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. ’Uvod - charakteristika podniku
. Je vobecném podvédomi kazdého znas, Ze (sp&ch podnikani
. v’ podminkach trzniho hospodaistvi zavisi ve znaéné mife ve znalostech okolich
" prbstfedi i vlastniho podniku. Tato znalost je vysledkem shromaZzdovani a
' "s'ystematického hodnoceni zku$enosti ziskanych z pozorovanych skute€nosti.
,,,SChopnost tyto znalosti vyuzit umoZiuje shromazdit podklady pro budouci

 rozhodnuti, ktera povedou prosperité a zdravému vyvoji v podniku.

Vtéto praci vyuZiji shromazdéné informace pro vypracovani finanéni
'analyzy Zakladni 8koly Luhagovice. Pomoci finanéni analyzy je zjiStovan aktuaini
~ stav koly s tim, Ze by méla soudastné zobrazit uplynuly vyvoj ugetni jednotky,
'(jréit priginy zhorSeni & zlepSeni hospodaiského vysledku, ukazat metodu
_financovani majetku a celkovy systém hospodafeni. Finanéni analyza zkouma
~ strukturu podnikovych aktiv, kvalitu a intenzitu jejich pouZivani, zplsob jejich
“financovani, rentabilitu $koly, jeji solventnost, likviditu a dalsi rysy jejiho financniho

Zivota.

Prace bude rozdélena na &ast teoretickou a praktickou. V teoretické se
pokusim pfiblizit zakladni my$lenku a podstatu finanéni analyzy. Rozeberu zde
jednotlivé G&etni vykazy a jiné prameny, jako zaklad a podklad pro vypocet
ukazatel(l. Jedna se hlavné o rozvahu, vykaz ziskll a ztrat a Cash flow. Poté
struéné popisu zakladni metody finanéni analyzy, ze kterych vyberu jednu
zmetod, které se bude vénovat podrobné. Praktickd &ast bude obsahovat
rozebrani této metody po praktické strance a nasledné vyhodnoceni. Uzavieni

celé prace a shrnuti bude obsazeno v zavéru.

Ukolem finanéni analyzy je posouzeni sougasné finanéni situace podniku a
zaroven vyhlidek do budoucnosti. Jedna se o diagnézu hospodaieni podniku,
ktera umoZfiuje, je-li provadéna kvalifikované a pravidelné, odhalit pfipadné
poruchy "finanéniho zdravi". Vysledky této analyzy jsou nezbytnym zdrojem
informaci pro kvalitni vedeni podniku a zlepseni rozhodovacich procest.

H
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Zakladnim zdrojem informaci pro celou finanéni analyzu je Gcetnictvi.




 Poskytuje nize uvedené informace, zahrnuté ve vykazech Rozvaha, Vykaz zisk(i a
ztrat, Cash-Flow :
e stavu a pohybu majetku firmy
e  zdrojich, ze kterych byl majetek pofizen
¢ gistém obchodnim jméni
e hospodaiském vysledku

e nakladech a vynosech

Finan&ni analyza musi nejen odhalit sougasnou finanéni situaci podniku, ale také

jeji pficiny a navrhnout mozna opatieni, vedouci ke zlepSeni stavu.

Finanéni analyza charakterizuje finanéni zdravi podniku proporcemi mezi
' majetkem, kapitalem, vynosy, naklady, pfijmy a vydaji. Proporce se vyjadiuji

pomé&rovymi ukazateli, které maji vztah k vynosnosti a finanénim rizikm.

Obecné (daje o spole¢nosti:
Obchodni jméno :  Zakladni $kola Luhacovice

Pravni forma : pfispévkova organizace

Sidlo : Skolni 666, 763 26 Luhacovice

ICO: ' 49 15 66 08

2 Finanéni analyza z pohledu teorie a novych poznatku

2.1 Hiavni ukol finanéni analyzy

_Hlavnim ukolem finanéni analyzy je pokud moZno komplexné posoudit
Groveii soudasné finanéni situace podniku (finanéni zdravi podniku), posoudit
vyhlidky na finanéni situaci podniku v budoucnosti a pripravit podkiady ke zlepSeni
ekonomické situace podniku, k zajisténi dalsi prosperity podniku, k pfipravé a
zkvalitnéni rozhodovacich procestl.

Dosahovani zakladniho cile podnikani zavisi na spravném fizeni. Kvalitni
fizeni potfebuje kvalitni informace. Vysledky financni analyzy jsou jednou ze

skupin potfebnych informaci pro vedeni podniku.“1

Kvalitni finanni fizeni se neobejde bez finan¢ni analyzy. Teprve solidni,

podrobné verifikéce dosaZenych finangnich vysledki, kvantifikace pficin

! Konetny, M. Financni analyza a pldnovdni. Brno: Fakulta podnikatelska VUT, 1999.s. 5.
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ovlivﬁujicich tyto vysledky a jejich systematické hodnoceni ve vzajemnych

f',y'souvislostech maze odhalit realné finanéni postaveni podniku, stuperi jeho

",'ﬁnanc':niho zdravi" a mize poskytovat seriézni informace pro konkrétni
_ rozhodovani jak v oblasti financniho fizeni podniku, tak v oblastech vé&cného
rozhodovani. Finanéni analyza umoZfiuje v€as rozpoznat blizici se vyrobni,
. odbytovou nebo finanéni krizi, stanovit Grovel  finanéniho zdravi podniku,
zkvalitnit rozhodovaci procesy fizeni.

Finanéni analyza je vychodiskem rozhodovaciho procesu, ktery reaguje, na
silné a slabé stanky finanéni situace, hleda co nejiginnéjSi feseni v oblasti
finanénich zdrojti a uZiti a formuluje finanéni cile a prostfedky pro pfisti obdobi ve

finanénim planu, ktery je také nutnym vyGsténim kazdého podnikatelského

- zaméru.

Finanéni rozhodovani patfi ke sloZitym fidicim procestim. Kazdé rozhodnuti
predpoklada dobrou znalost ekonomické podstaty fizeného jevu, jeho souvislosti s
jinymi Fizenymi i nezavislymi veli¢inami, zhodnoceni dostupnych informaci a
prognéz, zvaZeni rizik a nejistot. Lidsky Cinitel je v tomto rozhodovani nositelem
zajmi na existenci firmy a na zisku, zna specifické mimofinanéni podminky
realizace podnikatelského zaméru. Existuji v8ak postupy, které jsou pouziteiné
bez ohledu na vé&cny obsah podnikani. Tykaji se rutinniho zpracovani vstupnich
informaci a pfipravy ptanu budouciho jednani a chovani.!

Spolehlivé provést zhodnoceni finanéni situace podniku neni snadné ani
rychlé. Vyzaduje schopnost na zakladé fady vypoctl a matematické analyzy dobfe
chapat reainé ekonomické procesy v nutnych souvislostech a vysvetlit ie,

kvantifikovat zavéry spojené s jednotlivymi moznymi variantami rozhodnuti.

Pro vétsinu podnikd je vhodné vyuZit sluzeb externich specialisti, ktefi maji
s finan&ni analyzou zku$enosti, pracuji s kvalitnim softwarem, nejsou zatiZeni
spojenim s danym podnikem a jeho fizenim v minulosti. Podrobné znalosti
zaméstnancil podniku jsou v&ak pro finanéni analyzu velmi dlleZité.
Vhodny je tento postup:

1) Podnik provadi finanéni analyzu hospodarské ¢innosti svymi pracovniky

a tyto rozbory p;avide|né vyhodnocuije a pouziva pro pfipravu rozhodnuti.

!viz. Konedny, M. Financni analyza a pldnovdni. Brno: Fakulta podnikatelskd VUT, 1999. s. 5.
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~_2) P¥i prvnich signalech nastavajici krize je tieba objektivné zhodnotil, zda

:,je nutné pozadat specializovanou firmu o spolupraci nebo zda staGi vyuZit
vlastnich pracovnik.

3) Podniky, kteréjsou ve finanéni krizi, zejména kdyz je doprovazena
' 'pr'o,voznimi a odbytovymi problémy, by se mély obratit na specializované firmy co

_nejrychleji.

2.2 Finanéni zdravi

_Finan&ni zdravi podniku je moZné posuzovat na zakladé schopnosti podniku:
- udrzet vlastni existenci,
- produkovat efekty pro viastniky ve formé& co nejlepsich hospodarskych
vysledkdl.
Jedna se tedy o schopnost podniku udrzet si dynamickou rovnovéhu, a to jak ve
_ vztahu k ménicim se podminkam a poZadavkiim vné&jsiho prostiedi, tak ve vztahu
k rozhodujicim zajmovym skupinam, které se na chodu podniku podileji. Existenci
‘podniku mohou ohrozit nepfiznivé finanéni toky. Hospodaiské vysledky

- pfedstavuiji rozdily mezi vynosy a naklady.""

Nutnou podminkou finanéniho zdravi je perspektiva dlouhodobé likvidity.
Proto je dileZity pomé&r dluhti podniku k trvale vioZzenému viastnimu kapitalu. Cim
je tento pomér mensi, tim je podnik v nékolika dalSich letech méné zranitelny pfi
docasné slabsich vysledcich.

Finanéni zdravi podniku vyZaduje mimo dlouhodobou likviditu take
dostateény ptebytek vynosl nad naklady, tedy dostateény zisk, ktery je vydélkem
viastnikd. Cim vétsi je pomér zisku k vioZzenému kapitalu, tim lépe pro financni
zdravi podniku.

Nejlepsi finanéni zdravi vytvaii pfedpoklady k ziskavani externich
finannich zdroji pro dal§i rozvoj podniku. Dobré finanéni zdravi umoziiuje
efektivni rozvoj podniku z internich finan¢nich zdroji. Uspokojive finanéni zdravi
spogiva v tom, ze podnik nema finanéni problémy se zachovanim trvalé existence
na dosaZené urovni. Pfi hodnoceni finanéniho zdravi nejde jen o okamzity stav,

ale o situaci podngku v nékolika letech, o vyvojovou tendenci, o frekvenci a velikost

! viz. Konetny, M. Financni analyza a pldnovdni...... s. 58
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vykwc._.Zvyéujici se napéti mezi penéznimi pfijmy a vydaji a trvalejSi nepfiznivy
‘hospodarsky vysledek mohou vést k platebni neschopnosti nebo k pfediuzeni.
Finanéni tisefi nastava tehdy, kdyZ problémy likvidity jsou tak vazné, Ze je neni
m’bﬁné fesit bez zasadnich zmén v &innosti podniku a ve zpisobu jeho
_ financovani.

' P?ebhodné stavy mezi finan¢nim zdravim a finanéni tisni:

. likvidita neni ohroZena, podnik vykazuje ztratu,

- podnik ob&as musi pfekonavat potize s penéznimi toky, vykazuje zisk.

2.3 Metody finanéni analyzy
. = Metody finanéni analyzy  lze &lenit na metody elementarni a vyssi. K
elementérnim metodam finan¢ni analyzy patfi:
- e Analyza stavovych (absolutnich) ukazatelli (analyza trendil a procentni rozbor)
. . ‘Analyza rozdilovych a tokovych ukazatell (analyza fondii pen&znich prostfedk
' . ‘aanalyza cash flow, trzeb, nakladu, zisku)
. o Analyza pomérovych ukazatell (analyza ukazatell likvidity, rentability, aktivity,
_ zadluZenosti, majetkové a finanéni struktury, ukazateld kapitadlového trhu a
analyza ukazatel na bazi cash flow)
o Analyza soustav ukazatel(
¢ Souhrnné ukazatele hospodareni

K vy$8im metodam patfi:
- s Matematicko-statistické metody
o Nestatistické metody
,UGelem analyzy finanéniho stavu je pfedevsim vyjadiit pokud mozno
- komplexné finanéni situaci podniku, tzn. podchytit viechny jeji slozky, piipadné pfi
'podrobnéjéi analyze zhodnotit nékterou ze slozek finanéni situace (rozbor

zadluzenosti, rozbor rizik platebni neschopnosti atd.)“'.

2.4 Pomérova a komparativni analyza
Pomérova analyza je nejbé&znéjSim nastrojem financni analyzy a je velmi
pouZivana a zneuzivana. Finan¢ni pomér je mozné ziskat vydélenim kterékoliv

poloZky anebo souboru poloZek z rozvahy anebo G¢tu ziskd a ztrat jakoukoliv jinou

! Griinwald, R., Termer, T., Holeckovd, J. Financni analyza a planovéni. Praha: Vydavatelstvi Nad zlato,
1993.s. 85
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polozkou. To samoziejmé& neznamena, ze vysledek vzdy vede k vétSimu poznani
finanénich podminek firmy nebo jejiho hospodateni. Finan¢ni analyza by se méla
:  iabyvat jenom t&mi poméry, které jsou relevantni ke konkrétnimu financnimu
problému nebo rozhodnuti. ZneuZiti finanéni analyzy prameni z toho, Ze se
. nékterému finanénimu ukazateli pfiklada pfilis velky vyznam. Jeden ukazatel mize
byt symptomem, ale pro skuteény zavér nebo nalezeni pfi€iny je potfeba ucinit
_ analyzu z vice hledisek.’
Pomérové ukazatele umoziiuji srovnani uréitého podniku s jinymi podniky
nebo s odvétvovym priimérem, resp. konkuren&nimi podniky. Tomuto porovnani

se fika komparativni analyza. Kromé tohoto typu ukazatelll se sestavuje rozvaha

' ~ a vysledovka v tzv. spoletném poméru, a to tak, Ze vSechny polozky rozvahy se

dé&li celkovymi aktivy a véechny polozky vysledovky se déli celkovymi trzbami. Tim
se ziskavaji pomérové ukazatele (procentni podily), umoziiujici rovnéz
mezipodnikové srovnavani. Tento zplsob rozboru byva nazyvan technika

procentniho rozboru* 2

Vyhodou pomérové analyzy je, Zze redukuje hrubé Gdaje, liSici se podle
velikosti firem, na spoleénou a tudiz i komparativni bazi. Je to nejrozumnéjsi
zplsob, jak srovnavat aktudlni finanéni informaci dané firmy k jejim historickym
datim anebo k datim jinych spolecnosti, které jsou mensi nebo vétsi, anebo ke

skupiné jinych firem (jako pramyslové odvétvi)

2.5 Postup finanéni analyzy

Finanéni analyzy nemaji pfesna, do vS8ech podrobnosti rozpracovana
pravidla, ktera by se pouzivala na celém svété stejné. Existuji pouze obvyklé
postupy, které vychazi spiSe z logiky véci a potfeb stanovenych zadanim
nejéastéjich praci, vychazejicich opét z nejCastéjSich probléml hledanych
finanénimi analyzami. Vznika a pouziva se tak mnoho systémd zpracovani dat o
hospodafeni, analyz a rozbort, které jsou svou kvalitou v zasadé velmi dobré.
Rozdily mezi vypovidaci hodnotou poskytovanych informaci jednotlivych postupl
analyz jsou vSak mnohdy natolik velké, Ze jejich vysledky nelze vzajemné

porovnavat. Ta;co skuteGnost v praxi pfinasi mnohé problémy. Casté potize

¥

"srov. Blaha, Z. S., Jind¥ichovska, 1. Jak posoudit financni zdravi firmy. Praha: Management Press, 1994.
5.66
2 srov. Synek, M. a kol. Nauka o podniku. 3. vyd. Praha: VSE v Praze, 1996. s. 54
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prinaseji i rizné sestavy zavérkovych dokladu, ze kterych podklady pro finanéni

analyzy prichazeji.”

Protoze nejpropracovanéjsi systém financni analyzy existuje v USA a jemu

‘se prizpisobuji i finanéni rozbory v zemich EU, bere se vétSinou za zaklad

~ standardni postup finanéni analyzy, doporugovany v ugebnicich finanéniho

managementu.
Postup finanéni analyzy zahrnuje tyto kroky:

1. vypoget pomérovych ukazatell (ratios = koeficient(l) za sledovany podnik.

2. srovnani pomérovych ukazatell s odvétvovymi praméry (komparativni
analyza)

3. hodnoceni pomérovych ukazatelii v ¢ase (trendova analyza)

4. hodnoceni vzajemnych vztahll mezi pomérovymi ukazateli

5. navrh na opatfeni

2.6 Zpusoby vyhodnocovani hodnot ukazatelQ
Izolované posuzovani hodnot ukazatell vypoctenych pro konkrétni podnik k

urditému datu nema prakticky smysl. Potenciaini analytickd schopnost ukazatell

se projevi teprve pii srovnani. Vychozi baze pro srovnani mohou byt &tyfi:

1. Srovnani v &ase znamena porovnani aktualnich hodnot ukazatelli s hodnotami
ukazatell vypoétenych v témze podniku v minulosti. Casové srovnani je ziejmé

nejcast&j$im zplsobem vyhodnocovani ukazatell. Nejsilngjsi strankou srovnani
hodnot ukazatelll v Case je, Ze je mozno vysledovat kladné a zaporné vyvojové
tendence uvniti podniku a na zakladé jejich poznani vytvaret, pfipadné korigovat
jiz pfijata fidici rozhodnuti. Nevyhodou srovnani ,sama se sebou” je rovnéz fakt,

e chybi jakékoli véeobecné méfitko.

2. Srovnani_v_prostoru casteéné napravuje shora uvedeny nedostatek. Pro
mezipodnikové srovnani bohuZel plati, se faktorem omezujicim srovnatelnost

mohou byt metodické rozdily pfi pofizovani Géetnich dat v rliznych podnicich.

Usrov. Habova, H. Financni anabjza firmy Elektron Zlin, s.r. 0. (Bakalatska préace). Zlin: VUT Brno,1999
5.26
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3. Srovnani_s planem porovnava skute¢né dosazené hodnoty ukazatelll s
hodnotami vypo&tenymi na zakladé planovanych vstupnich Gdajd.

 4. Srovnani_na zakladé expertnich zkuSenosti je do jisté miry subjektivni

 zalezitosti. Nemé&li bychom ji v8ak v zadném pfipadé podcefiovat. Kvalifikovana
. analyza neni bez pomémé znacnych zkuSenosti proveditelna ani pfi srovnani v

- ‘&ase, mezi podniky nebo s planem.

Uziteénym a piitom jednoduchym nastrojem prace analytika je pfi

 srovnavani v Case grafické zobrazeni vyvoje hodnot ukazatelt, tzn.

zaznamenavani vyvoje hodnot riiznych ukazatelll do spolecného grafu. Z takto
~ konstruovaného grafu jsou dobfe patrné odii$né trendy ve vyvoji hodnot riznych

~ ukazatell, z kterych Ize usuzovat na urdité typické poruchy finanéniho ,zdravi®

~ podniku.!

2.7 Podklady a spolehlivost analyzy

V podminkach rozvinutych trznich ekonomik panuje vzajemna divéra mezi
trznimi subjekty, ktera je dileZitym principem podnikatelské etiky a vyznamnym
ginitelem ekonomické stability. V takovém prostiedi firmy o prihlednost,
zvefejiiovani &i jiné zprostfedkovani informaci o svém podniku samy usiluji. Pokud
jde o divéryhodnou firmu, pak se jim tato velkorysost ve vztahu k investorim,
bankam a dal$im uZivateldm vraci v podobé& lspésnych obchodnich transakci.
Tato problematika Gzce souvisi s fungovanim kapitalového trhu. V CR dosud
panuje pfili§ mnoho spekulace a pfima souvislost mezi urovni trZni ceny akcie Ci
podnikové obligace, ktera by vypovidala o skuteéné hodnoté podniku,jesté neni
zcela zfejma.
Pfi posuzovani otazky vérohodnosti je nutno zminit, Ze niZz$i mira vérohodnosti
vykazovanych finanénich adajii i nasledna nizi mira srovnatelnosti vysledku
finanéni analyzy nemuseji byt jen disledkem (zamérného) zvefejfiovani
nepfesnych &isel G&etni jednotkou. ZaleZi i na vybéru udaji s nejlepsi vypovidaci
hodnotou a na jejich pocateéni potiebné pfipraveé ¢i Upravé?.

i
s

! srov. Habova, H. Financni analyza firmy Elekron Zlin, s.r.o. (Bakaléfska prace). Zlin: VUT Brno, 1999s s.
32
% srov. tamtéZ. s. 15
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2.8 Stav ucetnictvi

. Systém Ggetnictvi neni vybaven takovymi nastroji, které by mohly zabranit
subjektivnimu ovliviiovani vykazovanych veli¢in. Plati to jak o jednoduchém, tak i
' p'odvojném Ggetnictvi.

,’ P praci s finanénimi Gdaji je tfeba brat v Gvahu nasledujici skuteCnosti:

. Uetnictvi nema nastroje, které by zajistily jednoznaéné vykazovani
hospodarského vysledku nebo jednoznaéné (tedy vzdy stejne) zaudétovani
Gdetnich pfipad(; v nasich podminkach transformace ekonomiky vznika
niz&i srovnatelnost uéetnich vykaz nejen riznych podnikl, ale i téhoZz
podniku v &asové fadé, mj. v disledku Castych legislativnich zmén.

