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1 UvOoD

Pti analyzach podnikti, které jsou dlouhodob¢é tuspésné, zjistujeme, ze
podstatnym diivodem tohoto uspéchu je nejen jejich soucasny ekonomicky vykon, ale
také jasné definovany vyvoj — strategie podniku. Prave tato strategie, pokud je spravné
nastavena, v dlouhodobém horizontu ptedurcuje, které podniky mohou byt lepsi nez
ty ostatni. Podnik bez spravné strategie neni dlouhodobé stabilizovany, nebezpeéné
experimentuje a je lehce ovlivnitelny riznymi populistickymi trendy nebo jakoukoliv
i kratkodobou krizi. Kratkozraka orientace na tzv. operativni efektivnost pii zanedbéani
vyznamu plnéni dlouhodobych kol stanovenych podnikovou strategii vede
k vyCerpani vykonného potencialu v ¢ase bez planovitého vytvareni aktiv zajist'ujicich

i budouci ekonomicky profit.

Nezbytnou soucdsti kvalitni podnikové strategie je i financni strategie.
V redlném case je finanéni strategie aplikovdna do chodu podniku formou
financniho Fizeni, které se logicky stava integrujici soucdasti celkového Fizeni

podniku.

Vytvareni financni strategie i1 kvalifikované financni fizeni vzdy potiebuje
kvalitni informace a ty lze ziskat s vyuzitim finan¢ni analyzy ekonomickych a
ucetnich udajii. Skrze finan¢ni analyzu také ziskdva podnik zpétnou vazbu o
ocekavaném a skute¢ném stavu, ve kterém se jednotlivé podnikové aktivity nachdzeji.
Finan¢ni analyza se primarné nezamétuje jen na identifikaci jednotlivych faktort a
pricin, které ovliviiuji ekonomickou situaci podniku, ale zamétuje se také na analyzu
jejich piisobeni. Diky finan¢ni analyze zaloZzené na datech delSiho ¢asového obdobi
potom lIze identifikovat slaba mista podniku, kterd se mohou v budoucnosti stét
hrozbou nebo mu plsobit problémy. Soucasné lze stejné¢ identifikovat také silné

stranky podniku, o které se bude mozné v budoucnosti opfit.

Je tedy moiné konstatovat, Ze neni mozné vytvorit spravnou strategii podniku
bez odpovidajici finanéni strategie a oboji nelze bez relevantnich ekonomickych
informaci a zodpovédné financni analyzy.

Vysledky spravné finan¢ni analyzy nevyuZziva pouze management podniku, ale

v riznych formach je mohou vyuzivat pro své potieby i1 dalsi subjekty jako jsou



banky, dalSi finanéni instituce, statni sprava, zaméstnanecké odbory, ale také
dodavatelé, obchodni partnefi i véfitelé.

Tato diplomova prace je zpracovana na téma: ,,Financni a ekonomicka strategie
podniku®. Subjektem pro zhodnoceni ekonomické situace bude spole¢nost TC s.r.0.
Jako podklad slouzi ti¢etni vykazy od roku 2004 do roku 2007.
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2  VYMEZENI PROBLEMU A CILE PRACE

Cilem této prace je na zaklad¢ teoretickych poznatkt provedeni finan¢ni analyzy
zvoleného podniku navrhnout cestu ke zlepSeni finanéné-ekonomické situace
podniku. Aby bylo moZno toto provést, primarné vymezim teoreticka a metodicka
vychodiska finan¢ni analyzy, coz bude odvozenym cilem této prace. Strukturu
diplomové prace jsem potom podle obsahu rozdélila do kapitol, které logicky na sebe
navazuji tak jak byly postupné ziskavany informace, analyzovany a provadény zavéry.

V dalsi kapitole této prace definuji pojem financni analyza a vymezuji jeji
zakladni cile a uvadim klasifikaci metod finan¢ni analyzy. Nasledné popisuji zdroje
informaci pro finan¢ni analyzu a podminky jejich srovnatelnosti. Také strucné
identifikuji uzivatele finan¢ni analyzy a jejich pozadavky.

Ve ctvrté kapitole prezentuji aktualni stav spolecnosti a jejiho okoli podle
provedené finanéni analyzy, pii které jsou aplikovany poznatky z pifedchozich dvou
kapitol. Pro tuto praktickou ¢ast jsem si zvolila podnik ptsobici v oboru vyroby.

Na zaklad¢ finan¢ni analyzy podniku v nasledujici kapitole predkladam névrhy,

které by mély znamenat zlepSeni finan¢niho stavu podniku v budoucnosti.
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3 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE
3.1  Finan¢ni Fizeni podniku

Kazdy podnik je v podminkach trzniho hospodaistvi vystaven mensim ¢i vét§im
rizikim, jejichz mira se zvysuje s proménlivosti ekonomického prostiedi, ve kterém
pracuje. Vedle obchodnich rizik vyplyvajicich z ptedmétu podnikani, ze zmény cen a
trzni poptavky po produktech nebo z neptimétenosti podnikatelskych investi¢nich a
rozvojovych rozhodnuti, mohou byt pro zdravy riist podniku kriticka také finanéni
rizika. Minimalizace finanénich rizik velmi tizce souvisi s kvalitou finan¢niho fizeni,
jehoz ukolem neni pouze zajisténi prubézné likvidity v obdobi riistu, standardniho
chodu, ¢i prechodné krize, ale také vytvareni finan¢niho prostoru pro uchopeni

novych podnikatelskych ptilezitosti.

Obecné se ekonomické prostiedi Ceského trhu stile dost vyrazné lisi od
standardniho svétového trzniho hospodatstvi vyspélych ekonomik. Ceské podniky
negativné ovliviiuje nedostatek kapitdlu, vysoka druhotna platebni neschopnost,
relativné velka zadluzenost a mnohdy i1 neseridoznost obchodnich partnerti. Odvozené
S tim souvisi nedtvéra seridznich investorti a nedostatecné fungujici kapitalovy trh.

Tuto situaci momentaIné prohlubuje krize finan¢niho trhu v celosvétovém metitku.

Pro efektivni finan¢ni fizeni podniku je dnes jiz nezbytny kvalitni ucetni a
ekonomicky software, ktery umoziiuje prubézné provadét analyzu finanéni situace
podniku a ptipravovat vystupy pro manazerské rozhodovani. Je potom jiz pouze na
kvalifikaci managementu podniku, nakolik je schopen ziskané Udaje analyzovat a
spravné s nimi pracovat a nepovazovat je pouze za . nutné zlo nebo za informace o

hospodareni toliko pro danové pfiznani a finan¢ni urad.

Nedostatky finan¢niho fizeni a mysleni na vrcholové urovni managementu
predstavuji pro podnik riziko nedozirnych ztrat. Pokud neni stanovena financni
strategie, nejsou formulovany podnikové cile a nejsou vyuzivany nastroje finan¢niho
fizeni, nemlze se zdafit ani propojit finance s obchodnimi pfilezitostmi, s motivaéni

mzdovou politikou a neni mozné v podnikani dlouhodobé prosperovat.
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Na druhé strané¢ ma-li byt financni fizeni kvalitni, nesmi byt uzce vymezenou
oblasti zahrnujici pouze finan¢ni planovani na zaklade Cisté tiCetnich pfistupti. Ani pii
dostatku tcetnich informaci nejsou schopni ekonomové tzv. ,,od stolu® spravné
vyhodnotit ekonomickou situaci podniku, protoze jim chybi dostate¢ny nadhled a
znalost SirSich souvislosti fungovani podniku, vztahy mezi obchodnimi partnery,

dodavateli, zdkazniky a konkurenci.

Moderni zpisob finanéniho fizeni proto piestava byt chapan jako vyhradni
¢innost finanéniho feditele, ale prolind se do celkového fungovani podniku, tedy do
mysleni nejen vedoucich pracovniki, ale i jeho jednotlivych zaméstnanci. Uloha
finan¢niho fizeni dnes dalece piekracuje ramec pouhého vyhodnocovani efektivnosti
zakazek, hledani finan¢nich zdroja, kontrolu ucetnictvi, finan¢nich a materialovych
toktl. S pomoci jednoduchych finan¢nich nastroji a s podporou kvalitniho softwaru je
kazdy tidici pracovnik nebo jednotlivec schopen 1épe a rychleji optimalizovat naklady
a zefektiviiovat svoji ¢innost, tedy i ¢innost celého podniku. Nové pojeti efektivniho
finan¢niho tizeni se odklani od pouze tradi¢nich cilii jako je vySe dosahovanych

ptijma a zisku.

3.2 Definice, pojeti a cile finan¢ni analyzy

V odborné literatuie se setkavdme s celou fadou definic finan¢ni analyzy.
Finan¢ni analyza je velmi vyznamnym nastrojem finanéniho fizeni podniku, ktery
umoziuje posoudit finanéni situaci podniku a zajiStuje zpétnou vazbu mezi
predpokladanym efektem fidicich rozhodnuti a skute¢nosti.( 10 )

Finan¢ni analyza je rozbor ucetnich dat, ktery slouzi k hodnoceni podniku.
Finan¢ni analyza je tedy procesem analytickym, ale i hodnoticim. Je to nastroj
hodnoceni podniku je nezbytnou soucasti procesu rozhodovani o podniku bez ohledu
na to, zda subjekt rozhodovani stoji uvnitt nebo vné podniku. (1)

Pro potfeby finan¢ni analyzy jsou data ziskdvana ptevazné z finanéniho
ucetnictvi, zejména ze zakladnich finan¢nich vykazi: rozvahy, vykazu ziski a ztrét a
ptehledu o penéznich tocich (vykazu cash - flow). Bylo by v3ak chybné zuZovat
finan¢ni analyzu pouze na analyzu finan¢nich vykaz, nebot’ tyto nezachycuji veskeré

skute¢nosti majici vyznam pro fungovani podniku. Proto je nutné brat v Gvahu i dalSi
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informacni zdroje uvnitt (napf. vnitropodnikové ucetnictvi) i vné (napf. informace
Z penézniho a kapitdlového trhu) podniku.
Podle toho, z jakych informaci se pfi finan¢ni analyze vychazi a podle toho, zda

analyza obsahuje 1 hodnotici proces €i ne, rozliSujeme rtizné pojeti finan¢ni analyzy:

. nejuzsi pojeti — chape finan¢ni analyzu jako rozbor finan¢nich vykazi;

. SirSi pojeti — ptidava k rozboru finanénich vykazti i hodnotici proces,
ktery potom slouZi zejména k finanénimu rozhodovani;

. nejSirSi pojeti — data pro finan¢ni analyzu jsou ziskdvana nejen
Z GCetnictvi, ale i z dalSich informac¢nich zdroji uvnitt i vné podniku. Toto pojeti
obsahuje analyzu a hodnoceni finan¢ni situace podniku a jeho vystupy potom slouzi

k finan¢nimu a dal$imu rozhodovani. Takto Siroce pojata finan¢ni analyza zahrnuje ve

své hodnotici ¢asti vlastné i syntézu. (8)

Poslani finan¢ni analyzy lze charakterizovat tfemi vzajemné propojenymi ukoly:

1. Zjisténi pozitivnich a negativnich trendt podniku, poskytnuti zpétné

vazby o napliovani strategickych cili predev§im vrcholovému vedeni.

2. Identifikace pfi¢in negativniho ¢i pozitivniho vyvoje.

3. Stanoveni aktivit, které podpofi pozitivni vyvoj a zméni negativni

vysledky.  (9)(11)

»,Hlavnim smyslem finan¢ni analyzy tedy je na zéklad¢ dostupnych finan¢nich 1
nefinan¢nich informacnich zdroji posoudit finan¢ni zdravi podniku, identifikovat jeho
silné a slabé stranky a umoznit tak ptijimat fidici rozhodnuti®.( 4 ) Finan¢né zdravy
podnik je takovy podnik, ktery je schopen dosahovat trvale takové miry zhodnoceni
vloZeného kapitélu, kterd je poZzadovana investory vzhledem k vysi rizika, s jakym je

ptislusny druh podnikani spojen.( 10 )

3.3 Zdroje vstupnich dat pro finanéni analyzu a jejich srovnatelnost

Vybér vhodnych dat je prvnim, velmi vyznamnym krokem finan¢ni analyzy.
Teprve ztéchto dat jsou potom ziskavany urc¢ité informace. Odborna literatura
dusledné odliSuje pojem data a informace. Informace obsaZzend v datech byva

zpravidla piekryta ruSivymi, neurcitymi vlivy, které mohou ziskdni a vyuziti této
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informace ztizit ¢i Gplné znemoznit. Bez ohledu na tyto nedostatky jsou data
zékladnim vstupem finan¢ni analyzy. Ziskani relevantnich dat je zakladnim

predpokladem seridézni analyzy.

Klasifikace informacnich zdroji
Jak jiz bylo uvedeno v piedchazejici podkapitole, pro finanéni analyzu je
potteba velké mnozstvi dat z riznych informacnich zdroji. Tyto informaéni zdroje

Ize ttidit podle riznych hledisek:

podle pivodu:
interni_informace — tykaji se podniku, v podniku maji ptivod a jsou zde také

evidovany. Déle se déli na oficialni (oficidlné vykazované podle zakona) a
ostatni.

oficialni data o podniku jsou ¢erpana z uéetnich vykazt finan¢niho ucetnictvi, z
vnitropodnikového ucetnictvi a z vyrocnich zprav,

ostatni data o podniku jsou Cerpana z podnikové statistiky, z podkladi useku
prace a mezd, z vnitinich smérnic podniku, ze zprav a predpovédi vedoucich
pracovnikd podniku apod.

externi_informace - pochazeji z vnéjsiho prostiedi podniku a tykaji se nejen

tohoto okoli podniku, ale i podniku samotného. I tyto informace Ize ttidit na:
oficialni (napf. informace ze statni statistiky),
ostatni (napf. burzovni informace z odborného tisku, analytické zpravy riznych

instituci).

podle typu

financni _informace — jsou vyjadieny v penéznich jednotkach a pochazeji

Z Gcetnictvi (informace o aktivech a pasivech celkem, o struktufe aktiv a pasiv, o
struktufe vlastnich a cizich zdroji, o ndkladech a vynosech, o hospodaiském
vysledku apod.),

nefinancni_informace — jsou evidovany mimo systém ucetnictvi. Mohou byt

vyjadieny v nepenéznich jednotkdch (napf. pocty zaméstnancli, objemové
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mnozstvi vyrobkd a zasob apod.) nebo pouze verbaln¢ (napt. postaveni na trhu,

konkurence, kvalita managementu apod.).

podle praktického hlediska (tzn. odkud muzeme vstupni data pro finan¢ni
analyzu ziskat). Zakladni zdroje vstupnich informaci pro finan¢ni analyzu se déli
na:

ucetni zdroje:

vykazy finan¢niho ucetnictvi,

vykazy sestavované pro danové ucely,

vykazy sestavované pro vnitropodnikové potieby,

vyrocni zpravy,

auditorské zpravy;

ostatni zdroje dat o podniku a jeho okoli:

podnikova statistika,

podklady Useku prace a mezd,

vnitini smérnice podniku,

zpravy a vyhledy budouciho vyvoje podniku zpracované managementem,

statni statistika,

bankovni informace,

informace poradenskych, ratingovych nebo auditorskych spole¢nosti, nezavisla
hodnoceni a prognozy rlznych statnich i nestatnich instituci, komentaie
odborného tisku (zejména o vyvoji makroekonomickych indikatort,, jako je

hruby doméci produkt, inflace, irokova mira apod.).(1)

Srovnatelnost dat

Aby finan¢ni analyza méla vypovidaci schopnost, tak je nezbytné zajistit
srovnatelnost dat - jednak srovnatelnost dat téhoZ podniku v ¢ase (Casova
srovnatelnost), jednak srovnatelnost dat mezi podniky (srovnatelnost podnika).

Casova srovnatelnost je umoZnéna respektovanim jedné ze zakladnich zasad
ucetnictvi o stalosti metod, podle které podnik nesmi v pribéhu roku ménit postupy
uctovani, zplisoby ocenovani, zptisoby odpisovani aj. Na prelomu roku mize podnik

takové zmény uskutecnit jen v ptipadé, ze se jimi dosahne vérnéjsiho a pravdivéjsiho
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zobrazeni skute¢nosti. Srovnavani v ¢ase vede K tzv. analyze ¢asovych fad, ktera ma
velky vyznam pro identifikaci trendl v hospodateni urc¢itého podniku.

Srovnatelnost podnikil je déna ptfedevSim oborem podnikani a pak i dal§imi
faktory geografickymi, politickymi, historickymi, legislativnimi aj. Srovnavani
podnika vede k tzv. prifezové analyze, ktera je dalezita pro porovnani konkurujicich

si subjekti nebo pii prodeji podniku v urcitém misté a dobé.(4)

3.4 UZivatelé financni analyzy

Vystupy finan¢ni analyzy, které podavaji informace o finan¢ni situaci podniku,
jsou vyuzivany celou fadou riznych subjektd uvnitt ¢i vné podniku. Mezi
nejvyznamnéj$i uzivatele patfi:

Vyznam finanéni analyzy pro management podniku spociva v poskytovani
informaci pro finan¢ni fizeni podniku, at’ uz kratkodobé nebo dlouhodobé. Na zéklad¢
téchto informaci se manazefi rozhoduji pfi zajistovani optimalni majetkové a
finan¢ni struktury, pfi alokaci volnych penéznich prostiedkd, pfi rozdélovani zisku,
pti volbe dividendové politiky, pti tvorbé finanéniho planu apod.

Vlastnici (akcionafi, spole¢nici, ¢lenové druzstva aj.) maji velky zajem o
finan¢né-ucetni informace, nebot jsou to pravé oni, kdo investovali do podniku
kapital a cht&ji védét, jak dobfe ho ulozili, resp. jakou miru zhodnoceni jim to
ptineslo. Vlastniky tedy velmi zajima, jaka ¢ast vynost jim bude vyplacena a jaka
bude znovu vlozena do provozu podniku. Neméné dulezita je pro né likvidita a
stabilita podniku a to, zda podnikatelské zaméry manazerii zajist'uji trvani a rozvoj
podniku.

Potencidalni investoii vyuZivaji informace z finan¢ni analyzy pro rozhodovani o
svych budoucich investicich (napt. pti volbé skladby portfolia cennych papird).
Poméiuji zejména miru rizika a miru vynosnosti pfi zachovani urcitého stupné
likvidity.

Banky pottebuji informace o finan¢ni situaci podniku pro rozhodovani o
poskytnuti (pfip. neposkytnuti) iveéru a jeho podminkach. Prostiednictvim finanéni
analyzy posuzuji zejména likviditu, zadluzenost a efektivitu hospodareni
potencialniho dluznika. Casto jsou pravé vérové podminky (napf. vyse urokové

sazby) navazany na hodnoty vybranych finan¢nich ukazateld.
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Dodavatelé stoji v pozici obchodnich vétitelt, a proto maji zajem piedevsim na
solventnosti a likvidité podniku. V ptipadé dlouhodobych dodavateli je také diilezita
dlouhodoba stabilita kviili zajisténi trvalého odbytu.

Odbératelé kladou diraz hlavné na stabilitu dodavatelského podniku, aby byl
schopen dostat svym zavazkim ve smyslu v€asného dodani zbozi v poZadovaném
mnoZzstvi a jakosti.

Zaméstnanci maji zajem na finanCni a hospodarské stabilité¢ podniku z hlediska
stability jejich zaméstnani a mzdovych podminek.

Stdtu a jeho orgdanim slouzi informace z finanéni analyzy jako podklad pro
statistiku, dafiovou kontrolu, pro kontrolu podniki se statni majetkovou ¢asti apod.

Konkurenti maji zajem o finan¢ni informace podnikt z téhoz odvétvi, aby mohli
srovnavat s jejich vysledky hospodaieni, a na zakladé téchto srovnani pak ptijimat
uréita rozhodnuti do budoucnosti. Zejména se zajimaji o ziskovou marzi', rentabilitu,

investi¢ni aktivitu apod. (2)

3.5 Metody finan¢ni analyzy

Obecné lze rozlisit 2 zakladni pfistupy hodnoceni hospodaiskych jevu, které je
mozné uplatnit i pti finanéni analyze podniku:

Fundamentalni analyza je zaloZena na rozsahlych znalostech vzajemnych
souvislosti mezi ekonomickymi a mimoekonomickymi jevy, na zkuSenostech
odbornikll (nejen pozorovatell, ale i pfimych ucastniki ekonomickych procesi), na
jejich subjektivnich odhadech i na citu pro situace a jejich trendy. P¥i fundamentélni
analyze je zpracovavano velké mnozstvi kvalitativnich udaji. Pokud jsou pfi analyze
vyuzZivany i kvantitativni data, jejich interpretace se odvozuje zpravidla bez

algoritmizovanych postupd.( 7)

Technicka analyza je zaloZena na analyze kvantitativnich ekonomickych dat za
pouZziti matematickych, statistickych a dalsi algoritmizovanych metod s néslednym
(kvalitativnim) ekonomickym posouzenim vysledkti. Diky algoritmizovanym
postuptim je analyza mén¢ naro¢na na osobni zkuSenosti finan¢niho analytika a proto

je v podnikové praxi velice rozsitena. ( 7)

1 r: ~r ’ 71 Mt 4 r . v
Ziskovou marzi se rozumi podil Cistého zisku a trzeb.
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Zikladem finanéni analyzy jsou financni ukazatele, tj. udaje zjisténé a

odvozené, ktere rozliSujeme na:

Absolutni, které vyjadiuji polozky ucetnich vykaz (aktiva, pasiva, naklady,
vynosy). Jsou vyuzivany pii procentnich rozborech, pfi analyze trendi a pfi

konstrukci pomérovych ukazatelt.

