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ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyva posouzenim finan¢ni situace vybraného podniku v letech
2011 — 2015. Prvni cast prace obsahuje teoretické poznatky, které jsou nasledné
aplikovany pfi vyhodnoceni finan¢niho zdravi dané¢ho podniku za pouziti vybranych
metod strategické a finanéni analyzy. Na zakladé celkového posouzeni finan¢ni situace

podniku jsou navrzena opatfeni vedouci ke zlepseni daného stavu.

ABSTRACT

The Master’s thesis focuses on the evaluation of financial situation in selected company
during the years 2011 — 2015. The first part of the thesis contains theoretical framework
which is subsequently applied in evaluating the financial health of the company using
suitable methods of the strategic and financial analysis. The next part consists
of proposals to company’s improvement based on the overall assessment of the financial

situation of the company.
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Uvob

Diplomova prace se zaméfuje na finanéni posouzeni podniku, které je podkladem
pro finanéni fizeni. D4 se fici, Ze financni fizeni je integrujici ¢innosti celkového fizeni
podniku. A finan¢ni pozice je jednim ze zakladnich méfitek uspéSnosti podniku.
Vysledné zhodnoceni finanéni situace neni kone¢nou fazi, nybrz je jednim z nastroju
sméfujicich k dosazeni dlouhodobé prosperity podniku.

Posouzeni finan¢ni situace je totiz vychodiskem pro ucinéni relevantnich
a opodstatnénych rozhodnuti a zvoleni vhodnych strategii. Vedeni podniku jsou
poskytnuty informace, na zéklad€ kterych lze ziskat ptehled o stavu podniku, zmapovat
jeho postaveni vzhledem ke konkurenci a trzni situaci, odhalit silné stranky podniku
a vyuzit je k posileni pozice. Stejné tak mohou tyto informace poslouzit ke zjisténi
nedostatkll a slabych mist, identifikaci jejich pfi€iny ¢i rozhodnuti o ucinéni spravnych

opatieni, kterd by vedla ke zlepSeni vysledkd podniku.

Tato diplomova prace obsahuje Ctyfi hlavni kapitoly. Prvni kapitola vymezuje cil dané
prace a metody vyuzité k dosazeni formulovanych cilt.

Dalsi ¢ast prace je vénovana teoretickym vychodiskim, kdy je teoreticky vymezena
strategicka a finan¢ni analyza, jeji ucel, metody elementarni analyzy a vyuziti finan¢ni
analyzy.

Tteti kapitola diplomové prace se zaméfuje na analyzu soucasného stavu konkrétniho
podniku. V této kapitole jsou prakticky aplikovany teoretické poznatky, ziskané
po nastudovani odborné literatury pii zpracovani predchozi kapitoly prace. Je hodnocena
finan¢ni situace podniku za obdobi 2011 — 2015. K vyvozeni zavéra je vyuzito analyz
prostiedi podniku — analyza obecného prosttedi podniku pomoci PEST modelu, analyza
odvétvového prostredi pomoci Porterova pétifaktorového modelu a analyza vnitiniho
prostiedi pomoci modelu 7S. Déle je ke zhodnoceni finanéni pozice podniku zpracovana
finan¢ni analyza, a vramci ni analyzy ukazateli a analyza soustavy ukazateld.
Pro vyhodnoceni vysledkii dosaZzenych finan¢ni analyzou je vyuzito metody
benchmarkingu. Vysledky téchto analyz jsou vyuzity pro SWOT analyzu

Ctvrta kapitola je také vychodiskem pro dalii kapitolu, ktera obsahuje vlastni navrhy
sméiujici ke zlepSeni situace daného podniku. Tuto kapitolu 1ze oznacit za stézejni Cast

prace.
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1 CIiL PRACE, METODY A POSTUP ZPRACOVANI

Cilem ptedlozené diplomové prace je posouzeni financni situace dané¢ho podniku
a na bazi téchto vysledkii formulace navrhi a opatfeni vedoucich k odstranéni ¢i zmirnéni
zjisténych nedostatki, k posileni identifikovanych silnych stranek podniku

a k celkovému zlepseni finan¢niho stavu a stability podniku.

Pro dosazeni hlavniho cile byly stanoveny dil¢i cile prace, a to:
® prostudovani odborné literatury a ziskani teoretickych poznatkii o strategické
a finan¢ni analyze a jejim vyuZiti,
" piedstaveni analyzovaného podniku a jeho charakteristika,
® provedeni analyz vnitiniho a vnéj$iho okoli podniku,

* zhodnoceni finanéni situace a analyza souc¢asného stavu podniku aplikaci ziskanych

teoretickych poznatk,

® formulace névrhil a opatieni vedoucich ke zlepSeni zjisténého stavu.

Pt zpracovani diplomové prace je vyuzito vhodnych metod pro docileni daného zaméru
prace. V ramci nastinéni situace podniku vzhledem k jeho vnitinimu a vnéj$imu okoli je
aplikovan model PEST pro analyzu obecného okoli podniku, Porteriv pétifaktorovy
model pro analyzu obecného okoli a model ,,7S* pro analyzu vnitiniho okoli podniku.
Prosttednictvim SWOT analyzy jsou identifikovany silné a slabé stranky, hrozby
a prilezitosti, které vyplyvajici z pfedchozich analyz.

Pii zpracovani finan¢ni analyzy je vyuzito elementirnich metod, a to analyzy
absolutnich, rozdilovych a pomérovych ukazateli a analyzy soustav ukazateld.
Pro zvySeni vypovidaci schopnosti provedené finan¢ni analyzy je aplikovana metoda
benchmarkingu.

Z jiného uhlu pohledu Ize za vyuzité metody prace povazovat metodu pozorovani, ktera
je vyuzita pii charakteristice podniku a jeho prostiedi; metodu srovnavani, aplikovanou
zasazenim finan¢ni analyzy do S§irSiho ramce pii benchmarkingu; metodu analyzy,
vyuZitou v rdmci identifikace podnikového prostedi, v rdmci rozboru finan¢nich dat

a metodu syntézy uzitou pro vyvozeni zavéra z danych zkoumanych oblasti.
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2 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

V nasledujici ¢asti diplomové prace je teoreticky vymezena strategickd a finanéni
analyza. Tento teoreticky rdmec je poté vyuzit v dals$i ¢asti prace, kdy jsou uzivané
metody strategické a finan¢ni analyzy aplikovany pro zhodnoceni finanéni situace daného

podniku.

2.1 Strategicka analyza

Strategicka analyza je procesem, ktery je soucasti formulace strategie. Pro tvorbu
strategie hraje podstatnou roli z toho divodu, ze poskytuje podniku pohled na jeho

soucasny stav a vymezuje faktory ptisobici na ispésnost podniku.

Strategicka analyza by méla zacit definovanim poslani podniku. Nasledovat by méla
analyza prostfedi podniku, a to vnéjsiho a vnitiniho. Dale by mély byt ziskané informace
shrnuty a vyhodnoceny (RAO, 2008).

2.1.1 Analyza vnéjSiho okoli podniku

Analyza vnéjSiho se zaméfuje na externi faktory, které ovliviiuji fungovani podniku
a jistym zpisobem piredurcuji dals§i vyvoj ¢i podstupované kroky. Analyza vné&jsiho okoli

zahrnuje analyzu makroprostfedi a mikroprostiedi.

Makroprostiredi se sklada celkové ze vSech faktord, které poskytuji podnikiim
prilezitosti nebo ptredstavuji hrozby. Makroprostiedi ovliviiuje vSechny podniky a obecné
lze fici, Ze je mimo kontrolu jednoho jediného podniku. Pro analyzu makroprostiedi

podniku je ¢asto vyuzivano PEST analyzy (RAO, 2008).

PEST analyza

PEST analyza se zamé&fuje na politické, ekonomické, socialni a technologické faktory,

které podnik ovliviiuji.
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= Politické a legislativni faktory ovliviiuji podnik zejména v zavislosti na formé
vlady, politické stabilité, regulatornim pozadavkiim, restrikcim, dafiové politice
¢1 vztahu k zahrani¢i.

= Ekonomické faktory hraji vyznamnou roli ve fungovani podniku, kdy jeho vyvoj
zavisi zejména na fazi hospodarského cyklu ekonomiky, inflaci, vyvoji irokovych
sazeb, nezaméstnanosti, penézni nabidce apod.

* Socialni faktory predstavuji zejména nakupni a spotiebni chovani lidi, jejich
nazory a hodnoty, tradice a preference, demografické charakteristiky.

= Technologické faktory jSou pro podnik podstatné zvlasté nyni, v rychle ménicim
se a rozvijejicim se prostfedi, kdy inovace v oblasti typt produkti Cci

technologickych zafizeni mohou mit vyznamny dopad (RAO, 2008).

Mikroprostfedi podniku je prostiedi, které ma vyznamny dopad na soucasny stav
podniku. Do mikroprostfedi spadaji vSichni pfimi konkurenti podniku, nabizejici stejny
¢i obdobny produkt, zdkaznici ¢i dodavatelé. Na rozdil od makroprostiedi, faktory
mikroprostfedi jsou jiz snaze ovlivnitelné. Analyzy mikroprostiedi miize byt provedena

prostiednictvim Porterova pétifaktorového modelu (RAO, 2008).

Porteruv pétifaktorovy model

Porterova analyza péti sil se zaméfuje na konkurenéni prostfedi podniku. Hlavni
myslenkou je to, ze riznd odvétvi jsou rizn€ ovlivnéna péti silami, které predurcuji stupen
konkurenéni rivality.
Mezi téchto pét sil patii riziko stavajicich konkurentll, riziko vstupu potencialnich
konkurentil, vyjednavaci sila odbératelll, vyjednavaci sila dodavatel a riziko substituti.
= Riziko stavajicich konkurenti — V ramci vyhodnoceni rizika stavajicich
konkurentd, které je definuje a je podstatné pro charakterizovani kazdého odvétvi,
je zjistovano mmnozstvi podnikii v odvétvi a jejich trzni podily, podobnost
produktl této konkurence, cenova politika konkurentii, rist odvétvi, identita
znacky apod.
» Riziko vstupu potencialnich konkurenti — Kromé soucasnych konkurentd
ovlivituje charakter odvétvi také hrozba potencidlnich konkurentl, kdy jsou

zkoumany predevsim bariéry vstupu na trh (RAO, 2008).
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= Riziko substitutl — V piipad€¢ zkoumani velikosti rizika substitutii je nahlizeno
na to, jak je poptavka po produktech podniku ovlivnéna moznymi substituty. Je
sledovana podobnost produktii podniku a substituti, mira zamény nebo naklady
zékaznikli na piechod k substitutim.

= Vyjednavaci sila odbératell — Stupen schopnosti zdkaznik ovlivnit podminky
prodeje a obchodniho vztahu obecné je faktor vyrazné ovlivitujici uspésnost
podniku a definovani jeho jednani na trhu. Vyjednévaci sila odbératelii je dana
naptiklad jejich schopnosti ovliviiovat cenu kupovaného produktu, mnoZzstvi
zakazniki na trhu, ndro¢nosti zmény dodavatele apod.

* Vyjednavaci sila dodavatelii — Vysoka vyjednavaci sila mize ovlivnit dalsi pozici
podniku, a to zejména pokud maji dodavatelé¢ velky prostor ovlivnit cenu
prodavaného materidlu, pokud existuje velmi omezeny pocet moznych
dodavatelti, ¢i naptiklad pokud podniku hrozi nemoznost dostani objednavek

a ztraty v ptipadé nedodani materialu vcas (RAO, 2008).

2.1.2 Analyza vnitiniho prostiedi podniku

Dalsi analyzou prostiedi podniku je analyza, kterd se zaméfuje na interni prostiedi.
Analyza vnitifniho prostfedi zkouma schopnosti podniku produkovat a prodéavat své zbozi
a vyvijet svou podnikatelskou ¢innost obecné a zdroje, jimiZ podnik disponuje.

V ramci analyzy vnitiniho prostfedi podniku lze vyuZzit modelu ,,7S* vytvotfeného

poradenskou spole¢nosti McKinsey.

Model ,,75*

Model ,,7S* se zabyva tzv. klicovymi faktory, definujicimi uspéSnost strategie podniku
a uspésnost jeho plisobeni.

