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Abstrakt

Bakalafska prace analyzuje financni situaci spolecnosti Enbra a.s. v letech 2009-2012. V
teoretické Casti jsou vysvétleny metody a ukazatelé financni analyzy. Po stru¢ném
predstaveni spolecnosti jsou v praktické Casti na tento podnik aplikovany. Prakticka cast
obsahuje vypocCty ukazatel a interpretaci jejich vysledkd. Na zakladé téchto vyslednych

udaju jsou navrzena mozna feSeni pro zlepSeni dané financni situace v podniku.

Abstract

The thesis analyzes the financial situation Enbra a.s. company in 2009-2012. In the
section Theoretical explains the methods, concepts and indicators for measuring
performance. After a brief introduction of the company are in the practical part of that
undertaking applied. The practical part contains calculations of indicators and
Interpretation of their results. On the basis of data these results will be suggested possible

solutions to improve the financial situation of the company.
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Finanéni analyza, finance podniku, soustava ukazatelt, metody finan¢ni analyzy, SWOT

analyza, PEST analyza
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UVOD

Pokud bych se chtél zeptat vétsiny podnikd, co je v dnesni dobé trapi, pak by to z nejveétsi
prekonana, ale zejména v Ceské republice ustupuje jen pomalymi kriicky. Podniky
v tomto prostiedi potfebuji zejména kvalitni produkt, skvély management a investice do
reklamy. Z tohoto také vyplyva, ze musi mit dokonaly prehled o svych financich a
celkové ekonomické situaci. Management ve veét§in€é podniki by se meél fidit

nasledujicim:

¢

., Zmérit vSe, co se zmérit dd, udélat méritelnym, co se zmérit nedd. ‘
Galileo Galilei

Tento citat dokonale vystihuje podstatu financni analyzy, tedy metody, na které bude
zalozena ma bakalaiska prace. V dnesni dobé je dulezité hledat rezervy ve finanénim
hospodareni, jelikoz je zde nejvétsi prostor pro zkvalitnéni chodu celého podniku. Pokud
se podnik chce stat vedoucim hra¢em na Ceském (svétovém) trhu, je zapotiebi, aby si
velmi rychle definoval vlivy, které povedou k prosperit€¢ podniku. Musi také védét, co

stoji za neuspechem a musi také presné znat kroky, které jsou tfeba udélat v budoucnosti.

Finan¢ni analyza tedy slouzi podnikiim jako nastroj pro komplexni a pomémé detailni
zhodnoceni jejich finan¢ni situace. Spravna financni analyza nehodnoti jen minulost a

soucasnost, ale zejména musi vést k vytvoreni strategie pro budouci vyvoj.

Tato bakalafska prace se zameéfi na zhodnoceni finan¢ni situace u spolecnosti Enbra, a.s.,
ktera se pohybuje na trhu jiz pfes 20 let. Jeji hlavni oblasti podnikani je prodej kotlt a
tepelnych Cerpadel. Dale je také Clenem Asociace rozic¢tovatelt nakladi na teplo a vodu
(ARTAYV). V oblasti topenarské techniky lze za posledni desetileti zaznamenat obrovsky
rozvoj s velkym potencialem pro dalsi rast. Tento trh, i pfes ekonomické problémy,
kazdym rokem roste a je ziejmé, ze si lidé uvédomuji, ze investice do moderniho a
technologicky vyspélého kotle se vyplati nejen z pohledu finan¢niho, ale také z pohledu
ekologického.
10



1 VYMEZENI PROBLEMU A CIiLE PRACE

Hlavnim cilem mé prace je na zakladé finan¢ni analyzy vyhodnotit financni situaci
podniku Enbra, a.s. Soucasti hlavniho cile bude také navrh takovych prostredki, které
povedou ke zlepSeni jeho financni situace. Hlavnim nastrojem bude finan¢ni analyza.
Pouziji vSak také PEST analyzu a SWOT analyzu. Zaméfim se na technickou
(kvantitativni) ekonomickou analyzu a vyuziji pfi tom nejpouzivanéj§i elementarni

metody a ukazatele.

V prvni Casti bakalafské prace uvedu teoretické vymezeni, které nacerpam studiem
dostupné literatury zabyvajici se problematikou hodnoceni finanéni situace spolecnosti.
Pouziji analyzu absolutnich ukazatell, pfimou analyzu intenzivnich ukazateld a v
neposledni fad€ vyuziji analyzu soustav ukazateli, kde se zaméfim na Soustavu
bilan¢nich analyz dle Rudolfa Douchy a na Indexy IN. Kromé finan¢ni analyzy bude také
vyuzita SWOT analyza a PEST analyza. Na jejich zakladé spole¢nost v analytické Casti
vyhodnotim s cilem najit slabé misto ve financnim hospodateni. V posledni ¢asti navrhnu

konkrétni kroky, které zlepsi dil¢i 1 celkovou finanéni situaci podniku.
11 POUZITE VEDECKE METODY

e PEST analyza: jako prvni se zamé&fim na tzv. PEST analyzu, ktera mi poskytne
nahled na makroekonomické prostiedi, ve kterém se spolecnost pohybuje. Slouzi
také jako jakasi vstupni brana pro SWOT analyzu, kterou budu realizovat
v posledni casti. PEST analyzu pouziji proto, abych analyzoval nejen
mikroprostiedi uvnit podniku, ale také i vnéjsi prostredi, které je pro spravny
pohled na podnik taktéz dualezité.

e Finanéni analyza: financni analyza je zékladni stavebni kdmen této bakalarské
prace. Jeji pouziti je nezbytné pro kvalitni zhodnoceni finan¢ni situace a proto ji
také ve své praci aplikuju. Lze ji charakterizovat jako nejkomplexné&jsi nastroj pro
zhodnoceni finan¢ni situace. Vyuziva vybrané ukazatelé rentability, likvidity,

zadluzenosti a aktivity. Jelikoz vSak samostatné stojici ukazatelé nemusi mit

11



uplnou vypovidaci hodnotu, soucasti financni analyzy bude i analyza soustav
ukazatelt, tedy Indexy IN a Soustava bilancnich analyz dle Rudolfa Douchy.

SWOT analyza: posledni metodou, kterou pouziji v této praci, je SWOT analyza.
Jeji aplikace je jednoducha a ma pomérné dobrou vypovidaci schopnost o celkové
situaci podniku. Dava nam obraz jak o vnitini, tak o vné&j§im stavu podniku a to

je pii hodnoceni celkové situace taktéz velmi zadouci.

12



2 TEORETICKE VYMEZENI.

2.1 HISTORICKY VYVOJ PODNIKOVYCH FINANCI

Pred tim, nez se tato prace za¢ne zabyvat samotnou finan¢ni analyzou a jejimi metodami,
je tfeba si alesponi ve zkratce pfiblizit ¢asovy vyvoj podnikovych financi. Je nutné si
uvédomit, ze do konce 19. stoleti podnikové finance neexistovaly jako samostatny védni
obor a proto musi byt prezentovany davody, pro¢ vubec vznikly a jakou hraji roli

v soucasnosti.

Predevsim diky primyslové revoluci na prelomu 19. a 20. stoleti vznikly podnikové
finance jako samostatna védecka disciplina, ktera se osamostatnila z podnikové
ekonomiky. Pocatky se tedy datuji na zacatek 20. stoleti. Vrcholni predstavitel€ pramyslu
(podniky) si zacaly uvédomovat, Ze s rostoucim rozvojem prumyslové vyroby, uz obecny
pojem ekonomika podniku nestaci. Zaznamenali, ze velmi dilezitou roli v tomto rozvoji
hraje pohyb kapitalu a penéznich prostiedkli. Podnikové finance jako novy veédni obor
byl tedy schopen reagovat na aktualni vyvoj celé ekonomiky potazmo i celého svétového
hospodafstvi. Dokazaly také poskytnout hodnoty, které pomohly podnikiim pruzné
upravovat své financni hospodareni tak, aby se dokazalo adaptovat na meénici se
podminky. Kupfikladu v obdobi ne pfili§ velkého ekonomického ristu, byly finance
schopny podnikiim poskytnout tidaje, které jim pomohly prodlouzit své pisobeni na trhu,
aniz by musely své podnikani ukoncCit. V jiném z ptikladd, kdy ekonomika a podniky
rostly, maji podnikové finance za ukol ukazat, jak co nejefektivnéji dosahnout kapitalu,

ktery je potfebny k fungovani, rozvoji a investicim podniku. (3)

Podle vyse zminéného, je vyvoj podnikovych financi dan rozvojem ekonomiky a souvisi
také se stale narustajicimi podnikovymi naroky. Bez této védecké discipliny si Ize jen
tézko predstavit fungujici podnik. Aplikovéani financnich znalosti podpoii spravné
fungovani marketingu, vyroby a podnik také dokaze efektivné zhodnotit své finance. I
z téchto diivodi jsou vyborni a zkuseni financni manazefi velmi zadani na trhu prace a

pro podniky jsou nepostradatelni.
13



2.2 FINANCNI RiZENi A ROZHODOVANI PODNIKU

Pokud bych mél urcit, ktera cinnost podnikovych financi je nejobtiznéji aplikovatelna,
pak by jisté zvitézilo finanéni fizeni. Je velmi nesnadné rozhodnout, jaké mnozstvi penéz
je vhodné investovat, jak rozdélit zisk z minulych let aj. VSechny tyto rozhodnuti mohou
negativné ¢i pozitivné ovlivnit splnéni zakladniho podnikového cile tzn. maximalni
zvySeni trzni hodnoty podniku. Financni fizeni musi také definovat nastroje, jak téchto
kroki dosahnout a chyba se muZze rovnat podnikové smrti. V této kapitole budou
definovany zakladni principy, definice a pojmy, které jsou nutné znat k spravnému

pochopenti této problematiky. Jedna z odbornych definic finan¢niho fizeni tedy zni takto:

Financni Fizeni je definovdno jako subjektivni ekonomickd cinnost zabyvajici se
ziskavanim potiebného mnozstvi penéz a kapitdlu z riiznych financnich zdroji, alokaci
penéz do riiznych forem nepenézniho majetku a rozdélovani zisku s cilem maximalizovat

trzni hodnotu firmy™ (3, str. 17)

Proces, ktery se snazi vybrat idealni a pro podnik nejoptimalnéjsi moznost ziskani penéz
s naslednym vyuzitim, lze nazvat finan¢ni rozhodovani podniku. Rozhodovani
z finan¢niho pohledu 1ze rozdé€lit na faze. Jako prvni je tfeba ohranicit problém finan¢niho
charakteru a stanovit konkrétni financni cile. Dale je tfeba provést analyzu informaci a
podkladd, které jsou potiebné pro rozhodovani. Musime také pocitat s tim, Ze je nutné
stanovit rizné zpusoby feSeni a také musime urCit kritéria (vCetné rizika) pro vybér
optimalni varianty. Poté vyselektujeme konkrétni optimalni variantu, ktera spliiuje nase

podminky. Na zavér je tieba cely proces zakoncit realizaci a ovéreni tohoto feSeni. (3)

Pti finan¢nim rozhodovani lze rozlisit zakladni dva typy rozhodovacich procest. A to
dlouhodobé a kratkodobé. Do dlouhodobych rozhodovacich procesi muzeme zafadit
napiiklad rozhodovani o celkové vysi potiebného kapitalu podniku, rozhodovani o
strukture kapitalu a v neposledni radé zde patii také investi¢ni rozhodovani. Mezi
kratkodobé rozhodovaci procesy lze zaradit kuptikladu rozhodovani o optimalni formeé

kratkodobého kapitalu ¢i rozhodovani o zpisobu ochrany proti riziku. (3)

14



Cilem kazdého podniku v oblasti ekonomického (finan¢niho) fizeni by méla byt
maximalizace hodnoty podniku. Mezi zéakladni pojmy, se kterymi odbornici v oblasti

financi a ekonomiky pocitaji, jsou: Zisk, Likvidita, Hodnota a Riziko. (6)

Zisk muzeme definovat jako prebytek vynost nad naklady. Zisk je zdroj zvySovani

vlastniho kapitalu podniku a s tim souvisejicim zvySeni celkové hodnoty podniku. (6)

Likvidita nam predstavuje, jak je podnik schopny hradit své soucasné (i budouci)
zavazky. Likviditu lze bézn€ vymezit jako prebytek kratkodobych aktiv nad zavazky
s kratkodobou splatnosti. (6)

Hodnota je obecné znama jako ekonomicka ptidana hodnota, ktera se vypocitava pomoci
ukazatele EVA (Economic Value Added). Neni to vSak jedina varianta, jak lze zméfit
hodnotu podniku. V praxi 1ze hodnotu zméfit 1 G€etni hodnotou (hodnotou vlastniho

kapitalu) nebo s pomoci znalce, ktery nam oceni podnik. (6)

Riziko je vSudypfitomné a je velmi dulezité, abychom ho uméli vymezit ¢i popsat. Miize
nabyvat ruznych forem, napf. riziko neuspésnosti investicniho projektu ¢i nebezpeci

nesplaceni bankovnich uvéri. (6)

Jak z vySe uvedeného vyplyva, financni fizeni nelze podcenit. Pokud chceme provést
spravnou finan¢ni analyzu, je nezbytné, abychom méli alespon zakladni vhled do této
problematiky. Pokud totiz zji§téné hodnoty finan¢ni analyzy nedokdzeme uplatnit v praxi,
znamena to, ze nejsme schopni efektivné implementovat zjiS§téné vysledky. Pak
nezvladame samotnou podstatu financniho fizeni a financni analyza v tomto ptipadé

postrada smysl.
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2.3 PEST ANALYZA

Prvni analyzu, kterou ve své praci vyuziji je analyza PEST. Nékdy také oznacovana jako

SLEPTE nebo PESTLE analyza. Tyto varianty rozsifuji PEST analyzu o dalsi faktory. Ja

vyuziji tuto zjednoduSenou variantu, protoze pro analyzu zkoumaného podniku je

dostacujici. VySe zminéna analyza se vyuzivad pro hodnoceni makroekonomického

prostedi, ve kterém se podnik pohybuje a lze ji chapat jako vstup pro SWOT analyzu,

kterou ve své praci taktéz pouziji.

Zakladni podstatou této metody je rozdé€leni zakladnich ctyi faktord, které ovliviuji

podnik z makroekonomického hlediska. Tyto faktory jsou: (13)

Politicko-pravni faktory- tyto faktory samoziejmé velmi ovliviiuji chod
podniku. Politicka reprezentace ma velky podil na ovliviiovani skutecnosti, které
mohou mit jak negativni, tak pozitivni dopad na fungovani podniku. Z toho
divodu, je velmi ucelné ty Cinitele zhodnotit.

Ekonomické faktory- dalo by se fici, ze tyto faktory jsou vyusténim politickych
rozhodnutich, které ovliviiuji celou ekonomickou situaci zemé. Mezi
makroekonomické faktory, které lze v této kategorii nalézt patii: vyvo; HDP,
dafiové podminky, tempo rustu ekonomiky, nezaméstnanost apod. Jejich
definovani a znalost dasledku je pro spravné strategické rozhodovani nezbytné.
Socidlni a kulturni faktory- zde by se daly zaradit faktory, na které mam vliv
spolecnost. Tedy socialni skladba obyvatelstva, kulturni a spolecenské zvyky
apod.

Technické a technologické faktory- tyto faktory predstavuji jakysi

technologicky potencial zemé, rychlost inovaci a technologickych zmén.
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2.4 FINANCNI ANALYZA

V predeslych slovnich obratech jsem Vam predstavil podnikové finance v historickém
kontextu a uvedl jsem zakladni principy finan¢niho fizeni. Jsou to podklady, bez kterych
nelze zacit se samotnou finan¢ni analyzou. V této Casti se tedy uz konecné zaméfim na
podstatu prace, tedy finanéni analyzu. Tato kapitola Vam pfiblizi dulezité zakonitosti,
které je nutné znat pii analyze financni situace vybraného podniku. Zaméfi se na
teoretické definovani nejpouzivanéjSich metod financni analyzy. Budou zde také

prezentovany zakladni cile a mozné interpretace ziskanych vysledku.
2.4.1 Cile financni analyzy a jeji poslani

Je$té nez zanu se samotnou finan¢ni analyzou, je tieba si polozit nasledujici otazku: Jaky
je cil a poslani finan¢ni analyzy? Pokud totiz nebudeme védét, pro€ vlastné potfebujeme
analyzovat finan¢ni situaci podniku, pak nase finan¢ni analyza nebude mit tu spravnou
ptidanou hodnotu a nezaméfi se na to podstatné. V nasledujicim odstavci se pokusim tyto

otazky zodpovédét.

Jelikoz kazdy podnik na svété chce byt stabilni, konkurenceschopny a v neposledni fadé
chce také produkovat zisk. Je zapotiebi, aby dokazal efektivné a kvalitné pracovat se
svymi financemi. Schopnost byt konkurenceschopny v trznim prosttedi je zavisla hlavné
na stabilité tzn. podnik musi byt dobfe vybaven jak personalng, tak strukturalné. Nesmi
také zapomenout na racionalni alokaci a stifidmé vyuzivani finan¢nich zdrojt, které ma
k dispozici. To, jak efektivné podnikatelsky subjekt pracuje se svymi finanénim zdroji
ovliviiuje jeho pozici na trhu. Pokud je podnik schopny rychle hradit své zavazky, jeho
pozice na trhu je jednodussi. Podnik rychlejsi cestou a za lepSich podminek ziska
bankovni uvér. Ma také lepsi vyjednavaci pozici pii podepisovani dodavatelskych smluv.
Dulezitost finan¢niho fizeni v poslednim desetileti stoupa. Podniky potfebuji znat svou
soucasnou finan¢ni situaci a financni zdravi. Znalost rentability, likvidity, financni

stability je pro jakékoliv financ¢ni rozhodovani ¢i planovani nezbytné. Musi stéle
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zdokonalovat své financni fizeni a jako jeden z hlavnich nastroji mu k tomu slouzi

financni analyza. (15,3)

Jak uz bylo tedy zminéno dfive, jednim z dilezitych podnikovych cilt je dobra finan¢ni
situace. Velkou roli pfi cesté k tomuto cili hraje finan¢ni analyza. Jejim hlavnim poslanim
je vymezeni majetkové a finanéni reality, kterou analyza vymezi a definuje. Pfipravi také
podhoubi pro interni rozhodovani podnikového managementu. Analyza vSak musi byt
komplexni a musi byt soustavné provadéna. Pokud tyto dva zakladni pozadavky nejsou

splnény, mize dojit ke Spatnému rozhodnuti. (15,3)
2.4.2 Zakladni postup finanéni analyzy

Aby byla finan¢ni analyza co nejhodnotnéjsi, je tfeba si charakterizovat obecny postup.
Nelze analyzovat finan¢ni situaci podniku, bez toho, aniz abychom si definovali zakladni
osnovu nebo-li zachytné body, které poslouzi k efektivnéjsi praci. Na zakladé dostupné
literatury 1ze postup shrnout do tfech zakladnich fazi, které budou blize specifikovany

v dalsi ¢asti textu a budou vyuzity pii zpracovani samotné financni analyzy.