Rozdilové ukazatele jsou piedevs§im rozdily mezi souhrnem uréitych poloZzek
kratkodobych aktiv a souhrnem uréitych polozek kratkodobych pasiv a jsou

vyuzivany pro analyzu finan¢nich fondda.
Pomeérové ukazatele vychdzi z absolutnich ukazateli a vyjadiuji vztah mezi
polozkami ucetnich vykazi. Ve vétSing€ ptipadil jsou ukazatele vstupnimi daty dalsi

etapy analyzy a s jejich pomoci se mohou identifikovat vyznamné souvislosti a jevy.

Metody pouzivané ve finanéni analyze lze obecné rozdelit na metody

vvvvvv

vyuzivajici elementdrni matematiku a na metody zalozené na slozitéjSich

matematickych postupech. (4)

vevrs

Elementarni metody

Mezi elementarni metody finan¢ni analyzy patii ( 7 ):

o Analyza stavovych (absolutnich) ukazatelit

. Analyza trendt (horizontalni analyza)

. Procentni analyza komponent (vertik&lIni analyza)
o Analyza rozdilovych ukazateli

. Cisty pracovni kapital

. Cisté pohotové prostiedky

. Cisté penézné - pohledavkové finanéni fondy

o Analyza pomeérovych ukazatelu

. rentability
. aktivity

= finanéni zavislosti
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= likvidity

. trZzni hodnoty

. ukazatel na bazi Cash Flow

o Analyza soustav ukazatelii

" pyramidové rozklady — Du Pont analyza

Vys$si metody financéni analyzy

Vys$$i metody finanéni analyzy vyuzivaji slozitéjSich matematickych postupt a
snazi se zachytit nejen vazby mezi jednotlivymi ukazateli, ale i vazby mezi raznymi
podniky.

Matematicko-statistické metody

. Korelacni koeficienty — slouzi Kk posouzeni stupné vzajemné
zavislosti ukazateld

. analyza rozptylu — slouzi k vybéru ukazateli majicich rozhodujici
vliv na Zadany vysledek

. faktorovd analyza — slouZi ke zjednoduSeni zavislosti struktury
ukazatelt

o bodové odhady - slouzi Kkuréeni orienta¢ni ,normalni“ a
»Standardni* hodnoty ukazatele pro skupinu podniku

. regresivni modelovani — slouzi k charakterizaci vzajemnych

souvislosti mezi dvéma nebo vice ukazateli

Nestatistické metody

. matné fuzzy mnoZiny — zjistuji pfisluSnost prvki k mnoziné od
zcela urcitého ,,ne* k uplnému ,,ano®, pripadné v rozsireni o bohatsi
vybér stupné piislusnosti, ktery od ,,ne pfechazi k ,,ano*

. expertni systémy — piedpoklada pocitacové znalosti, vytvoieni baze

znalosti o ur¢ité skupiné jevii a expertnich soudi a slouzi
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k vytvafeni automatizovanych soudi (,,diagnostice) o téze skupiné

jevu charakterizovanych dal§imi daty
. metody zaloZené na alternativni teorii mnoZin

e gnosticka teorie neurcitych dat — maximalizuje mnozstvi informaci
Cerpané zdat a je zalozena na jednotlivych datech

kontaminovanych neurcitosti ( 7 )

3.6 Absolutni ukazatele

Pii zjistovani situace podniku na zakladé analyzy absolutnich ukazatel se
VyuZiva dat obsaZzenych piimo v Gcetnich vykazech — rozvahy a vykazu ziskl a ztrat.
Pfi analyze se sleduji jak zmény absolutni, tak i zmény procentni. Konkrétni vyuziti
absolutnich ukazateli pak lze nalézt v horizontélni a vertiké&lni analyze.

Horizontalni analyza - analyza trendii

Analyza trendli porovnava zmény jednotlivych ukazatell v ¢ase. Pti horizontalni
analyze porovnavame jednotlivé polozky finan¢nich vykazl po jednotlivych fadcich,
tedy horizontalné. Pro tento zpisob analyzy je nutné mit Géetni data z vice nez
jednoho ucetniho obdobi. Aby analyza piinesla dostatecné vypovidajici vysledky,
méla by byt provedena na zdkladé dat alespon za 4 Gcetni obdobi. Obecné plati, ze
¢im je Casova tada delsi, tim jsou vysledky analyzy vérohodné&jsi a piesnéjsi. Na
zaklad¢ finan¢ni analyzy ¢asovych tad lze detailn¢ analyzovat pribéh zmén, které
v podniku béhem let probehly a také identifikovat trendy, které se budou projevovat i
v budoucich obdobich.

Pii horizontalni analyze pracujeme s hodnotami jak absolutnimi, tak i
procentnimi. Absolutni i relativni zmény se pocitaji ze dvou po sobé nasledujicim

obdobi, ptitom se predesly rok bere jako vychozi.

Absolutni zména = ukazatel - ukazatel, ,

Pii hodnoceni finan¢ni situace podniku nelze vychazet pouze z internich

informaci podniku, ale je nutné brat v Gvahu i okolni podminky podniku — napft.
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zména danové soustavy, konkurence podniku, ceny vstupd, vyvoj mé€novych kurzi a
dalsi. (7)

Nevyhodou horizontalni analyzy je fakt, Ze pracuje pouze s finan¢nimi vykazy a
vysledky jednotlivych let, ale nebere v tivahu okolni podminky podniku jako je zména
inflace a dalSi. V tomto pfipadé mezi roéni zména vysledki nemusi byt nutné
zapti¢inéna zmeénou hospodateni podniku, ale vnéjsimi vlivy.

Procentni analyza komponent (vertikaIni analyza)

Pfi vertikalni analyze posuzujeme jednotlivé komponenty majetku a kapitalu,
tzv. strukturu aktiv a pasiv podniku. Ze struktury aktiv a pasiv je ziejmé, jaké je
slozeni hospodaiskych prostiedkt potiebnych pro vyrobni a obchodni aktivity firmy a
z jakych zdroji (kapitalu) jsou pofizeny. Na schopnosti vytvaret a udrzovat
rovnovazny stav majetku a kapitalu zavisi ekonomicka stabilita firmy. Jednotlivé
polozky vykazi (komponenty) se vyjadiuji jako procentni podily ktzv. zé&kladni
komponenté. Zakladni komponentou pii analyze rozvahy je suma aktiv a pasiv, pii

analyze vykazu zisk a ztrat se obvykle za zakladni komponentu bere velikost trzeb.

absolutni zmena x 100
ukazatel,

Procentni zména =

3.7 Rozdilové ukazatele

Jako rozdilové ukazatele se ve finan¢ni analyze povazuji ukazatele oznacované
jako fondy financ¢nich prostiedkd, které jsou primarné orientovany na likviditu
podniku. Ve finan¢ni analyze se fond chape jako souhrn ur¢itych stavovych ukazatelt
vyjadiujicich aktiva nebo pasiva, resp. rozdil mezi souhrnem urcitych (tj. vSech ¢i jen
vybranych) polozek kratkodobych aktiv na jedné strané a souhrnem urcitych polozek
kratkodobych pasiv na strané¢ druhé. Takovy rozdil se obvykle oznacuje jako Cisty
fond.

Cisty pracovni kapitdl (CPK)

Cisty pracovni kapital je zdkladnim a nej¢astéji uzivanym finan¢nim fondem.
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Existuji dva rizné pohledy na Cisty pracovni kapital:
) pohled manazera podniku,
. pohled vlastnika podniku.

Pohled manazera podniku:

CKg  cizi kapitél dlouhodoby

SA VK CKy  cizi kapital kratkodoby
Y Ky CPK  disty pracovni kapital
. CKaq Kai dlouhodoby kapital
CPK _
OA ob¢zna aktiva
A4 A\ 4
OA SA  stala aktiva
CKy
VK vlastni kapital

Obrézek &. 1: Cisty pracovni kapital z pohledu manaZera podniku

Obrézek ¢.1 znazortuje, jak Cisty pracovni kapital chdpe vrcholové vedeni
(management) podniku. Pro manazery je cCisty pracovni kapital casti ob€zného
majetku, financovanou dlouhodobym kapitalem?, jinak feteno, je &asti dlouhodobého
kapitalu vazaného v ob&Zném majetku. Je tedy relativné volnym kapitalem, ktery
manazefi vyuzivaji k zajiSténi hladkého pribéhu hospodarské cinnosti. Schopnost
hospodaftit s ¢istym pracovnim kapitadlem je dulezitym faktorem pro hodnoceni
manazerské uspésnosti. Manazefi tedy chapou cisty pracovni kapital jako fond

finan¢nich prosttedku, ktery by méli co nejlépe vyuzivat.( 4)
Manazersky pohled na ¢isty pracovni kapitél 1ze vyjadrit nasledujicim vztahem:
CPK = 04 — CK, kde

CPK je ¢&isty pracovni kapital,

OA jsou obézna aktiva,

2 Dlouhodobym kapitalem se rozumi vlastni kapital a cizi kapital, ktery mé splatnost del$i nez 1 rok.
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CKiyr je cizi kratkodoby kapital.

,Cisty pracovni kapital se tedy vypoéita jako rozdil mezi celkovymi ob&znymi
aktivy a celkovymi kratkodobymi dluhy*“.( 7 ) Celkové kratkodobé dluhy byvaji
vymezeny razné - od splatnosti do 1 roku az po splatnost 3-mési¢ni, coz umoziuje
na brzkou thradu kratkodobych dluhi, od té casti, kterd je pomérné volnad a kterou

proto chapeme jako ur€ity finanéni fond.( 4)

Pohled vlastnika podniku

SA VK t CKg  cizi kapital dlouhodoby
CKy  cizi kapital kratkodoby
CKa 1 Kal CPK sty pracovni kapital
CPK Kai dlouhodoby kapital
oA v ¥ OA ob¢zna aktiva
CKyr SA stala aktiva

VK vlastni kapital
Obrézek ¢&. 2.: Cisty pracovni kapital z pohledu vlastnika podniku

Obrézek ¢.2. zobrazuje piistup vlastnika podniku k ¢istému pracovnimu
kapitalu, ktery je ponékud odlisSny od pfistupu manazerského. Vlastnik podniku
rozhoduje o dlouhodobém financovani (vlastnim i1 cizim), o jeho zvySovani ¢i
snizovani. Vyjadfuje se k pofizovani stalych aktiv i Kk jejich zménam. Zasada
opatrného financovani vyzaduje, aby dlouhodoby kapital ptesahoval stala aktiva.
Piebytek dlouhodobého kapitalu (po pokryti stalych aktiv) je pak k dispozici pro
financovani bézné Cinnosti. Pro vlastnika je tedy Cisty pracovni kapitdl v podstaté

bézné pracujicim dlouhodobym kapitalem.( 7 )

Pohled vlastnika na Cisty pracovni kapitél lze vyjadtit timto vztahem:

CPK = VK + CKg - SA, kde
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CPK je ¢&isty pracovni kapital,
VK je vlastni kapital,

CKq je cizi dlouhodoby kapital,
SA jsou stéla aktiva.

Vztah mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky vyznamné ovliviiuje
platebni schopnost podniku. Urcitd vySe Ccistého pracovniho kapitalu (prebytek
obéznych aktiv nad kratkodobymi zavazky) je pro zajisténi platebni schopnosti
nezbytna a je dobrym znamenim pro véfitele. Cisty pracovni kapitél predstavuje uréity
»finanéni polstar, ktery podniku umoziuje pokracovat ve své Cinnosti i v pfipadé
neptiznivych okolnosti ¢i udalosti, které by si vyzadaly neoCekavané vysoky vydej
penéznich prostiedkl. Potiebna vyse Cistého pracovniho kapitalu zavisi predev§im na
dob¢ obratu zasob, dob¢ obratu pohledavek, dobé obratu kratkodobych dluhti a na
mife pravidelnosti obratek u zminénych poloZek. Souhrnny nazev pro tyto vlivy je
ukazatelé aktivity, o kterych je pojednéno v podkapitole 3.8.4. Potfebna vyse ¢istého
pracovniho kapitdlu je ovlivnéna i jinymi faktory, na které podnik nema vliv, jako je

napt. konkurence, danova legislativa apod.( 4)

»Pro analyzu financni situace podniku na zaklade cistého pracovniho kapitdlu
Jsou diilezité transakce, které zpiisobily za urcité obdobi jeho zménu. Zménu CPK za

urcity casovy usek miizeme vypocitat ze vztahu“:( 7')

ACPK = CPKy — CPK, kde

ACPK je zména ¢&istého pracovniho kapitalu za uréity ¢asovy interval,
CPKy je velikost &istého pracovniho kapitalu na konci sledovaného intervalu,

CPK, je velikost &istého pracovniho kapitalu na pogatku sledovaného intervalu.

Abychom zjistili pficiny vysledné zmény cCistého pracovniho kapitalu, musime
provést analyzu téch slozek, které na jeho velikost ptisobi.
Prvni zplsob analyzy navazuje na manazersky pfistup k Cistému pracovnimu

kapitdlu a vychazi z vymezeni ¢istého pracovniho kapitalu primarné z pozice aktiv.
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Dle tohoto zpiisobu je souhrnna zména CPK vyslednym rozdilem mezi p¥irtistky a
ubytky. PrirGstkem je jakékoliv zvySeni obéznych aktiv a jakékoliv snizeni
kratkodobych zavazkt. Naopak ubytkem je jakékoliv sniZzeni hodnoty ob&éznych aktiv
a jakékoliv zvyseni kratkodobych zavazki.( 4)

Druhy zplisob analyzy navazuje na pristup vlastnika a vychazi z vymezeni
Cistého pracovniho kapitdlu primarné z pozice pasiv. Vysledna zména je v tomto
ptipad¢ déna rozdilem mezi zdroji a uzitimi. Zdrojem se rozumi jakykoliv rist
dlouhodobého kapitalu a zisku podniku nebo jakykoliv pokles stalych aktiv. UzZitim je
naopak jakykoliv pokles dlouhodobého kapitalu, rust stalych aktiv nebo vytvoteni
ztréty.

Cisté pohotové prostiedky (CPP)

Tento ukazatel je urCitou modifikaci Cistého pracovniho kapitalu a odstranuje
to, ze obézna aktiva, ze kterych je odvozovan, zahrnuji i nékteré malo likvidni nebo
dokonce dlouhodobé¢ ¢i trvale nelikvidni polozky. Jako priklad 1ze uvést nadmérné
stavy zasob materidlu na sklad¢, neprodejné vyrobky, nedobytné pohledavky apod.
Dalsim nedostatkem tohoto ukazatele je skutecnost, ze jeho vySe je ovlivnéna
pouZitymi metodami ocefiovani jeho jednotlivych slozek, u nas zejména majetku.
Proto se pro piesnéjsi posouzeni likvidity pouziva ukazatel Cisté pohotové prostredky
nebo téZ penézni financni fond. Vypocitd se jako rozdil mezi pohotovymi penéznimi
prostfedky a okamzité splatnymi zavazky. Do pohotovych penéznich prosttedktl patii
hotovost a penize na béznych uctech, popt. i velmi likvidni penézni ekvivalenty
(napt. likvidni a obchodovatelné cenné papiry jako Seky, sménky apod.).(8)

Hlavni vyhodou tohoto ukazatele tedy je, Ze bere v Gvahu pouze velmi likvidni
obézna aktiva a dale fakt, ze neni pfili§ ovlivnén zpisoby ocetlovani podniku. Na
druhou stranu vSak mutze byt zkreslen ¢asovym posunem plateb (at’ uz zamérné ¢i

nevédomky) vzhledem k okamziku zjistovani likvidity.
Cisté penéiné-pohlediavkové finanéni fondy CPPF

Ur¢itym kompromisem mezi ukazateli Cisty pracovni kapital a Cisté pohotové

prostfedky jsou c¢isté penézné-pohledavkové fondy. Tyto ukazatele pii vypoctu
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vylucuji z obé€znych aktiv zdsoby popf. i nelikvidni pohledavky; od takto ocisténych

obéznych aktiv se pak odecitaji kratkodobé zavazky (7)) :

CPPF = OA - zasoby — nelikv.pohl. — CK kde

OA jsou obézna aktiva,

CKiyr je cizi kratkodoby kapital.

Pii analyze zmény penézné-pohleddvkovych financnich fondi se vychazi ze
vztahu (4 ):
AF = Fy - Fp, kde

AF je vysledna zména cistého penézné-pohleddvkového finanéniho fondu za
urcity casovy interval,

Fx je velikost Cistého penézné-pohledavkoveého finan¢niho fondu na konci
sledovaného intervalu,

Fp je velikost cistého penézné-pohledavkového finanéniho fondu na pocatku
sledovaneho intervalu.

Analyza zmény likvidity téchto finan¢nich fondid se provadi obdobné jako u

Cistého pracovniho kapitalu, ovsem s tim rozdilem, Ze:

o pfi analyze primarné¢ z hlediska aktiv jsou zéasoby (popf. 1 cCast
pohledéavek) vynaty z obéznych aktiv;

J pfi analyze primarn€¢ z hlediska pasiv jsou zdroje doplnény o sniZeni
zasob (popf. o snizeni pohledavek, které jsme zobéznych aktiv vynali) a uziti
finanéniho fondu jsou rozSifena o zvySeni zdsob (popf. o zvySeni zminénych

pohledavek).
Analyza cash flow

Analyza cash flow (CF) by pfi posuzovani finan¢ni situace podniku neméla byt

opomijena, nebot’”:
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. rozvaha ndm sice dava informaci o stavu penéznich prostredki
K ur¢itému datu, ale uz ndm nefika nic o tom, pro¢ a jak k takovému stavu
doslo;

o vykaz ziskil a ztrat nam zase dava prehled o vynosech, nakladech a zisku
za urcité obdobi, ovS§em bez ohledu na to, zda podniku vznikly skutecné penézni
pFijmy nebo vydaje. Problémem je akrualni princip G&etnictvi®, ktery zpisobuje
casovy nesoulad mezi ndklady a skuteCnymi vydaji, mezi vynosy a skutecnymi
pfijmy a tim paddem i nesoulad mezi dosazenym ziskem a zménou stavu
skutecnych penéznich prosttedkl. Tento pohled je pro financni analyzu podniku

velmi dilezity.

Analyza cash flow je tedy zaloZzena na pfijmech a vydajich a vyjadiuje skutecné
toky penéz a jejich zasoby v podniku. Je vychodiskem pro fizeni likvidity podniku.
Penézni toky se v podniku vétSinou vyjadiuji pomoci vykazu CF. Vykaz CF
informuje o tvorbé finan¢nich zdroji podniku a jejich uziti v daném obdobi. Hlavnim
smyslem vykazu CF je popis vyvoje finan¢ni situace podniku v daném obdobi a

vysvétleni pfi¢in zmén ve finan¢ni pozici. ( 7)

V CR je CF ve vykazu rozdéleno do tfi zdkladnich oblasti ( 3 ):

. CF z provozni ¢innosti — odrazi generovani penéz v rdmci standardniho
provozu,

. CF zinvesti¢ni Cinnosti — reflektuje zmény penéz v souvislosti s
investovanim,

o CF z finan¢ni ¢innosti — zahrnuje dopad zptisobu financovani podniku.

3.8 Pomérové ukazatele

Finan¢ni pomérové ukazatele charakterizuji vzajemny vztah mezi dvéma nebo
vice absolutnimi ukazateli pomoci jejich podilu. Nejcastéji vychazi z Gcetnich vykaza.
Udaje ziskané zrozvahy maji charakter stavovych ekonomickych veli¢in, které

zachycuji k ur¢itému datu okamzity stav. Naopak udaje ziskané z vykazu zisku a ztrat

® Akrualni princip G&etnictvi znamena, e se hospodaiské operace vykazuji v obdobi, se kterym vécné a
Casove souviseji.
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charakterizuji vysledky ¢innosti za ur¢ité obdobi (tokové ukazatele). Analyza ucetnich
vykazii pomoci pomérovych ukazateli je jednou z nejrozsifenéjSich metod, nebot
umoziuji ziskat rychly a nendkladny obraz o zékladnich finan¢nich charakteristikach
podniku. Jejich vypoctem vsSak analyza teprve zalina, protoZe jsou spiSe jen
pomocnikem analyzy a interpretace jevi. Hlavni diavod, ktery vedl k Sirokému

pouzivani pomérovych ukazatell, je skutecnost, ze:
- umoznuji provadét analyzu za vice obdobi (tzv. analyzu ¢asového vyvoje)

- umoziuji porovnavat vysledky podniku s vysledky oboru jako celku (tzv.

oborova analyza) i vice firem najednou (tzv. prufezova analyza)

- mohou byt pouziviny jako vstupni udaje matematickych modelt

umoznujicich popsat zavislosti mezi jevy a predvidat budouci vyvoj.