Model je nazvan ,,7S“, protoze v puivodnim anglickém znéni téchto sedm klicovych
faktort zaCind pismenem S. Tato podoba je ptevzata i do Ceského znéni. Sedm kli¢ovych
faktorh Uspéchu zahrnuje strategii, strukturu, systémy, styl prace vedeni,

spolupracovniky, schopnosti a sdilené hodnoty (KERKOVSKY, 2006),
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= Strategie — Zakladnim kritickym faktorem, ktery je vramci analyzy ,,7S“
sledovan, je strategie, kdy jsou hledany zptsoby a cesty k naplnéni stanovenych
strategii, vhodnost a u€innost zvolenych strategii apod.

= Struktura — Na strukturu je v modelu ,,7S“ nahlizeno jako na organiza¢ni
usporadani, kdy jsou zkoumany vztahy nadtizenosti a podiizenosti.

= Systémy — DalSim kli¢ovym faktorem jsou systémy, v modelu chapany jako
procesy v daném podniku.

= Styl prace vedeni — Sledovani stylu prace vedeni jako jednoho z faktorii v daném
modelu je zaméfeno na pfistup vedeni podniku K fizeni.

* Spolupracovnici — Faktor spolupracovnici je klicovym pro podnik z hlediska
postoje zaméstnancii k podniku, vztahli k ostatnim zaméstnanciim, motivace
apod.

= Schopnosti — Schopnosti pracovnik se jednoznaéné podili na tspésnosti podniku.
V modelu jsou schopnosti chapany jako odborné dovednosti a znalosti.

= Sdilené hodnoty — Sdilené hodnoty pfedstavuji myslenky a principy respektované
pracovniky a dal§imi zainteresovanymi osobami (KERKOVSKY, 2006).

2.1.3 Souhrnné vyhodnoceni analyz

Zavérecnou fazi po zpracovani jednotlivych analyz je jejich shrnuti a vyhodnoceni, kdy
jsou definovany silné a slabé stranky podniku, hrozby a ptileZitosti, jsou stanoveny hlavni
konkuren¢ni vyhody podniku a stéZejni faktory spéchu.

Pro toto souhrnné vyhodnoceni je Casto vyuzivana SWOT analyza.

SWOT analyza

Na zékladé provedeni dil¢ich analyz, a to nejen analyz vnéjSiho a vnitfniho prostfedi
podniku, ale 1 napfiklad dale uvedenych dil¢ich analyz v ramci finan¢ni analyzy, jsou
ziskané poznatky vyuzity pro vyhodnoceni postaveni podniku.

SWOT analyza kombinuje postaveni podniku z dvou uhli pohledu, a to vnéjsi postaveni
podniku a vnitini postaveni podniku. Pro vnitini podstaveni podniku jsou formulovany
silné a slabé stranky podniku, pro vnéjsi postaveni ptilezitosti a hrozby (KERKOVSKY,
2006).
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Cilem zpracovani SWOT analyzy je nalezeni oblasti, na které je tfeba se zaméfit;
problémi, které je nutné feSit ¢i vénovat pozornost; a zplsobl, kterymi je mozné

dosahnout budouciho pozitivniho vyvoje (KERKOVSKY, 2006).

2.2 Financni analyza

Finan¢ni analyza pfedstavuje vybér, zhodnoceni a interpretaci finan¢nich dat
za ucelem poskytnuti komplexnich informaci o finan¢ni pozici podniku, jeho vykonnosti,
hodnoté, podstupovanych rizicich a moznych pftilezitostech.

Jako soucast finan¢niho fizeni slouzi uzivatelim Kk tvorbé ekonomickych rozhodnuti

(ROBINSON, 2012).

Finané¢ni analyza je hodnocenim minulosti zpétnou vazbou vzhledem k vyvoji podniku
v predchozich obdobich, zaroven vsak poslouzi k predikci vykonii v budoucnosti a stava

se tak podkladem pro finanéni planovani (KISLINGEROVA, 2010).

Vysledky finanéni analyzy jsou predmétem zdjmu Sirokého okruhu uzivateld, kam patii:
* investofi, sledujici informace o vykonnosti podniku pro posouzeni toho, jak
podnik naklada s poskytnutym kapitadlem, pro rozhodovani o moznych dalSich

investicich a pro méfeni rizika, které provedenou investici podstupuji;

* manaZefi, vyuzivajici finan¢ni analyzu pro operativni a strategické financni
fizeni;

= banky a ostatni véritelé, zajimajici se o finan¢ni situaci podniku vzhledem

K riziku spojeném s poskytnutim finan¢nich prostredku;

= statni organy, zametujici se na kontrolu spravnosti vykazovanych dani a dale pak

vyuZzivajici finanéni analyzu pro statisticka Setfeni;

= obchodni partneri, zkoumajici platebni schopnost, likviditu a zadluZenost

podniku vzhledem ke stabilit¢ dodavatelsko-odbératelskych vztahi;

» zaméstnanci, zajimajici se o hospodafskou situaci podniku v souvislosti

s prosperitou a perspektivou do budoucnosti (VOCHOZKA, 2011).
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2.3 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Pro kvalitni zpracovéni finan¢ni analyzy a dosazeni vysledki s dostate¢nou vypovidaci

schopnosti je podstatné ziskani odpovidacich dat.

Zakladem pro finan¢ni analyzu jsou ucetni vykazy podniku, které jsou dévany

do souvislosti a doplnény dal$imi zdroji informaci, jako jsou naptiklad vyro¢ni zpravy,

odborné analyzy, oficialni statistiky apod. (KNAPKOVA, 2013).

Mezi zminéné tcetni vykazy, vyuzivané pro finan¢ni analyzu, patfi:

Rozvaha, zobrazujici majetek, ktery podnik vlastni (aktiva) a zdroje, jimiz je
financovan (pasiva).

Z rozvahy lze vy¢ist, jakymi konkrétnimi druhy majetku podnik disponuje a jak
je majetek ocenén, opotieben, jak rychle se obraci apod.

Kromeé toho rozvaha také zobrazuje, z jakych zdroji byl majetek potizen, pficemz
tyto zdroje jsou Clenény na vlastni a cizi zdroje financovéani a dale pak jejich
jednotlivé podkategorie.

Dalsi informaci, kterou rozvaha poskytuje, je financni situace podniku vzhledem
k vy¢islenému zisku, ktery podnik dosahl.

Vykaz zisku a ztraty, znazorfyjici finan¢ni vysledky podniku prostfednictvim
nakladi, vynost a vysledku hospodateni za urcité casové obdobi.

Na rozdil od rozvahy, ktera zobrazovala stav staticky, tj. ke dni sestaveni vykazu,
vykaz zisku a ztraty znazornuje tokové veliCiny, tj. je piehledem o vysledkovych
operacich za urcity ¢asovy interval.

Prehled o penéZnich tocich, zachycujici pfijmy a vydaje podniku vzhledem
Kk provozni, investi¢ni a finan¢ni ¢innosti podniku.

Tento vykaz, ktery neni povinné sestavovan vSemi ti€etnimi jednotkami, srovnava
bilanéni formou zdroje tvory penéznich prostfedkli (pfijmy) s jejich uzitim

(vydaji) za uréité obdobi (RUCKOVA, 2015).
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2.4 Doporuceny postup

Cilem finan¢ni analyzy je vytvofit ndzor ¢i rozhodnuti, zalozené na faktech a cislech,

souvisejicich s ekonomickym prostiedim podniku. Tohoto rozhodnuti miize byt dosazeno

nasledovanim téchto kroku:

1)

2)

3)

4)

5)

Definice cile analyzy

Cil vyhodnocovani situace a formovani nazorti by mél byt uveden jednoznacnym
zpusobem. Vedlejsi cile by mély byt eliminovany a mélo by byt pfedchazeno
zpracovani zbyte¢nych analyz.

V tomto kroku je tfeba stanovit cil analyzy tim zptisobem, Ze je definovan jeji ucel
a je urc¢eno, pro koho je vypracovavana.

Formulace specifickych otazek

V dal$im kroku by mély byt formulovany specifické otazky nezbytné pro tvorbu
nazort. Odpovédi na tyto otazky mohou zaviset na vice zdrojich informaci.
Nékteré odpovédi také nemuseji vychézet pfimo z finan¢ni analyzy. Proto je
formulace téchto otdzek vhodnym zplsobem, jak stanovit potfebné informace
a jejich zdroje.

Identifikace nejvice efektivnich nastroji k ziskani odpovédi na formulované
otazky

Identifikaci nastroji nutnych k ziskani odpovédi na definované otazky je
predevsim volba metod a jednotlivych oblasti finan¢ni analyzy.

Nastroje musi byt relevantni k tvofenym rozhodnutim.

Timto krokem je pfedchazeno zpracovani nepotfebnych a Casové naro¢nych
analyz, které by ve vysledku nemély pro utvareni rozhodnuti vyznam.

Finan¢ni analyza by neméla byt zpracovavana izolované, ale méla by byt
pokladany do kontextu s dalSimi potfebnymi analyzami tak, aby byly pokryty
veskeré oblasti, ovliviiujici ¢inénd rozhodnuti a celkove podnik. Proto je vhodné
také zpracovat analyzy okoli podniku a vyhodnotit je pomoci SWOT analyzy.
Zjisténi hodnot a parametru aplikaci zvolenych nastrojua

V ramci tohoto kroku je provedena analyza jednotlivych oblasti.

Interpretace ziskanych udaji a vyvozeni zavéri

vvvvvv

analyzami posuzovany a ddvany do vzajemnych souvislosti. Zavéry provedenych
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analyz jsou zasazeny do celého podnikatelského ramce. Az poté mohou byt

uc¢inéna racionalni rozhodnuti (GOKUL, 2012).

2.5 Analyza absolutnich ukazateli

V ramci analyzy absolutnich ukazatelli byva aplikovana horizontalni a vertikalni analyza.

2.5.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza slouzi k porovnani zmén jednotlivych polozek ucetnich vykazi
Vv Case, sledovani jejich vyvoje.

Tato zména miiZe byt vyjadiena absolutné &i procentualné (MRKVICKA, 2006).

Absolutni zména = ukazatel: - ukazatel-1

absolutni zména x 100

Procentni zména =
ukazatel;—4

Vzorec 1: Vypocet absolutni a procentni zmény ukazatele (Zdroj: MRKVICKA, 2006).

Ukazatel; je zde hodnotou polozky v bézném roce a ukazateli1 je hodnota polozky v roce

ptedchozim.

2.5.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza je rozborem procentniho podilu jednotlivych polozek vykazl viici
zvolené zakladné.

Pomoci vertikalni analyzy je uren podil jednotlivych majetkovych poloZek na celkovych
aktivech, podil jednotlivych zdroji financovani na celkovych pasivech ¢i naptiklad podil

jednotlivych polozek vysledovky na trzbach (SCHOLLEOVA, 2012).

2.6 Analyza rozdilovych ukazateli

Analyza rozdilovych ukazatelii se zabyva napftiklad ¢istym pracovnim kapitalem, €istymi

pohotovymi prostfedky a ¢istym penéZné-pohledavkovym finanénim fondem.
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2.6.1 Cisty pracovni kapital
Cisty pracovni kapital byva spojovan s analyzou likvidity.

Cisty pracovni kapital = ob&Zna aktiva - kratkodobé dluhy

Vzorec 2: Vypodet &istého pracovniho kapitalu (Zdroj: SEDLACEK, 2011).

Na ¢isty pracovni kapitdl Ize nahlizet z pohledu manazera, pro kterého tento rozdil
predstavuje ¢ast obéznych aktiv, ktera je financovana dlouhodobymi zdroji, a jde tak

0 kapital, ktery je vyuzivan k zajisténi bezproblémového pribéhu hospodaiské ¢innosti.

Dale lze Cisty pracovni kapitdl vnimat z pohledu vlastnika, ktery vidi Cisty pracovni

kapitél jako ¢ast dlouhodobych zdrojii, vyuzivanych na financovani bézné ¢innosti.

