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Abstrakt

Diplomova préace se zabyva problematikou financovani podnikatelskych aktivit vybrané
spolecnosti. Diplomova prace je tvorena 3 Castmi, Casti teoretickou, analytickou a
navrhovou. Teoretickd ¢ast pojednava o finan¢ni analyze a dostupnych formach
financovani podnikatelskych aktivit, nasledné jsou v analytické ¢asti ziskané poznatky
aplikovany na vybranou spolecnost. Navrhova ¢ast obsahuje feSeni, vedouci ke zvySeni
finanéni stability a v souvislosti stim k zadoucimu rozvoji podnikatelskych aktivit

vybrané spolecnosti.

Abstract

Master’s thesis concerns about financing of business activities of the selected company.
Master's thesis is divided into 3 main parts, theoretical, analytical and proposal part. The
theoretical part focuses on financial analysis and available methods of financing business
acitivites and analytical part contains theoretical knowledge applied to the selected
company. The last part of the master’s thesis, proposal part contains solution increasing
financial stability and leading to desirable development of business activities of the

selected company.
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Uvod

Rizeni financovani podnikatelskych aktivit je jednim ze zakladnich predpokladi pro
zachovani finan¢niho zdravi spole¢nosti. Nastroj, ktery vyuzivame ke zjisténi finan¢ni
situace konkrétni spoleénosti, se nazyva finan¢ni analyza. Na zaklad¢ informaci, které
nam poskytuje finan¢ni analyza, jsme schopni navrhnout vhodny zptsob financovani

podnikatelskych aktivit konkrétni spole¢nosti.

Predlozena diplomovéa prace na téma Financovani podnikatelskych aktivit vybrané
spolecnosti se sklada celkem ze 3 hlavnich Casti, prvni Casti je ¢ast teoretickd, nasleduje

¢ast analyticka a posledni ¢asti je ¢ast ndvrhova.

Teoreticka ¢ast prace, oznacena jako Teoretickd vychodiska prace, pojednava o financni
analyze a o dostupnych zptisobech financovani podnikatelskych aktivit. V souvislosti
s finan¢ni analyzou jsou zminény metody finan¢ni analyzy a definovany ¢asti, ze kterych
se sklada, tedy analyza absolutnich, rozdilovych, tokovych a pomérovych ukazatell a
analyza soustav ukazateli. V souvislosti s financovanim podnikatelskych aktivit ¢lenime
zdroje financovani podnikatelskych aktivit na interni, mezi které fadime napiiklad
nerozdéleny zisk nebo odpisy, a externi, mezi které patii napiiklad bankovni ivér nebo

leasing.

Analyticka Cast prace, oznacend jako Analyza souCasného stavu, je vénovana aplikaci
ziskanych teoretickych znalosti na konkrétni spole€nost. Z divodu zvetejnéni citlivych
informaci, souvisejicich s finan¢ni situaci spolecnosti, je zachovdna anonymita
spolecnosti a v ramci diplomové prace je spoleCnost pojmenovana jako Vybrana
spole¢nost. Abychom byli schopni spravné interpretovat vysledky finan¢ni analyzy, je
nutné provést srovnani s uspéSnymi konkurenénimi spole¢nostmi ptisobicimi ve stejném
odvétvi. Z tohoto ditvodu je diplomova prace doplnéna o srovnani vybranych ukazateld

finan¢ni analyzy s Gspé€Snymi konkuren¢nimi spole¢nostmi.

Navrhova ¢ast prace, pojmenovana jako Vlastni navrhy feSeni, obsahuje mé vlastni
navrhy, podloZené nejenom vysledky finan¢ni analyzy a vysledky srovnani s ispéSnymi
konkuren¢nimi spole¢nostmi, ale rovnéz osobnimi zkuSenostmi. Tyto navrhy dle mého
nazoru povedou nejenom ke zlepSeni financni situace Vybrané spolecnosti, ale rovnéz

k zadoucimu rozvoji podnikatelskych aktivit Vybrané spolecnosti.
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Cile prace, metody a postupy zpracovani

Hlavnim cilem diplomové prace na téma Financovani podnikatelskych aktivit vybrané
spolecnosti je optimalizovat strukturu financovani Vybrané spolecnosti tak, aby bylo
dosaZeno jeji veétsi financni stability, ktera je zakladnim predpokladem pro dalsi rozvoj
podnikatelskych aktivit Vybrané spolec¢nosti. Dle mych informaci spoc¢iva hlavni problém
Vybrané spole¢nosti ve splaceni zavazkt svym dodavatelim, coz je zpusobeno delsi
dobou obratu pohleddvek nez zéavazkli a nizkou okamzitou likviditou Vybrané

spolecnosti.

Hlavnim pfedpokladem pro optimalizovani struktury financovani Vybrané spolecnosti je,
dikladné se seznamit se soucasnou finan¢ni situaci Vybrané spolecnosti a s dostupnymi
moznostmi financovani podnikatelskych aktivit. Z tohoto diivodu je provedena finanéni
analyza Vybrané spoleCnosti a jeji vysledky porovnany nejenom s doporucenymi
hodnotami, ale rovnéz svysledky finan¢nich analyz uspé$nych konkurenénich
spoleCnosti pusobicich ve stejném odvétvi. Na zaklade vysledkli finanéni analyzy je

navrZzen vhodny zplisob financovani podnikatelskych aktivit Vybrané spolecnosti.

11



1 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

1.1 Finan¢ni analyza

Pojem finan¢ni analyza podniku lze definovat nasledujicim zptisobem:

wFinancni analyza podniku je pojimana jako metoda hodnoceni financniho hospodareni
podniku, pri které se ziskand data tridi, agreguji, poméruji mezi sebou navzajem,
kvantifikuji se vztahy mezi nimi, hledaji kauzalni souvislosti mezi daty a urcuje se jejich

vivoj. “ (1)

Finan¢ni analyza je dilezitym zdrojem dat nejenom pro rozhodovani v podniku, ale také
pro samotné fizeni podniku. Z toho vyplyva, Ze finan¢ni analyza je dtlezitym zdrojem
informaci, jak pro vrcholovy management podniku, tak pro investory, obchodni partnery,
statni a zahrani¢ni instituce, zaméstnance, auditory, konkurenty, burzovni makléfe a
mnoho dalSich zainteresovanych subjektii. Pfi sestavovani finan¢ni analyzy je dilezité
brat v potaz, pro jakou zajmovou skupinu je finan¢ni analyza sestavovana, jelikoz kazda

zdjmova skupina preferuje odlisné informace. (2)
Vycet hlavnich uzivateld finan¢ni analyzy a jejich zaméteni:

1. Management — provozni analyza, fizeni zdrojt a ziskovost
2. Vlastnik/vlastnici — ziskovost, kapitalové vynosy a trzni ukazatele

3. Vcétitel/véritelé — likvidita a zadluzenost. (3)

Mezi hlavni cile finan¢ni analyzy patii zpravidla posouzeni vlivu interniho a externiho
prostiedi na spole¢nost, analyza dosavadniho vyvoje spolecnosti, Srovnani vysledk
analyzy v prostoru, analyza vzajemnych vztahi mezi jednotlivymi ukazateli (takzvané
pyramidalni rozklady), poskytnuti informaci, které jsou dileZité pro rozhodovéani o
budoucnosti spole¢nosti, analyza jednotlivych variant budouciho vyvoje spolecnosti a
nasledny vybér nejvhodnéjsi z nich a interpretace vysledki, které obsahuji navrhy pro

finan¢ni planovani a fizeni podniku. (1)

K zakladnim zdrojiim dat pro sestaveni finan¢ni analyzy patfi zejména ucetni vykazy
podniku, mezi které fadime rozvahu, vykaz zisku a ztraty, piehled o financnich tocich
(takzvané cash flow), pfehled o zménach vlastniho kapitalu a ptilohu k ucetni zavérce.

Za doplnujici zdroje dat k sestavni finan¢ni analyzy povaZujeme vyro¢ni zpravu, zpravy
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vrcholového vedeni podniku, vedoucich pracovnikii nebo auditord, firemni statistiky
produkce, poptavky, odbytu nebo zaméstnanosti, oficidlni ekonomické statistiky a mnoho

dalsich. (2)
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1.2 Metody finan¢ni analyzy

Metody finan¢ni analyzy se d€li na elementarni metody finan¢ni analyzy a na vyssi
metody finan¢ni analyzy, pficemz mezi elementarni metody finan¢ni analyzy se tadi
analyza absolutnich neboli stavovych ukazateldi, analyza rozdilovych a tokovych
ukazatelli, analyza pomérovych ukazatelll a analyza soustav ukazatelii, zatimco mezi

vy$8i metody finanéni analyzy patii matematicko-statistické metody a nestatistické
metody. (3, 4)

1.2.1 Elementarni metody finan¢ni analyzy

Elementarni metody finan¢ni analyzy jsou pojmenovany na zakladé toho, Ze k sestaveni
finan¢ni analyzy dochézi s vyuzitim elementdrni matematiky, tedy s vyuzitim zakladnich
aritmetickych operaci. Mezi elementarni metody finan¢ni analyzy se fadi nasledujici

metody:

1.2.1.1 Analyza absolutnich neboli stavovych ukazateli
1.2.1.1.1 Horizontalni analyza
1.2.1.1.2 Vertikalni analyza

1.2.1.2 Analyza rozdilovych a tokovych ukazatelii
1.2.1.2.1 Analyza fondi finan¢nich prostredka
1.2.1.2.2 Analyza cash flow

1.2.1.3 Analyza pomérovych ukazatelt
1.2.1.3.1 Ukazatele likvidity
1.2.1.3.2 Ukazatele rentability
1.2.1.3.3 Ukazatele zadluzenosti
1.2.1.3.4 Ukazatele aktivity
1.2.1.3.5 Provozni neboli vyrobni ukazatele
1.2.1.3.6 Ukazatele kapitalového trhu
1.2.1.3.7 Ukazatele cash flow

1.2.1.4 Analyza soustav ukazatelt
1.2.1.4.1 Bonitni modely
1.2.1.4.2 Bankrotni modely (3, 4)
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1.2.2 Vyssi metody finanéni analyzy
V souvislosti s elementarnimi metodami finan¢ni analyzy je mozné odvodit, ze vyssi

vypoctech. Mezi vyssi metody financni analyzy patii nasledujici metody:

1.2.2.1 Matematicko-statistické metody
1.2.2.1.1 Robustni matematicko-statistické postupy
1.2.2.1.2 Diskrimina¢ni analyza
1.2.2.1.3 Faktorova analyza
1.2.2.1.4 Analyza rozptylu
1.2.2.1.5 Autoregresni modelovani
1.2.2.1.6 Regresni modelovani
1.2.2.1.7 Korela¢ni koeficienty
1.2.2.1.8 Empirické distribu¢ni funkce
1.2.2.1.9 Statistické testy odlehlych dat
1.2.2.1.10 Bodové¢ odhady

1.2.2.2 Nestatistické metody
1.2.2.2.1 Gnosticka teorie neurcitych dat
1.2.2.2.2 Expertni systémy
1.2.2.2.3 Fuzzy mnoziny. (4)
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1.3 Analyza absolutnich ukazateli

Na zéklad¢ analyzy absolutnich neboli stavovych ukazatelii 1ze ziskat hodnoceni financni
situace podniku. Informace pro sestaveni této analyzy jsou dostupné piimo v tGcetnich
vykazech podniku. Hlavnim cilem této analyzy je sledovat zmény absolutnich hodnot
ukazateli v Case. Velmi Casto se zjiStuji rovnéz relativni zmény, a to za pomoci

procentniho rozboru. Horizontélni i vertikalni analyza vyuziva absolutni ukazatele. (4)

1.3.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza je zaloZena na porovnavani zmén absolutnich ukazatelt v Casové
fad¢ a pritom bere v potaz nejenom zmény absolutnich hodnot, ale také procentni zmény
jednotlivych polozek vykazi po fadcich, tedy horizontdln€. Pfi horizontdlni analyze
vénujeme zvySenou pozornost nejveétsim kladnym a zapornym rozdilim. Vystupem
horizontalni analyzy je ¢asovy trend analyzovaného ukazatele, na jehoz zakladé muzeme
pomérné spolehlivé predvidat jeho budouci vyvoj. (5, 6)

Vypocet absolutni zmény = hodnota roku ) —hodnota roku (- 1)

Vypocet procentni zmény = absolutni zména/hodnota roku -1 X 100 [%0]

1.3.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza byva také jinak oznaCovana jako takzvand Analyza po sloupcich, coz
znamena, ze tato analyza je zaloZena na struktufe zvolenych ukazateld. V souvislosti se
strukturou zvolenych ukazatell 1ze prepokladat, ze struktura téchto zvolenych ukazatelt
bude proménliva v zavislosti na ¢ase. Za zaklad vZdy povazujeme celkovou sumu
analyzovaného ukazatele, ktery v procentnim vyjadieni predstavuje 100 %. V souvislosti
s rozvahou se poloZzky vykazu vyjadiuji jako procentni podil ze sumy aktiv nebo pasiv a
Vv souvislosti s vykazem zisku a ztraty se stava pravé celkova hodnota vynosii nebo trzeb
zékladem pro vyjadfeni pozadované polozky v procentech. S pomoci vertikalni analyzy
jsme schopni zjistit pfedev§im relativni uspofaddani aktiv a pasiv, posoudit jednotlivé

faktory a jejich vliv na tvorbu zisku. (5, 6)
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1.4 Analyza rozdilovych ukazateli

Mezi rozdilové ukazatele patii Cisty pracovni kapital, ktery byva také jinak oznaCovan
jako NWC, coz je anglickd zkratka, ktera znamena Net Working Capital. Dalsimi a
zaroven presnéjSimi rozdilovymi ukazateli jsou Cisty penézné pohledavkovy fond a Cisty
penézni fond, ktery se také jinak oznacuje jako Cisté pohotové prosttedky. VSechny vyse
zminéné rozdilové ukazatele se vyuzivaji piedevsim k fizeni likvidity podniku, kterou Ize
definovat jako souhrn vsech likviditnich podnikovych prostfedkd, které je podnik
schopen vyuzit pro uhrazeni veskerych svych splatnych zavazkt. Problematice odlisnosti

konkrétnich rozdilovych ukazatelli jsou podrobnéji vénovany nasledujici podkapitoly. (7)

1.4.1 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni neboli provozni kapital se v odborné literatute obvykle ozna¢uje zkratkou
CPK nebo anglickou zkratkou NWC (Net Working Capital). Jedna se o nejirsi pojeti
finan¢niho fondu, coz v praxi znamena, Ze se jedna o celkovéa obéznd aktiva, ktera jsou
upravena pouze o kratkodobé zavazky podniku. Z pohledu manazera podniku se jedna o
finan¢ni fond, ktery je mozné vyuzit za ucelem zajiSténi bezproblémového provozu
podniku. Z vy3e uvedenych rozdilovych ukazatelii 1ze CPK povaZovat za nejméné presny
ukazatel, pokud s jeho pomoci maji byt ziskany informace 0 likvidité podniku. Vypocet
CPK lze provést 2 nasledujicimi zptisoby: (7)

Vypocet CPK pohledem manaZera = ob&Zna aktiva — kratkodobé zavazky

Vypoilet CPK pohledem vlastnika = dlouhodoby kapitil — dlouhodoby majetek

1.4.2 Cisty penéZné pohledavkovy fond

Hlavni rozdil mezi CPK a &istym penézné pohledavkovym fondem spoéiva v tom, Ze
Cisty penéZzné pohledavkovy fond nezahrnuje do dostupného finan¢niho fondu velmi mélo
likvidni nebo dokonce z dlouhodobého hlediska nelikvidni polozky. Pii vypoctu Cistého
pen&zné pohledavkového fondu dochazi k upravé CPK nejenom o nelikvidni pohledavky,
ale rovnéz o zasoby, které 1ze ve vetsing pripadl pouze velmi problematicky preménit na
penézni prostiedky. Proto Ize pii vypocétu cCistého penézné pohledavkového fondu

vychazet piimo z CPK. (7)

17



Vypoéet &istého penéZné pohledavkového fondu na zikladé CPK:
CPK - zasoby — nelikvidni pohledavky
Vypocet Cistého penézné pohledavkového fondu:

obézna aktiva — kratkodobé zavazky — zasoby — nelikvidni pohledavky

1.4.3 Cisty penéZni fond

Rozdilovy ukazatel Cisty penézni fond byva v n€kterych publikacich oznacovan také jako
&isté pohotové prostiedky, tedy zkratkou CPP. CPP Ize z hlediska objektivity povazovat
za nejpresnéjsiho ukazatele likvidity podniku ze vSech vyse uvedenych rozdilovych
ukazatelt. Pokud je pozadovano co0 nejpiesnéjsi vyjadieni likvidity podniku, musi byt za
pohotové penézni prostiedky povazovana pouze hotovost a penize na béznych uctech,
které maji nejvyssi stupen likvidity. Ke zkresleni ukazatele CPP mitize dojit v ptipadé, ze
je rozdilovymi ukazateli analyzovana velkd nadnarodni spole¢nost, kterd vyuziva za
icelem Fizeni likvidity takzvany cash pooling?. (7)

Vypoéet CPP = pohotové penéZni prostiedky — okamZité splatné zavazky

! Cash pooling — optimalizace vedeni velkého mnoZstvi podnikovych Gétd, pfi které se kladné i zaporné
zGstatky denné prevadéji na jeden hlavni takzvany master Ucet a teprve z ného se kalkuluji uroky
(nedochazi k zatizeni podniku uroky z kontokorentnich avérd, jelikoZ zaporny zlstatek z jednoho Gctu
vyrovna prebytek z jiného uctu).
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1.5 Analyza tokovych ukazateli
Za ucCelem provedeni analyzy tokovych ukazateld se pouziva cash flow. Cash flow neboli
v Ceském piekladu prehled o penéznich tocich poskytuje informace o piijmech a vydajich

penéznich prostfedki a penéznich ekvivalentl podniku. (7, 8)

1.5.1 Cash Flow

Jedna se o penézni toky z provozni, investi¢ni a finan¢ni ¢innosti. Provozni ¢innost 1ze
definovat jako hlavni vydéle¢nou ¢innost podniku, pod investi¢ni ¢innost patii pofizeni
dlouhodobého majetku nebo poskytovani ptjcek a uvérti a do finan¢ni ¢innosti spadaji
zmény ve vysi a struktute vlastniho kapitalu, a to jak dlouhodobych tak kratkodobych
zavazkl. Hlavnim diivodem sestavovani cash flow je ziskdni informaci o redlné likvidité
podniku se zohlednénim casového nesouladu mezi Ucetnimi udaji a okamzikem

uskutecnéni plateb. Cash flow Ize sestavit nasledujicimi metodami:
Piima metoda: Od celkovych piijmi jsou odecteny celkové vydaje za urcité obdobi.

Neprima metoda: Vysledek hospodafeni ucetni jednotky je upraven 0 nesoulad mezi
pfijmy a vynosy a vydaji a ndklady (nepenézni transakce, neuhrazené naklady a vynosy
minulych/budoucich obdobi, zasoby, pohledavky, zavazky a polozky piijmi a vydaji

spojenych s investi¢ni a finan¢ni ¢innosti). (7, 8)
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1.6 Analyza pomérovych ukazateli

Pomérové ukazatele patii k nejpouzivanéjSim ukazatelim financni analyzy, jelikoz
vychéazi ze zakladnich ucetnich vykazii, které jsou vSem volné pfistupné. Jednd se
primarné o rozvahu a vykaz zisku a ztraty. Pomérové ukazatele se rozd€luji na ukazatele
likvidity, rentability, zadluzenosti, aktivity, provozni neboli vyrobni ukazatele, ukazatele
cash flow a ukazatele kapitalového trhu, pfi¢emz v diplomové praci je obsazena analyza

prvnich 5 skupin pomérovych ukazateld. (3, 7)

1.6.1 Ukazatele likvidity

Pod pojmem likvidita se rozumi schopnost majetku pfemeénit se na penézni hotovost, a to
za prvé rychle a za druhé bez velké ztraty své hodnoty. V souvislosti s timto tvrzenim
definujeme likviditu podniku jako schopnost podniku hradit své zavazky vcas. Na
pozadovanou miru likvidity podniku je nutné nahliZet z nékolika pohledu, naptiklad pro
vlastniky je vysokd mira likvidity podniku neatraktivni, jelikoz nedochdzi k efektivnimu
zhodnocovani finan¢nich prostfedkl, zatimco z pohledu manazeri vede nizkd mira
likvidity k nemoznosti vyuzit pfilezitosti, coz se projevi snizenim ziskovosti.

Rozlisujeme celkem 3 zakladni ukazatele likvidity. (7, 9)

1.6.1.1 Bézna likvidita

Bézna likvidita se v odborné literatuie objevuje také pod oznacenim likvidita 3. stupné
nebo pod anglickym oznacenim Current Ratio. Pomérovy ukazatel bézna likvidita
informuje o tom, jak by se podnik byl schopen vypofadat se svymi véfiteli, pokud by
preménil veskerd svd obéznd aktiva na hotovost. Hlavni nedostatky pomérového
ukazatele bézna likvidita spocivaji pfedev§im v tom, ze vypocet nerespektuje hledisko
doby splatnosti kratkodobych zavazki a u ob&znych aktiv nebere v potaz hledisko
likvidity. Doporucené hodnoty pomérového ukazatele bézna likvidita by se méla
pohybovat v intervalu 1,5 - 2,5. (7, 9)

Vypocet bézné likvidity = obézna aktiva/kratkodobé dluhy
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1.6.1.2 Pohotova likvidita

Pohotova likvidita byva oznacovana také jako likvidita 2. stupné a v angli¢tiné Acid Test.
Tento pomérovy ukazatel informuje 0 tom, jak by byl podnik schopny hradit své zavazky
bez toho, aniz by muselo dojit k odprodani jeho zasob. V piipadé pohotové likvidity je
doporuceny pomer Citatele ku jmenovateli stanoven na 1:1, popiipadé 1,5:1. Nicméné
znovu je nutné mit na paméti, ze jinak vnimaji vysokou miru pohotové likvidity napiiklad
manageti podniku a akcionafi a jinak naopak véftitelé. Zatimco véfitelé vysokou miru
prostiedktt vloZzenych do podniku. Vypovidaci schopnost pomérového ukazatele
pohotové likvidity Ize zvysit tim, ze z obéznych aktiv kromé zasob vyradime také
potencialn¢ problematické pohledavky. (7, 9)

Vypocet pohotové likvidity = (obéZna aktiva — zasoby)/kratkodobé dluhy

1.6.1.3 Okamzita likvidita

Okamzita likvidita, neboli v angli¢tiné Cash Ratio, byva také jinak oznacovana jako
likvidita 1. stupné. Tim je konkrétn€ mysleno, ze do vypoctu okamzité likvidity vstupuji
pouze nejlikvidnéjsi polozky rozvahy. Z divodu spravného vypoctu ukazatele okamzité
likvidity je nutné definovat nejlikvidnéjsi polozky rozvahy, tedy konkrétn¢ pojem
pohotové platebni prostiedky, coz jsou pro okamzitou likviditu pouze hotovost
Vv pokladné, penize na béZnych a jinych uctech a rovnéZ ekvivalenty hotovosti, mezi néz
patii Seky a volné obchodovatelné cenné papiry. Vieobecné je pro Ceskou republiku
doporucena hodnota okamzité likvidity v intervalu 0,6 — 1,1, pfi¢emZz samotné
Ministerstvo pramyslu a obchodu Ceské republiky uvadi jako stale piipustnou dokonce
hodnotu v rozmezi 0,2 —1,1. (7, 9)

Vypocet okamzité likvidity = pohotové platebni prostiedky/dluhy s okamZitou

splatnosti
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1.6.2 Ukazatele rentability

Samotny pojem rentabilita neboli vynosnost vloZzeného kapitalu informuje o tom, jakého
zisku je podnik schopny dosahovat s vyuzitim investovaného kapitalu. Z vyse uvedeného
divodu se jedna o nejlukrativnéj$i ukazatele piedev§im pro potencidlni investory a
akcionare. Pomérové ukazatele rentability se rovnéz velmi Casto vyuzivaji k hodnoceni
celkové efektivnosti konkrétni Cinnosti, pfi¢emz pro jejich vypocet postaci vychazet
pouze z vykazu zisku a ztraty a z rozvahy. V§eobecné jsou pomérové ukazatele rentability
vyjadienim poméru zisku ku vloZzenému kapitalu. V souvislosti s finan¢ni analyzou jsou
rozliSovany tfi zakladni kategorie zisku. Prvni je provozni vysledek hospodareni neboli
EBIT, coz je zisk pted odectenim dani a trokd. EBIT se ve finan¢ni analyze vyuziva pfi
mezifiremnim srovnani. Druhou kategorii zisku je zisk po zdanéni neboli Cisty zisk, ktery
byva také jinak oznaCovan zkratkou EAT. Tvoii ho zisk k rozdéleni, ureny pro vyplatu
dividend akcionaiim, a zisk nerozd¢€leny, ktery slouzi k dal$Simu ristu podniku. V ramci
finan¢ni analyzy se EAT vyuziva v ukazatelich hodnoticich vykonnost podniku. Posledni
kategorii zisku je zisk pted zdanénim, ktery je jinak také oznacovan zkratkou EBT,
pficemz se jednd o provozni zisk pied odectenim dang, ktery je snizen poptipadé zvySen
o mimofadny a finan¢ni vysledek hospodafeni. Ve finan¢ni analyze se vyuZiva tehdy,
pokud je pozadovano vykonnostni srovnani podnikil s rozdilnym danovym zatizenim.
V ramci diplomové prace jsou analyzovany nésledujici hlavni pomeérové ukazatele
rentability: rentabilita aktiv (ROA), rentabilita vloZzeného kapitdlu (ROI), rentabilita
vlastniho kapitalu (ROE) a rentabilita trzeb (ROS). (7, 10, 11)