Pomérové ukazatele nepifedstavuji naprosto piesna méfitka pro sledované
charakteristiky hospodateni, maji spiSe pravdépodobnostni charakter. Mezi dal$i

nedostatky patfi:
- moznost ovlivnéni pomérovych ukazatelli sezonnimi faktory
- moznost do¢asného vylepseni ukazatelli podnikem

- vysoka zneuzitelnost nebot’ finan¢ni pomér lze snadno ziskat vydélenim
polozek rozvahy nebo vysledovky. Vypoctené ukazatele mohou mit
Z finan¢niho hlediska irelevantni vyznam ke konkrétni financni situaci

podniku nebo rozhodnuti
- nizka schopnost interpretace jevi.

Pres velké rozSifeni vyuzitelnosti pomérovych ukazateli nejsou vyuzivany
vSechny zminéné aplikace pomérovych ukazateli, které se odliSuji pouze drobnou
modifikaci. V praxi se zpravidla pouziva srovnani ¢asové a prufezové, z nichz jsou

vyvozovana hodnoceni.( 4 )

Ukazatele je mozné dle tytu rozdélit do skupin, pficemz kazda skupina se vaze
k n€kterému aspektu finanéniho stavu podniku. Literatura ( 10 ) uvadi déleni do Ctyf

zakladnich skupin, dle oblasti hospodareni na kterou poukazuji.
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Ukazatele likvidity vyjadiuji schopnost podniku splacet kratkodobé zavazky.

Vysvétluji vztah mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi pasivy.

Ukazatele rentability (vynosnosti, ziskovosti) patii k nejdulezitéjsim ukazatelum,

jimiz se hodnoti podnikatelskd ¢innost. Hodnoti vztah mezi vloZzenymi prostiedky

do podnikatelské ¢innosti a vysledkem této ¢innosti.

Ukazatele zadluzenosti (financni zavislosti, struktury zdrojui) udavaji vztah mezi

cizimi a vlastnimi zdroji financovani podniku, méti rozsah, v jakém podnik pouziva

k financovani dluhy a jaka je schopnost podniku pokryt dluzni zdvazky.

Ukazatele aktivity vyjadiuji stupenn vyuziti podnikovych aktiv, neboli mé&fi

efektivnost, s jakou firma fidi a vyuziva sva aktiva.

3.1.1 Ukazatele likvidity

Analyza ukazateld likvidity se provadi za ucelem charakteristiky schopnosti
podniku hradit své splatné zévazky. Tato schopnost je jednou ze zakladnich
podminek jeho existence. Je nutné si uvédomit rozdil mezi likviditou a solventnosti.
Solventnost je obecna schopnost podniku ziskat prostfedky na tthradu svych zavazka.
Likvidita je momentalni schopnost podniku uhradit splatné zavazky. Je métitkem
okamzité nebo kratkodobé solventnosti.

Ukazatele likvidity davaji do poméru to, ¢im je mozno platit, k tomu, co je nutno
zaplatit, a maji tedy obecny tvar:

¢im mozno platit
co nutno platit

Podle toho, jak likvidni aktiva dosazujeme do Citatele, vznikaji rizné varianty

ukazatelt likvidity:

Bézna likvidita (angl. current ratio)

Ukazatel bézné likvidity nas informuje o tom, kolikrat pokryvaji obézna aktiva

kratkodobé zavazky podniku.

obézna aktiva
kratkodobé zavazky

bézna likvidita =
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Za optimalni hodnotu ukazatele je povazovana hodnota 2 (néktefi autoti uvadi
hodnotu 1,5). Tato hodnota je vSak pouze orientacni, nebot’ vypovidaci schopnost
bézné likvidity dale zavisi na struktuie ob&éznych aktiv, likvidnosti jednotlivych druht
obéznych aktiv a také na typu odvétvi, ve kterém se podnik nachdzi. Pokud ma totiz
podnik velké mnozstvi zastaralych zasob a nedobytnych pohledavek a témét nepatrny
stav penéznich prostiedkd, mize se hodnota ukazatele bézné likvidity jevit jako
optimalni, pfestoze se podnik nachazi v dlouhodobé a znacné platebni neschopnosti.
A také i kdyby podnik byl schopen prodat vSechny své zasoby a ziskané prostiedky
vyuzil k uhradé dluhti, jak by potom mohl pokracovat ve své ¢innosti?

I pfes tyto nedostatky vSak mulze byt ukazatel bézné likvidity signalem
nestability, dochazi-li k jeho vyrazngjsi zméng, a mél by potom byt podnétem k hlubsi

analyze pficin téchto zmén.

Pohotové likvidita (angl. quick ratio)

Aby se odstranily nékteré nedostatky ptedchoziho ukazatele, konstruuje se
ukazatel pohotové likvidity, nékdy téz nazyvany jako rychly test (angl. quick test)
nebo test kyselinou (angl. acid test). Tento ukazatel z obéznych aktiv vylucuje zasoby
a ponechava v ¢itateli jen penézni prostiedky, kratkodobé cenné papiry a kratkodobé
pohledavky. Dale je vhodné ocistit Citatel ukazatele o nedobytné pohledavky.

Doporucovand hodnota tohoto ukazatele je 1.

obézna aktiva — zasoby — nedobytné pohledavky

pohotova likvidita = - 7
kratkodobe zavazky

Pii analyze se predevsim sleduje vyvoj tohoto ukazatele v Case a také vztah
mezi béZznou a pohotovou likviditou. Pokud je hodnota pohotové likvidity vyrazné
niz8§i nez hodnota bézné likvidity, ukazuje to na nadmérné mnozstvi zasob (ptip.

nedobytnych pohledavek) v podniku.
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Okamzita likvidita (angl. cash ratio)

Tento ukazatel méfi schopnost podniku hradit pravé splatné zdvazky. Vychazi
z nejuzsiho pojeti likvidnich aktiv a je tedy nejptisn€jsi. Do likvidnich aktiv zahrnuje
pouze finanni majetek, tj. penize (v hotovosti i na béznych ucétech) a jejich
ekvivalenty (voIln¢ obchodovatelné kratkodobé cenné papiry, splatné dluhy, sméneéné

dluhy a seky).

financni majetek
okamZzite splatné zavazky

okamzita likvidita =

Za ptijatelnou se obvykle povazuje hodnota alespon 0,2. (1)

3.1.2 Ukazatele rentability

vvvvvv

vvvvvv

rentability poméfuji celkovy zisk dosazeny podnikanim s vysi podnikovych zdroju,
jichz bylo pouzito k jeho dosazeni. Takto konstruovany ukazatel se oznacuje jako

ukazatel miry zisku nebo ukazatel rentability vioZzeného kapitalu (ROl — Return on

Investment) a vypocita se jako pomér zisku k vloZzenému kapitalu. (1)

»,Rentabilita, resp. vynosnost vlozeného kapitdlu je meéfitkem schopnosti
podniku vytvaret nové zdroje, dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu. Je
formou vyjadieni miry zisku, ktera v trzni ekonomice slouZi jako hlavni kritérium pro
alokaci kapitalu“. (10)

Ukazatele rentability patii mezi tzv. mezivykazové pomérové ukazatele, nebot’

vyuzivaji udaje ze dvou zékladnich ucetnich vykazi:

- zZ rozvahy se zjist'uje objem kapitalu,

— z vykazu zisku a ztrat se zjistuje velikost zisku.

Jak jiz bylo uvedeno vyse, obecné se rentabilita vlozeného kapitdlu vypocita

podle nésledujiciho vzorce:
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zisk

rentabilita vlozeneho kapitalu = ————
vloZeny kapital

Podle toho, jaky zisk dosadime do C¢itatele, a co v konkrétnim piipadé rozumime
pod pojmem vlozeny kapitdl ve jmenovateli, vznikaji rtizné modifikace vySe

uvedeného ukazatele. Do Citatele se nejcastéji dosazuji nasledujici kategorie zisku:

. Gisty zisk (pouziva se zkratka CZ nebo EAT — Earnings after Taxes) -
zahrnuje nakladové troky a je zdanény. Jeho hodnotu zjistime z vykazu zisku a ztrét
jako hodnotu hospodaiského vysledku ze ti¢etni obdobi.

J zisk pted zdanénim (pouziva se zkratka ZD nebo EBT — Earnings before
Taxes) — neni zdanén, ale obsahuje jiz nakladové turoky. Jeho hodnotu ziskame
jako hodnotu hospodaiského vysledku za ucetni obdobi z vykazu ziskli a ztrat
navysenou o dan.

J zisk pted Uroky a zdanénim (pouziva se zkratka ZUD nebo EBIT -
Earnings before Interest and Taxes) — neni ani zdanén, ani neobsahuje nakladové
uroky. Jeho hodnotu ziskame jako hodnotu hospodaiského vysledku za ucetni obdobi
z vykazu zisku a ztrat navysenou o dan a nakladové uroky.

Jak zisk po zdanéni, tak dan z ptijmt i Groky placené z vypuj¢ené¢ho kapitalu
predstavuji jen ruzné formy celkového zisku, kterého bylo dosazeno pouZitim
celkoveho vioZeného kapitalu.

To, kterou kategorii zisku pro hodnoceni rentability pouZijeme, zaleZi na tom,
pro koho a za jakym ucelem finan¢ni analyzu pfipravujeme, resp. jaké jsou
rozhodovaci pravomoci subjektu, ktery bude ztéto analyzy vychazet. Jestlize
rozhodovani subjektu neni zavislé na financovani a na danich a nebo je dany subjekt
nemuze ovlivnit, pak je vhodné pouzit zisk pted uroky a zdanénim (EBIT). Zisk pted
zdanénim (EBT) pouZzijeme, pokud chceme analyzovat provozni a finanéni vykonnost
managementu, ktery ma pravomoc rozhodovat o struktufe financovani a ma tedy vliv
na placené uroky. Cisty zisk pouzijeme, pokud piedpokladame, e management ma
moznost ovliviiovat nejen vysi placenych turokd, ale i vysi placenych dani.

Stejné¢ jak mulzeme v ukazatelich rentability pouzit rtizné kategorie zisku

v Citateli, tak mizeme pouzit rtizné kategorie vlozeného kapitalu ve jmenovateli.
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Nejcastéji se pouziva bud’ celkovy vlozeny kapitdl (vlastni i cizi), vlastni kapital nebo
dlouhodoby kapital.
Z vyse uvedenych diivodu existuje tedy celd fada riznych ukazatelli rentability.

Mezi nejpouzivangjsi patii tyto:

Rentabilita vlastniho kapitalu (zkratka RVK nebo ROE — Return on Equity) je

klicovym ukazatelem zejména pro vlastniky podniku (akcionafe, spole¢niky, ¢leny
druzstva apod.), nebot’ hodnoti vynosnost kapitalu, ktery do podniku vlozili. Vypocita
se jako pomér Cistého zisku a vlastniho kapitalu:
RVK — czsl?/ lek- ,
vlastni kapital

Prostiednictvim tohoto ukazatele vlastnici zjist'uji, zda jim investovany kapital

Investofi pozaduji, aby hodnota RVK byla vysS§i nez mira vynosnosti
bezrizikové investice, nebot’ podstupuji pomérné vysoké riziko spojené se Spatnym
hospodatenim ¢i dokonce bankrotem podniku, pii némz mohou o svij kapital ptijit.
Pokud by tedy hodnota RVK byla dlouhodob¢ niz$i nebo rovna vynosnosti cennych
papiri garantovanych statem, podnik by byl nejspi§ odsouzen k zaniku, nebot’
raciondlné jednajici investofi by se snazili investovat svij kapitdl vhodnéjSim,
vynosnéj$im zpisobem.

Uroven rentability vlastniho kapitalu velmi zavisi na rentabilité celkového

kapitalu a urokové mife ciziho kapitalu. Nartst ukazatele RVK nejcastéji zptisobuji:

J vétsi vytvoreny zisk podniku,

. pokles arokove miry ciziho kapitalu,

. snizeni podilu vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu,
J kombinace pfedchozich faktord.

Pokud tedy dojde ke zméné (at’ uz nartistu ¢i poklesu) tohoto ukazatele, musime

se také snazit zjistit, co bylo pficinou této zmény.
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Rentabilita celkového kapitalu (zkratka RCK nebo ROA — Return on Assets) se

pouziva ke komplexnimu posouzeni vydélkové schopnosti a efektivnosti podniku.
Pométuje zisk s celkovymi aktivy podniku, bez ohledu na to, z jakych zdroji jsou
financovana. Financni struktura podniku je zde tedy irelevantni, hodnoti se
reprodukce veskerého kapitalu vioZzeného do podniku bez ohledu na to, odkud tento
kapital pochazi. Proto se ¢astka celkového vlozeného kapitalu nepiebird ze zdrojové
Casti rozvahy, ale z ¢asti aktiv podniku.

Pouzivaji se dvé zakladni varianty tohoto ukazatele li§ici se pouzitou kategorii
zisku v citateli:

J rentabilita celkového kapitdlu pouzivajici zisk pied troky a zdanénim:

zisk pred (roky a zdanénim
celkova aktiva

RCK =

Takto vypocteny ukazatel nds informuje o tom, jaka by byla rentabilita podniku,
kdyby neexistovala danl ze zisku. Praktické vyuziti této modifikace je vSak omezené,
nebot’ dail ze zisku je ptirozenou soucasti ekonomického prostfedi a mela by pii
ekonomickych propoctech byt brana v potaz. Své uplatnéni naléza tento ukazatel
zejména pokud chceme porovnavat vykonnost podnikli s rliznymi dafnovymi

podminkami. Cast&ji se pouziva druhé varianta RCK (viz niZe).

o rentabilita celkového kapitdlu pouzivajici zisk po zdanéni zvySeny o
zdanéné uroky:
cisty Zisk +0roky x (1— danova sazba)
celkova aktiva

RCK =

Takovato konstrukce ukazatele zohlediiuje nejenom cisty zisk, ale i zdanéné
uroky, nebot’ efektem reprodukce je nejen Cisty zisk jako odména vlastnikiim, ale i
urok jako odména véfitelim za jimi zapUjCeny kapitdl. Zdanéné uroky potom
vyjadiuji skutecnou cenu ciziho kapitadlu. Takto vypocitany ukazatel umoziuje
srovnatelnost rentability celkového kapitalu u podnikd s riznym podilem cizich

zdrojli ve finan¢ni struktufe.
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Hodnoceni rentability podle zisku déleného celkovymi aktivy se povazuje, ve
srovnani s ukazatelem rentability vlastniho kapitalu, za teoreticky spravnéjsi, protoze
z praktického hlediska nelze z celkového zisku piesné uréit tu ¢ast, ktera je vysledkem
pouZiti jen vlastniho kapitalu.

Ukazatel rentability celkového kapitalu lze pouZivat nejen pro hodnoceni
podniku jako celku, ale i jeho vnitropodnikovych sloZek. K tomuto ucelu je vSak

nutnym piedpokladem dobte fungujici manazerské ti€etnictvi.

Rentabilita dlouhodobého kapitdlu (zkratka ROCE - Return on Capital
Employed)

Rentabilita dlouhodobého kapitalu se vypocita podle nasledujiciho vztahu:

cisty Zisk +0roky x (1— darnovad sazba)
vlastni kapital + dlouhodobé zavazky

ROCE =

Ukazatel ROCE ma podobnou vypovidaci schopnost jako ukazatel RCK s tim
rozdilem, Ze bere v Gvahu pouze dlouhodobé zdroje a vyluCuje zdroje kratkodobé
(které obvykle nejsou uroceny). Zatimco ukazatel RCK vypovidd o vynosovém
potencidlu celého podniku, ukazatel ROCE vypovidd o vynosovém potencialu
dlouhodobych zdroji, coz miZze byt pro investory dulezité zejména pii srovnani
s vynosem jiného druhu potencialnich investic.

Tento ukazatel se také pouzivd pro prostorové srovnani podnikl, zejména
k hodnoceni monopolnich vefejné prospésnych spolecnosti (napf. vodarny,

telekomunikace apod.).

Rentabilita trzeb (zkratka ROS — Return on Sales) a ndkladovost trzeb (1-ROS)

Rentabilita trzeb pométuje zisk s trzbami a vyjadiuje, jaky zisk dokaze podnik
vytvotit na 1K¢ trzeb. Trzby ptedstavuji trzni ohodnoceni vykonti podniku za urcité
casové obdobi. Vykony ptedstavuji vyrobky ¢i sluzby zhotovené v urcité dobé. Rozdil
mezi vykony a trzbami je klicovym bodem trzniho systému. Dobife vyrobit a dobie

prodat totiZz vZzdy nemusi jit ruku v ruce. Trzni Gspé$nost zavisi na raznych, at’ uz
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objektivnich ¢i subjektivnich, faktorech (napt. cenové politice, marketingové strategii,
reklamé, modnich vinach, naladach vetejnosti, apod.).

Podle toho, pro jaké ucely ukazatel pocitdime, mizeme opét pouzit rtizné
kategorie zisku. Abychom napftiklad byli schopni srovnat podniky s riiznou strukturou

kapitalu, pouZijeme néasledujici vzorec:

zisk pred aroky a zdanénim
trzby

ROS =

3.1.3 Ukazatele zadluzenosti

Analyza ukazatell zadluzenosti se zabyva vztahem mezi vlastnimi a cizimi
zdroji financovani podniku, jinymi slovy finanéni strukturou podniku. Pojem
zadluZenost vyjadiuje skuteénost, Ze podnik pouZziva pro financovani svych ¢innosti
cizi zdroje (dluhy). ZadluZenost v3ak nemusi byt pouze negativni charakteristikou
podniku, nebot’ jeji zvySeni miize zvySovat vynosnost vlastniho kapitdlu; na druhé
stran¢ vSak mize zvySovat iriziko financni nestability.

V praxi se vét§inou nesetkame s tim, Ze by podnik financoval vSechna sva aktiva
jenom z vlastniho kapitalu, a nebo jenom z ciziho kapitalu. Pokud by totiZz podnik
pouZil pouze vlastni kapital, dochdzelo by ke sniZeni celkové vynosnosti vloZeného
kapitalu. Naopak financovani veSkerych aktiv pouze z ciziho kapitalu by zase bylo
spojeno s obtizemi pfi jeho ziskavani. Navic pravni predpisy urcitou vysi (zavisejici
na pravni form¢ podnikani) vlastniho kapitdlu vyzaduji (zékladni kapitdl, zakonny
rezervni fond). K financovani aktiv podniku se tedy vétSinou pouziva vlastni i cizi
kapital. Optimalizace finan¢ni struktury je jednou ze zékladnich soucasti finan¢niho

fizeni podniku. ( 10)
K analyze zadluZenosti se nej¢asteji pouzivaji tyto ukazatele:
Mira celkova zadluzZenosti (angl. debt ratio)

Zékladnim ukazatelem zadluZenosti je pomér ciziho kapitalu k celkovym

aktivim;
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cizi kapital

mira celkova zadluzenosti = ———
celkova aktiva

Ukazatel byva Casto nazyvan jako ukazatel vétitelského rizika, nebot’ s jeho
ristem roste riziko, ze pfi platebni neschopnosti véfitelé o vlozeny kapital piijdou.
Proto véfitelé preferuji nizkou miru zadluzenosti. Mezi mirou zadluzenosti a platebni
schopnosti podniku vSak neni piima souvislost. Do platebni neschopnosti se vlivem
Spatné obchodni politiky (napt. prodejem nesolventnim zdkaznikiim) mize podnik
dostat, i pokud méa nizkou miru celkové zadluzenosti.