Finanéni analyzu bychom mohli definovat jako mnozinu €innosti, které¢ maji za cil ziskat
dostatek podkladti pro finan¢ni (ekonomickeé) fizeni podniku. Finan¢ni analyza se opira
o analytické metody a nastroje, které jsou potieba pro ziskani potiebnych podklada
z finan¢nich vykazi. Pomoci té€chto podkladu lze zjistit vysledky minulé podnikatelské
¢innosti a soucasnou financni situaci. Tyto zdroje informaci nam umoznuji odhadnout,

kam bude podnik v budoucnu sméfovat. (6)

Pokud bych mél postup finan¢ni analyzy shrnout do hlavnich bodt. Byli by to tyto: (6)

e Je potieba sbér dat pro analyzu. Vcetné nasledné upravy, pro lepsi a efektivni
préci s témito daty.
e Definovani potfebnych ukazateli a vCetné€ oblasti.

e Okomentovani a implementace zjisténych vysledkd.
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e Uprava a sbér dat

Zakladnim zdrojem pro sbér dat jsou dokumenty, které tvori ucetni uzavérku tj. ucetni

vykazy Zde mizeme zatadit: (6)

e Rozvahu
e Vykaz zisku a ztrat
e Ptehled o penéznich tocich

e Piehled o zménach vlastniho kapitalu

Pro potieby analyzy se vyuzivaji zejména ucetni vykazy ve zjednoduseném rozsahu. Jen

ve specialnich pripadech jsou nutné tpravy ¢i detailng€jsi clenéni. (6)

e Oblasti pasobnosti ukazatelu.

Pro potieby financni analyzy mizeme pouzit Sirokou Skalu ukazateli pro zkoumani
financ¢ni situace z riznych pohleda (likvidita, rentabilita atd.) Jednotlivé typy ukazatela
1ze rozdélit do né€kolika oblasti. Jsou jimi napiiklad analyza trendd a struktury hodnot
(horizontalni a vertikalni analyza polozek vykazu). Dalsi oblasti jsou analyza rentability
kapitalu, analyza likvidity, financni stability. Je dilezité také analyzovat celkovou

finan¢ni pozici s pouzitim slozenych indexu a specifickych ukazatelt. (6)
e Okomentovani a interpretace vysledka

Celkové okomentovani a implementace dosazenych vysledki do praxe je nejtézsi Cast
samotné financni analyzy. Neni jednoduché vysvétlit ziskané informace tak, aby byly
pochopitelné a spliiovaly nas cil tj. zhodnoceni finan¢ni vykonnosti podniku. Pri
interpretaci vysledka se vyuzivaji zakladni postupy, které jsou nezbytné k tomu, abychom
dosahli spravného hodnoceni. Mezi zakladni postupy interpretace se fadi: absolutni

zvySeni nebo snizeni hodnot v meziro€nim srovnani, procentni zvyseni a snizeni hodnot
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v meziro¢nim srovnani. Musime také sledovat vyvoj absolutnich nebo procentnich
hodnot, dilezita je také struktura (procentni vztah urcité hodnoty k celku). V neposledni

radé je také nezbytné zhodnotit pomérové a slozené ukazatele.(6)

2.4.3 Elementarni metody finan¢ni analyzy

Zakladnim podhoubim, ze kterého vyrostou ty spravné vysledné hodnoty financni
analyzy, jsou elementarni metody a ukazatelé. Abychom mohli zpracovat vS§echny udaje
z finan¢nich vykazu, je tfeba si definovat jejich zakladni Clenéni. A samoziejmé je
dilezité si blize specifikovat i vybrané ukazatele, které budou vyuzity pfi financni

analyze.

Zakladni princip finanéni analyzy vychazi z predpokladu, ze se analyza déli na
fundamentalni (kvalitativni) ekonomickou analyzu a technickou (kvantitativni)
ekonomickou analyzu. Fundamentalni analyzy nam poskytne zhodnoceni vnéjsiho a

vnitiniho ekonomického prostiedi podniku z ohledem na jeho cile. (1)

Technicka analyza vyuziva matematické a statistické principy. Z toho vyplyva, ze tato
analyza je spiSe zaméfena na kvantitativni nastroje, které zpracovéavaji ekonomické
ukazatele. Lze je Clenit z hlediska riznych faktort. Napiiklad z hlediska ¢asu muzeme
rozdélit ukazatele na absolutni nebo intervalové. Z nich mizeme odvodit také ukazatelé

rozdilové a jiné. Pomoci téchto nastroji lze jasné definovat ekonomickou situaci podniku.

(1)
2.4.4 Clenéni elementiarnich metod

Z hlediska lepsi efektivity je velmi podstatné, abych objasnil obecné Cclenéni
elementarnich metod financni analyzy. Z raznych odbornych zdroju jich 1ze vycist cela
fada. A proto je nezbytné, aby bylo definovano jasné clenéni, na kterém bude stat zaklad

této prace.
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Elementarni metody finan¢ni analyzy je mozno ¢lenit do nekolika zakladnich slozek,
které v celkovém vyznéni piedstavuji celkovy financni rozbor hospodateni podniku.

Nasledujici schéma vizualné pfiblizi metody, které budou dale blize specifikovany. (10)

, , ~‘ Horizontalni analyza ‘
~{ (absolutnich) }—

— Vertikdlni analyza
S

, 0 —  Analyza fondd
~‘ a tokovych } o

— Analyza cash flow ‘
>
3
- — Ukazatel rentabilitv‘
€ S
z ||
:g » , — Ukazatel aktivity
Q " - .
£ { intenzivnich —
= v | | Ukazatel

zadluZenosti
e

— Ukazatel likvidity

v

—| Du pontiv rozklad

— Indexy IN
4

{ Analyza soustav
ukazatell

— EVA

Obrazek 1 ELEMENTARNI METODY FINANCNI ANALYZY (Zdroj: viastni zpracovani dle 10, str. 44)

2.4.5 Analyza absolutnich ukazatelu

Pokud bych mél rozhodnout, ktera metoda je pomyslnym zakladnim kamenem financni
analyzy, pak by to byla jist¢ analyza absolutnich ukazatelti. Tato analyza vychazi ze dvou
pohledu, kdy prvni bere v potaz Casovy vyvoj ukazateli a druhy jesté navic porovnava

jejich strukturu a zménu.

Tato analyza se tedy skladd predevS§im z horizontalni a vertikdlni analyzy. Pri

horizontalni analyze zpracovavame ukazatele z hlediska ¢asového vyvoje. Pro tento
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druh analyzy je nutné znat udaje ze zakladnich vykazt minimalné za dva po sob€ jdouci
roky. Na zakladé této premisy poté mizeme stanovit priristek (kladny nebo zaporny),
ktery mizeme vyjadiit bud’to absolutnim ¢islem nebo v procentech (index, koeficient

rastu). (14)

Vertikalni analyza neboli procentni rozbor ndm umoziuje lepsi porozumeéni finanénim
vykazl a ukazatelim jak z hlediska Casu, tak pfedevsim z hlediska jejich struktury a
zmén. Tato metoda usnadiiuje porovnatelnost ucetnich vykazi z minulymi vysledky a
také lze Iépe porovnat vykonnost podniku s konkurencnimi podniky téhoz oboru. Pii
aplikaci této metody se analyzuje struktura aktiv i pasiv zaroven. Pfi pohledu na strukturu
aktiv zjistime, do ¢eho podnik investoval svij kapital a také zjistime, jakou roli pfi tomto
rozhodovani hrala vynosnost. Pokud chceme zjistit, z jakych zdroji byl majetek potizen,
je tfeba posoudit strukturu pasiv. Praktickému uziti horizontalni a vertikalni analyzy se

budu vénovat v analytické Casti této prace. (10,14)

2.4.6 Analyza rozdilovych a tokovych ukazatelu

Tato analyza se koncentruje na ty ucetni vykazy, které ndm umoziiuji vhled na tzv. tokové
polozky. Mezi tyto vykazy patii: Vykaz zisku a ztrat a vykaz cash flow. Ale také rozvaha
zde najde své uplatnéni. Analyza fondu financnich prostiedka vyuziva k analyze
rozdilové ukazatele. Soustfedi se hlavné na Cisty pracovni kapital, ktery slouzi ke
stanoveni optimalni hodnoty kazdé polozky obéznych aktiv a také nam umoziiuje
vypocitat celkovou primérenou vysi téchto polozek. Pifi analyze cash flow ziskame
informace, které ndm umozni zhodnotit vnitini finan¢ni silu podniku tj. jak je podnik
schopny vytvaret finan¢ni prebytky, které jsou utraceny za existencné dalezité potieby-

uhrady zavazku, vyplata dividend atd. (10)
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2.4.7 Analyza pomérovych (intenzivnich) ukazateli

Tato analyza v sobé& zahrnuje nespocet ukazatelli, které nelze pii zpracovavani kompletni
finan¢ni analyzy opomenout. V této kapitole budou vybrané ukazatele definovany a
objevi se zde 1 jejich vypocet. Pozornost bude nejvice zaméfena na ukazatele rentability,

likvidity a zadluzenosti.

Analyza pomérovych ukazatelt je, da se fict, stalici mezi ostatnimi metodami financ¢ni
analyzy. Je jedna z nejpouzivanéjsich a je zalozena na principu, ktery dava polozky do
vzajemného ,,poméru“. Soucasti této analyzy je soustava ukazatell, které ukazi, zda je
podnik rentabilni, zda dokéaze splacet své kratkodobé zavazky ¢i jakéa je jeho mira
zadluzeni. V dalsi Casti této podkapitoly Vam predstavim vSechny jiz zmifiované

ukazatele vice Obrazek 1. (4)

UKAZATELE RENTABILITY

Zakladnim principem tohoto ukazatele je to, ze porovnava zisk s jinymi veli¢inami. Timto
krokem lze ziskat potfebné udaje k tomu, abychom byli schopni rozhodnout, zda je
podnik vynosny pro akcionare ¢i jakou vynosnost ma kapital, ktery byl podnikem

proinvestovan. Nejzakladnéjsi tvar ukazatele rentability je tedy: (10,14)

Vynos

Vlozeny kapital

(4, s.31)

e RENTABILITA AKTIV

Tento ukazatel srovnava zisk s celkovymi aktivy, které byly vlozeny do podnikéani. U
rentability aktiv neni dulezité, z jakych zdroju (vlastnich, cizich atd.) jsou tyto aktiva
financovéana. Pokud budeme pracovat se ziskem EBIT, potom nam ukazatel méfi silu
aktiv podniku pfed odpocitanim dani a nakladovych trokd. Je zde moznost pocitat i se

ziskem po zdanéni. V tomto pfipadé ukazatel porovnava nejen zisk, ale i iroky. (11)
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EBIT
Celkova Aktiva

ROA (return on assets) =

(4, s. 33)

e RENTABILITA CELKOVEHO INVESTOVANEHO KAPITALU

Z obecného hlediska je mozno fici, ze tento ukazatel vyjadiuje efektivnost hospodareni
spoleCnosti. Pii vypoctu ukazatele je tfeba brat v potaz nejen vlastni kapital, ale i
dlouhodobé dluhy napt. dlouhodoby bankovni uvér. Znamena to tedy, ze do celkového
investovaného kapitalu se zapoCitavaji jak investice od véfiteld, tak investice od

akcionaru. (10)

EBIT
(Dlouhodobé dluhy + Vlastni kapital)

ROCE (return on capital emloyed) =

(4, s. 33)
e RENTABILITA VLASTNIHO KAPITALU

Ve zkratce lze fici, ze tento ukazatel vyjadiuje vynosnost kapitalu, ktery do podniku
vlozili vlastnici (akcionafi, spolecnici). Tento ukazatel je pro né velmi dalezity, protoze
jim fika, zda je jejich vlozeny kapital dostatecné vynosny v porovnani s velikosti jejich
investi¢niho rizika. Nebere tedy v potaz vlozeny kapital, ktery pochazi z jinych zdroju.
Zlepseny hospodaisky vysledek ¢i zmenseni podilu vlastniho kapitalu se mize projevit

tak, ze rentabilita vlastniho kapitalu roste. (10,11)

Cisty zisk
Vlastni kapital

ROE (return on equity) =

(4, s. 33)
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e RENTABILITA TRZEB

Rentabilita trzeb predstavuje pomér mezi ziskem a dosazenymi trzbami. Respektive nam
rika, jaka je ziskovost z 1 K¢ trzeb. Vysledek hospodateni i trzby se mohou upravovat
podle ucelu financni analyzy. Pro vypocet se nejCastéji pouzivaji trzby, které patii do
provozniho vysledku hospodafteni, ale je mozné zahrnout do nich 1 veskeré trzby. Toto se

vyuziva v pripadé€, kdy misto provozniho vysledku hospodareni pouzijeme Cisty zisk. (10)

Cisty zisk

Rentabilita trzeb =
entabilita trze Trby

(4, s. 33)
SHRNUTI UKAZATELU RENTABILITY

V prvni ¢asti analyzy pomérovych ukazatelt jsem definoval nejpouzivanéjsi ukazatele
rentability. Vlastnici jsou pomoci téchto ukazatelt schopni zjistit, jak je pro né podnik
vynosny ¢i nevynosny. Mezi ukazatelé, bez kterych se zadna finan¢ni analyza neobejde
|ze zatadit: Rentabilitu aktiv, Rentabilitu celkového investovaného kapitdlu, Rentabilitu

viastniho kapitdlu a Rentabilitu trzeb.
UKAZATELE AKTIVITY

Pokud jsem v predeslé Casti definoval pojem rentabilita a ukazatele rentability. Pak je
potieba prejit k dalsi Casti analyzy pomérovych ukazateld. V této podkapitole si

predstavime zakladni ukazatele aktivity. Tedy jejich zakladni charakteristiku a vypocet.

Pokud chce vedeni podniku zhodnotit, na jaké urovni je vyuzivani aktiv, mél by vyuzit
sluzeb ukazateld aktivity. Podnik musi peclivé nakladat s aktivy, pokud je jich vice, nez
je potieba dojde k navySovani nakladi a s tim souvisi i snizovani zisku. Pfi kalkulaci
téchto ukazatell je tieba brat v avahu clenéni aktiv do riznych arovni: napf. aktiv

celkovych, dlouhodobych nebo obéznych. U téchto ukazatelt je také dulezité si uvédomit

25



odvétvi, ve kterém podnik pisobi a podle toho se budou vysledné hodnoty ménit. Tento
ukazatel dava do pomeéru nejcastéj§i tokovou veliinu (trzby) s veli¢inou stavovou

(aktiva). Rozlisuji se zde také dva pojmy: Obratkovost a Doba Obratu. (4,12)

Obratkovost (rychlost obratu) — definuje kvantitu obratek aktiv za urcité obdobi, béhem

kterého bylo docileno trzeb vyuzitych v ukazateli. (4)

Doba obratu — fika nam, jak dlouho trva jedna obratka (pocet dni, let). (4)

UKAZATEL OBRATU AKTIV

Je to pomér trzeb k celkovému vlozenému kapitalu. Tento ukazatel je v nekterych
publikacich nazvan jako vézanost celkového vlozeného kapitdlu. Vyuziva se také pfi
klasickém pyramidovém rozkladu ukazatelli rentability a z toho je patrna urcita navaznost

na tyto ukazatele. (10)

Trzby

Obrat aktiv = Celkova Aktiva

(4,s.34)

e UKAZATEL OBRATOVOSTI ZASOB

Tento ukazatel je také znam pod nazvem rychlost obratu zasob. Lze ho vyjadrit jako
pomér trzeb a pramérného stavu zasob. Pokud bychom vydélili pocet dnii v roce (365
dni) obratovosti zasob, dostaneme ukazatel nazvany doba obratu zasob. Tento ukazatel
nam vyjadiuje dobu, po kterou jsou obézna aktiva vazana ve formé zasob. Zjednodusené
lze fici, ze ¢im kratsi je doba obratu zasob a vyssi obratovost zasob, tim 1épe. Je vSak

dulezité dbat na optimalni mnozstvi zasob. (10)
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Trzby
Obratovost zasob = ————
Zasoby

Zasoby
Trizby
365

Doba obratu zasob =

(4,s.34)

e UKAZATEL OBRATOVOSTI POHLEDAVEK

Lze ji vyjadfit jako pomeér trzeb k pohledavkam. Odvozenym ukazatelem je doba obratu
pohledavek. Opét ji lze vyjadrit jako pomér mezi 365 dny a obratovosti pohledavek.
Vysledna cifra je pocet dni, béhem nichz jsou pfijaté penize za trzby zachyceny
v pohledavkach. Vyuziva se k tomu, abychom zjistili, za jak dlouho jsou pohledavky
v pruméru splaceny. Pokud je doba obratu pohledavek delsi nez obecné dana doba
splatnosti faktur, pro podnik je zfejmé, ze jeho obchodni partnefi nedodrzuji obchodné-

uvérovou politiku a mél by ucinit n&jaké napravné kroky. (10,11)

Pohledavky
Trzby
365

Doba obratu pohledavek =

(4,s.34)

e UKAZATEL OBRATOVOSTI ZAVAZKU

Tento ukazatel vyjadiuje pomér mezi trzbami a zavazky. Také zde jsme schopni odvodit
dobu obratu zdvazku- tedy 365 dni ku obratovosti zavazka. Ukazatel nam prezentuje, jaka
je Cekaci doba dodavatel na inkaso penéz od podniku, kde byly dodané jejich sluzby
(zbozi). Pokud chceme zajistit financni stabilitu podniku, je tfeba, aby doba obratu

zavazku byla delsi nez doba obratu pohledavek. Pro potencialni véfitele podniku by méla
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byt obratovost zavazku co nejkratSi, aby nenastal problém s uzaviranim obchodné-

uvérovych smluv. (10,11)

Kratkodobé zavazky
Trzby
365

Doba obratu kratk. zavazku =

(4,s. 34)

SHRNUTI UKAZATELU AKTIVITY

Ve vySe zminéném textu jsem Vam piiblizil zakladni ukazatelé aktivity. Jejich pouziti a
vypocet. Mezi dulezité ukazatelé 1ze zatadit: Ukazatel obratu aktiv, Ukazatel obratovosti
zdsob, Ukazatel obratovosti pohledavek a Ukazatel obratovosti zdavazkii. Pro komplexni
zhodnoceni financni situace je analyza aktiv nezbytnd. Bez toho aniz bychom znali

zakladni vyuziti riznych druhti aktiv nelze efektivné aplikovat podnikové financni fizeni.

UKAZETELE LIKVIDITY

V predeslych podkapitolach jsem Vam predstavil prvni dvé Casti analyzy pomérovych
ukazatell. Tedy analyzu ukazatelii rentability a ukazatelii aktivity. V této Casti Vam bude
poskytnut vhled do nejfrekventovanéjSich wkazatelii likvidity. Budou zde popsany
zéakladni teoreticka vychodiska a vyuziti.

Likvidita je ukazatel, ktery nam vyjadiuje, jak je podnik schopny uhradit v¢as své platebni
zavazky. Porovnava hodnoty splatnych zavazkt podniku s hodnotou likvidnich aktiv. Na
likviditu je tfeba nahlizet z vice stran. Nase hodnoceni by mélo byt ovlivnéno cilovymi
skupinami, kterym budou interpretovany dosazené vysledky finan¢ni analyzy.