1.6.2.1 Rentabilita aktiv

Rentabilita aktiv neboli rentabilita celkového vloZzené¢ho kapitalu byva v odborné
literatufe oznaCovana anglickou zkratkou ROA, jejiZ vyznam znamena Return on Assets.
Rentabilita aktiv vyjadfuje vynosnost celkového vlozeného kapitalu do podniku bez
ohledu na zdroje financovani podnikatelskych ¢innosti. Vyjadiuje tedy schopnost
podniku efektivné pouzivat sviij majetek. Tento pomérovy ukazatel se velmi cCasto
vyuziva pro méfeni souhrnné efektivnosti. Pro potieby srovnani podnikl s rozdilnym
danovym a pfedevsim urokovym zatizenim je nutné dosadit za zisk EBIT neboli provozni
vysledek hospodaieni. Pro klasicky vypocet ukazatele rentability aktiv je do vzorce za

zisk dosazovan EAT, tedy Cisty zisk pied vyplacenim dividend akcionaiim. Ve vzorci
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pro vypocet pomérového ukazatele rentability aktivit jsou pod pojmem celkovy vloZeny
kapital oznaCovana celkova aktiva. (7, 10, 11)

Vypocet rentability aktiv (ROA) = zisk (EBIT)/celkovy vloZeny kapital

1.6.2.2 Rentabilita vloZeného kapitalu

Rentabilita vlozeného kapitdlu oznacovana také anglickou zkratkou ROI, Return on
Investment, vyjadiuje miru zhodnoceni celkového kapitalu vlozeného do podnikani bez
ohledu na zdroje financovani podnikatelskych ¢innosti. Vypoétem rentability vlozeného
kapitalu ziskavame hodnotu, ktera informuje o tom, jaké mnozstvi provozniho vysledku
hospodareni, tedy konkrétn€ kolik halétti provozniho vysledku hospodateni, je podnik
schopny vytvofit z jedné investované koruny. Doporuc¢ena hodnota ukazatele rentability
vlozeného kapitalu by se méla pohybovat v rozmezi 12-15 %, pticemz doporucené
hodnoty se lisi v zavislosti na odvétvi, ve kterém organizace podnikd. Z vySe zminéného
divodu je dilezité provadét srovndni minimélné¢ se dvéma nejlepSimi konkurenty
v daném odvétvi. (10, 12, 13)

Vypocet rentability vloZeného kapitalu (ROI) = zisk (EBIT)/celkovy vloZeny kapital

1.6.2.3 Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitalu byva v odborné literatute také jinak oznaCovana zkratkou
ROE, coZ v angli¢tin€ znamena Return on Equity. Rentabilita vlastniho kapitalu patii
mezi pomérové ukazatele, ktery je obzvlasté dulezity pro vlastniky podniku a potencialni
investory, jelikoZ podava informaci o vynosnosti kapitalu, ktery do podniku vlozili jeho
vlastnici nebo akcionafi, konkrétné tedy o tom, jak intenzivné je reprodukovan poptipadé
by byl reprodukovan kapital vlastnikii a potencialnich investord vzhledem Kk riziku
plynoucimu z investice. Doporuc¢ena hodnota ukazatele rentability vlastniho kapitalu by
se méla pohybovat okolo 10 % v zavislosti na odvétvi, v némz analyzovana organizace
podnika. Vynosnost vlastniho kapitdlu podniku musi byt bezpodmine¢né vyssi, nez je
urokova mira bezrizikovych cennych papirli, mezi néz patii dlouhodobé statni cenné
papiry a statni obligace. Pokud tomu tak neni, pro investory neni vyhodné investovat své
prostiedky do podniku a podnik je odsouzen k zaniku. (7, 10, 11)

Vypocet rentability vlastniho kapitalu (ROE) = zisk (EAT)/vlastni kapital
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1.6.2.4 Rentabilita trZzeb

Rentabilita trzeb se jinak také oznacuje zkratkou ROS, coz v angli¢tiné¢ znamené Return
on Sales. S pomoci pomérového ukazatele rentability trzeb je mozné zjistit, jakého podnik
dosahuje zisku pii dané Grovni trzeb, konkrétné tedy kolik haléit z jedné koruny trzeb
predstavuje zisk. Z vyse uvedené¢ho diivodu byva pomérovy ukazatel rentability trzeb
vyuzivan k vyjadieni ziskové marze. Pfi dosazovani do vzorce pro vypocet rentability
trzeb je nutné brat v potaz, s jakou kategorii zisku je v souvislosti s trzbami pracovano.
Pokud je za zisk dosazen EBIT, tedy provozni vysledek hospodateni, tak je za trzby nutné
dosadit pouze trzby tvofici provozni vysledek hospodaieni. Na druhou stranu, pokud je
za zisk dosazen EAT, tedy Cisty zisk, tak i za trzby musi byt dosazeny veskeré trzby
podniku. (7, 10, 11)

Vypocet rentability trzeb (ROS) = zisk (EBIT)/trzby za prodej zbozi + vykony
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1.6.3 Ukazatele zadluZenosti

Zadluzenost lze definovat jako stav, kdy podnik vyuziva pro financovani svych aktiv
kromé¢ vlastnich zdroji rovnéz cizi zdroje, coz zjednodusené znamena, ze vytvaii dluh.
V souvislosti se zadluZzenosti je pracovano s kapitalovou strukturou, kdy je kladen diraz
na snahu najit pro podnik optimalni pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem. Mezi
nejbéznéji vyuzivané nastroje financovani externimi zdroji patii dlouhodoby bankovni
uvér. VSeobecné plati, ze ¢im vyssi je podil ciziho kapitalu ku celkovému kapitalu v
podniku, tim vys$i je 1 riziko pro podnik spocivajici v neschopnosti dostat svym
zévazkam, z ¢ehoz ze strany véfitelli vznika pozadavek na vyssi rokovou miru a ze
strany akcionaii pozadavek na vyssi dividendu. Zde je nutné podotknout, ze v soucasné
dob¢ neexistuji zadné velké podniky, které by veskera sva aktiva financovaly pouze
vlastnim kapitadlem, naopak pfimétené financovani podnikovych aktiv cizimi zdroji je
diky piisobeni danového S§titu pro podnik vyhodné. Existuje velké mnozstvi ukazateli
zadluzenosti, pricemz vV ramci této diplomové prace jsou analyzovany 3 hlavni nasledujici

ukazatele: celkova zadluzenost, koeficient samofinancovani a urokové kryti. (7, 10, 14)

1.6.3.1 Celkova zadluZenost

Celkova zadluzenost byva v odborné literatufe oznaCovana také jako ukazatel
vétitelského rizika, v angli€tiné Debt Ratio. Pomérovy ukazatel celkova zadluZenost
poskytuje informaci o poméru celkovych zavazkl podniku ku celkovym podnikovym
aktivim. VSeobecné plati, Ze ¢im vyssi je hodnota celkové zadluzenosti podniku, tim
vys§i vznikd riziko pro véfitele, proto také akcionafi preferuji podniky s niZsi
zadluzenosti. Nékteré podniky vSak mohou byt pro akcionafe lukrativni 1 pfes svoji
vysokou zadluZenost, jedna se o podniky dosahujici vysoké rentability, ktera musi byt
minimalné vyssi nez Groky plynouci z ciziho kapitalu. VSeobecné doporucena hodnota
ukazatele celkové zadluzZenosti podniku by neméla piesahnout 50 %. (7, 10, 14)

Vypocet celkové zadluZenosti = cizi kapital/celkova aktiva
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1.6.3.2 Koeficient samofinancovani

Koeficient samofinancovani byva v anglické literatufe oznacovan jako Equity Ratio a
vyjadifuje pomér vlastniho kapitdlu podniku ku celkovym podnikovym aktiviim.
Vzhledem k tomu, ze se jedna o doplnkovy ukazatel k ukazateli celkové zadluzenosti,
soucet hodnoty ukazatele celkové zadluzenosti a hodnoty ukazatele koeficientu
samofinancovani za piredpokladu zapocteni ostatnich pasiv do jednoho z ukazatelti by se
mél v idedlnim piipadé rovnat jedné. Jak bylo jiz vySe uvedeno, ukazatel koeficient
samofinancovani je doplitkovym ukazatelem celkové zadluzenosti, z cehoz plyne, Ze
ukazatel koeficient samofinancovani by mél nabyvat hodnot vyssich nez 50 %. (7, 10,
14)

Vypocet koeficientu samofinancovani = vlastni kapital/celkova aktiva

1.6.3.3 Urokové kryti

Pomérovy ukazatel tirokové kryti vypovida o tom, zdali je dluhové zatiZzeni pro podnik
jesté tinosné, konkrétné tedy poskytuje informace o tom, kolikrét je zisk podniku vyssi
nez jeho nakladové Uroky plynouci z vyuzivani cizich zdroji financovani. Tento rozdil
se velmi Casto oznaCuje jako bezpec¢nostni polstat pro véfitele. Doporu¢end hodnota
ukazatele urokového kryti fika, ze zisk podniku by mél dosahovat pifinejmensim
trojnasobku vySe néakladovych turokt. Trojnasobek zisku ve srovnani s nakladovymi
uroky je doporucovan z toho diivodu, Ze musi jesté zistat penézni prostiedky pro vyplatu
dividend akcionarum. (7, 10, 14)

Vypocet urokového kryti = zisk (EBIT)/nakladové uroky
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1.6.4 Ukazatele aktivity

S pomoci pomérovych ukazateld aktivity 1ze zmé&fit nejenom schopnost podniku vyuzivat
investovan¢ financni prostiedky, ale také pomér jednotlivych slozek kapitalu
v podnikovych aktivech a pasivech. V souvislosti s pomérovymi ukazateli aktivity lze
ziskat piehled o poctu obratek aktiv ve sledovaném obdobi, coz je nejcastéji 360 dni, a o
dobé¢ obratu, coz je doba vyjadiena ve dnech, po kterou je majetek podniku vazan v urcité
form¢, naptiklad v zasobach nebo pohledavkach. Aby bylo mozné spravné vyhodnotit
konkurenty v odvétvi, jelikoz je zcela ziejmé, Ze napiiklad doba obratu zasob stavebni
firmy se bude zasadné lisit od doby obratu zasob spole¢nosti ptisobicich v potravinovém
prumyslu. V ramci finanéni analyzy provedené v diplomové praci jsou analyzovany
nasledujici pomérové ukazatele aktivity: obratovost celkovych aktiv (stdlych a

obéznych), doba obratu zasob, pohledavek a zavazki. (7, 10, 15)

1.6.4.1 Obratovost celkovych aktiv

Obratovost celkovych aktiv byva v anglické literatuie oznaCovéana jako Total Assets
Turnover Ratio. V nékterych ptipadech dochazi k zaménovani pojma obratovost aktiv a
doba obratu aktiv. Pokud hovotfime o obratovosti aktiv, tak bychom méli mit na mysli
pocet obratek aktiv za dané ticetni obdobi, nejcastéji tedy za rok (360 dni), nicméné pokud
je pojednavano o dobé obratu aktiv, méli bychom brat v potaz, Ze se jedna o vyjadieni
stejného udaje jako je obratovost aktiv s tim rozdilem, Ze se jedna o vyjadieni ve dnech.
V praxi je nejCastéji pracovano S ukazatelem obratovost celkovych aktiv a jeho
doporucena hodnota by se méla pohybovat v rozmezi 1,6-3. (7, 10, 15)

Vypocet obratovosti celkovych aktiv = trzby/aktiva

Vypocet doby obratu celkovych aktiv = 360/obratovost aktiv

1.6.4.2 Doba obratu zasob

Ukazatel doby obratu zasob informuje, jakou dobu jsou v praméru podnikova obézna
aktiva vazana konkrétné ve formé zasob. Pokud bude aplikovéano stejné nazvoslovi jako
Vv predchozi kapitole pojednavajici o obratovosti a dob¢ obratu celkovych aktiv, tak cilem

kazdého podniku je dosahnout co nejvyssi hodnoty obratovosti zasob, coz je informace o
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tom, jak intenzivné dochdzi k pfeméiovani vstupil na vystupy a ¢im intenzivnéjsi je tato
¢innost, tim vyssi jsou trzby a potazmo i zisk spole¢nosti. Na druhou stranu u ukazatele
protoze tim méné obéZnych aktiv, ktera by jinak mohla generovat dalsi zisk, je
neefektivné vazano v zasobach. I zde je vSak nutné plné respektovat potieby vyrobniho
systému tak, aby vyrobni systém nebyl limitovan nedostate¢nym mnozstvim zasob. Zcela
odlisné pozadavky na optimalni velikost zasob v podniku vznikaji v souvislosti
s odlisSnym typem vyroby, naptiklad u zakazkové vyroby muzeme ocekavat, Ze doba
obratu zasob bude krat$i nez u hromadné vyroby. I z tohoto divodu neexistuji zadné
konkrétni doporu¢ené hodnoty ukazatele doby obratu zasob a je nutné provést srovnani
s tspésnymi konkurenénimi spoleénostmi. (7, 10, 15)

Vypocet obratovosti zasob = trzby/zasoby

Vypocet doby obratu ziasob = 360/obratovost zasob

1.6.4.3 Doba obratu pohledavek

Pomérovy ukazatel doby obratu pohledavek poskytuje informaci o tom, jakou dobu je
podnikovy majetek vazan ve formé pohledavek, tedy za jak dlouho v praméru dochazi ke
zaplaceni pohledavek podniku. Stejné€ jako u predchozich pomérovych ukazatell aktivity
jsou rozliSovany obratovost pohleddvek a doba obratu pohledavek, ptficemz cilem
uspésného podniku je opét maximalizovat obratovost pohledavek a snizovat dobu obratu
pohledavek z dtivodu nutnosti podniku splacet své zavazky véas. Idedlnim stavem je,
pokud je doba obratu pohledavek rovna smluvené dob¢ splatnosti zavazk. Dilezitou roli
u ukazatele doby obratu pohledavek hraje velikost podniku, jelikoz velké podniky si
mohou dovolit tolerovat delsi dobu splatnosti, zatimco nedodrzeni smluvené doby
splatnosti pohledavek muize mit pro malé podniky likvidaéni nasledky. Smluvni doby
splatnosti pohledavek podnikii jsou zcela individualni, proto se doporucuje provést
srovnani s uspé$nymi konkurenty. (7, 10, 15)

Vypocet obratovosti pohledivek = trzby/pohledavky

Vypocet doby obratu pohledavek = 360/obratovost pohledavek
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1.6.4.4 Doba obratu zavazki

Pomérového ukazatele dobu obratu zavazkli velmi Casto pouzivaji pravé potencidlni
vétitelé a dodavatelé, aby mohli posoudit, jakym zplsobem podnik napliluje svoji
uveérovou politiku. Ukazatel doby obratu zavazkt informuje o tom, jak dlouho v priméru
podnik potiebuje ke splaceni svych zavazki, konkrétné je to tedy doba, kdy podnik ziska
od dodavatele zasoby po dobu, kdy dojde k jejich redlnému zaplaceni. Pokud je doba
obratu pohledavek del$i nez doba obratu zavazkd, tak predevsim mensim podnikiim hrozi
druhotné platebni neschopnost. S timto problémem se potykalo mnoho z nich zejména
v obdobi ekonomické krize v letech 2008-2010. Cilem kazdého podniku je tedy delsi
doba obratu zavazkii nez doba obratu pohledavek, protoze v tomto piipadé podnik
vyuziva vyhodného beztroéného tivéru poskytovaného dodavatelem. (7, 10, 15)
Vypocet obratovosti zavazku = trzby/zavazky

Vypocet doby obratu zavazki = 360/obratovost zavazki
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1.6.5 Provozni ukazatele
S pomoci provoznich ukazatel lze analyzovat interni ¢innost podniku, konkrétné
efektivnost provozni ¢innosti podniku. V souvislosti s provoznimi ukazateli je nejcastéji

analyzovana produktivita prace z ptidané hodnoty a z vykond. (7, 12, 13)

1.6.5.1 Produktivita prace z pridané hodnoty

Pomérovy ukazatel produktivita prace z piidané hodnoty dava do poméru piidanou
hodnotu ku poctu zaméstnancti, tedy pfidanou hodnotu v piepoctu na jednoho
zaméstnance podniku. Pfidanou hodnotu je mozné definovat jako produkci podniku bez
ohledu na spotifebovany material a vypocist tak, ze je od vykonli odeCtena vykonova
spotfeba a pfictena obchodni marze. Vysledkem je vyjaddieni hodnoty, kterou
zaméstnanec svoji praci pfidd jednomu vyrobku. VSeobecné by produktivita prace
z ptidané hodnoty méla byt vétsi nez nula, dosahovat co nejvyssi hodnoty a vykazovat
rostouci trend za predpokladu zvysujici se automatizace ve vyrob¢, pticemz tempo riustu
mezd by mélo byt pomalejsi nez tempo ristu produktivity prace z piidané hodnoty. (7,
12, 13)

Vypocet produktivity prace zpridané hodnoty = pridana hodnota/pocet

zaméstnancu

1.6.5.2 Produktivita prace z vykoni

Pomérovy ukazatel produktivity prace z vykond definuje mnozstvi vykonu ptipadajiciho
na jednoho zameéstnance. Na rozdil od piedchoziho ukazatele produktivita prace z vykont
pocita se spotfebovanym materialem, a proto bude také nabyvat vyssich hodnot. Stejné
jako pro predchozi ukazatel tak ani pro pomérovy ukazatel produktivity prace z vykonl
neexistuje doporucena hodnota, nicméné opét plati, Ze by zminény ukazatel nem¢l
nabyvat zapornych hodnot, mél by byt co nejvyssi, vzhledem k pozadavku na zvySujici
se automatizaci ve vyrob¢€ zaznamenavat rostouci trend a zaroven by mél vykazovat vyssi
hodnotu nez ukazatel produktivity prace z pridané hodnoty. Vzhledem k tomu, Ze ani u
ukazatele produktivity prace z vykonl neni stanovena doporucend hodnota, je vhodné
provést srovnani s ispésnymi konkuren¢nimi spole¢nostmi. (7, 12, 13)

Vypocet produktivity prace z vykonu = vykony/pocet zaméstnanci
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1.7 Analyza soustav ukazateli

Soustavy ukazatelli vznikly za i¢elem jednodussi interpretace vysledkt finan¢ni analyzy.
Jedna se o soustavu dil¢ich ukazatell, mezi kterymi existuji vzajemné matematické
vztahy. S jejich pomoci je mozné posoudit jak vykonnost, tak celkovou finan¢ni a
ekonomickou situaci podniku na zakladé jedné jediné Ciselné charakteristiky. Soustavy
ukazateli jsou ¢lenény podle toho, k jakému ucelu jsou ur¢eny. Prvni skupinu predstavuji
bankrotni modely, které umoziuji zjistit, zdali podniku hrozi v blizké budoucnosti
bankrot. Mezi nejznamé;jsi bankrotni modely patti naptiklad Altmanovo Z-skoére, model
IN - Index davéryhodnosti nebo Taffleriv model. Tyto modely jsou zalozené na
ptedpokladu, ze vSechny podniky, které jsou v blizké dobé bezprostfedné ohrozeny
bankrotem, vykazuji shodné znaky jiz urcitou dobu pied tim, nez je bankrot skute¢né
potkd. Tyto shodné znaky jsou definovany jako problémy s nedostatecnym cistym
pracovnim kapitalem, likviditou nebo také rentabilitou vlozeného kapitdlu. Na druhou
stranu za ucelem posouzeni finan¢niho zdravi podniku existuji takzvané bonitni modely.
Bonitni modely funguji na principu srovnani s podniky ze stejného oboru podnikédni a
mezi nejznaméj$i z nich patii napiiklad Kralickliv Quicktest, Soustava bilan¢nich analyz
nebo Tamariho model. Pti interpretaci vysledkli vyse uvedenych modelid je nutné brat
V potaz, ze vétSina téchto modelli nebyla sestavena pro Ceské ekonomické prostredi,
ackoliv nékteré jiz zohlediiuji 1 tento aspekt. V radmci diplomové prace jsou predstaveny
bankrotni modely Altmanovo Z-skére a Model IN - Index divéryhodnosti, které nasledné
Vv analytické Casti diplomové prace tvoii soucést financni analyzy Vybrané spolecnosti.

(3,7, 16)

1.7.1 Altmanovo Z-skére

Altmanovo Z-skore oznacované také jako Altmantv index nebo Altmantiv model bylo
pfevzato z podminek americké ekonomiky, kterd je velmi siln€¢ vazana na kapitalovy trh,
coz pro ¢eskou ekonomiku neni typické. Altmanovo Z-skore v klasické podobé je tvoieno
souctem celkem 5 pomérovych ukazatelti s riznou vahou, pficemz nejvétsi vahu z nich
ma rentabilita celkového kapitdlu. Altmaniv model ma celkem dvé zdkladni odliSné
podoby, a to pro podniky vefejné¢ obchodovatelné na burze a pro podniky, které nejsou
vetejné obchodovatelné na burze. Model zahrnuje pro oba typy podnikli shodné

pomérové ukazatele, ale ptidéluje jim rizné vahy a nabizi odliSnou interpretaci vysledki.
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Z divodu co nejvétsiho pfiblizeni podminkdm ceské ekonomiky je vhodné pouzit
Altmantv index pro rozvojové trhy, odliSuje se za prvé v tom, Zze v ném neni kladen tak
velky diiraz na kapitalovy trh, ktery neni pro ¢eskou ekonomiku typicky, a za druhé v tom,
Ze neni nutna znalost trzni hodnoty podniku, coz by model ¢inilo neaplikovatelnym pro
malé a stiedni podniky. Vzhledem Kk tomu, Ze v analytické Casti diplomové prace je
provadéna finan¢ni analyza c¢eského podniku, ktery neni vetejné obchodovatelny na burze
a ani neni stanovena jeho piesna trzni hodnota, blize se seznamime pravé s variantou
Altmanova indexu pro rozvojové trhy.