Pro vysi tohoto ukazatele nelze stanovit néjaké obecné zédsady. Je nutné ji
posuzovat v souvislosti s celkovou vynosnosti podniku a strukturou ciziho kapitalu.
Vysoka hodnota tohoto ukazatele mize byt pro vlastniky podniku velice pifinosna,
pokud je podnik schopen dosédhnout vysSiho procenta rentability z celkového kapitalu
nez je procento uroku placené z ciziho kapitalu. Naopak vysok& hodnota tohoto
ukazatele muze byt pro vlastniky podniku velmi negativni, pokud rentabilita

celkového kapitalu je niz$i nez urok placeny vétitelim. (1)

Kvota vlastniho kapitalu (angl. equity ratio)

Kvota vlastniho kapitalu je doplikovym ukazatelem k predchozimu ukazateli.
Soucet miry celkové zadluZenosti a kvoty vlastniho kapitdlu se rovna 1 (pfi
procentnim vyjadieni 100%). Vypocita se jako pomér vlastniho kapitalu k celkovym

aktivim;

vlastni kapital
celkova aktiva

kvota vlastniho kapitélu =

Tento ukazatel vyjadiuje proporci, ve které jsou aktiva podniku financovana

vlastnim kapitdlem. Pouzivd se pro hodnoceni financni a hospodarské stability
podniku. (2)
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Koeficient zadluzenosti (angl. debt to equity ratio)
K méfeni zadluzenosti se dale pouziva ukazatel poméru ciziho a vlastniho
kapitalu:
cizi kapital
vlastni kapital

koeficient zadluzenosti =

Ma stejnou vypovidaci schopnost jako mira celkove zadluZenosti. Oba ukazatele
s rustem proporce dluhi ve finan¢ni struktufe rostou, ovSem s tim rozdilem, Ze mira
celkové zadluzenosti roste linearné az do 1 (pfi procentnim vyjadieni do 100%),
kdezto koeficient zadluzenosti roste exponencialné az k nekone¢nu.

K ukazatelim zadluzenosti byvaji fazeny i tzv. ukazatele dluhové schopnosti
podniku, méfici schopnost podniku piijmout dluh a zavazky z néj vyplyvajici. Tyto
ukazatele jsou vyznamné zejména pro véfitele (pfedevSim banky), ale i pro

management podniku pfi hledani cizich zdroji financovani.( 8 )

Nejcasteji se v odborné literature setkdme s témito ukazateli dluhové schopnosti:

Urokové kryti (angl. interest coverage)
Ukazatel tirokového kryti se vypocita jako podil zisku pted tiroky a zdanénim a

nakladovych urokut a vyjadiuje, kolikrat zisk prevysuje nakladové uroky.

zisk pred Uroky a zdanénim

urokove kryti = - -
nakladove uroky

Cim vy$si je jeho hodnota, tim vétsi je schopnost podniku spléacet troky. ( 8)

Kryti fixnich poplatku (angl. fixed charge coverage)

Tento ukazatel rozsifuje predchozi ukazatel o stalé platby, které musi podnik
pravidelné hradit za pouzivani stalych aktiv. Mezi takovéto pravidelné platby patii

napiiklad leasingové splatky (7).

zisk pred Uroky a zdanénim + dlouhodobé splatky

kryti fixnich poplatki = - — —
nakladove uroky + dlouhodobé splatky
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3.14 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity méfi, jak efektivné hospodafi podnik se svymi aktivy. Pokud
mé podnik vice aktiv nez je ucelné, vznikaji mu zbyte¢né néklady a tim nizsi zisk.
Naopak, ma-li jich nedostatek, tak se musi vzdat potencialné vyhodnych
podnikatelskych prilezitosti a prichazi tak o Cast zisku, ktery by jinak mohl ziskat.
Ukazatele aktivity vyjadiuji:

e bud’ vazanost kapitalu ve vybranych polozkach aktiv a pasiv,

e nebo obratovost aktiv (n¢kdy téz oznacovand jako rychlost obratu aktiv,
vyjadiuje pocet obratek za stanoveny casovy interval),

e ncbo dobu obratu aktiv (vyjadiuje casovy interval, po ktery trva jedna

obrétka). (7)
Mezi nejpouzivanéjsi ukazatele aktivity patfi:

Vazanost celkovych aktiv

Tento ukazatel méfi celkovou produkéni efektivnost firmy, fikd nam jak
intenzivné podnik vyuziva sva aktiva k dosaZeni trzeb. Cim je hodnota ukazatele
nizsi, tim 1épe. Pii interpretaci tohoto ukazatele vSak musime byt opatrni, nebot’ je do
zna¢né miry, stejné jako vétSina ostatnich ukazatelli aktivity, ovlivnén pouzivanymi
zpusoby ocenovani aktiv a metodami odpisovani.

Vazanost celkovych aktiv se vypogita takto:

aktiva

vazanost celkovych aktiv = —————
rocni trzby
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Obrat celkovych aktiv

Obrat celkovych aktiv udava kolikrat se aktiva obrati (tj. pocet obratek) za dany
Casovy interval. Jeho hodnota by méla byt alespon rovna oborovému priméru. Tento
ukazatel je inverznim ukazatelem k vazanosti celkovych aktiv a vypo¢itd se podle
nasledujiciho vztahu:

, . rocni trzb
obrat celkovych aktiv = —y
aktiva

Obrat celkovych aktiv mefi vytvorené trzby k 1 K& vlozenych aktiv. Tento

pomér je meétitkem kapitdlové intenzity, pfi¢emz dosahovani vysokych trzeb

s nizkymi aktivy znamené vysokou kapitalovou intenzitu podniku. (7)

Relativni vazanost stalych aktiv
Je drobnou modifikaci ukazatele vazanosti celkovych aktiv, s tim rozdilem, Ze

ve jmenovateli jsou pouze stéla aktiva:

relativni vazanost stalych aktiv = stala aktiva
rocni trzby

Stejné jako ukazatel vazanosti celkovych aktiv musi byt vzdy hodnocen
v kontextu s pouzivanymi zptsoby oceniovani a metodami odpisovani. Vliv odpist,
které jsou vypocteny z historickych cen nezohlednujicich inflaci, je zde totiz jesté
vyznamnéj$i. V dasledku toho je fada stalych aktiv v rozvaze podhodnocena, takze

v

podnik se star§imi aktivy mtize vykazovat lepsi vykonnost, aniz by se viibec pficinila.

(4)
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Obrat stalych aktiv

Je pfevracenym ukazatelem relativni vazanosti stalych aktiv, a tak ma i stejné
nedostatky. Jeho hodnota se opét porovnava s oborovymi pruméry a je dilezitd pro
rozhodovani o pofizeni dals§iho dlouhodobého majetku. Pokud je hodnota tohoto
ukazatele niz$i nez primér v oboru, mél by podnik zvySit vyuziti vyrobnich kapacit,

popfipadé omezit investice. (7)

rocni trzby

obrat stalych aktiv=———
stala aktiva

Obrat (obratovost, resp. rychlost obratu) zasob

Tento ukazatel nam udava, kolikrat je v prubéhu roku kazda poloZzka zasob
podniku prodéna a znovu uskladnéna. Je definovan jako pomér trzeb a zasob, coz je
hlavnim nedostatkem tohoto ukazatele. Zatimco trzby totiz odrazeji trzni hodnotu,
zasoby se uvadéji v ndkladovych (pofizovacich) cenach. Proto ukazatel casto
nadhodnocuje skute¢nou obratku. Za spravnéjsi lze tedy povazovat takovou podobu

ukazatele, kde v citateli vystupuji misto trzeb naklady souvisejici se spotfebou zasob.

trzby nebo naklady

obrat zasob = — -
zasoby zasoby

Nebot' ddvame do poméru tokovou a stavovou veli¢inu doporucuje se pii
vypoctu pouzit primérny stav zasob za obdobi, aby se alespon ¢astecné odstranil
jejich staticky charakter.

Vysledkem je absolutni ¢islo, které nam ftik4, kolikrat se pfeméni zasoby
Vv ostatni formy obézného majetku az po prodej hotovych vyrobkll a opétny nakup
zasob. Pokud ukazatel vychdzi vyssi nez je oborovy primér, znamena to, ze podnik
nemd zbyte¢né nelikvidni zasoby. Vysoka hodnota tohoto ukazatele také podporuje

duvéru v ukazatele bézné likvidity. (2)
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Doba obratu zasob

Doba obratu zasob udava pocet dnii, po néz jsou zasoby vazany v podniku do
doby, nez jsou spotiebovany (jde-li o suroviny, materidl ¢i o dokon¢eni rozpracované
vyroby) nebo prodany (jde-li o vyrobky ¢i zbozi). U zasob vyrobkl a zboZi je tento
ukazatel také indikatorem likvidity, protoze udava pocet dnll, za néZ se zdsoba
preméni v hotovost nebo pohledavku.

V odborné literatuie se v zasadé setkavame se dvéma zpusoby vypoctu tohoto

ukazatele, pti¢emz vyss§i vypovidaci schopnost ma druhy z uvedenych zpisoba( 4 ):

doba obratu zasob = 22 zasoby
trzby /360

b priumeérné zasoby
denni spotreba

doba obratu zaso

Souhrnny ukazatel je také mozno analyzovat podle jednotlivych druhti zasob a
do jmenovatele pak dosadit jenom ty néklady, které maji vztah ke sledovanému druhu
zasob (napf. doba obratu zdsob materidlu se vyjadii jako primérny stav materidlu
déleny denni spotiebou materialu).

Je dobré udrzovat tento ukazatel na co nejnizs$i Grovni, nebot’ tim muze byt
docileno zna¢nych tspor. Na druhou stranu tyto Gspory nesmi byt na GUkor zhor3eni
zasobovani podniku. Kazdy podnik by se tedy mél snazit udrzovat praveé takové
mnozstvi zasob, které mu jeSté zajisti plynuly odbyt a bezporuchové zdsobovani
vyroby materialem. Optimalizace zasob piedstavuje samostatnou soucast finanéniho

fizeni podniku v ramci kratkodobého finan¢niho fizeni.

Doba obratu pohledavek
Doba obratu pohledavek se vypocita jako pomér prumérného stavu obchodnich

pohledéavek a primérnych dennich trzeb na obchodni uvér:

obchodni pohledévky
denni trzby na obchodni uver

doba obratu pohledavek =
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Tento ukazatel udava pramérny pocet dni, po néZ zlstavaji odbératelé podniku
dluzni, tj. dobu, kterd v priméru uplyne mezi prodejem na obchodni avér a ptijetim
penéz. Porovnanim doby obratu pohledavek s béznou platebni podminkou, za které
firma fakturuje, ndm ukazuje, zda se podniku dafi dodrzovat stanovenou obchodné-
uvérovou politiku. Pokud je doba obratu pohledavek vétsi nez béznd doba splatnosti,
znamena to, ze obchodni partnetfi neplati své ucty vcas. Potom by podnik mél
podniknout u¢inngjsi opatieni pii vymahani pohledavek a do budoucna se zamétit na

vybér solidnéjsich partnert. (4)

Doba obratu zavazkii
Doba obratu zavazki nam tika, jaké je platebni moralka podniku viéi jeho
dodavatelim. Udava totiz primérny pocet dnti, ktery uplyne od nakupu majetku ¢i

sluzby podnikem do jejich thrady. Vypocita se podle vztahu (4 ) :

z&vazky vici dodavatelium
denni trzby na obchodni uver

doba obratu zavazki =

3.9 Analyza soustav ukazateli

V predchozich kapitolach jsme se setkali s celou fadou ukazateld, které ndm
slouZi k analyze finanéni situace podniku. Kazdy z téchto ukazatel vSak posuzoval
pouze urcitou oblast ¢innosti podniku. Ke komplexnimu posouzeni finan¢ni situace

podniku se proto konstruuji soustavy ukazatel.

V praxi se vétSinou setkame s t€émito soustavami ukazatelt ( 7 ):
. pyramidové soustavy,
. bonitni (diagnostické) modely,

o bankrotni (predik¢éni) modely.

3.1.5 Pyramidové soustavy

Jednotlivé pomérové ukazatele méfi pouze urCitou stranku c¢innosti podniku.
Cinnost podniku je viak velmi sloZity proces, ktery je nutno posuzovat ve vzajemnych

souvislostech, a proto je vhodné i mezi jednotlivymi ukazateli hledat vzajemne vazby
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a souvislosti. Z tohoto divodu se konstruuji pyramidové soustavy, nebo-li pyramidové
rozklady.

Pyramidové rozklady se tvofi tak, ze na vrchol pyramidy se umist'uje ukazatel,
ktery vystihuje urcitou strdnku podnikatelské Cinnosti (napt. rentabilitu). Vrcholovy
ukazatel se potom pomoci multiplikativnich (nasobeni nebo déleni) nebo aditivnich
(sCitani nebo odc¢itani) metod dale rozklada na dva nebo vice dil¢ich ukazateld,
z nichz nékteré se jesté dale rozkladaji.( 4 )

Pyramidové rozklady tedy umoziuji analyzu vlivll na vysi ukazatele na vrcholku
pyramidy — diky takovému rozkladu podnik vi, jaké jsou pii¢iny vySe cilového
ukazatele — kde si vede dobfe a na jaky ukazatel, resp. oblast aktivit podniku, o

kterych ukazatel vypovida, je potieba zamétit snahy o zlepSeni.

Rozklad rentability vlastniho kapitalu — pyramidovy rozklad Du Pont

Rozklad Du Pont patii mezi nejzndméj$i a nejpouzivangjsi pyramidové
rozklady. Byl vyvinut a poprvé pouZzit v nadnarodni chemické spole¢nosti Du Pont de
Nemours. Nékdy se oznacuje jako pyramidovy rozklad rentability (nerozklada jen
rentabilitu vlastniho kapitdlu — pro jeji rozklad totiz pouziva ukazatel rentability
celkového kapitalu, ktery je také dale rozkladan). Graficky mizeme tento rozklad

znazornit pomoci nasledujiciho diagramu.
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cisty zisk
vlastni kapital
|
i 1

cisty zisk « Cisty zisk + n. aroky *{1-d} celkova aktiva
cisty zisk + n. aroky *(1-d) celkova aktiva vlastni kapital

cisty zisk * triby
trzby celkova aktiva
ﬁlﬁ I

. o x x

naklady | | cisty zisk . celkova aktiva
triby naklady 1 : trzby

materialové naklady - ,‘J" - — _‘J" :
" trzby stala aktiva + |ehéina aktiva
trzhy triby

+
mzdové naklady
trzby
+

finanéni naklady
triby

+

Obrazek ¢. 3.: Pyramidovy rozklad Du Pont

Z diagramu je ziejmé, ze rentabilita vlastniho kapitdlu je souc¢inem rentability
celkového kapitdlu a prevracené hodnoty kvoty vlastniho kapitalu. Rentabilitu
celkového kapitalu jsem zde vyndsobila pomérem cisty zisk/[Cisty zisk + nakladové
aroky * (1-dan. sazba)], nebot’ povazuji za spravnéjsi pocitat rentabilitu celkového
kapitalu z ¢istého zisku zvySeného o zdanéné nakladové uroky. Rentabilita celkového
kapitalu je zde vyjadiena jako soucin ziskové marze a obratu celkovych aktiv. Tato

¢ast Du Pont diagramu se oznacuje jako Du Pont rovnice:

Cisty zisk trzby
trzby  celkova aktiva

RCK = ziskova marze * obrat celkovych aktiv =
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Podnik tedy dosahuje rentability celkového kapitalu riznymi kombinacemi
ziskové marze a obratu celkovych aktiv. Obecné lze fici, ze ¢im vétsi je ziskova
marze, tim lépe. Ale vzdy bychom ji méli posuzovat s ohledem na celkovy objem
trZzeb a rychlost obratu celkovych aktiv. ProtoZe i kdyZ podnik dosahuje niZsi hodnoty
ziskové marze, ale zadroven dosahuje vysokého obratu aktiv a vysokého objemu trzeb,
mize to pro n¢j byt vyhodnéjsi nez kdyby tomu bylo naopak. To je typické pro
maloobchodni podniky, které se snazi zvysit odbyt prostiednictvim niz§ich prodejnich
cen, ¢imz sice dosahuji nizsi zisk na jednotku, ale absolutni vySe zisku jim roste
z divodu zvySeni odbytu. Ziskovda marze také vyjadiuje schopnost podniku
ovliviiovat trovenl nakladl, a proto pii snaze ovlivnit jeji vysi by se mél podnik
zaméfit také na analyzu jednotlivych druhii naklada.

Na rentabilitu vlastniho kapitdlu, ma vSak kromé ziskové marze a obratu
celkovych aktiv, vliv také pomer mezi celkovymi aktivy a vlastnim kapitdlem, ktery
charakterizuje zadluzenost podniku. Tento pomér se v odborné literatuie oznacuje
jako finanéni paka. Cim vice cizich zdrojii podnik pouzivé, tim je ukazatel finanéni
paky vyssi. Z uvedeného diagramu vyplyva, Ze vyssi zadluZzenost mé sice pozitivni
vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu, oviem negativni vliv na ziskovou marZi.
Zvyseni zadluzenosti ma tedy souhrnné pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu

pouze tehdy, pokud podnik dokéZe kazdou dalsi korunu dluhu zhodnotit vice nez je
urokova sazba dluhu. (1)

3.1.6 Bonitni a bankrotni modely

Bonitni modely jsou diagnostickymi modely, které se snazi pomoci jednoho
syntetického ukazatele vyjadfit finan¢ni situaci podniku. Tyto modely jsou zalozeny
prevazné na teoretickych poznatcich.

Bankrotni modely ptinaseji informaci o tom, zda hrozi podniku v blizké
budoucnosti bankrot.

Tyto modely vychazi ze skuteénych dat podnikt, které v minulosti
zbankrotovaly, nebo naopak byly uspésné. Jsou zalozeny na predpokladu, ze
skutecnost, ze v podniku dojde k apadku, nebo Ze bude naopak vyborné prosperovat,

se v podniku projevi v riznych anomaliich ngkolik let dopfedu. Tyto anomalie se
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projevuji rozdilnou trovni, variabilitou a dynamikou vyvoje ve vybranych finan¢nich

ukazatelich. (7))

Nize uvadim nékteré konkrétni ptiklady bonitnich a bankrotnich modela:

Rychly test (angl. Quick test)
Tento test navrhl v roce 1990 P. Kralicek. Pfi sestavovani volil ukazatele tak,
aby nepodléhaly rusivym vlivim a zarovenn aby zabezpelily analyzu jak finan¢ni

stability, tak i vynosové situace podniku. Rychly test pouZiva nasledujici ukazatele:

vlastni kapital

kvota vlastniho kapitélu = —
celkova aktiva

kratkodobé + dlouhodobé zavazky — financni majetek

doba spléceni dluhu z cash flow =
cash flow

Kvota vlastniho kapitalu a doba splaceni dluhu z cash flow charakterizuji

financni stabilitu podniku.

cisty Zisk +0roky x (1— darnova sazba)

RCK = - -
celkova aktiva
cash flowv % trzeb = m
trzby

Cash flow v % trZeb spolu a ukazatelem RCK analyzuji vynosovou situaci
podniku.

Bonita podniku se ur¢i tak, ze se kazdému ukazateli podle dosazeného vysledku
ptifadi znamka podle tabulky ¢. 1. a vyslednd znamka se potom ur¢i jako aritmeticky
pramér téchto zndmek. Poptipadé lze dopocitat primérnou zndmku zvlast pro

finan¢ni stabilitu a zvlast pro vynosovou situaci. (5)
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stupnice hodnoceni (zndmky)
velmi dobry dobry stie dni Spatny ohroZen
Ukazatel ) @ ©®) @) insolvenci
(5)
kvota viastniho kapitalu > 30 % > 20 % > 10 % <10 % neg.
cash flow v % trZeb >10 % >8% >5% <5% neg.
RCK (rentabilita celk. kapitalu)] > 15 % >12% >8% <8% neg.
doba splaceni dluhu z cash flow| < 3 roky <5 et <12 let > 12 let > 30 let

Tab.¢&. 1.: Rychly test — stupnice hodnoceni

Index bonity
Vyuziva metody matematické statistiky. Vyuziva se prevazné v némecky

mluvicich zemich. Pouziva Sest vybranych pomérovych ukazateli:

Ukazatel: véaha
X1 = cash flow /cizi zdroje 15
X2 = celkova aktiva /cizi zdroje 0,08
X3 = Zisk pied zdanénim /celkova aktiva 10
X4 = Zisk pied zdanénim /celkové vykony 5

Xs = z&soby / celkové vykony 0,3
X = celkové vykony / celkova aktiva 0,1

Vyslednd hodnota kazdého ukazatele je nasobena vahou ukazatele. Suma
seétenych sou¢inil pak predstavuje hodnotu, ktera se zafadi do stupnice. Cim je
vysledna hodnota vyssi, tim je finan¢né-ekonomicka situace hodnoceného podniku

leps$i. Zavéry je mozno piehledné formulovat pomoci hodnotici stupnice (5 ):

extrémné  velmi urcité velmi  extrémné
| Spatnd | Spatna | 3patna | probkmy| dobra | dobra | dobra
-3 -2 -1 0 +1 +2 +3

Altmanitv model (Z —skore)

Zakladni podoba Altmanova modelu, nékdy téz oznacovaného jako Altmanova
formule bankrotu nebo Z-skére, byla publikovana v roce 1968 ve Spojenych statech
americkych. Vychazi z diskriminaéni analyzy, kterou uskute¢nil koncem 60. a 80. let

profesor Altman u nékolika desitek zbankrotovanych a nezbankrotovanych podnik.
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Z-skore se pocita odlisné pro podniky s akciemi vefejné obchodovatelnymi na
kapitalovém trhu a pro ostatni podniky. Dale uvadim vztah pro vypocet Z-skdre pouze
pro ostatni podniky, nebot’ tento je relevantni pro mou praktickou ¢ast (9) :
Z=0,717*A+0,847*B +3107*C +0,420*D + 0,998 * E , kde

A = pracovni kapitél/celkova aktiva,

B = zisk po zdanéni/celkova aktiva,

C = zisk pred zdanénim a uroky/celkova aktiva,

D = vlastni kapital/celkové dluhy,

E = celkové trzby/celkova aktiva.