Vlastni Viastni kapitil
Stala aktiva kapital 213 aktiv
Stala aktiva W by cizi
Dlouhodoby kapital
CPK cizi kapital CPE
Obéina aktiva
. — Kratkodoby Kriatkodoby
Obé&zna aktiva cizi kapital cizi kapitdl

Obr. 1: Cisty pracovni kapital z pohledu manaZera a z pohledu vlastnika (Zdroj: SEDLACEK, 2011).

Velikost ¢istého pracovniho kapitalu je indikatorem solventnosti podniku. Kladny Cisty
pracovni kapital, tedy piebytek obéZnych aktiv nad kratkodobymi dluhy, predstavuje
finanéni pol§tar, umoznujici podniku pokracovat v ¢innosti i V pfipad€ nepiiznivé situace,

ktera by vyzadovala velky vydej penéznich prostredka.

Nepftiznivé je, pokud ¢isty pracovni kapital nabyva zapornych hodnot, coz je nazyvano

tzv. nekrytym dluhem (SEDLACEK, 2011).

Zjisténi, zda se vySe Cistého pracovniho kapitadlu nachazi v kladnych ¢i zépornych
hodnotach, by pro podnik nemélo byt dostacujici. Je vhodné porovnat soucasnou vysi

¢istého pracovniho kapitalu s jeho potiebnou vysi.

vvvvv

vyuzivany je vypocet s vyuzitim obratového cyklu penéz.
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Obratovy cyklus penéz udava pocet dnl, na které musi podnik zajistit penézni
prosttedky. Jeho velikost se zjisti sou¢tem doby obratu zasob a pohledavek a odpoctem
doby odkladu plateb, tedy doby obratu zavazka. Pro zjisténi potfebné vyse cisté¢ho
pracovniho kapitalu se obratovy cyklus vynasobi primérnymi dennimi provoznimi vydaji

(SCHOLEOVA, 2015).

Potiebnd vyse CPK = obratovy cyklus penéz * priimérné denni provozni vydaje

Obratovy cyklus penéz = doba obratu zasob + doba obratu pohledavek — doba odkladu plateb

Vzorec 3: Vypocet potiebné vyse CPK (Zdroj: SCHOLLEOVA, 2015).

Vypocet doby obratu pohledavek je stejny jako zpiisob vyuzity v analyze ukazatelii
aktivity. Pfi vypoctu doby obratu zasob je rozdilné pfistupovano k zasobam dle jejich
druhii. Pro vypocet doby obratu materialu vstupuje do Citatele spotieba materidlu.
Pro vypocet doby obratu zdsob nedokoncené vyroby a hotovych vyrobkil bude ¢itatelem
soucet vykonové spotieba a osobnich ndkladt. Pro dobu obratu zavazkl je vyuzito

vykonové spotieby a nakladtl vynaloZenych na prodané zbozi (REZNAKOVA, 2010).

2.6.2 Cisté pohotové prostiedky
Cisté pohotové prostiedky jsou ukazatelem, ktery je vyuzivan pro sledovani okamzité
likvidity.

Cisté pohotové prostiedky = pohotové penézni prostiedky — okamzité splatné zavazky

Vzorec 4: Cisté pohotové prostiedky (Zdroj: SEDLACEK, 2011).

Jako pohotové penézni prostiedky je brana hotovost a penézni ekvivalenty, v ptisnéjsi

formé pouze hotovost (SEDLACEK, 2011).

2.6.3 Cisty penézné-pohledavkovy finanéni fond

Cisty pendzné-pohledavkovy finanéni fond, neboli &isty penézni majetek, lze nazvat
kompromisem mezi Cistym pracovnim kapitalem a Cistymi pohotovymi prostiedky.

Pii jeho vypoétu jsou vyloudena nelikvidni ob&zna aktiva (SEDLACEK, 2011).
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CPM = obézna aktiva — zasoby — nelikvidni pohledavky — okamzité splatné zavazky

Vzorec 5: Cisty penézni majetek (Zdroj: SEDLACEK, 2011).

2.7 Analyza pomérovych ukazatelt

Pomérové ukazatele zobrazuji vzdjemny vztah a souvislosti mezi dvéma nebo vice
absolutnimi ukazateli.

Pomérové ukazatel jsou vétSinou v ramci usporadany do soustav, a to do paralelnich
¢1 pyramidovych soustav.

U paralelni soustavy jsou ukazatele poloZeny volné vedle sebe do kategorii vzhledem

ke sledovanym jeviim. Takto 1ze jednotlivé kategorie Clenit na:
= ukazatele rentability;
= ukazatele aktivity;
= ukazatele zadluZenosti;
= ukazatele likvidity;
= ukazatele na bazi cash flow.

Pyramidové soustavy predstavuji rozklad vrcholového ukazatele na dalsi dil¢i ukazatele

pro znazornéni vnitinich vztahtt (SEDLACEK, 2011).

2.7.1 Ukazatele rentability
Ukazatele rentability slouzi k poméfeni zisku podniku se zdroji, které byly vyuzity k jeho
dosaZeni.
V citateli zlomku se pro vypocet téchto ukazatel vyskytuje zisk v riznych podobéch:
= EBIT — zisk pfed uhradou vSech trokt a dané z piijmu; v Géetnich vykazech
odpovidajici provoznimu vysledku hospodateni.
Byvéa vyuzivan pro porovnani podnikd s rozdilnymi daiovymi podminkami

a s riznym podilem dluhu ve finan¢nich zdrojich.
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= EBT - zisk pfed zdanénim,;
= EAT —zisk po zdanéni (SEDLACEK, 2011).

Tato volba zavisi na ucelu a uzivateli analyzy, stejn¢ tak jako vybér kapitalu pro

jmenovatel (SEDLACEK, 2011).

Rentabilita vlozeného kapitilu (Return on Investment, ROI)

Tento ukazatel rentability vypovidd o tom, jak u¢inné je vyuzit celkovy kapitél

investovany do podniku, bez ohledu na zdroj financovani.

zisk pred zdanénim+nakladové arok:
ROI = 2222 Y% 100

0,
celkovy kapital [ /0]

Vzorec 6: ROI (Zdroj: SEDLACEK, 2011).

Rentabilita celkovych vloZzenvch aktiv (Return on Assets, ROA)

ROA m¢fi hrubou produkéni silu aktiv podniku. Je poméfovan zisk s celkovymi aktivy
vloZenymi do podnikani, nezévisle na zdroji financovani.

ROA = —L 100 [%]

aktiva

Vzorec 7: ROA (Zdroj: SEDLACEK, 2011).

Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Common Equity, ROE)

Rentabilita vlastniho kapitalu je ukazatelem, zaméfujicim se na vynosnost vlastniho
kapitalu.

Hodnota ROE slouZi vlastnikiim ke zji§téni, zda jejich kapital pfinasi odpovidajici vynos
v souvislosti s podstupovanymi investi¢nimi riziky.

Dale jen investofi mohou také vyuzit k u¢inéni investi¢nich rozhodnuti, kdy je podstatné,
aby byl ukazatel ROE vyssi nez uroky, které by obdrzely investovanim disponibilnich
finanénich prostiedki jinou formou (SEDLACEK, 2011).

ROE = ——21 100 [%]

vlastni kapital

Vzorec 8: ROE (Zdroj: SEDLACEK, 2011).
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Rentabilita trzeb (Return on Sales, ROS)

Rentabilita trzeb sleduje zisk ve vztahu k trzbam.

Pro porovnéni s vykonnosti ostatnich podnikli v této zalezitosti je vhodné vyuzit v Citateli

EBIT.

EBIT
ROS = mX 100 [%]

Vzorec 9: ROS (Zdroj: SEDLACEK, 2011).

V ptipadé, zZe je vyuzit EAT, jedna se o ziskovou marzi. Tohoto ukazatele 1ze vyuzit pii
porovnéni s oborovym primérem pro indikaci, zda nejsou ceny vyrobkl nizké ¢i naklady
prilis vysoké.

V ptipadé, ze v Citateli je rozdil trzeb a zisku, jednd se o ukazatel nakladovosti

(SEDLACEK, 2011).

Rentabilita aktiv z cash flow

Tento ukazatel vyjadiuje intenzitu vyuziti aktiv podniku pro tvorbu penéznich prostredkt

(KUBICKOVA, 2015).

cash flow z provozni ¢innosti

Rentabilita aktiv z cash flow = x 100 [%]

celkova akitva

Vzorec 10: Rentabilita aktiv z cash flow (Zdroj: KUBICKOVA, 2015).

2.7.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity se zaméfuji na vyuziti majetkové ¢asti - aktiv

Této oblasti je vhodné vé€novat pozornost proto, ze ukazatele aktivity mohou poukazat
na stav, kdy relativné rozsahlé kapacity nejsou dostatecné vyuzivany, nebo kdy podnik
nedisponuje dostatecnymi aktivy vzhledem k budoucim podnikatelskym pftilezitostem

(KISLINGEROVA, 2010).
Ukazatele aktivity jsou dvojiho typu:
= ukazatele rychlosti obratu, informujici o poc¢tu obratek za rok;

= ukazatele doby obratu, odrazejici pocet dni, po které trva jedna obratka.
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Obrat celkovvch aktiv

Obrat celkovych aktiv vede ke zjisténi, kolikrat se aktiva v podniku obrati za rok.
Hodnoty tohoto ukazatele by mély byt minimalné na urovni 1, jinak je vhodné hledat

optimalni vysi s pfihlédnutim k odvétvovému srovnani (KISLINGEROVA, 2010).

trzby

Obrat celkovych aktiv = [krat]

aktiva celkem

Vzorec 11: Obrat celkovych aktiv (Zdroj: KISLINGEROVA, 2010).

Obrat dlouhodobého majetku

Tento ukazatel méfi, kolikrat se dlouhodoby majetek obrati v trzby za rok.
V ramci analyzy tohoto ukazatele je nutné brat v potaz i odepsanost aktiv a metody
odepisovani, jelikoz vysoka odepsanost majetku zlepSuje hodnotu ukazatele

(KISLINGEROVA, 2010).

Obrat dlouhodobého majetku = sy

dlouhodoby majetek [krat]

Vzorec 12: Obrat dlouhodobého majetku (Zdroj: KISLINGEROVA, 2010).

Obrat zasob

Ukazatel obratu zasob vyjadiuje, kolikrat jsou zasoby v pritbé¢hu roku prodany a opétovné
naskladnény. Ziskané hodnoty mohou vypovidat o tom, zda podnik vlastni nadbytecné
a nelikvidni zasoby (KISLINGEROVA, 2010).

z trzb
Obrat zasob = — 2

zasoby [krat]

Vzorec 13: Obrat zasob (Zdroj: KISLINGEROVA, 2010).

Doba obratu zasob

Doba obratu zasob je ukazatelem, odrazejicim priimérny pocet dnti, po které jsou zasoby
vazany v podniku do doby jejich spotieby pro material ¢i do doby jejich prodeje
pro zasoby vlastni vyroby.

V piipadé zasob hotovych vyrobki zaroven vypovida o jejich likvidité vzhledem k tomu,

ze udava pocet dnti, za né€z se promeéni v hotovosti ¢i pohledavky.

Pro podnik je vhodné, aby se obrat zdsob zvySoval a doba obratu snizovala

(KISLINGEROVA, 2010).

26



zasoby ,
wby  [dni]
360

Doba obratu zasob =

Vzorec 14: Doba obratu zasob (Zdroj: KISLINGEROVA, 2010).

Doba splatnosti pohledavek

Tento ukazatel udava pocet dni, které musi podnik ¢ekat na inkaso plateb za jiz prodané
vyrobky &i poskytnuté sluzby (KISLINGEROVA, 2010).

pohledavky
trzby
360

Vzorec 15: Doba splatnosti pohledavek (Zdroj: KISLINGEROVA, 2010).

Doba splatnosti pohledavek = [dni]

Je vhodné do Ccitatele dosadit kratkodobé pohledavky, konkrétn€ pohledavky

Z obchodnich vztahu.

Daoba splatnosti kratkodobych zavazki

Ukazatel doby splatnosti kratkodobych zavazki informuje o poctu dni, po které podnik
vyuziva bezplatny obchodni vér, tedy pocet dni, po které zlistavaji kratkodobé zadvazky
neuhrazeny (KISLINGEROVA, 2010).

kratkodobé zavazky

trzby
360

Doba splatnosti kratkodobych zavazkl = [dni]

Vzorec 16: Doba splatnosti kratkodobych zavazki (Zdroj: KISLINGEROVA, 2010).