Vypocet Altmanova Z-skore pro rozvojové trhy:

Z = 6,56 x (CPK/aktiva celkem) + 3,26 x (zadrZené zisky/aktiva celkem) + 6,72 x
(EBIT/celkova aktiva) + 1,05 x (i¢etni hodnota VK/ii¢etni hodnota zavazki)

Interpretace vysledki Altmanova Z-skére pro rozvojové trhy:

Z-skore > 2,6 podnik v uspokojivé finan¢ni situaci

1,1 < Z-skére < 2,6 takzvana Sedd zona neurcitych vysledkt (podnik nelze
oznalit za usp&Sny, ani ho nelze oznacit za podnik
s finan¢nimi problémy)

Z-skore < 1,1 podniku hrozi vazné finanéni problémy (3, 7, 16)

1.7.2 Model IN

Model IN manzeli Neumaierovych byl sestaven na rozdil od Altmanova Z-skore piimo
pro podminky ¢eské ekonomiky a zohlednuje dokonce rozdilnymi vahami rizna specifika
jednotlivych odvétvi podnikani. Stejné jako Altmanovo Z-skére se jedna o jeden
Z bankrotnich model, ktery posuzuje finan¢ni zdravi podniki a informuje o pfipadném
hrozicim bankrotu spole¢nosti v blizké budoucnosti. Model IN je stejné jako Altmanovo
Z-skore zalozeny na pomérovych ukazatelich, mezi které patii ukazatele rentability,
likvidity, zadluZenosti a aktivity. Vzhledem k neustdlému vyvoji ¢eské ekonomiky a ke
zménam probihajicim v jednotlivych odvétvich podnikéni bylo Model IN nutné nestale
aktualizovat. V ramci diplomové prace je predstaven nejaktualnéjsi Model IN tedy INO5,
ktery vychazi z Modelu INO1 a snaZzi se v ramci vypoctu zohlednit tvorbu ekonomické

pfidané hodnoty.
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Vypocet Modelu INOS pro primysl:
INO5 = 0,13 x (aktiva/cizi zdroje) + 0,04 x (EBIT/nikladové wiroky)? + 3,97 X
(EBIT/aktiva) + 0,21 x (vynosy/aktiva) + 0,009 x (obéZna aktiva/kratkodobé zavazky

+ kratkodobé bankovni uvéry a vypomoci)

Interpretace vysledkiit Modelu INOS pro primysl:

INO5> 1,6 podnik s pravdépodobnosti 67 % vytvaii hodnotu pro
vlastniky

0,9<INO5<1,6 takzvand Sedd zona (podnik nelze jednoznacné zatadit)

INO5<0,9 podnik nevytvati hodnotu pro vlastniky a

s pravdépodobnosti 86 % spéje k bankrotu (3, 16, 17)

2 pokud se nakladové troky bliZi nule, miize dojit ke zkresleni vysledku celého Modelu INO5, proto v tomto
ptipadé manzZelé Neumaierovi doporucuji nahradit ukazatele EBIT/nakladové Groky hodnotou 9.
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1.8 Financovani podnikatelskych aktivit

Financovani podnikatelskych aktivit je zalozeno na dvou zékladnich otazkach, piicemz
prvni zni, jakym zplisobem je mozné pro podnik ziskat finan¢ni prosttedky, které jsou
nutné pro jeho provoz. Odpovéd’ na tuto otdzku by mélo obsahovat finan¢ni rozhodnuti.
Zatimco druhd dilezita otdzka spojend s financovanim podnikatelskych aktivit se zabyva
problematikou toho, do jakych aktiv, kolik finan¢nich prostiedkii a za jakych podminek
poskytnout investicni rozhodnuti. Na zékladé vySe uvedenych otazek je ziejmé, ze
dulezitou roli v podniku hraje kapitalova struktura. Zjednodusené se jedna o pomér zdrojt
financovani V podniku. Pro financovani podnikatelskych aktivit bylo definovano
doporuceni, ktera se oznacuje jako zlaté pravidlo financovani a s jeho pomoci dochazi
K fizeni vzajemnych vazeb mezi jednotlivymi slozkami majetku, zdroji financovani a
kapitdlovou a majetkovou strukturou podniku. Zlaté pravidlo financovani tika, Ze
dlouhodoby majetek by se mél potizovat z dlouhodobych finan¢nich zdroji, zatimco
kratkodoby majetek by mél byt kryty kritkodobymi finanénimi zdroji. Hlavnim
principem je tedy zachovani ¢asového souladu mezi aktivy a pasivy, coZ znamena, Ze
doba, po kterou podnik vyuziva kapital, by méla byt stejn¢ dlouha jako doba, po kterou
podnik potfebuje majetek kryty timto kapitalem. V souvislosti s vySe uvedenymi
doporucenimi rozliSujeme celkem 3 zdkladni druhy financni politiky podniku neboli

zpiisoby financovani podniku:

1) Konzervativni zpisob financovani — dlouhodoby kapital se vyuziva pro
financovani docasnych neboli sezénnich obé&znych aktiv. Hlavni vyhodou
konzervativniho zpisobu financovani je malé riziko spocivajici v platebni
neschopnosti podniku, zatimco velkou nevyhodou jsou vysoké naklady spojené

S potizenim dlouhodobého kapitalu.

2) Neutralni zpisob financovani — dlouhodoby majetek se pofizuje z dlouhodobych
zdroji a kratkodoby majetek se potizuje z kratkodobych finan¢nich zdroju.
Ackoliv je neutralni zpisob financovani povazovan za zakladni pravidlo
financovani, tak je zaroven oznaCovan také jako sebelikvidacni, jelikoZ penézni
toky plynouci z aktiv slouzi k thradé nutnych splatek, tudiz podnik negeneruje

zisk, ktery je vSeobecné hlavnim cilem podnikani.
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3) Agresivni zpusob financovani — kratkodoby kapital se vyuziva pro financovani
stalych aktiv. Jedna se o velmi riskantni zptsob financovani, jehoz nejvétsi riziko
spoc¢iva v platebni neschopnosti podniku, zatimco nesporna vyhoda agresivniho
zpusobu financovani spociva v nizSich nakladech na pofizeni kratkodobého

kapitalu ve srovnani s dlouhodobym kapitalem. (3, 7, 12, 18, 19)

1.8.1 Clenéni finanénich zdroji

Zdroje financovani podnikatelskych aktivit se déli podle doby splatnosti kapitalu a podle
vlastnictvi kapitalu na cizi a vlastni zdroje financovani. Cizi zdroje 1ze navic rozdélit na
kratkodobé a dlouhodobé cizi zdroje. Dlouhodobé cizi zdroje stejné jako kratkodobé cizi
zdroje jsou externiho ptivodu, poskytuji je subjekty z vnéjsiho prostiedi podniku. Na
druhou stranu vlastni zdroje jsou oznacovany pouze jako dlouhodobé vlastni zdroje a ty
mohou byt jak interniho ptivodu, naptiklad v podobé zadrzeného zisku, tak externiho
puvodu, naptiklad od akcionaift. Za kratkodobé zdroje financovéani jsou povaZovany
vSechny formy finan¢ni vypomoci s délkou splatnosti maximalné do 1 roku. Finan¢ni
zdroje, at’ uz interni nebo externi, maji slouzit za u¢elem obnovy podnikového majetku,
takzvané zdroje obnovy majetku, nebo za c¢elem rozsiteni majetku podniku, takzvané

zdroje ptirastku kapitalu. (3, 7, 12, 20, 21)
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1.8.1.1 Interni zdroje financovani

Podnikova ¢innost, kterd vyuziva k jeho financovani interni zdroje, se oznacuje jako
samofinancovani. Interni zdroje financovani podniku se vyuzivaji ptfedev§im pro
financovani takzvanych vnitinich ¢innosti podniku, tedy pifedevsim vyroby produktii a
generovani trzeb. Za interni zdroje financovani podniku jsou povazovany odpisy,
nerozdéleny zisk, ktery je soucasti vlastniho kapitalu, rezervni fondy, které jsou rovnéz
soucasti vlastniho kapitalu, dale rezervy, které tvofi ¢ast ciziho kapitalu, a pouze s
vyhradami trzby, plynouci zprodeje nepenézni Casti majetku. Za hlavni vyhody
samofinancovani je povazovana skutecnost, ze nevede k rastu zadluzenosti podniku a za
druhé nevede k navySovani poctu akcionait. K hlavnim nevyhoddm internich zdroji
financovani podniku patti fakt, ze se jedna o pomérn¢ nestabilni zdroje, coz do zna¢né
miry zalezi prave na kvalitach a zkuSenostech vrcholového managementu podniku, navic
jsou interni zdroje vSeobecné povazovany za drazsi zdroje financovani nez externi zdroje

financovani podniku. (3, 7, 22, 23)

1.8.1.1.1 Odpisy

Odpisy jsou definovany jako nezdanéna ¢ast trzeb, ktera zistava zadrzena v podniku. Aby
mohly byt odpisy povazovany za pouzitelny interni zdroj financovani podniku, existuje
zde zakladni ptredpoklad generovani trzeb. Odpisy dlouhodobého hmotného a
nehmotného majetku jsou penéZnim vyjadienim opotiebeni podnikového majetku za
ptislusné obdobi, které se v ucetnictvi uctuje jako naklad. Za vyznamny zdroj financovani
podniku jsou odpisy povazovany z toho diivodu, ze jako nékladova polozka nejsou

spojené s penéznim vydajem, tudiz se jedna o staly ptijem podniku. (7, 12, 23, 24)

1.8.1.1.2 Nerozdéleny zisk

Vseobecné se jako hlavni cil podnikani uvadi maximalizace trzni hodnoty akcie, cozZ se
vztahuje pouze na spole¢nosti vefejné obchodovatelné na burze, pro mensi spolecnosti je
za hlavni cil podnikéni povazovano generovani zisku. Zisk 1ze povaZovat za hlavni interni
zdroj financovani podniku, proto je na jeho vysi kladen patfiény diraz. Zisk mizeme
definovat jako rozdil mezi podnikovymi vynosy a naklady, pficemz vyse zisku zavisi

nejenom na uspésnosti samotného podniku, ale také na daiiové politice v konkrétnim stateé
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a Vv pripad¢ akciové spolecnosti rovnéz na dividendové politice podniku. Kladny vysledek
hospodateni neboli zisk musi byt nejprve zdanén v souladu s danovou politikou daného
statu, nasledné musi byt povinna ¢ast zisku odvedena do zdkonného rezervniho fondu,
poté je ¢ast zisku v souladu s podnikovou politikou odvedena do podnikového rezervniho
fondu a az poté dochazi k rozdéleni zisku mezi vlastniky podniku. Pokud neni cely zbytek
zisku rozdelen mezi vlastniky, vznikd nerozdé€leny zisk, ktery jako soucast vlastniho
kapitalu mtze byt v budoucnosti vyuzit jako interni zdroj financovani podniku. (13, 23,

25)

1.8.1.1.3 Rezervni fondy

Povinnost tvofit rezervni fond se ze zdkona vztahuje na spole¢nosti s ru¢enim omezenym
a na akciové spoleCnosti. Zdrojem financnich prostfedkli pro tvorbu zikonného
rezervniho fondu je podnikovy zisk po zdanéni. Zakonny rezervni fond je vytvatren pro
budouci bliZze nespecifikovanou potiebu finan¢nich prosttedkti v podniku, naptiklad pro
ptipad ztraty zptisobené ekonomickou krizi nebo jinymi negativnimi vlivy v podniku.
Vyse zédkonného rezervniho fondu se odviji v zdvislosti na dosazeném zisku, ptfi¢emz
minimalni vySe rezervniho fondu je stanovena zakonem, ackoliv podnik muze

rozhodnout o navyseni rezervniho fondu v souladu s podnikovou politikou. (12, 23, 26)

1.8.1.1.4 Rezervy

Rezervy na rozdil od rezervnich fondt nevznikaji z podnikového zisku. Pfesnéji se jedna
o finan¢ni polstaf, ktery podnik vytvari za G€elem planovanych budoucich vydaj,
napiiklad v pfipad¢ potfeby oprav hmotného majetku, nebo za tcelem sniZeni rizika
Vv ptipad¢ netuspéchu. Pokud rezervy splituji podminky stanovené zékonem o rezervach,
jedna se o danove uznatelny naklad, ktery pro podnik pfedstavuje Gisporu na danich. (13,

27, 28)
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1.8.1.2 Externi zdroje financovani

Hlavnim cilem vyuziti externich zdroji financovani by mélo byt financovani ptirastku
kapitalu podniku, tedy financovéani dlouhodobych podnikovych potieb (investice). Mezi
hlavni externi zdroje financovani patii vklady vlastniki, respektive emise akcii, bankovni
uvéry, emise obligaci, dodavatelské uvéry, zalohy odbérateli, sménky a takzvané
alternativni zdroje financovani. Alternativnimi zdroji financovani rozumime leasing,
forfaiting, faktoring, fransiza a projektové financovani. Hlavnimi vyhodami financovani
externimi zdroji jsou stabilita externich zdrojii a nizs$i naklady ve srovnani s internimi

zdroji financovani podniku. (23, 29)

1.8.1.2.1 Vklady vlastniki

Za vklady vlastniki jsou Vv této kapitole povazovany finan¢ni prostiedky podniku ziskané
prostiednictvim emise akcii. Podnik se v souvislosti s emisi akcii nezavazuje k vyplaceni
dividend akcionafiim bez rozhodnuti nejvyssiho organu akciové spolecnosti, tedy valné
hromady. O primarni emisi akcii, kterd se oznacuje také jinak zkratkou IPO, coZ znamena
Initial Public Offering, hovoiime v pfipadé¢, pokud podnik vstupuje na vefejny kapitalovy
trh poprvé. V piipadé opakovaného pozadavku akciové spolecnosti na rozsifeni kapitalu,
hovofime o sekundarni emisi akcii, takzvané SEO neboli Secondary Equity Offering.
Hlavni vyhoda emise akcii spocivd vV moZnosti ziskat velkou sumu nového kapitalu
urenou na rozvoj podniku. Na druhou stranu hlavni nevyhody emise akcii spocivaji
nejenom ve velmi vysokych nékladech spojenych s emisi akcii, ale také ve zvySujicim se
poctu vlastniki, ktefi se maji pravo nejenom podilet na rozhodovani, ale maji pravo také
na zisk stejn€ jako pravo na rozdéleni likvida¢niho zastatku. Néaklady spojené s IPO se
mohou pohybovat ve vysi 5-15 % z celkového objemu emise. Naklady spojené s IPO
tvoii poplatky upisovatelim, poplatky zprosttedkovatelské instituci, ve vétsiné ptipadi
burze, manazerské naklady spojené s ptipravou IPO a marketingové naklady spojené

s kampani. (7, 30, 31)

1.8.1.2.2 Bankovni avér

Za ucelem rozsifeni majetku podniku se vyuziva taktéz investi¢ni uver, jehoz ukolem je

ptreklenout ¢asovy nesoulad mezi tvorbou a pottebou financnich zdrojli na financovani

38



investice. Predmétem zajisténi investiéniho uvéru mize byt bud’ samotny predmét
investice nebo jind forma zajisténi, coz mize byt naptiklad sménka, pohledavka, zastava
movitého nebo nemovitého majetku, vklad, cenné papiry, bankovni zaruky nebo
rucitelské zavazky. Pii vybéru vhodného typu bankovniho uvéru je nutné zohlednit
velikost pozadovaného uvéru, vysi urokové sazby, moznost odkladu splatek, dobu
splaceni Givéru a zptsob splaceni tvéru. Vseobecné vsak plati, ze vySe trokt se odviji na
zakladé bonity Zadatele o Gvér a od jeho pozadavkid. Cim vyssi bude pozadavek na
velikost tivéru, moznost odkladu splatek a dobu splaceni, tim vyssi riziko plyne pro
vétitele a logicky 1 tim vys$si urokovou miru bude véfitel pozadovat. Bankovni Gvér lze
povazovat za vyhodny pouze pro spolecnosti, které generuji zisk, jelikoz uroky jsou

daniové¢ uznatelnym nakladem snizujicim danovou zatéZz podniku. (7, 32)

1.8.1.2.3 Emise obligaci

Pod pojmem emise obligaci rozumime emisi podnikovych dluhopist se splatnosti delsi
nez 1 rok. V Ceské republice schvaluje povoleni k emisi podnikovych dluhopisii
Ministerstvo financi na zakladé souhlasu Ceské narodni banky. Na Zadatele o emisi
podnikovych dluhopisti na tGzemi Ceské republiky se vztahuji nésledujici zakonem
definované podminky: musi se jednat o pravnickou osobu, ktera ptisobi na trhu minimalné
2 roky a ma schvalené a auditované alesponi 2 po sobé jdouci ucetni zdvérky, nebo o
fyzickou osobu, kter je bankou, ma misto podnikani v Evropské unii a v Ceské republice
podniké na zakladé bankovni licence. S pozadavkem na emisi podnikovych dluhopist se
poji rovnéz povinnost zvetejnit emisni podminky. Existuje velké mnozstvi riznych typt
dluhopist, nejcastéji se vSak v praxi pouzivaji dluhopisy, které maji fixni Grok,
pravidelné splatky troku a ke splaceni jistiny dochazi na konci obdobi. Rozlisuji se dva
druhy emise podnikovych dluhopisti, a to vefejna a privatni emise. Rozdil spociva v tom,
Ze privatni emise je proddna piimo akreditovanému investorovi, s ¢imZ je spojena méné
naro¢na piiprava a tudiz i niz8i naklady. Hlavni rozdil mezi bankovnim uvérem a obligaci
spociva v tom, ze obligace se splaceji zpravidla jednou za rok, zatimco uvér prubézné.
Vseobecné jsou vSak néklady na emisi podnikovych dluhopisii vyrazné vyssi nez naklady

spojené se sjednanim bankovniho uvéru. (7, 33)
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1.8.1.2.4 Leasing

Leasing je definovan jako pronajem aktiv za pfedem sjednané najemné, coz znamena, ze
po uplynuti leasingové vztahu dojde k zaplaceni 100 % potizovaci ceny aktiva a aktivum
se stavd majetkem podniku. Pro leasing je typicka prvni zvySend splatka takzvana
akontace, ktera se bézn¢ pohybuje okolo 15 % pofizovaci hodnoty aktiva. Pfimého
leasingu se ucastni minimaln¢ dva subjekty, prvnim je pronajimatel tedy vlastnik aktiva
a druhym je najemce tedy uzivatel aktiva. V souvislosti s dlouhodobym financovanim
podniku se nejcastéji vyuziva takzvany financ¢ni leasing, ktery se od operativniho leasingu
odliSuje tim, ze vétSina povinnosti plynoucich z uzivani aktiva pfechéazi na jeho najemce,
coz Vv praxi znamena, ze najemce je povinen aktivum servisovat, zajistit jeho
bezporuchovy provoz a v ptipadé nutnosti ho i na své naklady pojistit. Zakladnim
pfedpokladem finan¢niho leasingu je, Ze se musi jednat o aktivum, které 1ze odepisovat a
délka pronajmu aktiva musi ptesahovat minimaln¢ 20 % stanovené doby odepisovani
aktiva, coz je pro movita aktiva minimaln¢ 3 roky a pro nemovita aktiva minimaln¢ 8 let,
pficemz po uplynuti leasingového kontraktu mé najemce pravo na odkup aktiva za
zlstatkovou cenu. Mezi nesporné vyhody leasingu patii skutecnost, Ze nevaze podnikovy
kapital a zaroven snizuje datovy zéklad podniku, coz znamena, ze leasingové splatky
jsou pro najemce danové uznatelnym ndkladem, na druhou stranu néjemce neni
vlastnikem pronajimaného aktiva a tudiz si nemtze od danového zakladu odecist odpisy
Z pronajatého aktiva. Na rozdil od mezinarodnich ucetnich standardi je finan¢ni leasing
v ¢eském ucetnictvi povazovan za pronajem, coZ znamend, Ze pokud bude podnik ve
zvySené mife vyuzivat leasingovy zpusob financovani, ukazatele vazané na celkova
aktiva budou mit zkreslenou vypovidaci hodnotu, konkrétné¢ rentabilita celkového
vlozeného kapitdlu (ROA). Zkreslené hodnoty bude rovnéZ vykazovat zadluzenost,

jelikoz aktivum je v pronajmu a podnik z ¢etniho hlediska neni zatiZzen dluhem. (7, 34)

1.8.1.2.5 Faktoring

Faktoring spociva v odkupu kratkodobych podnikovych pohledavek pied datem vyprseni
jejich splatnosti. Faktoringovy zavazek vznika na zaklade sepsani faktoringové smlouvy,
ve které jsou definovany prava a povinnosti jak faktoringové spolecnosti, tak spole¢nosti
odprodavajici pohledavku. Z pravniho hlediska neni faktoring piesné definovan, a tudiz

se pravné jednd o postoupeni pohledavky, jejiz pravidla se fidi ob¢anskym zédkonikem.
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stanovena doba splatnosti pohledavky. Faktoringové spolecnosti vykupuji pouze
nezajisténé pohledavky s dobou splatnosti kratsi nez 180 dni. Za ptfedcasné poskytnuti
penéznich prostfedki si faktoringova spolecnost Uctuje faktoringovou provizi, které se

pohybuje okolo 2 % ceny pohledavky. (35, 36)

1.8.1.2.6 Forfaiting

Forfaiting spociva v odkupu stitednédobych a dlouhodobych podnikovych pohledavek.
Z pohledu ceského obcanského zakoniku se jedna o cesi neboli postoupeni pohledavky.
Do forfaitingového vztahu vstupuji minimalné dva subjekty, jednim je ve vétSin€ ptipadii
banka, kterd odkupuje pohledavky, takzvany forfaiter, a podnik, ktery prodéva
pohledavky pted dobou splatnosti, jelikoz nutné potiebuje financni prostiedky.
S prodejem pohledavky prechazi na forfaitera také rizika a povinnosti spojené
s vymahanim pohledavky v pfipadé neplnéni. Z divodu pomérné¢ vysokého rizika
spocivajiciho v nezaplaceni pohledavky a kviili klesajici ¢asové hodnoté penéz podnik za

pohledavku od forfaitera nikdy neobdrZi jeji plnou cenu. (7, 23)
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2 ANALYZA SOUCASNEHO STAVU

2.1 Analyza Vybrané spolecnosti

Pro zpracovani své diplomové prace jsem si vybrala spolecnost, kterou v textu diplomové
prace dale oznacuji jako Vybrana spole¢nost. K tomuto feSeni jsem se rozhodla na
zakladé konzultace s pracovnikem Vybrané spole¢nosti a v souvislosti stim, ze
diplomova prace obsahuje velké mnozstvi citlivych tdaja, které by za uréitych okolnosti
mohly byt konkurenci zneuZzity v neprospéch Vybrané spolecnosti. Vybrand spole¢nost
se zabyva vyrobou kondenzatort, tepelnych vymeénikii a tésnéni, dale vyrobou
technologického zafizeni Cistiren odpadnich vod a v neposledni tadé¢ vyrobou
technologického zafizeni pro primarni a sekundarni okruh jadernych elektraren. Na
zakladé¢ konzultace se zaméstnancem Vybrané spolecnosti jsem zjistila, ze spole¢nost ma
z dlouhodobého hlediska problémy piedevsim s likviditou a s tim souvisejici splatnosti
pohledavek. Cilem mé prace je navrhnout opatieni, kterd povedou k feSeni vyse
zminénych problémt a tim ke zvySeni finan¢ni stability a k zddoucimu rozvoji

podnikatelskych aktivit Vybrané spole¢nosti.

Névrhy uvedené v diplomové praci vychazi z vysledkt finan¢ni analyzy, pfi¢emz data a
informace nutné pro jeji sestaveni byly ziskany ptedev§im z rozvah a vykazu zisku a
ztraty Vybrané spole¢nosti a konkurencnich spolecnosti. Zde je rovnéz nutné zminit, ze

predlozené navrhy vychazi ze srovnani s dvéma uspé$nymi konkurenty v daném odvétvi.
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2.2 Zakladni charakteristika Vybrané spole¢nosti
Nazev: Vybrana spole¢nost, S.r.0.

Sidlo spole&nosti: Ceska republika

Prévni forma spolecnosti: spole¢nost S ru¢enim omezenym (s.r.0.)
Zakladni kapital spolecnosti: 111 024 000 K¢

Datum vzniku: 1993

Pocet zamé&stnanct k roku 2016: 187

Popis Vybrané spole¢nosti

Vybrana spolecnost je ryze ¢eskym a rodinnym podnikem, ktery v Soucasné dob¢ ptisobi
nejenom na ¢eském trhu, ale rovnéz na evropském trhu s obéasnymi zakazkami i mimo
zem¢é Evropské unie. V soucasné dobé Vybrand spolecnost disponuje celkem dvéma
vyrobnimi halami a zaméstnava k roku 2016 celkem 187 pracovnikii. Vybrana spole¢nost
je drzitelem velkého mnozstvi certifikati, které ji dovoluji uchézet se z hlediska
bezpecnosti o velmi ndro¢né zakdzky uréené pro jadernou energetiku. Naptiklad systém
jakosti Vybrané spole¢nosti je certifikovan dle normy CSN EN ISO 9001 a CSN EN ISO
3834-2, systém environmentalniho managementu splituje certifikaci dle normy CSN EN
ISO 14001 a systém managementu bezpecnosti a ochrany zdravi pfi praci je certifikovan
dle normy OHSAS 18001. Mezi vyznamné projekty realizované Vybranou spolecnosti
patii dodavky pro tureckou elektrarnu Yunus Emre, jaderné elektrarny Dukovany a
Temelin, francouzskou jadernou elektrarnu v Cadarache, jadernou elektrarnu Jaslovské
Bohunice a Mochovce. Vybrana spole¢nost by se 1 nadale chtéla orientovat predevSim na

zakazky urcené pro jadernou energetiku.

Predmét podnikani:

1) Vyroba trubkovych vyméniki, kondenzatori pary, tlakovych a netlakovych nadob
urcenych pro energeticky, chemicky a petrochemicky primysl.

2) Opravy kondenzatorti a vyménikd.

3) Vyroba a rekonstrukce technologickych zatfizeni primarniho a sekundarniho okruhu

jadernych elektraren (konkrétné vymeéniky tepla, tlakové nadoby...).
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4) Navrh, vyroba a odbornd montdz tésnéni nejenom pro zafizeni primdrniho a
sekundarniho okruhu jadernych elektraren, ale rovnéz pro specialni aplikace v jinych
odvétvich.

5) Vyroba zafizeni pro upravu vody (konkrétné Cifice, filtry, lamelové usazovaky...).

6) Vyroba a montaZz technologického zatizeni pro Cistirny odpadnich vod.

7) Vyroba a montdz soucasti zafizeni Cistiren odpadnich vod (konkrétné nadrze,
zasobniky, ocelové konstrukce...).

8) Vyroba a montaz kotli.