Managementu podniku miZze nedostate¢na likvidita ukazat nasledujici problémy: (10,7)
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e Pokles ziskovosti

e Nevyuzité prilezitosti

e Ztrata kontroly nad podnikem
e Ztrata kapitalovych investic

Naopak vlastnici podniku upfednostiiuji nizsi stupen likvidity. Hlavnim divodem je to,
ze jejich primarnim cilem je dosdhnout vysoké rentability vlastniho kapitalu a vyssi
likvidita predstavuje neefektivni vazani financnich prostfedki v obéznych aktivech
(kratkodoby majetek). Posledni cilovou skupinou mohou byt véfitelé, zakaznici nebo
dodavatelé. Pro n¢ mlze nedostatek likvidity znamenat napt. odklad inkasa troka ¢i

nezpusobilost plnit obchodni smlouvy atd. (10)
e OKAMZITA LIKVIDITA

Reprezentuje nejuzsi vymezeni likvidity. Ukazuje, jak je podnik schopny hradit své prave

splatné dluhy. Obecna hodnota, ktera zajistuje likviditu je 0,2. (11)

o Pohotové platebni prostredky
Okamzita likvidita =

Dluhy s okamZitou splatnosti
(10, s. 49)
e POHOTOVA LIKVIDITA

Tento ukazatel se da definovat jako pomér mezi obéznymi aktivy (po odecteni zasob) a
kratkodobymi zavazky. V idealnim prostiedi by m¢l Citatel i jmenovatel nabyvat stejnych
hodnot. Pokud je tedy podnik schopny Celit svym zavazkam, aniz by musel prodat své
zasoby, ukazatel je v poméru 1:1. Pro akcionare a vedeni podniku je vyssi hodnota

pohotové likvidity nepfizniva. Z pohledi vériteld je to vSak zcela obracené. (10)

(Obézna aktiva — Zasoby)

Pohotova likvidita = Kratkodobé diuhy

(10, s. 49)
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e BEZNA LIKVIDITA

Tento ukazatel nam dava odpoveéd na to, jak by byl podnik schopny vyhovét svym
véritelim, kdyby pretvoril veskera sva obézna aktiva ve skutecné penize. Lepsi zachovani
platebni schopnosti podniku je v pfimé umére se vzrustajici hodnotou bézné likvidity.

Bézné hodnoty této likvidity se uvadéji v rozmezi 1,5-2,5. (10)

ObéZna aktiva
Kratkodobé dluhy

Bézna likvidita =

(10, s. 49)

e CISTY PRACOVNI KAPITAL

Tento ukazatel piimo nepatii do ukazatel? likvidity, aviak velmi tzce s ni souvisi. Cisty
pracovni kapital definujeme jako rozdil mezi ob&€znymi aktivy a kratkodobymi zavazky.
Tento kapital mizeme chapat jako prostredky, které by podniku umoznili pokracovat ve
své podnikatelské ¢innosti, pokud by doslo k uhrazeni svych finan¢nich zavazki. Da se
fict, Ze je to penézni rezerva pro piipad krize. Miizeme také podotknout, ze méfitkem
likvidity je Cisty pracovni kapital a bézna likvidita nepiimo vyjadiuje rozsah tohoto

ukazatel. (10)
Cisty pracovni kapital = Obe%na aktiva — Kratkodobé zavazky
(4, s. 36)
SHRNUTI UKAZATELU LIKVIDITY

V predchazejici Casti jsem definoval zakladni teoretickou strukturu pojmu likvidita,
popsali jsme zakladni ukazatele, a jak muzou ovliviiovat fungovani podniku. Dle
dostupné literatury jsem kladl diraz na tyto ukazatele: OkamZita likvidita, Pohotova
likvidita, Béznd likvidita a Cisty pracovni kapitdl.
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UKAZATELE ZADLUZENOSTI

Tato Cast se bude koncentrovat na posledni z ukazateli analyzy pomérovych ukazatelt,
tedy wukazatele zadluZenosti. Po ptecteni této podkapitoly byste meli zjistit, jaky je

vyznam pojmu zadluzenost a jaké ukazatelé 1ze analyzovat.

Ukazatele zadluzenosti maji na starosti mapovani vztahu mezi cizimi zdroji a vlastnimi
zdroji. Na prvni pohled se muze zdat, ze velka zadluzenost je velmi negativni
charakteristika podniku. Opak je pravdou. V dobfe fungujicim podniku mize naopak
vysoka zadluzenost pomoct k lepsi rentabilité vlastniho kapitalu. Nelze si v dne$ni dobé
predstavit, ze by podnik financoval vSechny své aktivity z vlastniho nebo naopak jen
z ciziho kapitalu. Obé dvé slozky by mély byt ve spravném poméru. Stanoveni tohoto
pomeéru, tedy spravné financni struktury, je podstatou analyzy zadluzenosti. Z pohledu
majiteld, je vyssi zadluzenost pozitivni (cizi kapital je levnéjsi), naopak z pohledu véfitela
je to samoziejmé naopak (existuje zde vyssi riziko, ze o své vlozené finance pftijdou).

(10,8)

e UKAZATEL VERITELSKEHO RIZIKA

Je to zakladni ukazatel, ktery bézné€ znaci celkovou zadluzenost. Je dan jako podil ciziho
kapitalu a k celkovym aktivim. Abychom si zajistil co nejvetsi ochranu proti ztratam
véritelt v pripadé likvidace, je tieba, aby podil vlastniho kapitalu byl co nejvétsi. Z toho

vyplyva, Ze ¢im je ukazatel zadluzenosti mensi, tim je vétitel spokojené;si. (11)

Celkové cizi zdroje

Ukazatel vetitelského rizika (Debt ratio) = Colkova aktiva

(5, s. 85)

e KOEFICIENT SAMOFINANCOVANI

Vyjadiuje pomér vlastniho kapitalu a celkovych aktiv. Z obecného hlediska tento ukazatel

vyjadiuje, jak se podili kapital akcionafi na financovani podnikovych aktiv. Je jednim
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z nejdulezitéjSich ukazatelli zadluzenosti pro zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku.
Koeficient samofinancovani je také dopliujicim ukazatelem k ukazateli véftitelského

rizika. Pokud bychom chtéli ziskat jejich soucet, mél bychom doséhnout ¢isla 1. (10)

Vlastni kapital

Koeficient samofinancovani (Equity ratio) = Ceolkova akiiva

(10, s. 58)

e DEBT TO EQUITY RATIO

Tento ukazatel dava do poméru kapital véfitelt s kapitalem akcionaia. Mizeme ho
definovat jako kli¢ovy ukazatel a to hlavné proto, Ze spravné nastaveni této hodnoty

zasadn€ pusobi na finanéni riziko, které je spojeno s podnikatelskou Cinnosti. (5)

Celkové cizi zdroje

Debt to equity ratio = Viastni kapital

(5, s. 85)

e UKAZATEL UROKOVEHO KRYTI

Tento ukazatel je tu proto, aby podniku pomohl zjistit, zda jeho dluhové zatizeni
nepiekrocilo Gnosnou hranici. Lze z ného vycist, o kolik je zisk vySsi nez uroky.
V obecném pojeti je doporucena hodnota urokového kryti rovna trojnasobku troku nebo

i vice. (10)

EBIT + Nakladové uroky
Nakladové uroky

Ukazatel arokového kryti =

(10, s. 58)
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SHRNUTI UKAZATELU ZADLUZENOSTI A CELE KAPITOLY

V predeslych fadcich jsem Vam predstavil pojem zadluzenost a jeho vyznam pro
management podniku. Dle dostupnych zdroja jsem vymezil tyto ukazatele: Ukazatel
véritelského rizika, Koeficient samofinancovani, Debt to equity ratio a Ukazatel

urokového kryti.

Celkovy vyznam této kapitoly 1ze shrnout takto: pfi analyze pomérovych ukazatell je
potieba zjistit, jak je na tom podnik z hlediska rentability, aktivity, likvidity a zadluzZenosti.
Po analyze jejich ukazatelli 1ze poznat zakladni premisy pro dalsi ¢ast komplexni financni
analyzy podniku. V nasledujici kapitole se tedy zaméfim na Analyzu soustav ukazateli,

ktera bude posledni casti teoretické ¢asti mé prace.

2.4.8 Analyza soustav ukazatelu

Tato kapitola se bude zabyvat Analyzou soustav ukazatehi. Pro pochopeni celkové
finan¢ni situace podniku se bez této posledni Casti neobejdeme. Vysvétlim zde zakladni
vyznam této analyzy, vyhody €i nevyhody a detailné&jsi popis ukazatele Indexu IN 05 a
Soustavy bilancnich analyz podle Rudolfa Douchy.

Pomérové a rozdilové ukazatele nam sice pomohou zanalyzovat finan¢ni vykonnost
podniku, ale pro hlubsi pochopeni celkové situace je nezbytné, abychom k tomu vyuzili
i analyzu soustav téchto ukazateld. Hlavni nevyhodu oddélenych analyz financnich
ukazatelt je to, Ze jednotlivé ukazatele maji samy o sobé omezenou vypovidaci hodnotu,
protoze jsou zameéteny jen na urcitou ¢ast podnikové Cinnosti. Proto je potfeba vytvofit
modely, které spojuji ukazatele tak, aby nam pomohly posoudit finan¢ni zdravi podniku
co nejkomplexné€ji a nejpiesnéji. RozliSujeme dva zakladni typy vytvareni soustav
ukazateld. Jsou to soustavy hierarchicky usporadanych ukazateli a acelové vybéry

ukazatelua. (11)
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e SOUSTAVY HIERARCHICKY USPORADANYCH UKAZATELU

Vyuzivaji se k nalezeni logickych a ekonomickych vazeb mezi ukazateli a to pomoci

jejich rozkladu. Typickym piikladem jsou pyramidové soustavy.

e UCELOVE VYBERY UKAZATELU

Ty jsou charakteristické tim, ze pfi vytvareni dochazi k vybéru jednotlivych ukazatelt
tak, aby doSlo k efektivnimu zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku. Vyuzivaji se pfi
tom napiiklad matematicko-statistické metody. Podle ucelu pouziti se vybéry ¢leni na
tzv. Bonitni modely a Bankrotni modely. Bonitni modely maji za ukol vybrat
nékolik ukazatel, ktefi budou schopni popsat finan¢ni situaci podniku. Naopak
bankrotni modely slouzi k v¢asném predpovidani finan¢nich problému podle
chovani vybranych ukazateli. K nejrozsifenéj§im modelim lze zatradit naptiklad
Kralickuv rychly test, Altmanovo Z-score, Indexy IN ¢i Soustavu bilané¢nich
analyz podle Rudolfa Douchy J4 ve své praci vyuziji pouze dva tyto modely a to

soustavu bilan¢nich analyz podle Rudolfa Douchy a indexy IN. (11)
INDEXY IN

Indexy IN patii mezi tzv. bankrotni modely. Souc¢asti tohoto modelu jsou Ctyfi indexy
(INOS, IN99, INOI, INOS), které jsou zaméfeny na zhodnoceni finan¢ni vykonnosti a
spolehlivost zejména Ceskych podnikti. V soucasné dobé je nejaktualnéjsi index INOS.

Ktery je dle ekonomt pro hodnoceni Ceskych podnikti nejptihodnéjsi. (11,17)

IN 05 je index, ktery sumarizuje hodnoceni finan¢ni vykonnosti podniku prostfednictvim
jediné cifry. Vysledna hodnota nam fika, zda podnik v nejbliz§i budoucnosti ukonci
podnikatelskou ¢innost ¢i nikoliv. Kromé této funkce ma také jesté jednu vypovidaci
skutecnost. Ukaze nam, jestli pro své vlastniky analyzovany podnik generuje néjakou

hodnotu. Jeho vypocet se provadi nasledovne: (17)
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INO5 = 0,13 X A + 0,04 XB + 397 x C + 0,21 XD + 0,09 X E
Kde: A = aktiva/cizi kapital

B = EBIT/ nakladové uroky

C = EBIT/ celkova aktiva

D = celkové vynosy/ celkova aktiva

E = ob&zna aktiva/ (kratkodobé zavazky+ Kratkodobé bankovni uveéry)

(11,s. 112)

SOUSTAVA BILANCNICH ANALYZ PODLE RUDOLFA DOUCHY

Pokud vyse zminény ukazatel patfil do tzv. bankrotnich modela. Tak soustavu bilan¢nich

analyz podle Rudolfa Douchy lze povazovat za predstavitele tzv. bonitnich modeld.

Tento Cesky ukazatel je vhodny pro zhodnoceni fungovani podniku bez ohledu na jeho
velikost. Ukazatel je vytvoren pro podminky Ceské republiky. Proto je vhodny zejména
pro Ceské podniky, které chtéji pomoci této metody ziskat spolehliva data. Tato analyza
se sklada ze tfi urovni bilancnich analyz, které se 1ii svou slozitosti. Ve své praci pouziji
Bilan¢ni analyzu I. a Bilan¢ni analyzu II., které vychazi z rozvahy a vykazu zisku a ztrat.

(10)

Bilan¢ni analyza 1. - tato analyza nam poskytne zakladni obrys finan¢niho zdravi
podniku. Sklada se ze Ctyi zakladnich ukazatelt a jednoho celkového ukazatele. Neni

vS8ak vhodna jako podklad pro zasadni rozhodnuti a na srovnani riznych podnikda.
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Z celkové hlediska lze dosazené vysledky interpretovat nasledovné. Pokud ukazatel
dosahuje hodnot nad 1, pak je systém povazovan za dobry, hodnoty mezi 0,5 a 1 jsou

definovany jako unosné a hodnoty pod 0,5 jsou Spatné. (10)

vlastni kapital

Ukazatel stability S = - -
stala aktiva
(finantni majtetek+pohledavky)
Ukazatel likvidity L =
azatel vicity 2,17xkratkodobé dluhy
o vykony
Ukazatel aktivity A = - -
2xcelkova pasiva
. 8*xEAT
Ukazatel rentability R =

vlastni kapital

(10, . 77)

Celkovy ukazatel je pro Bilan¢ni analyzy 1. 1 II. zcela stejny. D4 se fici, ze je to vazeny

pramér hodnot dosazenych u jednotlivych ukazateli:

2xS+4xL+1*A+5%R
12

Celkovy ukazatel C =

(10, . 77)

Bilan¢ni analyza I1. - sklada se z ukazateld, které hodnoti podnik ve ¢tyfech zakladnich
oblastech. V kazdé oblasti je n€kolik ukazatelt které jsou vytvoreny tak, ze jejich
vzrustajici hodnota znamena pro podnik zlepSeni. Vazeny prumér vyslednych ukazatela
je celkovy ukazatel, jehoz vysledné hodnoty lze interpretovat stejné jako u Bilancni

analyzy L. (10)
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Ukazatele stability

vlastni kapital

stala aktiva

vlastni kapital

* 2

"~ celkova pasiva

vlastni kapital
S3 =

cizizdroje

4 celkovi aktiva
 kratkodobé dluhyx5

celkovi aktiva

zasobyx15

S (2%S1+S52+53+54+2+S5)
- 7

Ukazatelé likvidity

. 2« finantni majtek
"~ kratkodobé dluhy

finantni majtek+pohledavky
kratkodobé dluhy

L2 = )/2,17

obéina aktiva
L3= ( P . ) /215
kratkodobé dluhy

pracovni kapital

* 3,33

pasiva celkem
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L (5%L1+8%L242xL3+L4)

16

Ukazatelé aktivity

) trzby celkem/2
B pasiva celkem

triby celkem/4

"~ vlastni kapital

pridana hodnotax4

triby celkem

(A1+A2+A43)
A=

Ukazatelé rentability

10+EAT
 ptidani hodnota

R1

8xEAT
" vlastni kapital

20+EAT
R3 = -
pasiva celkem
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40xEAT
4=—— -
(trzby+vykony)

1,33*provozni VH

"~ (provozni VH+ finanéni VH+mimotadny VH)

R (3*R1+7%R2+4%R3+2*R4+R5)

17
(10,.79)
Celkovy ukazatel
oo (2*S+4*L+1%A+5%R)
12
(10,.79)

SHRNUTI ANALYZY SOUSTAV UKAZATELU

Po precteni této kapitoly 1ze najit divody pro tuto analyzu, jeji vliv na kone¢né hodnoceni
finan¢ni situace podniku a zavislost na diive definovanych ukazatelich. Piedstavil jsem
zde 1 dva zakladni ukazatele a jejich vypocet. Tedy ukazatel Index IN 05 a Soustava
bilancnich analyz podle Rudolfa Douchy.

2.5 SWOT ANALYZA

V piedeslé Casti jsem charakterizoval financni analyza, ktera bude zakladnim stavebnim
kamenem pro zhodnoceni financni situace podniku. Pro lepsi nahled na podnik, je vSak

idealni doplnit tuto praci jeste o SWOT analyzu.

SWOT analyzu lze charakterizovat jako zéakladni nastroj pro strategické fizeni
spoleCnosti. Zkratka SWOT je tvofena pocatecnimi pismeny slov Strenghts (silné
stranky), Weaknesses (slabé stranky), Opportunities (pfilezitosti) a Threats (hrozby). Tato

analyza slouzi pro zhodnoceni jak vnitinich faktort, tak vné&jSich faktort. Ke vnitinim
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patii silné a slabé stranky, divodem je to, ze na né maji vliv vnitini prvky- zejména
zkuSenosti, lidsky kapital a kapacity spolecnosti. K vnitinim faktorim lze zaradit
prilezitosti a hrozby. Pokud bychom se na né podivali detailnéji, pak zjistime, ze jsou
ovlivilovany také faktory vné&jSimi. Kupfikladu pfilezitosti na trhu maze podnik sam

velmi dobfe ovlivnit marketingem ¢i novymi produkty. (16)
2.6 SHRNUTI CELE KAPITOLY 2

V této Cast mé prace jsem se zaméfil na teoretické vymezeni zakladnich poznatk, které
jsou nezbytné pro provedeni komplexni a detailni finan¢ni analyzy podniku. V uvodnich
podkapitolach jsem tekl néco o historickém vyvoji podnikovych financi a vyznam tohoto
oboru v soucasnosti. Dale jsem definoval zakladni cile finan¢ni analyzy a metody, které
budou vyuzity pfi zpracovani analytické Casti. Priblizil jsem Analyzu absolutnich
ukazatelii, Analyzu rozdilovych a tokovych ukazatelu, Analyzu pomérovych (intenzivnich)
ukazatelii a na zavér Analyzu soustav ukazateli. Poté jsem v kratkosti zminil zakladni
informace o SWOT analyze. V dalsi kapitole se nacerpané teoretické znalosti uplatni pii
analyze konkrétnich vysledkt vybraného podniku s cilem zjisténé vysledky interpretovat

a v posledni kapitole prakticky vyuzit.
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3 ANALYZA SOUCASNE SITUACE

V této Cast mé prace se zamerim na samotnou analyzu obchodni spolecnosti Enbra, a.s.
V prvni pasazi Vam predstavim analyzovany podnik a v dalsi probéhne zkoumani jeho

aktualni finanéni situace.
31 PREZENTACE OBCHODNI SPOLECNOSTI ENBRA, A.S.

Enbra, spol. s. r. 0., byla zaloZzena v roce 1991 se sidlem v Brn€, ulice Durd’akova 5, okres
Brno-mésto. V roce 2013 se spoleCnost pifestehovala do noveé postaveného sidla
nachazejici se na adrese: Popuvky 404, obec Troubsko. S pocatku se zabyvala vyrobou
zkuseben vodomeérti a obchodni Cinnosti. Kde jeji hlavni sortiment tvorily vodoméry,
meéfice tepla a prislusenstvi. Pozdéji tj. v roce 1994 spolecnost rozsitila své portfolio o
kotle a bojlery. V prab&hu let 1995, 1996 a 2001 bylo zaloZeno dalSich sedm dcefinych
spoleCnosti. Které se soustiedi na trhy, kde sidli. Napiiklad Slovensko, Polsko, Rusko
atd. V dusledku realizace procesu zmény pravni formy doslo s Gc¢innosti ke dni 30. 4.