Dle Altmana je interpretace vysledku nasledujici:

Z>29 pasmo prosperity,

12<72<29 pasmo Sedé zony (tzn. nelze urcit, jak se bude financni situace
podniku vyvijet),

Z<172 pasmo bankrotu.

Index INO1

Model IN (Index duavéryhodnosti) byl sestaven manZely Neumaierovymi.
Snahou tohoto modelu je vyhodnotit finanéni zdravi Ceskych podnikii v ceském
prostiedi. Obdobné jako Altmaniv model obsahuje pomérové ukazatele z oblasti
aktivity, rentability, zadluZenosti a likvidity a je téz vyjadien rovnici. Pomoci indexu
INO1 se hodnoti, zda se vytvaii hodnota pro vlastnika a zda podnik je schopen dostét

svym zavazkam.

Pokud: IN > 1,77 oblast prosperity (podnik tvoii hodnotu),
0,75 <IN < 1,77 oblast Sedé zbny,
IN < 0,75 oblast bankrotu (podnik netvoti hodnotu).

Vypocet indexu INO1 se provadi podle nasledujiciho vztahu:
INO1=0,13x A+0,04 xB+392xC+0,21xD+0,09 xE,
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kde A =celkové aktiva / cizi zdroje,

B = EBIT / ndkladové Uroky,

C = EBIT / celkova aktiva,

D = vynosy / celkova aktiva,

E = obéZna aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni Gvéry).
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4 ANALYZA PROBLEMU A SOUCASNE SITUACE

4.1  Profil spole¢nosti

Obchodni firma: TCs.r.o.

Pravni forma: spole¢nost s ru¢enim omezenym
Datum zépisu: 2003

Sidlo: Brno

Z&kladni kapital: 200 000,- K¢

Piedmét podnikani: - vodoinstalatérstvi, topenaistvi

- vyroba instalace a opravy elektrickych stroji a
ptistroju

- vyroba strojli a zafizeni pro vSeobecné ucely

- zprostfedkovani obchodu

- velkoobchod

- sprava a udrzba nemovitosti

Spole¢nost TC s.r.o. byla zalozena v roce 2003. Spole¢nost se zabyva hlavné
vyrobou a montadzZi tepelnych ¢&erpadel. Majitel spole¢nosti (vlastnici 100%
obchodniho podilu) podnikal na Zivnostensky list ve stejném oboru od roku 1995.
ZaloZeni spole¢nosti TC s.r.o. byla logickym pokracovanim rostouci podnikatelské
¢innosti. Firma se svymi 20ti zaméstnanci dnes patii mezi malé a stiedni podniky.

Spole¢nost ziskala fadu ocenéni na odbornych vystavach a svymi vyrobky je
v§eobecné povazovana za $picku v oboru. Vyrabéna tepelna ¢erpadla jsou sice cenové
vySe polozena nez za kolik nabizi své vyrobky konkurence, ale firma si to mize
dovolit z divodu pouziti vysoce kvalitnich materiali a jedine¢nych technickych
feSeni. Kazdé Cerpadlo je realizovano zakazkové, s ptihlédnutim na ptesné potieby
zékaznika a okolnosti provozu.

Vyroba je realizovana zkuSenym odbornym personalem, vyrabi se z vysoce
kvalitnich materiali a produkty prochazi duslednou kvalitativni prohlidkou a
zkouskami. Firma je drzitelem certifikatu ISO 9001, ktery kazdym rokem tspésSné

obhdji pti dozorovych a recertifikacnich auditech.

4.2  Organizacni struktura
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Reditel spole¢nosti

)

_[

Technicky reditel

)

Technolog/konstruktér

TPV

Vyvoj SW/servis

Vyvoj SW/servis

Koordinator servisu

INNNNNI

Pogramator/ spravce dispecinku

Obchodni feditel

)

Asistent obchodu

Obchodni manazer — velké projekty

INN N NI

Obchodni manazer — Sev.Morava

Marketingovy reditel

Ekonom
+ ucetni_firma

Zastupce pro jakost/ISO

Vyrobni project mng./admin.

Néakup/Logistika

INNNNNI

Mistr vyroby
+wrobni technici

) )  J T

Obrézek ¢&. 4: Organizaéni struktura podniku
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4.3  Produktové portfolio
Spole¢nost TC s.r.0. vyviji, vyrdbi a
instaluje tepelna cerpadla privatni znacky.

Ptevazna produkce tepelnych cerpadel je typu

vzduch-voda, kde tato spole¢nost udava .
v poslednich letech trend v Ceské republice. = & =

Spole¢nost TC s.r.0. vyviji, vyrdbi a =
instaluje tepelnd Cerpadla privatni vlastniho
vyvoje a vyroby . Pifevaznd produkce
tepelnych cerpadel je typu vzduch-voda, kde tato spole¢nost udava standard i
vyvojovy trend v Ceské republice.

Tepelna Cerpadla jsou zafizeni, ktera umoznuji odebirat teplo o relativné nizkém
potencialu okolnimu prosttedi (pida, voda, vzduch, odpadni teplo atp.), prevadét ho
na vyssi teplotni hladinu a takto ziskanou energii pieddavat pro potieby dalSiho
vytapéni nebo pro ohtev teplé uzitkové vody. Jako obnovitelnd energie je chapana
pouze ta ¢ast vyrobené energie, kterd odpovidd vyuzité energii okolniho prostiedi.
Vzhledem k velkému rozpéti technologie, od malych (klimatiza¢nich) jednotek
vzduch/vzduch, pfes klasicka tepelna Cerpadla v domacnostech, aZ po velké speciélni
instalace v prumyslu, je tfeba definovat, co a za jakych podminek je predmétem
konkrétniho statistického sledovani. V ptipadé tepelnych cerpadel typu vzduch-
vzduch byly sledovany pouze takové jednotky, které jsou uréené primarné k vytapéni,
a které tomu svym vykonem odpovidaji. ( Obvykle je tento vykon nad 10 kW, oviem
u nizkoenergetickych domi miize byt postacujici vykon i vyrazné nizsi. )

Produktové portfolio spolecnosti mé dvé zékladni produktové fady tepelnych
cerpadel A (nizsi cenova hladina) a B (od ¢ervna roku 2005, pro jednotnou regulaci
riznych energetickych systémi v jednom objektu, s dalkovou spravou umoziujici
identifikace servisnich problémd, fizeni topeni uzivatelem na dalku,atd.)

Vytapéni je ekologické, protoze ptirodni zdroj energie prakticky nezatézuje
zivotni prostiedi. Za dalsi vyhodu Ize povazovat i to, ze majitelim tepelnych Cerpadel
poskytuji dodavatelé elektrické energie vyhodnou sazbu pro dodavky elektfiny pro
provoz celé¢ domacnosti. Tepelna Cerpadla mohou slouzit nejen jako vytapéni, 1ze je

vyuzit i naopak ke klimatizaci. U cCerpadel TC s.r.0 bylo dosazeno diky dimyslné
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konstrukci vnitfntho rdmu s dvojitym uloZzenim chladiciho kompresoru a
nizkoobratkovym ventildtorim velmi tichého chodu. Cely systém byva napojen na
dispecink, ktery identifikuje ptipadné zavady zatizeni a v mnoha ptipadech zavadu na

dalku odstrani.

4.4 Situace na trhu

Trh s tepelnymi Gerpadly nejen v CR, ale i ve svété proziva hospodaisky boom.
Z dil¢ich analyz vyplyva, ze trh v CR zaznamendva meziroéni narist odbytu o 20%.
Pfitom redlné potteby domaciho trhu nebyly dosud zcela zodpovédné analyzovany a

je proto pravdépodobné, ze budouci spotieba poroste vyrazné rychleji.

Ministerstvo prumyslu a obchodu provedlo v prvni poloviné roku 2008
statistické Setieni, na jehoz zéklad¢ lze zptesnit odhad o dodavkéach a instalacich
tepelnych cerpadel v roce 2007. Z dostupnych informaci vyplyva, ze v roce 2007 bylo
na Cesky trh doddno zhruba 3 615 tepelnych Cerpadel o celkovém vykonu pies 49
MW. To je vyrazny narast oproti roku predchozimu, kdy bylo dodano 2 500 tepelnych
Gerpadel o tepelném vykonu zhruba 40 MW.*

Podil spole¢nosti TC s.r.0. na trhu v tomto oboru (dle prodaného poctu kusii)
¢ini kolem 15,6 %. Pritom statistiky o poctu prodanych kusi nejsou zcela
vypovidajici, protoze o celkové pozici obchodniho subjektu spolurozhoduje kromé
po¢tu prodanych kust téz instalovany tepelny vykon a stim souvisejici cena
produktu. Vzhledem k tomu, Ze se spole¢nost TC s.r.0. specializuje téZ na produkci
tepelnych cerpadel pro specidlni priimyslové aplikace, o velkych vykonech, lze
opravnéné soudit, ze vaha spole¢nosti TC S.r.0. na trhu je silnéj$i nez zminénych 15,6

%.

45  Analyza poptavky
Soucasnymi klienty spoleCnosti jsou v tuzemsku z 80% movitéjsi majitelé
rodinnych domi. Dal§i ¢ast obratu je realizovana vétSimi zakdzkami pii ztizovani

technologickych zatizeni u pravnickych subjekt. Nezanedbatelnd ¢ast obratu, to je

* http://www.mpo.cz/dokument49171.html
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15% z celku, pochazi ze servisnich a instala¢nich praci, ¢aste¢né realizovanych pies
externi firmy.

Spole¢nost TC s.r.0 md momentalné rozjednano 100 novych dodavek na dalsich
6 mésict ¢innosti v hodnoté cca. 50 mil. K¢ pro tuzemsky trh s pravdépodobnosti
realizace 75 %. V soucasné dobé spolecnost ziskava zakazky diky pravidelné tcasti

na vystavach, na webovém rozhrani a na zakladé doporuceni spokojenych zakaznikd.
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46 SWOT analyza

SWOT analyza zkouma vnitini a vnéj8i faktory ovlivitujici firmu. Tvorba SWOT analyzy je zaloZena na zkuSenosti a informacich,

které byly ve firmé poskytnuty, dale z rozhovorti se zaméstnanci.

Tab.¢. 2: SWOT analyza
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4.7 Finan¢ni analyza

Obsahem této kapitoly je finan¢ni analyza, vychazejici ze standardnich ucetnich
vykazi spolec¢nosti TC s.r.0., kde pfedmétem analyzovaného obdobi jsou vykazy od
roku 2004 do roku 2007. Prvni ucetni obdobi je pfedstavovano ucetnim obdobim od
prosince 2003 do konce roku 2004.

Kapitola obsahuje analyzu majetkové struktury spolecnosti, analyzu
hospodarského vysledku a cash-flow. Dale je spoleCnost analyzovana z pohledu
vybranych pomérovych ukazateli, na jejichz zékladé je provedena finan¢ni analyza
hospodateni. Testovani finanéniho zdravi je provedeno v nasledujici kapitole pomoci

vybranych bonitnich a bankrotnich modelt.

4.7.1 Analyza absolutnich ukazatelii

4.7.1.1 Analyza aktiv

AKTIVA 7827 12 038 15977 23741

100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Stala aktiva 599 460 981 1024

7,65% 3,82% 6,14% 4,31%

DIl. nehmotny a hmotny

majetek 599 460 981 1024
7,65% 3,82% 6,14% 4,31%
Obézna aktiva 7228 11578 14 996 22 717
92,35% 96,18% 93,86% 95,69%
Zéasoby 660 661 2175 2458
8,43% 5,49% 13,61% 10,35%
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 233
0,00% 0,00% 0,00% 0,98%
Kréatkodobé pohledavky 5285 8269 9486 11 205
67,52% 68,69% 59,37% 47,20%
Finanéni majetek 1191 2507 3055 8671
15,22% 20,83% 19,12% 36,52%

Ostatni aktiva —
prechodné ucty aktiv 92 141 280 150

1,18% 1,17% 1,75% 0,6%

Tab. &. 3: Vertikalni analyza aktiv
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2004/2005 2005/2006 2006/2007
PoloZka/rok % tis.KE | % tisKE | % tis.K¢é
AKTIVA 12 038 15977 23741
53,80% 32,72% 48,59%
Stala aktiva 460 981 1024
-23,21% 113,26% 4,38%
Hmotny investi¢ni majetek 460 981 1024
-23,21% 113,26% 4,38%
Obézna aktiva 11578 14 996 22 717
60,18% 29,52% 51,49%
Zéasoby 661 2175 2458
0,15% 229,05% 13,01%
Kratkodobé pohledavky 8 269 9486 11 205
56,46% 14,72% 18,12%
Finanéni majetek 2507 3055 8671
110,50% 21,86% 183,83%
Ostatni aktiva - prechodné ucty aktiv 141 280 150
53,26% 98,58% -46,43%

Tab. &. 4: Horizontalni analyza aktiv

Struktura aktiv, pro kterou byla pouZita vertikdIni a horizontalni analyza
V jednotlivych letech, vypovida o stabilnim poméru jednotlivych polozek v rdmci
aktiv jako takovych. Jinymi slovy spole¢nost si svym charakterem vyroby efektivné
udrzuje vyvazeny pomér mezi stalymi a obéznymi aktivy.

Z horizontalniho pohledu je zfejmé, Ze spole¢nost v prubéhu ctyfletého obdobi
vybudovala dostateéné zazemi pro vyrobu i provoz - Vyvoj, prodej a administrativu.

V nésledujicich letech, pokud spolecnost nezamysli vyznamné expandovat,
budou stald aktiva udrzovana pouze v reinvesti¢ni poloze. V oblasti vyzkumu a
vyvoje, ktery je z pfedmétu ¢innosti pro spole¢nost velmi dilezity, je vyhodné
vyuZzivano technické zazemi vysokych Skol — svych vyvojovych partnert. Stala aktiva
Vv prubéhu ¢tyt let vzrostla témét dvojnasobné a pii pohledu na celkova aktiva bilanéni
suma narostla celkem trojnadsobné. Jiz na zaklad¢ této prvotni analyzy lze konstatovat,
ze spoleCnost generované zdroje v ramci hospodarského vysledku uvazené ponechava
ve spolec¢nosti pro svou dalsi expanzi.

Odvozeng od stalych aktiv doslo pti horizontalnim pohledu na obéZnd aktiva ve
Ctyfletém obdobi téméf ke trojnasobnému nartstu. Pfi podrobnéjSim pohledu
zjistujeme, ze skokové doslo ke zvySeni stavu zasob, od roku 2006 potom dale
dochazi ke stabilizaci vy3e v zdsobach ve vztahu k realnym potifebam zakaznikd. Pi

detailnim studiu vyro¢nich zprav spole€nosti je zfejmé, ze zasoby po roce 2006 jiz
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ptichazi na sklad fizenym zpusobem, efektivné, vzdy ve vazbé na konkrétni zakazky.
Pokud spole¢nost udrzi tento trend i nadale bude to nesporné jedna z jejich
konkuren¢nich vyhod.

Pohledavky spole¢nosti jsou vypovidajicim faktorem probihajici expanze jak na
tuzemském, tak i zahraniénim trhu, kde pfedstavuji v rdmci vertikalniho pohledu
témef vzdy polovinu celkovych aktiv. Pfi vertikdlnim srovnani vySe pohledavek je
patrné dvojnasobné zvyseni. Dlouhodobé pohledavky v roce 2007 (0,98% z celkovych
aktiv) potom ptedstavuji zanedbatelnou polozku, kterou spole¢nost fesi standardni
cestou.

Dilezitou ¢ast obéznych aktiv tvoii financéni majetek. Tento ve vertikalnim
srovnani predstavuje téméf osmindsobek nardstu oproti roku 2004 tak i
V horizontalnim srovnani (37%) linearniho nartstu. Financni majetek je v piipadé
spoleCnosti tvofen klasicky penézi na bankovnich uctech a v pokladné, Kkteré
spole¢nost zhodnocuje prostiednictvim kontinualniho overnight service®. Efektivn&jsi
zhodnoceni finan¢nich prostfedki spole¢nost neprovadi pravdépodobné z divodu
vysoké opatrnosti nebo neznalosti, Casto typické u malych a stfednich podnika
rodinného typu.

V ramci celkovych aktiv pfedstavuji ostatni aktiva zanedbatelnou &ast, proto

Z téchto diivodit mizeme v ramci analyzy od této polozky abstrahovat.

Struktura aktiv

100% -
80% |
60% | —
% O Ostatni aktiva
40%1 m Ob&2na aktiva
20% - @ Stala aktiva
0% -

2004 2005 2006 2007
roky

Graf ¢ 1: Struktura aktiv v jednotlivych letech (v %)

> Zvyhodnéné Giro¢eni ziistatkil za kazdy den na b&znych Gétech klienta.
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Sloupcovy diagram, ktery strukturuje jednotliva aktiva predikuje, Ze spole¢nost

nema vyznamngjsi problémy v oblasti likvidity.

4.7.1.2 Analyza pasiv

PASIVA 7827 12 038 15977 23741
100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Vlastni kapital 454 1617 1886 4161
5,80% 13,43% 11,80% 17,53%
Zéakladni kapital 200 200 200 200
2,56% 1,66% 1,25% 0,84%
Fondy ze zisku 0 120 38 101
0,00% 1,00% 0,24% 0,43%
HV minulych let 0 64 1107 1458
0,00% 0,53% 6,93% 6,14%
HV bé&Zného ¢ obdobi 254 1233 541 2402
3,25% 10,24% 3,39% 10,12%
Cizi zdroje 7373 10 421 14 091 19 580
94,20% 86,57% 88,20% 82,47%
Kréatkodobé zavazky 7 364 10 416 14 077 19 580
94,08% 86,53% 88,11% 82,47%
Ostatni pasiva - prechodné ucty
pasiv 9 5 14 0
0,11% 0,04% 0,09% 0,00%
Tab. &. 5: Vertikalni analyza pasiv
PASIVA 12038,00 15977,00 23741,00
53,80% 32,72% 48,59%
Vlastni zdroje 1617,00 1886,00 4161,00
256,17% 16,64% 120,63%
Zakladni jméni 200,00 200,00 200,00
0,00% 0,00% 0,00%
Fondy ze zisku 120,00 38,00 101,00
-68,33% 65,79%
Hospodarsky vysledek minulych let 64,00 1107,00 1458,00
1629,69% 31,71%
Hosp. vysledek bézného u¢ obdobi 1233,00 541,00 2402,00
385,43% -56,12% 343,99%
Cizi zdroje 10421,00 14091,00 19580,00
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41,34% 35,22% 38,95%

Kratkodobé zavazky 10416,00 14077,00 19580,00
41,44% 35,15% 39,09%
Ostatni pasiva - pfrechodné ucty
pasiv 5,00 14,00 0,00
-44,44% 180,00% -100,00%

Tab. &. 6: Horizontalni analyza pasiv

Vlastni kapital po celou dobu sledovaného obdobi je tvofen zakladni zdkonnou
vysi a to 200 tis. K& Fondy ze zisku jsou tvofeny zédkonnym rezervnim fondem a
statutarnimi a ostatnimi fondy. Nejvyznamnéjsi poloZkou vlastniho kapitélu je
hospodaisky vysledek minulych let a bézného Géetniho obdobi,jak je patrné, z tabulky
¢.5 Hospodarsky vysledek spolecnost rozdélovala ve prospéch vlastniki pouze
vomezené a minimalni mife a zdivodu obezfetnosti vyuZivala vygenerovany
hospodatsky vysledek vzdy pro dalsi vyvoj spolecnosti.Tento zplsob finan¢niho
managementu vychazi ze zkuSenosti vSech malych a stfednich podnikd, Ze ziskani
cizich zdroji ve form¢ kratkodobych i dlouhodobych bankovnich uvéri je v urcité
fazi vyvoje spole¢nosti témét nemozné.

Finan¢ni analyza potvrzuje tento fakt i pii pohledu na strukturu cizich zdroju,
které jsou témét v celém objemu tvofeny zavazky. Pozitivni pii detailnéjSim studiu
vertikalni analyzy pasiv v jednotlivych letech je jejich postupné sniZzovani (z 94% na
82%) a nahrazovani zdroji viastnimi.

Je obecné znamo, Ze cizi zdroje jsou ve svém disledku levnéjSim zptisobem
financovani nez zdroje vlastni, avSak v piipadé sledované spole¢nosti bude mozné
finan¢ni management zamétit k vyznamnéjsi zméné struktury financovani az v dobg,
kdy dojde jesté k vyraznéj$i zméné vlastnich a cizich zdroji a to minimalné k poméru

2:3 pro kratkodobé financovani, optimaln¢ 1:1 pro dlouhodobé.