Organizacni struktura Vybrané spole¢nosti

Vybrana spole¢nost mé celkem 2 majitele a zaroven 2 jednatele. Prvnim jednatelem
Vybrané spolecnosti je jeden z jejich pivodnich spoluzakladatelt, ktery pozdéji odkoupil
podily dal$ich spoluzakladateli Vybrané spole¢nosti. Tento clovék vykonava v souc¢asné
dobé ve Vybrané spolecnosti funkci feditele pro vyrobu. Jeho syn je druhym jednatelem
Vybrané spolecnosti a zaroven vykondva funkci finanéniho feditele. Vybrana spole¢nost
ma celkem 2 evropské pobocky, jednu na Slovensku a druhou v Ruské federaci. V roce
2008 doslo k prvni zmén¢ organizacni struktury Vybrané spolecnosti a vznikla dcefina
spoleCnost s ndzvem Vybrana spole¢nost s r.o. servis, ¢imz ziskala nové vznikla
spole¢nost jak pravni, tak ekonomickou nezavislost. K dal§i zméné organizacni struktury
doslo vroce 2016, kdy vznikly dvé nové dcefiné spolecnosti s nazvem Vybrana
spolecnost s r.0. engineering a Vybrana spolecnost s r.0. Boilers. Predmétem podnikani
prvni nové vzniklé dcefiné spolecnosti je engineering v souvislosti se zpracovanim
technologickych vod a pfedmétem podnikani druhé, rovnéz v nedavné dobé vzniklé

dcetiné spolecnosti, je engineering v oblasti kotld.

Obr. 1: Organizaéni struktura Vybrané spolecnosti (Zdroj: 37-47)
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Vyvoj celkovych trzeb Vybrané spole¢nosti
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Graf 1: Vyvoj celkovych trzeb® Vybrané spole¢nosti v celych tisicich K¢& v letech 2006-
2016 (Zdroj: 37-47)

Rozc¢lenéni trzeb Vybrané spolecnosti
Rozclenéni trzeb Vybrané spolecnosti z prodeje zbozi, vyrobki a sluzeb v celych tisicich

K¢ za rok 2016:

- Tlakové nadoby, vyméniky, ohfivaky 164 609 (76,66 %)
- Nahradni dily (t€snéni) 13 053 (6,08 %)

- Kooperace (skiing, dilce) 11 584 (5,39 %)

- Sluzby 20 100 (9,36 %)

- Zbozi 5380 (2,51 %)

3 Celkové trzby byly vypocteny zptisobem souétu poloZek vykazl zisku a ztraty triby za prodej zbo?i a
vykony
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= Tlakové nadoby, vyméniky,

ohfivaky (76,66 %)

= Nahradni dily - tésnéni (6,08 %)

m Kooperace - skfiné, dilce (5,39 %)

Sluzby (9,36 %)

u Zbo3i (2,51 %)

Graf 2: Roz¢lenéni trzeb Vybrané spolecnosti z prodeje zbozi, vyrobki a sluzeb za rok
2016 (Zdroj: 47)
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2.3 Situace na trhu

Podle majitele Vybrané spole¢nosti dochazi v soucasné dobé na uzemi Ceské republiky
k celkové stagnaci investic. Tato situace zpusobuje u vétSiny spolecnosti ptisobicich
V tomto odvétvi pomérné vyznamné snizovani trzeb, ¢imz se priostiuje situace na trhu.
Pokles trzeb spolecnosti v dusledku celkové stagnace investic ma vyznamny vliv
predevSim na cenu soucasnych zakazek, ktera se neustale sniZzuje, coZ se negativnim
zpusobem projevuje na ziskovosti spole¢nosti, pisobicich v daném odvétvi. Detailnéji je
0 této problematice pojednavano Vv kapitole snazvem Hlavni konkurenti Vybrané

spole¢nosti.

2.3.1 Hlavni odbératelé Vybrané spole¢nosti

NejvyznamngjSimi  odbérateli Vybrané spole¢nosti  jsou  podniky, pusobici
Vv energetickém prumyslu, konkrétné v odvétvi jaderné energetiky.

e Turecka elektrarna Yunus Emre

« Jaderna elektrarna Dukovany a Temelin (zadavatel CEZ, a.s.)

* Francouzska jaderna elektrarna Cadarache (zadavatel CEA a vyssi dodavatel AREVA)
* Jaderna elektrarna Jaslovské Bohunice (zadavatel Slovenské elektrarne, a.s.)

* Jaderna elektrarna Mochovce (zadavatel Slovenské elektrarne, a.s.)

Mezi dalsi vyznamné odbératele Vybrané spolecnosti patii podniky, pusobici
Vv energetickém, chemickém a petrochemickém primyslu, mezi které patii naptiklad:
« Siemens Industrial Turbomachinery, s.r.o.

* ALSTOM Energy Systems GmbH

« SKODA Auto, a.s.

* EKOL, spol. sr.0.

* PBS Industry, a.s.

* Chemopetrol Litvinov

* Prazska teplarenska, a.s.

» Teplarna Ceské Budgjovice, a.s.

* Energetika Tfinec, a.s.

* Teplarna Otrokovice, a.s.
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2.3.2 Hlavni konkurenti Vybrané spole¢nosti

Hlavni konkurenti Vyybrané spole¢nosti jsou sefazeni podle objemu celkovych trzeb* od
konkurenta dosahujiciho vroce 2015 nejnizSich trzeb po konkurenta s nejvySSimi
celkovymi trzbami. Vzhledem k tomu, Ze vSechny niZze uvedené spole¢nosti jsou pfimymi
konkurenty Vybrané spole¢nosti, coz znamena, ze se zabyvaji piedev§im vyrobou a
opravami tlakovych zatizeni, kondenzatori, vyménikl a nadrzi, nebude jiz znovu uvadén

pfedmét podnikani vybranych konkurencnich spolecnosti.

Ondrejovicka strojirna, a.s. (ONDRSTROJ)
Sidlo spole¢nosti: Praha

Pravni forma spolec¢nosti: akciova spolecnosti
Zakladni kapital spolecnosti: 2 000 000 K¢
Pocet zaméstnancu k roku 2015: 87

Celkové trzby v roce 2015: 182 202 000 K¢ (48)

KPS Metal a.s.

Sidlo spole¢nosti: Moravské Budéjovice

Pravni forma spole¢nosti: akciova spolecnost
Zakladni kapital spolecnosti: 1 000 000 K¢
Pocet zaméstnanct k roku 2015: 122

Celkové trzby v roce 2015: 236 843 000 K¢ (49)

ZVU STROJIRNY, a.s.

Sidlo spole¢nosti: Hradec Kralové

Pravni forma spolecnosti: akciova spolecnost
Zakladni kapital spolecnosti: 192 500 000 K¢
Pocet zaméstnanct k roku 2015: 472

Celkové trzby v roce 2015: 403 189 000 K¢ (50)

4V této kapitole bylo pro Géely vypoctu celkovych trzeb vyuZito souctu polozek vykazu zisku a ztraty
trzby za prodej zboZi a vykonu
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KRALOVOPOLSKA, a.s.

Sidlo spole¢nosti: Brno

Prévni forma spole¢nosti: akciova spolecnost
Zékladni kapital spolecnosti: 401 320 000 K¢
Pocet zaméstnanct k roku 2015: 408

Celkové trzby v roce 2015: 628 293 000 K¢ (51)

Bilfinger Industrial Services Czech s.r.o.

Sidlo spole¢nosti: Most

Prévni forma spolecnosti: spole¢nost s ru¢enim omezenym
Zakladni kapital spolecnosti: 5 186 000 K¢

Pocet zaméstnancu k roku 2015: 914

Celkové trzby v roce 2015: 1 296 559 000 K¢ (52)

Tab. 1: Vyvoj celkovych trzeb vybranych spole¢nosti v celych tisicich K¢ v letech 2013-
2015 (Zdroj: 44-46, 48-62)

Celkové trzby v celych tisicich K¢
Vybrané spolec¢nosti

2013 2014 2015
Ondfrejovicka strojirna, a.s. 341 399 300 194 182 202
KPS Metal a.s. 313201 316 013 236 843
Vybrana spole¢nost 288 394 245 337 285 835
ZVU STROJIRNY, a.s. 607 974 599 055 403 189
KRALOVOPOLSKA, a.s. 825 298 699 705 628 293
Bilfinger Industrial Services Czech

1323 337 1 557 806 1296 559

S.r.o.
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Graf 3: Vyvoj celkovych trzeb vybranych spolecnosti v celych tisicich K¢ v letech 2013-
2015 (Zdroj: 44-46, 48-62)

Zvyse uvedené tabulky a grafu je zfejmé, ze 3 vybrané konkuren¢ni spolecnosti
(Ondfejovicka strojirna, a.s., ZVU STROJIRNY, a.s. a KRALOVOPOLSKA, a.s.)
z celkovych 5 vykazuji v letech 2013-2015 pokles celkovych trzeb, pfi¢emz ani jedna
vybrana konkuren¢ni spole¢nost nevykazuje rast celkovych trzeb. Zbyvajici 2 vybrané
konkurenéni spolecnosti (KPS Metal a.s. a Bilfinger Industrial Services Czech s.r.0.)
zaznamenaly Vv roce 2014 mirny narGst celkovych trzeb a v roce 2015 opét vyrazngjsi
pokles celkovych trzeb.

Vybrana spole¢nost na rozdil od vybranych konkurenénich spole¢nosti zaznamenala
v roce 2014 ve srovnani s rokem 2013 (288 394 tisic K¢) pokles celkovych trzeb na
245 337 tisic K¢, pticemz narGst celkovych trzeb v roce 2015 (285 835 tisic K¢) dosahl
témét hodnoty roku 2013. Nicméné v roce 2016 celkové trzby Vybrané spolecnosti
zaznamenaly znovu pokles na 225 592 tisic K¢, coz mtizeme z dlouhodobého hlediska
ptirovnat k hodnoté celkovych trzeb pokrizového roku 2011 (237 127 tisic K¢).

Na zéklad¢ vySe uvedenych celkovych trzeb byli vybrani dva konkurenti vhodni pro
konkurenta v odvétvi lze jednoznaéné oznacit spolecnost Bilfinger Industrial Services

Czech s.r.0., protoze v roce 2015 doséhla ze vSech vybranych konkuren¢nich spole¢nosti
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nejvyssich celkovych trzeb (1 296 559 tisic K¢) a jako druhy konkurent pro srovnani
s Vybranou spolecnosti byla zvolena konkuren¢ni spole¢nost KPS Metal, a.s. (236 843
tisic K¢), kterd se v roce 2015 nejvice piiblizuje objemem celkovych trzeb Vybrané

spolecnosti (285 835 tisic K¢).
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2.4 SWOT analyza Vybrané spolecnosti
Pomoci SWOT analyzy lze ptehledné znazornit vlivy piisobici na Vybranou spole¢nost

uvnitt, které Ize oznacit jako silné a slabé stranky, a zaroven vlivy, které na vybranou

spole¢nost ptisobi z vnéjsiho prostiedi a oznacujeme je jako prilezitosti a hrozby.

Tab. 2: SWOT analyza Vybrané spole¢nosti (Zdroj: vlastni zpracovani)

SILNE STRANKY

SLABE STRANKY

+ rodinny podnik

- nedostatek kvalifikovanych
zameéstnancu

+ zavedena znacka na ¢eském trhu

- pfetéZovani stavajicich zaméstnanct

+ dlouholeté zkuSenosti v odvétvi (24 let)

- velké mnozstvi starSich zaméstnancu

+ finan¢né€ nezavisla a Gspésna
spole¢nost

- neexistujici motivacni systém
zaméstnancl

+ diaraz kladeny na kvalitu vyrobka a
sluzeb

- nedostate¢na marketingova propagace

+ drzitel mnoha pottebnych certifikat

- nedefinovand podnikova strategie

+ realizace zakazek na miru zakaznikovi

- nevyhovujici organiza¢ni struktura

+ Siroké produktové portfolio (dcefiné
spolecnosti Servis, Engineering a
Boilers)

- nedostatek jazykové kvalifikovanych
pracovniku (realizace zakazek
Vv zahranici)

+ dobré reference spokojenych zékaznikt

- nizké povédomi o znacce

+ moderni vyrobni haly (modernizace)

- internetové stranky nejsou v NJ, SJ a FJ

+ moderni vyrobni stroje (neustala
modernizace)

- nemoznost dodavek do Ruska (sankce
Evropské unie)

+ vyuzivani dotaci z fond Evropské unie

- nevyhovujici pracovni prostredky

+ strategicka poloha v centru Evropy a v
blizkosti JE Dukovany a Temelin

- nevyhovujici komunikace pro piepravu
rozmérngjSich zakazek

+ moderni internetové stranky ve 4
svétovych jazycich

- velké vyjednévaci sila odbératelli

+ profitabilni odvétvi

- velké mnozstvi konkurenti v odvétvi

+ dlouhodobé a dobré vztahy s odbérateli

+ dlouhodobé a dobré vztahy s dodavateli
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PRILEZITOSTI

HROZBY

? navazani spoluprace s némeckymi
spole¢nostmi v automotive pramyslu

I stagnujici az klesajici trzby spolecnosti,
pusobicich v odvétvi na izemi CR

? vétsi podil zakazek realizovanych na
evropském a svétovém trhu

I stagnace investic do jaderné energetiky
v CR (ukonéeni provozu JE Dukovany)

? realizace zakazek pfti vystavbé JE
Mochovce na Slovensku

I nedostatek znalostné a jazykoveé
kvalifikovanych pracovnikii v CR

? zavedeni motivacniho systému
pracovniku

I zvySovani ceny energii v CR

? zam¢fit se na nabor mladych a
kvalifikovanych zaméstnanct

I kurzové vykyvy (intervence Ceské
narodni banky)

? zvySeni kvalifikace manuélnich délnikt
vedouci k uspote Casu vyssich
pracovnikl

I zvySovani socialniho a zdravotniho
pojisténi v CR

? vEtsi automatizace vyrobnich procest

I zvySovani minimalni mzdy v CR

? efektivni vyuzivani nastrojii marketingu
(propagace na Strojirenském veletrhu)

I zvy$ovani ceny ropy v CR (doprava)

? pteklad internetovych stranek
spole¢nosti do némciny, Spanélstiny a
francouzstiny

I staitem dotované konkurencni
spole¢nosti z Ciny s vyrazn€ niz8$imi
naklady

? nékup potiebnych pracovnich
prostfedkii po konzultaci se zaméstnanci

? hledani levnéjsich, ale kvalitnich
dodavateli v Cing

2.4.1 Analyza silnych a slabych stranek Vybrané spolec¢nosti

Mezi hlavni silné stranky Vybrané spolecnosti patfi skuteCnost, ze se jedna o rodinny
podnik, v jehoz cele stoji pan K se svym synem J. Vybrana spole¢nost ma dlouholetou
tradici, konkrétné ptisobi na trhu jiz 24 let, a jeji uspéch spociva piedevsim v realizaci
zakazek na miru zdkaznikiim a v diirazu kladeném na kvalitu nabizenych vyrobktl a
poskytovanych sluzeb. Dalsi silnou strankou Vybrané spolecnosti jsou moderni vyrobni
haly a vyrobni stroje, které jsou pravidelné¢ modernizovany. Dalsi nespornou vyhodou

jsou dobré reference spokojenych zakaznikt, s nimizZ ma Vybrana spole¢nost dlouhodobé
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a dobré vztahy stejn¢ jako se svymi dodavateli. Mezi nejvétsi slabé stranky Vybrané
spoleCnosti patii V soucasné¢ dobé jednoznacné nedostatek kvalifikovanych pracovnik,
pficemz ve Vybrané spolecnosti pievlada vétsi pocet zameéstnancii ve veéku pred
odchodem do diichodu a nabor novych zaméstnancti probiha pouze sporadicky. Jednim z
duasledki nedostatku kvalifikovanych pracovniki je pietézovani stavajicich zaméstnanci,

které se negativné odrazi na jejich psychické pohodé.

2.4.2 Analyza prileZitosti a hrozeb Vybrané spolecnosti

Za nejvetsi prilezitost Vybrané spolecnosti jednoznacné povazuji navazani spoluprace
s némeckymi spole¢nostmi, ptsobicimi v automobilovém prumyslu, jednalo by se o
sériovou vyrobu, ale vSeobecné jsou zakdzky uzavirané S némeckymi spole¢nostmi
profitabilnéjsi. Dalsi velka ptileZitost dle mého nédzoru spociva ve vétsi orientaci v prvni
fad¢ na evropsky a poté na svétovy trh, pficemz velké mnozstvi zakdzek se v soucasné
dobé¢ realizuje na dostavbeé jaderné elektrarny Mochovce na Slovensku. Na druhou stranu
za nejveétsi hrozbu pro Vybranou spolecnost povazuji v prvni fad€é stagnaci investic
nejenom do jaderné energetiky, ale celého energetického primyslu v Ceské republice,
ktera zptisobuje stagnaci a pokles trzeb spole¢nosti, pisobicich v daném odvétvi na izemi
Ceské republiky. Za dalsi hrozby pro Vybranou spole¢nost povazuji napiiklad nedostatek
kvalifikovanych pracovnikii na trhu prace, zvySovani ceny energii v Ceské republice a
v neposledni fadé kurzové riziko plynouci z pfedpokladaného ukonéeni intervenci Ceské

narodni banky v poloving roku 2017.
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2.5 Hodnoceni finan¢ni analyzy Vybrané spole¢nosti

Financ¢ni analyza Vybrané spolecnosti je zaloZena na teoretickych znalostech, kterym je
vénovana prvni ¢ast této diplomové prace. Hlavnim cilem finan¢ni analyzy Vybrané
spole¢nosti je odhalit nedostatky ve vyuzivani zdroji financovani Vybrané spolecnosti a
za pomoci srovnani s uspéSnymi vybranymi konkuren¢nimi spole¢nostmi navrhnout
opatfeni, ktera povedou nejenom Kk vétsi finanéni stabilité, ale zaroven k zadoucimu
rozvoji podnikatelskych aktivit Vybrané spole¢nosti. Za ucelem zpracovani financni

analyzy byly pouzity finan¢ni vykazy Vybrané spole¢nosti v letech 2011-2016.

2.5.1 Analyza absolutnich ukazatela
Analyza absolutnich neboli stavovych ukazatelii je tvofena horizontdlni a vertikalni
analyzou finan¢nich vykazti Vybrané spole¢nosti, konkrétn¢ analyzou rozvahy a vykazu

zisku a ztraty.

2.5.1.1 Horizontalni analyza
Horizontalni analyza se sklada z horizontalni analyzy rozvahy a z horizontalni analyzy

vykazu zisku a ztraty Vybrané spolecnosti.

Horizontalni analyza rozvahy Vybrané spole¢nosti

Na zaklad¢ informaci z horizontalni analyzy rozvahy Vybrané spole¢nosti jsme zjistili,
ze objem dlouhodobého majetku v letech 2012-2014 mirné klesal, coz se vyraznéji
projevilo u dlouhodobého nehmotného majetku. Od roku 2015 =zacal objem
dlouhodobého majetku mirné rist, pti¢emz rust dlouhodobého nehmotného majetku byl
opét vyraznéjsi nez rast dlouhodobého hmotného majetku. Dlouhodoby nehmotny
majetek Vybrané spolecnosti tvofi pouze zanedbatelnou cast dlouhodobého majetku
(naptiklad v roce 2016 pouze 0,5 % dlouhodobého majetku) a jedna se o programy urcené
pro konstruovani jako naptiklad AutoCAD nebo Inventor. Hlavni slozkou dlouhodobého
majetku Vybrané spolecnosti je dlouhodoby hmotny majetek, ktery je z prevazné Casti
tvofen stavbami (v roce 2016 téméf 60 % dlouhodobého hmotného majetku) a nasledné

hmotnymi movitymi vécmi (v roce 2016 pfiblizné 30 % dlouhodobého hmotného
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majetku). Celkovy objem dlouhodobého majetku Vybrané spole¢nosti v roce 2016 dosahl
vySe 194 698 tisic K¢.

Objem obéznych aktiv vykazuje ve zkoumaném obdobi 2012-2016 kolisavy trend,
pficemz nejvetsi zmény zaznamenaly kratkodobé pohledavky, zasoby a kratkodoby
finan¢ni majetek. Napiiklad v roce 2016 tvorily nejvétsi ¢ast obéznych aktiv Vybrané
spolecnosti kratkodobé pohledavky (téméf 53 %) a poté zasoby (piiblizn¢ 35 %). Co se
tyka kratkodobych pohledavek, jednalo se predev§im o pohledavky z obchodnich vztaht,
a Vv souvislosti se zasobami prevladala nedokoncend vyroba a polotvary. V roce 2014
dosahla obézna aktiva ze sledovaného obdobi nejvyssi hodnoty 120 147 tisic K¢ a
nejnizsi hodnoty rok poté, tedy v roce 2015 a konkrétné 104 788 tisic K¢.

Vlastni kapital Vybrané spole¢nosti zaznamenal ve sledovaném obdobi s vyjimkou roku
2016, kdy téméf stagnoval, pomérné vyrazny riist, coZ miizeme vSeobecné povazovat za
pozitivni jev. V roce 2016 predstavoval nejvétsi Cast vlastniho kapitdlu Vybrané
spolecnosti zakladni kapital (56 %) a nasledné vysledek hospodaieni minulych let (42
%). Co se tyka vysledku hospodafeni minulych let jednalo se o nerozdéleny zisk minulych
let. Vyvoj zékladniho kapitalu neni v horizontalni analyze rozvahy zachycen, jelikoz
k jeho zmén¢ doslo pouze v roce 2013, kdy byl navySen z 9 252 tisic K& na 111 024 tisic
K¢, a od té doby zustal az do roku 2016 neménny, ze stejného diivodu neni v analyze
zachycen ani vyvoj fondl ze zisku, které v pribéhu celého sledovaného obdobi
2012, konkrétné 115 014 tisic K¢, a od té doby uZ pouze rostl az na nejvyssi hodnotu,
které dosahl v roce 2016, konkrétné 196 451 tisic K¢.

Vyuzivani cizich zdroji se ve Vybrané spole¢nosti v letech 2012-2015 snizovalo, zména
nastala pouze v roce 2016, kdy byl zaznamenan mirny narist cizich zdroju. Cizi zdroje
Vybrané spolec¢nosti naptiklad v roce 2016 tvofily predev§im bankovni Givéry a vypomoci
(témet 61 %) a nésledné kratkodobé zavazky (piiblizné 33 %). Co se tykd bankovnich
uvérit a vypomoci pievladaly ze 74 % dlouhodobé bankovni uvéry a nasledovaly
kratkodobé bankovni uvéry (26 %), u kratkodobych zavazkii dominovaly zavazky
Z obchodnich vztahi. V analyze neni zachycen vyvoj rezerv, jelikoz zacaly byt tvofeny
az vroce 2016 a ve vysi pouhych 35 tisic K& Nejvyssi hodnoty cizich zdroja bylo

cvwr

tisic K¢. Tento stav miizeme povazovat za vSeobecné pozitivni jev.
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Tab. 3: Horizontalni analyza rozvahy Vybrané spole¢nosti (Zdroj: 43-47)

Meziro¢ni zména ve srovnani s predchazejicim rokem

POLOZKA
ROZVAHY 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016

tis. KE | V% | tis. KE | v% | tis. KE | V% | tis. KE | V%
AKTIVA CELKEM 22271 8 | 6144 | 2 | 7857 | 3 | 7347 | 2
Dlouhodoby majetek 13546 | 8 | 5023 | 3 | 23007 | 12 | 6021 | 3
iy 65 | 13 | -126 | 33 | 249 | 39 | 261 | 29
Nnehmotny majetek
DI. hmotny majetek 13481 | -8 | 4897 | -3 | 22758 | 12 | 4390 | 2
Obzni aktiva 6806 | 6 | 11366 | 9 |-15095| -14 | 1280 | 1
Zisoby 24530 | -192 | 20476 | 70 | -19270 | -84 | 13949 | 38
Dlouhodobé 0 0 21 1 | 7092 | 67 | -4498 | -75
pohledavky
Kratkodob¢ 28701 | 32 |-43520| 92 | 5833 | -14 | 14269 | 26
pohledavky
Kratkodoby finan¢ni 1 10977 | 724 | 25308 | 94 | 29016 | 10 | -22440 | -304
majetek
PASIVA CELKEM 22271 8 | 6144 | 2 | 7857 | 3 | 7347 | 2
Vlastni kapital 31088 | 21 | 12636 | 8 | 37326 | 19 | 387 | O
VH minulych let 76991 | 2725 | 30788 | 92 | 13704 | 29 | 36297 | 43
VA béncho dtemiho | 5307 | 20 | 18152 | -143 | 23622 | 65 | -35910 | 9255
obdobi
Cizi zdroje 53553 | 40 | 6065 | -5 | 29646 30 | 7180 | 7
Dl. zavazky -404 -11 -1 159 -49 -98 -4 3725 60
Kr. zavazky -35257 | -80 8999 17 -14642 | -38 | -3174 -9
Bankovnt ivéry a 17892 | 21 |-13905 | -19 |-14906 | -26 | 6594 | 10
vypomoci

Horizontalni analyza vyvkazu zisku a ztraty Vvbrané spole¢nosti

V ramci horizontalni analyzy vykazu zisku a ztraty lze v souvislosti s vyvojem trzeb
z prodeje vlastnich vyrobkil a sluZzeb pozorovat kolisavy trend. Hlavni pfi¢inou tohoto
trendu je dle mych informaci stagnace investic v energetickém primyslu na uzemi Ceské
republiky. Tuto skute¢nost rovnéz potvrzuje vyvoj trzeb vybranych konkurenénich
spolec¢nosti. Ve sledovaném obdobi doséhly trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb
nejvyssi hodnoty v roce 2013, konkrétné 306 923 tisic K¢, a nejmensi trzby z prodeje
vlastnich vyrobkl a sluzeb zaznamenala Vybrana spole¢nost Vv roce 2014, pouhych
207 590 tisic K¢.