2010 ke zméné nazvu spolecnosti na Enbra, a. s. (2)

Jak uz bylo zminéno dfive. Spole¢nosti dokaze uspokojit pozadavky zakaznika v riznych
oblastech hospodarného nakladani s teplem, vodou a energii. Postupny vyvojem a
zvySenim profesionality a odbornosti dok4ze podnik vytvofit podminky pro realizaci i
téch nejnarocnéjsich zakazek bez ucasti subdodavatelt nebo podniki spolupracuyjicich pii

projekci, montazi a servisu pozadovanych zatizeni. (2)
3.1.1 Poslani, vize a cile.

Jelikoz spoleCnost Enbra, a. s., operuje na Ceskych a zahrani¢nich trzich jiz bezmala
dvacet let. Dokézala si vydobyt pomérné€ pevnou pozici, kterou konkurence jen tak lehce
neohrozi. Ale jelikoz si management uvédomuje, ze se nelze uspésnou historii uspokoyjit,
tak se spolecnost snazi stale zlepSovat své sluzby, hleda ty nejvyhodné&jsi dodavatele a

aktivne piisobi na potencialni zakazniky.
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V soulasné dob& spole¢nost zaméstnava 113 pracovniki v Ceské republice a 52
pracovnikt v zahrani¢nich dcefinych pobockach a odstépnych zavodech. Spolupracuje
také cca s 90 externisty. Zakladni vize spolecnosti: Chceme byt vyhledavanym

poskytovatelem komplexnich sluZzeb a produktii v oblasti vytapéni, méreni a regulace. (2)

Cilem podniku je vyrabét vyrobky a poskytovat sluzby takovym zpusobem, aby byly
optimaln€ uspokojeny potieby a pozadavky stavajicich a i budoucich zakaznika, aby byla
zaruCena spolehlivost a bezpecnost vyrobku, dale jakost, ceny a terminy dodani a v
neposledni fad¢ zohlednény minimalni dopady na zivotni prostiedi. Tyto pozadavky chce
spolecnost Enbra, a. s., napliiovat s maximalnim vyu2zitim znalosti a zkuSenosti svych
zaméstnancu, zkuSenosti zakaznikt a dodavatela a s vyuzivanim novych poznatka veédy

a techniky. (2)
3.1.2 Produkty a sluzby spolec¢nosti.
Spolecnost se zabyva témito vyrobky a sluzbami: (2)

1. Prodejem, montazi a servisem (vCetné oprav) méficich, instalatérskych a topenatskych

zarizeni:

e Vodomérné techniky, méfici a regulacni techniky, kotlt plynovych a kotlti na

tuha paliva, ohfivaci vody, solarnich systému
2. Vyrobou vodoméru a jejich ovéfovanim
3. Zékaznickymi sluzbami:

e Rozacétovanim nakladi na vytapéni a spotiebu vody, poradenstvim v oblasti

meéficich, instalatérskych a topenarskych zatizeni
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3.1.3 Obchodni situace

Enbra, a.s. je stabilni a pomérné dravé se rozvijejici spolecnost, ktera své obchodni
aktivity orientuje spiSe na tuzemsky trh. Jak uz ale bylo dfive feeno, spole¢nost chce
diky svym dcefinym podnikiim dobyt i ostatni evropské staty. Jsou jimi naptiklad

Slovensko, Polsko, Bulharsko, Ukrajina a Rusko.

Jak je z vyctu stat patrné, tak se podnik orientuje na vychod. Jednim z dvodu pro¢ tomu
tak muze byt je ten, ze spoleCnost se nezaméfuje jen na prodej napt. vodoméru, ale také
na prezkuSovani kvality starych vodoméra. Kde je povinnost piezkouseni kazdych pét
let. Z internich informaci lze zjistit trend, kdy ob¢ané vychodnich statt neradi kupuji néco
nového a radéji si nechaji vyrobek znovu prezkouset. Coz naptiklad v Némecku mnohdy
neplati, tam po péti letech Casto i funkéni vodomeéry konci v kosi. Z tohoto divodu vidi
Enbra, as., velky potencial pravé na vychodnich trzich. Jejim hlavnim odbytistém
v zahrani¢i by se mélo v dohledné dobé stat Rusko, kde se diky jeho obrovskému trhu
naskyta nekone¢né mnoho pfilezitosti. OvSem podminky pro podnikani v Rusku jsou
pomeérne slozité a diskutabilni. Z ¢ehoz vyplyva, ze uspét tam neni vibec jednoduché.

Management spolec¢nosti neeka lehky ukol.
32 PEST ANALYZA

V prvni fazi analytické Casti zanalyzuji podnik z pohledu makroprostiedi, ke kterému mi

poslouzi jiz zminiovana PEST analyza.
Politické a pravni faktory.

V prvnich mésicich roku 2014 se na nasi politické scéné¢ odehralo zejména to, ze byla
jmenovana nova vlada Ceské republiky. Tento krok jist® pro vét§inu podnikd znamena
jakousi stabilitu, kterd by mohla nastat po n¢kolika mési¢nim vladnuti vlady prechodné.
Tato situace muze znamenat jistotu, ktera je v podnikatelském prostiedi nutna. Nova
politicka reprezentace si dala za cil zejména podpoftit hospodarsky rist. Pro podnikatelsky

sektor je dulezité, ze se vlada zavazala zajistit podminky pro rozvoj svobodného

43



podnikani, pro zaji§téni vymahatelnosti prava, pro nastartovani udrzitelného

hospodarského rustu a zvySeni konkurenceschopnosti ekonomiky zeme.

Na spole¢nost Enbra, a.s. miize mit také dopad politika zivotniho prostiedi. Nové vladni
vedeni se zavazalo navySeni financnich prostfedkid v programu Nova zelena usporam, coz
je pro podnik prilezitost, jak 1ze podporit vétsi odbyt ekologickych kotli a tepelnych

zafizeni, ktery zajisti vétsi prosperitu.

Pokud bych se zaméfil na danové hledisko, pak nové vedeni pifedpoklada, ze se pfili§
danovy systém meénit nebude. V soucCasné dobé se jedna o snizeni nékterych sazeb
(naptiklad na léky), ale tyto skute€nosti nejsou v naSem pripade pfili§ podstatné. Pokud
bychom se podivali na jednotlivé sazby, pak v roce 2013 bylo DPH na trovni 21 %
v zakladni sazbé€ a 15 % ve snizené sazb€. V roce 2014 by tyto sazby mély zistat na téze
urovni. Dafl z pfijmu pravnickych osob se od roku 2010 drzi na urovni 19 % a ani v roce
2014 by se tato sazba ménit neméla. Tato skuteCnost je jist€ pozitivni a mize to podpofit

dalsi podnikatelsky rozvoj.

Ekonomické faktory

U tohoto faktoru se zejména zaméfim na miru inflace, hruby domaci produkt a vyvoj

nezameéstnanosti

Mira inflace mezi lety 2009-2013 se drzela vétsinou na podobné urovni. Na zacatku
analyzovaného obdobi (2009) byla inflace nejnizsi, tedy na trovni 1 %. Nejvyssi hodnoty
kupni sila penéz dosahla v roce 2012, kdy se vySplhala az na uroven 3,3. Za prvni 2
mesice roku 2014 je inflace velmi nizka a to 0,2 %. Odhad na cely tento rok predpoklada
nejnizsi inflaci od roku 2003, tedy 0,8 %. Za timto poklesem stoji hlavné snizeni cen
elektiiny. Mirné rust by méla cena pohonnych hmot (0 0,9 %). Tyto predikce znamenayji,
ze je podnik Enbra, a.s. muze jen kvitovat. V roce 2014 by tedy mél zaplatit méné za

elektfinu a jen nepatrné se zvysi ceny pohonnych hmot.

Hruby doméci produkt (HDP) v analyzovaném obdobi zna¢né kolisal a nebyl pfili§

optimisticky. HDP rostlo pouze v letech 2010 a 2011, hodnoty byly 2,5 % a 1,8 %.
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Nejhorsiho vysledku ekonomika dosahla v roce 2009, kdy HDP kleslo o 4,5 %. Ke konci
roku 2013 vsak jiz doslok oziveni a v roce 2014 se ocekava rist 1,9 %. Hlavnim divodem
je zvySeni domaci poptavky, coz ma taktéz pozitivni dopad na podnikatelsky sektor a je
to divod k optimismu. Zaroven je vSak tieba brat v potaz také rizika, ktera v soucasnosti
mohou celou ekonomiku ochromit. Nejvyznamnéjsim problémem je v soucasné dobé
konflikt mezi Ruskem a Ukrajinou. Pokud by se tato problematika dale rozvijela a
vyvrcholila by sankcemi vic¢i Rusku, pak by to vyrazné poznamenalo vSechny predikce

a ekonomickou situaci.

Nezaméstnanost ve zkoumaném obdobi oscilovala mezi 8,5 a 9,5 %. Nejvyssi
nezaméstnanost lze zaznamenat na konci roku 2010, kdy byla hodnota na urovni 9,6 %.
Mira nezaméstnanosti v roce 2014 je odhadovana na 7,7 %. Pozitivni na vyssi
nezaméstnanosti je jisté to, ze podniky maji lepsi vybér pro naplnéni svych pracovnich
pozic. Negativni je vSak to, ze nezaméstnani méné nakupuji a to mize mit dopad na trzby

spoleCnosti.
Socialni faktory

Z pohledu socialnich faktort je tfeba sledovat napriklad demograficky vyvoj zemé,
hustotu osidleni, zivotni uroven a vzdelanost. Pro naSe potfeby si vyberu pouze ty
ukazatele, které mohou pfimo ovlivnit fungovani spolecnosti Enbra, a.s. napf. zivotni

uroven a vzdélanost.

Co se tyka zivotni urovné tak ta samoziejme souvisi s poptavkou po vyrobcich. Pokud
bychom se podivali na Jihomorasky kraj, pak z hlediska hodnoceni socioekonomické
urovné podle studie MasterCard uskute¢néné v roce 2013, si tento kraj vedl dobfte.
Skoncil na 5 misté se stejnym vysledkem jako kraj StredocCesky. Jiz tradicné byla v Cele

zebrii¢ku Praha.

Pokud bych na Zivotni uroveii nahlizel z pohledu celé Ceské republiky, pak by vysledky
piili§ pozitivni nebyly. V roce 2007 dosahovala Zivotni uroveii Cesku 83 procent Zivotni
urovné EU, na konci roku 2012 vS§ak klesla na 81 procent. Vysledek je velmi negativni a

je potteba tuto hodnotu postupné zvysovat.
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V oblasti vzd&lani na tom CR taktéZ neni zrovna nejlépe. Dle studie IDEA z roku 2013
se vzdélanost Ceskych zaku sice zvySuje, ale stale zaostavame napfiklad za Finskem.
V roce 2012 tato severska zemé dosahla v primémé matematické a piirodoveédné
gramotnosti 519 bodd, zatimco Ceska republika byla na urovni 508 bodi. Nedostate¢na
vzdélanost ma dopady na celou ekonomiku a pro analyzovany podnik to mize znamenat,
ze v budoucnu bude mit problém sehnat kvalitni zaméstnance, coz jisté¢ ohrozi jeho

existenci.
Technologické faktory

V soucasné dobé je v oblasti technologii velky rozvoj, coz napiiklad doklada vyvoj
dostupnosti internetu v ¢eskych domacnostech. Od zacatku analyzovaného obdobi (rok
2009) se zvysilo pokryti ¢eskych domécnosti vysokorychlostnim internetem o 20 %.
V roce 2013 bylo internetové piipojeni v 64 % domacnosti. Z toho vyplyva velky natlak
na internetovou prezentaci spolec¢nosti a reklamu. Prosperujici spoleCnosti musi aktivné
ze svymi zékazniky komunikovat a v soucasné dobé¢ je velmi rozSifena komunikace
prostfednictvim Facebooku. Takové cesty musi kazdy podnik vyuzivat a je Skoda, zZe
podnik Enbra, a.s. nespravuje vlastni Facebookovy profil, kde by mohl najit zpétnou

vazbu od zakazniku.

Pokud bych se zaméfil na technologie, které souviseji s predmétem podnikani
analyzované spolecnosti, pak bych mohl zminit rozvoj technologii pro rozuctovani tepla
a vody. V roce 2013 byla predstavend technologie, ktera vyuziva radiovych vin
a.s. ve svém portfoliu ma. Coz doklada fakt, ze spoleCnost sleduje trendy a snazi se je

také nabizet.
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3.3 FINANCNI ANALYZA

V predchozi ¢asti jsem zminil vnéjsi vlivy, které v souc¢asné dobé ovliviiuji chod podniku.
V nasledujici obsahlé kapitole podrobim podnik finan¢ni analyze, ktera naopak detailné

zhodnoti vnitfni financni situaci.
3.3.1 Analyza absolutnich ukazatelu

Pokud bych si chtél polozit otazku. Jak se zménily jednotlivé polozky v tucetnich
vykazech béhem sledovaného obdobi. Pak tato cast by méla tuto otazku zodpovedét.

V prvni pasazi provedu vertikalni analyza, po které bude nasledovat analyza horizontalni.

3.3.1.1 Vertikdlni analyza aktiv

Vertikalni analyza Vertikalni analyza
aktiv v roce 2009 aktiv v roce 2010

M Stala aktiva
W Stala aktiva
W Obézna aktiva
B ObéZna aktiva
Ostatni aktiva
Ostatni aktiva

Vertikalni analyza Vertikalni analyza
aktiv v roce 2011 aktiv v roce 2012

M Stdla aktiva M Stdla aktiva

W Obézna aktiva B ObéZzna aktiva

Ostatni aktiva Ostatni aktiva

Graf 1Vertikalni analyza aktiv v rozvaze v letech 2009-2012 (Zdroj: Vlastni zpracovdni)
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Z uskute¢néné analyzy vyplyva, ze v analyzovaném podniku ve vSech letech vyrazné
prevladaji obézna aktiva. Coz jen potvrzuje skuteCnost, ze podnik Enbra.a.s. neni
Cistokrevnou vyrobni spolecnosti, ale ze vyznamnou ¢ast jejiho podnikani tvori také
obchod a sluzby. U vyrobnich spolecnosti je bézné, ze v celkové struktute aktiv prevladaji
aktiva stala. Nejvétsi podil stalych aktiv 1ze zaznamenat v roce 2009, kdy tvotily 30%
z celkové struktury. Naopak nejnizsi je v roce 2010, kdy tvofi jen 7 %. Z uvedeného
casového obdobi lze také zachytit trend postupného zvySovani podilu stalych aktiv, kdy
od roku 2010 se tento podil pravidelné zvySoval. Pokud bychom chtéli hovofit o
celkovych aktivech spolecnosti, pak je tieba zminit, Ze od roku 2009 jejich hodnota je
kolisava. Nejvyssi hodnotu celkovych aktiv nalezneme v roce 2012 (241 797 tis. K¢).
Naopak nejnizsi je v roce 2010 (186 078 tis. K¢).

Z detailnéjsi analyzy stalych aktiv 1ze vycist, ze vyznamna polozka je zde dlouhodoby
hmotny majetek. Coz naznauje, ze podnik ma své financni prostiedky véazané
v samostatnych movitych vécech, ale také v budovach a jinych stavbach. Velmi zajimava
je také polozka nedokoncéeny dlouhodoby hmotny majetek, jejiz hodnota v roce 2009
byla 115 tis. K¢. O tii roky pozdé&ji, tedy v roce 2012, tato hodnota vzrostla na 37 084 tis.
K¢. Coz je nartist doslova monstrozni. Na tento rust Ize pohlizet se dvou pohledd. Prvni
je negativni, rist mize znamenat zpomalovani tempa dokoncovani investic. Z druhého
pohledu lze o ristu této polozky nam vyjadiuje, Ze podnik mohutné investuje do
modernizace vyrobnich zafizeni ¢i movitého majetku. Coz je bezesporu pozitivni.
V piipadé spolecnosti Enbra, a.s. se jedna o druhy piipad. Podnik od roku 2011 investoval
do rekonstrukce dlouhodobé pronajaté budovy pavodniho sidla spole¢nosti (na ul.
Durd’akova 5). A dalsi velkou investici byla vystavba zcela nové administrativni budovy

v Popuvkach.
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Podil jednotlivych polozech obeznych aktiv
na celkovych aktivech v letech 2009-2012

A (v %)
x
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ZASOBY POHLEDAVKY FINANCNI MAJETEK
Rok

2009 w2010 = 2011 m2012

Graf 2 Podil jednotl. poloZek obézZnych aktiv na celkovych aktivech v letech 2009-2012(Zdroj: vlastni zpracovani)

Graf 2 nam dava informace o podilech jednotlivych polozek obéznych aktiv na
celkovych aktivech spolecnosti. Lze z néj vycist, ze nejvyssi podil zasob byl v roce 2010,
kdy tvoril 30% z celkovych obéznych aktiv. V ostatnich letech byla situace velmi
vyrovnana, coz lze hodnotit jako pozitivni jev. Z podilu zasob lze také zjistit, ze se
nejedna Cist€ o obchodni spolecnost. Z obecného pohledu maji obchodni spole¢nosti
velmi nizky podil zasob, coz zde neplati. Mizeme zde zaznamenat také velky podil
pohledavek, ktery se ve sledovaném obdobi pohybuje okolo 50% . Je to pomérné vysoké
Cislo a poukazuje to na skuteCnost, ze podnik inklinuje také ke stavebnictvi. Pro toto
odvétvi jsou takto vysoké podily pohledavek zcela bézné, coz je dano vysokou dobou

splatnosti pohledavek.
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3.3.1.2 Vertikdlni analyza pasiv

Vertikalni analyza Vertikalni analyza
pasiv v roce 2009 pasiv v roce 2010

m Viatni kapital M Vlastni kapital

m Cizi kapital M Cizi kapital

Ostatni pasiva Ostatni pasiva

Vertikalni analyza Vertikalni analyza
pasiv v roce 2011 pasiv v roce 2012

H Vlastni kapital H Vlastni kapital

H Cizi kapital | Cizi kapital

Ostatni pasiva Ostatni pasiva

Graf 3 Vertikdlni analyza pasiv letech 2009-2012 (Zdroj: vlastni zpracovani)

Z pohledu vertikalni analyzy strany pasiv, ktera nam fekne informace o finan¢ni strukture,
je mozné fici, ze podnik ve sledovaném obdobi zvySuje podil vyuzivani ciziho kapitalu,
jako hlavni zdroj financovéani. Pouze v roce 2009 tvofil vlastni kapitil vice nez
polovinou (57 %) z celkové struktury finan¢nich zdroji. Poté tento podil rapidné klesa a
za prozatimni vrchol 1ze povazovat rok 2012, kdy tvoti pouze 32%. Hlavnim divodem
tohoto vyvoje je vzrustajici hodnota kratkedobych zavazkia. V roce 2009 byla jejich
hodnota 47 296 tis. K¢. Postupné se vSak tato hodnota zvySovala az na cifru 80 366 tis.
K¢ v roce 2012. Coz je narast o0 70 %. Dalsim divodem muze byt i zvySujici se hodnota

dlouhodobych a kratkodobych bankovnich uvéru. V roce 2009 cinila hodnota
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kratkodobych uvéru 34 000 tis. K¢. Zatimco v roce 2012 tato hodnota vzrostla na 57 791
tis. K¢. Coz predstavuje narust taktéz o 70 %. U dlouhodobych avéra je tento trend
podobny. Mezi lety 2009 a 2010 sice doslo k poklesu, ale v obdobi 2011 az 2012 hodnota
uvéra vzrostla o 243 %. V cCiselném vyjadieni hodnota narostla ze 7 670 tis. K¢. v roce
2011 na 26 289 tis. K¢. v roce 2012. Narust jak dlouhodobych tak kratkodobych uvéra

1ze pficist investovani do modernizace administrativnich a vyrobnich prostor.