RovnéZ u tohoto ukazatele je vhodné v Citateli vyuzit kratkodobych zéavazka
Z obchodnich vztaht.

Ukazatel doby splatnosti pohledavek je vhodné sledovat v souvislosti s ukazatelem doby
splatnosti kratkodobych zavazk, protoZe rozdil této doby udava pocet dnt, které je nutno
profinancovat (SEDLACEK, 2011).

2.7.3 Ukazatele zadluZenosti a dluhové schopnosti

Ukazatele zadluzenosti a dluhové schopnosti se zaméfuji na finan¢ni strukturu podniku,

zavisejici na podilu cizich zdroji na celkovém kapitalu.
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Zjisténé hodnoty téchto ukazatelii jsou vyuzivany pro stanoveni optimalni struktury
kapitalu.

V praxi se ziidka objevuji podniky, které by byly financovany pouze z vlastnich ¢i pouze
z cizich zdroji. Pro podnik je zasadni urcit, kdy je pro podnik vyhodné&jsi vyuzit
k financovani vlastni kapital a kdy kapital cizi (KUBICKOVA, 2015).

Urceni takové optimdlni kapitdlové struktury je ndro¢né, pricemz neexistuji zadna
jednotnd pravidla a jeji stanoveni je pro kazdy podnik odlisné. Je tfeba zohlednovat
faktory, mezi které patii vliv zpiisobu financovani na naklady podniku a zisk, zdanéni,
riziko, pozadavky vlastnikii a véfiteltl, majetkova struktura apod. (REZNAKOVA, 2005).
Vyznamem ukazatelti zadluzenosti a dluhové schopnosti je v této souvislosti znazornéni

miry finan¢niho rizika.

Celkové zadluzenost

Tento ukazatel vyjadiuje podil celkovych aktiv, kterd jsou financovana cizimi zdroji.

cizi kapital

Celkova zadluzenost = x 100 [%]

celkova aktiva

Vzorec 17: Celkova zadluzenost (Zdroj: KUBICKOVA, 2015).

Vysoky podil cizich zdroji zakonité¢ neznamena finan¢ni nestabilitu podniku. Ukazatel
celkové zadluzenosti je dobré hodnotit v souvislosti finanéni pakou. V piipadé pusobeni
pakového efektu, tedy situace, kdy urokova mira je niz$i nez vynosnost aktiv (ROA),
vyuziti ciziho kapitdlu pro financovani zvySuje vynosnost vlastniho kapitalu

(KUBICKOVA, 2015).

Koeficient samofinancovani

Koeficient samofinancovani zobrazuje podil celkovych aktiv, kterd jsou financovana
vlastnimi zdroji. Je tak dopliikkovym ukazatelem k ukazateli celkové zadluzenosti

(KUBICKOVA, 2015).

vlastni zdroje

Koeficient samofinancovani = x 100 [%]

celkova aktiva

Vzorec 18: Koeficient samofinancovéni (Zdroj: KUBICKOVA, 2015).
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Urokové kryti

Tento ukazatel vyjadiuje schopnost podniku tvofit zdroje na thradu uroka vyplyvajicich
z vyuziti cizich zdrojii pro financovani a zaroven je informaci o zajiSténi zavazki
z pfijatych avéra (KUBICKOVA. 2015).

EBIT
nakladové uroky

Urokové kryti =

Vzorec 19: Urokové kryti (Zdroj: KUBICKOVA, 2015).

Obecné lze Fici, ze zadouci je co nejvyssi hodnota ukazatele. Cim vys§i hodnoty dosahuje,
tim vétsi je schopnost podniku hradit uroky a tim vyssi je jeho divéryhodnost.
Kritickou hranici je hodnota 3, ktera poukazuje na problémy podniku (KUBICKOVA,
2015).

Kryti dluhové sluzby

Ukazatel kryti dluhové sluzby se zaméiuje nejen na povinnost podniku hradit uroky, ale

také na nutnost splacet jistinu (KUBICKOVA, 2015).

zisk po zdanéni+nalkadové droky+odpis
p y pisy x 100

Kryti dluhové sluzby = [%]

splatky jistiny+ nakladové aroky
Vzorec 20: Kryti dluhové sluzby (Zdroj: KUBICKOVA, 2015).

Stejné tak jako u pfedchoziho ukazatele, plati, ze ¢im vyssi hodnoty, tim 1épe, protoze

tim dostupn&;jsi je pro podnik dalsi avér (KUBICKOVA, 2015).

Urokové kryti z cash flow

Ukazatel arokového kryti z cash flow udava, jak je podnik schopen hradit iroky z avéri

za pomoci vyprodukovaného cash flow (KUBICKOVA, 2015).

cash flow z provozni ¢innosti

Urokové kryti z cash flow = x 100 [%]

nakladové uroky

Vzorec 21: Urokové kryti z cash flow (Zdroj: KUBICKOVA, 2015).

Ukazatel stupné oddluZeni z cash flow

Ukazatel stupné oddluzeni se zamétfuje na schopnost podniku uhradit z ptirtstku

penéznich prostiedkii v daném obdobi veskeré své dluhy (KUBICKOVA, 2015).
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cash flow z provozni ¢innosti

Stupen oddluzeni z cash flow = x100 [%]

ciz{ kapital

Vzorec 22: Stupeti oddluzeni z cash flow (Zdroj: KUBICKOVA, 2015).

V praxi byva Casto ukazatel vyuzivan v pfevracené hodnot¢, kdy udava, za jakou dobu
by vyprodukované penézni toky vystacily k uhrazeni vyuzivanych cizich zdroja

(KUBICKOVA, 2015).

2.7.4 Ukazatele likvidity

Likvidita podniku znamena schopnost podniku v€asné hradit své platebni zavazky. To,
ze podnik neni schopen hradit své zavazky, muze vyustit v platebni neschopnost
a dokonce az v bankrot. Likvidita podniku je proto podminkou solventnosti.

Stejné tak jako u ukazateli zadluZenosti, pro ukazatele likvidity nelze jednoznacné
stanovit vhodnou uroven. Riizné cilové skupiny preferuji riizné hodnoty likvidity.
Vlastnici budou upfednostiiovat spiSe nizs$i uroven likvidity, protoze vidi véazanost
kapitalu v obéznych aktivitach jako neefektivni a méné rentabilni.

Vétitelé, dodavatelé a zakaznici mohou vidét nizké hodnoty likvidity jako signal k tomu,
7e podnik nebude schopen dodrzet své smlouvy a hradit v¢as dodavky, uroky apod.

(RUCKOVA, 2012).

Bézna likvidita

Bézna likvidita je ukazatelem likvidity 3. stupné. Vyjadiuje to, jak je podnik schopny
uspokojit své véfitele, pokud by proménil veskera ob&zna aktiva v hotovost (RUCKOVA,
2012).

obézna aktiva

Bézna likvidita = Kratkodobé dluhy

Vzorec 23: Bézna likvidita (Zdroj: RUCKOVA, 2012).

Dle doporuéeni je pro podnik vhodna bézna likvidita v intervalu od 1,5 do 2,5.
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Pohotova likvidita

Pohotova likvidita, nebo také likvidita 2. stupné, je, co se Citatele, ty¢e méné piisna
a kromeé finanéniho majetku obsahuje také dalsi ob¢Zna aktiva.

obézna aktiva—zasoby

Pohotova likvidita = Kratkodobé dluhy

Vzorec 24: Pohotova likvidita (Zdroj: RUCKOVA, 2012).

Hodnoty pohotové likvidity by mély dle doporuceni byt v rozmezi od 1 do 1,5.
V piipadé hodnoty 1 je podnik schopen vyrovnat své zavazky bez nutnosti odprodavat
své zasoby, pfi¢emz nejsou obézna aktiva v nadmérné vysi, coz by bylo neproduktivnim

vyuzivanim vlozenych prostfedk (RUCKOVA, 2012).

Okamzita likvidita

Okam?zita likvidita, neboli likvidita 1. stupné, je ukazatelem likvidity vyuZivajici pouze

nejlikvidngjsi polozky rozvahy (RUCKOVA, 2012).

pohotové platebni prostredky
kratkodobé dluhy

Okamzita likvidita =
kde pohotové platebni prostiedky jsou penize na béZnych uctech,

v pokladnéch ¢i ekvivalenty hotovosti

Vzorec 25: Okamzité likvidita (Zdroj: RUCKOVA, 2012).

Dolni meze v hodnoté 0,2 byva oznadovana za kritickou hodnotu (RUCKOVA, 2012).

Ukazatel likvidity z cash flow

Tento ukazatel méfi schopnost podniku vytvaret dostate¢né velky objem likvidnich

prostiedkt na uhradu kratkodobych zavazka (KUBICKOVA, 2015).

cash flow z provozni ¢innosti

Likvidita z cash flow =
kratkodobé zavazky

Vzorec 26: Likvidita z cash flow (Zdroj: KUBICKOVA, 2015).
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2.7.5 Pyramidova soustava ukazateld

Pyramidova soustava ukazatelii se soustied’uje na vrcholovy synteticky ukazatel, ktery je
postupné rozkladan na dil¢i ukazatele, mezi kterymi existuji vazby.

Tyto vazby jsou bud’ aditivni, kdy vliv na vrcholovy ukazatel vznika sloucenim, nebo
multiplikativni, kdy vliv na vrcholovy ukazatel vznik4 nasobenim.

Rozklad vrcholového ukazatele dava analyze vyssi vypovidaci schopnost, protoze je
zkouman vyvoj dil¢ich ukazateld, ale také vztahy mezi nimi a vliv na souhrnny ukazatel

(KUBICKOVA, 2015).

Pyramidovy rozklad ukazatele rentability vlastniho kapitalu

V ramci pyramidového rozkladu je nejcastéji zkoumdna rentabilita vlastniho kapitélu,
jelikoz se jedna o vyusténi dil¢ich procest, probihajicich v podniku.

Co se ty¢e rozkladu ukazatele rentability vlastniho kapitalu, nejznaméjsi je Du Pontiv
rozklad, pojmenovany dle chemické spolecnosti Du Pont de Nemours, kterd jej jako prvni

pouzila (KUBICKOVA, 2015).

Rentabilita vlastniho
kapitalu ROE
=— BT 3100 [%]

vlastni kapitil

Rentabilita celkovych i L
aktiv ROA Financni paka

EAT _ celkovi aktiva

= celkovi aktiva x 100 [%] vlastni kapidil

Rentabilita trieb ROS Obrat aktiv
== () _ _  triby
trzby SR E’{J] celkovi aktiva
Zisk Celkova akitva
= vynosy - niklady = stald aktiva + ob&znd akitva
|
|
Niklady ObéZna aktiva
Vynosy = troky + odpisy +dafl z = zdsoby + pohledavky +
pfijma + ostatni naklady kritkodoby finan¢ni
majetek

Graf 1: Du Pontiv diagram (Zdroj: vlastni zpracovani).
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2.8 Utelové vybéry ukazateli

Ucelové vybéry ukazateli predstavuji moznost komplexnd charakterizovat finanéni
situaci pomoci jediného koeficientu ¢i indexu.

Vyuzit tyto ucelové vybery ukazateli je vhodné zejména proto, ze Siroka Skala
jednotlivych pomérovych ukazatel zamétujici se na dil¢i aspekty miize celkové
posouzeni situace spise zkomplikovat a zamlzit (MRKVICKA, 2006).

V této oblasti jsou aplikovany bonitni a bankrotni modely, které jsou jistym systémem
v€asného varovani. Tyto modely vychazeji z predpokladu, ze v podniku dochézi uréitou
dobu pfed bankrotem k odlisnostem ve vyvoji finan¢ni situace, a Ze podniky ohrozené
bankrotem, stejné tak jako bonitni podniky, vykazuji ur€ité spolecné znaky.

Modely obsahuji seskupeni vybranych dil¢ich ukazatelli financni analyzy, kterym je
prisouzena urcita vaha. Timto je omezena subjektivita pii vybéru a hodnoceni danych

ukazatelti (KUBICKOVA, 2015).