- Na druhé strané udetnictvi disponuje prostiedky, s jejichz pomoci lze
stanovit hranice, omezujici prostor pro subjektivni  ovliviiovani
vykazovanych finanénich veligin (napf. nakladd, vynosl, hospodarského
vysledku, vysi aktiv, dluhd i viastniho jméni ke konci vykazovaného obdobi.

'Problémy ovliviiujici vypovidaci hodnotu Ggetnich daji souviseji napf. s tim, Ze:

- ocefiovani majetku v G&etnictvi je zaloZzeno na principu historickych cen; v
podminkach inflace a pifi zménach trznich cen pak neodpovidaji Gcetni
ceny skute¢né hodnoté majetku;

- adetni zavérka prezentuje vysledky za cely rok, ale nedava piehled o
sezonnich & konjunkturalnich vykyvech, o piipadné kratkodobé finanni
napjatosti b&€hem roku,

- Gdetnictvi nezachycuje vlivy nepenéZnich faktorl (napf. image firmy,

kvalifikaci jejich pracovnikl, postaveni na trhu)".

2.9  Zdroje financnich informaci

Vstupni data finanéni analyzy pochazeji ze tfi velkych skupin zdroji:

2) Ugetni data podniku, Gerpana z

- Gdetnich vykazi finanéniho ugetnictvi, pfiloh k Géetni zavérce,

- vnitropodnikového Géetnictvi,

- vyrognich zprav, udajl o vyvoji a stavu zakazek, zprav o strategii podniku,
planovych propoéta, priizkumt trhu, jinych jiZ provedenych analyz,

2) Ostatni data o podniku; Cerpana z

!srov. Cerna, A.,Dostal, J.,Stivova, H. Financni analyza. ..... s.15
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. podnikové statistiky (poptavky, vyroby, prodeje, zaméstnanosti , aj.),
podkladil iiseku prace a mezd,
-~ vnitfnich smérnic, pfedpovédi a zprav vedoucich pracovnikidl podniku, atd.,
~ 3) Externi data, tj. data z ekonomického prostiedi podniku, napf.
< (daje statni statistiky ministerstev, dalSich statnich organizaci,
- (daje z odborného tisku, burzovni zpravodajstvi, zpravy o vyvoji ménovych

relaci a urokovych mér,
- komentafe manazer(, odhady analytik{l riznych instituci,

-~ nezavisla hodnoceni a prognozy ekonomickych poradct, agentur

Vybér zdrojl informaci je podfizen konkrétnimu Géelu finanéni analyzy a vybrané
_metods finanéni analyzy.'
Pfevaznou vétsinu Gdaji kvantitativni povahy pro potfeby finanéni analyzy
- poskytuje finanéni tgetnictvi. Zasady vedeni G&etnictvi a struktura Géetnich vykaz(
= musi proto vychazet vstfic potiebé ziskat co nejpravdivej$i obraz financni situace
podniku.

~Kromeé Gdajd vyplyvajicich z finanéniho Ucetnictvi se pouzivaji pro napinéni
nékterych ukazatelll i idaje z financniho trhu (napf. trzni cena akcie). Vyuzivaji se
i Gdaje naturaini povahy (napf. pocet zaméstnancl) jako jednoho z pficinnych
ukazatelll miry zisku. Pro spravné vyhodnoceni charakteristik je nutné znat i fadu
kvalitativnich - informaci,  jez specifikuji - konkrétni - podminky ¢innosti  daného

«2

podniku.

2.10 Ucetni vykazy

Naprosto pfevazujici podil informaénich zdrojli, z nichz vychazi finanéni
analyza pfedstavuji vykazy finanéniho Géetnictvi. K zakladnim Géetnim vykaz(im
patfi rozvaha, vykaz zisk(i a ztrat a pfipadné i vykaz o pohybu penéznich
prostfedkl. Ugetni vykazy zachycuji stav majetku, zdroji, nakladd a vynost
podniku. Pokud jsou spravné a pravdivé, stavaji se dulezitym zdrojem informaci
pro analyzu finanéniho stavu podniku. Tyto vykazy finanéniho Géetnictvi jsou co do
formy i obsahu zavazné upraveny ministerstvem financi.

!srov. Koneény, M. Financni analyza a planovdni. Brno: Fakulta podnikatelska VUT, 1999. s. 11
% Valach, ). Financni analyza - nezbytny ndstroj financniho Fizent podniku. Dobrugka: NAIKA, a. s., prosinec
1995. 5. 65
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Pro tuto praci firma poskytla roéni ucetni vykazy z let 1999 - 2001. Rozvahu
 avykaz ziskd a ztrat uvadim v piiloze I. Sougasné vykazy jsou velmi podrobné, a
 , _proto jsem je pfed zapotetim analyzy upravil do jednodusi a pfehlednéjsi formy.

Procesy financovani postupné vytvafeji kapital podniku, procesy

 investovani umistuji tento kapital do jednotlivych slozek majetku.. Priibéh t&chto

" ~procest se promitd v Gcetnictvi. Vysledek k datu Ggetni zavérky je vyjadien v

_ rozvaze, zachycujici stav podnikového majetku (aktiv) a kapitalu (pasiv).

, ' PrestoZe rozvaha a vykaz ziskd a ztrat poskytuji vstupni Udaje pro
~ pomérovou analyzu, jiz samy o sob& poskytuji hodnotné informace, podivame-li se

na né jako na posloupnost popisujici vyvoj podniku.

’ 211 Pomérové ukazatele

Vypotet pomérovych ukazatelil je zakladem financni analyzy. Za diouhou
~ dobu pouzivani pomérovych ukazateldl jako metodického nastroje financni analyzy
bylo navrzeno velké mnoZstvi, Fadové desitky ukazatelll, z nichZ nékteré se

 navzajem li§i pouze drobnymi modifikacemi. Praktickym pouZivanim se véak

vydlenila urditd skupina ukazatell vSeobecné akceptovanych, které umoZnujf
vytvotit si zakladni predstavu o finanéni situaci daného podniku.

Ukazatele se obvykle sdruzuji do skupin, pfitemz kazda skupina se vaZe k
nékterému aspektu finanéniho Stavu podniku. Zpravidla se uvadi déleni na 4
zakladni skupiny, podle posuzované viastnosti objektu, resp. skute¢nosti, na
kterou se zamé&fuje. Zaroveh je nutné upozornit , Ze ani pocet skupin ani jejich
obsahové vymezeni neni standardni.'

Prvni skupinu ukazatelli tvofi ukazatele rentability (profitability ratios) tj.
riizné formy miry zisku'(pomér zisku a kapitalu)- jako vSeobecné akceptovaného
vrcholového ukazatele efektivnosti podniku. V ramci této skupiny jsou Casto
uvadény i bezprostfedni analytické ukazatele miry zisku, pomér zisku k trzbam,
ktery vyjadfuje rentabilitu odbytu a pomér zisku k nakladim, ktery vyjadfuje
rentabilitu naklad. : =

Zviastni skupinu gasto tvori tzv. ukazatele aktivity (asset utilization ratios).
Jedna se o ukazatele relativni vazanosti kapit’élu;'\l:"jednotlivych formach aktiv,

b3

! Griinwald, T., Holetkové, J. Financni analyza a'pldnquni..;.,;s; 14
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neboli ukazatele rychlosti nebo doby obratu zésob (materialovych, nedokonéené
vyroby, hotovych vyrobku), pohledavek, vazanosti hmotného investi¢niho majetku.

Druha skupina sdruzuje ukazatele zadluZenosti (debt ratios) hodnotici
f,’,ﬁ'nénéni strukturu podniku. Zahrnuje fadu ukazatell, které porovnavaji viastni a
cizi finanéni zdroje.

Treti skupina je sloZena z ukazatell platebni schopnosti, t]. solventnosti a
ikvidity (liquidity ratios). Cilem té&chto ukazatell je vyjadiit se k potencialni
_ schopnosti podniku hradit promptné své splatné zavazky.
~ Ctvrta skupina obsahuje ukazatele vychazejici z Gdajh kapitalového trhu,
’jde-liy o akciovou spole¢nost, jejiz akcie jsou voilné obchodovatelné.!

~ Préace je bohuZel ochuzena o porovnani vysledki firmy s konkurenénim podnikem
- nebo s odv&tvovymi priméry. Najit odpovidajici konkurenéni podnik je velmi
sloZité. Musi se spinit nékolik pfisnych kritérii. Ukazatele budu proto porovnavat

‘pouze v ¢asové posloupnosti.

2111 Ukazatele rentability

Rentabilita, resp. vynosnost vioZeného kapitdlu je méfitkem schopnosti
podniku vytvafet nové zdroje, dosahovat zisku pouZitim investovaného kapitalu.
Ukazatele rentability ukazuji kombinovany vliv likvidity, aktivity a zadluZenosti na
zisk podniku.

,Ukazatele rentability maji- mit obecné rostouci tendenci. Jejich velikost a
riist zavisi na odvétvi, cenach a dal$ich faktorech.?

Ukazatele rentability méfi- Gspé&Snost podnikll srovnanim hospodafského
vysledku s jinymi veli¢inami, pfitemz:

v Citateli zlomku mlize byt pouzity:

- hospodaisky vysledek pfed zdanénim a nakladovymi Groky
- hospodaisky vysledek pred zdanénim

- hospodarsky vysledek po zdanéni

- hospodaisky vysledek po zdanéni + nakladové Groky

- hospodéféslfy vysledek pfed zdan&nim + ,zdanéné* troky

ve jmenovateli zliomku miZe byt:

t
tamtéZ
2 Sekerka, B. Financni analyza spolecnosti na bdzi ucetnich vykazi. 1. vyd. Praha: Profess, 1996. s. 57
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vlastni kapital

celkovy vioZeny kapital
dlouhodoby kapital
trzby

naklady

pfidana hodnota aj.

hospodaiské praxi se nejcastéji pouzivaji tyto ukazatele rentability:

— e

_ [Rentabilita trzeb RT=CZIT
- |Rentabilita celkového kapitalu (Return on Assets - ROA) ROA = EBIT/CA
_ [Rentabilita viastniho jméni (Return on Equity - ROE) ROE =CzZ/VJ
~ [Ukazatel nakladovosti UN =CN/T

Zdroj: viastni

Ukazatel rentability trzeb méfi podil Cistého zisku pfipadajici na 1 K& trzeb.
- Ukazatel vyjadfuje schopnost podniku transformovat zasoby na hotové penize. Ve

vyvojové fadé by tento ukazatel mél vykazovat rostouci tendenci.

Jednim z nejdilezitéjSi ukazatel( je ukazatel rentability celkového kapitalu.
Tento ukazatel méfi vykonnost nebo-li produkéni silu podniku. Tento ukazatel
' byva povaZovan za klicové méfitko rentability, protoze poméfuje zisk s celkovymi
aktivy investovanymi do podnikani bez ohledu na to, z jakych zdroji jsou
financovany: zda jde o zdroje viastni (akcionafi, spoleénici, fondy tvofené ze zisku
apod.) nebo cizi (bankovni Uvéry ajiné finanéni vypomoci dlouhodobé ¢&i
kratkodobé povahy, obchodni véfitelé atd.).

Rozhodujicim ukazatelem je ukazatel rentability viastniho jméni. Ukazatel
méfi efektivnost, s niz podnik vyuZiva kapital viastnikl. Vysledek ukazatele by se
meél pohybovat alespori nékolik procent nad diouhodobym priimérem Groéeni
diouhodobych vkladi. Kiadny rozdil mezi Groenim vkiadll a rentabilitou se nazyva
prémie za riziko. Je odménou majitel, ktefi podstupuji riziko. Je-li tato prémie
dlouhodobé zaporna, vyvstava otazka, pro¢ s rizikem podnikat, kdyZ uloZenim

penéz v bance Ize dosahnout vy&Sich ziskil bez rizika.'

!srov. Synek, M. a kol. Manazerskd ekonomika. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, s. r. 0.,1999. s. 59
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_Vypoéet ukazatele rentability

 Ukazatele rentability méfi ¢isty vysledek podnikového snaZeni; ukazuji
kombinovany viiv likvidity, aktivity a zadluZenosti na zisk podniku. Rentabilita
hodnoti, nakolik se podniku podafilo zhodnotit zdroje kapitalu. Viz tabulka:

T R = =

entabilita trzeb &isty zisk / trzby

'Rentabilita celkového kapitalu (ROA) | zisk pfed Groky a danémi / celkova aktiva

Rentabilita vlastniho jméni (ROE) ¢éisty zisk / vlastni jméni

‘Ukazatel nakladovosti celkové naklady / trzby

- Zdroj: viastni

2122 Ukazatele aktivity

| Ukazatele aktivity méfi schopnost spolednosti vyuZivat vioZzenych

prostfedki a m&fi vazanost jednotlivych sloZek kapitalu v jednotlivych druzich
‘aktiv nebo pasiv.

Ukazatele aktivity méfi, jak efektivné podnik hospodafi se svymi aktivy. Ma-
li podnik aktiv vice, nez je G&elné, vznikaji mu zbyteéné naklady a tim nizky zisk,
mé-li jich malo, pfichazi o trzby, které by mohl ziskat.!

: Tyto ukazatele zpravidla vyjadfuji poéet obratek jednotlivych sloZek zdrojd
nebo aktiv v néjakém &asovém intervalu (obvykle je to 1 rok) nebo dobu obratu.

Ukazatele se poéitaji pro jednotlivé skupiny aktiv: zasoby, pohledavky, fixni
~aktiva a pro celkova aktiva.

Ukazateli aktivity jsou souhrnné nazyvany ukazatele relativni vazanosti
kapitalu v rGiznych formach aktiv. Prakticky se jedna o ukazatele typu doby obratu
a obratovosti. Obrat zasob a dobu obratu zasob nebudu vy&islovat, protoze firma
vykazuje na konci roku nulové zasoby.

!srov. Synek, M. a kol. Manazerskd ekonomika. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, s. r. 0. ,1999. 5.55
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. Nejéastsji pouzivané ukazatele jsou:

Obrat zasob 0Z =TIPZ

Doba obratu zasob DOZ = PZIT x 360
Doba splatnosti pohledavek DSP = KP/T x 360
Doba splatnosti zavazki DSZ = KZIT x 360
Doba splatnosti zavazku k zamést.DSZZ = ZZIT x 360
Obrat zavazk 0Z=TIZ

Obrat celkovych aktiv OCA =TICA
Obrat stalych aktiv OSA = TISA

Zdroj: viastni

Ukazatel obratu zasob udava podet obratek za sledované obdobi. Zajem
je na zvySovani pottu obratek, coZ obvykle vede ke zvy$ovani zisku, resp. k
snizovani potfebného kapitalu pfi dosahovani stejného zisku.

Vysledkem je absolutni &islo, které udava pocet obratek, tedy kolikrat se
- pfeméni zasoby v ostatni formy ob&zného majetku az po prodej hotovych vyrobki
a opétny nakup zasob. Zajem je na zvy$ovani poctu obratek.

Doba obratu zdsob udava, jak dlouho trva jeden obrat, tj. doba
nutna k tomu, aby penézni fondy piesly pfes vyrobni a zbozni formy znovu do
penézni formy. Pro posouzeni ukazatel je rozhodujici srovnani s odpovidajicim
konkurenénim podnikem.

Doba obratu zasob, presngji doba existence kapitalu ve formé zasob, je
definovana jako podil primérného stavu zasob a primérnych trZeb. Snahou

podniku je, aby tento ukazatel byl co nejmensi.

Doba splatnosti pohledavek ukazuje primérnou dobu obratu pohledavek,
tj. dobu po kterou podnik musi v priméru ¢ekat, nez obdrZi platby za prodané
zboZi. Doba splatnosti pohledavek by méla byt co nejkratsi. DelSi primérna doba
inkasa pohledévglf znamena vétsi potfebu Gvéru a tim i vétsi naklady. [3,5]
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Prumérna doba splatnosti zavazkil vyjadiuje dobu od vzniku zavazku do
doby jeho thrady. Tento ukazatel by mél dosahnout alespofi hodnoty doby obratu
 pohledavek.

Ukazatele doby splatnosti pohledavek a doby splatnosti zavazkd jsou
dlezité pro posouzeni &asového nesouladu od vzniku pohledavky do doby jejiho
 inkasa a od vzniku zavazku do doby jeho thrady. Tento nesoulad pfimo ovlivfiuje
 likviditu podniku.

Obrat celkovych aktiv méii, jak podnik efektivné vyuZiva svych aktiv.
Véeobecn& plati, ¢im vétsi hodnota ukazatele, tim lépe. Minimaini doporuCovana
_ hodnota tohoto + ,
' ukazatele je 1, hodnotu véak ovliviiuje i pfisludnost k odvétvi.

Obrat stalych aktiv méfi, jak efektivné podnik vyuZiva budov, strojh, zafizeni
a jinych stalych aktiv. Udava, kolikrat se stala aktiva obrati za rok. Stala aktiva
musi byt udavana v zlstatkovych cenach. [3]

2123 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti- méfi rozsah, v jakém podnik uzZiva k financovani
dluhu.

Tento ukazatel zde slouZi jako indikator vy3e rizika, jez firma podstupuje pfi
dané struktufe vlastnich a cizich zdroji. AvSak zadluZzenost sama o sobé jesté
nemusi byt negativni charakteristikou.

Ve zdravém, finan¢né stabilnim podniku mdzZe pfispivat k rentabilité
- vlastniho jméni a plsobenim finanéni paky zvySovat trzni hodnotu podniku. Kazda
firma by méla usilovat o optimalni finanéni strukturu, o nejvhodnéj§i pomér
vlastnich a cizich zdroji. :

V souvislosti s fizenim zadluZenosti se mohou uZit nasledujici ukazatele:

eikova zaaiuzenos

Kratkodoba éaUIuienost KZD = (KZICA) x 100
Podil cizich zdrojl na pasivech PCZP = (CZDICP) x 100

Zdroj: viastni
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Na zakladé ukazatele celkové zadluZenosti (neboli ukazatele vé&fitelského
rizika) je moZno posoudit finanéni strukturu podniku z diouhodobého hlediska. Lze
ho pouzit pro posouzeni schopnosti podniku zvysit své zisky vyuzitim ciziho
kapitalu.

Pii vysledku a vyvoji celkové zadluZenosti menSim nez 50 % jde o vyvoj
pozitivni (doporuéena hodnota se pohybuje mezi 30 - 60 %, ovéem zavisi na
odvétvi, ve kterém spole¢nost podnika).

K posouzeni zadluZenosti je mozné poméfovat cizi a viastni kapital. Tento
vztah vyjadiuje ukazatel miry zadluZenosti. Tento ukazatel je napf. v pfipadé
zadosti o novy Gvér velice vyznamny pro banku, zda Gvér poskytnout &i ne. Pro
toto posuzovani je velice dileZity jeho asovy vyvoj. Zda se podil cizich zdrojti
zvySuje, i snizuje. Pfi vysledku a vyvoji tohoto ukazatele nad 100 % bude asi pro
banku takovy klient velice rizikovy. Ukazatel signalizuje bance a véfitelim, do jaké
miry by mohli piijit o své naroky a akcionafiim ukazuje riziko ztrat v pfipadé
_ likvidace spoleénosti. V kazdém odvétvi hospodaistvi je jeho hodnota specificka.'

Vypodet miry zadluZenosti provadét nebudu. Zrozvahy je viditelne, ze
kumulovana, neuhrazena ztrata z minulych let uvedia viastni jméni do zapornych
hodnot, proto jej cizi zdroje nékolikanasobné pfevysuiji.

_ Vypocet ukazatele zadluZenosti
- Ukazatele zadluZenosti hodnoti strukturu finanénich zdrojl podniku z hlediska

* vlastnictvi.

Celkova zadluzenost (cizi zdroje / celkova aktiva) x 100

Kratkodobha zadluzenost (kratkodobé zavazky / celkova aktiva) x 100

Podil cizich zdroju na pasivech | (cizi zdroje / celkova pasiva) x 100

Zdroj: viastni

2124 Ukazatele likvidity
Likvidita (platebni schopnost, solventnost) znamena schopnost spoletnosti
plynule uhrazovat béZne zavazky, podnik je schopen vias splatit své kratkodobé

i

zavazky.

! srov.Pavelkova, D. Rizeni podnikovych financi. 1. vyd. Zlin: VUT v Brng, Fakulta managementu a
ekonomiky ve Zling, 1999. s. 64
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Likvidita obecné& piedstavuje rychlost mozného pfevedeni libovolného
'aktiva (zdroje) na penize. Likvidita uréitého aktiva je tim vétsi, ¢im kratsi je doba
jého pfemény na penézni formu a &im mensi je pii této pfeméné ztrata

spole&nosti.'