Pokud bych se podival na ¢isté vyrobni spolecnosti, tak v nich pfevazuje financovani
z vlastnich zdroji. Koncentrace na cizi zdroje financovani vSak mize mit pozitivni efekt
v podobé zvySovani rentability. Hlavnim divodem muze byt to, Ze vlastni zdroj
financovani je zpravidla nakladné&jsi néz zdroj cizi. To, zda skutecné doslo k pozitivnimu
ovlivnéni rentability nam ukéazi dalsi casti této prace, ve kterych budou ukazatele

rentability vypocteny.
3.3.1.3 Horizontdlni analyza rozvahy z pohledu aktiv

V predeslé casti jsem provedl vertikalni analyza pasiv a aktiv. Pro ziskani dalSich
informaci je potieba uskutecnit i analyzu horizontalni. V prvnim kroku budu analyzovat
aktiva a v dalSim pasiva. Pro zlepSeni orientace jsou v pfiloze pfilozeny i tabulky

s absolutnimi ¢astkami.

Vyvoj polozek aktiv v letech 2009-2012
(v tis. Kc)

200 000
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~ 171857 13339 18558

STALA AKTIVA OBEZNA AKTIVA
Rok

Hodnoty ukazatele (v tis. K¢)

2009 = 2010 = 2011 m 2012

Graf 4 Vyvoj polozek aktiv v letech 2009-2012 (Zdroj: vlastni zpracovani)
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Pokud se na vysledné hodnoty podivam z pohledu horizontalni analyzy je patrné, ze
nejvetsi zmeéna za celé sledované obdobi byla v polozce stalych aktiv. Konkrétné se jedna
o 1éta 2009-2010. Kdy doslo k vyraznému poklesu hodnoty stalych aktiv. V roce 2009
byla hodnota na urovni 71 857 tis. K¢ a v nasledujicim roce doslo k poklesu na hodnotu
13 339 tis. K¢ Coz je zména o 80 %. Nejvétsi podil na tomto vysledku ma vyrazny
pokles dlouhodobého finan¢niho majetku. Kdy v roce 2009 byla hodnota této polozky
18 599 tis. K¢ a v roce 2010 se propadla na 25 tis. K¢ Coz je propad obrovsky. Dalsi
divod snizeni stalych aktiv v roce 2010 je snizeni polozky dlouhodoby hmotny
majetek, Kde doslo ke snizeni 0 76 %. Za zminku také stoji, ze v letech 2010-2011 se
polozka stalych aktiv drzela na podobné urovni. Dalsi zména nastala v roce 2012, kdy se
hodnota stalych aktiv zvysila na 41 110 tis. K¢. Coz je narist o 122 %. Dtuvodem bylo
zvySeni hodnoty jak dlouhodobého majetku hmotného tak nehmotného. V Ciselném
vyjadrent §lo o zvySeni 0 121 % u majetku nehmotného a o0 106 % u majetku hmotného.
V ramci dlouhodobého nehmotného majetku doslo k nejvétsimu zvySeni hodnoty u
polozky ocenitelnych prav (zvySeni o 128 %). Z tohoto poznatku vyplyva, ze se podnik
koncentruje na realizaci dusevni tvorivé Cinnosti, které podléhaji ocenitelnym pravim.
Jedna se napfiklad o vyrobni a technické znalosti ¢i licence. Z pohledu dlouhodobého
hmotného majetku doslo k nejvétsimu zvyseni u nedokonceného dlouhodobého majetku
(zvyseni 0 205 %). To znamena, ze vétSina investic jsou v dokoncovaci fazi a jesté se
neprojevily v ostatnich polozkach. Ovlivnéni dalSich polozek muzeme ocekavat

v nasledujicim roce, kdy se da predpokladat dokonceni téchto nejvétsich investic.

Hodnoty obéznych aktiv se ve sledovaném obdobi pfili§ nezmenily. Nejvétsi pohyb
nastal mezi lety 2010 a 2011. Kdy se obézna aktiva snizila z 171 367 tis. K¢ na 161 435
tis. K¢ (-6 %). Velky vliv na tento pohyb méla polozka zbozi. Kdy doslo ke snizeni
7 66 274 tis. K¢ na 45 182 tis. K¢ (-47 %).
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3.3.1.4 Horizontdlni analyza rozvahy z pohledu pasiv

Jak uz bylo zminéno dfive, u vertikalni analyzy je tfeba rozvahu analyzovat jak z pohledt
zdroju, tak z pohledu majetku. V prvni ¢asti jsem analyzoval majetkovy vyvoj polozek
rozvahy. V nasledujicich fadcich pozornost zaméfim na pruzkum rozvahy z pohledu

zdroju. Pro zlepSeni orientace jsou v piiloze pfilozeny i tabulky s absolutnimi ¢astkami.

Vyvoj polozek pasiv v letech 2009-2012
(v tis. Kc)
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Hodnoty ukazatele (v tis. K¢)
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Graf 5 Vyvoj polozek pasiv v letech 2009-2012 (Zdroj: vlastni zpracovani)

Pokud bych se na rozvahu podival z hlediska pasiv, pak u vysledku hospodareni za bézné
obdobi je patrny jisty trend. V letech 2009, 2010 a 2012 byl vysledek velmi stabilni a
pozitivni. Vysledky hospodateni byly v téchto obdobi velmi podobné. Nejvétsi rozdil za
sledované obdobi se vytvoril v roce 2011, kdy doslo k vyraznému poklesu. Z penézniho
hlediska se podnik propadl z kladného vysledku (7 450 tis. K¢ v roce 2010) do ztraty ve
vysi — 8 4485 tis. K¢. Za pficinu tohoto stavu bychom mohli povazovat zvyseni investic
do hmotného majetku (vystavba nového sidla spolecnosti), coz ma za nasledek zvySeni
nakladi. Tuto skutecnost Ize ovéfit pii analyze vykazu zisku a ztrat. Kromé jiz zminéného
roku 2011 jsou vSak vysledky hospodateni na velmi dobré urovni. Mezi lety 2009-2010
vzrostl zisk 0 42 % resp. z 5 264 tis. K¢ na 7 450 tis. K¢. Po krizovém roce (2011) se
podnik v roce nasledujicim dostal do kladnych cisel. Konkrétné na hodnotu 9 908 tis. K¢.

Coz je nejlepsi vysledek za celé sledované obdobi. I z tohoto lze soudit, ze problém
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poklesu v roce 2011 pravdépodobné nebude mit charakter problému v systému fizeni

podniku, ale spiSe ho lze oznacit za jednorazovy vypadek.

Pfi pohledu na vlastni kapital Ize zjistit, Ze nejvétsi hodnoty podnik doséhl v roce 2009
(133 644 tis. K¢). Naopak nejnizsi hodnota byla v roce 2012 (77 215 tis. K¢). Z celkového
pohledu Ize fici, ze od roku 2009 hodnota vlastniho kapitalu pravidelné klesa. Obecné by
vlastni kapital mél klesat v ptipad¢, kdy je podnik ve ztraté. Coz v nasem piipadé neplati.
AZ na rok 2011 je podnik v kladnych cifrach, které se vyviji pozitivnim smérem.
Dutivodem tohoto poklesu muze byt skuteCnost, ze je vlastni kapital vyuzivan na investi¢ni
¢innost. Nejvetsim rozdilem mezi rokem 2009 a rokem 2012 je v polozce ocenovaci
rozdily z precenéni pri preménach. Ve které se projevuje ztrata plynouci z prechodu
podniku na jinou pravni formu. Tedy ze spole¢nosti s ruenim omezenym (do roku 2009)
na akciovou spolecnost. Tato skuteCnost se projevila v markantnim snizeni vlastniho
kapitalu v obdobi mezi lety 2009-2010. V nasledujicich letech se hodnota drzela na

podobné urovni a rozdily plynuly hlavné z vysledku hospodareni minulych let.

Pti analyze cizich zdroju lze narazit na rostouci trend. Pouze mezi lety 2009 a 2010
doslo k poklesu. V ciselném vyjadieni to znamena snizeni z 102 049 tis. K¢ na 93 760
tis. K¢ (-8 %). Divodem tohoto poklesu je ubytek hodnoty dlouhodobych bankovnich
uveérd. V roce 2009 byla hladina této polozky na urovni 19 729 tis. K¢ a v nasledujicim
roce spadla na 3 585 tis. K¢. Hodnoty kratkodobych tvéru byly v téchto letech na
podobné trovni, tedy 34 000 tis. K¢ resp. 33 800 tis. K¢. V dalSich letech hodnota cizich
zdroju rostla pomeémé rychlym tempem. Hodnota 93 760 tis. K¢ (2010) se dostala na
uroven 167 715 tis. K¢ (2012). Nejveétsi podil na tomto rastu maji zavazky z obchodnich
vztahu a kratkodobé potazmo dlouhodobé bankovni uvéry. Kupfikladu zavazky
z obchodnich vztahu stouply 0 67 % a kratkodobé bankovni uvéry vzrostly o 71 %.
To zda nedoslo k prekroCeni inosné hranice cizich zdroji nam ukaze nasledna analyza

ukazatelt rentability.
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3.3.1.5 Horizontdlni analyza vykazu zisku a ztrdt

Do této doby jsem analyzoval pouze rozvahu. V nasledujici ¢asti budu vyhodnocovat
polozky vykazu zisku a ztrat. Ma pozornost se bude upirat na vSechny druhy vysledka
hospodareni a dulezité je také porovnani hodnot trzeb vlastnich vyrobku a sluzeb

s vykonovou spotfebou.

Vyvoj vysledku hospodareni v letech 2009-
2012 (v tis. Kc)
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Graf 6 I'yvoj vysledku hospodareni v letech 2009-2012 (Zdroj: viastni zpracovani)

Jiz pii rychlém pohledu na graf 6 je zfejmé, ze rok 2011 se vymyka vSem ostatnim. Ve
vSech kategoriich vysledkid hospodateni je rok 2011 ve ztraté. Mozné duvody této ztraty
byly zminény v horizontalni analyze pasiv. Pfi pohledu na naklady ve vykazu zisku a ztrat
bychom meéli byt schopni tuto anomalii blize objasnit. Divodem velkého propadu
vysledku hospodateni je dan obrovskym naruastem ostatnich provoznich nakladu.
V roce 2010 byla hladina ostatnich provoznich vyc€islena na 2 478 tis. K& V roce
nasledném tato hodnota vzrostla na 17 699 tis. K¢ (614 %). Davodem tohoto nartstu je
odpis nedobytnych pohledavek evidovanych za spoleCnosti ENBRA UKRAJINA ve
vysi 14 005 tis. K¢.
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V ostatnich letech sledovaného obdobi byly vysledky stabilni a lze zaregistrovat
pravidelny rast. Nejvyssi hodnoty vSech kategorii vysledku hospodafeni 1ze nalézt v roce
2012. Za predpokladu, ze budeme porovnavat tento rok s rokem 2010, se provozni
vysledek hospodareni zvysil o 48 % na 15 214 tis. K¢. Vysledek hospodareni za
béznou Cinnost se zvysil 0 33 % na 9 908 tis. K¢ a vysledek hospodareni pred zdanéni
se navysil 0 79 % na 12 542 tis. K¢. Co se tyka finan¢niho vysledku hospodareni, pak
ten se tradi¢né odlisSuje od ostatnich. U tohoto vysledku hospodateni je vSak zcela bézné
jeho zaporné vyznéni. Kladnych hodnot se dosahuje v piipadech, kdy méa podnik
dostatecné mnozstvi financnich prostfedku, které ma moznost investovat. Tento stav je

vsak vcelku neobvykly.

Porovnani vyvoje trzeb z vlatnich vyrobkul a
sluzeb a vykonové spotreby v letech 2009-
2012 (v tis. Kc)
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Graf 7 Porovnani vyvoje trZeb z viast. vyrobkii a sluzeb a vyk. spoti. v letech 2009-2011(Zdroj: vlastni zpracovdni)

Pfi horizontalni analyze vykazu zisku a ztrat je dulezité také porovnat vyvoj trzeb
z vlastnich vyrobku a sluzeb s vykonovou spotiebou. V idealnim ptipadé by mély trzby
rast a vykonova spotieba klesat. V nasem pripadé tento stav tak upln€ neplati. Mezi lety
2009-2010 doslo k narusta trzeb o 15 %. U vykonové spotieby doslo také k nartsti a to
023 %. V letech 2010-2011 doslo k nartstu trzeb o 5 % a vykonova spotieba klesla
taktéZ 0 5 %. V poslednim porovnavacim obdobi mezi lety 2011 a 2012 vzrostly trzby o
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23 % a vykonova spotieba vzrostla o 18 %. Z vysledku lze vycist, ze se zvySovanim
trzeb se logicky navySovaly 1 naklady v podobé vykonové spotieby. Vyjimku tvoii pouze
obdobi mezi lety 2010 a 2011. Mirn¢ negativni je obdobi mezi lety 2009 a 2010, kdy se
trzby sice zvysily, ale pomalejsim tempem nez navySovani nakladii. Znamena to tedy, ze
podnik utrzil trzby s vynalozenim vysSich nakladd nez v roce predeslém. Idealni je

obdobi mezi lety 2011-2012, kdy trzby rostly o 5 % rychleji nez vykonova spotieba.
3.3.2 Shrnuti kapitoly 2.2.1

V kapitole 2.2 jsem analyzoval zakladni ucetni vykazy tzn. Rozvaha a Vykaz zisku a
ztrat. Vykazy mi umoznily poskytnout pomérné detailni informace o stavu a vyvoji
polozek vykazi ve sledovaném obdobi. K lepsi interpretaci vysledkd jsem vyuzil grafy a
tabulky, které by mély usnadnit prehlednost udaju a jejich pochopeni. Nasledujici
kapitola se bude koncentrovat na konkrétni financni ukazatele, ktefi opét zptesni celkovy

nahled na finan¢ni situaci analyzovaného podniku Enbra, a.s.

3.3.3 Analyza pomérovych ukazateli

V této kapitole se budu zabyvat analyzou vybranych pomérovych ukazateli. V prvni ¢asti
se zamérim na ukazatele likvidity, poté pfijdou na fadu ukazatele rentability a v zavéru

pfijde vyhodnoceni ukazateli zadluzenosti a aktivity.
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3.3.3.1 Ukazatele likvidity

Vyvoj ukazatelu likvidity v letech 2009-2012
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Graf 8 Vyvoj ukazateli likvidity v letech 2009-2012 (Zdroj: vlastni zpracovani)

V grafu ¢. 8 jsou naznaCeny vybrané druhy ukazatelt likvidity s hranicemi doporucenych
hodnot. U okamzité likvidity se dosahlo doporuc¢enych hodnot (0,2-0,5) pouze v roce
2010, kdy se dosahlo hodnoty 0,26. Jesté v roce 2009 se hodnota pohybovala tésné pod
kritickou hranici. V letech 2011-2012 jsou hodnoty okamzité likvidity velmi nizké.
Naopak u pohotové likvidity se ve vSech letech dosédhlo hodnot presahujici doporucené
rozmezi (0,7-1,2). Nejvétsi hodnota byla v roce 2009, kdy pohotova likvidita dosahla
urovné 2,26. V dalSich letech je zfejmy sestupny trend, ktery vSak nepiekrocil horni
hranici doporucenych hodnot. Bézna likvidita ma dva druhy vyvoje. V letech 2009-2010
byly ukazatelé vysoko nad horni hranici doporucenych hodnot (1,5-2,5). Nejveétsi
likvidity bylo dosazeno v roce 2009, kdy dosahla hodnoty 3,4. V dalSich letech hodnota

klesala az na uroven 1,96. Ktera je vSak stale v doporuceném rozmezi.

Obecné lze fici, ze je likvidita spoleCnosti na dobré urovni. Zejména u pohotové a bézné
likvidity dosahuji hodnoty urovné, ktera je z pohledu véfitele vyhodna. Znamena to totiz,
ze je pro né podnik jakasi jistota v navratnosti financnich prostredkd. Z opacného pohledu
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vSak vétsi likvidita znamena snizeni rentability. Tuto skuteCnost ovéfim u analyzy
ukazatelt rentability. Nejhorsi situace je u bézné likvidity, ktera se ve vétsin€ let pohybuje
pod kritickou hranici. Znamena to tedy, ze se podnik snazi efektivnéji vyuzivat svych
finan¢nich prostiedkl. Avsak tato strategie je dlouhodobé neudrzitelna. Divodem je rast

rizika pro véfitele, ktefi nebudou chtit investovat své financni prostredky.

Cisty pracovni kapital

I kdyz tento ukazatel nepatii pfimo do likvidity, tak pfesto s ni souvisi a je vhodné ho

analyzovat.

Vyvoj Cistého pracovniho kapitalu v letech
2009-2012 (v tis. Kc)
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Graf 9 I'yvoj cistého pracovniho kapitilu v letech 2009-2012 (Zdroj: vlastni zpracovani)

Tento ukazatel ma opét dva druhy vyvoje. Mezi lety 2009 a 2010 se pracovni kapital
zvysil 0 2 %. Pokud bychom tento vyvoj porovnali s trzbami, které se zvysili o 15 %,
pak je tento vysledek pozitivni. Podnik kontroluje sviij vyvoj a pro zvySovani trzeb
nepotiebuje horentné zvySovat objem kapitalu, ktery projde podnikem. Mezi lety 2011-
2012 cisty pracovni kapital dokonce poklesl 0 17 %. V komparaci s trzbami je tento
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vysledek velmi pozitivni. Trzby v tomto obdobi totiz rostly o0 23 % . Vysledek znaci, ze
podnik ke zvySeni trzeb naopak snizil objem finan¢nich prostiedkl, ktery potfeboval

k tomuto rustu.

3.3.3.2 Ukazatele rentability

Vyvoj ukazatelli rentability v letech 2009-

2012 (v %)
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Graf 10 Vyvoj ukazatelii rentability v letech 2009-2012 (Zdroj: vlastni zpracovani)

Obecné lze o tomto ukazateli fict, ze ¢im vysSi je hodnota, tim 1épe. U rentability
celkového vlozeného kapitalu (ROA) jsou az na vymykajici se rok 2011 velmi podobné.
NejvysSich hodnot podnik dosahl v letech 2010 a 2012, kdy c¢inil vysledek 4 %. U
rentability vlastniho kapitalu (ROE) je situace lepsi. Muzeme zde sledovat pravidelny
rust. Od hodnoty 3,9 % v roce 2009, po 12,8 % v roce 2012. Tato skuteCnost je dobra
zprava pro majitele podniku, ktefi védi, ze se jim jejich investovany kapital vrati. Pokud
se podivame na rentabilitu trzeb, pak i zde mizeme zaznamenat mirny pravidelny rust.
Nejvyssi hodnoty podnik dosahl v roce 2012, kdy byla rentabilita na trovni 2,6 %. U
rentability celkového investovaného kapitdlu (ROCE) maji hodnoty také rostouci

charakter. Nejvy$si hodnoty podnik dosahl v roce 2012, kdy hodnota cinila 9,57 %. Do
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celkové analyzy téchto ukazatelti nebyl bran v potaz rok 2011, ktery se z vysSe uvedenych

divodu celkovému trendu vymyka.