Ostatni pasiva tvoti opét zanedbatelnou ¢ast, jejichz objem z celkového objemu

pasiv, nedosahuje v Zddném ze sledovanych obdobi ani 1%.
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Struktura pasiv

O Ostatni pasiva
m Cizi zdroje

@ Vlastni zdroje

2004 2005 2006 2007
roky

Graf ¢ 2: Struktura pasiv v jednotlivych letech (v %)

Sloupcovy diagram struktury pasiv vyjadfuje pozitivni narast vlastnich zdroja,
ktery v piipadé zachovani soucasného trendu muize vést az k optimalnimu dosazeni

poméru jednotlivych zdroja.

Srovnani pohledavek a zavazku

@ Pohledavky + Finanéni
majetek

B Z&vazky

2004 2005 2006 2007
roky

Graf ¢. 3: Srovnani pohledavek a zavazka (v tis.K¢)

Zjednodu$ené cash — flow spole¢nosti TC s.r.0. (pohledavky a finanéni majetek
v porovnani k celkovym cizim zdrojlim, pti zanedbani nevyznamné polozky ostatnich

pasiv) je prezentovano kladnym vyvojem vzajemného poméru predmétnych slozek.
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4.7.1.3 Analyza ndkladi,vynosit a hospodaiského vysledku

Vynosy celkem 29 567 34 059 39 504 41 080
100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Trzby za prodej zbozi a vykony 29 490 33962 39 296 40 816
99,74% 99,72% 99,47% 99,36%

Ostatni provozni vynosy 64 92 149 71
0,22% 0,27% 0,38% 0,17%

Néklady na brod. zbozi a wyr.

spotieba 25983 28 755 33390 31599

87,88% 84,43% 84,52% 76,92%

Osobni naklady 2809 3009 4521 5016
9,50% 8,83% 11,44% 12,21%

Odpisy 200 320 539 716
0,68% 0,94% 1,36% 1,74%

Ostatni provozni naklady 126 136 178 246
0,43% 0,40% 0,45% 0,60%

Pfidana hodnota 3507 5207 5906 9217
11,86% 15,29% 14,95% 22,44%

Provozni hospodarsky vysledek 411 1747 762 3396
1,39% 5,13% 1,93% 8,27%

HV z financnich operaci -28 -32 -31 -231
- 0,09% -0,09% -0,08% -0,56%

HV za béznou ¢innost 254 1233 541 2402
0,86% 3,62% 1,37% 5,85%

Tab. &. 7: Vertikalni analyza nakladi, vynosi a HV

Vertikalni analyza ve srovnani jednotlivych let jednozna¢né vypovida o

strategickém fizeni v oblasti snizovani celkovych nakladi ke kladnému meziroénimu

nartstu celkovych wynosi. Spole¢nosti se rovnéz podatfilo i pfi objektivnim

nedostatku kvalifikovanych lidskych zdroji wudrzet narGst osobnich ndkladit

v piiméfené mife ve vztahu k velikosti podniku. I kdyz pfedmétem této financni

analyzy neni hodnoceni fizeni lidskych zdrojl, je nutné konstatovat, Ze spole¢nost

vénuje 1 této oblasti vyznamnou pozornost, a to ma pozitivni dopady do finan¢niho

zdravi.
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Piidana hodnota dle vyse uvedené analyzy predstavuje pozitivni ukazatel
odrézejici skute¢nost popsaného poméru vynost a fizenych nakladi a predstavuje
nartst z 12%(2004) na 22% (2007). Obdobi v letech 2005 — 2006 piedstavovalo ve
spole¢nosti  vyraznou zménu vradmci finanéniho managementu, kdy doslo ke
pomérovym zménam mezi celkovymi vynosy a jednotlivymi ndkladovymi poloZzkami.

Provozni hospoddisky vysledek, ktery byl vroce 2004 predstavovan pouze
1,39% z celkovych vynosu piedstavoval v roce 2007 jiz 8, 27% z celkovych vynosi a
byl nespornou odménou za efektivni fizeni celého tymu spole¢nosti.

Hospodadisky vysledek z financénich operaci kromé roku 2007 (kdy doSlo
k mimofadnému finan¢nimu nakladu pfi nestandardnim spojeni S béznym provozem
spolec¢nosti s ptredpokladem, Ze se tato situace nebude opakovat) nevyznamné
ovlivituje vlastni celkovy hospodaisky vysledek za béZnou ¢innost. Tento ve vazbé na
vyse popsané je opét nutné posuzovat z objektivnich diivodi ve srovnani roku 2004

(0,86% z celkovych vynosi) a roku 2007, kdy predstavuje 5, 85% c celkovych
vynosu.

Provozni hospodarsky vysledek 411 1747 762 3396
HV z finan¢nich operaci -28 -32 -31 -231
Mimoradny HV 0 0 0 0

HV za ucetni obdobi 254 1233 541 2402

Tab. ¢. 8 : Struktura hospodarského vysledku (v tis. K¢)

Celkovy vyvoj hospodarského vysledku je zdokumentovan v nasledujicim grafu:
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Vyvoj hospodaiského vysledku
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Graf ¢. 3: Struktura hospodarského vysledku (v %)

4.7.2 Analyza rozdilovych ukazatelit

Rizeni ¢&istého pracovniho kapitdlu - CPK je vmnoha spole¢nostech
podcenované a Casto mu neni vénovana zadna pozornost. Pro vlastni posouzeni a
vypocet CPK je nutné vénovat dislednou pozornost jednotlivym polozkam, které je
viak nutné vzdy odistit od nedobytnych pohledavek, neprodejnych zasob atd. CPK,
ktery ve své vlastni podstaté predstavuje financni stabilitu spolec¢nosti, jehoz vySe
predstavuje likviditu spole¢nosti, je ¢asto chapana z pohledu vlastnika a managementu
protipdIng. Vlastnik vyZzaduje co nejnizsi hodnotu CPK, kdeZto pro management

ptredstavuje vyznamnou jistotu v oblasti likvidity.

CPK = OA -KZ -136 1162 919 3137
Obézna aktiva 7228 11578 14 996 22 717
Kratkodobé zavazky 7364 10 416 14 077 19 580

Tab. ¢. 9 : Vyvoj Cistého pracovniho kapitalu (v tis. K<)

Kromé roku 2004 kdy byl dlouhodoby majetek pokryt kratkodobymi zdroji, je
vyvoj CPK ve skrze pozitivni a z hlediska likvidity piedstavuje pro spoleénost tento

ukazatel pozitivni hodnoceni. Pro dalsi vyvoj spole¢nosti neni nutné z hlediska
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efektivity udrzovat tak vysokou hodnotu CPK jako spole¢nost vygenerovala v roce
2007.

Cisty penéiné — pohledavkovy fond vypovida o okamzité likvidité splatnych
kratkodobych zavazki. Jeho vySe je dana hodnotou obéZnych aktiv, ze kterych jsou
vylouéeny z divodu obezietnosti viechny nelikvidni sloZzky a od téchto obé&znych

aktiv jsou odecteny kratkodobé zavazky.

Hodnoceni distého penéiné — pohledavkového fondu (CPPF) vychazi ze

vztahu:

CPPF = kratkodoba obé&Zna aktiva — kratkodobé zavazky

PPF = kr. obéZna aktiva -

kratkodobé zavazky -888 360 -1536 296
Kréatkodobé pohledavky 5285 8269 9 486 11 205
Finanéni majetek 1191 2507 3055 8671
Kréatkodobé zavazky 7 364 10 416 14 077 19 580

Tab. ¢. 10: Vyvoj penézné pohledavkového fondu (v tis.K¢)

Vyvoj CPPF, ktery de facto kopiruje vyvoj CPK je jestd obezietn&jsim
rozdilovym ukazatelem vramci finanéniho managementu spole¢nosti. Zaporna
hodnota roce 2006, ktera by mohla byt hodnocena jako neefektivni a byla zptisobena
narGstem materialu v roce 2007 redukovana ve vztahu k nartstu vlastnich vykond a

CPPF se opét dostal do kladné hodnoty.

67



Vyvoj CPK a CPPF
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Graf & 4: Vyvoj CPK a penéZné pohledavkového fondu (v tis. K&)

Vyse uvedené zhodnoceni obou rozdilovych ukazateli znazortiuje graf ¢islo 4,

kde je patrny pozitivni vyvoj.

Analyza cash flow

Sledovani celkového penézniho toku, ktery se skladd z penézni, provozni a
investiCni ¢asti, patii mezi nejdilezitéjsi ukazatele v ramci finanéniho managementu.
Této formé sledovani vénuje spole¢nost pozornost pravidelné v mési¢nich intervalech
a je soucasti jejich celkového planovitého ftizeni. Efektivnost fizeni predmétného

ukazatele je patrna z nasledujici analyzy celkového penézniho toku spoleénosti:

Stav penéz.prostf.a penéz.ekv.na za¢.uc¢.obdobi

Cisty pené&zni tok z provozni &innosti 1567 1880 6502
Cisty penézni tok z investiéni &innosti -181 -1 060 -759
Cisty penézni tok z finanéni ginnosti -70 272 -127
Cisty penézni tok (A+B+C) 1316 548 5616
Hotovost na konci roku 2507 3055 8671

Tab. €. 11: Vyvoj penéZné pohledavkového fondu (v tis.K¢)

Narastajici trend v poloZce Cisty penéini tok z provozni &innosti dokladuje

efektivnost fizeni v ramci dodavatelsko — odbératelskych vztahi. Cisty penéini tok
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V oblasti investi¢ni vypovida o udrZzovani majetku vice méné v neinvesti¢ni Urovni,
jak jiz bylo popsano v piedchazejicich kapitolach. Penéini tok z finanéni Cinnosti
Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost nepracuje s bankovnimi prostfedky, nepatii tato
polozka k néjak vyznamnym a je odrazem potfebam provozu spole¢nosti.

Analyza celkového Cash flow je pro spolecnost vice méné nez uspokojiva a

tento fizeny trend Ize do budoucna pouze podpofit.

4.7.3 Analyza pomérovych ukazatelii
4.7.3.1 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity popsané podrobnéji v teoretické Casti této finan¢ni analyzy
porovnavaji zdroje, které ma podnik k dispozici se zavazky, které je nutno v urcité
dobé¢ uhradit. Pfedpokladem pro zajisténi likvidity je, aby soucet penéznich hotovosti
a prijmi byl v kazdém okamziku minimalné tak velky jako penézni vydaje. Pro
vlastni analyzu likvidity

- Bézna likvidita = obézna aktiva / kratkodobé zavazky

- Pohotova likvidita = (obézna aktiva — zasoby) / kratkodobé zavazky

- Okamzita likvidita = (penézni prostfedky + ekvivalenty) / kratkodobé

zévazky
Likvidita 2004 2005 2006 2007
Bézna likvidita 0,97 1,10 1,05 1,14
Pohotova likvidita 0,88 1,03 0,89 1,02
Okamzita (hotovostni) likvidita 0,16 0,24 0,22 0,44

Tab. &. 12: Vyvoj hodnot likvidity 1 -3 stupné

BéZna likvidita - 1. stupné ma pozitivni trend vyvoje a pro vétitele ma dobrou
vypovidajici schopnost. VVzhledem k tomu, Ze spole¢nost nehospodaii s vysokymi
zésobami, svédéi o tom, Ze spole¢nost TC s.r.0 ma krom¢ prvniho roku podnikani,

likviditu zajisténou.
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Pohotova likvidita — 2. stupné vyluCuje z obéznych aktiv zasoby z divodu
moznych problému pfi jejich preméné na financni prostfedky. Hodnota ukazatele by
obecné neméla klesnout pod hodnotu 1, proto i u tohoto ukazatele je mozné

konstatovat celkem uspokojivou situaci. Pokud se udrZi trend zapocaty v roce 2007.
Okamzitq likvidita — 3. stupné poméifuje celkovy finan¢ni majetek ke
kratkodobym zavazkam. Jak je patrné z vySe uvedené tabulky, vyvoj tohoto velmi

citlivého ukazatele ma spole¢nost s nadstandardnim vystupem.

Vyvoj likvidity

@ Bézna likvidita
B Pohotova likvidita
O Okamzita likvidita

2004 2005 2006 2007

Graf & 5: Vyvoj likvidity letech 2004 - 2007

Vyvoj likvidity spole¢nosti ve vSech ¢tyfech sledovanych Grovnich je na dobré
drovni s fizenym trendem vyvoje. Pro operativni fizeni spole¢nosti je dostateéné pro

budouci obdobi doporucujici predevsim likvidity pohotové.

4.7.3.2 Ukazatele rentability (ziskovosti)

Ukazatele ziskovosti poméiuji hospodarsky vysledek po zdanéni
dosazeny podnikanim s veli¢inami, kterych bylo vyuzito k jeho dosaZeni. Jednotlivé
ukazatele jsou vyjadiené v procentech a velikost téchto hodnot je velmi zavisla na
oborovosti kazdé spole¢nosti. Pii dlouhodobém sledovani vsech téchto ukazatell je
doporucujici jejich sledovani na benchmarkingové trovni z diivodu udrzeni se na

konkurenénim boji.

- ROA = zisk po zdanéni / celkova aktiva

70



- ROE = zisk po zdanéni / vlastni kapital
- ROS = zisk pted zdanénim / trzby
- ROI = (zisk pted zdanénim + nékladové uroky) / vlozeny kapital

- ROCE = (zisk po zdanéni + ndkladové turoky)/(dlouhodobé zavazky +
vlastni kapital)

Pro vlastni analyzu rentability byly pouzity pouze prvni tfi ukazatele. Od
zbyvajicich dvou ukazateli bylo abstrahovano, protoZze spole¢nost nepracuje s

dlouhodobymi zdroji.

Rentabilita celkovych aktiv ROA 4,88 14,25 4,58 13,33
Rentabilita vlastniho kapitalu ROE 55,79 76,25 28,69 57,73
Rentabilita trzeb ROS 0,86 3,62 1,37 5,85

Tab. ¢. 13: Vyvoj hodnot rentability

Ukazatel ROA (ukazatel celkovy aktiv) poméiujici zisk s celkovymi aktivy bez
ohledu na potizovaci zdroje (vlastni, cizi, kratkodobé, dlouhodobych) je ukazatelem
dulezitym jak pro vlastniky spole¢nosti, tak pro vrcholovy management.Vzhledem
k vyznamnosti tohoto pomérového ukazatele by vrcholovy management by mél
vénovat vysS$i pozornost planovanému a dosazenému hospodarskému vysledku
v dalSich letech, tak aby nedochézelo k vyznamnym vykyviim dle pfedmétné analyzy.
Pomérovy ukazatel pro dalSi optimalni vyvoj by mél mit zvySujici se tendenci.

Ukazatel ROE (ziskovost vlastniho kapitalu) poskytuje vlastnikim spole¢nosti
informace o tom, zda jejich kapitdl pfindsi dostateCny vynos. Vystupy tohoto
ukazatele opét velmi tizce souvisi s vytvorenym hospodarskym vysledkem spole¢nosti
a s doporu¢enim uvedenym v predchazejicim ukazateli.

Ukazatel ROS (rentabilita trzeb) ukazuje kolik podnik dokéZze vyprodukovat
efektu (zisku) na jednotku trzeb. Nutno ho posuzovat v souvislosti s obratem aktiv.

Ukazatel rentability trzeb je ukazatelem sledovanym predevSim managementem
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spoleCnosti a casto byva ukazatelem vazanym na odménovani jednotlivych

vrcholovych pracovnika.

Dle benchmarkingového diagnostického systému finanénich indikatorii INFA
vysla spole¢nost TC s.r.0. ve srovnani s podniky ve svém oboru v hodnoceni tirovné
rentability vlastniho kapitalu ROE uspésné :

v v/

,»Gratulujeme, hodnota ROE podniku je vynikajici a je vyssi neZz hodnota u

nejlepsich podnikii v odvétvi®.

4.7.3.3 Ukazatele zadluzenosti

ZadluZenost je zpusobena tim, Ze spole¢nost vyuziva k financovani svych
aktiv vedle zdroji vlastnich i cizich. Ud&va vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji

financovani podniku. Pro hodnoceni zadluzZenosti byly pouZity tyto ukazatele:
- Celkové zadluZenost = cizi kapital/aktiva

- Finan¢ni samostatnost = vlastni kapital/aktiva

Celkova zadluzenost 94,20 86,57 88,20 82,47

Finanéni samostatnost 5,80 13,43 11,80 17,53

Tab. &. 14: Vyvoj ukazateli zadluZenosti (v %0)

Ukazatel celkové zadluZenosti vyjadiuje pomér dluhi na aktivech spole¢nosti.
ZvySovanim podilu vlastniho kapitalu, dochéazi k ristu tzv. bezpe¢nostniho polstare,
ktery snizuje riziko pro véfitele v ptipade likvidace spolecnosti. Z téchto divodu je
preferovan nizky ukazatel zadluzenosti, ktery je opét zavisli na charakteru predmétu
podnikani spolec¢nosti. U obchodnich spolecnosti je Casto tento ukazatel celkové
zadluzenosti i kolem 80%, a to z toho divodu, ze obratkovost zasob je u tohoto typu

spoleCnosti vysoka. Naproti tomu u spolecnosti vyrobni, kde lze prepokladat, ze

® http://www.mpo.cz/cz/ministr-a-ministerstvo/ebita/
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kolem 30% hrani¢ni na urovni 50%.

Ukazatel celkoveé zadluzenosti u spole¢nosti TC s.r.o vykazuje za celé sledované
obdobi hodnotu nad 80%. Pozitivni je pouze ta skutecnost, Ze ukazatel ma sestupnou
tendenci, a Ze cizi zdroje kryji pouze tu Cast aktiv (aktiva obéZnd), ktera je potiebna

pro operativni provoz spolecnosti.

Ukazatel financni samostatnosti vypovida o financni nezavislosti spolecnosti.
Vypocet informuje o mnozstvi dluhti pfipadajicich na penézni jednotku celkovych
aktiv. VySe vlastniho kapitalu ma byt minimalné 30 % z celkovych pasiv a ma byt
kryta 2/3 stalymi aktivy. | kdyZ se v nasem piipadé nejedna o optimalni vystup pro
spoleCnost, tak Sse ponechdavanim vygenerovaného hospodaiského vysledku pro

zvyseni vlastnich zdroji podnikani trendové stabilizuje.

Vyvoj zadluzenosti a finan€ni samostatnosti
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Graf €. 6: Vyvoj zadluzenosti a finanéni samostatnosti spole¢nosti v jednotlivych letech

4.7.3.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity jsou pouzivany pro méteni efektivity hospodateni podniku se
svymi aktivy. V ptipadé, Ze podnik vlastni aktiva netiéelnd pro jeho podnikatelskou

¢innost, vznikaji mu zbyte¢né naklady sniZujici zisk.
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Aktivita 2004 2005 2006 2007

Obrétka zasob 44,68 51,53 18,16 16,71
Doba obratu zasob (ve dnech) 8,39 7,60 20,94 24,50
Doba splatn. pohl. z obch. styku

(ve dnech) 5,09 20,08 7,33 27,06
Doba splatn. zavazkii z obch. styku

(ve dnech) 4,31 8,09 15,49 23,37

Tab. &. 15: Vyvoj aktiv v jednotlivych letech

Cilem obréatky zasob je fizeni a snizovani jejich naklada s cilem minimalizace
stavu z&sob bez ohrozeni plynulosti vyroby (u materialu, nedokonené vyroby) a
dodavek (u vyrobkd, zbozi) k odberateli. V neposledni fad¢ kazdy management musi
vénovat dostate¢nou pozornost i nakladiim spojenych se skladovanim a dopravou.

Dopliujicim ukazatelem je doba obratu zasob, ktera udava pramérny pocet
dnu, po které jsou zasoby vazany v podnikani do doby jejich spotieby nebo prodeje.

V piipad€ sledované spolecnosti nelze délat relevantni zadvéry na celé Casové
obdobi a pro vlastni hodnoceni obou ukazateld je vypovidajici skute¢nost az v roce
2006 a 2007, kdy se spole¢nost pIné etablovala a stabilizovala na trhu. Pti udrzeni
obou dvou ukazateli bez vétSich vykyvi nebude mit spole¢nost problémy s vysi
finan¢nich prostiedkd vazanych v zdsobach.

Doba splatnosti pohledavek z obchodniho styku je dulezitym kritériem pro
vyvoj cash — flow kaZdé spole¢nosti. Cilem fizeni pohledavek je minimalizace stavu
pohledavek, protoze pohledavka ptedstavuje finanéni prostiedky s kterymi po celou
dobu az do doby inkasa hospodaii nékdo jiny.

Doba splatnosti zdvazkii z obchodniho styku predstavuje v ramci finanéniho
managementu opak ukazatele spojeného s dobou splatnosti pohledavek. Cilem fizeni
je udrZeni co nejvys$siho mozného stavu zavazku, ktery nenarusi vztahy s dodavateli.