Vyrazné€j$i rust vykont vroce 2015 souvisi s vyraznéjSim rustem trzeb z prodeje
vlastnich vyrobkl a sluzeb. Zatimco vyvoj vykonl zopakoval ve sledovaném obdobi

kolisavy trend v zavislosti na trzbach z prodeje vlastnich vyrobkl a sluzeb, vykonova

58



spotieba vykazuje ve sledovaném obdobi klesajici trend. VSeobecné lze pozorovat

pozitivni vyvoj vykonll a vykonové spotieby ve sledovaném obdobi, jelikoz vykonova

spotfeba roste nebo klesa pomaleji nez vykony.

Mezi dilezité polozky vykazu zisku a ztraty patii vysledek hospodaieni za tcetni obdobi.

Vyvoj vysledku hospodafeni za ucetni obdobi kopiruje kolisavy trend vyvoje trzeb

z prodeje vlastnich vyrobkii a sluzeb. Nejlepsiho vysledku hospodateni za ucetni obdobi

dosahla Vybrana spolec¢nost v roce 2015, konkrétné hodnoty 36 298 tisic K¢, a na druhou

stranu nejhorsi vysledek hospodatreni za ucetni obdobi ve sledovaném obdobi byl

zaznamenan v roce 2016, konkrétné pouze 388 tisic K¢.

Tab. 4: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty Vybrané spole¢nosti (Zdroj: 43-47)

Meziro¢ni zména ve srovnani s predchazejicim rokem

POLOZKA VYKAZU

R — 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016
tis. Ké | v% | tis. K¢ v % tis. K¢ | v% | tis. K¢ Vv %

Vykony 9887 3 |-46280| -19 | 39748 | 14 | -58189 -26

Trzby z prodeje
vlastnich vyrobku a
sluzeb

25 873 8 | -99333 | -48 89919 | 30 | -88163 -42

Vykonova spoti‘eba

-6 802 -5 | -22883 | -18 -841 -1 | -10761 -9

Priidana hodnota

16096 | 12 | -23249 | -21 40995 | 27 | -47 426 -44

Osobni naklady 2635 | 3 | 3403 | 4 7457 | 8 | 6960 | -9
Odpisy dlouhodobého 3363 | 22 | -953 7 | 4744 | 25 | 4186 18
majetku

Provozni HV

10793 | 24 | -24893 | -125 | 30298 | 60 | -45392 | -932

Finan¢ni HV

-1518 | -26 | 1805 44 -909 -18 | 1125 29

Vysledek hospodareni za
ucetni obdobi

6 307 20 | -18152 | -143 | 23622 | 65 | -35910 | -9 255

2.5.1.2 Vertikalni analyza

Vertikélni analyza je tvofena vertikdlni analyzou rozvahy a vertikalni analyzou vykazu

zisku a ztraty Vybrané spolecnosti.
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Vertikalni analyza rozvahy Vybrané spole¢nosti

Vertikalni analyza rozvahy Vybrané spolecnosti je zaloZena na rozdé¢leni aktiv a pasiv
Vybrané spolecnosti.

Vyrobni ¢innost Vybrané spolecnosti je zavisla pfedevs§im na dlouhodobém majetku,
ktery tvofi podstatnou ¢ast aktiv Vybrané spolecnosti, jedna se ptfedev§im o vyrobni haly
a drahé vyrobni stroje. Z nasledujiciho grafu je zfejmé, ze se Vybrané spole¢nosti
Vv poslednich 3 letech dafi dlouhodoby majetek mirné navySovat, coz lze povazovat za
pozitivni jev.

Objem zéasob Vybrané spolecnosti se odviji na zaklad¢ typu realizovanych zakazek,
pficemz vétSina zakazek je zhotovovana ze standardnich druhG materidlu, které ma
Vybrand spolecnost bézné na sklad¢, nicméné piedev§im v souvislosti s realizaci
naro¢né&jsich zakazek pro jadernou energetiku jsou zadavateli mnohdy vyzadovany velmi
specifické materialy, které se pro konkrétni zakazky nakupuji v piesné definovaném
mnozstvi nejenom kvuli jejich nesrovnatelné vyssi cené, ale rovnéz kvili jejich dalsi
nevyuzitelnosti pro bézné zakazky. SniZzeni objemu zasob v roce 2015 souvisi S realizaci
vétsiho objemu zakazek pro jadernou energetiku, ktera vyzaduje specifické a na zakazku
objednavané materialy.

Realizace vétsiho objemu zakazek pro jadernou energetiku v roce 2015 se projevila
nejenom vyrazn&j$im sniZenim objemu zdsob ve srovnani s pfedchazejicim a
nasledujicim rokem, ale rovnéz sniZzenim kratkodobych pohledavek a zvySenim
kratkodobého financniho majetku. To je zpiisobeno tim, ze projekty pro jadernou
energetiku jsou realizovany po takzvanych etapach, pticemz doby splatnosti zacinaji
béZet bezprostiedné po ukonceni jednotlivé etapy a nikoliv aZ po uspéSném uvedeni
zatizeni do provozu.

V roce 2016 predstavovala celkova aktiva Vybrané spolecnosti 301 348 tisic K¢, pficemz
dlouhodoby majetek tvofil piiblizné 65 %, kratkodobé pohledavky ptiblizn€ 18 % a
zéasoby okolo 12 %.
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Graf 4: Vertikalni analyza rozvahy Vybrané spolecnosti v celych tisicich K¢ v letech
2011-2016 — aktiva (Zdroj: 42-47)

Na zéklad¢ vertikalni analyzy rozvahy Vybrané spolecnosti vénované pasiviim se dospélo
k zavéru, ze Vybrana spolecnost se z dlouhodobého hlediska snazi o zvySovani podilu
vlastniho kapitalu ku cizim zdrojlim. Zatimco v roce 2012 pfedstavoval pomér vlastniho
kapitalu ku cizim zdrojim 38:62, v roce 2015 byl pomér vlastniho kapitalu ku cizim
zdrojim jiz 67:33. Ackoliv by mnoho spolecnosti svoji ¢innost financovalo nejradéji
pouze vlastnim kapitadlem, z finanéniho hlediska je za nejlepsi zpisob financovani
povazovano 50 % vlastniho kapitalu a 50 % cizich zdroji. Pokud srovname vyhodnost
financovani vlastnim kapitdlem a cizimi zdroji, vyhodné&j$i financovani pfedstavuji cizi
zdroje, které jsou levnéjsi nez vlastni kapital, z divodu ptisobeni takzvaného danového
Stitu. Témeét idedlni zplsob financovani byl ve Vybrané spolecnosti aplikovan v roce
2013, kdy se témét rovnal pomér vlastniho kapitalu ku cizim zdrojim, konkrétné se

jednalo o financovani z 52 % vlastnim kapitalem a ze 48 % cizimi zdroji.
J p ]
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Graf 5: Vertikalni analyza rozvahy Vybrané spolecnosti v celych tisicich K¢ v letech
2011-2016 — pasiva (Zdroj: 42-47)

Vertikalni analyza vvkazu zisku a ztraty Vybrané spole¢nosti

Nejvétsi vynosy Vybrané spolecnosti plynou z polozky vykazu zisku a ztraty z trzeb za
prodej vlastnich vyrobku a sluzeb. Na druhou stranu nejvétsi ndkladovou polozku vykazu
zisku a ztraty predstavuje vykonova spotieba, a to v pruméru 53 % z vykont. Nejenom
samotny material, ktery Vybrana spolecnost nakupuje a nasledné obrabi, je drahy, ale
vyrobni stroje, at’ uz laser ¢i vodni paprsek, spotiebovavaji pii obrabéni velmi tvrdych
materiald velké mnozstvi energie. V potadi druhou nejvétsi nakladovou polozkou
Vybrané spolecnosti jsou jeji zaméstnanci, a to v pruméru 31 % z vykond. Vybrana
spole¢nost trpi v soucasné dob¢ nedostatkem zaméstnancii, proto lze predpokladat, Ze se
osobni naklady Vybrané spole¢nosti budou do budoucna nadale zvySovat.

Vynosy Vybrané spolecnosti tvoii rovnéz trzby za prodej zbozi, ale ve srovnani s trzbami
z prodeje vlastnich vyrobkl a sluZeb se jedna o zanedbatelnou polozku, naptiklad v roce
2016 piedstavovaly trzby za prodej zboZi Vybrané spolecnosti 5 380 tisic K¢, proto neni
polozka soucasti vertikalni analyzy vykazu zisku a ztraty.

Polozka vykazu zisku a ztraty, vysledek hospodateni za tcetni obdobi, se v letech 2011-
2015 pohyboval v priméru okolo 10 %, nicméné v roce 2016 Vybrana spole¢nost dosahla
pouze minimdlniho zisku. To bylo zplsobeno tim, ze v pribéhu roku 2016 probihala
nakladna modernizace jedné vyrobni haly, u niz doslo ke zvysSeni stropu z diivodu potieby

vyrabét prostorové objemnéjSi zakdzky. Vynosy Vybrané spoleCnosti byly tedy
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alokovany do modernizace dlouhodobého majetku, v jehoz ptipadé sledujeme od roku

2014 mirny nardst, coz se v souvislosti s poklesem celkovych trzeb v roce 2016 projevilo

pouze minimalnim ziskem.

Tab. 5: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty Vybrané spole¢nosti (Zdroj: 42-47)

POLOZKA Zmény ve vybranych letech 2011-2016

VYKAZU ZISKU A

ZTRATY 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Vykony 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
(v tisicich K¢) (218241) | (275046) | (284933) | (238653) | (278401) | (220212)
Vykonova spotieba 56 % 57T % 52 % 53 % 45 % 52 %
Pridana hodnota 46 % 44 % 48 % 47 % 55 % 48 %
Osobni naklady 26 % 27 % 27 % 34 % 32 % 37 %
Provozni HV 17 % 12 % 16 % 8 % 18 % 2%
Finan¢ni HV -1 % -2 % 2% 2% 2% 2%
Vysledek

hospodareni za 13 % 9% 11 % 5 % 13 % 0%
ucetni obdobi
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2.5.2 Analyza rozdilovych ukazateli

V ramci analyzy rozdilovych ukazatelii Vybrané spolecnosti byly konkrétni ukazatele pro
vEtsi prehlednost sefazeny od nejméné presného ukazatele, Cistého pracovniho kapitalu,
po nejpiesnéjsiho ukazatele likvidity Vybrané spolecnosti, tedy ¢isty pen€zni fond.
Cisty pracovni kapital Vybrané spoleénosti ve zvoleném obdobi 2011-2016 zaznamenal
kolisavy trend s ptevazujici tendenci k rtistu, toho bylo dosazeno ptedevsim na zaklade
dlouhodob¢ vyraznéjsiho snizovani kratkodobych zavazkl. Kladné a pomérné vysoké
hodnoty ¢istého pracovniho kapitalu podavaji informaci o tom, ze pokud by Vybrana
spole¢nost musela v kratkodobém horizontu uhradit vét$i objem svych kratkodobych
zavazkl, neptedstavovalo by to pro spolecnost problém. Vybrand spole¢nost vlastni
dostate¢né mnozstvi obézného majetku, ktery je schopna premeénit na hotovost a uhradit
tak své kratkodobé zavazky. Nejvyssi hodnoty dosahl Cisty pracovni kapital v roce 2016,
konkrétné 71 156 tisic K¢.

Ukazatel Cisty penézné pohledavkovy fond nabyval do konce roku 2012 zapornych
hodnot, kladné¢ hodnoty pozorujeme az v letech 2013-2016. Zasoby lze povazovat za
velmi malo likvidni slozku obéznych aktiv, proto je nelze vyuzit k okamzité thrade
kratkodobych zavazkli Vybrané spolecnosti. Lze tedy usoudit, Ze soucasné kladné a
vysoké hodnoty ukazatele ¢istého penézné pohledavkového fondu souvisi predevsim
s velkym objemem kratkodobych pohledavek, které jsou vSak limitovany sjednanou
dobou splatnosti a nelze je rovnéz vyuzit k okamzité thradé kratkodobych zavazka
Vybrané spolec¢nosti. Nejvyssi hodnoty ve sledovaném obdobi doséhl ukazatel Cisty
penézné pohledavkovy fond v roce 2013 (51 734 tisic K¢&) a nejmensi hodnoty naopak
v roce 2011 (-5 483 tisic K¢).

Poslednim a nejptesnéj$im ukazatelem likvidity je Cisty penézni fond, tvofeny pouze
nejlikvidnéjsi sloZzkou ob&znych aktiv, a to kratkodobym finanénim majetkem. V ptipadé
Vybrané spolecnosti ukazatel Cisty penézni fond vykazuje, ackoliv pfevazné mirné
rostouci, tak zaporné hodnoty. Na zdklad¢ této informace lze usoudit, ze pokud by
Vybrana spolecnost musela v kratké dob¢ uhradit vétsi mnozstvi svych kratkodobych
zavazkil, neméla by k tomu potfebné mnozstvi kratkodobého finan¢niho majetku, coz by
znamenalo, Ze by K uhradé kratkodobych zavazkt musela byt vyuzita také jina slozka

obézného majetku, nejspise kratkodobé pohledavky. Podle ukazatele Cisty penézni fond

vvvvvv
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mirnému zvyseni kratkodobého finan¢niho majetku a vyraznéjSimu snizeni kratkodobych

zavazkl ve srovnani s predchazejicim rokem 2014.

Tab. 6: Analyza rozdilovych ukazateli Vybrané spole¢nosti v celych tisicich K¢ (Zdroj:

42-47)
Ukazatel/Rok 2011 2012 2013 2014 | 2015 2016
Cisty pracovni kapital 39009 | 36090 | 64540 | 66906 | 66 702 | 71 156
Cisty pen&Zné
-5483 | -1246 | 51734 | 24624 | 43690 | 34195
pohledavkovy fond
Cisty penézni fond -40 272 | -67 005 | -42 725 | -26 327 | -8 256 | -27 522
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Graf 6: Vyvoj rozdilovych ukazatelt Vybrané spole¢nosti v celych tisicich K¢ v letech
2011-2016 (Zdroj: 42-47)
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2.5.3 Analyza pomérovych ukazateli
Analyza pomérovych ukazateli Vybrané spolecnosti je tvofena analyzami ukazatelti

likvidity, rentability, zadluzenosti, aktivity a na zavér analyzou provoznich ukazateld.

2.5.3.1 Ukazatele likvidity

V prvni poloviné sledované¢ho obdobi se bézna likvidita pohybovala témét v rozmezi
doporucenych hodnot, v letech 2014-2016 pozorujeme rist ukazatele bézné likvidity az
nad horni mez doporucenych hodnot. ZvySeni bézné likvidity v druhé poloviné
sledovaného obdobi bylo zplsobeno vyraznéjs§im snizenim kratkodobych zavazk.
V roce 2016 dosahla bézna likvidita dokonce hodnoty 3,04, v tomto ptipad¢ by jiz stalo
za zvazeni hledani efektivnéjsiho zpusobu zhodnocovani penéznich prostredka.
Pohotova likvidita ptfevazné kopiruje vyvoj bézné likvidity pouze s rozdilem zasob, které
jsou povazovany za nejmén¢ likvidni slozku obéznych aktiv. V prvnich 2 letech
sledovaného obdobi se hodnoty pohotové likvidity Vybrané spolecnosti pohybuji kolem
dolni meze doporuc¢enych hodnot. V letech 2013-2016 se pohotova likvidita pohybuje
v rozmezi doporucenych hodnot ¢i spiSe dosahuje nadstandardnich hodnot, coz bylo
zpusobeno poklesem kratkodobych zavazkii a vyraznéjSim zvySenim kratkodobych
pohledavek. Nejvyssi hodnoty nabyval ukazatel pohotové likvidity v roce 2013,
konkrétné 2,17, ptiCemz doporucena hodnota by se méla nachazet v rozmezi 1,0-1,5.
Nejpresnéjsim ukazatelem likvidity spolecnosti je okamzita likvidita, kterd ze vSech
ukazateld likvidity nabyva nejnizSich hodnot, jelikoz povazuje zasoby a kratkodobé
pohledavky za nelikvidni slozky obéznych aktiv. V roce 2013 velmi realné hrozila
Vybrané spolecnosti platebni neschopnost, jelikoz kratkodoby financni majetek
spolecnosti tvofilo pouze 1 517 tisic K¢ a zna¢né mnozstvi obéznych aktiv bylo vazano
ve formé& kratkodobych pohleddvek. V této situaci byla hodnota okamzité likvidity
Vybrané spolecnosti pouhych 0,03. Ve vétsin€ sledovaného obdobi se vSak okamzita
likvidita Vybrané spole¢nosti pohybovala kolem dolni meze doporucenych hodnot, tento
stav by mél byt impulzem ke zvySeni mnozstvi kratkodobého financniho majetku,
konkrétné penéz jak v pokladné, tak pen¢z na béznych ti¢tech. Nejvyssi hodnoty okamzité
likvidity se Vybrané spole¢nosti podatilo dosahnout v roce 2015, a to 0,78, kdy ve
srovnani s piedchdzejicim rokem 2014 vyrazné poklesly kratkodobé zavazky a na druhou

stranu mirn¢ vzrostlo mnozstvi kratkodobého finan¢niho majetku.
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Tab. 7: Analyza ukazateld likvidity Vybrané spolecnosti v letech 2011-2016 (Zdroj: 42-
A7)

Doporucena
Ukazatel/Rok 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
hodnota

Bézna likvidita 1,77 1,45 2,46 2,26 2,75 3,04 1,5-2,5

Pohotova
o 0,89 0,98 2,17 1,46 2,15 1,98 1,0-1,5
likvidita
Okamzita
o 0,20 0,16 0,03 0,51 0,78 0,21 0,2-1,1
likvidita
3,5
3,04
3 2,75
2,46 /
2,5 S 2,26
— 2,15 1,98
2 —
1,5
1 ’ . ,
0,51
0,5 ,
0,2 0,16 0,03/\021
0 o
2011 2012 2013 2014 2015 2016

v

em==Being likvidita  essssPohotovad likvidita ~ esss=Qkamzita likvidita

Graf 7: Vyvoj ukazatelt likvidity Vybrané spole¢nosti v letech 2011-2016 (Zdroj: 42-47)

2.5.3.2 Ukazatele rentability

Na zaklad¢ analyzy ukazatelt rentability bylo dospéno k zavéru, Ze nejvice se na tvorbé
zisku Vybrané spolecnosti podili vlastni kapitdl, tedy ukazatel rentabilita vlastniho
kapitalu (ROE) dosahuje ve sledovaném obdobi nejvyssich hodnot s vyjimkou rokti 2014
a 2016, kdy doséhl nejvyssich hodnot ukazatel rentabilita trzeb (ROS). VSechny ukazatele
rentability vykazuji ve sledovaném obdobi zna¢né kolisavy trend s pfevazujici tendenci
k poklesu. Pokles ukazateli rentability v letech 2014 a 2016 byl zpasoben tim, Zze v roce
2014 probihala kompletni rekonstrukce jedné vyrobni haly a v roce 2016 byla zapocata

pfistavba vyrobni haly s cilem zvySeni stropu, aby Vybrana spole¢nost mohla realizovat
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objemnéjsi zakdzky. Znacné vydaje spojené s rekonstrukci vyrobnich hal se negativné
promitly jak do provozniho vysledku hospodafeni Vybrané spolecnosti, tak do vysledku
hospodareni za ucetni obdobi a nasledné do ukazatell rentability. S vyjimkou rokt 2014
a 2016, kdy dochazelo k vyznamnym investicim do obnovy dlouhodobého hmotného
majetku, mizeme konstatovat pozitivni vyvoj ukazatelll rentability, kdy napiiklad
rentabilita vlozeného kapitalu (ROI) dosahovala dokonce vysSich nez doporucenych
hodnot, které jsou stanoveny na 12 — 15 %. Pozitivné 1ze rovnéz hodnotit skutecnost, ze
se ve sledovaném obdobi hodnoty ukazatele rentability vlastniho kapitalu (ROE)
pohybovaly vySe nez hodnoty ukazatele rentability aktiv (ROA) opét s vyjimkou
kritického roku 2016. V nasledujicim roce 2017 lze jiz oCekavat opét pramérné ne-li
dokonce nadprimérné hodnoty ukazatell rentability, jednak ptistavba jedné z vyrobnich
hal jiz byla Gspé$n€ dokoncena a za druhé se v roce 2017 ocekavaji nadpriimérné trzby

v souvislosti s realizaci naro¢nych zakazek pro jadernou elektrarnu ve Francii.

Tab. 8: Analyza ukazatelti rentability Vybrané spole¢nosti v letech 2011-2016 (Zdroj: 42-

47)
Ukazatel/Rok 2011 2012 2013 2014 2015 2016
ROA 15,98% | 11,25% | 16,00% | 6,97% 17,09% | 1,61%
ROI 16,03% | 11,27% | 16,03% |6,97% 17,11% | 1,61%
ROE 30,85% | 21,32% |21,10% | 7,98% 18,51% | 0,19%
ROS 15,50% | 11,70% | 15,55% | 8,13% 17,58% | 2,15%
35,00%
30,85%
30,00%
25,00% 21,32% 21,10%
18,51%
20,00% 15,50%
15,00% ~— 11,71% /\ A
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Rentabilita aktiv (ROA) e==m= Rentabilita vioZzeného kapitalu (ROI)
e Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) Rentabilita trZzeb (ROS)

Graf 8: Vyvoj ukazatell rentability Vybrané spole¢nosti v letech 2011-2016 (Zdroj: 42-
47)
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2.5.3.3 Ukazatele zadluZenosti

Na zaklad¢ provedené analyzy ukazateli zadluzenosti se dospélo k zavéru, Zze ve
zvoleném obdobi dochdzelo u Vybrané spolecnosti ke znatelnému snizovani celkové
zadluzenosti, ktera se v roce 2016 zastavila na hodnoté 34,80 %. Diky tomu, Ze soucet
ukazateld celkové zadluzenosti a koeficientu samofinancovani by se mél rovnat jedné,
byla ovétena spravnost vypoctl a na druhou stranu byl zaregistrovan nartst koeficientu
samofinancovani v roce 2016 na hodnotu 65,19 %. Zde je nutné zdlraznit, ze zlaté
pravidlo financovani doporucuje pomér 50 % vlastnich zdroji a 50 % cizich zdroju,
pti¢emz cizi zdroje jsou v souvislosti s pusobenim danového Stitu povazovany za levnéjsi
zdroj financovani. Na zéklad¢ téchto informaci lze pomérné radikdlni snizovéni
zadluzenosti Vybrané spole¢nosti povazovat za mirné¢ negativni jev a doporucuji zvysit
vyuzivani levnéjSich cizich zdroji pfi financovani podnikatelskych aktivit Vybrané
spole¢nosti na doporuc¢enou hodnotu 50 %.