2.8.1 Bankrotni modely

Bankrotni modely jsou predikénimi modely, které se zaméfuji na to, zda podnik neni

v ohroZeni bankrotem (KUBICKOVA, 2015).

Altmanuv bankrotni model

Altmantv bankrotni model je vypoctem ukazatele, Z-skore, které vyjadiuje, zda podnik
smétuje k bankrotu, ¢i zda se jedna o finanéné zdravy podnik.

NiZe je uvedena podoba modelu, ktera je ipravou ptivodniho Altmanova modelu, pficemz
tyto Upravy byly zaméfeny na umoZznéni aplikace modelu i pro podniky, které nejsou

kotovany na kapitalovych trzich (KUBICKOVA, 2015).
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Z = 0,717*x1 + 0,847*X2 + 3,107*X3 + 0,420*X4 + 0,998*Xs
kde: X1 = Cisty praocvni kapital

aktiva celkem
__ zadrzené zisky
" aktiva celkem
X3 = : EBIT
aktiva celkem

X4 = ucetni hodnota vlastniho kapitalu
4 =

cizi zdroje
_ trzby
2 aktiva celkem

Vzorec 27: Altmanovo Z-skére (Zdroj: KUBICKOVA, 2015).
Zadrzené zisky predstavuji soucet vysledku hospodatfeni bézného ucetniho obdobi,

vysledku hospodareni minulych let, rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku.

Pro posouzeni dosazenych hodnot jsou stanoveny hodnoty hrani¢ni. Hodnota Z-skore
vyssi jako 2,70 signalizuje finan¢né stabilni podnik. Hodnota v intervalu od 1,20 do 2,70
poukazuje na podniky nachylné k bankrotu. V ptipadé hodnoty nizsi nez 1,20 neni mozné

predikovat vyvoj podniku.

Index duvéryvhodnosti

Index daveéryhodnosti je vysledkem snahy manzeld Neumaierovych o nalezeni modelu
pro Ceské podniky.

Prvni verze modelu byla vytvofena na konci 90. let, pfiCemZ model byl né&kolikrat
upraven. Za nejvhodné;jsi se ¢asto povazuje verze modelu IN z roku 2005, ktery je nazvan
indexem INO5.

Index INO5 se kromé& odhadu finan¢nich problémi podniku zamétuje také na to, zda
podnik tvofi hodnotu pro vlastniky, ¢imz spadd i1 do kategorie bonitnich modell

(KUBICKOVA, 2015).
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INO5 = 0,13*x1 + 0,04*x2 + 3,97*x3 + 0,21*X4 + 0,09*Xs
. _ aktiva celkem
kde: "~ cizi kapital
_ EBIT
2= uroky

_ EBIT

3= aktiva celkem
_ triby

4= aktiva celkem

obézna aktiva

X5 = kratkodobé zavazky

Vzorec 28: Index INO5 (Zdroj: KUBICKOVA, 2015).

Ziskané hodnoty indexu INOS5 jsou interpretovany nasledovneé:
= INOS5 nizsi jak 0,9 — Podnik s 97% pravdépodobnosti sp&je k bankrotu a se 76%
pravdépodobnosti nevytvaii hodnotu pro vlastniky.
= INO5 vintervalu od 0,9 do 1,6 — Podnik ma 50% pravdépodobnost krachu,
nicmén¢ se 70% pravdépodobnosti tvoii vlastnikiim hodnotu.
= INOS5 vyssi jak 1,6 — Podniku s 92% pravdépodobnosti nehrozi bankrot a s 95%
pravdépodobnosti vytvaii hodnotu (KUBICKOVA, 2015).

2.8.2 Bonitni modely

Bonitni modely slouZi k vyjadfeni financniho zdravi a vykonnosti podniku a jsou

orientovany spise na vlastniky a investory (KUBICKOVA, 2015).

Index bonity

Index bonity IB byl vytvoien v roce 1993. Poté byl aktualizovan, pficemz jeho tprava
spociva v interpretaci vysledkd.

Obecné plati, Ze ¢im vyssiho indexu bonity podnik dosdhne, tim lepsi je jeho situace

(KUBICKOVA, 2015).
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IB =1,5*%X1 + 0,08*X2 + 10*X3 + 5*X4 + 0,3*X5 + 0,1*Xs

rovozni cash flow
kde: x3=E
cizi kapital

_ aktiva celkem
" cizikapital
_ EBIT

8= aktiva celkem
_ EBIT
a trzby

_ zasoby
trzby

trzby
aktiva celkem

Vzorec 29: Index bonity (Zdroj: KUBICKOVA, 2015).

Tab. 1: Interpretace ziskanych hodnot indexu bonity (Zdroj: KUBICKOVA, 2015).
Vysledek Hodnoceni

IB nizsi jak -3 extrémné Spatna finan¢ni situace
1Bvinenaluod-3d00  velmiSpand fnnénistace
IB v intervalu od 0 do 0,03 $patna finanéni situace
IBvinenaluod003doL  sfednéSpatnd financni sivace
IB v intervalu od 1 dol,5 stfedné dobra finan¢ni situace
Bvinenaluod 158022 velmi dobd nancaisitace
IB vyssi jak 3 extrémné dobra ekonomicka situace
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Bilanéni analyza Rudolfa Douchy

Bilan¢ni analyza je bonitnim modelem, sestavenym ¢eskym finan¢nim analytikem, proto
je vhodny pro aplikaci v ramci finanéni analyzy vychazejici z ¢eskych ucetnich vykaza
bez zkreslovani vysledk.
Bilan¢ni analyza Rudolfa Douchy je ve tfech trovnich — Bilan¢ni analyza I., Bilan¢ni
analyza II. a Bilan¢ni analyza III., pfi¢emz kazda dalsi troven je rozSifenim trovné
predchozi, ¢imz se analyza stava podrobnéjsi a piesnéjsi.
Bilan¢ni analyza II. pfedstavuje soustavu 17 ukazateli v rdmci Ctyi dil¢ich a jednoho
celkového ukazatele. Podnik je hodnocen ve Ctyfech oblastech — stabilite, likvidité,
aktivité a rentabilits (KUBICOVA, 2015).
1) Ukazatele stability
Celkovy koeficient stability S je vaZenym primérem jednotlivych koeficientli
stability:

 2#S14S52+53+54+2+S5
- 7

S

Vzorec 30: Celkovy koeficient stability (Zdroj: KUBICKOVA, 2015).

Vypocet dil¢ich ukazateli stability:

S1 = vlastni kapital/stal4 aktiva

S2 = 2*(vlastni kapital/celkova pasiva)

S3 = vlastni kapital/cizi zdroje

S4 = celkova aktiva/(5*kratkodobé dluhy)
S5 = celkova aktiva/(15*zasoby)

Ukazatele S5 je uréen podnikiim s vysokou trovni zasob. Podnikiim s nizkou
urovni zasob je doporuceno tuto oblast vynechat, aby nedochazelo ke zkreslovani
celkového hodnoceni. Potom je tieba upravit 1 vypocet celkového koeficientu

stability (KUBICKOVA, 2015).
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2) Ukazatele likvidity

Celkovy koeficient likvidity L je opét vazenym primérem dil¢ich ukazateli:

_ 5xL1+8xL2+2xL3+L4
- 16

L

Vzorec 31: Celkovy koeficient likvidity (Zdroj: KUBICKOVA, 2015).

Jednotlivé ukazatele likvidity se vypocitaji:

L1 = (2*finan¢ni majetek)/kratkodobé dluhy

L2 = [(finan¢ni majetek + pohledavky)/kratkodobé dluhy]/2,17
L3 = (ob&zna aktiva/kratkodobé dluhy)/2,5

L4 = (pracovni kapital/pasiva celkem)/3,33

3) Ukazatele aktivity
Vézeny primér dilc¢ich koeficientli aktivity piedstavuje celkovy koeficient
aktivity A:

A1+A2+A3
3

A=

Vzorec 32: Celkovy koeficient aktivity (Zdroj: KUBICKOVA, 2015).

Vypocet dil¢ich ukazateld aktivity:

Al = trzby celkem/pasiva celkem

A2 = (trzby celkem/4)/vlastni kapital
A3 = (4*ptidana hodnota)/trzby celkem

4) Ukazatele rentability
Posledni skupinou ukazatelll jsou ukazatele rentability, kde celkovy koeficient
rentability R je opét vazenym pramérem dil¢ich koeficientt:

__ 3*R1+7xR2+4%R3+2+R4+R5
- 17

R

Vzorec 33: Celkovy koeficient rentability (Zdroj: KUBICKOVA, 2015).
Dilci ukazatele rentability se vypocitaji:
R1=(10*EAT)/ptidana hodnota

R2 = (8*EAT)*vlastni kapital

R3 = (20*EAT)/pasiva celkem
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R4 = (40*EAT)/(trzby + vykony)
RS = (1,33*provozni VH)/(provozni VH + finan¢ni VH + mimotadny VH)

U ukazateli likvidity a rentability miize nastat situace, ze piiliS vysoké hodnoty ukazatela
by zkreslovaly situaci. Proto je doporucovano omezit vysledky ukazateli maximalni

hodnotou 3.

Celkové koeficienty jednotlivych soustav ukazatelli poté slouzi k vypoctu celkového

koeficientu C.

__ 2xS+44xL+A+5xR
a 12

C

Vzorec 34: Celkovy koeficient pro bilanéni analyzu (Zdroj: KUBICKOVA, 2015).

Pro vyslednou hodnotu plati, Ze ¢im je vys$i, tim lépe si podnik vede, pficemz
pro posouzeni stavu jsou vysledky interpretovany:
» Cvyssijak 1 — Finanéni situace je dobra a podnik je bonitni.
= Cvintervalu od 0,5 do 1 — Podnik se nachazi v §edé zoné a jeho financ¢ni situaci
a bonitu neni mozné jednoznacné urcit.
= C niZsi jak 0,5 — V podniku jsou vazné problémy v hospodareni, které mohou

ohrozovat jeho existenci (KUBICKOVA, 2015).
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2.9 Vyuziti financni analyzy

Samotny vypocet jednotlivych ukazatel a stanoveni hodnot soustav ukazatelti by nem¢l
byt findlni fazi v rdmci zpracovani finan¢ni analyzy. Na celou problematiku by mélo byt
nahlizeno komplexn¢ a méla by byt zasazena do SirSiho rdmce. Z toho divodu je nutné
mit na védomi omezeni finan¢ni analyzy. Pfi uvazeni téchto skute¢nosti je potom vhodné

posoudit zjisténa fakta zptisoby uvedenymi nize.

2.9.1 Limitace finan¢ni analyzy

Finanéni analyza je efektivnim ndstrojem vyuzivajici zejména ucCetnich vykazl
pro hodnoceni finanéni situace podniku. Vypovidaci schopnost t¢etnich vykazi je ovsem

uréitym zplisobem omezena, coZ je potieba vzit v uvahu pii posuzovani stavu.

Ugetni vykazy reflektuji minulost. Aktiva v rozvaze jsou uvedena Vv historickych
pofizovacich cenach, snizenych o odpisy. Tyto hodnoty nemusi odpovidat skute¢nému

opotiebeni majetku. Stejné tak nejsou zahrnuty zmény trZnich cen.

Neexistuje jednotna mezinarodné uznavana Gcetni terminologie. Diky tomu mize byt

srovnani v ramci svétového méfitka zavadéjici.

Ugetni vykazy charakterizuji podnik kvantitativng. Nezobrazuji viak kvalitativni aspekty
podniku. V ramci finan¢ni analyzy vychazejici z ucetnich vykazii nelze postihnout
hodnotu podniku, kterou pfinasi napiiklad dovednosti a technické znalosti zaméstnanci,

know-how a odbornost managementu podniku.

Mize se stat, ze ucetni vykazy, které jsou sestavovany k ur¢itému datu, nepostihnou

sezonni vykyvy a mimotadné udalosti, které maji vyznamny vliv na vykon podniku.
Ucetni vykazy mohou zamémé zkreslovat skuteénou situaci v podniku. Management

podniku mtiZze ve snaze zobrazit podnik v co nejlepSim svétle pro investory zatajit urcité

informace. Naptiklad z4soby mohou byt nadhodnoceny, urc¢it¢é nadkupy mohou byt
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Vv tcetnictvi odlozeny, platby dodavatelim mohou byt posunuty pro vykazovani vyssiho

objemu finan¢nich prostfedka apod. (SIDDIQUI, 2010).