Ukazatelé likvidity v podstaté pomé&fuji to, &im je mozno platit (Citatel) s tim,
co je nutno zaplatit (jmenovatel). Podle toho, jakou miru jistoty poZadujeme od
,"tohoto méfeni, dosazujeme do Gitatele majetkové slozky s riznou dobou
likvidnosti, tj. pfeménitelnosti na penize. Nejlikvidnéjsi jsou pochopitelné samy
pénize v hotovosti a na béZnych Gétech, nejméné likvidni je investiéni majetek,
'proto se s nim vilbec neuvazuje. Zakladni ukazatele likvidity se tedy odvozuji od

 ob&znych aktiv.?

Likviditu podniku Ize hodnotit pomoci nasledujicich ukazateld

B&zna likvidita BL = (OA/ K2Z)
Pohotova likvidita | PL = (FM + KP) ] KZ
OkamZit likvidita | OL = (FM/ K2)

Zdroj:viastni

Ukazatel béZné likvidity udava, kolikrat pokryvaji obézna aktiva
kratkodobé zavazky podniku. To znamenad, kolikrat je podnik schopen uspokojit
své ventele kdyby proménil veékera sva ob&Zna aktiva v daném okamZiku v
: hotovost. Tento ukazatel je vSak velmi hrubou mirou, nebot jeho vypovidaci
schopnost je dale zéVisIé na struktufe obéinych prostiedkl,  likvidnosti
jednothvych druhdi ob&znych prostfedkl a rovnéz na typu odvétvi, v némi podnik
existuje. Hodnota tohoto ukazatele by méla nabyvat hodnot 1, 5- 2,5. To znamena,
Ze podnik musi pfeménit 40 % svych obeznych aktiv_na pemze aby uhradil
veskeré své kratkodobé zavazky.

Ve shaze odstranit z ukazatele vliv obecne nejmene Ilkwdm Casti obeznych
prostfedk, tj. zasob, je Casto zusfovana hodnota ukazatele pohotove hkwdity

Isrov. SEKERKA, B‘Fmancm analyza spolecnosti na bdzi ucetmch vykazu 1. vyd ‘Praha: Profess, 1996. s.
55

%srov.Pavelkova, D. Rizeni podnikovych financi. 1. vyd. Zl{n VUT v Bmé Fakulta managementu a
ekonomiky ve Zling, 1999. s 56
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tel by mé! nabyvat hodnot v rozméni od 1 do 1,5. Pfi poméru men$im nez 1

dnik spoléhat na pfipadny prodej zasob.

dnim ukazatelem likvidity je ukazatel okamzité likvidity. Ukazate! by

- osle
byvat hodnot v rozmezi od 0,2 - 0,5. Vysoké hodnoty ukazatele svéd&i o

nim vyuZiti finanénich prostiedkd. [3]

chny uvedené ukazatele hodnoti budouci likviditu podniku odvozene,

y“afje nutné chapat je jako orientacni charakteristiky. [6]

: ukazatele likvidity
kazatele likvidity by nam mély odpovédét na otazku, jak je podnik schopen

sve kratkodobe zavazky. Obvykle se vypoditavaji tfi ukazatele: ukazatel
Jikvidity, ukazatel pohotové likvidity a ukazatel okamzité likvidity.

likvidita obézna aktiva / kratkodobé zavazky ‘
otova likvidita (Obézna aktiva - zasoby) / kratkodobé zavazky J

droj: viastni .

standardnl miru ukazatele pohotové likvidity se povazuje hodnota 1.
zatel by mél vystihovat jli reingji stav likvidity, nebot je ocistén o
asob Flrma vykazuje nulovy stav zasob, proto pohotova likvidita nabyvéa

dnot 1ako likvidita b&Zna.

/soustav ukazatelu
asti Vam pokusim pfedstavit nékteré metody majici vypovidaci

nancnlm zdravi podmku ne;en z hlediska minulého a soucastného, ale

kt,ere‘,, mohou byt zaloZeny jednak na vétsim poétu ukazatell, jednak

diného &isla.
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na literatura uvadi dva zékladni modely:

v. bankrotni modely, které zodpovidaji otazky, zda podnik do né&jaké
oby zbankrotuje nebo ne a vychazeji ze skuteénych Udaj;

tzv bonitni modely, které odpovidaji na otazky, zda je podnik dobry nebo
pa'mj’( a jsou zaloZeny zéasti na teoretickych poznatcich, z ¢asti na
r’égmatick\'(ch poznatcich ziskanych zobecnénim dil€ich Gdajt.

tyto skupiny modeldl jsou zaloZeny na stejném predpokiadu Ze podnik
lik
_bankrotem tihne k jistym odliSnostem ve vyvoji, charakteristickym rovnéz

d‘niky ohrozené bankrotem.

~ Altmanova formule bankrotu {Z-skore)

ak uz z nazvu vyplyva, jedna se o model oznacovan jako bankrotni, jeho
préf.’ E. I. Aitman, ktery pro svou analyzu vyuZil pfimé statistické metody,
,kteyré odhadl vahy v linearni kombinaci jednotlivych pomérovych
Tyto vahy zahrnul do svého modelu jako proménné veliCiny. Jeho prace
 dlouholeté sledovani vzork(l Gdaji o podnicich, které ve sledovaném
sperovaly nebo pozdéji zbankrotovaly. Pravé na tomto zakladé sestavil
dery ma za cil odli§it podniky s velkou pravdépodobnosti Gpadku (s
m'pi‘eds"tihem dvou let) od podnik(, kterym takové nebezpeli nehrozi.
N 'Altrnanova vyzkumu je tzv. rovnice divéryhodnosti, nékdy nazyvana
ore, ktera byla poprvé publikovana v roce 1968.

Z=1,2x+ 1,4%+ 3,3%3 + 0,6x4 + 1,0xs
racovni kapital / aktiva

mulovany nerozdéleny hospodarisky vysledek minulych let / aktiva
odafsky vysledek pfed zdanénim + nakladové droky / aktiva
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_ Dle vypotti hodnota Z se pohybuje v intervalu od -4 do + 8 . Cim je tato
‘hodnota vétsi, tim je vétsi finanéni zdravi podniku. Pokud je hodnota Z =299
jedné se o podnik finanéné silny a u téchto podnik(i se ani tasem neprojevily
vaZné potiZe, pokud index Z je rozmezi 1,8 az 2,99 jedna se o podnik s urgitymi
finan&nimi potiZemi (u t&chto podnikii neexistovala statisticky priikazna prognéza).
Je-i hodnota indexu niz8i nez 1,8 jedna se o podniky svaznym finanénimi
"problémy (tyto firmy v drtivé vétSiné dfive nebo pozdéji zbankrotovaly).®

, Vy$e uvedeny model je pouZitelny pro podniky kétované na kapitalovem
trhu (viz. Ukazatel x4). Z tohoto dlivodu byl v roce 1983 prof. Altmanem zvefejnén
revidovany index pro spoleé&nosti neobchodujici na kapitalovém trhu na vztah:

Z=0,717x1+ 0,847x; + 3,107x3 + 0,420%4 + 0,998xs
; 'Prom&nné hodnoty jsou totoZné jako v zakladnim modelu s vyjimkou:
x4 = zakladni kapital / celkové dluhy

Z tohoto diivodu jsou zmény i hodnoty hodnoceni: podniky s minimaini
pravdépodobnosti bankrotu maji Z >2,70, podniky nachylné k bankrotu maji Z <
1,20.

Jednim z hlavnich problému aplikace tohoto modelu v podminkach Ceské
- republiky spoc¢iva v malém mnozZstvi podnikl, které dosud zbankrotovaly, a tudiz
neexistuje dostatetny reprezentativni vzorek dat, na jehoz zakladé by bylo mozno
fungovani modelu ovéfit. v
O jisté feSeni se pokusily Inka a lvan Neumaierovi ve svém ¢&lanku ve svém
Sasopisu Terno. Zde se pokusili navrhnout modifikovany Altmaniv model pro
podminky ceské ekonomiky.

Vtomto &lanku se snaZili do jiz znamé Altmanovy rovnice pridat dalsi
proménnou postihujici problematiku platebni neschopnosti ¢eskych podnikli ve
vztahu:

2,

Zinoa= 1,2X1 + 1,4%2+ 3,7x3+ 0,6x4 + 1,0%5+ 1,0%s
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kde: xg= zavazky po lhité splatnosti I vynosy

Kritéria hodnoceni indexu finangniho zdravi Zmed jsou totoZna s kritériem
hodnoceni pavodniho Altmanova indexu.
’ Namitku mGZeme vznést proti zafazeni dodateéné proménné do modelu,
- jelikoz ukazatel platebni neschopnosti hodnoti finanéni zdravi podniku
7 kratkodobého pohledu, zatimco plvodni Altmaniv vzorec byl konstruovan pro
“hodnoceni finan&niho zdravi z dlouhodobého hlediska. Avsak odborna literatura
uvadi, Ze z praktického hlediska. AvSak odborna literatura uvadi Ze z praktického
hlediska &e&ti finanéni analytici vyuZivaji altmandv model i pro hodnoceni jednoho
Getniho obdobi (tedy z kratkodobého pohledu).1

2.13.2 Index davéryhodnosti ,,IN“
Je postaven na podobném principu jako Altmanova Z-skére. Index IN nékdy
oznadovan jako index duvéryhodnosti vyuZiva pomérové ukazatele z oblasti
aktivity, vynosnosti, zadluZenosti a likvidity. Tento model byl vytvofen Inkou a
fvanem Neumaierovymi, ktefi se snaZili najit postup majici moznost posouzeni
finanéniho rizika Geskych podnikii z pohledu svétovych ratingovych agentur. IN se
uréi ze vztahu:
IN = V1A + V2B + V3C + V4D + V5E + V6F

Kde:
A =aktiva / cizi kapital

" B = EBIT / nakladové troky
C = EBIT / celkové aktiva
D = trzby celkové aktiva
E = obé&zna aktiva / kratkodobé zavazky
F = zavazky po Ihité splatnosti / trzby
V1 az V6 = vahy jednotlivych ukazatelli (hodnoty vah vypottené pro jednotlive
obory ekonomickych &innosti OKEC uvadi literatura).

Kritéria hodnocent IN:
o hodnota IN vétsi nez 2 znamena podnik s dobrym finangnim zdravim




~» hodnota IN mezi 1 a 2 pfedstavuje podnik s urCitymi financnimi problémy
nékdy oznacovano jako tzv. ,8eda zéna“
¢ hodnota IN mensi nez 1 indikuje podnik finanéné nemocnym

Vahy jednotlivych ukazatell jsou podilem vyznamnosti ukazatele ke kriterialni
'hbdnoté ukazatele. Kriterialni hodnoty jsou stanoveny jako vazeny aritmeticky
primér za jednotlivd odvétvi. Index IN je na rozdil od Altmanova modelu dle
nazorl autorl vhodny spiSe pro ro¢ni hodnoceni podniku, jelikoZz je schopen
vyuzit vstupl z éeskych Géetnich vykazli a navic zahmout zviaStni soucastné

ekonomickeé situace v CR.

2133 Rychly test (Quick test)
Rychly test patfi do‘skupiny bonitnich modell. Byl navrzen vroce 1990
Kralicekem, za UGelem poskytovat rychlou moZnost s pomérmé velmi dobrou
vypovidaci hodnotou oklasifikovat analyzovany podnik. Pfi sestavovani byl bran
~ zietel na pouZité ukazatele, které nesméji podléhat rusivym vlivim a navic musi
~ mit potfebnou vypovidaci schopnost opirajici se o informaéni zékladnu (rozvaha,
vykaz ziskl a ztrat). Z t&chto dliivod( byl vybran jeden ukazatel ze &étyf zakladnich
oblasti finan&ni analyzy (tj. rentabilita, stabilita, likvidita a hospodafisky vysledek).
.Tyto ukazatele byly zvoleny tak, aby byla zabezpetena vyvaZena analyza jak
financni stability tak i vynosové situace firmy. Rychly test pracuje s nasledujicimi

ukazateli:*®

2.14 Koeficient samofinancovani {equity ratio)

viastni kapitai

Koeficient samofinancovani = ———————
celkova aktiva

Vypovida o kapitalové sile podniku, zda existuje nebo ne mnoho diuhd.
Charakterizuje dlouhodobou finanéni stabilitu a samostatnost podniku,

H

2.15 Doba splaceni dluhii z Cash Flow
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kratkodobé + dlouhodobé zavazky - fin. majetek
provozni cash flow

lécent diuhii z Cash Flow =

druje, za jak dlouhé &asové obdobi je podnik schopen uhradit své zavazky.
rentabilita celkovych vioZenych aktiv (return on assets)

_ zisk po zdanéda+ nakladove droky . (1-sazbadanéa
- celkova aktiva

. ROA

fedstavuje souhrnnou charakteristiku celkové efektivnosti vioZenych
tredkii do podnikani a poméfuje zisk z celkovych aktiv bez ohledu na to

ch zdrojti jsou financovany.

ow v % trzeb
! provozni cash flow
provozni vynosy

RCF v % trzeb =

v procentech trzeb a ukazatel ROA analyzuji vynosnost zkoumané

Vyborny Velmi Dobry Spatny OhroZen
(1 dobry (2) (3) “4) insolvenci
, : ®)
ficient > 30% >20% >10% >0% Negativni
oﬁnaﬁcovéni
placeni dluhu | <3 roky <5 let <12 et <12 let <30 let
ROA > 15% >12% >8% >0% Negativni
% trzeb >10% >8% >5% >0% negativni

wald, R., Holeckova J.: Financni analyza a plan...VSE v Praze, Praha 1996. s. 51

tni hodnoceni se pak stanovi tak, Ze kazdy ukazatel se podle
¢ho vysledku nejprve oklasifikuje podle tabulky a vysledna znamka se pak

32




jako jednoduchy aritmeticky primér znamek ziskanych za jednotlivé ukazatele.
Doporuéuje se vypotitat i primérnou znamku zviast pro finanéni stabilitu a zviast

pro vynosovou situaci.

2.16 Pyramidové soustavy ukazatell (rozklad ukazatele ROE-Du Pont
rovnice)

Dilezitym a &asto pouzivanym analytickym postupem jsou pravé
pyramidové rozklady pomérovych ukazatell, které se daji zaradit do soustav
pomérovych ukazatell. Zakladni mySlenkou pyramidové soustavy postupny a
stale dopodrobna rozkladajici ukazatel. Pojem ,pyramida“ nézorné vystihuje
postupné rozsifovani poétu dilgich ukazatell v podrobnéjSich rozkladech. Pfi
rozkladani jednotlivych ukazatell jsou vyuZivany dvé hlavni metody: Zaprvé tzv.
aditivni metoda zaloZena na souétu nebo rozdilu dvou nebo vice ukazateld. Za
druhé tzv. metoda multiplikativni zaloZena na soudinu nebo podilu dvou nebo
vice ukazatell. Cilem t&chto metod je co nejlépe vyjadiit zakladni ekonomické
vztahy mezi jednotlivymi hodnotami ukazatelt v podniku.

Mezi nejznaméj§i metody pouZiti pomérovych ukazateldl v pyramidové
podob& je rozklad ukazatele ROE byl vyvinut a poprvé pouZit v nadnarodni
chemické spole¢nosti Du Pont de Nomeurs.

Leva strana znazoriiuje ziskové rozpéti. Odspodu jsou séitany jednotlivé
naklady a jejich odectenim od trZzeb je dosahnuto Eistého zisku. Ziskové rozpéti je
vypodéitano jako podil zisku s trzbami. Je-li ziskova marzZe nizka nebo ma klesajici
trend, je tieba zaméfit se na analyzu jednotlivych druhli naklad(i. Prava strana
diagramu pracuje s rozvahovymi polozkami Zde jsou vyé&isleny riizné druhy aktiv,
které jsou séitany a tak ukazuje obrat celkovych aktiv.
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Rentabilita viastniho kapitaiu

|

Rentabilita aktiv (ROA) Multiplikator jméni akcionaft =
; kapital / viastni kapital
Ziskové rozpéti = zisk / trzby Obrat aktiv = trzby / celkové aktiva
| | [ 1
Cisty zisk : Trzby Cisté trzby : | Celkova aktiva
]
I ]
Trzby - Celk. naklady '
Obézna aktiva Stala aktiva
] )
Nakiad na Provozni Zasoby Pohledavk
prod. zbozZi naklady y
+
Nakl. aroky + Dati z pfijmu Penézni prostt. Obchod. CP

Zdroj: Sedlaéek J. Udetnictvi v rukou manaZera. Brno: Computer Press. 1999. s. 85.

Zakladni myslenkou tohoto diagramu je tzv. Du Pont rovnice vyjadiena vztahem,
kdy ziskovd marZe nasobena obratem celkovych aktiv se rovna ukazateli
vynosnosti aktiv oznacovan jako (ROA):

Cisty zisk trzby
trzby " celkova aktiva

ROA = zisk marze . obrat celkovych aktiv =
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Zde je patrné, Ze ROE miiZe byt chapan jako sougéin tfi dilcich pomérovych
~ ukazatell, ista ziskovost trzeb, obrat celkovych aktiv a ukazatele tzv. finanéni
~ paka jako pomér mezi celkovymi aktivy a viastnim kapitalem.

Cisty zisk aktiva

ROE = ROA . multiplikator jméni akcionar = .
P J aktiva vlastni kapital

Rozklad ukazatele ROE nam ukazuje, kam je tfeba zaméit usili o
zvySovani rentability. Zlepseni je doséhnout nejen zvySenim rentability (ziskové
marze), ale zrychlenim obratu kapitalu (aktiv) a odvaznéj§im vyuZitim ciziho
~ kapitalu, zménou struktury finanénich zdrojd. Zkoumanim dalSich ukazatell
diagramu je lze analyzovat efekt zvySovani &i snizovani ceny produktu a objem
prodeje. Hledat moznosti snizovani nakladovych poloZek. Minimalizovat dluZnickeé
riziko a sougastné vyuzit diuh jako finanéni paku ke zvySovani rentability vlastniho
kapitalu. Zavadé&t nové vyrobky nebo pfesunout vyrobu do oblasti, kde je ziskova

marze dostatetné vysoka.!

217 EVA - ekonomicka pridana hodnota (Economic Value Added)

V posledni se odborny tisk stale vice zabyva ukazatelem ekonomické
pfidané hodnoty taky oznacovana jako EVA (Economic Value Added). Ve
vyspélejsich trznich ekonomikach se toho ukazatele vyuziva jiz déle a stal se
integrovanou soudasti finan&niho fizeni spolegnosti. Tento ukazatel byl sestaven a
publikovan americkymi autory Sternem a Stewardem, kiefi model EVA publikovali
jako nastroj k fizeni a ocefiovani podniki. -

Tento ukazatel byl také poprvé experimentalné pouZit Ministerstvem
primysiu a obchodu (MPO) vroce 1997 a néasledné pak v dalSich analyzach.
Sestavovani modelu EVA je dosti slozita véc, jelikoz hodnoceni a propocet
ekonomické pfidané hodnoty vychazi z piedb&Znych statistickych dat, ale i tak se
MPO domniva, e poskytuje dostateény obraz o ekonomické vykonnosti odvétvi a
muZe slouzit jako dal$i nastroj hodnoceni spolecnosti uzivany finanénimi analytiky.

,Jedna se o to, Ze je tieba rozli§ovat mezi ziskem, ktery vykazuje ucetnictvi,
a tzv. ekonomickym ziskem, nebo taky nadziskem. Ekonomicky zisk v tomto pojeti
dosahujeme tehdy, kdyZ jsou uhrazeny nejen bézné naklady ale i naklady kapitalu,

! Griinwald, R., Holetkov, J.: Finan¢ni analyza a planovéni podniku. VSE v Praze, Praha 1996. s. 39.
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~ predevsim néklady na viastni kapital. Pokud tedy podnik vykazuje Ucetni zisk,
vykazuje téZ ekonomicky zisk v pfipadé, Ze je Gcetni zisk vétsi nez naklady na

vlozeny viastni kapital.“'

Mira ukazatele EVA se da definovat jako rozdil mezi rentabilitou vlastniho
kapitalu (ROE a alternativnim nakladem na viastni kapital (re), nasobeny objemem
~ vlastniho kapitalu (VK).?