Dalsim analyzovanym ukazatelem zadluzenosti je urokové kryti oznacované také jako
bezpecnostni pol§tar pro véfitele, ktery nam tika, kolikrat je Vybrana spole¢nost ze svého
zisku schopna uhradit veskeré své nakladové uroky plynouci z vyuzivani cizich zdroja.
Nejniz$i hodnoty doséhl ukazatel tirokového kryti v roce 2016, konkrétn€ hodnoty 3,07,
coz bylo zptisobeno predev§im vyraznym témeéi desetindsobnym poklesem provozniho
vysledku hospodateni ve srovnani s ptedchozim rokem 2015 (z hodnoty 46 038 tisic K¢
na 4 869 tisic K¢) pfi trendu snizujicich se ndkladovych troki od roku 2013 az na hodnotu
1585 tisic K¢, na druhou stranu nejvyssi hodnoty ukazatele Grokového kryti bylo
dosazeno v predchazejicim roce 2015, kdy byl provozni vysledek hospodafeni dokonce
22krat vySs$i nez nakladové uroky plynouci Vybrané spole¢nosti z vyuzivani cizich
zdroji. Ackoliv byl ve sledovaném obdobi zaregistrovan kolisavy trend, ukazatel
urokového kryti v zddném ze sledovanych let neklesl pod doporu¢enou hodnotu, coz lze

vSeobecné povazovat za pozitivni jev.
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Tab. 9: Analyza ukazateli zadluZenosti Vybrané spole¢nosti v letech 2011-2016 (Zdroj:
42-47)

Doporuc.
Ukazatel/Rok 2011 2012 2013 2014 2015 2016
hodnota
Celkova
60,3% | 61,8% | 47,6% | 44,5% | 33,2% | 34,8% | <50 %
zadluzenost
Koeficient
39,3% | 38,0% | 52,1% | 55,4% | 66,6% | 65,1% | >50 %
samofinancovani

Urokové kryti 11,77 | 9,49 | 12,43 | 8,07 | 22,63 | 3,07 >3,0
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Graf 9: Vyvoj ukazatelti zadluzenosti (celkova zadluzenost a koeficient samofinancovani)

Vybrané spole¢nosti v letech 2011-2016 (Zdroj: 42-47)

2.5.3.4 Ukazatele aktivity

Vybrana spole¢nost je vyrobni spole¢nosti a ztohoto divodu disponuje nejenom
obéznymi aktivy, ale rovnéz velkym mnozstvim stalych aktiv, ktera tvofi predevSim
dlouhodoby hmotny majetek, tedy vyrobni haly a vyrobni stroje. Obrat celkovych aktiv
Vybrané spolecnosti vykazuje ve sledovaném obdobi kolisavy trend, stejn¢ jako obrat
stalych a obéZnych aktiv. Konkrétn€ v roce 2016 byl pomér stalych aktiv (194 698 tisic
K¢) ku obé&znym aktivim (106 068 tisic K¢&) piiblizné 2:1, vtomto roce bylo ve

v
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pokles byl zpisobem vyraznym poklesem trzeb, jelikoz celkova aktiva zaznamenala ve
srovnani s ptedchozim rokem 2015 mirny nardst. Doporu¢end hodnota obratu celkovych
aktiv by se méla pohybovat v rozmezi 1,6-3, pfi¢emz této hodnoty Vybrana spolecnost
nedosahla ani v jednom sledovaném roce. Nejvyssi hodnoty obratu celkovych aktiv bylo
dosazeno v letech 2011 a 2013 a to pouze hodnoty 1,03, coz je vyrazné mén¢ nez hodnota
dolni hranice doporucené¢ho rozmezi. Na zéklad¢ tohoto zjisténi 1ze konstatovat, ze ve
Vybrané spolecnosti nedochazi k efektivnimu vyuzivani jejich aktiv, dle mého nazoru to
vsak neni zplisobeno poklesem trzeb, jelikoz i1 v letech, kdy bylo dosahovano
nadprimérnych trzeb, Vybrana spole¢nost nedosahla hodnoty doporu¢eného rozmezi, za
hlavni pfic¢inu povazuji zakazkovy typ vyroby Vybrané spolecnosti, jelikoz spolecnost se
zabyva pievazné vyrobou zakazek na miru svym zakaznikim a to obnasi mnohdy
nejenom zcela specifické vyrobni materialy, rozméry a konstrukei, respektive specifické
pozadavky na funk¢nost zafizeni, ale pfedevsim vysoké pozadavky na kvalitni a ptesnou
lidskou praci. Na druhou stranu efektivnéj$i vyuzivani aktiv Vybrané spole¢nosti by bylo
zcela jist€ zadouct, jelikoz pokud by dochézelo k intenzivnéjSimu pfeménovani vstupti na
vystupy, dochéazelo by k rlstu trzeb a pravdépodobné také k ristu zisku. Nicméné
snaristem objemu zakdzek by se dle mého nazoru jesté prohloubil problém
s nedostate¢nym mnozstvim lidskych zdroju, ktery Vybranou spole¢nost suzuje jiz pfi
soucasném objemu zakazek.

Doba obratu zasob vykazuje kolisavy trend, pficemZz nejkratsi a zaroven pro Vybranou
spolecnost nejvyhodnéjsi doby obratu zasob ve sledovaném obdobi bylo dosazeno v roce
2013, konkrétné pouhych 16 dni, a nejdelsi doba obratu zasob byla zaznamenana v roce
2011, konkrétné 68 dni. Primérna doba obratu zasob Vybrané spole¢nosti ve sledovaném
obdobi €ini 47 dni. Doba obratu zasob zavisi predevS§im na zakazkach, které se ve
Vybrané spolecnosti v konkrétnim roce realizovaly. Vétsina zakazek realizovanych pro
jaderné elektrarny ma specifické pozadavky na vyrobni material, konkrétné se jedné o
velmi tvrdé a drahé kovy, takovy vyrobni material se nakupuje v pfesném mnozstvi za
ucelem realizace konkrétni zakazky, proto i doba obratu specifického materialu je velmi
kratka. Na druhou stranu bézné¢ realizované zakazky (kondenzatory, vymeéniky, filtry,
zasobniky) se vyrabéji ze standardnich materidlli, kterymi jsou nej€astéji plechy riznych
Sifek. Standardni materidl se ve Vybrané spolecnosti nakupuje pribézné na sklad, tudiz

doba obratu standardniho materialu je delsi nez doba obratu specifického materialu. Do
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budoucna lze predpokladat, ze se objem zdsob ve Vybrané spolecnosti bude sniZovat,
jelikoz Vybrana spolecnost by chtéla zvySovat objem zakézek realizovanych pro jaderné
profitabiln€jsi nez bézné realizované zakéazky. Abychom byli schopni provést adekvatni
vyhodnoceni ukazatele doby obratu z4sob je nutné provést srovnani se dvéma uspéSnymi
konkurenty Vybrané spolecnosti ve zvoleném odvétvi, takovému srovnéani je vénovana
nasledujici kapitola.

Poslednimi dvéma ukazateli aktivity, izce spolu souvisejicimi, jsou doba obratu zavazki
a pohledavek. V tomto ptipadé plati pravidlo, které tika, ze pro spolec¢nost je vSeobecné
vyhodnéjsi delsi doba obratu zavazki nez doba obratu pohledavek, jelikoz za takovych
podminek dochazi k poskytovani beziroéného obchodniho Gvéru spolecnosti od jejich
dodavatelti. Pokud je vSak doba obratu zavazkl kratS$i nez doba obratu pohledavek,
spole¢nosti realné hrozi druhotnd platebni neschopnost. Jak doba obratu zavazki, tak
doba obratu pohleddvek Vybrané spolecnosti vykazuje kolisavy trend. Praimérna doba
obratu zavazkl Vybrané spolecnosti ve sledovaném obdobi je 74 dni, zatimco primérna
doba obratu pohledavek Vybrané spolecnosti ve sledovaném obdobi je 82 dni. Optimalni
situace, tedy delsi doby obratu zavazki nez doby obratu pohledavek, dosdhla Vybrana
spole¢nost ve sledovaném obdobi vletech 2011, 2012 a 2014, pficemz k
nejefektivngjSimu Cerpani bezurocného obchodniho uvéru od dodavatelli dochéazelo
v roce 2011, kdy rozdil splatnosti pohledavek a zavazki predstavoval dokonce 27 dni. Na
druhou stranu riziko druhotné platebni neschopnosti hrozilo Vybrané spolec¢nosti v letech
2013, 2015 a 2016, jelikoz doba obratu zavazk byla krats$i nez doba obratu pohledavek.
Nejhorsi situace byla zaznamenana v roce 2013, kdy lezelo Vybrané spolecnosti velké
mnozstvi penéz v pohledavkach a neméla témeét Zadny kratkodoby financni majetek.
Vedeni Vybrané spole¢nosti si z této velmi nepiijemné zkuSenosti vzalo ponauceni a jiz
V nésledujicim roce 2014 doslo k vyraznému navyseni kratkodobého finan¢niho majetku
z diivodu eliminovani ptipadného rizika. V roce 2013 piedstavoval rozdil mezi splatnosti
zavazkul a pohledévek 58 dni, coz je doba, po kterou musela Vybrana spole¢nost vyuzivat
ke splaceni svych zavazkli dodavatelim vlastni zdroje. V roce 2016 negativni trend
pokracoval a byl zaznamenan rozdil ve splatnosti zavazkl a pohledavek témét 33 dni.
Jednim z divodii vyse popsaného negativniho dopadu na Vybranou spolecnost je, ze se

zacala vice orientovat na naro¢né zakazky pro zahrani¢ni jaderné elektrarny, kde dochazi
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k vystavbé ¢i rekonstrukcei na zakladé projektl a projektového fizeni. V souvislosti s tim,
ze at’ uz vystavba ¢i rekonstrukce jaderné elektrarny jsou rozsahlé zakazky a projekty, ve
vetsing pripadi je projekt realizovan vice subdodavateli. Pro takové projekty je bézné, ze
jsou rozdeleny do jednotlivych etap, pfiCemz doba splatnosti zacina bézet od data
ukonéeni konkrétni etapy. Ackoliv znedodrzeni milnikti v projektu plynou pro
subdodavatele vysoké penale, je témét bézné, Ze dochazi z divodu neptedvidatelnych
problémt k prodlouzeni ukonceni jednotlivych etap. Vybrana spolecnost se vSak za
kazdych okolnosti snazi dodrzet milniky v projektu, nicméné¢ nemutze dopiedu veédét,
zdali v projektu dojde ¢i nedojde ke zdrzeni vinou jinych subdodavateld. Zde vznika
rozdil mezi datem dodani potiebného materidlu a s nim spojenym datem splatnosti
zavazkl a datem ukonceni etapy a s nim spojenym datem splatnosti pohledavky. Jednim
z dalSich divodt je skutecnost, ze Vybrand spolecnost realizuje zakdzky po celém svéte,
zatimco spoleénosti, pasobici na uzemi Ceské republiky, by mély dodrzovat 30denni
dobu splatnosti pohledavek, tak nejenom na tizemi Evropské unie, ale uz i na tizemi Ceské
republiky se skute¢na doba splatnosti pohledavek velmi Casto lisi. VSeobecné je vSak
Cesky a evropsky standard doby splatnosti pohleddvek velmi kratky ve srovnani se
skute¢nosti. Pravé ztohoto diivodu tento standard nebyva na tizemi Ceské republiky
dodrzovan obzvlasté u takovych zakazek, které realizuje Vybrana spole¢nost, tedy v fadu
desitek az stovek milionit korun a s pomérné dlouhou dobou navratnosti. Dal§im
diuvodem piili§ dlouhé doby obratu pohledavek Vybrané spole¢nosti v souvislosti se
zakazkami realizovanymi na tizemi Ceské republiky je skutecnost, Ze zakazky jsou velmi
Casto zadavany zprostiedkovatelskymi spole¢nosti, nikoliv skuteénym koncovym
uzivatelem. Jako piiklad mohu uvést spole¢nost CEZ, a.s., které je velmi ¢asto koncovym
uzivatelem zatizeni Vybrané spolecnosti a jako statem vlastnéna spolecnost dodrzuje
standardni 30denni dobu splatnosti pohledavek, a spole¢nosti I&C Energo, a.s., ktera
pusobi jako zprostiedkovatelska spoleénost zakazky spolecnosti CEZ, a.s., pokud ma
vSak Vybrand spolecnost zajem zakazku realizovat, musi byt ochotna pfistoupit i na
vyrazng delsi dobu splatnosti pohledavek nez je vyse zminénych 30 dni. Jako feseni piilis
dlouhé splatnosti pohledavek Vybrané spolecnosti navrhuji vyuzit faktoring, ktery

spoc¢iva v odkupu pohledavky faktoringovou spole¢nosti pred datem jeji splatnosti.
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Tab. 10: Analyza ukazateli aktivity Vybrané spolec¢nosti v letech 2011-2016 v poctu
obratti za rok, pokud neni uvedeno jinak (ve dnech nebo v tis. K¢) (Zdroj: 42-47)

Ukazatel/rok 2011 | 2012 | 2013 2014 2015 2016
Obrat celkovych aktiv 1,03 0,96 1,03 0,86 0,97 0,75
Obrat stalych aktiv 1,70 1,58 1,69 1,48 1,51 1,16
Obrat obéznych aktiv 2,65 2,52 2,65 2,04 2,73 2,13

Doba obratu zasob

67,55 | 46,20 | 1599 | 62,04 | 28,98 58,98
(ve dnech)

Doba obratu pohledavek
(ve dnech)

Doba obratu zavazku
(ve dnech)

Denni trzby spole¢nosti | 658,69 | 808,13 | 801,09 | 681,49 | 793,98 | 626,64

52,82 | 81,37 | 11791 | 74,76 | 65,42 98,49

80,06 | 103,22 | 59,61 | 81,58 | 51,12 | 65,66
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Graf 10: Vyvoj ukazatelti doby obratu zavazkt, pohledavek a zasob Vybrané spole¢nosti
ve dnech v letech 2011-2016 (Zdroj: 42-47)

2.5.3.5 Provozni ukazatele
Provozni ukazatele Vybrané spolecnosti, mezi které patii produktivita prace z pridané
hodnoty a produktivita prace z vykonil, vykazuji ve sledovaném obdobi kolisavy trend

Vv zéavislosti na celkovych trzbach. Vykony Vybrané spole¢nosti predstavuji hlavni slozku
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vynosti Vybrané spole¢nosti, v roce 2016 konkrétné 220 212 tisic korun, zatimco trzby
za prodej zbozi tvoii zanedbatelnou c¢ast, konkrétné pouhych 5380 tisic korun.
S poklesem celkovych trzeb vroce 2016 souvisi rovnéz pokles produktivity prace

z ptidané hodnoty, produktivity prace z vykonti a mzdové produktivity.

Tab. 11: Analyza provoznich ukazateli Vybrané spole¢nosti v letech 2011-2016 (Zdroj:
42-47)

Ukazatel/Rok 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Produktivita
prace z pridané | 727,23 | 671,50 | 778,82 614,38 794,02 | 570,13
hodnoty
Produktivita

1581,46 | 1536,60 | 1628,19 | 1297,03 | 1435,06 | 1177,60
prace z vykonu

Mzdova
o 1,76 1,60 1,75 1,39 1,73 1,30
produktivita
Pocet
138 179 175 184 194 187
zaméstnancu
1800 1628,19
1581,46 1536,6
1600 1435,06
1400 1297,03
1177,6
1200
1000
800 S
600 72723 778m
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Graf 11: Vyvoj ukazateld produktivity prace z pfidané hodnoty a produktivity prace
z vykona Vybrané spole¢nosti v letech 2011-2016 (Zdroj: 42-47)
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2.5.4 Soustavy ukazateld

Soucasti této diplomové prace je rovnéz vyvoj soustav ukazatelti Vybrané spolecnosti. Za
ucelem vytvoreni kompletni finan¢ni analyzy Vybrané spolecnosti bylo zvoleno
Altmanovo Z-skore, oznaované jinak také jako Altmantv model/index, a Model IN

manzelll Neumaierovych, takzvany Index divéryhodnosti.

2.5.4.1 Altmanovo Z-skére

Velké vyhoda soustav ukazatelli spo¢iva v tom, Ze je na zéklad¢ srovnéni jedné vypoctené
hodnoty s doporu¢enymi intervaly mozné ziskat informaci o finan¢ni situaci spole¢nosti.
Pokud je hodnota Altmanova Z-skore vyssi nez 2,6, vypovida to o uspokojivé finanéni
situaci analyzované spolec¢nosti, hodnoty v intervalu 1,1-2,6 jsou oznacovany jako
hodnoty takzvané Sedé zony neurcitych vysledkli, kdy neni mozné jednoznacné urcit,
zdali se jedna o finan¢né zdravou spolecnost ¢i spole€nost s prokazatelnymi finanénimi
problémy. Pokud dosdhne analyzovana spole¢nost hodnoty Altmanova Z-skore nizsi nez
1,1, Ize takovou spole¢nost pomémé spolehlivé oznacdit za financné nezdravou
spole¢nost, u které lze v blizké dobé ocekéavat vazné financni problémy. Altmanovo Z-
skore pracuje se 4 nasledujicimi pomérovymi ukazateli vynasobenymi V tabulce

uvedenymi konstantami:

z1 = Cisty pracovni kapital/celkova aktiva

Z, = zadrZené zisky/celkova aktiva

z3 = EBIT/celkova aktiva

z4 = vlastni kapital/celkové zavazky
Na zakladé provedené analyzy Altmanova Z-skore Vybrané spolecnosti 1ze Vybranou
spole€nost povazovat za silnou, stabilni a finan¢né zdravou spolecnost, u které nelze
oc¢ekavat finanéni potize ani bankrot. Ve vSech sledovanych letech 2011-2016 se hodnoty
Altmanova Z-skore Vybrané spole¢nosti pohybovaly vzdy vyrazné nad doporucenou
2012, konkrétné 3,848, a naopak nejvyssi hodnoty v roce 2015, konkrétné 8,234. V roce
2016 byl ve srovnani s pfedchozim rokem zaznamenan pouze mirny pokles na hodnotu
7,577, coz je ve srovnani s primeérem sledovaného obdobi (5,766) stale velmi pozitivni
vysledek. NejhorSich hodnot trvale dosahoval pomérovy ukazatel oznaeny jako z2

(zadrzené zisky/celkova aktiva), coz bylo zptuisobeno piedevsim nizkymi hodnotami
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zadrzenych ziskl ve sledovanych letech ve srovnani s celkovymi aktivy, na druhou stranu
trvale nejvysSich hodnot dosahoval pomérovy ukazatel oznafeny jako zs (vlastni
kapital/celkové zavazky), coz bylo ve sledovaném obdobi zplisobeno neustale vyrazné
rostoucim objemem vlastniho kapitalu pti prevazné klesajicim trendu celkovych zavazki,
pficemz nejveétsi vaha byla udélena pomérovym ukazatelim z: (Cisty pracovni
kapital/celkova aktiva) a z3 (EBIT/celkova aktiva), coz je totozny vzorec pro vypocet

ROA, tedy rentability celkovych aktiv.

Tab. 12: Analyza Altmanova Z-skore Vybrané spolecnosti v letech 2011-2016 (Zdroj:

42-47)
Ukazatel/Rok 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
71X 6,56 1,113 | 0,783 | 1511 | 1532 | 1,488 | 1,549
22X 3,26 0,735 | 0,860 | 0,033 | 0,383 | 0,525 | 0,905
23X 6,72 1,074 | 0,757 | 1,076 | 0468 | 1,149 | 0,109
24X 1,05 1,801 | 1,448 | 3212 | 2,000 | 5072 | 5014
Altmanovo Z-skére 4723 | 3848 | 5832 | 4383 | 8234 | 7,577

9 8,234
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1 — ‘é\/\
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Graf 12: Vyvoj Altmanova Z-skore Vybrané spolecnosti v letech 2011-2016 (Zdroj: 42-
47)
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2.5.4.2 Model IN

Model IN pracuje celkem s 5 pomérovymi ukazateli, jejichz hodnoty se nasobi zadanymi
konstantami, podle odvétvi, ve kterém spole¢nost pusobi, a nasledné s¢itaji. Pokud je
vysledna hodnota Modelu IN vyssi nez 1,6, spoleCnost lze povazovat za financéné
zdravou, protoze s pravdépodobnosti 67 % pfinasi hodnotu svym vlastnikiim, pokud je
vSak vysledna hodnota Modelu IN nizsi nez 0,9, spole¢nost nevytvari hodnotu pro své
vlastniky a s pravdépodobnosti 86 % se blizi k bankrotu. Spole¢nosti, které dosahnou
hodnoty v intervalu 0,9-1,6, ktery je oznaCovan jako takzvana $eda zoéna, nelze
jednoznacné urcit a zaradit ani mezi financn¢ zdravé ani mezi financné nezdravé podniky,
u téchto spolecnosti vSak lze ptredpokladat jisté financ¢ni problémy v zavislosti na
konkrétnim pomérovém ukazateli dosahujiciho nizkych, poptipadé zapornych hodnot.
V souvislosti se zamétenim Vybrané spolecnosti byl pro vypocet Indexu divéryhodnosti
aplikovan Model INO5 pro primysl, ve kterém jsou vyuzity nasledujici pomérové

ukazatele, vyndsobené konstantami uvedenymi v tabulce nize:

in1 = celkova aktiva/cizi zdroje
in2 = EBIT/nakladové troky
in3 = EBIT/celkova aktiva

ing = vynosy/celkova aktiva

ins = ob&zna aktiva/kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni uvéry a vypomoci

Model INOS pro primysl Vybrané spolecnosti vykazuje ve sledovaném obdobi kolisavy
trend, kdy hodnoty Vybrané spole¢nosti spadaji jak do intervalu takzvané §edé zony (0,9-
1,6), tak ptevysuji doporuc¢enou hodnotu 1,6, coz jsou hodnoty, kterych dosahuji
spolecnosti vytvarejici svym vlastnikim hodnotu. Do oblasti Sedé zony spadaly hodnoty
Modelu INO5 Vybrané spolecnosti v letech 2012, 2014 a 2016, kdy bylo zaroven
dosaZeno nejhorsi hodnoty Modelu INOS Vybrané spole¢nosti ve sledovaném obdobi,
konkrétné pouze 0,9, coZ je dokonce hrani¢ni hodnota pro spolecnosti, u kterych 1ze s
pomérné velkou pravdépodobnosti ocekdvat bankrot. Na druhou stranu za financéné
zdravou a svym vlastnikim vytvaiejici hodnotu bylo mozné Vybranou spole¢nost
povazovat v letech 2011, 2013 a 2015, kdy spole¢nost zaroven dosahla nejvyssi hodnoty
Modelu INO5 pro primysl ve sledovaném obdobi, a to konkrétn¢ 2,353. Hlavnim
diivodem nejednoznac¢nych hodnot Modelu INOS pro primysl z intervalu takzvané sedé

zony jsou dle mého nazoru nizké hodnoty pomérového ukazatele oznaceného jako ins
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(EBIT/celkova aktiva), konkrétné tedy nizké hodnoty provozniho vysledku hospodateni
ve srovnani s celkovymi aktivy, kdy naptiklad v roce 2016 byl EBIT Vybrané spole¢nosti
pouhé 4 869 tisic korun a celkova aktiva piedstavovala 301 348 tisic korun. Zaroven je
nutné Kkonstatovat, ze pravé tomuto pomécrovému ukazateli, oznacovanému jako
rentabilita celkovych aktiv (ROA), je udélena nejvétsi vaha ze vSech, coz jednoznacné
svédc¢i o dirazu, ktery klade Model IN na vytvafeni hodnoty vlastnikiim analyzované

spolecnosti.