2.9.2 Zpusoby posouzeni vysledki finan¢ni analyzy

Jak jiz bylo zminéno, neni vhodné se na vysledné hodnoty jednotlivych ukazateli
finan¢ni analyzy divat izolovang. Jednim ze zptsobt, jak zvysit vypovidaci schopnost
danych ukazatelli, je jejich zasazeni do soustav ukazatelii a bonitnich a bankrotnich
modeld, popsanych drive.

Pro zabranéni vyvozeni nespravnych zavéra a pro zvyseni objektivnosti a komplexnosti
provedenych analyz je navrhovano vyhodnoceni vysledki finan¢ni analyzy doplnit
srovnanim.

Vypoctené hodnoty je moZzné srovnavat v ¢ase, se standardy nebo v prostoru, kam patii
srovnani s odvétvovymi hodnotami nebo s konkurenci ¢i nejlepsim podnikem v odvétvi.
Srovnani v ¢ase predstavuje zobrazeni trendu vyvoje hodnot, coz slouzi zejména
Kk progndze budoucnosti.

Srovnanim se standardy se rozumi porovnani s doporu¢enymi hodnotami, napiiklad
u ukazatelt likvidity.

Srovnani s konkurentem nebo odvétvovymi hodnotami je vhodné z duvodu
obdobného zaméfeni podnikatelskych aktivit. Toto srovnani je vhodné&j$i nez srovnani
se standardy prave z toho ditvodu, Ze kazdé odvétvi ma sva urcita specifika a neni mozné
dosahovat ve viech oblastech uréité univerzalni trovné (SCHOLLEOVA, 2012).
Nevyhodou tohoto srovnani je, ze hodnoty ostatnich firem v odvétvi nemusi byt ideélni.
V ptipadé, ze podnik dosahuje lepSich hodnot, neni jednozna¢né urcit, zda se nachazi
V optimalni situaci. Navic, odvétvové hodnoty jsou primérem, ktery miize byt ovlivnén

extrémnimi hodnotami (GOKUL, 2012).

Jak jiz bylo fe€eno, vramci vyhodnoceni finan¢ni analyzy je nutné brat v potaz
specificnost zaméfeni podniku. Srovnéani ziskanych hodnot s doporuc¢enymi miize byt
jakymsi indikatorem, orientacnim voditkem, ale neni vhodné takovymto posouzenim
skoncit. Majetkové struktury, vyse zadluzeni, vySe ukazatell likvidity apod. se mohou
napii¢ odvétvimi vyrazné lisit. Z toho duvodu je ucelné vyuzit metodu benchmarkingu

pro vyhodnoceni vysledkii dosazenych v ramci finanéni analyzy (KNAPKOVA, 2013).
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2.10 Benchmarking

Benchmarking je manazerskym nastrojem slouzicim ke zlepSeni vykonu podniku
prostiednictvim identifikace a aplikace nejlepSich zdokumentovanych praktik. Manazefi
srovnavaji jejich podnik, produkty a procesy, externé s konkurenci a Spickovymi podniky
a intern¢ s dal$imi operacemi podobného razu v ramci podniku a jeho organiza¢nich

jednotek. (BOGETOFT, 2012).

Benchmarking byva spojovéan s pojmem benchlearning, ktery pfedstavuje proces uceni se

od ostatnich s G¢elem integrace nejlepsich praktik pro vSechny trovné v podniku.

2.10.1 Ptinos benchmarkingu

Prostfednictvim benchmarkingu 1ze dosdhnout minimalizace nékladt a uspory Casu tim,
ze podnik si adaptuje praktiky jinych organizaci, rad¢ji nez snahou pretvaret své vlastni.
Vénovani se také benchmarkingu napomaha podchyceni, pfizptisobeni a za¢lenéni zmén,

technologickych pokrokl apod. napti¢ odvétvim (SEKHAR, 2010).

2.10.2 Pristupy k benchmarkingu

Lze rozeznavat dva zakladni ptistupy k benchmarkingu:
= Vykonovy benchmarking — Zabyva se porovnanim kvantitativnich dat tykajicich
se vykonnosti organizace. Tento pfistup se vénuje tomu, ¢eho je dosahovano
v podniku a u partnera benchmarkingu.
= Procesni benchmarking — Vénuje se kvalitativnim vyhodnocovanim vykonnosti
jednotlivych procesti v podniku a u partnera benchmarkingu. Zabyva se tim, jak

dané procesy probihaji (NENADAL, 2008).

2.10.3 Typy benchmarkingu

Kromeé jiz uvedeného déleni benchmarkingu na externi a interni, jej l1ze dale rozlisit jako:
» Konkuren¢ni benchmarking — Porovnavana je vykonnost pfimych konkurentt

na trhu.
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2.10.4

Funkcionalni benchmarking — Jde 0 snahu o urceni nejlepsich osvéd¢enych
postuptl bez ohledu na odvétvi. Jednd se o porovnani funkci nekonkurenénich
organizaci ve stejném sektoru ¢i technologické oblasti.

Finan¢ni benchmarking — Vychazi z finan¢ni analyzy a srovnava vysledky
za ucelem vyhodnoceni konkurenceschopnosti podniku.

Genericky benchmarking — Jedna se o porovnani ur€itych procest v jakychkoliv
organizacich.

Produktovy benchmarking — Vétsinou jde o soucast procesu navrhu nového

produktu ¢i zdokonaleni stavajiciho (SEKHAR, 2010).

Faze benchmarkingu

Proces benchmakringu obvykle probiha v nasledujicich etapach:
prvni etapa — rozhodnuti co podrobit zkoumani,
druhé etapa — urceni partnerd pro benchmarking,
tieti etapa - shromazdéni informaci,
Ctvrtd etapa — analyza informaci, formulace vysledki srovnani a mozZnosti
zlepSeni,
pata etapa — realizace navrhi na zdokonaleni struktury a fungovani podniku

(BARTOS, 2016).
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2.11 Ekonomicka pridana hodnota

Soucésti podnikové finan¢ni analyzy byva casto zhodnoceni finan¢ni vykonnosti
podniku, a to zejména pii fizeni prostiednictvim Value Based Managementu, tedy fizeni
orientovaném na hodnotu.

Jednim z ukazateltt méfeni vykonnosti, v souvislosti s hodnotou podniku, je ekonomicka

ptidana hodnota (EVA).

Ukazatel EVA znézoriiuje rozdil mezi vynosy a naklady, vypovida tak o dosazeni zisku
po uhrad¢ nakladii kapitalu. Vychazi vsak z ekonomického zisku, nikoliv z u¢etniho, kdy

jsou zakomponovany také oportunitni ndklady (KUBICKOVA, 2015).

EVA = NOPAT: - NOA«1*WACC

Vzorec 35: Vypodet EVA (Zdroj: KUBICKOVA, 2015)

Ve vypoc¢tu EVA figuruje ukazatel NOPAT, tedy vysledek hospodatfeni z operativni
¢innosti podniku. Jednd se o vysledek hospodateni, ktery je dosazen podnikatelskou
¢innosti, a proto pfi jeho ur¢eni musi byt vylouceny vysledky dosaZené finan¢nimi
a mimofadnymi aktivitami, které se nebudou ve stejné vysi opakovat, jako je napiiklad
pronajem pozemku, prodej dlouhodobého majetku, zapocitat naklady na marketing,
vyzkum a vyvoj, naklady na vzdélavani zaméstnanci, zapocitat i tvorbu a ¢erpani tichych

rezerv apod.

C v daném vzorci predstavuje investovany kapital, ktery je nutny k provozni ¢innosti.
Jeho ekvivalentem jsou Cista operacni aktiva (NOA), tedy aktiva, slouzici k provozni
¢innosti. I u této polozky je nutné upravit ucetné¢ vykdzany majetek podniku, a to
pfedevSim o majetek vyuZzivany prostfednictvim leasingu, majetek, ktery neni dokoncen
a nemuZe tak byt vyuZivan k provozni ¢innost, majetek, ktery neni pottebny k operativni

&innosti, jako jsou napiiklad pronajaté budovy &i pozemky apod. (RUCKOVA, 2015).

WACC ve vzorci znamena vazené naklady kapitalu, které 1ze vypocitat dle nasledujiciho

vzorce.
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VK
celkovy kapital

CK
celkovy kapital

WACC = naklady na CK* + néklady na VK *

Vzorec 36: Vypodet vazenych praimérnych nakladi na kapital (Zdroj: RUCKOVA, 2015).

Zkratka CK ptedstavuje cizi kapital, kterym je myslen zaptijéeny uroceny kapital. VK je

vlastnim kapitalem a celkovy kapital predstavuje soucet téchto dvou polozek.

Nakladem na cizi kapital je trokova sazba zaptjcenych prostfedk. Urceni naklada

na vlastni kapital je slozit¢jsi. V praxi jsou vyuzivany rizné metody pro jejich zjisténi.

Jednou z téchto metod je model ocefovani kapitalovych aktiv CAPM. Model uréuje
naklad spojeny se ziskdnim vlastniho kapitdlu v zavislosti na celkovém riziku, které
rozdeluje na systematické a nesystematické. Vyse naklada vlastniho kapitalu podle tohoto
modelu zavisi na vztahu mezi Betou, bezrizikovou urokovou sazbou a prémii

za podstupované riziko (RUCKOVA, 2015).

Dalsi moznou metodou pro urceni vySe nakladl na vlastni kapitél je stavebnicovy model
INFA manzelii Neumaierovych, vyuzivané také napiiklad Ministerstvem pramyslu
a obchodu pfti zpracovani finan¢nich analyz odvétvi.

V ramci tohoto modelu je ndklad na vlastni kapital souc¢tem bezrizikové sazby a rizikové
ptirazky, ktera se sklada zpfirazky za finan¢ni stabilitu, za velikost podniku,

za podnikatelskeé riziko a za financni strukturu (MPO, 2016).
Bezrizikovou ptirazkou je v tomto modelu vynos 10letych statnich dluhopist.
Dle metodiky Ministerstva pramyslu a obchodu je vyse jednotlivych rizikovych ptirazek

urcena nasledujicim zptisobem:

Rizikova prirazka za finanéni stabilitu

KdyzZ je likvidita 3. stupné podniku <= likvidité 1. stupné odvétvi, potom je pfirazka
za finanéni stabilitu 10%.
Kdyz je likvidita 3. stupné podniku >= likvidité 2. stupné odvétvi, je pfirazka za finan¢ni

stabilitu 0%.
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Pokud je likvidita 3. stupné podniku vyssi nez likvidita 1. stupné odvétvi a zaroven nizsi
nez likvidita 2. stupné odvétvi, vypocita se pfirazka za finan¢ni stabilitu dle nasledujiciho
VZOorce.

(Likvidita 2.stupné odvétvi—likvidita 3.stupné podniku)3 *

rirazka za fin. stabilitu =
p (Likvidita 2.stupné odvétvi—likvidita 1. stupné odvétvi)2 ’

Vzorec 37: Vypocet rizikové pfirazky za financni stabilitu (Zdroj: MPO, 2016)

Rizikové pfirazka za velikost podniku

Jsou-li uplatné zdroje podniku, mezi které patii vlastni kapital, bankovni uvéry
a dluhopisy <= 100 mil. K¢, potom je rizikova piirazka 5%.

KdyzZ jsou uplatné zdroje >= 3 mld. K&, je rizikova ptirdzka za velikost podniku 0%.

V ptipadé, Ze Uplatné zdroje jsou ve vyssi nez 100 mil. K¢ a zaroveii niz$i nez 3 mld. K¢,

rizikova prirazka za velikost podniku se vypocita nasledovneé.

ve sy ] . -Uz)3
prirazka za velikost podniku = (3168 2)

Vzorec 38: Vypocet rizikové pfirazky za velikost podniku (Zdroj: MPO, 2016)

Rizikova pfirazka za podnikatelské riziko

Pii vypoctu ptirazky za podnikatelské riziko vystupuje ukazatel X1.