EVA =(ROE -re) . VK

Kde:

ROE = rentabilita viastniho kapitalu
VK = viastni kapital

re = naklady na vlastni kapital

Naklady na viastni kapitdl je mozné vypocitat napi. dne tav.
stavebnicovym modelem vyuzivajici MPO pro vypodet ukazatele EVA

le=TrHTLA+Tpodnikatelské + Fin.Str. HTFin. Stab.
Kde:
r; = bezrizikova sazba
r a =funkce charakterizujici velikost podniku
Fpodnikatelské = funkde charakterizujici tvorbu produkéni sily
Irin.st. = funkce charakterizujici déleni produként sily
Frinstab. = funkce charakterizujici vztahy mezi aktivy a pasivy

ukazatel EVA Ize vypoéitat nékolika zplisoby, tak napf. Synek v publikaci
ManaZerska ekonomika uvadi takovy postup: ,podniky vyuzivajici ukazatele EVA
jako zakladni méfitko své vykonnosti, mohou pfi hodnoceni investicnich projektl
vyuZit vztahu vychazejici ze zakladniho vzorce pro vypodet:“?

EVA = ¥ [EBIT; .(1-1)-C; . WACC]

! Griinwald, R., Holetkova, J.: Finantni analyza a planovani podniku, VSE v Praze, Praha 1996. s. 98.
? tamtéz s. 78
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Kde: , :

EBIT = gisty provozni zisk pfed uroky a zdahéhim

t = mira zdanéni zisku (v desetinim tvaru)

¢ = dlouhodobé investovany kapital

WACC = naklady na kapital vyjadiené diskontnié sazbou

Pramérné naklady na kapital (WACC) Ize vypoditat vztahem:

WACC =u.(1-t).9-<—+ TRLS
K K
Kde:
u = naklady na cizi kapital
t = mira zdanéni zisku (v desetiném tvaru)
CK = cizi kapital
K = celkovy kapital
ro = nailady na viastni kapital
VK = viastni kapital

,Ukazatel ekonomické pfidané hodnoty Ize také interpretovat jako
ekonomicky zisk, véetn& nakladi na kapital (pozadovany vynos),. Z toho pohledu
byly jednotlivé podminky rozdéleny do 4 kategorii: ‘

1. podniky které tvofi ekonomickoui pfidanou hodnotum . jejich
rentabilitu viastniho kapitalu (ROE) je v&tsi nez alternativni naklad na
kapital (re)

2. podnik tvofi ekonomickou pfidanou hodnotu, ale jejich ROE je vétsi
nez bezrizikova sazba

3. podniky maji kladnou rentabilitu viastniho kapitalu, ale ta je mensi
nez bezrizikova sazba

4. podniky ztratové, jejich rentabilita vlastniho jméni je mensi neZ 0

Z jednostranného pohledu na hodnoceni pouze z hlediska zisku by mohl byt
zavér, 7e pozadovat za Uspé$né se daji véechny tfi prvni skupiny by bylo
zavadéjici, protaZe z pozice ekonomické pfidané hodnoty vyplyvaji jiné zavéry.

Dle vysledl;ﬁ provadsjici MPO lze fict, ye podniky s vysoce nadprimérnou
rentabilitou viastniho kapitalu a rentabilitou aktiv, nadprimérnymi hodnotami
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likvidit, nizkym podilem osobnich nékladd na pfidané hodnoty na pfidané hodnoté,
|ze podniky hodnotit jako podniky tvofici ekonomickou pfidanou hodnotu.“?

2.18 MVA - trzni pfidana hodnota (Market Value Added)

,Opét jde o ukazatel Stern Stewart & Co. Pokud je znama trZni cena
vlastniho jméni (P), je mozno spocitat Market Value Added (MVA, tZni pfidanou
hodnotu ), ktera je rozdilem trzni a G&etni hodnoty vlastniho kapitalu. Plati:

MVA =P -BV

Kde:
P = trni cena vlastniho jméni (price)
BV = ugetni hodnota viastniho jméni (Book Value)

Interpretace MVA:

Pokud P pfevysuje BV, podnik tvoii pro majitele hodnotu. MVA pfedstavuje
absolutni &astku zvySeni hodnoty viastniho jméni (vyjadiuje Cistou soCastnou
hodnotu). Podnik, ktery dosahuje kladné hodnoty MVA mlzeme oznatit za
Uspésny. ' ‘

MVA jako trzni hodnota; ukazate! tvorby bohatstvi, ktery fika o kolik by
investor dostal vice kdyby se dnes rozhod! prodat sviij majetkovy pdil, nez kolik do
podniku vioZil. Je to rozdil celkové trzni hodnoty podniku (podet akcii krat kurz
akcie minus trzni hodnota dluhu) a investovaného kapitalu. Pfitom se
predpoklada, Ze akciovy trh je efektivni, takZe kurz akcii odrazi vSechny relevantni
vefejné dostupné informace o podniku. Ukazatel MVA je mozbné pouZit
pfedevsim v podminkach rozvinutého kapitalu trhu.
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3 Finanéné analyticka cast
341 Rentabilita

Skutec¢nost Skutecnost Skutec¢nost Skutec¢nost
| 31.12.2003
RENTABILITA 366 dnl 365 dnG v
v obdobi obdobi obdobi obdobi
|Rentabilita trzeb 0,18 -0,29 1,56 1,84
- |Podil pfidané hodnoty na 73,30 73,95 79,28 76,58
|;2béch a vykonech
|Rentabilita provozni &innosti -3,44 -2,03 1,43 0,25
Rentabilita celkového 1,48 -2,29 12,08 12,53
kapitalu (aktiv)
Iﬂntabilita vlastniho kapitalu 4,00 -5,53 24,81 31,20
Zdroj:viastni

Ukazatele rentability poméiuji koneény efekt dosaZeny podnikateiskou
¢innosti k urfitému vstupu, a to bud k celkovému kapitalu, k urcitym sloZkam
rozvahy, nebo ktrzbam. Zakladnim a nejkomplexnéj$im méfitkem rentability je
rentabilita celkového kapitalu (aktiv), kterd vyjadiuje, jaky efekt pfipada na
jednotku kapitalu (majetku), zapojeného do- podnikatelské &innosti. Ukazatel
rentability vlastniho kapitalu stanovuje efekt dosazeny na 1 KE vlastniho jméni, a
je proto dllezity z pohledu vlastnikii podniku. Ukazatel rentability trzeb méfi vysi
zisku dosazenou na 1 K¢ trzeb.

Je ziejmé, ze &im vySSi jsou ukazatele rentability, tim vice podnik

a1

zhodnocuje vynaloZené zdroje, a tim je jeho situace pfiznivéjsi.

a) Ukazatel rentabilita trzeb (Profit margin on sales) méfi Cisty vysledek

podnikového snaZeni, tzn. podil ¢istého zisku pfipadajici na jednu korunu
trzeb. Z porovnani jeho hodnoty s odvétvovym primérem (dolni mez =
0,01, horni mez = 4) lze usuzovat na Grovefi cen dosahovanych podnikem a
vy$i vyrobkovych nakiad(. Rentabilita trzeb se podita jako disty zisk, tzn.

bez nakladovych Grokli a dani, v porovnani s dosazenymi trzbami.
b) Z ukazatelll rentability trzeb ZS Luhadovice je ziejmé, Ze se $kola

pohybovala ve stfedu limitu, pficemz pouze rok 2001 vykazoval zapornou
hodnotu diky vznikié ztraté.
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¢) Postupn& dochazelo k riistu rentability, ktery byl zapfi¢inén sniZzenim cen

vstupd.

d) Ukazatel podilu pfidané hodnoty na trzbach a vykonech méfi podil pfidané
hodnoty pfipadajici na jednu korunu trzeb. Hodnoty tohoto ukazatele se ve
sledované firmé pohybuji kolem 70 %, coZ je vzhledem k danym limitim

(dolni mez = 15, horni mez = 60) nad Grovni.

e) Ukazatel rentability provozni &innosti je definovan jako pomér provozniho
hospodafského vysledku k celkovym trzbam, &ili ukazuje jaky je podil
provozniho hospodaiského vysledku na jednu korunu trzeb. Hodnoty tohoto

ukazatele pro sledovany obor se pohybuji v rozmezi doini meze = 2, horni
meze = 10. Viomto ukazateli se $kola diky kladnému provoznimu
hospodarskému vysledku v roce 2002 a 2003 drzi tésné pod dolni hranici
limitu.v roce 2000 a 2001 byl hospodarsky vysledek z provozni &innosti
zaporny, tudiz i rentabilita provozni &innosti dosahovala zapornych hodnot.

f) Ukazatel rentability celkového kapitalu (return on assets) vyjadfuje celkovou

efektivnost podniku, jeho vydélkovou schopnost, resp. - produkéni silu
(earning power). Z hlediska tfi oblasti podnikatelskych ginnosti (provozni,
investiéni, finanéni) odraZi vynosnost. celkového vioZeného kapitalu
viechny aktivity bez ohledu na to, z jakych zdroji byly financovany. !

Optimaini hodnoty tohoto ukazatele z hlediska sledovaného obdobi by se
" mély pohybovat v mezich od 0,01 do 5. V roce 2000, 2002 a 2003 je $kola z8
Luhadovice nad intervalem optimagimz se dostava na vyuZiti celkového
viozeného kapitalu aZ pfes 100%, coz ukazuje na efektivni hospodafeni z viastnim
i cizim kapitalem. Ktomuto vysokému podilu doSlo pfedev§im diky nulovym
bankovnim Gvérim a vypomoci a na druhé strané diky zvySeni kratkodobych
zavazkl umozhujicich ,bezlirotné* financovani. Pouze vroce 2001, diky
zapornému hospodaiskému vysledku dosahovala rentabilita clkového kapitalu
zaporné hodnoty.

! Griinwald, R., Holetkova, J.: Finan¢ni analyza a planovani podniku. VSE v Praze, Praha 1996. s. 18, 19.
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g) Ukazatel rentability viastniho kapitalu (return on equity) vyjadfuje vynosnost
kapitalu viozeného spoleéniky. Tento ukazatel jé definovan jako pomér
zisku a vlastniho jméni. Tato mira zisku na jednotku investice spole¢niki je
ukazatel, podle kterého mohou investofi zjistit, zda je jejich kapital
reprodukovan s naleZitou intenzitou odpovidajici riziku investice. Pokud je
hodnota ukazatele trvale niz$i, pfipadné& i stejna jako vynosnost cennych
papirli garantovanych statem (napf. statni obligace, statni pokladniéni
poukézky atd.), potom je podnik fakticky odsouzen  k zaniku, nebot
racionalné uvaZujici investor poZaduje od rizikovéj$i investice vy$8i miru
zhodnoceni. Rentabilita viastniho kapitalu by tedy méla byt vy$$i nez mira

vynosu bezrizikové alokace kapitalu na finanénim trhu.!

Vroce 2001 dosahuje rentabilita viastniho kapitalu zaporné hodnoty
zplUsobené piedevsim tim, Ze hospodaisky vysledek bézného tcetniho obdobi byl
zaporny, tudiZ jeho pomér k viastnimu kapitalu predstavoval minusovou hodnotu.
V roce 2000, 2002 a 2003 jiz rentabilita viastniho kapitalu $koly Z8 Luhadovice
dosahuje pozadovanych mezi v ramci sledovaného odvétvi.

Rentabilita trzeb
=====RT_HM pro sektor sluzby
=== RT_DM pro sektor sluzby

Podi pfidané hodnoty na trzbach a vykonech
== PPHTV_HM pro sektor sluzby
e PPHTV_DM pro sektor sluzby

Rentabilita celkového kapitalu (aktiv)
e RCK_HM pro sektor sluzby
—— RCK_DM pro sektor sluzby

! Grinwald, R., Holetkov4, J.: Finan&ni analyza a planovani podniku. VSE v Praze, Praha 1996. str. 22, 23.
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Rentabilia viastniho kapitaly
—— RVK_HM pro sektor sluzby
e RVK_DM pro sektor sluzby i

LIKVIDITA
Bézna likvidita 1,17 1,156 1,53 1,35
Rychla (pohotova) likvidita 1,13 1,11 1,48 1,32
Okamzita (hotovostni) likvidita 1,13 1,11 1,48 1,32
Zdroj:viastni

Pomérové ukazatele likvidity zkoumaiji, jestli je firma likvidni, to znamena,
jestli ma dostatek prostfedkli na zaplaceni kratkodobych zavazki. Udaje, které
v tomto porovnani pouzivame, pochazeji z rozvahy podniku. Prvni a velmi hruby
ukazatel likvidity je pracovni kapital. Vypoéte se jako rozdil mezi obéznymi aktivy a
kratkodobymi zavazky. Pracovni kapital nam fekne, kolik ob&Znych aktiv je
financovano dlouhodobymi zdroji firmy (vlastnim jménim nebo dlouhodobymi
zavazky). Pozitivni pracovni kapital poskytuje forrﬁé uréité finanéni zajisténi pro
pfipad, Ze nemize sehnat k financovani dostatek kratkodobych zdrojﬂ (kratkodobé
bankovni ivéry nebo dodavatelské Gvéry). Pracovni kapital jé v$ak absolutni &islo,
a ne jest& pomérovy ukazatel./V'pﬁpadé pdrovnévéni dvou podnikli bychom s nim

méli potiZze. Podivejme se tedy na nékteré pomérove ukazatele likvidity.

Ukazatelé likvidity méfi schopnost firmy uspokojit své splatné zavazky.
Obvykle se vypoditavaji dva ukazatele' nebo i vice ukazateld?.

a) Ukazatel b&Zné likvidity (Current ratio) meéfi platebni schopnost podniku
obvykle z hlediska kratSiho obdobi. V Citateli se uvadéji veskera obézna aktiva,

ve jmenovateli v8echny penéZni zavazky splatné do jednoho roku. Je to
pomérné hruby qkazatel platebni schopnosti, ale pro svou jednoduchost je

! Brigham, E. F.: Fundamentals of Financial Management. The Dryden Press, USA 1989. s. 102
2 Brealey, R. A, Myers, S. C.: Teorie a praxe firemnich financi, Praha, Victoria Publishing 1992. s. 54
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b)

c)

v praxi velmi roz§ifeny. Je srovnavan s odvétvovym primérem. Ve svété se za
jeho piijatelnou hodnotu povazuji hodnoty v intervalu 1,5 az 2,5.

V nasem odvétvi je tento interval stanoven na 0,9 a2 1,1. V ZS Luhagovice se
pohybuje b&zna likvidita mirné nad uUrovni horni hranice. Je to zplsobeno
predevdim nazkou hodnotou kratkodobych zavazkli a vysokou hodnotou
obéznych aktiv.

Rychla likvidita (Quick ratio, Acid Test) méfi platebni schopnost podniku po
odeéteni zasob z obéznych aktiv. Zasoby jsou tfotiz obvykle méné likvidni nez
ostatni bézna aktiva a jejich pfipadny prodej je obvykle ztratovy. Lépe proto
vystihuje okamZitou platebni schopnost. Srovnavame jej s odvétvovym

primérem a se standardnimi ukazateli 1 — 1,5.

V nasem odvétvi je tento interval stanoven na 0,5 az 1. V ZS Luhadovice je
ukazatel rychlé likvidity nad horni hranici, coz je zpisobeno (jak bylo vySe
uvedeno) piedevs§im nizkou hodnotou kratkodobych zavazk.

Okamzita likvidita je nékterymi finanénimi analytiky nazyvana téz hotovostnim
pomérem nebo-i cash likviditou. Ten je méfen jako pomér hotovosti a
obchodovatelnych cennych papirli k kratkodobym splatnym zavazkOm. Uvadi
se, Ze by mél mit hodnotu 0,5. Wéhe tento ukazatel oznatuje jako likviditu
prvniho stupng.’ V nami sledovaném odvétvi je tento interval stanoven od 0,1
do 0,3.

Vyvoj tohoto ukazatele vZS Luhadovice ukazuje na neustale se zlep3ujici
okamzitou likviditu firmy a ve vSech sledovanych letech dosahuje tento
ukazatel dokonce nad samotnou horni mez intervalu.

! Wohe, G.: Uvod do podnikového hospodafstvi. Praha, C. H. Beck 1995. 5. 75

43




B&zna likvidita
e BL_HM pro sektor siuZby
amesmme BL_DM pro sektor sluzby

3

12/04
12/06
12/08
12/10
12112
12/14
12116
12118
12/20
12124
12/26
12/28 |
12130

Rychla (pohotova) likvidita
2,00 e RL,_HM pro sektor siuzby

100 IR it " e RL_DM pro sektor sluzby

0.00 e e ———
g & 3 8 8 g & ¥ ¢ 2 8 ¥ ¥ g€ 8§ 8
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Okamgita (hotovostni) likvidita
e OL_HM pro sektor sluzby
e OL._DM pro sektor sluzby

[
]
S

3.3  Vyuziti a obratovost

12/02
12/04
12/06
12/08
12/10
12/12
12114
12/16
12/18
12/20
12/22
12/24
12/26
12/28
12/30

Skutecno | Skutecno | Skutecéno
st st st
VYUZITI A OBRATOVOST
Obratka aktiv 8,06 7,87 7,75 6,79
Obratka stalych aktiv 46,69 29,03 33,87 31,49
Obratka ob&znych aktiv 9,92 11,03 10,22 8,78
Obratka vlastniho kapitalu 21,86 18,96 15,92 16,92
Obratka pracovniho kapitalu 74,77 92,07 31,50 35,57
Obratka zasob 284,99 298,67| 344,31 383,76
|Doba obratu zasob (ve dnech) 1,32 1,23 1,09 0,98
Doba splatnosti pohledavek (ve 0,00 0,00 0,00 0,00
dnech) ,
|Doba splatn. pohl. z obch. styku (ve 0,00 0,00 0,00 0,00
dnech)
Obratka kratkodobych zavazk 13,03 14,25 16,69 12,40
|Doba splatnosti zavazkd (ve dnech) 28,77 25,85 22,41 30,25
Doba splatn. zavazkl z obch. styku 10,27 4,37 3,65 18,96
(ve dnech)
Doba obratu provoznich investic (ve -335,10| -329,82| -298,69| -492,87
dnech)
Zdroj.vlastni

4
Podnik by mél mit tolik obézného majetku (zasob surovin, materialu,
hotovych penéz, pohledavek), kolik hospodarny provoz podniku vyZzaduje. Ma-li jej
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méné, pak je investitni majetek podniku (budovy, stroje, vyrobni zafizeni, tj.
vyrobni kapacity) nevyuZit, coZ je nehospodarné a celkovy rozvoj podniku je
brzdén. Ma-li obéZného majetku vice, pak je jeho ¢éast v neginnosti, coZ vyvolava
zbytetné naklady (pfedeviim Grokové naklady zvazaného kapitalu). Jednim
z ukoldl Fizeni je proto stanoveni optimaini vySe ob&Zného majetku. Za jeho
optimalni vy$i se povaZuje takova vySe, ktera zabezpeduje normalni chod podniku
s co nejnizsimi celkovymi néklady. Nejde tedy o minimalni vysi, ktera je dana
celou Fadou technickych &initeld (napf. typem vyroby, délkou vyrobniho cyklu,
mozZnostmi zasobovani, druhem rozpracovavanych materialu, $ifi vyrabéného
sortimentu), ale i poZadavky odbératel( na dodavky vyrobk(, nezbytnosti zavazkl
a mimofadnych nakupli materidlu nebo nepfedvidanych vydajli apod. Pfi
stanoveni vySe obé&Zného majetku miZeme postupovat dvéma zplsoby -
globalnim postupem, ktery vychazi zdélky obratového cyklu penéz a vySe
jednodennich nakladl, nebo analytickym postupem podle dilich poloZek
ob&zného majetku (jednotlivych druhll zasob, pohledavek atd), pfi Semz
vyuzivame rGznych optimalizacnich metod (optimalizace vyrobnich zasob,
optimalizace vyrobni davky atd). V praxi oba pfistupy kombinujeme.

a) Ukazatel obratka celkovych aktiv (sales to assets nebo total asset turnover
ratio) zkouma  efektivnost firmy pfi hospodafeni s aktivy. Intenzita vyuZivani

aktiv se odrazi pfimo v ziskovosti. Je tomu tak proto, Ze pfi zlepSené intenzité
vyuzivani aktiv potfebuje podnik pro dosaZeni stejnych vykont (napf. trzeb)
mensi objemy aktiv. Ukazatel zkouma, kolikrat za rok pokryji trzby podniku
jeho aktiva. Kromé toho, Zze charakterizuje intenzitu vyuzivani aktiv vypovida
také o rentabilité, kdyZ porovnava hrubé pfijmy — trzby — s aktivy spole¢nosti. U
firem v odvétvich svysokou kapitalovou naro€nosti, jako strojirenstvi,
energetika nebo chemie, bude tento ukazatel dosti nizky — oby¢ejné mensi nez
jedna.

V nami sledovaném odvétvi je optimalini vySe stanovena v intervalu od 0,8 do
2. V kazdém roce Z8 Luhagovice dosahla nadlimitni hodnoty ukazatele obratky
aktiv v porovnani s celoodvétvovym limitem.