Z obecného pohledu nejsou hodnoty rentability pfiliS vysoké. Divodem muze byt vyssi

likvidita, ktera snizuje rentabilitu.

Pokud bych podnikovy vysledek ROE za rok 2012 porovnal s oborovymi hodnotami ve
velkoobchodu a maloobchodu za stejny rok. Pak v celém oboru byla hodnota ROE 8,85
% . Z tohoto pohledu vysledky vyznivaji pozitivné. Toto srovnani je nutné brat s uritou
rezervou. Divodem je to, ze podnik Enbra, a.s. neni Cist€ obchodni spole¢nosti, coz toto

porovnani jisté ovliviiyje.

3.3.3.3 Ukazatele zadluZenosti

Vyvoj vybranych ukazatelli zadluZenosti v
letech 2009-2012 (v %)
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Graf 11 Vyvoj vwbranych ukazatelii zadluzZenosti v letech 2009-2012 (Zdroj: vlastni zpracovani)

U ukazatele véfitelské rizika (Debt ratio) 1ze zaznamenat jasny stoupajici trend. To
znamend, ze se zvySuje podil ciziho kapitdlu na celkovych aktivech podniku. Jesté
v letech 2009 byl cizi kapital v menSiné tzn. tvofil 43 % z celkovych aktiv. Obrat nastal

v roce 2011 a v nasledujicim roce dosahl cizi kapital nejvyssi urovné, tedy 68 %.
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Zvysujici se hodnota toho ukazatele mé negativni trend pro véfitele, ktefi pti pfipadném

investovani musi pocit s vétSim rizikem.

Pti hodnoceni poméru vlastniho kapitalu a celkovych aktiv (Equity ratio) si 1ze vSimnout
sestupného trendu. Tato skuteCnost znamend, ze se v tomto obdobi smizoval podil
vlastniho Kkapitalu na celkovych aktivech. Sestupny trend je zcela logicky a
koresponduje s vyvojem piedchoziho ukazatele. Nejvyssi hodnoty bylo dosazeno v roce

2009 (56,7 %) a nejnizsi v roce 2012 (32%).

Vyvoj ukazatele urokového kryti v letech
2009-2012
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Graf 12 Vyvoj ukazatele 1irokového kryti v letech 2009-2012 (Zdroj: vlastni zpracovani)

Vyvoj tohoto ukazatele naznacuje, ze kryti urokovych plateb pomoci zisku se postupné
zvysuje. V roce 2009 zisk kryl urokové platby 2,8- krat. Kdezto v roce 2012 to bylo jiz
skoro 7- krat. Tento je velmi pozitivni a znaci to dobré finan¢ni zdravi. Vyjimku tvofi
opét pouze rok 2011, kdy zisk nepokryl platby uroki. Diavody tohoto stavu byly jiz

zminény.
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Vyvoj ukazatele debt to equity ratio v
letech 2009-2012
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Graf 13 Vyvoj ukazatele debt to equity ratio v letech 2009-2012 (Zdroj: vlastni zpracovani)

V analyzovaném obdobi se se zvySoval podil ciziho kapitdlu na celkovém vlastnim
kapitalu. Jesté v roce 2009 byl podil ciziho kapitalu mensi. Od nasledujicich let vSak
pravidelné roste. Nejvyssi hodnoty doséahl v roce 2012, kdy cizi kapital naplno prevazil.

Ze vSech ukazatelti zadluzenosti je patrné, ze roste podil cizich zdroju. V idealni ptipadé
by podil cizich a vlastnich zdroji mél byt vyvazeny, coz zde neplati. Tento trend vSak
nema vliv na ukazatel urokového kryti, ktery dosahuje velmi dobrych hodnot. Z tohoto
divodu nemusi byt vyssi zadluzeni brano jako negativni. Muze se zde projevovat efekt
finan¢ni paky, ktery muze zapficinit zvySovani vynosnosti vlastniho kapitalu. Obecné se
da predpokladat, ze podil cizich zdroja by se mél postupné snizovat, nelze ho zvySovat

neomezené.
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3.3.3.4 Ukazetele aktivity

Vyvoj ukazetele aktivity v letech 2009-2012
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Graf 14 Ukazatele aktivity v letech 2009-2012 (Zdroj: viastni zpracovani)

Z grafu 14 je patrné je v prubeéhu analyzovaného obdobi se ukazatel doby obratu zasob
snizoval. Nejvyraznéjs$i pokles lze zaznamenat mezi lety 2010 a 2011, kdy doslo
k poklesu ze 70 dni na 47 dni. V procentualnim vyjadfeni to déla pokles 0 33 % . Snizeni
doby obratu zasob lze povazovat za pozitivni skutecnost, jelikoz podnik v tomto piipadé
realizuje snahu o snizeni neefektivni polozky zasob. Z hlediska budoucnosti lze
predpokladat, ze se tato hodnota bude bud’to snizovat nebo bude oscilovat kolem hodnoty

50 dni.

Doba obratu pohledavek ma nepravidelny prubéh, Dochazi ke stiidavému rustu a
poklesu. Nejvétsi rozdil je mezi lety 2011 a 2012 kdy tento ukazatel klesl ze 116 dni na
98 dni. Coz je snizeni 0 16 %. Pokud tento ukazatel klesa, pak 1ze hovofit o pozitivnim
trendu. Je patrné, ze se zlepSuje platebni schopnost odbératelti a tim se samoziejme
zvétSuje financni bezpeci. V naSem pripade je vidét, ze pokles neni pravidelny a tim
padem se zvySuje i1 nejistota. Podnik by se m¢l dale soustfedit na snizovani tohoto

ukazatele a mél by se blizit k co nejvét§imu minimu.
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V dobé obratu zavazku lze nalézt vzestupny trend. Nejvetsi hodnoty dosahl v roce 2012,
kdy byl na urovni 76 dni. Vzristajici doba obratu zavazku Ize brat jako negativni, jelikoz
véfitelé jisté vnimaji zhorSujici se platebni schopnost. Z celkového hlediska vSak tento

ukazatel dosahuje dobrych hodnot, je vSak tfeba dbat na jeho snizovani.

Pokud bych chtél porovnavat ukazatel doby obratu pohledivek s dobou obratu
zavazku. Pak je patrné, Ze druhy ukazatel nabyva vyrazné mensich hodnot. V priméru
se doba obratu zavazku pohybuje na hodnoté 64 dni. Zatimco hodnota doby obratu
pohledavek je na trovni 105 dni. Z hlediska finan¢niho hospodateni by obecné mélo
platit, ze doba obratu zavazku je vétsi nez doba obratu pohledavek. Tento predpoklad
v8ak v nasem pfipadé neplati. Tato skuteCnost muze ohrozovat druhotnou platebni
schopnost. V podniku za této situace dochazi k zaplaceni svych zavazkii mnohem dfive

nez k obdrzeni inkasa z pohledavek.

3.3.4 Shrnuti kapitoly 2.2.3

Kapitola 2.3 se zaméfila na analyzu pomérovych ukazateld. Analyzoval jsem zde
ukazatele aktivity, likvidity, rentability a zadluzenosti. Pro prostudovani této kapitoly by
Ctenat mél zjistit, jaka je situace ve spolecnosti Enbra, a.s. za obdobi 2009- 2012 a to
z pohledu vysSe zminénych ukazatelG. V nasledujici kapitole probéhne analyza

souhrnnych indext hodnoceni.

3.3.5 Analyza soustav ukazatelu

V této kapitole se zaméfim na analyzu dvou vybranych predstaviteld bankrotnich a
bonitnich model, tedy na Index IN 05 a na Soustavu bilancnich analyz podle Rudolfa
Douchy. Tato ¢ast by méla vytvorit celkovy pohled na finan¢ni situaci podniku Enbra,
a.s., kterou budu v dalSich kapitolach vyuzivat k navrhu na zlepSeni ¢i udrzeni zjisténého

stavu.
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3.3.6 Index duavéryhodnosti IN

Index INO5 v letech 2009-2012
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Graf 15 Vyvoj indexu IN0O5 v letech 2009-2012 (Zdroj: vlastni zpracovani)

V grafu 15 jsou zaznaceny horni a dolni hranice doporuc¢enych hodnot tohoto ukazatele,
tedy 0,9 a 1,6. Je zde tedy patrné, ze se podnik pohybuje v tomto rozmezi v tfech
z celkovych Ctyt let. V roce 2011 je ukazatel silné negativni a naznacuje, ze pokud by
podnik pokracoval timto smérem, pak z 90 % dojde k bankrotu. Vzhledem k divodu
tohoto propadu, ktery byl zminén v predchazejicich kapitolach, se tento vysledek dal
o¢ekavat. Nevyrazna je situace také v roce 2009, kdy se hodnota pohybuje tésné nad
unosnou mezi. V ostatnich letech je situace stabilizovana, ale ne zrovna idealni.
Dutivodem je to, ze podnik v hojné mife vyuziva cizi zdroje financovani, coz ovliviiuje
vysi prvniho pomérového ukazatele. S timto faktem také souvisi narast nakladovych
urokt, které se projevuji v druhém pomérovém ukazateli. Dalsi skuteCnost, ktera
ovliviiuje celkové vyznéni, je rentabilita. Ta je vSak na pomérn€ dobré urovni a pravidelné

ve sledovaném obdobi rostla.

Celkové vyznéni lze zhodnotit asi takto. Podnik Enbra, a.s. je dle Indexu INOS
stabilizovanou spole¢nosti, ktera si prosla krizovym obdobim v roce 2011 a castecné také

v roce 2009. V téchto letech se hodnoty nachazely hluboko pod ¢i té€sné€ nad krizovou
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urovni. V ostatnich letech se vysledky pohybovaly v tzv. stabilizovaném pasmu, které
zaruCuje pomérné bezproblémovy chod spole¢nosti s vyhlidkou mensich problému

v budoucnu.

3.3.6.1 Soustava bilancnich analyz dle Rudolfa Douchy

Douchova analyza v letech 2009-2012

N

Hodnota ukazatele

CELKOVY UKAZATEL DOUCHOVY ANALYZY | CELKOVY UKAZATEL DOUCHOVY ANALYZY I
Rok

m2009 =2010 = 2011 m2012

Graf 16 Douchova analyza v letech 2009-2012 (Zdroj: vlastni zpracovani)

Tento ukazatel ndm pomérné jasné fekne, jak na tom podnik je. Pokud ukazatel klesa, pak
je situace v podniku horsi. V opa¢ném pripadé je situace logicky lepsi. V nasem piipade

je situace slozit&jsi.
Douchova analyza I

Tabulka 1 Bilancni analyza I. R. Douchy spolecnosti Enbra, a.s. v letech 2009-2012 (Zdroj: vlastni zpracovdni)

2009| 2010| 2011 | 2012
Celkovy ukazatel za skupinu S 1,860|6,845| 4,378 1,878
Celkovy ukazatel za skupinu L 1,22210,912| 0,774|1,326
Celkovy ukazatel za skupinu A 0,263 10,368 | 0,358 0,380
Celkovy ukazatel za skupinu R 0,315(0,653(-0,832 1,214
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Z tabulky 1 lze vycist, ze ukazatel stability S ma kolisavy pribéh a nejvyssi hodnoty
dosahl v roce 2010. Od tohoto roku hodnoty neustale klesaji. Je to znamka toho, ze podnik
nedostateCné zvysSuje hodnotu svého vlastniho kapitalu. Ukazatel likvidity L kopiruje
klesajici prubéh ukazatele bézné likvidity. Pouze mezi lety 2011-2012 doslo k jeho
narustu. Ukazatel aktivity A ve sledovaném obdobi permanentné rostl coz Castecné
koresponduje s rustem obratu aktiv. Co se tyka posledniho ukazatele, tedy rentability R,
tak zde lze zaznamenat nejvétSi propad v jiz nékolikrat zminiovaném roce 2011.

V ostatnich letech je znatelny setrvaly rast.

K hodnoceni celkové situace 1ze vyuzit graf 16. V ném je ziejmé, ze hodnoty celkového
ukazatele v jednotlivych letech kolisaji. Nejvys$si hodnoty podnik dosahl v roce 2010 a
naopak nejniz§i hned v roce nasledujicim. Jednotlivé hranice tzv. Sedé zémy jsou
vyznaceny pomoci Cervenych Car (0,5- 1) Z grafu je tedy patrné, ze v letech 2009 a 2011
se hodnoty v této zéné pohybuji, coz vSak stale neni optimalni hodnota, ta by méla byt
vétsi nez 1. Tento predpoklad je splnén v letech 2010 a 2012, kdy je hodnota 1 vyrazné
prekonana. Z celkového hlediska je tedy patrny pozitivni trend, kdy az na neocekavany

rok 2011, hodnoty ukazuji na dobré finan¢ni zdravi.

Douchova analyza 11

Tabulka 2 Douchova analyza Il spolecnosti Enbra, a.s. v letech 2009-2012 (Zdroj: viastni zpracovani)

2009 | 2010| 2011| 2012
Celkovy ukazatel za skupinu S 1,103 1,633| 0,871 2,389
Celkovy ukazatel za skupinu L 1,296 0,973| 0,703| 0,560
Celkovy ukazatel za skupinu A | 0,695| 0,899| 0,950| 0,998
Celkovy ukazatel za skupinu R | 0,552| 0,860 -0,784| 1,024

V ramci Douchovy analyzy II Ize zaznamenat, ze se podnik v ramci celkového ukazatele
pohybuje na horni hranici Sedé zony. Coz znamena, Ze stav je mirné€ nepiiznivy, ale je
mozné najit cestu k vyraznému zlepSeni. Vyjimku tvoti roky 2011 a 2010. Rok 2011 je

jiz tradi¢n€ hluboko v z6né bankrotu. A naopak v roce 2010 muzeme nalézt nejlepsi
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vysledek, ktery znamena idealni stav. Z grafu 16 tedy vyplyva, ze v roce 2013 1ze cekat

rast, ktery by se mohl dostat nad aroven 1.

Z celkového pohledu na Douchovu analyzu 1ze zhodnotit financni zdravi podniku Enbra,

vvvvvv

ukazatelti pohybovaly v téméf idealnim rozmezi. Nejkriti¢téjsi byl opét rok 2011, ktery

se vSak vyrazné neprojevil ve vysledcich v dalsich letech.
3.3.7 Shrnuti kapitoly 2.2.5

V ramci této kapitoly jsem provedl rozbor vybranych ukazatelt, patficich do analyzy
soustavy ukazateld. Z vystupt je patrny stav analyzovaného podniku, na jehoz zakladé
v posledni kapitole zhodnotim kompletni stav podniku Enbra, a.s., spolu s tim navrhnu

kroky, které povedou ke zlepSeni slabych mist v podniku.
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34 SWOT ANALYZA

SWOT analyza bude vyuzita, abych se mohl podivat na analyzovany podnik z hlediska
silnych a slabych stranek a také z pohledu pfilezitosti a hrozeb. Tyto poznatky je tieba
efektivné vyuzit k zastaveni ptfipadnych hrozeb a pfijmuti pfilezitosti k rozvoji. V prvni
fadé budu realizovat analyzu silnych a slabych stranek. V dalsim kroku uskute¢nim

analyzu pfilezitosti a hrozeb spolecnosti.

Tabulka 3 SWOT analyza (silné a slabé stranky) Zdroj: viastni zpracovdni

Oblast

Siln¢ stranky

Slabé stranky

Provozni, technicka

Vysoka kvalita prodavanych kotlu a tepelnych

Relativné dlouha

doba splatnosti

zafizeni. pohledavek
Nové podnikové automobily
Clen asociace rozuctovateli tepla a vody
Nutnost
pravidelnych
Celostatni sit” opraven a autorizovanych investic do
metrologickych stfedisek pro ovérovani akreditace
kalorimetrickych pocitadel a teploméra, metrologickych

pratokoméra a vodoméra

stiedisek a zkuseben

Vysok¢ investice do rozvoje spolecnosti

Vyuzivani dotacnich programi pro

zabezpeceni inovaci ve spolecnosti.

Nové sidlo podniku

Dlouhodoba spoluprace, dlouholeti

Stagnace poctu

Dobra hodnota pohotové a bézné likvidity

zameéstnanci zaméstnancu
Personalni Skoleni zaméstnancu v projektu Vzdélavejte se
pro rust!
Socialni fond
Nizka hodnota
Financni

okamzité likvidity
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Dobra hodnota Doby obratu zasob

Ne pfilis pozitivni
hodnoty Doby
obratu pohledavek a

zavazku

Vysoké zisky

Vysok¢ zadluzeni

Dobré hodnoty rentability vlastniho a

vlozeného kapitalu

Niz§i hodnota

rentability trzeb

Relativné malé

investice do

certifikat managementu jakosti

Dobré jméno spolecnosti a tradice marketingu
Marketing i _

Spokojenost zakaznika

Kvalitni webova prezentace

Reprezentativni sidlo spolecnosti
Riziko horsi
vymahatelnosti

Zahranicni pobocky pohledavek

Zamgfeni na systém managementu jakosti-

Ostatni

Paklize se traduje historie spole¢nosti Enbra, a.s. jiz od roku 1991, je zifejmé, ze vice nez

dvacetileté zkuSenosti v podnikani lze povazovat za velmi silnou stranku. OvSem

z tradice se neda zit vécné a proto je velmi pozitivni, ze se spolecnost stale snazi inovovat.

Vyuziva v co nejvétsi mife dostupné dotacni programy, které vyuziva pro svij dalsi

rozvoj. Dukazem dobrého vyvoje je i to, ze je spoleCnost certifikovana systémem

managementu jakosti podle CSN EN ISO 9001:2009. I tato skutenost naznaduje, Ze je

spoleCnost pripravena Celit stale vzrustajicim pozadavkam na kvalitu. V neposledni fadé

tento certifikat umozni také zlepsit procesy a tim 1 snizit naklady.

Silnou stranku lze nalézt také v tom, Ze je spoleCnost zakladajicim Clenem Asociace

rozuctovatelu nakladu na teplo a vodu (ARTAYV), coz ma velice dobry dopad na

spolehlivost a korektnost pii realizaci téchto sluzeb. Dalsi nespornou vyhodou je také to,
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ze Clenstvi v této asociaci garantuje spravné rozuctovani tepla a vody dle platnych

predpist.

Mezi dalsi pozitivni faktory spoleCnosti lze zaradit také pomémé vysoké investice do
zlepSeni pracovnich podminek napt. vystavbou nového sidla spolecnosti ¢i nakupem
novych dopravnich prostiedkti. Enbra, a.s. se také pravidelné stara o rozvoj svych

zaméstnancu a to nejcastéji formou Skoleni.

Ve finanéni a marketingové oblasti 1ze k pozitivnim skute¢nostem urcité zaradit napft.
dobré hodnoty nékterych ukazateli rentability a likvidity, pomémeé vysoky zisk,
kvalitni a aktualni webové stranky a v neposledni fadé také spokojenost zakazniku, coz

doklada neustaly rast trzeb.