__uplatné zdroje

X1 * irokova mira

aktiva

Vzorec 39: Vypocet ukazatele X1 (Zdroj: MPO, 2016)

Je-li podil EBIT a aktiv podniku vyss§i jak ukazatel X1, je rizikovou pfirdzkou
za podnikatelské riziko minimalni hodnota této pfirazky v odveétvi.

Je-li tento podil niZsi jak 0, je rizikova ptirazka 10%.

Kdyz je tento podil vétsi nez 0 a zaroven nizsi nez ukazatel X1, pak se rizikova piirazka
vypocita dle nasledujiciho vzorce.

EBIT
T s e : X1~ Tiva)”
rizikova prirazka za podnikatelské riziko = % *0,1

Vzorec 40: Vypocet rizikové pfirazky za podnikatelské riziko (Zdroj: MPO, 2016)

46



Rizikova pfirazka za finanéni strukturu

Rizikova ptirdzka za finan¢ni strukturu rozdilem naklada vlastniho kapitdlu a WACC.
WACC je pro tento vypocet souctem bezrizikové sazby a ptedchozich rizikovych
piirazek.

Néklady vlastniho kapitalu jsou vypocteny dle nésledujiciho vzorce.

WACC auplatné zdroje Cisty zisk
7 , Py kti isk pred zdanéni
néklady vlastniho kapitalu = e

aktia

tplatné zdroje_ VK
aktiva aktiva

urokova mirax(:

)

Vzorec 41: Vypocet nakladi vlastniho kapitalu (Zdroj: MPO, 2016)

V ptipadé, Ze rozdil nakladi vlastniho kapitdlu a WACC je vétsi jak 10 %, je nutné
rizikovou ptirazku omezit na 10%.

Soucasné je nutné omezit extrémni hodnoty urokové miry na maximalné 25 % a podil
Cistého zisku k zisku pfed zdanénim na maximalné 100 %.

V ptipadé, Ze jsou vypoctené naklady vlastniho kapitalu niz§i nez WACC, je rizikova

piirdzka 0% (MPO, 2016).
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3 ANALYZA SOUCASNEHO STAVU PODNIKU

Nasledujici ¢ast prace obsahuje zakladni udaje o podniku, analyzy obecného,
odvétvového a vnitiniho prostiedi podniku, jejich shrnuti ve SWOT analyze a finan¢ni
analyzu. Tyto informace souhrnné slouzi k vhodnému posouzeni financni situace

analyzovaného podniku.

3.1 Charakteristika podniku

Dana charakteristika podniku je tvofena zdkladnimi informacemi o spole€nosti, stru¢nou

historii a popisem ¢innosti podniku a jeho vyrobnim programem.

3.1.1 Zakladni informace

Analyzovany podnik neni v praci jmenovan a namisto jeho obchodni firmy je vyuzivano

oznacéeni ABC s.r.o.

ABC s.r.o. se zabyva vyrobou alkoholickych ndpoji a patii mezi nejvetsi Ceské
producenty lihovin, kterych vyréabi vice nez 50 druht.

Provozuje firemni prodejny v Jiho¢eském kraji a v Praze a také bar v Praze.

Akciova spolecnost, jez je vlastnikem ABC s.r.o., provozuje i ¢erpaci stanice, na kterych
je mozné zakoupit produkty spole¢nosti ABC. Jedna se napf. o stdeny rum, ktery je

V odvétvi raritou, a je oblibeny a vyhleddvany mistnimi zakazniky 1 navstévniky mésta.

ABC s.r.o. vyvazi své produkty do 36 zemi svéta, pficemz celkovy export tvofil v roce
2015 27,18 % trzeb podniku.

Vyse uvedeny vlastnik podniku patii do ruského holdingu. ABC s.r.0. tak ma zna¢nou
prilezitost nabizet své produkt na ruském trhu, ktery je po tuzemském trhu hlavnim

odbytistém pro podnik. Pfiblizn¢€ polovina exportu je sméfovana praveé na tento trh.
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Ptedmét podnikani dle obchodniho rejstiiku:
= vyroba a uprava kvasného lihu, konzumniho lihu, lihovin a ostatnich
alkoholickych napojt (s vyjimkou piva, ovocnych vin, ostatnich vin a medoviny
a ovocnych destilati ziskanych péstitelskym palenim) a prodej kvasného lihu,
konzumniho lihu a lihovin;
= vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 Zivnostenského zékona;
* Silnicni motorova doprava - nakladni provozovana vozidly nebo jizdnimi
soupravami o nejveétsi povolené hmotnosti piesahujici 3,5 tuny, jsou-li urceny
K ptepravé zvifat nebo véci, - nakladni provozovana vozidly nebo jizdnimi
soupravami o nejvetsi povolené hmotnosti nepiesahujici 3,5 tuny, jsou-li urceny
k ptepravé zvirat nebo véci.
Prevladajici Cinnosti, kterymi se podnik zabyva, je vyroba a prodej lihovin. Déle se
jedné o maloobchodni prodej produktii.
Orgény podniku: Statutarni organ — jednatel, zastupujici spole¢nost samostatn¢.

Spoleénici: Jeden spole¢nik se 100% obchodnim podilem, akciova spole¢nost.
Zakladni kapital: 31 000 000,- K¢

Pocet zaméstnancii ke konci roku 2015: 88 (www.justice.cz).

3.1.2 Historie podniku

Historie podniku saha do Rakouska-Uherska, k ptivodni vyrobé ovocnych vin firmou.
Po znarodnéni v roce 1948 byl podnik pfifazen ke skupiné skladajici se dohromady
ze Sesti zavodl zamétujicich se na vyrobu, pfedevSim potravin.

Zavod se postupné od skupiny osamostatiioval a v roce 1990 vznikl samostatny statni
podniku. V roce 1993 dostal zpét v ramci restituce syn pivodniho majitele provoz
Vv JihoCeském kraji a vznikla tak spolecnost ABC s r.0.

V poloving€ devadesatych let byl umoznén pii investicich do vyrobnich zatizeni pfesun
celé vyroby vcetné staceni, skladovani a odbytu do novych prostor.

V roce 2003 byl odkoupen od potomkil ptivodniho majitele vlastnicky podil sou¢asnym
jednatelem a jeho tehdej$im kolegou.

Od roku 2013 patii podnik v podstaté k ruskému holdingu, ktery ziskal majoritni podil

akcii vlastnika ABC s.r.o.
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3.1.3 Vyrobni program

Vyrobni program podniku se sklada z nasledujiciho:

Tuzemak lze nazvat vlajkovou lodi vyroby podniku. Tvofi vice nez polovinu produkce.
Tuzemak podniku je nejzndméjsim Ceskym rumem a je vyrabén dle tradi¢ni receptury.
Podnik nabizi tii varianty tohoto produktu.

Podnik také produkuje 10 druhd vodek a 7 druhti absinthd.

V soucasnosti je dale vyrabéno 12 druht konzumnich lihovin a a ptes 30 druhti likéri.
Dalsi skupinou produktii podniku jsou vinné ndpoje, jez se vyrabi 6 druhi.

Podnik také nabizi darkova baleni svych nejzadanéjsich produkta.
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3.2 Analyza prostredi podniku

V této cCasti prace je charakterizovano vnéjsi a vnitini prostiedi podniku. Ziskané

informace jsou shrnuty a vyhodnoceny prosttednictvim SWOT analyzy.

3.2.1 Makroprostiredi podniku prostiednictvim PEST analyzy

Makroprostfedi podniku je charakterizovano pomoci PEST analyzy, zaméiujici se
na siroké a obecné prostiedi podniku. Jsou zkoumany faktory: politické a legislativni,

ekonomické, socialni a technologické.

Politické a legislativni faktory

Lze s jistotou fici, Ze politické a legislativni faktory maji podstatny vliv na fungovani
podniku. Mezi nejvyznamngjsi faktory lze zatadit datiovou politiku Ceské republiky,
regulaci domaciho podnikatelského prostiedi i zahrani¢niho obchodu, clenstvi
vV Evropské unii a legislativni opatieni.

Co se tyce danové politiky, nejvétsi vliv na podnikatelskou ¢innost podniku Ize prisoudit
spotiebni dani. Spotfebni dan spolu s dani z pfidané hodnoty vstupuje do cen vyrobkd,
¢imz vyrazné ovlivituje zajem o produkci podniku, vzhledem k tomu, Ze spotiebni dani
podléhaji vyrabéné lihoviny i Sumiva vina. Spotfebni dan pfitom pfedstavuje pomérné
velkou ¢ast ceny produktu. VySe spotiebni dan€ je odvozena od objemu ¢istého etanolu,
od objemu lahve a procentniho obsahu alkoholu. Pro lihoviny vyrabéné analyzovanym
podnikem je sazba dan¢ 28 500 K¢/hl etanolu. Napiiklad pro vlajkovy produkt podniku
Vv litrovém baleni a s obsahem alkoholu 37,5 %, je vySe spotfebni dané dle zakona
¢. 353/2003 Sh., o spotiebnich danich pak ¢ini dan (28 500/100)*0,375 = 106,875 K¢&.
Vzhledem k tomu, ze tento produkt je v soucasnosti nabizen pro kone¢ného spotiebitele

za priblizné 220 K&, spottebni dai ¢ini témét 50 % ceny produktu.
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Zbyla cast ptipadajici na pokryti
nakladu a tvorbu zisku
74,945 K¢
34%

Dan z ptidané
hodnoty
38,18 K&

17%

Graf 1: Podil dani na cené litrové 1ahve rumu za 220 K¢ (Zdroj: vlastni zpracovani)

Kromeé spotiebni dané je prodej alkoholickych napoji regulovan také dalS§imi natizenimi
vlady, kdy lze zminit naptiklad vyhlaSenou prohibici v roce 2012. Tato prohibice
souvisela s metanolovou aférou. Pro ABC s.r.0. méla tato situace hluboky dopad. Podnik
prodélal vice nez 20 miliont korun. Musela byt pferusena produkce lihovin s obsahem
alkoholu nad 20 %, coz ptedstavovalo stéZzejni Cast vyroby, musela byt na dva dny
zastavena vyroba a musely byt prekolkovany lahve.

Alkoholické napoje jsou piedmétem norem Evropské unie, kterymi se podnik
pti produkci musi fidit. Je tak ovlivnéna vyroba, baleni produktt a prode;j.

Vzhledem k tomu, ze podnik je exportérem, v ramci Evropské unie i celosvétove, a proto
obchod podniku ovliviuji také vztahy Evropské unie s partnerskymi staty. V této
souvislosti Ize zminit souc¢asné problematické jednani Evropské unie a Ruska, které je
nejvetsim zahraniénim partnerem podniku.

Co se tyce legislativniho ramce, kromé zminéného zékona o spotiebni dani je chod
podniku ovlivnén také zakonem o povinném znaceni lihu, zdkonem o dani z ptidané
hodnoty, zdkonem o danich z pfijmt, zakonem o obchodnich korporacich, zakonikem

prace apod.

Ekonomické faktory

Ekonomické faktory maji taktéz zna¢ny dopad pro podnik. Jejich vyznam lze naznacit na

Mrwe

predev§im ekonomikou Ruska, jakozto zemé s nejvétsim podilem na exportu podniku.
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spolecnosti ABC s.r.o. staly oproti konkurencnim ruskym podstatné drazsi. Kupujici
v takovém stadiu ekonomiky davaji pifednost cené pied vérnosti znaéce. Podnik pfitom
investoval v roce 2014 s o¢ekavanim zvyseni prodeje lahvi 55 miliont korun do vyrobni
linky pro Sumiva vina, ur¢ena zejména ruskym odbératelim. Vyvoz lahvi do Ruska v§ak
mezi roky 2014 a 2015 klesl 0 56 %.

K ekonomickym faktoriim, ovliviiujici podnik, je tedy mozné zaradit vyvoj hospodarstvi

komplexné¢, vyvoj cen a vyvoj men.

Socialni faktory

Vliv socidlné-demografickych faktort 1ze sledovat naptiklad analyzou spotieby alkoholu.
Jak lze vidét v nasledujicim grafu, spotieba lihovin na jednoho obyvatele v Ceské
republice neni nijak patrné ovlivnéna demografickymi ukazateli, nijak napiiklad
neopisuje vyvoj poctu obyvatelstva ¢i miru nezameéstnanosti, ani neni dosazeno naptiklad
opacného vyvoje.