§

! Synek, M.: ManaZerska ekonomika. Grada Praha, 1999. s. 154
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b)

Ukazatel obratka stalych aktiv (Fixed Assets Turnover) méfi jak efektivné

podnik vyuziva budov, strojli, zafizeni a jinych stalych aktiv. Udava kolikrat se
stala aktiva obrati za jeden rok. Je dlleZity pfi Gvahach o novych investicich
(ieho nizka hodnota ve srovnani s odvétvovym priimérem obvykle svédci o
nizkém vyuZivani vyrobni kapacity). Pfi mezipodnikovém srovnani je nutné dat
pozor na stafi stalych aktiv (znatné& odepsana stala aktiva zvySuji hodnotu
ukazatele), na rozdily dané metodou odpisovani, popf. pocitat se souCasnymi
hodnotami (reprodukénimi cenami stalych aktiv). Higgins uvadi hodnotu 5,1 !

V nami sledovaném odvétvi optimalni vy3e odpovida Higginsové Uvaze. Z toho je

patrné, Ze ZS Luhadovice ve viech sledovanych letech dosahuje nad tuto

hodnotu, coz je dano efektivnéj§im vyuzivanim vyrobni kapacity.

c)

d)

Ukazatel obratka obé&Znych aktiv méfi jak efektivné podnik vyuZiva zésob,

penéznich prostiedk v hotovosti a na Gctech a jinych obé&znych aktiv. Udava
nam, kolikrat se ob&2na aktiva za jeden rok obrati. Tento ukazatel je nazyvan
té2 obratkou pracovniho kapitalu. Zjisténi kapitalové potfeby pro obéZny
majetek (stala aktiva). V zapadni literatufe se hovofi o fizeni pracovniho
kapitalu (working capital management). Ma dvé zakladni tlohy:
— urdit potfebnou (optimalni, piiméfenou) vysi kazdé polozky ob&znych aktiv a
nasledné jejich celkové sumy.
- uréit, jakym zplisobem obé&zny majetek financovat.
A pravé k uréeni potfebné vySe obéznych aktiv ndam slouZi ukazatel obratka
obéznych aktiv.

Hodnoty, kterych dosahuje $kola Z$ Luhagovice se pohybuiji nad intervalem
stanovenym pro dané odvétvi.

Ukazatel obratka vlastniho kapitalu zkouma, kolikrat za rok pokryji trzby
podniku jeho viastni kapital. Ve vSech sledovanych letech dosahuje ukazatel
kladnych hodnot, jeho vySe je aZ piili§ vysoka, a to vzhledem k dotaénimu
financovani cizim kapitalem.

3
»

! Higgins, R. D.: Analysis for Financial Management. Irwin, Boston 1992. s. 56
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e) Ukazatel obratka zasob a doba obratu fzésdb"udévé'poéet obratek zasob ,VZa'j

sledované obdobi (obvykie za rok). Délime-li 360 poi’:tem"ob'réfek, dostaneme
dobu obratu zasob ve dnech (hojné se vyuZiva u nas). Zéjém je na zvySovani
poétu obratek (zkracovani doby obratu), coz obvykle vede ke zvySovani zisku,
resp. k snizovani potfebného kapitalu pii dosahovani stejného zisku. Protoze
zasoby jsou obvykle ocenény v nakladech na jejich pofizeni, je Zadouci
v Sitateli zlomku misto trzeb pouZit ,nakiady na prodané zbozi“. Zpfesnénim je
i pouziti ,primérného stavu zasob* (jsou-li k dispozici mésicni tdaje,
vypod&teme primér z nich, jinak z jejich potatecniho a koneéného stavu). U nas
oba ukazatele oznadujeme spoletnym nazvem ,ukazatele rychlosti zasob".

Odvétvi skolstvi udava, ze doba obratu zésob ma byt v intervalu od 10 do 20.

Doba obratu zasob je u Z8 Luha&ovice na optimalni vySi.

f) Ukazatel obratka splatnosti zavazkil a doba splatnosti zavazkh (payables

turnover). Ve srovnani s dobou splatnosti pohledavek nas bude zajimat, jaka ie
platebni moralka firmy vi€i nasim dodavateltim a jak dlouha je doba odkladu
plateb, coZ je doba mezi nakupem materialu a prace a platbou za né. Tato
doba snizuje dobu obratového cyklu penéz, coz je prvni &initel, ktery urCuje
kapitalovou potfebu penéz pro financovani obé2ného majetku.

V nami sledovaném odvétvi by mély tyto hodnoty se pohybovat v mezich od
60 do 100 dnii. ZS Luhagovice je vyraznym zplsobem pod dolni hranici intervalu.
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30,00
20,00

E Doba obratu zasob (ve dnech)
s DOZ_HM pro sektor sluZby
- DOZ_DM pro sektor sluzby

10,00
0,00
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1212 |
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12118 |
12/20
12/22
12/24
12/26
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12/30

Doba splatnosti zavazkt (ve dnech
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3.4 ZadluZencst

Skutecno
st

Skutecno
st

Skutec¢no
st

ZADLUZENOST
Celkova zadluZenost 63,10 58,49 51,32 59,85
Finanéni nezavislost 36,90 41,51 48,68 40,15
Pomeér ciziho kapitalu k viastnimu 171,00 140,90 105,42 149,07
kapitalu
Pakovy ukazatel 271,00 240,931 20542 249,07
Doba splatnosti dluhl (v letech) 6,85 13,27 3,37 3,97

Zdroj:vlastni

Ukazatelé zadluzenosti zkoumaiji, jaka ¢ast majetku podniku je financovana

cizimi zdroji.

Kazdy podnik je do uréité miry zadluZzeny. Cizi zdroje umoZziiuji podniku,

aby mohl operovat ve vét§im zabéru a dosahovat tak uspor zrozsahu.

ZadluZenost zarovefi pfinasi i riziko. ZadluZenéj$i podnik je investory taky vniman

jako rizikov&jsi investice, nez podnik nezadluzeny. Management podniku se bude
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snazit nalézt spravnou miru zadluZenosti, kterA mu umozni poZivat vyhod
dodateénych cizich zdroji a zarovei jej neohrozi. Schopnosti manazeri nalézt
vyvaZenou ,spravnou’ miru zadiuZenosti, dynamicky a proaktivné ji ménit podle

ménicich se scénaifll a makroekonomické situace patfi do mnoZiny talentu a

kvalifikace®, ktera je akcionafi vyhledavana a ocefiovana. Takové manaZerské

schopnosti se velice podobaji talentu kombinovanému s tvofivosti a jistou davkou

vystiednosti u umélcli, védcl, inovatord a vynalezcl. Definice ,schopného

manaZera“ je — a vZdy byla — obtizné vyjadfitelna pravé proto, Ze tato kvalita ma

mnoho spoleéného s tzv. lidskym kapitalem®, ktery Ize definovat jen zt&Zi.

a)

b)

c)

Ukazatel celkové zadluZenosti vychazi z rozvahy a pocitame rozsah ve kterém

diuhy financuji aktiva. Celkovy diuh zahrnuje jak dlouhodobé, tak kratkodobé
dluhy (v rozvaze poloZka cizi zdroje). Véfitelé podniku davaji pfednost nizSimu
zadluZeni nebot to pro né pfedstavuje nizsi riziko, vlastnici podniku naopak
chtéji vyuzit finanéni paky. Odborna literatura uvadi primér ovSem pouze pro
primysl a ten je 48,7 %.

V nami sledovaném oboru je tento ukazatel stanoven v intervalu od 70 do 90.
Ve vSech letech sledovaného obdobi dosahuje hodnota tohoto ukazatele pod
doini mez, coZ je vzhledem k struktufe a skladb& poskytovanych sluzeb
pfijatelna droveri.

Ukazatel poméru ciziho kapitalu k viastnimu kapitalu, také nazyvany jako

ukazatel dluh na viastni jméni (debt equity).

Die limitu ve sledovaném odvétvi (233 — 900) a dle nami zjisténych hodnot je
patrné, e ZS Luhadovice nevyuziva viastniho kapitalu k financovani své
¢innosti, a Ze vyse celkovych zavazk(i a vy$e dotaci ve vét§i mife prekraduje
vy$i viastniho kapitalu. Ztohoto pohledu miZeme konstatovat, e Z$
Luhacovice. je téméf stoprocentné zadluZena, coZ nam ukazuje i vySe uvedeny
ukazatel celkové zadluZenosti. | tento ukazatel bude pfedmétem podrobného
zkoumani pfi stanovovani optimalni strategie financovani.

Péakovy ukazatel (finanéni paka, financial laverage). Nejedna se o nic jiného
neZ o vyuziti pomérovych ukazatelll pro monitorovani financni paky, coZ je
pouziti finan&nich instrumentd s fixnim vynosem k financovani uréité proporce
fixnich aktiv. Finanéni paka vznika pouZiti diuZnich instrument( nebo prioritnich
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d)

akcii. PouZiti finanéni paky vystavuje firmu financnimu riziku. Je zfejmé, Ze
pouziti ciziho kapitalu zvySuje vynosnost vlastniho kapitalu, pficemz zvySeni
této vynosnosti je zplisobeno jednak pouzitim levnéjSiho ciziho kapitalu a
jednak tzv. daifiovym efektem (Uroky z ciziho kapitalu snizuji danové zatizeni
podniku, protoZe (rok jako soucast nakladl snizuje zisk, ze kierého se plati
dang). Je-li vynosnost aktiv vy$8i nez naklady na cizi kapital, zvy$i se
rentabilita viastniho kapitalu; cizi kapital ,zveda“ rentabilitu viastniho kapitalu
podobné jako paka zveda biemeno. Z toho dlvodu hovofime o tzv. finanéni
pace.

Pakovy ukazatel ma, v nami sledovaném odvétvi, stanoven interval od 333 do
1000. Vtomto ukazateli dosahuji hodnoty u ZS Luhagovice hodnot
podlimitnich, coz svédéi o poddluZenosti Skoly a o malém podnikatelském

riziku.

Doba_splatnosti dluhti (v letech) dle odvétvového sledovani by se méla
pohybovat v intervalu od 4 do 10 let. ZS Luhadovice se v roce 2001 pohybuje
nad hranici tohoto intervalu, coZ je zapfi¢inéno navySenim dlouhodobého
ciziho kapitalu a pfi pomérné nizkém vlastnim kapitdlu a pomémné nizkém
stavu majetku. Presto i tento ukazatel bude pro stanoveni optimalni strategie
financovani firmy nutno vazné posoudit.
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35  Knyti

Skuteénost | Skute¢nost | Skutec¢nost

KRYTI
Urokové kryti 1 0,00 0,00 0,00 0,00
Urokové kryti 2 0,00 0,00 0,00 0,00
Kryti stalych aktiv viastnim 1,42 1,20 1,76 1,60
kapitalem
Fryti stalych aktiv 1,42 1,20 1,76 1,60
dlouhodobym kapitalem

Zdroj:viastni

Pii vypoétu zadluZenosti podniku se nezohlediiuje vyse arokd, které je tieba
hradit. To, jak je podnik schopen pokryt (roky svym hospodaiskym vysledkem,
udava ukazatel Grokového kryti.

1. Grokové kryti = (zisk pfed zdanénim + nakladové uroky) / nakladové uroky
nebo
2. arokové kryti = zisk (pfed uroky a danémi) / celkovy trok

Urokové kryti nas informuje o tom, kolikrat je zisk vy$8i neZ droky. Doporucuje
se kryti Grokd ziskem ffikrat a vice. V Ceskeé republice je v soucasné dobé opravdu
malo podnik(i, zviasté ve vyrobni sféfe, které by této doporuéované hodnoty

dosahly.
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3.6 Produktivita a vybavenost prace

Skutecno | Skutecno | Skutecéno | Skuteéno
st st st st
PRODUKTIVITA A VYBAVENOST
PRACE

Produktivita prace z vykoni 272,61 280,60] 283,94| 337,02
Produktivita prace z trzeb 263,06 275,81 283,58 331,63
|Produktivita prace z pfidané hodnoty 192,82 203,98 224,81 253,95
Zisk pifed zdanénim na pracovnika 0,50 -0,82 4,43 6,21
Zisk po zdanéni na pracovnika 0,50 -0,82 443 6,21
IPrimérna mésiéni mzda 11,90 12,57 13,31 15,25
Vybavenost prace investicnim
majetkem - 5,84 9,67 8,38 10,70
\Vybavenost prace kapitalem 33,80 35,65 36,65 49,61
Zdroj:viastnl

.Zdrojem hodnot je lidské prace a jeji produktivita, a proto v jeho systému
zaujima Celni misto i délba prace, rozhodujici Cinifel rastu produktivity.
Predpokladem prohlubovani délby prace je rozvoj trhu. V této souvislosti je nutné

zd(raznit potfebu dodateéného mnoZstvi kapitdlu a nutnost jeho rozsifovani.
(Adam Smith)

Ukazatele produktivity prace charakterizuji podnikové vystupy, resp. jejich
slozky pfipadajici na jednoho pracovnika. Z téchto ukazatelli ma nejvétsi vahu
produktivita prace z pfidané hodnoty, ktera neni zavisla na velikosti vykonové
spotfeby, ale zobrazuje hodnotu piidanou zpracovanim pfipadajici na jednoho
pracovnika. Ukazatele vybavenosti prace charakterizuji vysi investiéniho majetku
a kapitalu, resp. dlouhodobého kapitdlu na jednoho pracovnika. Ukazatele
vybavenosti prace jsou zavislé na technologické (a tim i kapitalové) naroénosti
vyrobniho procesu, resp. na mife mechanizace a automatizace. Vy3$i hodnoty
téchto ukazatelli vedou zpravidia i k vyééim' hodnotam produktivity prace.

a) Ukazatel pro&uktivita prace z_vykonu, vypoéteny jako podil vykonu a podtu
pracovniki nam ukazuje vykonnost na jednoho pracovnika. V porovnani
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b)

c)

d)

e)

s celkovymi dosaZenymi vykony odpovida tato produktivita na ZS
v Luhadovicich do roku 2000 mirné rostouci tendenci celého odvétvi.

Ukazatel produktivita prace z trzeb, vypoéteny jako podil trzeb a poctu

pracovnikdl nam ukazuje vykonnost na jednoho pracovnika. Hodnoty tohoto
ukazatele u Z$ Luhadovice odpovidaji predeslému ukazateli a i zde
rostouci tendence v poslednim roce ukazuje na riist celkového obratu.

Ukazatel zisk na pracovnika, vypoéteny jako podil hospodaiského

vysledku a poctu pracovniklG odrazi skutec¢nosti rlstu produktivity prace i
ristu obratu, mimo rok 2001, kdy diky zapornému hospodarskému vysledku
je i hodnota tohoto ukazatele zaporna.

Ukazatel primérna mésiéni mzda ukazuje, Ze ve viech letech sledovaného

obdobi doSlo k mirnému narQstu primérné mésiéni mzdy, zapfidinéné
postupnym nariistem mzdovych dotaci MSMT.

Ukazatel vybavenost prace investiénim a ob&Znym maijetkem. z hodnot

ukazatelll je zfejmé, Ze dochazi k neustdlému narlstu celkovych aktiv
podniku, pfedevS§im pak narlstem stalych aktiv v podob& hmotného
investiéniho majetku. | u obéznych aktiv dochazi k narlistu, oviem
v podstatné niz$i mife neZ u aktiv stalych.
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3.7 Dalsi ukazatele

Skuteéno | Skuteéno | Skuteéno

st st f
DALSI UKAZATELE

Bézna4 likvidita (pfesnéjsi vypocet) 1,13 1,11 1,48 1,32
Platebni disciplina firmy 0,00 0,00 0,00 0,00
Platebni disciplina odbératelf; 0,00 0,00 0,00 0,00
[Pracovni kapital 277 238 712 682
[Pomér PK k aktiviim 0,11 0,09 0,25 0,19
IAManﬁv index finanéniho zdravi 7,90 7,69 8,38 7,30
Zdroj:viastnf

Ukazatel pracovni kapital je definovan jako rozdil mezi obé&Znymi aktivy a
kratkodobymi pasivy. Je to soucast dlouhodobych finanénich zdroja, ktera

slouzi k pokryti kratkodobych aktiv. Slousi k financovani bézné g&innosti
podniku. V pracovnim kapitalu se setkavaji ziskovost a likvidita. Pfi Fizeni
kratkodobych firemnich aktiv je dlleZitda jak budouci ziskovost firmy, tak
likvidita firmy. Oba vlivy piisobi vzajemné proti sobé.

Cim vice ma firma zainvestovano v kratkodobych aktivech, tim lepsi je
likvidita firmy. Firma maze pro zvySeni likvidity investovat do kratkodobych
aktiv — hotovosti a cennych papiri, ale tato aktiva vynaseji maly vynos. Firma

tedy mlZe sniZovat riziko nesolventnosti (nizké likvidity) pouze: sniZovanim
rentability a naopak.

Druha determinanta pracovniho kapitalu jsou kratkodoba pasiva. | zde je
konflikt mezi likviditou a’ vynosnosti. Zvy3eni kratkodobych zavazk(i vede ke
sniZeni likvidity, na druhou stranu maji kratkodobé zavazky nizsi naklady
financovani nez dlouhodobé instrumenty. Flexibilita je rozhodné vyhodou
kratkodobych zavazk(, dalsi vyhodou jsou nizsi naklady financovani.
Nevyhodou je naopak ta skuteCnost, Ze jejich naklady nejsou dlouhodobé
zafixované a Ze mohou byt nékdy nedostupné.

Rizeni pracovniho kapitalu firmy zahrnuje simultanni a vzajemné propojena
rozhodnuti o investicich do kratkodobych aktiv a o pouZiti kratkodobych
zavazkii k jejich financovani. PFi fizeni pracovniho kapitalu plati dva principy:
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princip shody dob splatnosti a princip automaticky se likvidujicich zavazkd.
Tyto principy umoziuji udrZet likviditu firmy takovou, aby byla schopna splatit
své zavazky véas. Pfi fizeni pracovniho kapitalu je potfeba skloubit pfichazejici
a odchazejici hotovostni toky (cash flows).

Plati, Ze kratkodoba aktiva je tfeba financovat kratkodobymi zdroji a
dlouhodoba aktiva dlouhodobymi zdroji. Z tohoto pohiedu miizeme obé&zna
aktiva rozdélit na permanentni a doasna. Permanentni (napf. uréita Groven
zésob) jsou v podniku po dobu del$i nez jeden rok a méla by se financovat
diouhodobymi zdroji. Docasna aktiva budou v blizké budoucnosti zlikvidovana

a uZ neobnovena (napf. do¢asna UloZka do cennych papird).”

Jelikoz hodnota &istého pracovniho kapitalu dosahla u ZS Luhadovice
kladnych hodnot ve véech sledovanych letech, znamena to, Ze v tomto pfipadé

jsou stala aktiva financovana vlastnimi zdroji. Kladna hodnota poméru gistého
pracovniho kapitalu podniku k aktiviim indikuje jeji finan€ni stabilitu.
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! Jindtichovsk4, 1., Blaha, Z. S.:Podnikové finance.Management Press, Praha 2001. 5.218,219.
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3.8

Ukazatel Altmantv index

Profesor Altman i konkurenéni ekonomové pouzivaji aktualizovany model
Sasto, pfedev$im v ,nestandardnim® prostiedi nebo v pfipadé mensich a jesté
nezavedenych podnicich na rozvinutych trzich. Napfiklad finanéni odbornici ve
vyzkumném oddéleni Moody’s aplikovali Z-Score model na udaje z databaze
,SCM" mensich spoleénosti (resp. na (idaje z databazi nékterych mladych trh()
a dospéli k zavéru, Zze aktualizovany model zroku 1995 ma, alespofi na
emerging® trzich a na stejném stupni statistické spolehlivosti, vy8si prediktivni
schopnosti nez Altamiv plivodni model diskriminantni analyzy Z-skére nebo
systém Zeta. Mnohé vyzkumné a aplikované prace ve finan¢ni ekonometrii se
implicitné srovnavaji s Altmanovymi modely. Ve finanéni literatufe maiji
Altmanovy metodologie a sofistikované pristupy své vyznamné misto.

Nyni jsme provedli celkovou finanéni analyzu spoleénosti ZS Luhadovice.
Nékdo ovéem mulZe namitnout, Ze jednotlivé pomérové ukazatele maji jen
omezenou vypovidaci schopnost, nebot podnik funguje jako celek a jako celek
musi byt také posuzovan. Proto se v oblasti praxe finanéni analyzy objevuji i
ur€ité snahy, uspofadat urdité ukazatele do soustav, které budou mit oproti

samostatnym ukazatelim mnohem vétSi celkovou vypovidaci schopnost.