Tab. 13: Analyza Modelu INO5 pro primysl Vybrané spole¢nosti v letech 2011-2016
(Zdroj: 42-47)

Ukazatel/Rok 2011 2012 2013 2014 2015 2016
in1x 0,13 0,215 0,210 0,273 0,292 0,391 0,374
in2x 0,04 0,471 0,380 0,497 0,323 0,905 0,123
in3x 3,97 0,635 0,447 0,635 0,277 0,679 0,064
inax 0,21 0,217 0,202 0,216 0,180 0,204 0,157
ins x 0,009 0,133 0,099 0,128 0,171 0,174 0,185
Model INOS (priimysl) | 1,671 1,338 1,749 1,243 2,353 0,903

2,5 2,353

1,5
1
0,5 —
0 N
2011 2012 2013 2014 2015 2016
inl in2 in3 in4 in5 emmmmModel INO5 pro pramysl

Graf 13: Vyvoj Modelu INO5 pro prumysl Vybrané spolecnosti v letech 2011-2016
(Zdroj: 42-47)
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2.6 Porovnani s konkurenty v odvétvi

Obsahem této kapitoly je porovnani hodnot pomérovych ukazatelti Vybrané spolecnosti
s hodnotami dvou tspésnych konkurenénich spole¢nosti. Prvni konkuren¢ni spole¢nosti
Services Czech s.r.o., ktera v roce 2015 dosahla nejvyssich celkovych trzeb v daném
odvétvi, a to konkrétné 1 296 559 tisic KE. Vzhledem k tomu, Ze se jedné o vyrazné veétsi
organizaci nez je Vybrana spole¢nost, rozhodla jsem se do porovnani hodnot pomérovych
ukazateld zafadit rovnéZ spole¢nost 0 podobné velikosti a objemu celkovych trzeb jako
je Vybrana spolecnost. Druhou konkuren¢ni spolecnosti je spole¢nost KPS Metal, a.s.,
ktera dosahla v roce 2015 celkovych trzeb 236 843 tisic K¢&. Pro srovnani celkové trzby
Vybrané spole¢nosti v roce 2015 piedstavovaly 285 835 tisic K&

2.6.1 Pomérové ukazatele likvidity konkuren¢nich spole¢nosti

V ramci nasledujicich podkapitol jsou analyzovany pomérové ukazatele likvidity, mezi
které patii bézna likvidita, pohotova likvidita a okamzitd likvidita, jak Vybrané
spole¢nosti, tak uspésnych konkurencnich spole¢nosti, za které byly zvoleny Bilfinger
Industrial Services Czech s.r.o. (Konkurenéni spoleénost 1) a KPS Metal, as.
(Konkuren¢ni spolecnost 2). U srovnavanych hodnot spolecnosti Bilfinger Industrial
Services Czech s.r.o. nelze zaru€it naprostou spravnost, jelikoz zvefejnéné financni

vykazy spolecnosti jsou velmi Spatné Citelné.
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Tab. 14: Analyza ukazatell likvidity Vybrané spolecnosti a konkuren¢nich spole¢nosti

v letech 2011-2015 (Zdroj: 42-46, 49, 52, 55-56, 61-66)

Prumérna | Doporué.
Ukazatel/Rok 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
hodnota hodnota
BEZNA LIKVIDITA 1,5-2,5
Vybrana spole¢nost 1,77 | 1,45 | 2,46 | 2,26 | 2,75 2,14 1,5-2,5
Konkurenéni
3,74 | 3,44 | 3,88 | 3,69 | 2,99 3,55 1,5-2,5
spolecnost 1
Konkurenéni
1,22 | 1,08 | 1,36 | 1,03 | 1,57 1,25 1,5-2,5
spolecnost 2
POHOTOVA LIKVIDITA 1,0-1,5
Vybrana spole¢nost | 0,89 | 0,98 | 2,17 | 1,46 | 2,15 1,53 1,0-1,5
Konkurenéni
3,44 | 3,12 | 3,61 | 3,43 | 2,88 3,30 1,0-1,5
spolecnost 1
Konkurenéni
0,80 | 0,40 | 0,22 | 0,26 | 0,75 0,49 1,0-1,5
spolecnost 2
OKAMZITA LIKVIDITA 0,2-1,1
Vybrana spole¢nost | 0,20 | 0,16 | 0,03 | 0,51 | 0,78 0,34 0,2-1,1
Konkurencéni
0,08 | 0,05 | 0,01 | 0,01 | 0,01 0,03 0,2-1,1
spolecnost 1
Konkurenéni
0,051 0,17 | 0,03 | 0,01 | 0,11 0,07 0,2-1,1
spolecnost 2

2.6.1.1 Bézna likvidita konkurenc¢nich spole¢nosti

Hodnoty ukazatele bézné likvidity by se mély pohybovat v doporuc¢eném intervalu 1,5-
2,5. Z nasledujiciho grafu je zfejmé, Ze ve srovnani s konkuren¢nimi spolecnostmi si
Vybrana spolecnost nevede Spatn€. Zatimco Konkuren¢ni spolecnost 2 (velikosti i
objemem celkovych trzeb srovnatelna s Vybranou spole¢nosti) se ve vétsing sledovaného
obdobi pohybuje pod doporuc¢enou hranici hodnot, jak Vybrand spolecnost, tak
hodnot vyssich, nez se nachdzeji v doporu¢eném intervalu. Zde je dilezité si uvédomit,

ze vyrazné vyssi hodnoty ukazatele bézné likvidity nez jsou doporucené hodnoty svédci
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o neefektivnim vyuzivani penéZnich prostfedkli, které by mohly byt investovany
efektivnéjSim zplisobem a generovat tak svym vlastnikiim dalsi zisk. Z vyvoje b&ézné
likvidity Konkurenc¢ni spole¢nosti 1 je zfejmé, Ze si tuto skute¢nost uvédomila a snazi se
ve sledovaném obdobi snizovat hodnoty ukazatele bézné likvidity, které klesaji dokonce
z hodnoty 3,88 na hodnotu 2,99, zatimco Vybrana spole¢nost neustale zvySuje hodnoty
bézné likvidity natolik, Zze v roce 2016 dosahne ukazatel bézné likvidity hodnoty 3,04,
coz dle mého nazoru neni spravné a bylo by vhodné hledat efektivnéjSi zplisoby

zhodnocovani penéznich prostiredk.
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Graf 14: Vyvoj bézné likvidity Vybrané spolecnosti a konkurenénich spole¢nosti v letech
2011-2015 (Zdroj: 42-46, 49, 52, 55-56, 61-66)

2.6.1.2 Pohotova likvidita konkurenénich spole¢nosti

Hodnoty pomérového ukazatele pohotové likvidity by se mély pohybovat v doporuc¢eném
intervalu 1,0-1,5. Na zakladé udaji z nize uvedeného grafu lze konstatovat, Ze hodnoty
ukazatele pohotové likvidity Vybrané spolecnosti dosahuji ve sledovaném obdobi
kladnéjsSich hodnot, nez hodnoty srovnatelné Konkuren¢ni spole¢nosti 2, jejiz hodnoty se
pohybuji pod hranici doporuceného intervalu, ackoliv je zde v zavéru sledovaného obdobi
zfejmy rostouci trend. Stejné jako tomu bylo u ukazatele bézné likvidity i v pripadé
pohotové likvidity dosahuje Konkurencni spole¢nost 1 nadpriimérnych hodnot s jistym

klesajicim trendem v zavéru sledovaného obdobi. Hlavnim diivodem sniZovani ukazatele
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pohotové likvidity Vv zavéru sledovaného obdobi je dle mého ndzoru neefektivni
vyuzivani pendnich prostiedki. ReSeni predstavuje snizeni objemu pohledavek,
konkrétn¢ uzaviranim smluv s krat$i dobou splatnosti, nebo sniZzeni objemu kratkodobého
finan¢niho majetku, zdali se jedna o vhodné feSeni je nejprve nutné ovérit na zaklade
vypoctu pomérového ukazatele okamzité likvidity, kterému je vénovana nasledujici
kapitola. Snizeni hodnot ukazatele pohotové likvidity by bylo dle mého nazoru vhodné
nejenom u Konkurenéni spolecnosti 1, ale rovnéz u Vybrané spolecnosti, kterd dosahla

v roce 2016 hodnoty pohotové likvidity 1,98, coz je stale vyrazné vyssi hodnota nez

doporucena.
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Graf 15: Vyvoj pohotové likvidity Vybrané spolecnosti a konkurencnich spolecnosti
v letech 2011-2015 (Zdroj: 42-46, 49, 52, 55-56, 61-66)

2.6.1.3 Okamzita likvidita konkurenc¢nich spole¢nosti

Ukazatel okamzita likvidita fika, zdali by spole¢nost byla schopna v kratké dobé uhradit
veskeré své kratkodobé zdvazky vic¢i svym dodavatelim S vyuZitim pouze svého
kratkodobého finan¢niho majetku, tedy aniz by odprodala své zasoby nebo pohledavky.
Z tohoto duvodu dosahuji hodnoty ukazatele okamzité likvidity ve srovnani s ukazateli
Vybrané spolecnosti je sledovan rostouci trend ukazatele okamzité likvidity od roku

2013, kdy se spolecnost dostala do problému v disledku nedostatku kratkodobého
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finanéniho majetku a velkého objemu pohledavek. Z této zkuSenosti se Vybrana
spolecnost poucila a v zévéru sledovaného obdobi se jiz ukazatel okamzité likvidity
pohybuje v doporu¢eném intervalu. Na druhou stranu obé konkurenéni spole¢nosti
nedosahuji ve sledovaném obdobi ani dolni hranice doporuceného intervalu ukazatele
okamzité likvidity. Za vEtsi problém to povazuji predevsim u Konkurenéni spolecnosti 2,
ktera je vyrazné mensi nez Konkurenéni spole¢nost 1, pro kterou je v souvislosti s jeji
velikosti dle mého ndzoru vyrazné jednodussi ziskat v ptipad¢ potfeby dodatecné penézni
prostiedky od bankovnich instituci. Pfedpokladam, Ze se konkurencni spole¢nosti
spoléhaji v pfipadé potfeby na moznost vyuzit spotiebitelské uvery s riznou délkou
splatnosti a s minimalni Grokovou sazbou V souvislosti s vysokymi obraty na svych
bankovnich uctech poskytované bankovnimi institucemi. Dal§i moZznosti je, Ze
konkurenéni spoleénosti pocitaji s tim, ze v pfipadé nedostate¢nych penéznich prostiedki
odprodaji své pohledavky faktoringové spolecnosti, za coz ziskaji potfebné penézni
prostfedky na uhrazeni svych kratkodobych zavazkl dodavatelim. Nicmén¢ v ptipadé
prodeje pohledavky faktoringové spole¢nosti je nutné pocitat s niz§im ziskem pro

spole¢nost v souvislosti s poplatkem faktoringové spole¢nosti.
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Graf 16: Vyvoj okamzité likvidity Vybrané spolecnosti a konkurenc¢nich spolecnosti

v letech 2011-2015 (Zdroj: 42-46, 49, 52, 55-56, 61-66)
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2.6.2 Pomérové ukazatele rentability konkurenénich spole¢nosti

Nasledujici podkapitola diplomové prace jsou vénovana analyze pomérovych ukazatelt
rentability, mezi které patii rentabilita aktiv (ROA), rentabilita vlozeného kapitalu (ROI),
rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) a rentabilita trzeb (ROS). Hodnoty pomérovych
ukazatelll rentability Vybrané spolecnosti jsou srovnany s konkuren¢nimi spole¢nostmi
Bilfinger Industrial Services Czech s.r.o. (Konkuren¢ni spole¢nost 1) a KPS Metal, a.s.
(Konkurenc¢ni spolecnost 2). Ze vSech vyse uvedenych pomérovych ukazateld rentability
je podrobn¢ji analyzovdna rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) vySe uvedenych

spolecnosti.

Tab. 15: Analyza ukazateld rentability Vybrané spolecnosti a konkuren¢nich spolecnosti

v procentech v letech 2011-2015 (Zdroj: 42-46, 49, 52, 55-56, 61-66)

Prumérna
Ukazatel/Rok 2011 2012 | 2013 | 2014 2015
hodnota

RENTABILITA AKTIV (ROA)
Vybrana spole¢nost | 15,987 | 11,259 | 16,005 | 6,970 | 17,096 13,463 %

Konkurenéni
12,256 | 6,148 | 6,164 | 9,829 5,635 8,006 %
spolecnost 1

Konkurenéni
6,685 | 8,588 | 5,419 | 8,041 6,516 7,050 %
spolecnost 2
RENTABILITA VLOZENEHO KAPITALU (ROI)

Vybrana spole¢nost | 16,039 | 11,270 | 16,033 | 6,972 | 17,110 13,485 %

Konkurenéni
12,035 | 6,369 | 6,575 | 10,439 | 6,227 8,329 %
spolecnost 1

Konkurencéni
6,690 | 9,599 | 6,362 | 8,578 7,179 7,682 %
spolecnost 2
RENTABILITA VLASTNIHO KAPITALU (ROE)

Vybrana spole¢nost | 30,852 | 21,320 | 21,100 | 7,985 | 18,513 19,954 %

Konkurenéni
13,478 | 4,944 | 7,987 | 12,794 | 8,142 9,469 %
spolecnost 1

Konkurenéni
18,115 | 7,911 | 3,187 | 6,846 2,616 7,735 %
spolecnost 2
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RENTABILITA TRZEB (ROS)
Vybrané spole¢nost | 15,504 | 11,708 | 15,554 | 8,137 | 17,584 | 13,697 %

Konkurenc¢ni
6,673 | 4,768 | 4553 | 6,509 | 4,754 5,451 %
spolecnost 1

Konkurenéni
8,714 | 13,377 | 5,165 | 6,425 7,085 8,153 %
spolecnost 2

2.6.2.1 Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) konkurenénich spole¢nosti

Na zaklad¢ analyzy ukazatele rentability vlastniho kapitdlu (ROE) bylo zjiSténo, Ze
kapitél investovany vlastniky Vybrané spolec¢nost do podniku je nejvynosnéjsi ze vSech
ve srovnani s konkuren¢nimi spolec¢nostmi, dokonce vyrazné vynosnéjs$i nez kapital
Konkurenc¢ni spole¢nosti 1 (Bilfinger Industrial Services Czech s.r.0.), ktera je z hlediska

vvvvvv

kapitalu Vybrané spole¢nosti se ve sledovaném obdobi pohybuje v praméru okolo 20 %,
rentabilita vlastniho kapitalu Konkuren¢ni spole¢nosti 1, nejuspesnéjsi spolecnosti
Vv odvétvi, se pohybuje v pruiméru okolo 10 % a rentabilita vlastniho kapitalu
Konkurenéni spolecnosti 2, objemem trZzeb srovnatelna spolecnost jako Vybrana
spolecnost, nepfesahuje v pruméru 8 %. Pouze vroce 2014 byl zaznamenén vyrazny
propad ukazatele rentability vlastniho kapitdlu Vybrané spolecnosti, coz se stalo v
disledku vyrazného snizeni zisku z diivodu velké investice do obnovy dlouhodobého
hmotného majetku, konkrétné do rekonstrukce jedné z vyrobnich hal. U konkuren¢nich
spolecnosti pozorujeme vyrazné nizs$i hodnoty ukazatele rentability vlastniho kapitélu, a
to dle mého nazoru z toho diivodu, Ze v Ceské republice je tvorba zisku pomémé drahy
proces, pokud vezmeme v potaz 19% zdanéni piijmu pravnickych osob. Za takovych
okolnosti stoji za zvazeni, zdali neni rozumnéj$i investovat piebytecné penczni
prostfedky do obnovy nebo rozsiteni dlouhodobého majetku spole¢nosti nez vytvaret

zisk, ktery podléha 19% zdanéni, a stava se tak vyrazné€ drazS$im zdrojem financovani nez

cizi zdroje.
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Graf 17: Vyvoj rentability vlastniho kapitalu (ROE) Vybrané spole¢nosti a
konkurenénich spole¢nosti v procentech v letech 2011-2015 (Zdroj: 42-46, 49, 52, 55-56,
61-66)

2.6.3 Pomérové ukazatele zadluZenosti konkurencnich spole¢nosti

Nasledujici podkapitola je vénovana analyze pomeérovych ukazateli zadluzenosti
Vybrané spolecnosti a porovnana s dvéma uspéSnymi konkurenénimi spolecnosti,
pfiCemZ jako Konkurenéni spolecnost 1 je oznaCena z hlediska celkovych trzeb
a jako Konkuren¢ni spole€nost 2 je oznacena spolecnost KPS Metal, a.s., ktera dosahuje
srovnatelnych celkovych trzeb jako Vybrand spolecnost. Jako hlavni a podrobnéji

analyzovany pomé&rovy ukazatel zadluZenosti byla zvolena celkova zadluZenost.
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Tab. 16: Analyza ukazatelii zadluzenosti Vybrané spolecnosti a konkurencnich
spolecnosti v letech 2011-2015 v procentech (pokud neni uvedeno jinak) (Zdroj: 42-46,
49, 52, 55-56, 61-66)

Prumérna | Doporué.

Ukazatel/Rok 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

hodnota hodnota
CELKOVA ZADLUZENOST (v %) <50 %
Vybrana spoleénost | 60,3 | 61,9 | 47,7 | 44,6 | 332 | 495% <50 %
Konkurenéni

32,9 | 31,3 | 30,7 | 30,9 | 33,8 31,9 % <50 %
spolecnost 1

Konkurenc¢ni

91,8 | 80,6 | 79,2 | 86,2 | 83,2 84,2 % <50 %
spolecnost 2
KOEFICIENT SAMOFINANCOVANI (v %) >50 %
Vybrané spole¢nost 39,3 | 38,0 | 52,1 | 55,4 | 66,7 50,3 % >50 %

Konkurencni
69,0 | 65,3 | 63,1 | 63,3 | 56,7 63,5 % > 50 %
spolecnost 1

Konkurenéni

8,2 8,9 6,0 7,6 7,6 7,7 % > 50 %
spolecnost 2
UROKOVE KRYTI >3,0
Vybrana spole¢nost 118 95 | 124 | 8,1 | 22,6 12,9 >3,0
Konkurenéni

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 >3,0
spole¢nost 1°
Konkurenéni

0,0 15 1,8 1,6 15 1,3 >3,0

spolecnost 2

2.6.3.1 Celkova zadluZenost konkurenc¢nich spolec¢nosti

Na zakladé analyzy celkové zadluZenosti Vybrané spolec¢nosti a konkuren¢nich
spoleCnosti byl vyvozen zavér, ze Vybrana spolecnost si ve sledovaném obdobi vede
nejlépe ze vSech spole¢nosti, pokud budeme vychazet ze zlatého pravidla financovani,

které fika, ze idealni zpisob financovani podnikatelskych aktivit je 50 % vlastnimi zdroji

5> Konkurenéni spole¢nost 1 vykazuje ve sledovaném obdobi hodnotu trokového kryti 0,0 z ddvodu
nulovych nakladovych uroku (s vyjimkou roku 2011, kdy nakladové uroky predstavovaly 6 tisic K¢)

88



vvvvvv

Konkurenéni spolecnosti 1, se pohybuje v priméru okolo 32 %, coz garantuje
Konkurencni spolec¢nosti 1 vétsi financni stabilitu, ale zaroven svéd¢i o plytvani draz§imi
vlastnimi zdroji, které by mohly byt investovany jinak a generovat tak majiteli dalsi zisk.
Pfesnym opakem V souvislosti s celkovou zadluzenosti je Konkurencni spole¢nost 2,
kterd je zhlediska celkovych trzeb srovnatelnd s Vybranou spolecnosti. Celkova
zadluzenost Konkurenc¢ni spolecnosti 2 je pfili§ vysokd, v priméru se pohybuje okolo 84
%, coz je skute¢né rizikovy pomér cizich zdroji ku vlastnim zdrojim. Velkou vyhodou
vyuzivani cizich zdroji k financovani podnikatelskych aktivit spolecnosti je ptisobeni
danového $titu, coz Cini cizi zdroje financovani vyrazné levnéj$imi nez vlastni zdroje
financovani. Pokud vSak spolenost zacne ve vétSi mife vyuzivat cizi zdroje pro
financovani svych podnikatelskych aktivit, je nutné sledovat a fidit ukazatel urokového
kryti, ktery by nemél klesnou pod hodnotu 3,0. U Konkuren¢ni spolecnosti 2 se ukazatel
urokového kryti pohybuje v priméru okolo 1,3, z ¢ehoz lze vyvodit zavér, ze u
Konkurenéni spolecnosti 2 by mohl v blizké budoucnosti nastat redlny problém se
splacenim ndakladovych urokl, plynoucich z nadmérmého vyuzivani cizich zdroji
financovani. Vzhledem k celkové zadluzenosti Konkurenéni spolecnosti 1, ktera je fizena
V priméru na urovni 32 %, povazuji vyvoj celkové zadluzenosti Vybrané spolecnosti
Vv roce 2016 za pozitivni, jelikoz se pohybuje na srovnatelné trovni 35 %. Tato osvéd¢ena
mira celkové zadluzenosti Konkurencéni spolecnosti 1 nejspiSe vychdzi z vysoké
pofizovaci ceny novych vyrobnich strojt, ktera se bézné pohybuje v desitkach miliond
korun, s ¢imz rovnéz souvisi vysoké riziko, plynouci z nesplaceni zaptj¢ené Castky, a
nasledné vyrazné vyssi uroky, pozadované za poskytnuti cizich zdroji, pokud by

ptipadna koupé nového vyrobniho stroje byla financovana vyhradné cizimi zdroji.
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Graf 18: Vyvoj celkové zadluzenosti Vybrané spolecnosti a konkuren¢nich spole¢nosti

v procentech v letech 2011-2015 (Zdroj: 42-46, 49, 52, 55-56, 61-66)

2.6.4 Pomérové ukazatele aktivity konkurenc¢nich spolecnosti

Naésledujici podkapitola je vénovana analyze pomérovych ukazatelii aktivity Vybrané
spole¢nosti a konkuren¢nich spolecnosti. Mezi hlavni pomérové ukazatele aktivity se fadi
obrat celkovych aktiv (v€etné obratu stalych a obéznych aktiv), dobu obratu zésob,
pohledavek a zavazkd. V souvislosti scilem této diplomové prace je podrobné&ji

analyzovan ukazatel doby obratu pohledavek.

Tab. 17: Analyza ukazatelt aktivity Vybrané spole¢nosti a konkurencnich spole¢nosti
v letech 2011-2015 v poctu obratii za rok, pokud neni uvedeno jinak (ve dnech) (Zdroj:
42-46, 49, 52, 55-56, 61-66)

Prumérna
Ukazatel/Rok 2011 2012 2013 2014 2015
hodnota

OBRAT CELKOVYCH AKTIV
Vybrané spole¢nost 1,03 0,96 1,03 0,86 0,97 0,97
Konkurenéni

1,84 1,29 1,35 1,51 1,19 1,44
spolecnost 1
Konkurenéni

0,77 0,64 1,05 1,25 0,92 0,93
spolecnost 2
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DOBA OBRATU ZASOB (ve dnech)
Vybrana spoleénost | 67,55 | 46,20 | 1599 | 62,04 | 28,98 44,15

Konkurenc¢ni
14,53 23,09 16,67 14,90 9,57 15,75
spolecnost 1

Konkurenéni
97,44 205,66 | 206,07 | 137,68 | 128,76 155,12
spolecnost 2

DOBA OBRATU POHLEDAVEK (ve dnech)
Vybrana spolecnost 52,82 81,37 117,91 74,76 65,42 78,46

Konkurenéni
162,93 | 224,34 | 218,86 | 196,52 | 257,02 211,93
spolecnost 1

Konkurenéni
173,33 67,04 35,00 43,88 99,97 83,84
spolecnost 2

DOBA OBRATU ZAVAZKU (ve dnech)
Vybrana spolecnost 80,06 103,22 59,61 81,58 51,12 75,12

Konkurenéni
48,73 72,88 61,05 57,47 | 105,82 69,19
spolecnost 1

Konkurenéni
305,28 | 317,94 | 188,22 | 186,08 | 167,85 233,07

spole¢nost 2

1.5.4.1 Doba obratu pohledavek konkuren¢nich spole¢nosti

Na zédklad¢ analyzy doby obratu pohledavek Vybrané spole¢nosti a konkuren¢nich
spolecnosti bylo zjisténo, ze nejkratsi a tudiz pro spolecnost nejvyhodnéjsi dobu obratu
pohledavek méa Vybrana spolecnost, v priméru 78 dni, na druhou stranu nejdelsi doba
obratu pohledavek ptedstavuje problém pro Konkurencni spole¢nost 1, primérn€ 212 dni.
Pro ziskani urcité vypovidaci hodnoty ukazatele doby obratu pohledavek je nutné provést
rovnéz srovnani s dobou obratu zavazki analyzovanych spole¢nosti. Zatimco v roce 2015
predstavoval rozdil v dobé obratu pohledavek a zavazkl u Vybrané spolecnosti pouze 15

dni, v roce 2016 se tento rozdil jesté navysil na 33 dni. Pokud provedeme srovnani

vvvvvv

vrwe

spolecnost 1 hradit zdvazky svym dodavatelim ze svych vlastnich zdrojii nebo musela
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vyuzit pro financovani téchto aktivit cizi zdroje, coz je pro velkou spolecnost zpravidla
mnohem jednodussi a levnéjsi nez pro mensi spole¢nost. Na druhou stranu doba obratu
pohledavek mensi Konkurenc¢ni spolecnosti 2 je vyrazné€ nizsi, v roce 2015 konkrétné 100
dni, zatimco doba obratu zavazkl v roce 2015 ptredstavovala 168 dni, coz znamena, Ze
Konkuren¢ni spolecnost 2 vyuzivala v priméru celych 68 dni beziiro¢ného obchodniho
uvéru poskytovaného svymi dodavateli. Vzhledem K primérné dobé obratu zavazkt
Vybrané spolecnosti, pohybujici se okolo 75 dni, nepovazuji za vhodné snazit se
prodluzovat dobu splatnosti zdvazki svym dodavatelim, zvysilo by to napéti v
obchodnich vztazich a zaroven by narostla nediivéra ve Vybranou spole¢nost, dodavatelé
by v pfipadé nedostacujici vyrobni kapacity zacali preferovat jiné odbératele s kratsi
dobou splatnosti zavazku. Pokud srovname dobu obratu pohledavek Vybrané spole¢nosti
a konkurencnich spole¢nosti, je nejkrat§i, coz znamend, Ze pokud maji byt i nadéle
nabidky Vybrané spolecnosti lukrativni pro jeji zdkazniky, neni po nich mozné pozadovat
krat$i dobu splatnosti pohledavek, protoze konkuren¢ni spole¢nosti nabizeji del§i dobu
splatnosti. Jako feseni pro pieklenuti rozdilu mezi dobou obratu pohledavek a zavazkt
Vybrané spolecnosti navrhuji vyuzit faktoring, ktery spociva v pred¢asném odkupu

pohledavek faktoringovou spole¢nosti.

300
257,02
250 224,34 218 86

200

150 162,93

99,97
100

52,82

50

67,04 65,42

43,88

2011 2012 2013 2014 2015

e=@==\/ybrana spolecnost e=@==Konkurencéni spole¢nost 1 e=@=sKonkurenénispoleénost 2

Graf 19: Vyvoj doby obratu pohleddvek Vybrané spolec¢nosti a konkurenénich
spolecnosti ve dnech v letech 2011-2015 (Zdroj: 42-46, 49, 52, 55-56, 61-66)
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3 VLASTNI NAVRHY RESENI

Ptredchazejici kapitola diplomové prace byla vénovana predevSim financni analyze
Vybrané spolecnosti a jeji vysledky byly dale srovnany s vysledky vybranych ukazateli
dvou uspésnych konkurenti v daném odvétvi.