Naopak z pohledu negativnich stranek 1ze do vyctu zaradit zejména rust zadluzeni, coz
souvisi s naristem investic. Dale také pomémé (v nékterych piipadech) mala
vymahatelnost pohledavek a také nizka hodnota rentability trzeb. Mezi dalsi ne zrovna
pozitivni stranky urcité patii i pomérné vysoka doba obratu pohledavek a zavazku, coz

v budoucnu muiize ohrozit stabilitu spolecnosti.

Tabulka 4 SWOT analyza (prileZitosti a hrozby) Zdroj: viastni zpracovdni

Prilezitosti Hrozby

VyuZiti dotacnich program( financovanych Evropskou

unii a MPO. (Operaéni program priimysl a podnikani) | Casté zmény v legislativé-nejistota

Nové technologie pro vytapéni Celosvétova hospodarska krize
Zvysujici se pozadavky na Usporu a ekologi¢nost Rostouci naroky zakaznik( na kvalitu a
vytapéni ekologii

Pokles soukromych investi¢nich

Podpora exportu na vychodoevropské trhy ¢innosti

Oziveni ekonomiky Zastaveni dotacnich programi

Pokles poptavky
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Mezi nejvétsi prilezitosti 1ze zaradit vyuzivani dotacni programu financované bud ze
statniho rozpoétu Ceské republiky, nebo z Evropské unie. Tyto piispévky mohou byt
vyuzity pro uspokojeni potieb zakaznika, kteti hledaji nové, ekologické a levné formy
vytapéni. Dalsi pfilezitosti je oziveni celosvétové ekonomiky a s tim souvisejici lep§i
moznost proniknuti na vychodoevropské trhy, kde vidi spolecnost Enbra, a.s. velky

potencial pro svijj rozvoj.

Pii vyuzivani piileZitosti v8ak spolenost nesmi zapomenout na hrozby. V Ceské
republice je nejvétsi hrozbou neustile se ménici legislativa ¢i dan z piijmu. Tyto
skuteCnosti by se vSak s novou vladou mohly stabilizovat. SpoleCnost také nesmi
zapominat, ze 1 kdyz Ize nalézt v celosvétové ekonomické krizi svétlo na konci tunelu,
tak (hlavné v CR) krize stale je. Proto je nutné pocitat s poklesem soukromych investic
a s tim souvisejici snizeni poptavky. Jako dalsi hrozbu Ize zminit rostouci naroky na
kvalitu a ekologii. Pokud tento trend spolecnost nedokaze zachytit, miize se velmi rychle

stat, ze svou roky budovanou trzni pozici ztrati.

3.5 SHRNUTI CELE KAPITOLY 3

Kapitola 3 se zabyvala zhodnoceni soucasné finan¢ni a ekonomické situace v podniku
Enbra, a.s. V prvni Casti jsem predstavil analyzovany podnik, jeho strukturu, velikost a
druh podnikéni. V dalsi ¢asti jsem provedl PEST analyzu, po které nasledovala samotna
finan¢ni analyza. Doslo k Analyze pomérovych a absolutnich ukazatehi a dale také k
Analyze soustav ukazateli. Financni analyzu jsem v nasledujicim kroku doplnil o SWOT
analyzu. Na zékladé obou analyz ptikroCim v dalsi ¢asti ke komplexnimu zhodnoceni

finan¢ni situace, spolu s navrhem feseni, které se budou tykat problematickych oblasti.
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4 NAVRHY A OPATRENI NA ZLEPSENI EKONOMICKE
SITAUCE V PODNIKU ENBRA, A.S.

V predeslych kapitolach mé bakalaiské prace jsem piikrocil k celkovému vyhodnoceni
finan¢ni situace ve spolecnosti Enbra, a.s. Hodnoceni bylo provedeno za poslednich pét
let. Tedy mezi lety 2009-2012. Spolecnost pusobi na trhu jiz vice nez 20 let. Za tuto dobu
si spolecnost ziskala naklonnost zakaznikli a to nejen kvalitou prodavanych vyrobku, ale
také poskytnutymi doplitkovymi sluzbami. Uspéch podniku doklada také to, Ze se za
posledni dva roky vzdy umistila v top 100 nejlepSich Brnénskych firem podle ¢asopisu
Brno Bussiness and Style. Z vySe uvedeného vyplyva, ze se spoleCnost pomérn¢ dobie
dokazala vyporadat s celosvétovou hospodatskou krizi, ktera ochromila mnohé podniky.

Avsak 1 v takto stabilnim podniku 1ze najit slaba mista, ktera jsou vhodna pro zlepSeni.

Za celé sledované obdobi byla spolecnost v zisku. Vyjimku lze najit jen v roce 2011, kde
spoleCnost skoncila ve ztraté. Tato ztrata byla zpusobena jednorazovym odpisem
nedobytnych pohledavek evidovanych za spoleCnosti ENBRA UKRAJINA ve vysi 14
005 tis. K¢. Kromé roku 2011 je vsak situace stabilni. Z celkového pohledu jsou nejvice
problematické Casti, které se tykaji okamzité likvidity, doby obratu zavazku a pohledavek.
Pomérné Spatna je také rentabilita trzeb a zadluzeni. Horsi vymahatelnost pohledavek je
rovnéz nedostatek, ktery miize negativné ovlivnit financni situaci v celém roce a je tfeba

jej vyresit.
V nadchazejicich fadcich se budu snazit navrhnout mozné kroky, které by spolecnosti
mohly pomoci vylep§it problematické ¢asti.

41 MANAGEMENT POHLEDAVEK

Jak uz bylo zminéno dfive, spole¢nost Enbra, a.s. ma problémy s platebni moralkou
odbératelti. Hodnota obratu pohledavek je prokazateln€ vyssi, nez je hodnota doby obratu
zavazku, coz je negativni trend, ktery nesmi zustat bez pov§imnuti. Hodnoty za sledované
obdobi se pohybuji na hranici 100 dnd. V duasledku toho je pak podnik ohrozen

nedostatkem finanénich prostredka., tudiz by se podnik na tuto oblast mél zameéfit.
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Problém doby splatnosti pohledavek je problém, ktery fesi vétSina podniki napfic
podnikatelskym spektrem. Spolecnost Enbra, a.s. eviduje pohledavky, které jsou vice nez
180 dnt po l1hite splatnosti. Konkrétni hodnoty jsou pfiblizeny v Tabulce 5. Hodnoty
jsou pomérné vysoké a ukazuje to na skutecnost, ze spole¢nost ma velky problém pfimeét
své odbératele k véasnému zaplaceni. Divodi nezaplaceni mize byt vice, ale nejCastéji
je to zpusobeno finan¢ni nemohoucnosti odbératelt. V téchto piipadech vSak nepomaha
ani vymahani pohledavek a spoleCnosti poté nezbyva nic jiného, nez oznacit vymahané
pohledavky za nedobytné. V naSem piipadé k této situaci doslo v roce 2011, kdy byla
spoleCnost nucena odepsat nedobytné pohledavky a tim zatizila celkovy finan¢ni stav

podniku.

Tabulka 5 Pohledavky po Ihiité splatnosti (Zdroj: viastni zpracovini)

Ukazatel v tis. Stav k Stav k Stav k Stav k
K¢ 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012
Pohledavky 30179 32 905 31918 24 043

vice nez 180

dnd po lhute

splatnosti

Pii managementu pohledavek je dilezité soustiedit se na predchazeni problému. Resit
byt stoprocentni. Zakladnim krokem smeétujici k prevenci je ovéreni bonity zakaznika.
Pokud jsou odbératel é Ceské podniky, 1ze vyuzit pii analyze bonity napt. obchodni rejstiik
¢i databazi dluznik. U zahrani¢nich odbératelt, kde je v nasem piipadé nejvétsi podil

nesplacenych pohledavek, lze vyuzit sluzby agentury Czechtrade.

Po ovéfeni bonity je nezbytné piejit k rozdéleni zakazniku. Kritérium k rozdéleni 1ze

najit v prave jiz zminované bonite. Zakladni rozdéleni je nasledovné: (9)

1. Vyborna bonita - zde je nizké riziko nezaplaceni. Zakaznik plati v€as a neni nutna

zvlastni kontrola.
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2. Dobra bonita - zde je mirné zvysené riziko. Odbératelé vyjimecné nedodrzi splatnost,

ale ve vét§iné ptipadu plati vcas.

3. Prumérna bonita - zde je nutné dbat na vétsi opatrnost. Odbératel Casto nedodrzuje

platebni podminky a ma nepravidelné splaceni. Je nutné zavést kontrolu.

4. Spatna bonita — zakaznik je neustale po splatnosti, platebni moralka pro ného
neexistuje a velmi Casto neplati. Z téchto davodi vyplyva velké riziko a nutnost zavést

neustalé kontroly.
5. ZAdn4 bonita — odbératel je v insolvenci, zastaveni dodavek.

Pokud dojde k rozdé€leni zakaznikd do té€chto skupin, je potieba se také zaméfit na
motivaci odbératelt. Dulezité je dat jim informace o tom, ze pokud zaplati v¢as, budou
pro né piipraveny vyhody. NejCastéji se vyuziva sleva pii platbé¢ predem napiiklad

vyuzitim skonta. Tato skute¢nost by méla slouzit k motivaci a prevenci pfed neplacenim.

Mezi dalsi nastroje pro zlepSeni stavu pohledavek lze zatfadit také zavedeni sankei za
ptichozi platbu po terminu splatnosti. Vysi sankce je vSak nutné peclivé zanalyzovat. Je
potfeba, aby Castka nebyla vétsi nez u konkurence, protoze jinak hrozi odliv zakazniki.

Coz v§ak na druhou stranu, v pfipadé nesolventniho zadkaznika, nemusi byt na Skodu.

Poslednim navrhovanym feSenim by byl odprodej pohledavek. Toto feseni je pomérné
rychlé a efektivni. Na trhu existuje cela fada spoleCnosti, které se timto (napf.
factoringem) zabyvaji. Vyhodou tohoto feseni miize byt to, Ze mame moznost okamzité
disponovat finan¢nimi prostredky, které by jinak byly soucéasti budouci nesplacené
pohledavky. Dal§im pozitivem muze byt také snizeni nakladii spojenych s vymahanim
pohledavek. Z téchto vyhod mohou dale plynout piinosy pro konkurenceschopnost
spoleCnosti. Nevyhodu lze spatfit ve vysSich nakladech, které s faktoringem nepochybné

Souvisi.

Abychom dostali Ciselné vystupy navrhovanych opatieni, zfidil jsem dvouclenné

oddéleni, které se bude zabyvat problematikou pohledavek. Ro¢ni mzdové néaklady jsou
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480 000 K¢. Pokud by podnik realizoval vySe zminéné napravné kroky, je teoreticky
mozné vymoct az 100 % pohledavek. Tento predpoklad vSak v nestabilnim trznim
prostfedi nemusi byt realny a v soucasné dob¢ se uspésnost vymahani na ¢eském trhu
pohybuje mezi 30-60 %. V naSem pripadé budu predpokladat 50 % uspéSnost.
Z propoctu tedy vyplyva, Zze v roce 2012 by podnik Enbra, a.s. dosahl aspory ve vysi 11
542 tis. K¢. Navracené prostiedky v jinych letech uvadi Tabulka 6. Z vySe uvedeného

1ze zjistit, Ze ispora muze byt zna¢na a proto doporucuji se na tuto problematiku zameéfit.

Tabulka 6 Uspora ndkladu pri realizovanych opatienich (Zdroj: viastni zpracovani)

V tis. K¢ 2009 2010 2011 2012

Pohledavky vice
nez 180 dnu po| 30179 32 905 31918 24 043
1haté splatnosti

Mzdové naklady

na oddéleni za rok 480 480 480 480

Uspora pfi ziskani

50 % pohledavek | 4019 15973 15 479 11542

4.2 LIKVIDITA

Pokud se zamé&fim na problém likvidity, pak nejvétsi slabinou je likvidita okamzita.
Ostatni druhy likvidity jsou na zadouci urovni. Podcenéni této situace by mohlo vést

k vaznym finan¢nim problémim, a proto pfichazim s navrhy na zlepseni.

Likvidita ma samozieymé velkou souvislost s kvalitnim managementem pohledavek.
Jelikoz mé podnik v této oblasti rezervy, pak nizké hodnoty okamzité likvidity nelze brat
jako prekvapivé. Z ucetnich vykaza vyplyva, ze ma spole¢nost pomérné nizkou troverni
kratkodobého financniho majetku. Kupftikladu polozka ucty v bankach kazdym rokem
klesa. Velkym ukolem finanéniho managementu je zajistit idealni pomér mezi velikosti

financniho majetku a rentabilitou. Se zvySujicim se financnim majetkem pochopitelné
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klesa rentabilita. Jednim z obecné znamych feseni, jak lze zvysit likviditu, mize byt
odprodej nepotiebnych zasob nebo hmotného majetku. Na zakladé odborné
konzultace jsem stanovil odhad podilu nepotfebného majetku a zasob v analyzovaném
podniku na 5 %. Aplikaci tohoto opatfeni by spoleCnost v roce 2012 ziskala 5 665 tis.
K¢.

Tabulka 7 Ziskané prostiedky z prodeje zdasob a majetku (Zdroj: viastni zpracovini)

V tis. K¢ 2012
Hodnota dlouhodobého hmotného majetku 62 335
Hodnota zasob 50952
Nepotiebny majetek (5 %) 3117
Nepottebna zasoba (5 %) 2 548
Celkové ziskané prostredky 5 665

Zakladnim nastrojem pro zlepsSeni stavu likvidity je zajisté také mnohem vétsi frekvence
kontroly v§ech ukazatelii. Cim vice jsou ukazatelé podrobeni monitorovani, tim je vetsi
pravdépodobnost odhaleni nesrovnalosti, z Cehoz vyplyva mnohém vétsi efektivita
vhodnych opatieni pro zlepSeni situace. Za zminku stoji také zvazeni snizeni hodnoty
obéznych aktiv, jejichz hodnota je lehce zvySena. Dlouhodobou strategii podniku by
meéla byt snaha dosahnout alespol spodni urovné ukazatele okamzité likvidity a
periodicky je porovnavat s ukazateli doby obratu pohledavek a zavazkt. Dulezita je také
komparace s rentabilitou, jejiz hodnota by vSak neméla dosahnout neunosnych mezi i za

cenu trvalé nizsi likvidity.
4.3 RESENI PROBLEMU RENTABILITY

V problematice rentability 1ze nejvétsi rezervy nalézt v ukazateli rentability trzeb.
Hodnoty nejsou kritické, ale je zde prostor ke zlepSeni. Pii sledovani vyvoje lze

zaznamenat rostouci trend. Nejvyssi hodnoty podnik doséhl roce 2012 (2,6 %).

Za predpokladu, ze se ukazatel prokazatelné pozitivné vyviji a beéhem sledovaného
obdobi rostly trzby i naklady, je patrné, ze se podnik jiz o zlepSeni snazi. Vzhledem
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k charakteru ¢innosti spolecnosti tvori nejveétsi polozku nakladi naklady na prodej zbozi
a na sluzby. Podnik by se i pfes kontrolovany rast mél snazit o co nejveétsi redukci

nakladu.

Tabulka 8 Uspora ndkladit na prodej zbozi a sluzeb (Zdroj: viasmi zpracovani)

V tis. K& 2009 2010 2011 2012
Néklady na prodej 227991 150 501 215128 229750

zbozi a sluzeb

Uspora (5 %) 11399 7 525 10 756 11487

Pti snizovani nakladu by podnik nemél jit tou nejjednodussi cestou a feSeni by neméla
byt prili§ kratkozraka. Nejvyhodnéjsi je tzv. strategické snizovani nakladu, které je
podlozeno diukladnou analyzou. Jelikoz je nejvétsi podil v nakladech provoznich,
doporucuji uvazovat napriklad o snizeni frekvence obnovy vozového parku, zavedeni
limitd na naklady za ujeté kilometry ¢i limity na naklady hovoru. V roce 2012
spole¢nost nakoupila 14 osobnich automobilti v hodnoté 2 920 tis. K¢. Pokud by snizila
frekvenci obnovy 0 50 % na 7 automobilt, doslo by k uspore 1 460 tis. K¢. Velky prostor
k Setfeni je také v ndkladech na dodavatele, které se peclivou analyzou daji efektivné
zredukovat. Dalsi moznosti je také snizeni poctu dodavatelia. S témi zbylymi pak
muzeme vyjednat nizsi ceny z divodu vyssich objednavek. Toto feSeni v§ak samo o sobé
kyzeny efekt nepfinese. Je tfeba jej doplnit o dalsi krok. Se snizenim dodavatela by tak
logicky mélo souviset i redukce poctu zaméstnanct, ktefi se staraji o nakup. Tyto opatfeni
by méli pfinést usporu, kterd by méla byt vhodné investovana a tim 1ze dosdhnout lepsich
vysledkt ve vSech oblastech. Pokud by podnik pomoci téchto opatieni snizil naklady na
prodej zbozi a sluzeb alesponl 0 5 %, pak by jen v roce 2012 dosahla uspora castky 11
487 tis. K¢.
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44 ZADLUZENOST

Pfi problematice zadluzenosti lze zaznamenat pomérné jasny trend. Od roku 2009 ve
spoleCnosti Enbra, a.s. vyuziti ciziho kapitalu pravidelné roste. Nejvyssi hodnoty podnik
dosahl v roce 2012, kdy zadluzenost dosahla 68 %. Idealnim stavem je vyrovnany pomér
mezi vlastnimi a cizimi zdroji. Obecné se da fici, ze vyssi zadluzenost je globalnim
problémem a feSeni je v nedohlednu. U spolecnosti Enbra, a.s. je pfi¢inou rustu podilu
ciziho kapitalu hlavné investi¢ni ¢innost, coz Ize zhodnotit jako pozitivni divod. Toto
zadluzeni by v§ak nemélo prekrocit 70 % z celkového kapitalu, coz v nasem ptipade 1ze
brat za hodnotu v brzké dobé¢ dosazitelnou. Pokud podnik prekroci hranici solventnosti
pro veéfitele, miZze se objevit fetézec problému, které mizou podnik ochromit ve vSech

oblastech.

Tabulka 9 Nerozdéleny zisk v jedn. letech (Zdroj: viastni zpracovini)

V tis. K& 2009 2010 2011 2012

Hodnota
nerozdéleného
zisku 5658 5700 5700 /
prevadéného do
dalsiho obdobi

Celkovy

nerozdéleny
117 171 120 185 125 885 103 640
zisk z minulych

let

Stanoveni optimalni kapitalové struktury je pro budoucnost podniku velmi dualezité. Pro
dravé, pomérmné rychle rostouci podniky je charakteristické vétsi vyuziti ciziho kapitalu.
Tuto skuteCnost lze zaznamenat i v naSem piipadé, kdy za sledované obdobi doslo
k vyraznému rastu ve vSech oblastech. V dalSich letech bych v§ak doporucoval tuto
situaci stabilizovat a zavést spiSe konzervativnéjSimu zptusobu financovani. Spole¢nost

Enbra, a.s. by méla usilovat o snizeni zadluzeni a to kupfikladu financovanim vlastnich
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investiCnich C¢innosti pomoci nerozdéleného zisku z minulych let. Jak Ize vidét
v Tabulce 9, prostor pro vyuziti finan¢nich prostfedki zde je. V roce 2011 je moznost
snizeni zadluzeni 0 5 700 tis. K¢. Z celkového hlediska bylo na u¢tu v roce 2012 ulozeno
103 640 tis. K¢. Pokud by se cela tato Castka vyuzila na splaceni vSech uveért, které byly
vykazovany v téze roce (84 080 tis. K¢), pak by ve fondu nerozdéleného zisku zistalo

stale dostate¢né mnozstvi penéznich prostiedkt (19 560 tis. K¢).