V teorii i praxi existuje fada jednoduchych bodovych postupl k souhrnnému
finanénimu hodnoceni podniku. Tyto postupy jsou zaloZeny na vytvofeni
prostého &i vazeného souctu jednotlivych ukazateli. Bodové hodnoceni
podilovych ukazatelll se uréi podle expertné stanovenych bodovych stupnic.
Jednotlivé metody se od sebe li§i pouze ve vybéru pouzitych pomérovych
ukazateli a stanovenou bodovou stupnici. Tyto jednoduché bodové postupy
jsou v8ak vhodné jen k prvnimu a velmi pfibliznému stanoveni finanéni situace
podniku. '

Jednim ztéchto bodovych postupl je také Altmaniiv index financniho
zdravi. Tento postup vyuZiva péti vybranych pomérovych ukazatelli a vzniki
v roce 1968. Je zaloZen na vaZzeném souctu téchio ukazatell. Kazdému z nich
je stanoven uréity koeficient. Ten uréuje podil jednotlivych ukazatelli na
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celkovém vysledku. Koeficienty z roku 1968 byli ovSem pfehodnoceny v roce
1983 do hodnot, které se pouZivaji doposud.

Hodnota indexu se pohybuje v rozsahu od ~ 4 do + 8. Cim vy3si je tato
hodnota, &im je lepsi finanéni zdravi podniku. Z toho vyplyva, ze ¢im vice
konverguje hodnota k — 4, tim vétsi je riziko bankrotu podniku. Nyni si

s

pfiblizime vyznam hodnot Aitmanova indexu.

<nez29 Finanéné silny podnik

Od 1,2 - | Podnik s urcitymi fin. potizemi, u kterych je nejasny dalsi vyvoj
2,9

>nez 1,2 PFimy kandidati bankrotu

Zdroj: viastni
Déle- plati pravidlo, Ze ¢&im blize je podnik bankrotu, tim lépe funguje
Altam(iv index jako prediktor finan¢niho zdravi podniku. Vcelku vérohodné
pfedpovida bankroty asi dva roky pfedem.

Jednoduchost aplikace Altmanova modelu dokazuje vySe uvedena tabulka,
ktera nam poskytuie dokonaly pfehled o pouzitych ukazatelich a konkrétnich
hodnotach vypoéitanych pro ZS Luhadovice. AltmanCiv model tedy jenom
potvrzuje vysledky analyzy pomérovych ukazatell ve smysiu finanéné zdravé
spole€nosti. Je v8ak vidét, Ze finanéni situace je ve srovnani s odvétvovym
intervalem vysoce nad Grovni horniho limitu.

Altmanuv index finan¢niho zdravi
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4 Zhodnoceni finanéniho zdravi a navrh strategii
4.1 Navrh strategie

Strategické fizeni, které je ¢im dal vice spojovano s fizenim zmeny,
radikalnim obratem firmy, dynamickym vyvojem, je zakladnim fidicim nastrojem
vrcholového vedeni. Jeho podcefiovani dfive nebo pozdéji negativné ovlivni
vysledky firmy. Disledny piechod ke strategickému fizeni umoZni opét nastolit
poradi priorit a opustit upacht&nou, upracovanou operativu. Podstatou uplatiiovani
strategického fizeni ve firmé& je vytvoiit ,nosnou" vizi, stanovit cile k jejimu
dosazeni, pfifadit potfebné aktivity, nositele a vytvofit prostfedi pro jeho dosaZeni.

NejdClezitéjsimi strategickymi zasadami firmy, sledujici nakladovou strategii by
mély byt, vyuZivani uspor z rozsahu, zasadni strategické zmény nejsou zadouci,
nabidka vyrobk(i pouze s nezbytnymi zakladnimi funkcemi, isporami vSude, kde
se da, preference vétsiho a stabilniho objemu prodeje pfed ziskovosti.

Pii formulaci strategie diferenciace je uzite¢né si uvédomit, Ze jeji podstatou
nemusi byt pouze vyjime&ny charakter vyrobk{ ve srovnani s vyrobky konkurence.
Jde predevsim o to, nabidnout zakaznikovi.néco, za co je ochoten platit vice a co
konkurenti nemohou snadno napodobovat

"Focus" strategie sleduiji firmy, které z n&jakych diivod( nechtéji pdsobit na
&ir§im trhu. "Focus" miZe byt realizovan bud pomoci "nakladové" nebo
"diferencia&ni" strategie’. Tuto strategii by mély sledovat zejména malé zaginajici
firmy. Je tomu tak pfedeviim proto, Ze se svymi relativné malymi objemy vyroby
pohybuji v oblasti vysokych jednotkovych naklad(i a nemohou tudiz konkurovat
nakladove. Z tohoto diivodu se prosperujici malé firmy v pievazné vétsiné pfipadl
nakladovou strategii nefidi.

Strategie stability (stability strategy) je typicka pro podniky nachazejici se
ve stadiu zralosti svého vyvoje nebo s trhy a vyrobky ve stadiu zralosti z hlediska
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jejich kiivek Zivotniho cyklu. Podniky sledujici tuto strategii se &asto snaZi o
segmentaci trhu, pfipadné o diferenciaci vyrobki a hledaji efektivni vyuZiti svych
fond(i. Strategie stability neznamena nic nedélat. Napfiklad podnik majici za jeden
ze svych cilll rist zisku, jej miiZze zajistovat zlepSovanim efektivnosti vyroby, pfip.
dalsich svych funkei

Strateqii expanze (expansion strategy) zpravidla pouZzivaji podniky, majici
vyrobky a trhy ve fazi pfed stadiem zralosti, pfipadné na zaéatku Zivotniho cykiu.

Tato strategie vétSinou vede jednak ke zmé&nam v oblasti podnikani, jednak
mnoho podnikdl hledd expanzi ve svych postupech. Tato strategie obvykle
pfedpoklada vy$si investice, samoziejmé s vyssi rizikovosti jejich financovani,
pfiéemz muzZe vést kratkodobé i k nizsi efektivité, mize vyvolavat antimonopolni
tlaky a rychié, pro podnik negativni reakce konkurentli. Podniky pouZivaji tuto
strategii zejména proto, Ze v nestalych, ménicich se oborech strategie stability
miZe znamenat kratkodoby Uspéch, z hlediska dlouhodobého v3ak zpravidla

tspésna byt nemuize.

Strategie omezeni (retrenchment strategy) se nejvice pouziva tehdy,
jestlize vyrobky a trhy podniku se nachazeji v klesajicim stadiu Zivotniho cyklu. Pri
této strategii podnik maZe rusit vyrobu nékterych svych vyrobk(, miZe opustit
nékteré své trhy, miiZe se rozhodnout uzavfit nékteré své zavody. Pokud jde o
tuto strategii v zakladnich aktivitach podniku, potom podnik miiZe propoustét ¢ast
svych zaméstnancili, omezovat rozvoj, marketing apod. Pfesto i tato strategie
mlzZe zlepSi efektivitu Cinnosti podniku, protoZe zruSenim urgité vyroby mize
podnik uvolnéné finanéni proétfedky pouzZivat ke zlep$eni jinych svych ¢innosti.

VyuZivani kombinované strategie (combination strategy) je ¢asté jednak u

podnik(l nachazejicich se v obdobich zmén Zivotniho cykiu vyrobki a trhi, jednak
u velkych podnikl, majicich své vnitini vyrobni jednotky, v nestejné urovni a s
nestejnym potencialem jejich mozného rozvoje.

Z hlediska ¢asu miZe byt kombinovani jednotlivych strategii soub&Zné
(simultanni), kdy podriik vyuziva rizné strategie pro jednotlivé strategické jednotky

! Ketkovsky, M., Vykypél, O.: Strategické fizeni. — udebni texty VS. PC-DIR Brno, 1998. s. 42
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anebo sekvenéni, charakteristické vyuzivanim rznych strategickych aiternativ pro
rizné budouci periody. VyuZiti této strategie je zpravidla Gspé$né v pfipadé
podnik(l s vice strategickymi obchodnimi jednotkami a v obdobi podstatnych zmén
prabé&hu Zivotniho cyklu vyrobk.

Finanéni strategie je tvofena jako soucast firemni strategie, se kterou musi
byt v souladu. Zakladem pro vytvoreni strategie obecné je jasna vize a poslani
firmy. V nich se skloubi predstavy vrcholového vedeni o budoucnosti s
pfileZitostmi a moZnostmi firmy. Strategie je nastroj, ktery slouzi k dosahovani vize
a poslani a uréuje zplsob, jakym se firma chce k vizi a poslani co nejvice piiblizit.
Na rozdil od vize musi byt ve strategii stanoveny diléi milniky - konkrétni méfiteiné
cile, kterych je potfebné dosahnout.

Stanoveni finanénich cilll se odviji od firemni vize - pifedstavy, jakou firmu
chece pfedevsim vrcholové vedeni vytvorit. Finanéni cile musi byt stanoveny vZdy
ve dvou provazanych polohach, kvantitativni - absolutni hodnoty a kvalitativni,
vztahy, kterych musi byt dosazeno. Analyza, ktera je vychodiskem pro stanoveni
vize a cill, nesmi byt orientovana jenom na zji§téni slabych stranek firmy. V
takovém pfipadé se stava, Ze vedeni se soustiedi spie na odstrafiovani slabych
mist neZ na zasadni koncepci rozvoje firmy. Analyza slouZi ke zji§téni trend(
vyvoje jak uvnitf firmy, tak vné firmy, pfipadné hlavnich pfi¢in neaspéchu firmy.
Jejich stanoveni umozZni sladit pozitivni trendy a stanovenou vizi.

Stanoveni vize a cilli je nezbytnym pfedpokiadem pro zahajeni vlastnich
aktivit - &innosti sméfujicich k dosaZeni finanénich cilii. Cinnosti je moné rozdalit
na, pravidelné, opakujici se a vétSinou nezbytné pro normaini chod firmy a na
nepravidelné, u kterych je otekavan konkrétni efekt spojeny s jejich realizaci.’

Tvorba- finanéni strategie zahrnuje vychodiska (trendy ekonomiky, trendy
odvétvi, trendy firmy), finanéni vize (strategicky Zadouci pfistupy, finanéni sila
firmy, trZni hodnota firmy, klicové oblasti rozvoje firmy), finanéni cile (struktura
finanénich zdrojli a potieb, rentabilita zdroji, investiéni zaméry).

Podle typu ocekavanych efektl Ize rozliSovat strategicka nebo finanéni
spojeni.. Ugelem strategického spojeni je dosahnout synergického efektu, napf.
rist trzniho podilu na trhu, zlep3eni distribuce finalnich vyrobk(, obrana proti
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pievzeti silngj§im konkurentem, nardst technologii, zlepSeni zasobovani
surovinami, narist manaZerskych a odbornych schopnosti. Ugelem finanéniho
spojeni je zvySit firemni zdroje, napf. snizit naklady, odprodat nevyhodny a
neproduktivni majetek, ziskat moderni technologii, spoleény vyzkum, vy$si
profesionalita prace, dafiové vyhody, zvyseni likvidity, zlepseni finanéni situace,
zajisténi investic, Flze je spojeni dvou &i vice firem, kdy vysledna firma udrZeni
identitu jedné z nich. Sjednoceni je kombinace dvou ¢&i vice firem za Gcelem
vytvofeni kompletné nové firmy. Nova spoleénost absorbuje aktiva i pasiva
spojenych firem. Holding je spole€nost, ktera vlastni kontrolni pocet akcii jedné &i

vice spolecnosti.

Zplsob nakoupeni jiné firmy s vyuZitim vysokého podilu cizich finané&nich
zdrojdt se nazyva spekulagni odkup (Leverage Buyouts - LBOs). Firmé, ktera
kupuje, musi byt vlastni filozofie vysokého rizika a oéekavané navratnosti.
Vhodnost spekulativniho odkupu je spojena s nasledujicimi atributy: kupovana
firma ma mit dobrou pozici ve své oblasti, solidni historické vysledky a
zdlivodnéna oéekavani pro dal$i rlist, frma ma dostateénd nizkou zadluzenost a
vysokou Uuroven majetku v piipadé potieby Gvéru, firma ma stabilni a
predpovidatelny cash flow, ktery je adekvatni potfebam firmy (placeni Grokovych a
Gvérovych splatek a tvorb& odpovidajiciho pracovniho kapitalu).’

Cilem prodeje ¢asti majetku (zafizeni, divize, produkéni linky apod.) je
ziskat - penéZni’ prostfedky pro jiny zplisob vyroby, zbavit se nevyhovujicich
provozil, restrukturalizovat firmu v souladu se strategickymi cili.

V nékterych pfipadech se firma dostane do takové situace, Ze nema jinou
variantu rozhodovani, nez vyhlasit Upadek firmy. Projevy Upadku jsou v zasadé tii:
nizka nebo negativni navratnost, technicka nesolventnost (neschopnost dostat
zavazkim), bankrot. Hlavni pfi¢iny apadku firem jsou spatfovany v nevhodném
fizeni, ekonomické aktivité
(vysoke fixni naklady, radikalni sniZeni odbytu, nespolehlivi odbératelé), firemni
stafi (zastaralé vyrobky, technologie).

L]
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Sledovani trend odvétvi je pro stfedni a velké podniky véci samoziejmou.
K oblastem, které se tykaji odvétvi patfi, struktura odvétvi (jak obtiZné jsou vstupy
a vystupy odvétvi), faze Zivotniho cyklu odvétvi (jaké jsou trendy a fidici sily, v
jaké Zivotni fazi je dané odvétvi), stav poptavky a nabidky (jaké je poptavka po
vyrobcich a sluZbach, jaka je nabidka sluZeb), vstupy a vystupy a pfidana hodnota
(jak jsou nakladné vstupy ve vztahu k vystuplim, jaké faktory hraji vyznamnou roli
pfi tvorbé ceny), klicové faktory tspé&chu odvétvi.

Zivotni faze firmy jsou v jistém slova smyslu analogické vyvoji jedince.
Prochazeji zrodem pies dospivani ke zralosti az k zaniku (pfipadné k jiné vyvojove
zméné: vzniku nové firmy, fazi). Jednotlivé Zivotni faze jde zkratit, ale ne pfeskodit
Zivotni fazi se firma nachazi, zna&né pomaha porozumét firemnim problémim a je
vychodiskem pro fe$eni symptomi a krizi, jez mohou firmu ohrozovat. Zrod firmy
je sledovan priikopnickou Zivotni fazi. Fazi, kde je§t& nic neni ustaleno.! Fazi, kde
se tvofi, hleda, kde vée sméfuje k tomu, aby se firma prosadila na trhu. Tato faze
je zpravidla spojena s vysokym nasazenim lidi a s velmi zahy se prosazujici
potiebou zvysit jejich pocet. Rist fimy je pocateénim signalem, ze faze
prikopnicka je napinéna a firma pfechazi do dalsi faze vyvoje. Dalsi vyvoj firmy
spojeny s rlistem vyZaduje dat vytvofit organizacni strukturu, vymezit pravomoci a
odpov&dnost. Rizeni firmy stavi na vyuZivani formalizovanych nastrojl
podporovanych firemni kulturou jednoznacnosti, fadu, dokonalosti. Treti Zivotni
faze firmy je faze integrace. Je to doba zralosti. Dominuje v ni princip hledani
rovnovahy. Rovnovahy mezi zménou a jistotou, pruZznosti a stabilitou, dislednosti
a toleranci.

Jakkoliv se zda faze integraéni dokonalou, skryva i ona fadu Uskali -
nenalezeni spravné vize, priliSné uspokojeni s dosaZenymi vysledky, dosaZeni
rovnovahy diky docasnym feSenim, kompromisiim. Uméni uvédomit si firemni
pozice na Zivotni drdze napomaha fesSit fadu potenciadlnich problému s
dostateénym predstihem, a tim zabranit zbyteCnym ztratam trzni pozice firmy,
efektivnosti, fungovani, kliGovych manaZert a daiSich. Potencidini zdroje' rlstu
jsou zavislé na spojeni a vyuZiti dostupnych finanénich zdrojii se znalosti a
schopnosti pracovnikd‘firmy. Uzce souvisi s vytvofenim predpokiadii pro tu & onu
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prileZitost. Tim se otdzka rlstu stava pfedevSim otazkou vytvafeni vhodnych
podminek, ve kterych pracovnici firmy mohou za podpory vedeni vyuZivat nove
moZnosti a pfichazet s novymi napady.

Finanéni vize firmy je individuaini zaleZitosti, danou velikosti firmy,
stavajici finanéni situaci a ogekavanim hlavnich pfedstaviteld. PredluZena
spolednost miiZe byt spokojena s vizi finanéni stability, zatimco bohata a zajisténa
firma méa zajem o strategicka spojeni, ovliviiovani a posilovani trzni pozice.! Pres
rozdilné vychozi pozice a piedstavy by firmy mély mit jasno v nasledujicich
zasadnich bodech: pfedstava o budouci finanéni situaci a trzni hodnoté firmy
(iaké maximalni zatiZeni je pro firmu unosné, jak velky bude primérny cisty
pracovni kapital apod.), pfedstava o vyuZiti finanénich pfileZitosti (kde jsou skryté
rezervy a jak budou vyuZity, jakym zplsobem bude vyuZivan kapitalovy a penézni
trh apod.), pfedstava o Grovni a zplsobu finanéniho fizeni a mySleni (jakym
zpusobem bude fungovat proces finacniho fizeni, jaka bude Groveit samostatnosti
podnikatelskych jednotek apod.). Podkladem pro zvaZenim vy3e zminénych
otazek je detailni a nezavisla diagnostika ve vSech tfech zminénych oblastech:

finanéni situaci, finanénich moZnostech a trovni finanéniho fizeni.

Kazda firma ma své pfistupy, ktery vyplyvaji z historického vyvoje firmy. Pro
velké spolecnosti jsou viastni pfistupy jako, osobni prospéch, naklady jsou
povazovany za status quo, nové $ance na trhu jsou pfili§ dikladné a dlouho
zkoumany apod. Kli¢ovym cilovym pfistupem "pFeorganizovanych” firem musi byt
permanentni sniZovani nakladd. To pfedstavuje stav, ve kterém vsichni Fidici
pracovnici pfemysleji o tom, jak véci udélat jednoduseji, efektivné. Pro stfedni
firmy je charakteristické neéystémovy pfistup, akceptovani vysokého rizika,
okamzité, ne vzdy optimalini rozhodovani. Pro pieziti a dal$i rozvoj stfednich firem
je nezbytné zavést standardni finanéni fizeni - pfedavat, sledovat a vyhodnocovat
informace, uplatiiovat finanéni plany a rozpoéty.

Kazda z obou skupin ma zietelné odli$ny pfistup k fizeni a nakladani s
firemnimi zdroji. Zatimco druha skupina firem je dravéjsi, ochotnéjSi podstupovat
vétsi riziko a vyZaduje vysoké zisky, je prvni skupina daleko obezietnéjsi. Zjistuje
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si solventnost nového odbératele, &ini prizkum trh, jen zvolna se pousti do
nového vyrobniho programu a novych obchodnich pfileZitosti, jeji skutenou
prioritou neni rentabilita, ale pfeZit, zajisti praci a uzivit nakladny kolos. Pravé
odligny pfistup k riziku a navratnosti je jednim z uréujicich kritérii finanéniho

chovani firmy.

Spolegnost s konzervativnim pfistupem je velmi opatrna, v jakychkoliv
novych aktivitaich, preferuje tradiéni postupy i mensi investice musi byt
schvalovany na nejvy$$i drovni, dava pfednost pomalej$imu trvalému vyvoji bez
velkych finangnich zvratli a zmén, olekava stabilni a vyrovnany cash flow, snazi
se o maximalni diverzifikaci rizika, vyZzaduje vysoké zalohy pfedem, cizi kapital
vyuziva v minimalni mife, velmi dlouho se rozhoduije. Lidé v téchto firmach pracuji
spide pro uspokojeni nadfizeného, v dobrych a klidnych pracovnich podminkach,
tasto odmitaji rozhodovat a sniZovani nakladd pro né neni vyznamné. Vné&j§im
projevem firmy s vyraznym konzervativnim pfistupem byva centralizace fizeni.!
Podnikatelské jednotky maji nepatrné skutecné pravomoci, plany jsou pfidélovany
centralng, feditelé jsou spiSe vedoucimi provozoven, i kdyz byvaji Cleny
vrcholového vedeni.

Firma s agresivni filozofii vstupuje do akci, které nejsou od zadatku finantné
zajistény. Je zvykla a ochotna pracovat pod vysokym finanénim tlakem, s malym
gistym pracovnim kapitalem, vysokou mirou zadluZenosti. Pracovnici jsou dobfe
odménovani za samostatnost a odpovédnost. S pfebyteénymi zdroji zahajuje velmi
brzy dal$i aktivity. Mezi témito krajnimi polohami existuje fada pfistupd, které
podle oblasti a zplisobu podnikani mohou vzajemné plisobeni rizika a navratnosti
vychylit do jednoho & druhého sméru. Mizeme tedy nalézt oblasti, ve kterych i pfi
rychlém rastu rizika roste navratnost pomaleji, a naopak rychly riist navratnosti

nemusi znamenat rychly rist rizika.