Na zéklad¢ finan¢ni analyzy bylo zjisténo, ze Vybrana spole¢nost dosahuje piili§ nizké
hodnoty ukazatele okamzité likvidity, coz pro Vybranou spole¢nost v souvislosti s kratsi
dobou splatnosti zavazkti nez pohledavek predstavuje pfilis vysoké riziko spocivajici v
druhotné platebni neschopnosti. V roce 2016 se pruimérna doba splatnosti pohledavek
Vybrané spole¢nosti pohybovala okolo 99 dni, coz je ve srovnani s primérnou dobou
splatnosti zédvazkl (66 dni), pfili§ velky rozdil. Dle mého nazoru nepovede ke snizeni
rizika spocivajiciho ve druhotné platebni neschopnosti pouze zvySeni objemu
kratkodobého finan¢niho majetku (pfedevsim vzhledem k velkému objemu pohledavek),
ale zaroven vyuziti nastroje, s jehoZ pomoci bude V ptipad€ potteby mozné efektivnéji
tidit doby splatnosti zdvazkli a pohleddvek. Dle mého ndzoru vys$si vazanost kapitalu
v kratkodobém finan¢ni majetku povede k nedostatku penéznich prostiedkt pro investice
ve Vybrané spolecnosti a tudiz k nemoznosti zddouciho rozvoje Vybrané spolecnosti.
Z vyse zminéného divodu navrhuji jako feSeni pro piipad neschopnosti splacet své
zavazky dodavatelim z divodu nedostate¢ného objemu kratkodobého finan¢niho
majetku financovani faktoringem.

Faktoring zjednodusSené¢ spociva v odkoupeni pohledavky pifed dobou jeji splatnosti
faktoringovou spole¢nosti. S vyuZitim faktoringu bude mit Vybrana spolecnost v ptipadé
potieby ve velmi kratké dobé€ po vystaveni faktury svému zakaznikovi dostupné penézni
prostiedky, které bude moci vyuzit jak pro pfipadné investice ve spolecnosti, tak pro
splaceni zavazkii svym dodavateliim, coz dle mého nazoru povede ke snizeni rizika
spocivajiciho v druhotné platebni neschopnosti Vybrané spole¢nosti.

V souvislosti s volbou faktoringového financovani se nabizi otazka, z jakého divodu by
nemohl byt vyuzit klasicky bankovni poptipadé revolvingovy Uvér, ktery by Vybrané
spolecnosti nabidl podobné moznosti. Praveé u vyse zminéného revolvingového tvéru je
od bankovnich instituci mozné ziskat zastavou pohledavek maximalné okolo 70 % jejich
hodnoty, zatimco faktoringové spolecnosti nabizi 70-90 % hodnoty odkoupenych
pohledavek v zavislosti na zvoleném odbérateli a jeho platebni historii. Dalsi nespornou

vyhodou faktoringu je, Ze klient faktoringové spole¢nosti se muze libovolné rozhodovat,
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jaké mnozstvi pohledavek faktoringové spole¢nosti odprodé. To u revolvingového tvéru
neni az tak jednoduché, jelikoz je nastaven na ptesné mnozstvi pohledavek a navySeni
revolvingového uvéru podléhd cCasové narocnému schvalovacimu procesu, jehoz
vysledek je nejisty. Na druhou stranu nékteré faktoringové spolecnosti garantuji penize
na Gc¢tu za odkoupenou pohledavku dokonce do 24 hodin, coz piedstavuje velkou vyhodu
pfedev§im v pfipad¢ rastu spoleCnosti, kdy spoleCnost generuje vétsi mnozstvi
pohledavek s ¢imz logicky roste pozadavek na vétSi objem penéznich prostiedkii. Dalsi
vyhoda faktoringu spociva v tom, Ze v souvislosti s ndkupem pohledavky na sebe
faktoringova spolec¢nost pfebird nejenom administrativni ¢innosti souvisejici se spravou
pohledavky (naptiklad inkaso nebo upominani ¢i parovani plateb), ale je rovnéz schopna
pfevzit na sebe riziko plynouci z neuhrazeni pohledavky odbératelem. Proto ackoliv je
faktoring ve srovndni s bankovnim uvérem zpravidla drazs$i o faktoringovy poplatek,

nabizi velké mnozstvi vyhod.

3.1 Faktoringové spole¢nosti a jejich nabidky

Kapitola s nazvem Faktoringové spole¢nosti a jejich nabidky nabizi pichled spole¢nosti,
které nabizi faktoringové financovani. Ze vSech faktoringovych spolecnosti jsem vybrala
nabidky téch spole¢nosti, které nejvice odpovidaji pozadavkim Vybrané spolecnosti.
Vzhledem k tomu, ze byl definovan pozadavek na jednorazovy odprodej pohledavky
Vybrané spolecnosti v piipadé potieby, tedy jednorazovy faktoring, zvolila jsem
z hlediska hodnoty jednu z mensich pohledavek mensiho odbératele z hlediska podilu na
celkovych trzbach Vybrané spole¢nosti a zaroven pohledavku s dlouhou dobou

splatnosti. Pozadavky Vybrané spole¢nosti na faktoringové financovani jsou nasledujici:

- Hodnota pohledavky ur¢ena k odprodeji faktoringové spole¢nosti 250 000 K¢.

- Doba splatnosti pohledavky 90 dni.

- Tuzemsky faktoring - spoc¢ivd v odkupu kratkodobych pohledavek vystavenych
tuzemskym odbérateliim za dodani zbozi ¢i sluzeb.

- Regresni faktoring - spociva v tom, Ze riziko plynouci z neuhrazeni pohledavky
zUstava na Vybrané spolecnosti.

- Jednorazovy faktoring - vyuziva se idealn¢ v ptipad¢ odprodeje pohledavky o

vysoké hodnoté nebo pii odprodeji pohledavky s dlouhou dobou splatnosti.
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Tab. 18: Piehled faktoringovych spolecnosti (Zdroj: vlastni zpracovani)

Faktoringova Pozadavky
Diivod
spolecnost Vybrané spol.
Arfin s.r.o. spliiuje
BIBBY Financial )
_ ? nereagovali
Services
Business Money, a.s. ? nereagovali
CreditPortal, a.s. spliiuje
y hodnota pohledavek min. 10 mil. K¢
CSOB Factoring nespliuje
vcetné DPH za kalendaini rok
ERSTE Factoring nespliiuje dlouhodoba spoluprace
ING Factoring ? nereagovali
Investi¢ni aukce S.r.0. spliiuje
] ' hodnota pohledavek min. 8 mil. K¢
KB Factoring nespliiuje
vcetné DPH za kalendéini rok
o ) ‘ hodnota pohledavek min. 30 mil. K¢
Raiffeisen Factoring nespliiuje
vcetné¢ DPH za kalendaini rok
SMart Credit s.r.o. spliiuje
SpotiPay spliuje
UniCredit Factoring nespliuje dlouhodoba spoluprace

Naptiklad nabidka spole¢nosti CSOB Factoring nespliiuje pozadavky Vybrané
spoleénosti, jelikoz spoleénost CSOB Factoring pozaduje dlouhodobou spolupraci
nejméné v délce 1 kalendarniho roku, pfi¢emz zakladnim pozadavkem je odkoupeni
pohledavek v minimalni hodnoté 10 milionti K¢ za rok od minimalné 3 odbératelti, kteti
nejprve musi souhlasit s postoupenim pohledavek a zaroven nesmi byt personalné ani
majetkové spiiznéni s Vybranou spoleénosti. Zalohy nabizené spoleénosti CSOB

Factoring se pohybuji kolem 70—-85 % hodnoty postoupenych pohledavek.

Spole¢nost ERSTE Factoring stejné jako CSOB Factoring neodkupuje jednotlivé
pohledavky, ale usiluje o dlouhodobéjsi spolupraci pti odkupu pohledavek. Do odkupu

pohledavek jsou zapojeni vybrani odbératelé konkrétni spolecnosti.
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Spolegnost Raiffeisen Factoring méa podobné pozadavky jako spolenost CSOB
Factoring, ptfi¢emz objem postoupenych pohledavek musi piekrocit minimalné¢ 30

miliont K¢ nebo ekvivalent v jiné méné za 1 kalendaini rok.

Vseobecné co se tyka faktoringovych spolecnosti ptisobicich pod zastitou bankovnich
instituci, je zde kladen pozadavek na dlouhodobé&jsi spolupraci, na minimalni hodnotu
odkoupenych pohledavek za kalendaini rok nebo na odkoupeni veskerych pohledavek od
vybranych odbérateli. Zajimavou alternativu pro jednorazovy odkup pohledavek
predstavuji nebankovni faktoringové spolecnosti jako naptiklad CreditPortal, a.s.,

Investi¢ni aukce, s.r.o. nebo Arfin s.r.o.

3.1.1 Konkrétni nabidky vybranych faktoringovych spole¢nosti

V této podkapitole jsou analyzovany nabidky celkem 3 nebankovnich faktoringovych
spole€nosti, které nejlépe splituji pozadavky Vybrané spolecnosti na faktoringové
financovani. Konkrétné se jedna o nabidky faktoringovych spole¢nosti CreditPortal, a.s.
(internetovy portal www.zaplacenka.cz), Investi¢ni aukce s.r.o. (internetovy portal

www.instantplatba.cz) a Arfin s.r.o. (internetové stranky www.factoring.eu).

Nabidka faktoringové spole¢nosti CreditPortal, a.s.

- Internetové stranky faktoringové spolec¢nosti: www.zaplacenka.cz

- Hodnota pohledavky: 250 000 K¢

- Doba splatnosti pohledavky: 90 dni

- Faktoringova spole¢nost CreditPortal, a.s. nabizi celkem 4 varianty faktoringu, liici se

Vv zavislosti na poZadované vysi poskytnutého faktoringu:

1. Varianta

* Vyse faktoringu: 60 %

* Faktoringovy poplatek: 3000 K¢ + DPH

» Zpracovatelsky poplatek: 9,863 K¢ + DPH
* Ro¢ni urok: 4,65 % p. a.
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2. Varianta

* Vyse faktoringu: 70 %

* Faktoringovy poplatek: 3000 K¢ + DPH
 Zpracovatelsky poplatek: 11,096 K¢ + DPH
* Ro¢ni urok: 4,65 % p. a.

3. Varianta

* Vyse faktoringu: 80 %

* Faktoringovy poplatek: 3000 K¢ + DPH

* Zpracovatelsky poplatek: 12,329 K¢ + DPH
* Roc¢ni urok: 4,65 % p. a.

4. Varianta

* Vyse faktoringu: 90 %

* Faktoringovy poplatek: 3000 K¢ + DPH

* Zpracovatelsky poplatek: 11,096 K¢ + DPH
* Ro¢ni urok: 4,65 % p. a.

Nabidka faktoringové spole¢nosti Investi¢ni aukce s.r.o.

- Internetové stranky faktoringové spolecnosti: www.instantplatba.cz
- Hodnota pohledavky: 250 000 K¢

- Doba splatnosti pohledavky: 90 dni

* Vyse faktoringu: 75 %

» Administra¢ni poplatek: 1 % z hodnoty faktury + DPH

* Ro¢ni urok: 4,73 % p. a.

Nabidka faktoringové spole¢nosti Arfin s.r.o.

- Internetové stranky faktoringové spolecnosti: www.factoring.eu
- Hodnota pohledavky: 250 000 K¢

- Doba splatnosti pohledavky: 90 dni

* VVyse faktoringu: 95,5 %

* Celkové faktoringové naklady: 4,5 % z hodnoty faktury
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3.1.1.1 Vypocet celkovych nakladi na poskytnuti faktoringového financovani

Pozadavek Vybrané spolecnosti na faktoringové financovani je nésledujici: Vybrana
spolecnost pozaduje tuzemsky, regresni a jednorazovy faktoring. Vybrana spolecnost ma
zajem jednorazové odprodat fakturu v hodnoté 250 000 K¢ s 90denni dobou splatnosti.
Vybrana spole¢nost se nechce zavazovat k dlouhodobé spolupraci s faktoringovou
spole¢nosti, coz zaroven znamena, ze neni schopna pfedem definovat minimalni hodnotu
vSech postoupenych pohledavek a rovnéz se nechce zavazat k tomu, ze veskeré faktury

vystavené jednomu konkrétnimu odbérateli bude postupovat faktoringové spole¢nosti.

Nabidka faktoringové spoleé¢nosti CreditPortal, a.s.

1. Varianta

* Hodnota pohledavky: 250 000 K¢

* Vyse faktoringu: 150 000 K¢ (60 %)

* Faktoringovy poplatek: 3 630 K¢

* Zpracovatelsky poplatek: 11,93 K¢

* VySe troku za 90 dni: 1 743,75 K¢

* Celkové faktoringové néklady: 5 385,68 K¢

* Doplatek po uplynuti doby splatnosti faktury: 94 614,32 K¢

2. Varianta

* Hodnota pohledavky: 250 000 K¢

* Vyse faktoringu: 175 000 K¢ (70 %)

* Faktoringovy poplatek: 3 630 K¢

* Zpracovatelsky poplatek: 13,43 K¢

* Vyse uroku za 90 dni: 2 034,38 K¢

* Celkové faktoringové néklady: 5 677,81 K¢

* Doplatek po uplynuti doby splatnosti faktury: 69 322,19 K¢
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3. Varianta

* Hodnota pohledavky: 250 000 K¢

* Vyse faktoringu: 200 000 K¢ (80 %)

* Faktoringovy poplatek: 3 630 K¢

* Zpracovatelsky poplatek: 14,92 K¢

* Vyse uroku za 90 dni: 2 325 K¢

* Celkov¢ faktoringové naklady: 5 969,92 K¢

* Doplatek po uplynuti doby splatnosti faktury: 44 030,08 K¢

4. Varianta

+ Hodnota pohledavky: 250 000 K¢

* Vyse faktoringu: 225 000 K¢ (90 %)

* Faktoringovy poplatek: 3 630 K¢

* Zpracovatelsky poplatek: 13,43 K¢

* VySe troku za 90 dni: 2 615,63 K¢

* Celkové faktoringové néklady: 6 259,06 K¢

* Doplatek po uplynuti doby splatnosti faktury: 18 740,94 K¢

Nabidka faktoringové spolec¢nosti Investi¢ni aukce s.r.o.
* Hodnota pohledavky: 250 000 K¢

* Vyse faktoringu: 187 500 K¢ (75 %)

* Administracni poplatek: 3 025 K¢

* Vyse uroku za 90 dni: 2 217,19 K¢&

* Celkové faktoringové nédklady: 5 242,19 K¢

* Doplatek po uplynuti doby splatnosti faktury: 57 257,81 K¢

Nabidka faktoringové spoleénosti Arfin s.r.o.
* Hodnota pohledéavky: 250 000 K¢

* Vyse faktoringu: 238 750 K¢ (95,5 %)

* Celkove faktoringové néklady: 11 250 K¢

* Doplatek po uplynuti doby splatnosti faktury: 0 K¢
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V nasledujici tabulce jsou piehledné uvedeny vyse nabizeného faktoringu a s nimi
souvisejici celkové faktoringové naklady, které byly vypocteny z predlozenych nabidek
vybranych faktoringovych spolecnosti. Jako vhodné faktoringové spolecnosti splitujici
pozadavky faktoringového financovani Vybrané spolec¢nosti byly vybrany nasledujici
nebankovni faktoringové spolecnosti: CreditPortal, a.s., Investi¢ni aukce s.r.0. a Arfin
s.r.o. Hodnoty byly vypocteny pro tuzemsky, regresni a jednordzovy faktoring,
spocivajici v odprodeji pohledavky Vybrané spole¢nosti o hodnoté 250 000 K¢ s 90denni

dobou splatnosti.

Tab. 19: Kalkulace faktoringovych nakladt (Zdroj: vlastni zpracovani)

CreditPortal, a.s. bt Arfin
aukce
1. Var. 2. Var. 3. Var. 4. Var. - -
Vyse 60 % 70 % 80 % 90 % 75 % 95,5 %
faktoringu 150 000,- | 175 000,- | 200 000,- | 225 000,- | 187 500,- | 238 750
Faktoringovy | . /1) 1« | 3643 K& | 3645 K¢ | 3643 K& | 3025 K& -
poplatek

VySe uroku 1744 K¢ | 2034 K¢ | 2325KE | 2616 K¢ | 2217 K¢ -
Celkové
faktoringové | 5386 K¢ | 5677 K¢ | 5970 K¢ | 6259 Ké | 5242 K¢
naklady

11 250
K¢

Na zaklad¢ analyzy nabidek pfedloZenych vybranymi faktoringovymi spole¢nostmi jsme
dospéli k zavéru, Ze z finan¢niho hlediska nejvyhodnéjsi faktoringové financovani nabizi
spolecnost Investi¢ni aukce s.r.o., kterd nabizi produkt InstantPlatba. Spolecnost
faktoringovy poplatek a pouze nepatrné vyS$i Urok nez konkurencni spole€nost
CreditPortal, a.s. Celkové faktoringové naklady spole¢nosti Investi¢ni aukce s.r.o. by
Vv piipad€ jednorazového odprodeje pohledavky Vybrané spolecnosti o hodnoté 250 000
K¢ s 90denni lhutou splatnosti predstavovaly 5 242 K¢. V tomto piipadé by byla vyse
faktoringu 75 %, coz znamena, ze by Vybrana spolecnost obdrzela po sepsani smlouvy
187 500 K¢ ve prospéch svého bankovniho uctu, které by mohla neprodlené vyuzit
napiiklad na Gthradu zavazki svym dodavatelim.

Nabidka spole¢nosti CreditPortal, a.s. a jejich produktu Zaplacenka je rovnéz velmi

zajimava. Velka vyhoda nabidky spolec¢nosti CreditPortal, a.s. spo¢iva v téméf stejné vysi
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faktoringového poplatku bez zavislosti na poskytnuté vysi faktoringu. Celkové
faktoringové ndklady se méni tedy pouze v disledku zmény vyse faktoringu, respektive
v disledku zmény vyse urok. Dalsi velkou vyhodou nabidky spolecnosti CreditPortal,
a.s. je ve srovnani s konkuren¢ni spolec¢nosti Investi¢ni aukce s.r.o. velké mnozstvi
nabizenych variant v souvislosti s vysi faktoringu. Spole¢nost CreditPortal, a.s. nabizi
faktoring ve vysi 60 %, 70 %, 80 % a 90 %. Ve srovnani s konkuren¢ni spolecnosti
Investi¢ni aukce s.r.0. nabizi spole¢nost CreditPortal a.s. mnohem v¢&tsi mnozstvi variant
financovani faktoringem za nepatrné vyssi celkové faktoringové naklady.

Pti realizaci faktoringového financovani bych Vybrané spolec¢nosti doporucila spolupraci
se spole¢nosti CreditPortal, a.s., ktera nabizi nejenom Siroké produktové portfolio sluzeb
za témét srovnatelné celkové faktoringové ndklady s konkurencnimi spole¢nostmi, ale
rovnéz velmi rychlou a vstticnou elektronickou komunikaci. Dal§i nespornou vyhodou
sluzeb nabizenych spolecnosti CreditPortal, a.s. je moznost zpracovani celého procesu
faktoringového financovani v elektronické formé prostiednictvim internetového portalu
www.zaplacenka.cz. Pokud dojde ke schvaleni nakupu pohledavky ze strany spole¢nosti
CreditPortal, a.s., spole¢nost navic garantuje velmi rychlé pievedeni stanovenych
penéznich prostiedkli na bankovni Gcet Vybrané spolecnosti, konkrétné do 24 hodin,
zatimco pro srovnani konkuren¢ni spolecnost Investi¢ni aukce s.r.o. garantuje odeslani

penéznich prostiedkti do 3 dnt.

3.1.2 Vyhody faktoringového financovani pro Vybranou spole¢nost

Hlavni vyhoda faktoringu pro Vybranou spoleCnost spociva vtom, Ze spolenost
spomoci faktoringu mize poskytovat delsi dobu splatnosti pohledavek svym
odbérateliim, kterd predstavuje nespornou konkuren¢ni vyhodu, bez toho, aniz by ji
hrozilo riziko druhotné platebni neschopnosti. V souvislosti s vyuzitim faktoringu mize
rovnéz Vybrana spolecnost vyhovét pozadavku svych dodavatelt na kratsi dobu
splatnosti zavazki, coz ve vétsing piipadi znamena, ze bude moci nakupovat material a
sluzby za niZs§i ceny neZz konkuren¢ni spolecnosti, které nevyuzivaji faktoringového
financovani a pozaduji po dodavatelich delsi dobu splatnosti zavazki. S pomoci
faktoringu bude dochdzet ve Vybrané spole¢nosti k rychlejsimu obratu penéznich
prosttedkli, S c¢imz souvisi zvySovani obratu, nasledné zvySovani marze a narlst

celkového zisku, coz je hlavni cil podnikatelské ¢innosti. Dalsi vyhodou faktoringu pro
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Vybranou spolecnost je velmi rychld dostupnost penéznich prostiedki, které muze
spolec¢nost v pfipad¢ potieby investovat do rozvoje spoleCnosti, stim je Spojeno
generovani dalSiho zisku, ktery penézni prosttedky vazané v pohledavkach netvofi. Dalsi
nespornou vyhodou faktoringu pro Vybranou spole¢nost je, ze na rozdil od bankovniho
uvéru nezvysuje podil cizich zdrojii ve spolecnosti, coz pozitivné ovlivituje finan¢ni
ukazatele a zaroven vyraznym zpusobem zvySuje bonitu Vybrané spole¢nosti. Faktoring
rovnéz dokaze ve Vybrané spolecnosti pozitivnim zptisobem ovlivnit vykyvy zplisobené
fakturaci mimoiadné velkych zakazek s dlouhou dobou splatnosti. Pti faktoringu pienasi
Vybrana spole¢nost administrativni ¢innosti spojené se zasilanim upominek, spravou a

inkasem pohledavek na zvolenou faktoringovou spole¢nost.
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Zavér

Cilem této diplomové prace bylo zvysit finan¢ni stabilitu Vybrané spole¢nosti takovym
zptisobem, aby mohlo dochdzet k zadoucimu rozvoji podnikatelskych aktivit Vybrané
spole¢nosti.

Za ucelem dosazeni vySe uvedeného cile jsem vyuZila finan¢ni analyzu k tomu, abych
byla schopna adekvatné posoudit soucasnou financni situaci Vybrané spolecnosti. I piesto
ze Vybrana spolecnost v dlouhodobém horizontu dosahuje zisku a neustéle investuje
penézni prostfedky nejenom do obnovy ale i do rozSifovani svého dlouhodobého
hmotného majetku, byl definovan problém s nedostatecnou okamzitou likviditou
Vybrané spole¢nosti, ktera by v kombinaci s vysokou dobou obratu pohledavek a nizsi
dobou obratu zavazkii mohla vést k druhotné platebni neschopnosti Vybrané spolecnosti.
Jako teSeni nedostatkil souvisejicich s nizkou hodnotou ukazatele okamzité likvidity a
vysokou dobou obratu pohledavek, ktera by mohla vést druhotné platebni neschopnosti
Vybrané spolecnosti, jsem navrhla vyuzit faktoring a sluzeb faktoringovych spolecnosti.
Tato negativni situace, kdy byl ve spolecnosti nedostatek kratkodobého finan¢niho
majetku a pfili§ mnoho penéznich prostfedkd vazano v pohledavkach s dlouhou dobou
splatnosti, nastala ve Vybrané spole¢nosti jiz v roce 2013. Od této doby se zacal zamérné
navySovat objem kratkodobého finanéniho majetku, nicméné dodnes nedosahuje
doporucenych hodnot.

V souvislosti s naplnénim cile této diplomové prace jsem oslovila bankovni i nebankovni
faktoringové spoleénosti a pozadala je o predlozeni nabidek na faktoringové financovani
Vybrané spolecnosti. Na zaklad¢ analyzy pfedloZenych nabidek jsem vybrala nabidku,
ktera nejlépe spliiovala poZadavky Vybrané spolec¢nosti.

Zmeého pohledu lze Vybranou spole¢nost pouze s malymi nedostatky povazovat
vSeobecné za financné zdravou spole¢nost. Zde bych chtéla velmi ocenit snahu majiteld
Vybrané spolecnosti o jeji neustaly rozvoj, at’ uz modernizaci dlouhodobého hmotného
majetku, tak jeho rozSifovanim. Zaroven bych rdda ocenila snahu majiteld o fizeni
Vybrané spole¢nosti smérem k neustalému zvySovani financni stability této spolec¢nosti,
coz se v nékterych piipadech negativné projevuje neefektivnim vyuzivanim penéznich
prostiedkil, které by v opa¢ném piipadé mohly generovat dalsi zisk.

Diplomova préce je pro ptehlednost doplnéna o tabulky a grafy, jejichz kompletni seznam

1ze nalézt v zavéru této diplomové prace spole¢né s pouzitymi zdroji.
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