Pro vyhodnoceni fizeni pohledavek a zavazki bylo v piipadé sledované
spole¢nosti pouZzito splatnosti vyjadiené ve dnech. Z vySe uvedené tabulky vyplyva,
7e spolecnost pro dalsi obdobi musi vénovat zvySenou pozornost fizeni téchto
ukazateli. Lze konstatovat, ze doba splatnosti jak u pohledavek, tak i zavazki ma

stejny pocet dntl, tedy nedochazi k efektivnimu vyuzivani kratkodobych cizich zdrojt.
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4.8  Testovani financniho zdravi podniku
4.8.1 Rychly test (Quick test)

Pii vypoctu rychlého testu byly vyuzity 4 ukazatele (Kvéta vlastniho kapitélu,
Doba spléceni dluhu, ROA, CF v % trzeb ) , které jsou blize popsany v teoretické
Casti prace. Jelikoz pro vypocet dvou ukazateli jsou zapotiebi udaje z cash-flow, které

jsou znamy jen z let 2005- 2007, musel se i vypocet rychlého testu tomuto obdobi

ptizpusobit.
[ouiekiest ] w5 | aws [ 07|
Kvéta viastniho kapitalu 3 3 3
Doba splaceni dluhu 2 4 1
ROA 2 4 2
CF v % trzeb 3 4 1
Primérné hodnoceni: 2,5 3,75 1,75

Tab. €. 16: Vypoéty — Quick test

Zvoleny bonitni model je vhodnéjsi sledovat v delSich ¢asovych fadach, a to
nejlépe v pétiletém horizontu. V piipadé hodnoceni spole¢nosti podle vyse uvedeného
testu lze konstatovat, ze do roku 2006, tj. od pocatku piisobeni na trhu, nejsou
vysledky optimalni, ale pfi zlepSeni finan¢niho managementu je patrné zlepSeni ihned
v nasledujicim roce. Pfi udrZeni tohoto vyvoje i v dalSich obdobich je nadéje na

vyraznéjsi zlepSeni financni situace podniku.

4.8.2 Index INO1

Index INO1 1,21 1,40 0,94 1,13

Tab. & 17: Vpoéty — Index INOL

Stejné jako prvni bonitni model, tak i druhy model, pfi pouziti formy INOI1,

potvrzuje piedchozi financni hodnoceni vyhodnoceni spole¢nosti. Vlastni hodnota
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indexu méa od roku 2004 do roku 2006 sestupnou tendenci, coZ je nutné hodnotit jako
negativni jev, protoze index INO1 pii hodnoté 0,75 < IN < 1,77 definuje spolecnost
jako subjekt, ktery piestava vytvaret hodnotu. Pokud ov§em v roce 2007 dochazi
k obratu k lepsimu, 1ze obdobn¢ jako v piedchozim testu hovofit o zlepSeni finanéniho

managementu a finan¢niho fizeni spolecnosti od tohoto data.

4.9 Shrnuti

Spole¢nost TC s.r.0. miizeme vnimat jako pomérné¢ mladou expandujici firmu a
to 1 pres nékolikaleté zkusenosti vlastnika a majitele v oboru. Divodem je predev§im
zména formy podnikdni, rozsahu a vySe zminénd expanze na nové trhy. Disledkem
horsich pocatecnich vysledkli byla nejistota nebo neznalost nejen podnikatelského
fizeni jiné struktury, ale odvozené i potteby jiného ptistupu k finanénimu fizeni a
celému finanénimu managementu nového podniku.

Ztejmou vyhodou spole¢nosti je v soucasné dob¢ ustalena potieba stalych aktiv,
kterd bude spole¢nost udrzovat pouze na reinvesticni urovni. ZvySeni bilancni sumy
by bylo nutné pouze pfi vyraznéj$im investovani do vyzkumu a vyvoje.

Pro udrZeni pozitivniho vyvoje spoleCnosti je nutné také obezifetné Fidit stav
obéinych aktiv a to predevsim v polozce zasob a to i pfes znacny pokrok, ktery nastal
v mezidobi poslednich dvou let, kdy se vySe zdsob efektivné ustalila ve vazbé na
narust celkovych vynost. V tomto trendu musi spolecnost postupovat i nadale a
obratkovost zdsob udrzovat minimalné¢ na jiz dosazené trovni.

V dodavatelsko — odbératelskych vztazich musi spole¢nost vénovat zvySenou
pozornost dobé& splatnosti pohledavek, potazmo i splatnosti zavazka z obchodniho
styku, prestoze vlastni Cash — flow spolecnosti je po celou analyzovanou dobu
priznivé. Zvlasté¢ v dobé vznikajici krize je nebezpei, ze odbératel¢ budou své
finan¢ni problémy fesit na tkor prodluzovani splatnosti dodavek.

Pii posuzovani vlastnich a cizich zdrojii spole¢nost zatim vykazuje objektivné
nevyhodnou strukturu a je patrné, ze tato bude jesté¢ po néjakou dobu pro spole¢nost
neménnd. Ziskani cizich zdroji ve formé bankovnich uvéri, které jsou pro podnikéani
vhodné a ve svém dusledku i levngjsi neZ zdroje vlastni, bude pro spole¢nost velmi

obtizné — a to i v souvislosti se soucasnou financni krizi. Lze tedy jednozna¢né
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doporucit, aby spolecnost i1 nadale cely generovany hospodatsky vysledek ponechala
ve spolecnosti ke zlepSeni poméru vlastnich a cizich zdroja..

Pro udrZeni a zvySeni hospoddiského vysledku, je nutné piijmout disledna
opatieni. Vynosy zaznamenaly v obdobi od 2004 az 2006 vice jak desetiprocentni
meziro¢ni narust, kterého jiz nebylo dosazeno v roce 2007. Tento vypadek vykonu byl
sice efektivné kompenzovan snizenim celkovych nakladd, ale to neni dlouhodobé
udrzitelny proces. Ptitomto trendu by se spolecnost brzy dostala do finan¢nich potizi,
coz jasné naznacCuji oba dva bonitni modely. Vzhledem k pfedmétu cinnosti,
schopnosti inovovat vyrobu a vzhledem ke znaénému prostoru na trhu nejen v CR, ale
i zahrani¢i lze ptredpokladat, ze dojde k mezirocnimu narGstu trzeb opét na
desetiprocentni uroven pii rozumném tizeni nakladt. Pokud firma zvladne realizovat
tyto pfedpoklady, dojde ke zvyseni i vlastni pFidané hodnoty.

Rizeni distého pracovniho kapitdlu nebude moZné z objektivnich divodd
flexibilné ovliviiovat, protoZze spolecnost bude nucend jest¢ po uréitou dobu
kumulovat zdroje z hospodaiskych vysledki minulych let oproti levnéjSim
kratkodobym cizim zdrojim. Tato skuteCnost byla jiz vySe popsana vzhledem
k moZnostem ziskavani levnéjsich tedy bankovnich zdroju.

V oblasti likvidity neni nutné se obavat zhorSeni, pokud spole¢nost bude
udrzovat soucasny zpusob fizeni.

Ukazatele rentability a jejich procentualni zlep3eni bude zaviset na schopnosti
spole¢nosti generovat zisk.

Ukazatele zadluzenosti by spole¢nost pii vSech vyse uvedenych doporucenich
méla udrzet v sestupném trendu, kde cilovym parametrem u celkové zadluzenosti by
meéla byt hodnota pro rok 2008 maximaln¢ 75%.

Z ekonomickych vysledkii je patrnd jest€¢ nestabilita fizeni, kterd prave
v zasobach muize umrtvovat tak potfebny kapital. Doporu¢enim v této oblasti je
disledné planovani jednotlivych komponent do konkrétnich zakdzek a projektd
soucasné¢ ve vazbé na smluvni podminky v oblasti dodavatelsko — odbératelskych

vztahu.
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5 NAVRHY A OPATRENI KE ZLEPSENI SOUCASNE
EKONOMICKE A FINANCNI SITUACE

5.1  Navrh Fizeni pohledavek

Spole¢nost se potykd s velkym pocétem nesplacenych pohledavek, i kdyZz
historicky dochazi ke kazdoro¢nimu snizovani jejich poctu.V ptipadé TC s.r.o naopak
dochdzi k prodluZzovani inkasni doby oproti nasmlouvanym a dojednanym
splatnostem. Pficemz pohledavky tvofi z aktiv v poslednim analyzovaném roce
nezanedbatelnou cast - celkové 47,2%. Management pohledavek je ve spole¢nosti
nesystémovy a téméf neexistuje jakakoliv politika Fizeni v této z jedné

Doba obratu pohledavek (niZze uvedena tabulka) se pohybuje v rozmezi 65 -100
dnti, spole¢nost tim poskytuje levny obchodni uvér svym obchodnim partnerim a
muze na sebe v nejhor$im ptipadé¢ ptinést riziko druhotné platebni neschopnosti. Jde o
znacnou ¢ast obéZného majetku, kterou by mohla spole¢nost vyuZit pro financovani

vlastnich potieb a docilit tak zvySeni meziro¢niho nariistu vlastniho obratu a nasledné

i zisku.
Aktivita 2004 2005 2006 2007
Obréatka kratkodobych
pohledavek 5,58 4,12 4,16 3,67
Doba splatnosti pohledavek
(ve dnech) 65,57 88,87 87,98 99,86

Tab. €. 18: Ukazatele aktivity

Strategicky dalezité je nyni okamzité zaméfeni na danou problematiku. Reseni
tohoto problému vyzaduje vytvotfeni komplexniho systému sledovéani pohledavek,
fizeni uveérové politiky vici odbératelim a jeho disledné a dlouhodobé dodrzovani.
Pro operativni feSeni je vhodné ustanovit neprodlené¢ odpovédného pracovnika
a vyuzit jednoduchych softwarovych néstroji (MS Excel, ucetni vystupy, atd.), diky
kterym bude tento pracovnik situaci pohledavek monitorovat, analyzovat jejich vyvoj
a prislusné vystupy prenaset na porady vedeni, dale promitat do hodnoceni

obchodnich prodejcii ve vazbé na odménovaci systém, zalozeny na platebni moralce
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jim ptidélenych klient. Aplikace fizeni pohledavek ve vztahu k systému odménovani
potom v delSim horizontu mize byt vhodné doplnéna dalsim vzd€lavanim
zaméstnancd, tj. vhodnou persondlni politikou. I zde doporucuji vyuzit pro rozvoj
cizi zdroje z dota¢nich tituld uréenych pro vzdélavani a rozvoj zaméstnanci za
ucelem ziskdni kompetenci v oblasti komunikace se zakaznikem, upevnéni
sebevédomi jednotlivych obchodnich zastupcu, atd.

Pro ftizeni pohledavek je dale vhodné vedle aplikace predchozich vnitinich
opatieni provadét také prislusny monitoring a analytické hodnoceni vnéjsiho, tedy
dodavatelského, ale predev§im  odbératelského prostiedi a podle  zjisténych
skutecnosti se zdkazniky individualné pracovat, tak aby vlastnimu podniku mohla
vzniknout strategickd informac¢ni vyhoda pro pfipad, Ze bude nutné nasledné fesit
klienta jako problémového zakaznika.

Nutnym zptsobem jak snizit mnozstvi nesplacenych pohledavek je také
intenzivni psychologické ptisobeni na klienty, ktefi jsou se svymi platbami v prodleni.
Takovym Klientim je zapotiebi se neustale ptipominat, protoZe nedostatec¢nd aktivita
nebo pohodlnost ze strany obchodniki ma za nasledek, Ze klient upfednostni platbu
vici jinému subjektu. V tomto smyslu se dobie osvéd¢uje zavedeni rezimu ¢innosti
obchodnika jako account managera, ktery nese ur¢itou miru zodpoveédnosti za uspésné
ukonceni zakazky, jimz se samoziejm¢ rozumi bezproblémové inkaso odmény
v daném terminu podle smluvnich podminek.

Pro rozlozZeni rizika u velkych zakdzek spole¢nost musi disledné vyzadovat
zalohy. Tento zptiisob hrazeni dodévek ma dvé vyhody, jednak si dodavatel ovéri
platebni moralku odbératele, za druhé si zdsadné upravi vlastni cash —flow.
Duslednym sledovanim splatnosti faktur mtize spolecnost pii zjisténi nedostatki
pozastavit realizaci zakézky az do doby napravy. Je samoziejmé, Ze tato problematika
musi byt jednoznacné definovdna ve smluvnich podminkach véetné sankci v podobé
uslého zisku, ktery spoleénost nezrealizovala v piipadé prodlevy zakazky. Pro dalsi
moznost zrychleni cash — flow ve vztahu k tizeni pohledavek lze vyuZit i sluzeb

faktoringovych’ spole&nosti, které tak vstupuji do smluvnich vztahii jako treti osoba.

" Podnikéni, pii kterém faktor (faktoringova spole¢nost) odkupuje pohledavky pied lhittou jejich
splatnosti (zaplati za n¢€ cenu snizenou o odménu za tuto ¢innost), provadi jejich inkaso a nese riziko
jejich nezaplaceni.
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Nékladovy model factoringu®, ktery by spolenost mohla zagit vyuZivat, by

mohl vypadat nasledovné:

min. 10 mil. 0,25-1,25% z 90 dni,
postoupenych postoupenych PRIBOR + 1,8 - vyjimecné
pohledavek pohledavek 4,5 % p.a ne 60 - 90 % 120 dni
2% + 2,7 %
(hodnota
PRIBOR)®
10 mil. 100 tis. 400 tis. 7,5 mil.

Tab. &. 19: nakladovy model factoringu

5.2  Vyuziti finané¢ni analyzy pro zpétnou vazbu nastaveni finan¢niho
Fizeni

Pro management spole¢nosti TC s.r.o dosud nebylo pravidelné sledovani
finan¢nich ukazateli souc¢asti standardniho zptisobu fizeni a kontroly. Vhodné by
bylo zavedeni pravidelného rezimu sledovani alespon vybranych ukazateli (tabulka
viz nize) Dilezité je nepodcenovat pravidelné sestavovani finan¢nich analyz a utvaret
tak prostor pro efektivnéjsi rozhodovani pfi fizeni financni i celkové podnikatelské
situace podniku.

Doporuéeni k pouZiti nastaveni procesu pravidelné finanéni analyzy pro zpétnou
vazbu k finanénimu fizeni:

1. Sledovani vybranych ukazatelii:

zisk (po zdanéni) tis.K& 1458 2402
ROA % 28,69 57,73
Doba obratu pohledavek den 87,98 99,86
Doba obratu zavazku den 20,94 24,50
Bézna likvidita 1,05 1,14
Naklady tis. K& 38 628 37 577

Tab. €. 20: Vybrané financni ukazatele

8 Zpracovani dle ceniku spolegnosti D.S Factoring
% http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/pribor/denni.jsp
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2. Frekvence sledovani doporucenych ekonomickych ukazatelit

VySe uvedené ukazatele je vhodné pravidelné¢ sledovat jednou mési¢né a
zajistit jejich nasledné zhodnoceni a seznameni top managementu s témito vykony na
pravidelnych poradéach nejuzsiho vedeni. Tato v podstaté rutinni zalezitost je nejlepsi
variantou pro srovndvani planu se skuteCnosti. Ziskané vystupy by nasledné
zodpovédny ekonomicky manazer mél porovnavat s dostupnymi daty o konkurenci —
benchmarking — a provadét vcasna reflexivni opatfeni. Hlavnim smyslem zavedeni
nového procesu pravidelné finanéni analyzy pro ziskani zpétné vazby k nastaveni
finan¢niho fizeni spole¢nosti by mélo byt dodani ptesnych a kvalitnich informaci pro
manazerské rozhodovani nejuzsiho vedeni spole¢nosti nejen pro zmény a zlepSovani
v oblasti finan¢niho managementu, ale také pro aktivni adaptaci produktové,
marketingoveé a v kone¢ném disledku i byznys strategie spole¢nosti.

3.Personalni zajisteni

Ve spole¢nosti TC s.r.o je pozice ekonoma, ktery by mél byt kompetentni
k vytvafeni potfebnych ekonomickych vstupti a vystup a k jejich interpretaci ve
vztahu k managementu spole¢nosti . Institut finanéniho feditele vzhledem k velikosti
podniku zatim neni potieba doporudit.

4. Organizacni zajistént

Organiza¢n¢ lze  potiebné zmény zavést piikazy fteditele a ndslednym
rozpracovanim na urovni ekonomického i personalniho odboru, a néasledn¢ aplikovat
ptimo do vyrobnich i obchodnich procest. Technicky je mozné zajistit vystupy
Upravou v softwaru pouzivaného ucetniho systému nebo pouzit jiné aplikaéni

programy.

5.3  Reinvestice finan¢niho majetku

Spole¢nost udrzuje financni majetek v pokladné a na bankovnich uctech, kde
dochazi k pouze nepodstatnému zhodnoceni v podobé kontinualniho tzv. ,,overnight
service* (zvyhodnéné troceni zistatkll za kazdy den na béznych uctech klienta ),
patrné z vysoké opatrnosti nebo nedostatku znalosti jinych feSeni. NiZe jsou
prezentovany dva poly moznych ptistupii k reinvestici disponibilnich prostiedkd (k

31.12.2007 8 671 tis. K¢&) z financniho majetku. Spolecnost by si v praxi méla nalézt
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svoji optimalni cestu mezi uvedenymi dvéma extrémy a kazdopadné na lepsi vyuziti
finan¢niho majetku nerezignovat jako v soucasné situaci.

Konzervativnéjsi pristup:

Tvorba rezerv z uvedeného finan¢niho majetku za i¢elem budovani a udrzovani
konkuren¢ni vyhody pro zachovani hospodarské stability i v budoucnosti

Agresivnéjsi pristup:

Investovat vlastni finan¢ni prostiedky do vyvoje a vyroby. Tento typ investic je
bliZze popséan v nasledujici kapitole ,,Nové formy financovani.

5.4 Navrh hledani novych forem financovani — dotace

Ze zjisténych skute¢nosti, véetné¢ analyzy ekonomickych ukazateld, je patrné, ze
spoleCnost bez vyraznéjsi investice bude fungovat sice standardné, ale nikoliv
extenzivné, jak by si to vlastnici 1 management firmy ptfedstavovali a zajimavy
vyrobni sortiment zasluhoval. Zdroje identifikované uvniti spolecnosti jsou pro
vlastni investovani nedostate¢né, proto bude nutné se poohlédnout po cizich zdrojich,
pokud maji byt rustova o¢ekavani naplnéna.

V dobé tzv. celosvétové krize na finan¢nich trzich musi spole¢nost pocitat se
znaéné stizenou dostupnosti uvérového financovani pro své rozvojové investi¢ni
projekty. Od konce 1éta 2008 se projevuje vyraznd neochota Ceskych bankovnich
instituci poskytovat dluhové financovani pro investiéni projekty, které v mnoha
odvétvich, resp. mnoha typech tzv. ,tvrdych“ projekti usti v praktickou nemoznost
pocitat s uvérovym financovanim. Pro zajisténi financovani vyznamnych investi¢nich
rozvojovych projekti tedy zbyvaji pouze dve realnéjsi cesty:

a) vstup finan¢né silného investora do spole¢nosti nebo

b) Cerpani vetejnych prostfedkti ze strukturalnich fondd Evropské unie, tzv.
evropskych dotaci. Vstup finan¢niho investora by v dany okamzik byl asi pfedcasny
i kdyZ moZné spiSe z hlediska psychologického, protoZe se dosud firma vyvijela jako
rodinny podnik a jeji vlastnici by mohli povazovat vstup investora za nevhodny Cisté
z osobniho pohledu. Z hlediska akceptovatelnosti se potom jevi jako nejptijatelné;si

zdroj financovani cerpani evropskych dotaci.
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S dotacemi mé spole¢nost zkuSenost prostfednictvim jiz uspéSn¢ schvalené
dotace z programu Marketing (OPPI*®) na projekt ,Efektivni marketingové
komunikace pro vstup na nové zahrani¢ni trhy* v roce 2008, kdy se ji podatilo ziskat
vefejnou podporu ve vysi 600 tis.KE na tvorbu marketingovych materiald svou
kvalitou odpovidajicich zaméFeni jejich produktt na hi-end zékazniky.

Uspéch v tomto dotaénim titulu by spoleénost méla vyuzit opakovang, jelikoz
m¢él dva velice pozitivni dopady:

Za prvé ji postavil do pozice Gspé$ného a bezproblémového zadatele a tato
skutecnost bude pozitivné hodnocena ze strany poskytovatele dotaci z OPPI i
Vv ptipadnych dalSich projektech financovanych nejen z programu Marketing.

Za druhé se spole¢nost (resp. jeji kli¢ovi pracovnici) naucila logiku tvorby tzv.
evropskych projektt a do konce programovaciho obdobi 2007 — 2013 m& moznost
zaClenit Cerpani evropskych prostfedkli na rozvojové projekty do své financni
strategie.