Kritérium kratkodobého &i dlouhodobého finanéniho efektu je dal$im, které
umoziiuje posoudit chovani firmy. Kritérium umoziiuje posoudit, éemu firma spiSe
dava pfednost, zda okamzitému vysledku bez ohledu na budouci vyvoj, nebo
dlouhodobé&jsi prosperité, ktera ale nemusi pfinaset vZdy rychié efekty.

?
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Krajnim kratkodobym pfistupem je snaha maximalizovat zisk. Zisk je
samoziejmé jed ukazatel( firmy.

Upfednostiiovani zisku za kazdou cenu véak vede k vyCerpani firemnich zdroji.
Investice do nového vyrobnich programu, stroji a zafizeni, do vychovy lidi jsou pfi
jeho uplatfiovani nulové nebo minimalni a ceny za vyrobky &i sluzby jsou naopak
velmi vysoké. Naproti tomu krajnim dlouhodobym pohledem je snaha
maximalizovat hodnotu firmy. Jejim smyslem je existovat na trhu co nejdéle,
vytvofit si svlij image, udrZet stalé trhy, zakazniky i kvalifikované pracovniky.

Firemni zdroje a moZnosti firmy jsou peélivé mapovany a nalezité vyuzivany.'

Pfi nasmérovani orientace firmy na kratkodoby nebo dlouhodoby efekt je
proto uzite€né si vyjasnit strategické finan¢ni cile a pfizplsobit jim orientaci
finanéni filozofie, uvédomit si, o jak velky posun jde ve srovnani se sou¢asnym
vétSinovym ~pfistupem, zietelné stanovit Zadouci pfistup a zplsob jeho
prosazovani.

Dal8im vyznamnym pomocnikem pro posouzeni piistupl lidi ke zdrojim je
kritérium Gsili a efektu. Pfistup hodnoceny timto kritériem ma nasledujici krajni
polohy. Prvni je pfedstavovana situaci, v niZ bylo vynaloZzeno nesmirmné Usili a
nebylo dosaZeno zadné pozitivni zmény. Druhou krajnosti je dosaZeni vynikajicich
vysledkid s minimalnim nasazenim. Pomocnou proménnou je éas. Cim rychleji je
dosaZeno vysledku, tim efektivnéj§i byva chovani pracovnik(, zatimco &im déle
lidé pracuji s maximalnim nasazenim bez viditelnéjéiéh vysledkd, tim vice firma
oceriuje usili. Je pochopitelné, Ze nelze ve viech piipadech stanovit jako méfitko
pouze finanéni vysledek. Napfiklad investice do vzdélani pracovnikii se mohou
projevit ve zjednoduseni komunikace, samostatnosti, zvySenych narocich.
Presnéjsi stanoveni ocekavaného vysledku potiebnych zdroji a asu viak umozni
lépe zhodnotit skuteény pfinos. Naopak neurcitost a nejasnost dkold vytvafi
prostor pro neadekvatni vysledky.? Pro praktické vyuzivani kritéria efektu a usili je
potiebné vychéazet z téchto zasad: zfetelné vymezit oblasti, ve kterych musi byt
efekt zajiStovan nepietrzité a oblasti, ve kterych Ize otekavat efekt po uréité dobé
a stanovit uritou metodiku vypoétu Usili a dosaZeného efektu ve finanénim i
nefinanénim vyjadreni." .
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VySe uvedena kritéria (kritérium rizika a oekavané navratnosti, kritérium

dlouhodobého a kratkodobého efektu a kritérium Usili a efektu)lze povaZovat za
pomocna pfi hledani viastni tvafe firmy. Kazda spole¢nost je specificka a vyZzaduje
individualni pfistup. V zavislosti na velikosti firmy, na jeji finanéni situaci, na
potfeb& dostatecné a srozumiteln& stanovit Zadouci postoje a pfistupy bude i Sife
zodpovézenych otazek.
Cim vice vladne ve firmé kultura aktivniho finanéniho mysleni, tim méné je
potfebné stanovit pfesné hranice a zplsob chovani, a naopak, &im méné je
rozvinuto finanéni fizeni, tim jednozna&néji a srozumiteln&ji musi byt formulovany
finanéni pristupy firmy.

Finanéni planovani je formalizované rozhodovani o zpiisobu financovani, o
investovani kapitalu a o penéznim hospodafeni. Obsahem finanéniho planovani je
kvantifikace financnich cild, ktera vychazi ze strategického finan¢niho cile, &imz
je maximalizace trzni hodnoty podniku (u a.s. jde o maximalizaci trzni ceny akcie)
a Cleni se na dilgi cile, cilova rentabilita kapitalu, vynos na jednu akcii, dividenda
na jednu akcii, rentabilita viastniho kapitalu, objem investic, apod.! Dale je to
formulovani finanéni politiky, ktera nam uriuje zasady pro zplisob financovani
podniku (eliminace rizik finanénich tisni, zanik firmy), navrZeni vyvoje financi
podniku, coz je zjednoduSeny model stavii a tokl ve finan&nim systému podniku,
plan postupné zpfesiiovat a korigovat na zakladé externich i internich impuls.

Zakladni strategicky finanéni plan, tj. maximalizace trzni hodnoty podniku
Ize vyjadfit jako: , ’

g2
]

=
| o

kde: ,

TH = trzni hodnota podniku

Z = zisk po zdanéni

VJ = viastni jmeéni

PIE (Price-earnings ratio) = trzni cena akcie / zisk po zdanéni na 1 akcii

Finanéni politka nam dava odpovéd na otazky: jak mohou byt jednotlive
kapitalové zdroje pouZivany, kde Ize ziskat dodate&ny kapital, jaky ma byt pomér

! Méska, M.: Finangnf analyza a planovani - ugebni texty pro V3. EPI Kunovice, 2001. s. 35
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VysSe uvedena kritéria (kritérium rizika a otekavané navratnosti, kritérium

diouhodobého a kratkodobého efektu a kritérium Gsili a efektu)lze povaZovat za
pomocna pii hledani viastni tvafe firmy. Kazda spolecnost je specificka a vyZzaduje
individualni pfistup. V zavislosti na velikosti firmy, na jeji finanéni situaci, na
potfeb& dostateéné a srozumitelng stanovit Zadouci postoje a pfistupy bude i Sife
zodpovézenych otazek.
Cim vice vladne ve firmé kultura aktivniho finanéniho mysleni, tim méné je
potfebné stanovit piesné hranice a zplsob chovani, a naopak, ¢im méné je
rozvinuto finanéni fizeni, tim jednoznaénéji a srozumitelnéji musi byt formulovany
finanéni pfistupy firmy.

Finanéni planovani je formalizované rozhodovani o zplsobu financovani, o
investovani kapitalu a o penéZnim hospodareni. Obsahem finanéniho planovani je
kvantifikace finanénich cilG, ktera vychazi ze strategického finanéniho cile, ¢imz
je maximalizace trZzni hodnoty podniku (u a.s. jde o maximalizaci trzni ceny akcie)
a tleni se na dilgi cile, cilova rentabilita kapitalu, vynos na jednu akcii, dividenda
na jednu akcii, rentabilita viastniho kapitalu, objem investic, apod." Dale je to
formulovani finanéni politiky, ktera nam urCuje zasady pro zpusob financovani
podniku (eliminace rizik finanénich tisni, zanik firmy), navrZeni vyvoje financi
podniku, coz je zjednoduSeny model stavl a tokii ve finanénim systému podniku,
plan postupné zpfestiovat a korigovat na zakladé externich i internich impulsd.

Zakladni strategicky finanéni plan, tj. maximalizace trzni hodnoty podniku
Ize vyjadfit jako: :

—

H_Z

J VI

fes i~}

kde:

TH = trzni hodnota podniku

Z = zisk po zdanéni

VJ = viastni jméni

PIE (Price-earnings ratio) = trzni cena akcie / zisk po zdanéni na 1 akcii

Finanéni politika nam dava odpovéd na otazky: jak mohou byt jednotlivé
kapitalové zdroje pouzivany, kde Ize ziskat dodatecny kapital, jaky ma byt pomér

! Miska, M.: Finan&ni analyza a planovani — uSebni texty pro VS. EPI Kunovice, 2001. s. 35
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mezi cizimi zdroji a viastnim jménim, jak se budou financovat opakujici se potieby,
jaky rozsah likvidniho majetku ma byt uloZen v penéZnich prostfedcich a
penéZnich ekvivalentech, jaka jsou omezeni riistu majetku a trzeb s ohledem na
penézni toky, kolik se ma vyplacet na dividendach.! Zakladem je dlouhodoby
financni plan sestavovany na 3 — 5 let, ktery je dopliiovan pro prvni rok podrobnym
kratkodobym finanénim planem.

Soucasti finanéni politiky je Gcetni politika, ktera uruje zplsoby ocefiovani

investiéniho majetku a zasob, zplUsoby odepisovani, dafova politika, jde o
zdafovani pfijmi s ohledem na trvalé a Gasové rozdily mezi Géetnim HV a
zakladem dané zpfijmu, dluhova politika, coZ je stanoveni hraniéni miry
zadluZenosti, optimalni kapitalova struktura.
Mélo by platit, Ze: drokova mira < rentabilita celkového kapitalu < rentabilita
viastniho kapitalu. Déle jsou to dividendova politika, uréeni zplisobu rozdélovani
zisku na zadrZeny zisk a na zisk ureny pro vyplatu dividend, likviditni politika,
ktera urCuje pfijatelnou miru rizika platebni neschopnosti a zptisoby jejiho
sledovani a (vérova politika, jenZz nam udava zasady poskytovani obchodnich
avérl.

5 Vybér a implementace zvolené strategie
5.1  Doporuéeni ke zlep$eni finanéni situace ~ implementace strategie

Navrh strateyg’ie pro ZS Luhadovice se bude odvijet od téchto hlavnich
negativnich faktor(i zjisténych finanéni analyzou, které ovliviluji finanéni situaci
spoleénosti.

Doba splatnosti pohledavek i doba splatnosti zavazk( je mirn& nad normou.

5.2 Doba splatnosti pohledavek

Problém druhotné platebni neschopnosti neni na geském trhu problémem
jen spoleénosti ZS Luhadovice. Jedna se o problém celostatni. Bohuzel tento
negativni jev trapi éeskou ekonomiku jiz od jejiyho vzniku. Proto abychom mohli
zvolit vhodnou strategii proti tomuto fenoménu je tfeba se zamyslet nad piiginou.

! M&ska, M.: Finan¢nf analyza a planovani — udebni texty pro V8. EPI Kunovice, 2001. s. 35
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Pii€iny mohou byt v zadsadé dvojiho druhu. Prvni je problém etiky podnikani
v podminkach CR. Tento problém se tyka pfedev§im podnikatell, mozna spise
podnikavcl, ktefi vyuzivaji mezery v Ceské legislativé a co moZna nejdéle
odkladaji pinéni svych zavazkd. Cil tohoto jednani je naprosto jasny. Co nejdéle
nakladat s kapitalem, ktery pochopitelné produkuje dalsi kapital.

Dalsi pfi¢inou, ktera nastésti zac¢ina ustupovat do pozadi, je nedostateéna
zkuSenost naSich podnikatell. Ti se obvykle maximainé soustfedi na pfedmét
ginnosti firmy a zapominaji podrobné sledovat a predikovat finanéni situaci
podniku.

KdyZ se potom podnik dostane do finanénich potiZi, neda se jiz s touto situaci nic
délat a podnik zanika s velkymi zavazky vi¢i svym obchodnim partneriim.

ZS8 Luhadovice si jisté za svou dlouhou dobu existence vytvofila nemalou
databazi obchodnich partnerG a kontakt(. A pravé tyto informace spoleéné s
informacemi z jinych zdroji by méla vyuZit na obranu proti prodiuZovani doby
splatnosti svych pohledavek. Skola by méla v budoucnu investovat prostiedky na
tvorbu  databéaze solventnosti svych partnerli. - Vyhodou by jednoznaéné byla
spoluprace s obchodnimi partnery, se kterymi ma skola dobré zkugenosti. Mnoho
uZite€nych informaci o neseridznich &i nesolventnich firmach Ize také najit
napfiklad ' na ‘internetu, & ziskat z jinych médii. Tim by firma vyznamnym
zplsobem omezila - riziko ‘vzniku dlouhodobych & nedobytnych pohledavek
prostiednictvim platby v hotovosti u rizikovych subjektd. Tento postup by na druhé
stranu nebylo vhodné aplikovat na vyznamné dlouhodobé partnery, u kterych je
jejich solventnost, véetné vCasné platby pohledavek ovéfena dlouhodobou
spolupraci.

Je jasné, Ze do vytvofeni takové databaze by bylo zapotiebi urgitych
investic. Otazkou zistava, jestli si je $kola miiZe dovolit. V porovnani se ztratami v
disledku téchto pohledavek by véak tyto investice byly naprosto zanedbatelné.




5.3 Desatero vymahani dluhii, anebo jak nemit pohledavky po Ihiité

splatnosti

1.

Ve vét§iné firem tvoii cca 20 procent odbérateldl okolo 80 procent celkovych
pohledavek. Témto velkym odbérateliim je tieba vénovat maximalni pozornost,
nebot s nimi stoji i pada Zadouci objem trzeb a tim i potfebnych penéznich
prostiedki pro podnikatelskou &innost.

Je tfeba na minimum snizit asové prodlevy mezi jednotlivymi Gseky celého
cyklu od pfijeti objednavky a obdrzeni (hrady za spinéni této objednavky. Je
tieba eliminovat jakékoli mozné pficiny sporti nebo pfiiny, které by mohly vést
k prodleni placeni nebo neplaceni. Je tfeba pfipravit veSkerou dokumentaci
potiebnou k expedici a vlastni zasilku vyfidit co nejrychleji. Zde mize velmi

dobie poslouzit kvalitni softwarové vybaveni, které miize zmirnit zpoZdéni.

. Je Zadouci vyhnout se objednavkam na konci mésic. Posunuti pfevzeti se tim

pfesune objednavka a tim se zpozdi i platby za dodavky. Zvlast nevhodné je to
na konci kalendafniho roku, kdy mohou byt jesté vyfakturovany velké objemy
dodavek, ale inkasa za né budou zpoZdéna. Penézni prostiedky pak budou
chybét na mimoradné platby poc¢atku roku (pojistky, dané atd.).

Vhodné je také vyhybat se diléim pinénim dodavek i véemu jinému, co dava
zaminku odbérateli k odkladani Ghrady. V pfipadé, Ze je to technologicky nebo
i obchodné& nezbytné, je dobré vyuétovat zalohu na diléi pinéni, a tim si zajistit
alespon ¢ast Uhrad pfedem.

Dobré vztahy s odbérateli a tim i véasné uhrady dodavek ovlivni i bez
zbyte€nych pritahii vystavené dobropisy. Je nevhodné v pfipadé opravnéné a
uznané reklamace odkladat vystaveni dobropisu a navraceni odpovidajici
¢astky penéz, pfipadné kompenzovat tuto ¢astku s dal$i pohledavkou.

Je nezbyiné vénovat nalezitou pozornost dodacim listim, jejich nalezitostem a
hlavné podpisiim od odbératelll. Potvrzené dodaci lisy je tieba archivovat at jiz
samostatné nebo spoleéné s pisludnou fakturou.
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7. Je vhodné osobné jednat s pracovniky odbératelli zodpovidajicimi za Ghrady
faktur. Provizi je tfeba platit za inkaso, nikoli trzby.

8. Pravidelné hodnoceni stavu pohledavek je naprosto nezbytné. Je tfeba si uréit
potfebny podet dnli, béhem nichz by mély byt pohledavky splaceny a
pfipustné procento pohledavek po této thité. S timto idedinim stavem je tieba
neustale porovnavat skuteény stav vyvoje pohledavek. Prace s pohledavkami
je jednou znezbytnych d&innosti, zajiStujici pené&Zni prostfedky pro
hospodaiskou ¢&innost spoleénosti. Sebevy$si trzby bez vEasné uhrady
nezajisti finanéni stabilitu firmy.

9. Pracovniky zodpovédné za fizeni stavu pohledavek a fizeni obchodnich Gvérl
je nutné stimulovat vhodnym systémem odmén a prémii.

10.Pi¥i fizeni a vymahani pohledavek je moZno pouzit i netradi¢nich zpdsobd,
jsou-li ovéem v souladu s platnou legislativou té kieré zemé. Nezaplaceni
starého dluhu je jednostrannym porusenim obchodni smlouvy ze strany
odbératele a zaklada divodni opravnéni pro podani navrhu na vyhiaseni
konkurzniho fizeni.

5.4 Metody vedouci ke zlepSeni likvidity podniku

Dobré fizeni penéznich prostfedk{i spole¢nosti by mélo sledovat zakladni cil, a
to je mit vpravy €as k dispozici spravnou (potfebnou) ¢astku penéz. Zajisténi
tohoto cile predstavuje:

1. Pfesné piedvidani pen&znich tokd, vySe tvorby penéznich prostiedkd a jejich
potiebu tak, aby bylo moZno pfedem urit, kdy bude penéznich prostiedkd
nedostatek a kdy naopak piebytek.

2. Planovani kratkodobych ptjcek, budou-li potfebné (napf. planovani

pfeklenovaciho tvéru v pfipadé rozbéhu nové vyroby, kdy je tfeba nakoupit
potfebné mnoZstvi suroviny prfedem).
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3. Planovani vhodného investovani vznikajicich prebytki penéznich prostiedk(,
napf. kratkodobé terminované vklady, nakup statnich dluhopisi nebo jinych
lehce likvidnich cennych papird apod.

4. Vybér nakladové vyhodného fizeni pfevodu penéznich prostiedkli a fizeni
hotovosti v pokladné.

Pevné véfim, Ze tato prace bude mit pro ZS Luhadovice do budoucna velky
piinos.
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Zavér — vyhodnoceni

Uroven gkolstvi patfi mezi vyznamné priority vétiny vyspélych stat. Kazdy
stat vénuje pozornost stavu svého Skolstvi nebot troven jednotlivych typl $kol ma
nasledny vliv na hospodafsky, kulturni a socialni rozvoj prisiusné zemé.

Hlavnim cilem prace bylo objasnéni problému financovani zakladnich $kol
Siroké vefejnosti, jejich nasledné hospodafeni s poskytnutymi  finan&nimi
prostfedky a provadi finanéni analyzu a jeji vyhodnoceni.

Zakladni $kola v Luhagovicich od prace o&ekavala popséani zakladnich zmén,
které pfinesla reforma vefejné spravy v CR, zpfehlednéni problematiky, popis
rozpo&tového hospodareni pfispévkové organizace, provedeni finanéni analyzy a
jeji vyhodnoceni, zhodnoceni rozpo€tl za uplynula tii léta a vytvofeni vzorového
strategického planu na rok 2005. Doufam, e se plvodni zamér podafilo splnit.
Postupnym vymezovanim problému a formulaci cilil byly vytvofeny dvé zakladni
hypotézy:

»Obce obhospodaiuji zakladni $koly a podileji se na financovani jejich investic a

udrzby !

Lze hypoteticky tvrdit, Ze reformou vefejné spravy nedoslo k vyznamnym zmé&nam

v oblasti financovani regionalniho $kolstvi.

Prvni hypotézu se v praci podafilo potvrdit. Obce ve vykonu samospravy ve
Skolstvi poskytuji svym $kolam a zafizenim vedkeré néklady na zaji§téni jejich
provozu véetné investic. Zdroje na Ghrady investi¢nich a provoznich nakladl maji
obce ve svych obecnich rozpoétech.

Druha hypotéza byla postupnym studiem a prohlubovanim poznatk{
vyvracena. Reforma vefejné spravy se tyka predevsim Skolstvi. Ministerstvu
Skolstvi, mladeze a télovychpvy sice zlstaly vyznamné funkce, predevsim
kontrolni, pferozdélovaci a rozhodovaci, ale i z nich velmi podstatna &ast pfechazi
na kraje a na stavajici okresy. Zmény v oblasti $kolstvi v ramgi reformy vefejné
spravy spogcivaji pfedeviim v pfechodu kompetenci dosud vykonavanych organy
spravy na kraje. Novelizaci zakona o statni spravé a samospravé &. 132/2000 Sb.
zanikly k 31 12. 2000 3kolské Grady, Gast jejich povinnosti &la na okresni Gfady a
ty se stavaji organy kraje v pfenesené pUsobnosti. Bylo zru§eno odvétvové fizeni
Skolstvi z Ministerstva kolstvi, mladeZe a télovychovy Ceské republiky.