Bylo by také vhodné zavést politiku mirnych dividend, kterd taktéz umozni lépe
vyuzivat vlastni zdroje financovani. Kupftikladu pfi snizeni odmény pro akcionatfe o 50
% 1ze v roce 2012 usetiit 4 904 tis. K¢. Takto nastavena politika by méla zpusobit

stabilizaci, ktera bude potfeba pro dalsi rozvoj spolecnosti v dalSich letech.

Tabulka 10 Uspora ve vyplaceni dividend (Zdroj: viastni zpracovdni)

V tis. K¢ 2009 2010 2011 2012
Vyplacena

/ 1500 1 500 9 808
dividenda
Uspora pii

snizeni odmény
‘ / 750 750 4904
pro akcionafe o

50 %

4.5 SHRNUTI NAVRHU RESENi PROBLEMU

V této kapitole jsem piedstavil feseni, které umozni zlepsit slabad mista objevend ve
finan¢ni analyze. Nejvétsi problémy lze shledat v oblasti managementu pohleddvek,
likvidity, rentability a zadluzenosti. Navrhovana opatfeni maji za cil ukazat jakysi nastin

moznych variant kroka, které podnik, pro zlepSeni své prosperity, mize vyuzit.
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ZAVER

Hlavnim cilem mé prace bylo na zikladé provedeni finan¢ni analyzy zhodnotit
finan¢ni situaci ve spoleCnosti Enbra, as. a navrhnout kroky pro
reSeni problémovych oblasti. K splnéni hlavniho cile jsem vyuzil vysledki PEST

analyzy, finan¢ni analyzy a SWOT analyzy. Tyto néstroje mi poskytly pomérneé detailni

pohled na finan¢ni situaci spolecnosti v letech 2009 az 2012.

Vyselektovani slabych mist bylo provedeno pomoci komparace zjisténych hodnot

s doporucenymi ciframi a dalezity byl také Casovy vyvoj.

Teoreticka Cast této prace se zaméfila na predstaveni metod, ukazatel a postupt, které
byly pouzity pii samotné finan¢ni analyze spoleCnosti Enbra, a.s. V posledni Casti této

prace byly navrhnuty opatieni, ktera by méla eliminovat nalezené finan¢ni problémy.

Spolecnost Enbra, a.s. je stabilnim podnikem, ktery generuje zisk a ma prostor pro dalsi
rast. Mezi velké prednosti patii rostouci trzby, kontrolovany rust nakladu, kvalita
prodavanych produktu a tradice v této oblasti podnikani. Komplexni ukazatele jako
index IN 05 a Douchova analyza poskytly pomémé jasné vysledky, ze kterych lze

vyvodit, ze je podnik v dobré situaci s velkym potencidlem pro dalsi expanzi.

Z negativnich faktoru lze zminit hlavné Spatnou vymahatelnost pohledavek a ne pfili$
pozitivni ukazatel rentability trzeb. Spolecnost ma také rezervy v dobé€ obratu
pohledavek a zavazku. Dalsi problémem je také pomémé vysoka zadluzenost. Na

vSechny tyto slaba mista byla aplikovana doporuceni, ktera by méla tyto oblasti zlepSit.

Z vySe uvedeného vyplyva, Ze cil mé bakalarské prace byl splnén a doufam, ze tato

préace bude pro spolec¢nost Enbra, a.s. pfinosna.
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PRILOHY

Hodnoty aktiv v letech 2009-2012

Priloha 1 Hodnoty aktiv v letech 2009-2010 (Zdroj: viastni zpracovdni)

V tis. K¢ 2009 2010 Aabs. |A%
Stala aktiva 71857 | 13339 |-58518 | -81%
Dlouhodoby nehmotny majetek | 901 982 81 9%
Dlouhodoby hmotny majetek 52357 | 12332 |-40025| -76%
Dlouhodoby finan¢ni majetek | 18 599 | 25 -18 574 | -100%
Obézna aktiva 162734 | 171367 | 8633 5%
Zasoby 55967 66274 | 10307 | 18%
Kratkodobé pohledavky 98 605 | 91173 -7 432 -8%
Finan¢ni majetek 8162 13920 5758 | 71%
Ostatni aktiva 1335 1372 37 3%
Priloha 2 Hodnoty aktiv v letech 2011-2012 (Zdroj: viastni zpracovani)
V tis. K¢ 2011 2012 Aabs. | A%
Stala aktiva 18558 | 41110 | 22552 |122%
Dlouhodoby nehmotny majetek | 9 279 20464 | 11185 | 121%
Dlouhodoby hmotny majetek 29844 | 62335 | 32491 | 109%
Dlouhodoby finan¢ni majetek | 25 219 194 | 776%
Obézna aktiva 161463 | 157327 | -4136 | -3%
Zasoby 45182 | 50952 5770 | 13%
Kratkodobé pohledavky 112650 | 103856 | -8794 | -8%
Finanéni majetek 3631 2519 -1112 | -31%
Ostatni aktiva 1288 1270 -18 | -1%




Hodnoty pasiv v letech 2009-2012

Priloha 3 Hodnoty pasiv v letech 2011-2012 (Zdroj: viastni zpracovani)

2011 2012 Aabs. |A%
Vlastni kapital 81246 | 77215 -4031 | -5%
Zakladni kapital 2 000 2000 0 0%
Kapitalové fondy -46 633 | -46 632 1 0%
Fondy ze zisku 8 439 8299 -140 | -2%
Vysledek hosp. min. let 125 885 | 103640 | 22 245 | -18%
Vysledk hosp. béz. Obdobi | -8 445 | 9908 18353 | 217%
Cizi zdroje 118088 | 164715 | 46627 | 39%
Rezervy 0 0 0 0%
Kratkodobé Zavazky 69228 | 80366 | 11138 | 16%
Bankovni Gvéry a vypomoci | 48 547 | 84080 | 35533 | 73%
Priloha 4 Hodnoty pasiv letech 2009-2010 (Zdroj: viastni zpracovéni)
2009 2010 Aabs. | A%
Vlastni kapital 133 644 | 91305 | -42339 -32%
Zakladni kapital 1 000 2000 1000 | 100%
Kapitalové fondy 2 066 -46 633 | -48 699 | -2357%
Fondy ze zisku 8 143 8303 160 2%
Vysledek hosp. min. let 117 171 | 120185 | 3014 3%
Vysledk hosp. béz. Obdobi | 5 264 7450 2186 42%
Cizi zdroje 102 049 | 93 760 -8 289 -8%
Rezervy 0 0 0 0%
Kratkodobé Zavazky 47296 |53132 5836 12%
Bankovni véry a vypomoci | 53 729 | 37385 |-42339 -32%
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Rozvaha v letech 2009-2012

Priloha 5 Rozvaha-Aktiva v letech 2009-2012 (Zdroj: viastni zpracovani)

AKTIVA fad B&2né tcetni obdobi
R c 2009 2010 2011 2012

AKTIVA CELKEM (. 02 + 03 + 31 + 63) 001 235926 | 186 078 | 201 899 | 241 797
Pohledavky za upsany zakladni kapital 002
Dlouhodoby majetek (f. 04 + 13 + 23) 003 71 857 13339 | 18558 | 41110
Dlouhodoby nehmotny majetek (.05 az 12) 004 901 982 9279 | 20464
Zfizovaci vydaje 005
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006
Software 007 835 503 580 813
Ocenitelna prava 008 8677| 19824
Goodwill 009
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010 54 38 22 5
Nedokoné&eny dlouhodoby nehmotny majetek 011 12 441 4
Po§kytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny 012
majetek
Dlouhodoby hmotny majetek (.14 az 22) 013 52 357 12332 | 29844 | 62335
Pozemky 014 4 381 2 585 2 585 2585
Stavby 015 41 448 607 607 7 806
Svalmostatné movité véci a soubory movitych 016 5699 8068| 13846 14220
véci
Péstitelské celky trvalych porostt 017
Dospéla zvifata a jejich skupiny 018
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019 714 690 665 640
Nedokoné&eny dlouhodoby hmotny majetek 020 115 382| 12141 | 37084
Po§kytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny 021
majetek
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 022
Dlouhodoby finanéni majetek (. 24 az 30) 023 18 599 25 25 219
Podily - oviadana osoba 024 18 574 200
deily v Ucetnich jednotkach pod podstatnym 025 6 6 6
vlivem
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 026 19 19 19 19
Pujcky a uvéry - pvlédané nebo ovladaijici 027
osoba, podstatny vliv
Jiny dlouhodoby finanéni majetek 028
Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 029
Po§kytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni 030
majetek

III



Priloha 6 Rozvaha-Aktiva 2 v letech 2009-2012 (Zdroj: viastni zpracovani)

AKTIVA rad
Bézné ucetni obdobi
b c
2009 2010 2011 2012

Obézna aktiva (f. 32 + 39 + 48 + 58) 031 162 734 | 171 367 | 161 463 | 157 327
Zasoby (F.33 az 38) 032 55 967 66 274 | 45182 | 50952
Material 033 0
Nedokon&ena vyroba a polotovary 034 8 993 5458 3443 9214
Vyrobky 035 0
Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 036 0
Zbozi 037 46 974 60815| 41739| 41738
Poskytnuté zalohy na zasoby 038
Dlouhodobé pohledavky (F. 40 az 47) 039
Pohledavky z obchodnich vztaht 040
Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 041
Pohledavky - podstatny vliv 042
Poh,lsadévlr(y za spglec";niky, ¢leny druzstva a 043
za ucastniky sdruzeni
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 044
Dohadné uéty aktivni 045
Jiné pohledavky 046
OdloZena dariova pohledavka 047
Kratkodobé pohledavky (F. 49 az 57) 048 98 605 91173 | 112650 | 103 856
Pohledavky z obchodnich vztaht 049 61 284 80847 | 101636 | 85 441
Pohledavky - ovliadana nebo ovladajici osoba 050 26 841 908 2600 3078
Pohledavky - podstatny vliv 051 351
Poh,lsadévlr(y za spglec";niky, ¢leny druzstva a 052
za ucastniky sdruzeni
Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 053
Stat - dariové pohledavky 054 1 000 286 57
Kratkodobé poskytnuté zalohy 055 1527 6111
Dohadné uéty aktivni 056 1202 0 688 1420
Jiné pohledavky 057 7927 7 891 7 440 7 749
Kratkodoby finanéni majetek (i. 59 az 62) 058 8 162 13 920 3 631 2519
Penize 059 547 445 497 367
Uéty v bankach 060 7615 13475 3134 2152
Kratkodoby cenné papiry a podily 061
Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 062
Casové rozliseni (f. 64 az 66) 063 1335 1372 1288 1270
Naklady pfistich obdobi 064 1335 1372 1288 1185
Komplexni naklady pfistich obdobi 065

v




Priloha 7 Rozvaha-Pasiva v letech 2009-2012 (Zdroj: viastni zpracovani)

PASIVA rad
b c
2009 2010 2011 2012
PASIVA CELKEM (7. 68 + 86 + 119) 067 | 23° | 186078(201809| 241797
Viastni kapital (7.69+73+80+82+85) | 068 | 133 91305| 81246 77215
Zakladni kapital (f. 70 az 72) 069 1 000 2 000 2 000 2 000
Zakladni kapital 070 1 000 2000 2000 2000
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 071
Zmény zakladniho kapitalu 072
Kapitalové fondy (f. 74 az 79) 073 2 066 -46 633 | -46 633 -46 632
Emisni aZio 074
Ostatni kapitalové fondy 075
Oceniovaci rozdily z pfecenéni majetku a 076 2 066 2 066 2 066 2067
zavazki
Ocenovaci rozdily z precenéni pfi 077 .48 699 | -48 699 -48 699
pfeménach
Rozdily z pfemén spole¢nosti 078
Rozdily z ocenéni pii preménach 079
spole¢nosti
Rezervni fondy, nedélitelny fond a
ostatni fondy ze zisku (i. 81 + 82) 080 8143 8303 8439 8299
Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 081 8118 8118 8118 8118
Statutarni a ostatni fondy 082 25 185 321 181
Vysledek hospodarieni minulych let (f. 84 117
a2 86) 083 171 120 185 | 125 885 103 640
Nerozdéleny zisk minulych let 084 120 185|125 885 103 640
Neuhrazena ztrata minulych let 085
Jiny vysledek hospodareni minulych let 086
Vysledek hospodareni bézného ucetniho _
obdobi (+-) 087 5264 7 450 8 445 9908
F.01-(+69+73+79+83 +88+121)/

Cizi zdroje (7. 89 + 94 + 105 + 117) 088 | 192 93760|118088| 164 715
Rezervy (f. 90 az 93) 089
Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisi 090
Rezerva na ddchody a podobné zavazky 091
Rezerva na dari z piijmd 092
Ostatni rezervy 093
Dlouhodobé zavazky (. 95 az 104) 094 1024 243 313 269
Zavazky z obchodnich vztah( 095
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 096
Zavazky - podstatny vliv 097




Zavazky ke spoleénikdim, ¢lendm druzstva

a k ucastnikim sdruzeni 098
Dlouhodobé pfijaté zalohy 099
Vydané dluhopisy 100
Dlouhodobé sménky k thradé 101
Dohadné uéty pasivni 102
Jiné zavazky 103 1024
OdloZeny dafiovy zavazek 104 243 313 269
Priloha 8 Rozvaha- Pasiva 2 v letech 2009-2012 (Zdroj: vlastni zpracovdni)
PASIVA rad
b c
2009 2010 2011 2012

Kratkodobé zavazky (¥. 106 az 116) 105 | 47 296 53 132 69 228 80 366
Zavazky z obchodnich vztah( 106 | 35235 40180 53 491 67 118
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 107 54 347
Zavazky - podstatny vliv 108
Zévggky k(,e §poleénit(ﬁn,1, ¢lendm druzstva 109 777 1012 766 100
a k ucastnikum sdruzeni
Zavazky k zaméstnancim 110 5819 5338 5 557 6 103
Zavazky ze soc.:.ifillrjir]o zabezpeceni a 111 1639 1919 2 084 1969
zdravotniho pojisténi
Stat - dafiové zavazky a dotace 112 1598 3 061 4 536 -1 767
Kratkodobé pfijaté zalohy 113 1119 1 096 972 5606
Vydané dluhopisy 114
Dohadné uéty pasivni 115 936 170 1822 1237
Jiné zavazky 116 119 9
gy veryavypomoct (. 11832 | 447 | 53729 | 37385  48547| 84080
Bankovni uvéry dlouhodobé 118 | 19729 3 585 7670 26 289
Kratkodobé bankovni Gvéry 119 | 34000 33800 40 877 57 791
Kratkodobé finanéni vypomoci 120
Casové rozliseni (f. 122 + 123) 121 233 1013 2 565 -133
Vydaje pfistich obdobi 122 233 877 2 497 -133
Vynosy pfistich obdobi 123 136 68

VI




Vykaz zisku a ztrat v letech 2009-2012

Priloha 9 Vykaz zisku a ztrat (Zdroj: viastni zpracovani)

b radku
c 2009 2010 2011 2012

Trzby za prodej zboZzi 01 206 365 | 209967 | 210212| 204 339
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 02 165193 | 150501 | 156 577 | 155 641
Obchodni marze (i. 01-02) 03 41172 59 466 53 635 48 698
Vykony (. 05+06+07) 04 124266 | 136 895| 144 386 | 183 816
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 05 119212 | 137368 | 144 322| 176 870
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 06 4 987 -3 535 -2015 5771
Aktivace 07 67 3062 2079 1175
Vykonova spotieba (f. 09+10) 08 102154 | 125846 | 120031 | 142 109
Spotreba materialu a energie 09 38 874 63 023 61 480 67 999
Sluzby 10 63 280 62 823 58 551 74 110
Pfidana hodnota (f. 03+04-08) 11 63 284 70 515 77 990 90 405
Osobni naklady 12 55 760 58 256 63 922 63 656
Mzdové naklady 13 41 263 42 792 47 066 46 503
Odmeény ¢lendm organd spoleénosti a
druzstva 14 30 45 45
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni 15 13 063 13917 15 334 15 753
pojisténi
Socialni naklady 16 1444 1517 1477 1355
Dané a poplatky 17 327 388 316 445
Odpisy dlouhodobého nehmotného a 18 4 649 2 960 4 556 10 597
hmotného majetku
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a
materialu (f. 20+21 ) 19 863 269 797 236
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 844 269 458 226
Trzby z prodeje materialu 21 19 0 339 10
Zustatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku a materialu (F. 22 216 0 1 958 197
23+24)
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého 23 216 667 197
majetku
Prodany materidl 24 1291 0
Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek v
provozni oblasti a komplexnich nakladd 25 519 321 -300 444
pristich obdobi
Ostatni provozni vynosy 26 5790 3 896 4 220 1845
Ostatni provozni naklady 27 2302 2478 17 699 1933
Prevod provoznich vynost 28 0 0 0
Prevod provoznich nakladi 29 0 0 0
Provozni vysledek hospodareni 30

10 277 -5 144 15 214
(F.11-12-17-18+19-22-25+26-27+(-28)-(-29)/ 6 164

VII




Priloha 10 Vykaz zisku a ztrat cast 2 (Zdroj: vlastni zpracovdni)

30 + 48 + 53 - 54)

radku
b 2011
c 2009 2010 2012

Trzby z prodeje cennych papirl a podilil 31 472

Prodané cenné papiry a podily 32 6

Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku (

F. 34 + 35 + 36) 33 2548

Vynosy z podil( v ovladanych osobach a v 34

ucetnich jednotkach pod podstatnym viivem

Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirt 35

a podili

Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho 36

majetku

Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 37

Naklady z finanéniho majetku 38

Vynosy z piecenéni cennych papirti a derivatd 39

Naklady z piecenéni cennych papiril a derivatt 40

Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek ve 41

finanéni oblasti

Vynosové Uroky 42 413 392 353 352

Nakladové troky 43 2780 2024 1613| 2233

Ostatni finanéni vynosy 44 5305 3973 4642| 2435

Ostatni finanéni naklady 45 6 606 5618 4910| 3692

Prevod finan¢nich vynosi 46

Prevod finanénich nakladu 47

Finanéni vysledek hospodaieni 48
/(F.31-32+33+37-38+39-40-41+42-43+44-45(- -1120 | -3277| -1528| -2672

46)+(-47))/

Dan z pfijml za béZnou ¢innost (. 50 + 51) 49 -220 -450| 1532| 2634
-splatna 50 -2 331 1462 2678
-odlozena 51 -218 -781 70 -44

Vysledek hospodareni za béznou ¢innost (F.

30 + 48 - 49) 52 5 264 7450 8204 | 9908

Mimoradné vynosy 53

Mimoradné naklady 54 241

Dan z pfijmi z mimofadné ¢innosti (i. 56 + 55

57)

-splatna 56
-odlozena 57

Mimoradny vysledek hospodareni (f. 53 - 54 -

55) 58 -241

Prevod podilu na vysledku hospodareni 59

spoleénikiim (+/-)

Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (+/-)

(F. 52 + 58 - 59) 60 5 264 7450| -8445| 9908

Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) (. 61 5044 7000!| -6 913| 12 542
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