V roce 2009 se opét ocekava tzv. vyzva pro podavani zadosti do programu
Marketing. Doporucila bych spoleCnosti pro tuto vyzvu pfipravit novy projekt.
Kazdoro¢ni vyzvy se budou opakovat az do roku 2013 (Evropskad unie dokonce
uvazuje o min. pulroénim prodlouzeni stavajictho programovaciho obdobi vzhledem
k dopadim finan¢ni krize), coZ spole¢nosti umoziuje strategicky pravidelné vyuzivat
programu Marketing a zajistit si tak financovani 60% (mira podpory pro maly podnik)
marketingovych nakladi spojenych srozvojem exportu i VvdalSich letech.
V soucasnych podminkach to znamend, Ze kazdoro¢né bude spolecnost schopna
pokryt az 2 mil. K& marketingovych nakladi pro prezentaci na zahrani¢nich trzich
z evropskych dotaci.

Vzhledem k bytostné inovativni povaze ¢innosti spole¢nosti, které je zalozena
na dlouhodobém vlastnim hi-tech vyzkumu a vyvoji, se oteviraji i moznosti ¢erpani
finan¢nich prostfedkli z programti OPPI. Pro spole¢nost se nabizi moznost pracovat

pii tvorbé finanéni strategie na budouci obdobi zejména s nasledujicimi programy:

19 Operaéniho programu Podnikani a inovace
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Inovace

Program bude podporovat dva typy projektt: a) Inovaéni projekty - u projektt
uplatiiujicich nova, originalni feSeni. Program umozni spole¢nosti pofizeni modernich
stroju, zafizeni, know-how a licenci nutnych k jejich realizaci. b) Program Inovace,
ktery podporuje Projekty na ochranu prav prumyslového vlastnictvi - v tomto piipadé
program pfispéje k ochrané¢ nehmotnych statkli v podob¢ patentti, uzitnych vzort,
pramyslovych vzori a ochrannych znamek.

Potencial

Program Potencial mtize spolenost vyuzit pro rozsifeni kapacity potfebné pro
realizaci vyzkumnych, vyvojovych a inovacnich aktivit, jejichz vysledky jsou
nasledné vyuzity ve vyrob&. Spolecnosti by tento program mohl poslouzit pro
kofinancovani investic do vlastni R&D infrastruktury.

ICT v podnicich

Tento program umozni spole¢nosti diky dotacim ziskat prostiedky na rozsifeni
nebo zavedeni informac¢nich a komunika¢nich technologii (hardware, software).
Dotace ztohoto programu mohou spolecnosti umoznit jak implementaci dosud
chybéjiciho ERP informac¢niho systému, tak také dil¢ich informacnich modulii nebo
jinych aplikaci vyuzitelnych pro fizeni a administraci podnikovych procest. V ramci
tohoto projektu by bylo navic mozné vytvofit individudlni software analyzujici
souc¢asnou ekonomickou situaci podniku pro potieby operativniho i strategického
fizeni, jak o tom bylo hovofeno v ptedchozich kapitolach, ktery by byl piimo ,,usity*
na potieby vlastniho podniku.

Tti vySe uvedené programy umoziuji dotaci podpofit nejen investice do
dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku, ale za splnéni danych podminek
mohou dotace také kryt ur€ity objem provoznich ndkladti (napf. hrubé mzdy
zaméstnanci projektového tymu, najemné, energie nebo poradenské sluzby). Pro
fizeni finan¢ni strategie spole¢nosti lze pocitat az s 60% mirou podpory, ktera se
pocita z tzv. celkovych zptsobilych vydaji projektu.

Naroc¢nost vybéru i1 nastaveni projektl, stejn¢ jako dulezitost fizeni a
administrace ptijatych dotaci, by mély spole¢nost vést k uzké spolupraci
s osvédcenou poradenskou firmou, kterd se timto profesiondlné¢ zabyva. Naklady

spojené s hrazenim sluzeb jsou potom zanedbatelné z pohledu mozZnosti zisku
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dota¢nich finan¢nich prostiedkt i eliminace souvisejicich rizik. Jako vzor kalkulace
projektovych nakladti dale uvadim modelovy ptiklad investicniho zaméru v oblasti
vyzkumu a vyvoje s planem na potfizeni dlouhodobého nehmotného a hmotného
majetku ve vysi 12 mil., kdy spole¢nost mize ziskat 60% dotace z predmétnych
fond. Tuto vysi dotace je tfeba ale sledovat ve vztahu k ndkladiim na zpracovani

projektové Zadosti.

% Ké
40 4 800 000,-
60 7200 000,-
X 50 000,-
2,5 180 000,-

12 230 000,-

Tab. ¢. 21: Naklady projektu

Z vySe uvedené tabulky ¢.21 vyplyva, Ze ,gista“ vySe dotace po zapocteni
nakladli za externi zpracovani zadosti poradenskou firmou bude Cinit cca 58,9%
celkovych zpisobilych ndkladli projektu. Je patrné, ze samotné naklady na ziskani
dotace jsou zanedbatelné v porovnani s pozitivnim efektem zajisténi téméf 60%
nakladi na cely investi¢ni projekt (v uvedeném ptipadé 7,2 mil. K¢&). V ptipadé
neuspésné zadosti spole¢nost vynalozi pouze 50 tis. K¢ jako odménu poradenské
firm¢ za zpracovani zadosti. Vzhledem ke skutecnosti, Ze spole¢nost nedisponuje
vlastni zptisobilou osobou pro tvorbu evropskych projekttl, jevi se outsourcing™® této
¢innosti jako vyrazné¢ nakladové efektivnéjSi nez potencialni zpracovani zadosti

vlastnimi lidskymi zdroji.

5.5  Personal management:

Zaméstnanecka struktura ve spole¢nosti TC s.r.0 jevi znamky rodinného a
statického prostiedi. Vedle urcitych vyhod takového prostfedi pro mensi firmy, jevi se

v pripadé€ potiteby jakékoliv expanze takové prostiedi jako nedostatecné. Chybi vyssi

-----

provadéni téchto operaci
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kvalifikace zaméstnancii a jazykova vybavenost. Zde miize spolecnost opét vyuzit
dotacnich tituld v ramci strukturdlnich fondti EU, konkrétné¢ Operacniho programu
Lidské zdroje a zaméstnanost, ktery podporuje rozvojové projekty v podnikovych
procesech tykajicich se HR, kde mira podpory dosahuje az 100% uznatelnych
nakladu.

Pokud by vedeni spolecnosti vzalo navrhy k feSeni ve sféfe lidskych zdroji
vazné, Dbylo by dobré zacit provedenim persondlniho auditu. Takovy audit
jednozna¢né nastavi potieby pro budouci inovativni zmény pro danou oblast a zajisti
tak kontinualni zvySovani kvalifikace, motivaci a loajalnost jednotlivych
zaméstnancl. A v neposledni fadé doporuci i kariérni postupy a systém benefiti napf :

- jazykoveé kurzy,

- welness poukazy,

- prispévek na Zivotni pojisténi’?, které si navic miZe zaméstnavatel

prevést do nakladd a nemusi jej zdanit™.

12 |_imit 24 000,- K& ro¢né na kazdého zaméstnance
13 http://managerweb.ihned.cz/c4-10115800-30474730-T00000_d1-pojisteni-ziskava-v-benefitech-
zelenou
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6 ZAVER

Tato diplomova prace se zabyva finan¢ni analyzou, zhodnoceni finanéni pozice,
odhaleni ptipadnych slabych oblasti, zhodnoceni jejiho postaveni vii¢i konkurenci a
zavérem navrzeni moznych navrhti a opatfeni ke zlepSeni celkové financni a
ekonomické situaci ve vazbé na finanéni strategii.

Hlavnim zdrojem informaci o podniku byly ucetni vykazy spolecnosti za
Ctyfleté obdobi od 2004 — 2007 a informace podané managementem, poptipadé
ziskané od fadovych zaméstnanci. Nemalo dulezitym zdrojem byly internetové
stranky, odkud byly cerpany informace nejen o statistickych vypoctech, datech,
konkurenci, ale i o firmé samotné.

Vysledkem analyzy je konstatovani, ze spole¢nost se nachazi v dobré kondici,
C0Z je patrné meziro¢nim zlepSovanim vétSiny parametru. To potvrzuji svym
vykonem trzby, ale i hospodaisky vysledek za béznou ¢innost. Ukazatele likvidity a
rentability se pohybuji v doporucenych hodnotach. Dle benchmarkingového
diagnostického systému finan¢nich indikatori INFA vysla spole¢nost ve srovnani
s podniky ve svém oboru jako lepsi neZ nejlepsi podniky v odvétvi. Vyjimku tvoii jen
ukazatel celkové zadluZenosti, ktery vykazuje za celé sledované obdobi hodnotu nad
80%. Pozitivni je ta skuteCnost, ze v letech ma sestupnou tendenci a, Ze cizi zdroje
Kryji pouze tu ¢ast aktiv, ktera je potiebna pro operativni provoz spole¢nosti.

DalSim problematickym ukazatelem je doba obratu pohledavek, kde sice
dochazi ke v priabéhu doby ke snizovani jejich celkového objemu zatimco naopak
inkasni doba se prodluzuje. Toto specifikum je podrobnéji rozebrano v kapitole
Névrhy a opatieni.

Zavér prace je vénovan moznym zpusobum feSeni a opatfeni, jak zlepsit vybrana
slabd mista a vylepsit si tim trend poptavané firmy na trhu s vyrobou, prodejem a
naslednym servisem v oblasti tepelnych Cerpadel.

Pokud bude vedeni spole¢nosti podniku postupovat podle vyse uvedenych
doporuceni dojde nepochybné ke zlepSeni nejen finan¢nich ukazatelt, ale v té
souvislosti 1 celé finan¢éni situace podniku. Podnik se stane efektivnéj$im,
konkurenceschopnéj$im a dojde beze sporu i ke zlepseni obou bankrotnich model a

tedy 1 ke zlepSeni celkového finan¢niho zdravi spole¢nosti.
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PRILOHA 1:

AKTIVA CELKEM 001 7 827 12 038 15 977 23 367
A. Pohledavky za upsany vlastni kapital 002 0 0 0 0
B. Stala aktiva 003 599 460 981 774
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 004 0 0 0 0
I. 1. | ziizovaci vydaje 005 0 0 0 0
2. | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006 0 0 0 0
3. | Software 007 0 0 0 0
4. | Ocenitelna prava 008 0 0 0 0
5. [ Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 009 0 0 0 0
6. | Nedokoné&eny dlouhodoby nehmotny majetek 010 0 0 0 0
7. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 011 0 0 0 0
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 012 599 460 981 774
B. Il. 1. |Pozemky 013 0 0 0
2. | stavby 014 0 0 0
3. | Samostatné movité véci a soubory movitych véci 015 599 460 981 774
4. | Péstitelské celky trvalych porostti 016 0 0 0
5. | Zakladni stado a tazna zvitata 017 0 0 0
6. | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 018 0 0 0
7. | Nedokoné&eny dlouhodoby hmotny majetek 019 0 0 0
8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 020
9. | Opravna polozka k nabytému majetku 021
B. L Finanéni dlouhodoby majetek 022
Podilové cenné papiry a vklady v podnicich s
B. lll. 1. |rozhodujicim viivem 023 0 0 0 0
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Podilové cenng papiry a vklady v podnicich s

2. | podstatnjm vivem 024 0 0 0 0
3. | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a lady 025 0 0 0 0
4. | iy podnikim ve skuping 026 0 0 0 0
5. | iné dlouhodoby finanéni majetek 027 0 0 0 0
Obéiné aktiva 028 1136 nan 14716 2474
| |Zasoby 029 660 661 2175 2458
|1 | Materid 030 660 661 2175 2458
2. | Nedokonéena vjroba a polotovary 031 0 0 0 0
3. | Virobly 032 0 0 0 0
4. | piata 033 0 0 0 0
5. |zhaf 0% 0 0 0 0
0. | Poskytnuté 24ohy na zésoby 035 0 0 0 0

Il | Dlouhodobé pokiedévky 03 0 0 0
Il 1. { Pobledévky z obchodniho styku 037 0 0 0 0
2. | Pohledavky ke spoleénikim a soruzeni 038 0 0 0 0
3. | Pobledévky v podnicich s rozhoduim vivem 039 0 0 0 0
4. | Pohledavky v podicich s podstatnim vivem 040 0 0 0 0
5. | Jiné pobledavky 041 0 0
. {Krétkodobé pohledavky 042 5285 8269 9486 1195
C. Il L. | Pohledévky z obchodniho styku 043 410 1868 789 3230
2. | Pohledaiky ke spoleénikim a sdrueni 04 1 0 0 0
3. | Socialni zabezpegeni 045 0 0 0 0
4. | Stat- dafové pohledviy 046 1 0 0 37
5. | Odlofen dafova pohledavka 047 0 0 0 0
6. | Ostain! poskytnuté z2lohy 048 0 m 236 39
1. Dohadné (cty aklivni 049 4436 5864 1768 701
8. Jing pohledavky 050 137 305 673 812
. Vo | Finanni majetek 051 1191 2507 3055 8671
. IV 1. | penze 052 190 7 a1 26
2 Usty v bankéch 053 1001 2500 2784 8455
3. | Kratkodoby finanéni majetek 054 0 0 0

%




Ostatni aktiva - prechodné ity aktiv 055 2 141 20 119
| [ Casové rozlgent 056 9 14 20 119
|, L. | Néklady pitch obdobi 057 ] 141 20 119
. | Pfiimy pritich obdobi 058 0 0 0 0
. | Kursové rozdly aktivni 059 0 0 0 0
D. Il | Dohadné ity akini 060 0 0
Kontrolni ¢islo 999 31308 18152 63908 93468
PASIVA CELKEM 061 1821 12038 1591 2337
A Viastni kapitd 062 454 1617 1886 4669
AL | Zakadn kaptd 063 20 20 20 20
AL L | zaKadn kaptd 064 20 20 20 20
.| Viastni akcie a viastni obchodni podily 065 0 0 0
Al | Kapiéous fondy 086 0 0 0 0
Al L. | Emisnf afio 067 0 0
| Ostatni kapitélove fondy 068 0 0 0 0
| Ocefiovact rozdily z precenéni majetku 069 0 0 0
070
A Il | Fondyze zisku 0 0 10 3 101
AL 1. | zakonnj rezervni fond 0 0 10 2 Kl
. | Nedélitelny fond 0n3
. | Statutémi a ostaini fondy 074 110 18 i
A V.| Hospodisky visledek minuljch le 075 0 & 1107 1458
A V. L. | Nerozdéleny zisk minutjch let 076 0 & 1107 1458
. | Nerozdélend ztréta minulych let on 0 0 0 0
A V.| Hospodafsky visledek béngho ietniho obdobi 078 54 1233 Ml 2910
B. Cizi zdroje 079 7364 10416 14077 18698
B. | [Reeny 080 0 0 0 0
B. I L |Rezenyzékome 081 0 0 0 0
| Rezerva na kursove zrdty 082 0 0 0 0
. | Ostatni rezervy 083 0 0 0 0
B. Il {Dlouhodobé zévazky 084 0 0 0 0

%




B. Il 1. |Zavazkyz obchodhich vztahi 085 0 0 0
2. | Zavazky k podnikim 2 podstatnym vivem 08
3. | Dlouhodbé prjaté zalohy 087
4. | Emitované dluhopisy 088
5. | Dlouhodobé sménky k thradé 089
6. | Jiné dlouhodobé z4vazky 090 0 0 0
B. . |Keétkodobé zévazky 091 734 10416 14077 18698
B. Il L. |Zavazkyz obchodniho styku 092 306 637 1417 1967
2. | Zavazky ke spolegnikim a sdrfeni 093 0 0 0
k) Zavazky k zaméstnancim 094 0 0 0 240
4. | Zavazky ze socidlniho zabezpedeni 0% 0 0 0 164
. | Stat- dafovs zavazky adotace 0% 129 1% 9% 314
6. | Krétkodobé priaté zalohy 097 6926 9348 12734 16577
1. | Zavazky k podnikiim s rozhodujcim vivem 098
8. | Dahadné ity pasivni 099 3 5 Pl b4
9. | Jing zavazky 100 0 0 0
B. V.| Bankowni tvéry a vjpomoci 101 0 0 0 0
B. V. L. | Bankowni éry dlouhodobé 102 0 0 0 0
2. | Biing bankow (véry 103
3. | Kratkodobs finanéni vipomoci 104 0
C. Ostatni pasiva - prechodné dcty pasiv 105 9 5 14 0
C L [Casovérozieni 106 9 5 14 0
C. | 1. | Vidaje pitich obdobi 107 9 5 14
2. | Vinosy ptch obdobi 108
3. | Kursoveé rozdy pasini 109
C. Il | Dohadné iety pasii 110 0 0
Kontohi éislo 999 31054 4919 63 37 90558
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PRILOHA 2:

l Triby za prodej zhoii 01 0 0 0 0
A Naklady wnaloZené na prodané zboii 02 0 0 0
t Obchodni marze 03 0 0 0
I Vikony 04 29490 33,962 39296 40850
Il L. {Trahyza prode] iastnich virobli alueb 05 29490 33962 39296 40850
2. | Zména staw witropod. zésob viastn viroby 06
3. [Akivace 07 0 0 0
B. Vijkonovd spotfeba 08 25983 28755 33390 31565
B. L |Spotfebamateridu a energie 09 18034 0716 1913 048
B. 2. |Slusby (od 24 2006 leasing) 10 7949 8039 14254 9137
t Pfidana hodnota 1l 3501 51 5906 9285
C. Osobni n&klady 12 2809 3009 452 5016
C L] Madové néklady 13 2006 2166 3261 3507
C 2. | Odmény Glentm orgén spoleénasti adrufstva 14 0 0 0 0
C. 3 | Nakladyna sociali zabezpeseni 15 681 13 1134 1228
C. 4 |Sociaii néklady 16 122 110 126 281
D. Dané a poplatky 17 % 3 3 £
E. Odpisy diouhodobého nehmotného a hmotnho majetku | 18 200 30 53 716
Il Triby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu 19 ) 0 57 140
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Ziistatkové cena prodaného dlouhodobého majetku a

materidly 0 12 0 a 505

V. ZUttovéni rezerv a Casového rozli. provoznich vinosil | 2L 0 0 0 0

Zména stavu rezerv a opravnjch polozek 2 0 5 14 2

V. ZLictovéni opravnych poloZek do provoznich vinosi 3 0 0 0 0

ZUctovéni opravnych polozek do provoznich nékladi U 0 0 0 0

VI, Ostatnf provozni wnosy % & ] 149 285

Ostatni provozni néklady 2 126 136 178 240

VII. Pievod provaznich vjnosl i 0 0 0 0

Prevod provoznich nékladu 28 0 0 0 0

i Provozni hospodarsky vysledek i) 411 1747 162 3166

VIII Tréby za prodej cennjch papird a viladi 30 0 0 0 0

Prodané cenné papiry a vklady 3 0 0 0 0

IX. Vjnosy z dlouhodobgho financniho majetku R 0 0 0 0
Vijnosy z cennjch papird a vkladu v podnicich a ve

X skuping 3 0 0 0 0
Vijnosy z ostatnich dlouhodabjch cennych papird a

Vkladi 3 0 0 0 0

Vijnosy z ostatniho dlouhodobeho finanéniho majetku 3 0 0 0 0

X Vijnosy z keétkodobgho finanéniho majetku 3 0 0 0 0

X, Ztovéni rezerv do finantnich vijnos( 3 0 0 0 0

Tvorba rezerv na financni néklady 38 0 0 0 0

Xl Zictovni oprajch polozek do finanénich vinosi 3 0 0 0 0

Ziictovani opravnych polozek do finanénich nakladu 40 0 0 0 0

XlIl Vimosové droky 4 1 2 2 4

Nékladove (roky ) 0 0 0 0

XIV. Ostatn finantn vjnosy 43 0 3 0 2

Ostatni financni naklady M i) 3 3 281

XV. Prevod finanénich vinosi 5 0 0 0 0

%




Prevod financnich nékladi 46 0 0 0 0
i HV z finanénich operaci I B 3 31 256
Dafi z prijmi za b&nou Cinnost 48 129 482 190 0
- Splatnd 49 129 182 190 0
- odlozena 50 0 0 0
5l
i HV za béinou éinnost ) 254 123 541 2010
XV, MimoFédng vinosy 53 0 0 0 0
Mimoradné naklady 5 0 0 0 0
Dafi z prijmi 2 mimofédng Cinnosfi 5 0 0 0 0
- Splatnd 5 0 0 0 0
- 00loZend 5 0 0 0 0
i MimoFadny hospodfskj vysledek 58 0 0 0 0
Prevod podilu na hospodaiském vysledku spolenikim | 59
Hospodafsky vysledek za ucetni obdobi 60 254 1233 5 2910
Hospodafsky vysledek pred zdanénim bl 383 1715 13l 2910
Kontrolni ¢islo 9 122012 1441% 164314 178046

%