! Zakon o kolnim vzdslavani (3kolsky zakon) §160 - § 163
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Reforma vefejné spravy pfinesla pro Skolstvi zejména:
zrudeni $kolskych Gradl a pfevedeni vainé Easti jejich pravomoci na krajské
organy v pienesené plsobnosti nebo Castecné na okresni ufady, v nékterych
pfipadech aZ na obce,
s podstatné zmény v systému zafazovani $kol a Skolskych zafizeni do sité,
o zrueni pfimé linie fizeni Skolstvi, tzv. odvétvového Fizeni a vyznamny
pfiklon k posileni samospravné linie fizeni.

Metody financovani normativnich subvenci tak, jak se uZivaji v CR, maji své
klady a zapory. Mezi klady patfi priihlednost pro v8echny instituce, kterych se to
tyka, velky stupefi pfedvidatelnosti a jen omezeny prostot pro korupci. Tento
systém umi ukazat na $koly, které se odchyluji od ,standardi“. Ukaze
potencionalni neefektivnost ve velikosti tiid, v poméru mezi poétem Zakl a uditell
atd. Rovnéz tato metoda stimuluje soutézivost mezi Skolami. Zaporem normativni
metody je to, Ze je pfevazné kvantitativni a neodrazi kvalitu. Ve vydajovych
kategoriich je rovnéz velice rigidni, coz miZe vést na $kolni Grovni k malé
efektivnosti. Normativy by se mély vyhodnotit a upravit tak, aby stimulovaly Géinné
vyuzivani zdroju. Zvlasté podstatné vyssi pfispévek na Zzaky v mensich $kolach
podtrhuje v8echny snahy o konsolidaci. MoZzna by se dosahlo lepsiho vyuZiti
zdroji, kdyby byla vétsi- pruZnost mezi jednotlivymi vydajovymi kategoriemi.
Vyfeseni téchto problém by véak presahlo ramec bakalaiské prace.
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RESUME
Jak uz sam nazev vypovida, cilem této bakalarské prace je provést finanéni
analyzu Z8 Luhadovice.

Finanéni analyza podniku piestavuje vyznamnou slozku informaci
potfebnych k fizeni podniku. Co tedy vlastné je finanéni analyza? Finanéni
analyza je proces vy$etiovani a vyvozovani zavéri z vysledki finanéniho
hospodafeni uréitého subjektu minulych nebo budoucich obdobi véetné zjistovani
jeho slabych a silnych stranek, testovani jednotlivych finanénich parametrd a
ovéfovani jejich skuteéné vypovidaci schopnosti. Smyslem finanéni analyzy je
provést pomoci specidlnich metodickych prostfedkli diagnézu finanéniho
hospodafeni podniku. Finanéni analyza pfedstavuje ohodnoceni minulosti,
soudasnosti a pfedpokiadané budoucnosti finanéniho hospodafeni podniku. Jejim
cilem je poznat finanéni zdravi firmy, identifikovat slabiny, které by mohly v
budoucnosti vést k problémim a oznagit silné stranky, na kterych by firma mohla
stavit.

V prvni fazi bylo potfeba charakterizovat ZS Luhaovice, a to jak po strance
¢innosti, ale také a to pfedevSim po strance organizaéni struktury. DalSi East této
bakalaiské prace pojednavala o teorii finanéni analyzy. Odpovidala na otazky co
to vibec je finanéni analyza, pro koho je potfebna a uZite€na, odkud cerpa
informace a o jejich jednotlivych metodach. Velkou &ast této kapitoly zaujima
podrobny text o metodé finanéni analyzy prostfednictvim pomérovych ukazateld.
Nasleduje kapitola, ktera je jadrem celé prace. Pomoci pomérovych ukazatell
jsem analyzoval Z8 Luhagovice v oblasti rentability, likvidity, zadluZzenosti, kryti,
uvérového zatizeni, produktivity prace, aktivity a vynosnosti. Na zavér jsem jesté
pfidal analyzu spolec¢nosti, pomoci Altmanova indexu finanéniho zdravi. Nejenom,
Ze jsem proved! vypocet pomérovych ukazateld u $koly, ale rovnéZ jsem mnou
ziskané data a informace analyzoval a srovnal s odvétvovymi priimeéry.

V nasledné kapitole jsém definoval hlavni problémy Skoly, vychazejici z provedené
analyzy. Jako nejvétsi problémy spolecnosti jsem oznagil:
- vysokou miru zavazk( po [hité splatnosti
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Z provedené analyzy vyplyva, ze by se $kola méla zaméfit na dobu splatnosti
pohledavek i dobu splatnasti zavazki, ktera je mirné nad normou.
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SUMMARY

As the business name indicates, aim of the bachelor study is to carry out a
financial analysis of elementary school Luhacovice, limited corporation.

The financial analysis of corporation features important information batch to
be necessary to management of a corporation. What, in fact, financial analysis
means? Financial analysis is research process and to deduce conclusions from
analytical results of financial economy of specific entity during last or future
periods incl. to determine its weak and strong aspects, testing of individual
financial parameters and to verify their actual testifying capability. Object of
financial analysis is to provide a diagnosis of financial economy of corporation by
means of special guidelines. Financial analysis represents evaluation of history,
present time and prospective future of financial economy of corporation. Its goal is
to recognize a financial “health” of corporation, to identify the weakness, which
might be to give troubles in the future and to identify the strong aspects on which
the corporation may be to construct.

In the first step it was necessary to distinguish elementary school
Luhatovice limited corporation as complex both from the point of view of activities
and range of products and from the point of view of organization structure and
history of corporation, first of all. Further part of the bachelor study dealt with
theory of financial analysis. The study responded on questions as what is financial
analysis, to whom is necessary and useful, from where information are acquired
and about its individual methods. The detailed text related to method of financial
analysis by means of ratio coefficient forms the great part of this chapter. The
consequential chapter is the heart of whole study. By means of ratio parameters |
analyse elementary school Luhadovice limited corporation in the range of
profitability, liquidity, coverage, credit, productivity of labour and earning capacity.
In conclusion, | furthermore insert the analysis of the corporation by means of
Altman’s index of financial “health”. | provided the calculation of ratio parameters
with elementary school Luhacovice, limited corporation, not only, but | analyse
information and data, which | obtained and compared with industrial mean values.
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In the next chapter | defined main troubles of TES Bojkovice, limited
corporation, which related from executed analysis. As the great problems of the
corporation | consider :

- high ratio of obligations after date of payment

From the analysis results that the school should draw their attention to high

ratio of obligations after date of payment and high ratio of debts after date of
payment which is slightly above the norm
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ROZVAHA {vtis. K&)

Rozvaha

Skutednost Shiteldnnst Skuteénost Skuteénost
I ZS Luhagovice Datum: | 31.12.2000 31.12.2001 31.12.2002 31.12.2003
AKTIVA CELKEM 001 2 569 2781 2 895 3672
IA. Pohledavky za upsany viastni kapité! 002
B. Stald aktiva 003 ° 444 754 662 771
B. I D by y majetek 004 0] 0 9| 58
|. 1. |zfizovaci vydaje 005 0 0| 0; 0
2. [Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006 0 0] 0| 0
3. [Software ) 007 0 0 9 0
4. JOcenitelnd prava 008 0] O 0} 0
5. Jiny y y majetek 009 0| Y] 0 58,
6. y doby y majetek | 010 0 0 0
fPos z;-'ﬂahy na y y
7. majetek 011 0 [ 0 0
B. 1. Diouhodoby hmotny majetek 012 444) 754 662 712
B. Il 1. {Pozemky. ) 013 0 0 0 0
2. {Stavby 014 0, 0; 0 0
[Samostatné movité veci a soubory movitych "
3. Jvéei 015 2 433 2930 2 930 3078
4, [Péstitelské celky trvalych porostd 016 0 0 0] 0!
5. [Zakladni stado a taind zvifata 017 0 0 0 0
6. |Jiny diouhodoby hmotny majetek 018 6 096 6 898 7 082] 7871
7. y y hmotny majetek 019 0 0 3 200
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny :
8. fmajetek 0 . . 020 0 0) 0] 0
9. |Opravna poloka k nabytému majetkt 024 -8 085 -8 073 -9 349 -10 436
B. il . fFir joby majetek 022 0| 0] 0] 0|
{Podilove cenné papiry a vklady v podnicich s
B. Il1. 1. Jrozhodujicim viivem: g 023 0 0 0) 0
Podilové cenné papiry a vklady v podnicich s .
2. ymviivem: g 024 0] 0 0 0
3. |Ostatni dobé cenné papiry a vkiady ‘025 0| 0, 0 0]
4. |Pajeky podnikiim ve skupiné 026 0 0 0 0]
5, [iné y finanéni majetek 027 0) 0 0 0
C. ObéZnd aktiva 028 2089 1984 2185 2764
C. L Zasoby 028 73] 73] 65) 63
C. 1.1 i 030 73 73] 65 631
2: &end vyroba a polotovary 031 0 0] [} 0)
3. jvyrobky 032 o 0 [ 0
4. |zvitata .033 0 0 0 0
5. {Zbozi 034 o) 0 0] 0
6. {Poskytnuté zalohy na zasoby 035 0] 0 -0 0
C.. 1. . |Dlouhodobs pohledavky. 036 223 211 139 125
C. It dévky z dniho styku 037 0 0] 0] 0
2. [Pohledavky ke spoleénikim a sdruZeni 038 209 158 139 124
3 avky v podnicich's jicim vivem |~ 039 [2) 0 0 0
4. v podnicich' s pod: ym viivem | 040 0 O] 0 0
5. JJiné pohledavky. ; 041 13 53 of 1
C. ik & é > 042 0 0 0 0
C. L1 avky z styku 043 0] [s) 0 0!
g 2. JPohledavky ke spoleGnikim a sdruZeni 044 0| 3] [4) 0
3. i i . . 045 0| o} 0| 0
4, |Stat - dafiové 046 0 0] 0 0
5. JOdlozena dariova pohleddvka 047 0 0 0 0
6. |F avky v podnicich s dujicim viivem |- 048 0| 0 0 0
7. [Pohleddvky v I S ym viivem 049 0 0 0 0.
8. lJiné ) 050 0 0 0O 0
C. V. |Finanéni majetek 051 1794 1700 19891 2 575
C. IV. 1. |Penize 052 2| 8] 4 2
2, |0ty v bankich 053 1792] 1694 1 987] 2573
3. |K ¥ finanéni majetek 054 0} 0 [ 0
D. Ostatni aktiva - pfechodné &ty aktiv 055 38| 42] 38} 38|
DL Casové rezliseni 058 36 42| 38| 38|
D. 1. 1. |Naklady pfistich obdobi 057 36| 42| 38, 38
2. |Phijmy pfistich obdobi 058 0 0] 0] 0|
3. [Kursové rozdily aktivn 059 0| 0 0| 0
D. 1L Dohadné Géty aktivni 060 Q 0 0 0
Kontrolni &islo 899 10 276 11 124 11 580 14 288
PASIVA CELKEM 061 2 569| 2781 2 895| 3 572
A. Viastni kapitdl 062 948 1154 1409 1434
A. I [2akiadni kapital 063 0 & 0 0
A. L 1. JZakiadni kapital 1 084 0 O 0 0
2. Jviastni akcie a viastni obchodnl podily 085 o) 0| 0| 0]
AL Kapitdlové fondy 086 832] 1 140 1060 987|
A. 1l 1. |[Emisni azio 087 40‘ 0] 0 0|




Rozvaha

2. |Ostatni kapil é fondy 068 832 1140 1 060 987

3. JOceiiovaci rozdily z precenéni majetku 069 0 0 [y 0

o | 070 0] 0 0] 0

A. Hl. " JFondy ze zisku 071 0 0 0 0
A. Hl. 1. Jzakonny rezervni fond 072 0 0 0 0|
2. itelny fond 073 0 O [ 0|

3. i a ostatni fondy 074 0 0| Ol 0

A. V. Hospodaisky vysledek minulych let 075 38 78 0] 0
A. IV, 1. |Nerozdéleny zisk minulych let 076 38] 78] 0 0
2. é ztrdta minulych let 077, 0 0] 0 0]

A. V. Hospodaisky vysledek bézného téetniho obddgf - 078 78 -84 350 447
B. Cizi zdroje a79 1590 1536 1344 1956
B. L Rezervy 080 0 0 0| 0
B. 1. 1. |Rezervy zikonné 081 0 0 0 0}
2. [Rezerva na kursové zirdty 082 “of 0| 0 0]

3. [Ostatni rezervy 083 0 [¢] 0 0

B. 1L Dlouhodobé zavazky 084 0| 0 0 0
B. 1. 1. Jzavazky k podnikiim z rozhodujicim viivem 085 0 0 [¢] 0|
g 2. Zavazky k podnikiim z podstatnym viivem. 086 0 0| -0 [
3. |Dlouhodobé piijaté zdlohy 087. 0| 0 0] 0]

4. |Emitované i ... 088 0] 0 0 0

5. JDlouhodobé sménky k lhradé 089 0 0 0 0

6. |Jiné diouhodobé zavazky 080 0 0 0 0

B. Ik Kratkodobé zavazky. 091 1 590 1536 1344 1956
B.Hl. 1. J2avazky z obchodniho styku 092 150 87} 45 291
- 2. |z8vazky ke a sdruzent 093 0 o} 0 0

3. |zavazky k i 084 489} 490 400 522

4, {Zavazky ze & 095 497] 492] 434 561

5. |Stat - danové zévazky a dotace 098 105 102 89 139

6. |Odlozeny danovy zévazek - 097 0| 0 0, 0

7. {zavazky k podnikiim s rozhodujicim viivem 088 [3) 0| [3) 0

8. |zavazky k podniklim s podstatnym vivem 039 0 0| 0| 0

9. jJiné zavazky. 100 348 385 377 443

B. V.  |Bankovni tvéry a.vypomoci 101 0) 0 0 0
B. 1V, 1. |Bankovni avéry dlouhodobeé 102 0 0| 0 0
! 2. |Bazné bankovni Gvéry. 103 9 0 0 0
3. JKratkodobé financni vypomoci 104 0| 0j 0 0

C. - Ostatni pasiva - pfechodné (iéty pasiv 105 31 91 142 182
Cc. L Casové rozliseni 106 0 0 3 1
C. . 1: }Vydaje piistich obdobi .- 107 o} 0] 0 1
: 2. [Vynosy piidtich obdobi 108 0] 0, 0 0
3. |Kursove rozdily pasivni 109 0 ¢ 0] 0

C. H. |Dohadné uétypasivai. 110 31 91 142] 181
999 10 167} 11 096] 11 089] 13 BE0|

Kontrolni &islo




Vysledovka

VYKAZ ZISKU A ZTRAT

S énost Skutecnost t Sk t

28 Luhagovice Datum:] 31.12.2000 31.12.2001 31.12.2002 31.12.2003
[ Tréby za prodej zbozi 01 s} 0 0 0
A. y 7ené na prodané zboZi 02 0 O 0 4]
+ (Obchodni marze 0| 0 4 [d
iR Vykony 04 20 048] 21513] 22 403 23877
1l. 1. JTriby za prodej viastnich vyrobki: a sluzeb 1657 1 618] 1 563 1402
2. |Zména stavu vni Zasob viastni vyroby 06 0 0| Q 0
J_ 3. JAktivace 07 18391 19 885} 20 840 22 475
B. \Vykonova spotfeba 08 5 353 5 803 4 643 5 593
Fa. 1. a energie 09 4162 4243 3684 4287
B. 2. [Sluzby 10 1191 1360, 958 1 306
+ Pridanda hodnota 11 14 695 15 910} 17 760] 18 285
C. Osobni naklady 12 14 869| 16 081 17 250, 18 010!
C. 1. fMzdoveé naklady 13 10 884 11 767| 12621 13 180]
C. 2. Jodmeny &leniim organii spolecnosti a druzstv 14 [ 0] 0] 0]
C. 3. na socidini Geni 15 3768] 4079 4378 4568
C. 4. |Sociaini naklady 16 217 235 251 263
D. Dané a poplatky 17 [¢] 0] 0 0]

Gdpisy dlouhodobého nehmotného a
E. hmotného majetku 18 199] 186 92} 92|
. Traby z prodeje majetkuamate] 19 0) 0 0 0
B cena béh

F. majetku a materialu 20 0 [y 0 0}
V. . |Zustovéni rezerv a Gasového roziis. ichf 21 9| 0] 0 o)
G. Tvorba rezerv a éasového rozlisent provoznich 22 0] 0] 0] O]
V. oravnjch polozek do p wl 28 0| 0 o 0
H. a i opraviych poloZek do ich 24 0| 0 0 0
VI Ostatni provozni vynosy 25 0 0} 0O [¢}
l. Ostatni provozni naklady 26 317] 80] 97| 123
VII. ~ JPrevod provoznich vynosl 27 [s} 0| 0O 0]
J. Prevod p nakladil 28 0 0 0 0
* Provozni hospodéaisky vysiedek 29 -690)] -437 321 59
VI, [rrsby za prodej cennych papirti a vikiad 30 [ 0] 0 0]
K. Prodané cenné papiry a vkiady 31 0 1] 0 0
IX. Jvynosyz 8 maijetku 32 0 0| 0 0
1X. 1. Iynosy z cennych papiri a vkladi v podnicich} 33 0 0 [y 0
2. [vynosyz ich cennychpag 34 0f 0 0| 0|
3. [Vynosyz il éh: ¢! 35 0] 0| 0 0|
X. Vynosy z Sh majetku 36 0] 0] 0| [i}
XL | Zuétovani rezerv do &nich vynosis 37 0 0O 0| 0|
L. Tvorba rezerv na finanéni naklady 38 [« 0| 0 0
Xil.  Jzactovani opravnych polozek do gnichvyd 39 0 0 0 370
M. G P ych poloZek do & na| 40 0 0f O 0O
Xili. Jvynosové droky 41 0| 18} 19, 17,
N. Nakladové droky 42 0] 0] 0] 0
XIV.  JOstatni finan&ni vynosy 43 728 3551 10 1
0. Ostatni finanéni naklady 44 0| 0] 0 [
XV. - |Pevod &nich vynosit 45 0 0 0 0
i P. Preved ¢ nakladi 48 Q 0 0] [3)
* HV z & operaci 47 728 373 29| 388
R. Dan z pfijmi za béznou ginnost 48 9 0 0 0
R. 1. }- splatna 49 0 Of [ 0
2. |- odloZena 50 Of 0 0] 0
i 51 0 0] 0 0l
- HV za b&Znou &innost 52 38 -84 350 447
XVI.  |Mimofadné vynosy 53 0l 0 0] 0
S. Mimofadné naklady 54 0 3 0 0
T. Da z piijmi z mimofadné innosti 55 [ [ 0] 0!
T. 1. |- splatna 56 0! 0| 0 0
2. }- odlozend 57 0| 0 0) 0
* Mimoradny hospodafsky 58 o 0| 0 0
U, Prevod podilu na arském vysledku spol 58 0 0 [y [
Hospodafsky vysledek za GEetnf obdobf 60 38| -84 350} 447
Hospodaisky vysledek pied zdanénim 61 38| 64 350 47|
Kontroini &islo o8 96 629 102 690 107 967 115 638




Cash-Flow

[VYKAZ TOKU PENEZNi HOTOV

OSTI
T

Z8 Luhadovice Skutec) t _ Skuteénost ']
31.12.2001 31.12.2002 | 31.12.2003 0.1.1800

P. Stav pendz. prostiedkl na za¢atku Géetniho obdobi 1794 1700 1991 2575
1. Hospodafsky vysledek za GEetni obdobi -64 350 447 0
2. Ugetni odpisy hmotnéha a nehmotného majetku 186 92 92 0
3. Zména stavu rezerv 0 0 o] 0
4. Zména stavu dasového rozliseni a dohadnych Gctd 53 55 40! -144
5. Zména stavu zasob -1 8 2 63
6. Zména stavu kratkodobych pohledavek 0 0 0
7. Zména stavu dlouhodobych pohledavek " 72| 14 125
8. Zména stavu kratk. zavazkd (bez KU a fin. vypomoci) -54 -192 612 -1 956
9. Zména stavu krd éh &éniho majetku 0 4 0 0
A. Cisty pen&zni tok z b&Zné a mimorddné Einnosti 132 386 1207 4912
10. Zména stavu hmot. a nehmot. invest. majetky -497 0 -200 771
11. Zména stavu finanénich investic 0 0 0 0
B. Gisty penézni tok z Investiéni &lnnosti 497 [} 200 ™m
12. Zména stavu dlouhod.zévazk{ (bez stf. a diouh, Gvérd) 0 0 0 (]
13, Zména stavu kratkodobych Gvérdi a fin. vypomoci 3] 0 0 o]
14. Zména stavu stfedné a dlouhodobych vérd 0 0 0 (4]
15. Zména stavu vlastniho jméni z vybranych operact 270 -4/ -423 -1 434
C. Cisty pendzni tok 2 finanéni &innosti 270 -94 423 -1434
D. Cisty penéZni tok (A+B+C) 84 291 584 2575
E. Hotovost na konci roku (P+0) 1700 1991 2575 0