12

[E
o

00}

Spotieba lihovin na 1
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Mira nezaméstnanosti v %

Spotieba lihovin, pocet obyvatel, mira
nezameéstnanosti [I/obyv., mil., %]
D

Graf 2: Vyvoj spotieby lihovin a dalsich ukazateldi (Zdroj: Cesky statisticky Grad)

Etnické a ndbozenské otazky, vzdélani ¢i napiiklad mobilita v Ceské republice nemaji
piimy pozorovatelny vliv na konzumaci alkoholu.
Je mozné tici, Ze socialni faktory oproti pfedchozim zkoumanym faktorim nijak vyrazné

chod podniku neovliviiuji.
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Technologické faktory

Vliv technologického pokroku lze, co se ty¢e analyzovaného podniku, vnimat spiSe
U vyvoje receptur a postupt pii vyrob¢é nez napiiklad U zmén vyrobnich zatizeni. Podnik
se vénuje hledani novych receptur a technologickych postupii, které by znamenaly
odliseni se od konkurence a zaroven efektivnéjsi vyrobni proces.

K otazce ekologie 1ze zminit dodrzovani nafizeni vlady a certifikaci HACCP, tykajici se

ochrany zivotniho prostfedi a dale pak recyklaci odpadu.

3.2.2 Mikroprostiedi podniku prostiednictvim Porterova modelu péti sil

Mikroprostiedi podniku, odvétvové prostiedi, je vhodné analyzovat prostfednictvim
Porterova pctifaktorového modelu. Ten se zamétfuje na pét faktort, které utvaieji
konkurencni prostfedi v odvétvi. Mezi téchto pét faktorti patii: riziko vstupu
potencialnich konkurentti do odvétvi, riziko stavajicich konkurentl, vyjednavaci sila

odbeératelt, vyjednavaci sila dodavatell a riziko substitutd (HILL, 2009).

Riziko stavajicich konkurentu

ABC s.r.0. patii mezi pét nejvétsich vyrobcti lihovin v Ceské republice, pfi¢emz
soutézivost mezi témito konkurenty je pomérné vysoka.

O siln€ konkurenénim prostiedi vypovida napiiklad to, Ze neexistuje prostor
pro zvySovani cen lihovin a vyrobci se uchyluji kviili ispote ndkladt ke sniZovani obsahu
alkoholu, coZ lze vidét naptiklad u rumi, kde obsah alkoholu klesl u znac¢né casti
produktti z piivodnich 40 % na 37,5 %.

Proto je mozné za bezprostfedni konkurenty oznacit ostatni podniky, patfici do této
skupiny:

» Konkurent K1 s.r.0. - K1 s.r.o. je nejvétsim vyrobcem lihovin na ¢eském trhu
vzhledem k objemu konzumovanych lihovin arozsahu portfolia podniku.
Podniku konkuruje zejména svou nabidkou vodek a likért

=  Konkurent K2 a.s. — Podnik spada do nadnarodni skupiny, ktera je jednim
ze dvou nejvétsich vyrobetl lihovin a vina na svéte.

= Konkurent K3 a.s. — K3 a.s. je nejvétsim ryze ¢eskym vyrobcem lihovin v Ceské

republice. Pro analyzovany podnik je tato spole¢nost nejvétsim konkurentem.
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= Konkurent K4 a.s. — K4 a.s. je podnikem zabyvajici se vyrobou alkoholickych
napoji, zejména destilatl, kdy vlajkovou lodi je slivovice.

Na ceském trhu s lihovinami pasobi fada dalSich podnikatelskych subjektt. Je vhodné
napiiklad zminit i podnik K5 s.r.0., ktery neni vyrobcem lihovin, avSak patii mezi
nejvétsi dovozee a distributory destilati v Ceské republice a miiZe tak urité predstavovat
pro ABC s.r.o. konkurenci.
Je nutné také neopomenout skuteCnost, ze znacna ¢ast produkce podniku je urcena
pro export, a proto jsou pro podnik konkurenty i distributoti lihovin v danych zemich.
Jistou konkurenci podniku jsou také prodejci alkoholu na ¢erném trhu. V soucasné dobe,
a zvlasté po metanolové afére v roce 2012, se stat snazi intenzivngji tuto situaci resit,

napiiklad nové zavedenym kolkovanim.

Riziko vstupu potencialnich konkurenti

Dle zakona o povinném znaceni lihu je kazdy distributor lihu povinen se registrovat
u ptisluSného spravce dan€. Soucasné s touto registraci je nutno slozit kauci, kterd ¢ini
pii distribuci vice nez 25 000 litra lihu 5 000 000 K¢.

Tato skutecnost miize soucasn¢ s vysokym finan¢nim zatizenim pii potizeni potiebnych

vyrobnich stroji odrazovat nové potencialni vyrobce lihovin.

Riziko substitutt

Za substituty produkti podniku lze povazovat lihoviny jinych chuti a zvIasté¢ pak jiné
alkoholické napoje. Riziko substitutl je v Ceské republice pomémé vysoké. Substituce
lihovin jinymi alkoholickymi napoji byla patrna zvlasté v roce 2012 a 2013 v souvislosti

s metanolovou aférou, kdy se spotiebitelé uchylovali spiSe ke konzumaci piva a vina.

Vyjednavaci sila odbératelu

Hlavni cilovou skupinou odbératelti podniku jsou maloobchodni fetézce. Produkty
podniku jsou nabizeny napiiklad v obchodnich fetézcich COOP, Ahold, Makro, Kaufland
apod. Jejich vyjednavaci sila je pomérné vysokd. Tito odbératelé ji uplatnuji zvlaste
pii vyjednavani cen ¢i doby splatnosti faktur. Pravé kvili nemoznosti dohody ohledné

cen podnik ukon¢il v roce 2012 dodavky produktt do fetézce Lidl.
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Jako dalsi skupinu odbératelil 1ze oznacit koncové spotiebitele, kteti nakupuji produkty
v podnikovych prodejnéach. Tato ¢ast prodeje vSak neni stézejni a jejich vyjednadvaci sila
je v porovnani s obchodnimi fetézci podstatné nizsi.

Podnik také musi sledovat potfeby a ptani koncovych zakaznikti, kteii nakupuji lihoviny

V obchodnich fetézcich a piizplisobovat tomu svoji nabidku a marketing.

Vyjednavaci sila dodavatelu

Dodavatele predstavuji podniky prodavajici ABC s.r.o. lih, lahve, aditiva, aromata a dalsi
ptidatné slozky. Co se ty¢e dodavatelii lihu a lahvi, moznost vybéru v tomto ohledu je
pomérné omezend, protoze na Ceském trhu pisobi pouze dva dodavatelé lihu a tii
dodavatelé lahvi. Dovoz ze zahrani¢i by byl finanéné€ naro¢ny a naklady na produkci by
tak byly velmi vysoké. Nabidka aditiv, aromat a dalSich ptidatnych slozek je jiz
na tuzemském trhu Siroka. Nutno poznamenat, ze podnik udrzuje se svymi dodavateli

dlouhodobé a stabilni obchodni vztahy.

3.2.3 Vnitini prostiedi podniku prostfednictvim modelu “7S*

Model “7S* sleduje na sedm klicovych faktord vnitiniho prostfedi podniku, na které je
tteba se zaméfit pro UspéSné naplnéni strategii a oCekavani. Mezi téchto sedm faktorti
patii: strategie, struktura, systémy, styl prace vedeni, spolupracovnici, schopnosti

a sdilené¢ hodnoty (MALLYA, 2007).

Strategie

V soucasné dobé¢ je v rdmci doméaciho trhu hlavnim cilem podniku zaméteni na nezavisly
trh a podpora prodeje obchodnim fetézctim. Co se ty€e zahrani¢niho trhu, podnik se snazi
o zvySeni konkurenceschopnosti a atraktivity nabizenych produkti zejména na ruském
trhu. Své strategie podnik voli v souvislosti s aktualnimi cili a aktudlni situaci na trzich
a v ekonomice obecné. Naptiklad pro naplnéni svych cil pro rusky trh podnik nakoupil
vyrobni zafizeni pro vyrobu Sumivého vina, které je pfednostné uréeno praveé pro export

do Ruska, a investoval do propagace svych produkta.

Struktura

V podniku je liniova organizac¢ni struktura, graficky znazornéna déle.
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Graf 3: Organizaéni struktura podniku (Zdroj: vlastni zpracovani)



Systémy

Systémy predstavuji metody, postupy a procesy v podniku, kdy zéasadni procesy
probihajici v podniku jsou nastaveny dle rozhodnuti vedeni. Metody a postupy
aplikované pii vykonu prace jsou potom odvozeny od povahy dané prace a nutnosti
dodrzovani urcitych krokii a na jejich stanoveni maji podil také odborné kvalifikovani

pracovnici, ktefi je provadéji a jejichz znalosti dokdzou ovlivnit efektivnost prace.

Styl prace vedeni

Styl fizeni vychéazi z pokynt a pravidel nastavenych vrcholovym vedenim podniku.
Jednotlivé useky maji své vedouci, ktefi maji na starost rozhodovani o béznych
Reditel podniku &ini rozhodnuti tykajici se strategického zaméfeni na trhy, na produkty
apod., zastupuje spolecnost pii vnéjSim styku, napiiklad s klicovymi zakazniky,
pii podstatnych jednanich s institucemi, pfi poskytovani rozhovort. Jednotlivé konkrétni
oblasti maji na starosti ptislusni naméstci:

Vyrobni Gisek mé na starosti vyrobni naméstek, ktery tvoii vyrobni plan, méa odpovédnost
za vyrobni proces, jedna s kontrolnimi organy, jako je napiiklad Ceskd obchodni
inspekce, Celni Gifad apod.

Obchodni naméstek ma na starosti tvorbu a udrZzovani vztaht se zakazniky tuzemského
trhu, fidi c¢innost obchodnich zéastupcli a zajistuje odbaveni expedice produktil.
Zahrani¢ni prodej ma na starosti exportni manazer.

Ekonomicky naméstek dohlizi na ucetnictvi podniku, zastfeSuje mzdové uletnictvi
a ma na starosti zpracovani statistickych reportti pro vedeni.

Technicky naméstek zodpovida za technické zajisténi, opravy a udrzbu, za bezpecnost na

pracovisti, ochranu Zivotniho prostiedi a protipoZarni ochranu.

Spolupracovnici

Pocet zamé&stnanci 88 ke konci roku 2015 zahrnuje fadu odborné kvalifikovanych
a zkuSenych pracovnikil, jak ve vyrobé, tak i na vedoucich pozicich. Jejich odbornost
a schopnosti, nutné k vykonu jejich prace, zvlasté¢ pak v zavislosti na povaze zaméteni

vyroby podniku, kterd je pomérné striktné regulovdna a kontrolovana a v zavislosti
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na povaze konkurenc¢niho prostfedi, jsou rozvijeny prostiednictvim Skoleni, vyuky,
jazykd ¢i rekvalifikacnich kurzi.

Podnik potfada pravidelné¢ kulturni akce, které dopomahaji ke zlepSeni vztahi mezi
spolupracovniky.

Jako nepfima motivace podavat pii své praci lepsi a lepsi vysledky muize pusobit
I skute¢nost, ze v daném kraji je pomérné problematické uplatnéni se na trhu prace

V ramci své odbornosti.

Schopnosti

Jak jiz bylo zminéno, podnik disponuje fadou odborn¢ kvalifikovanych a zkuSenych
pracovniki. Podnik se nicméné snazi o zvySeni této odbornosti prostiednictvim rozvoje
svych zaméstnanct. Pravé specialisti ve svych oborech se mohou podilet na tspéchu
podniku a na upevnéni jeho pozice v ramci konkurenéniho prostredi, kdy piikladem muize
byt vénovani se rozvoji znalosti pracovnikl, kteti se zabyvaji vyvojem novych produktt,

zvlaste ptrichuti napoja.

Sdilené hodnoty

Zaméstnanci jsou celkové ztotoznéni s hodnotami podniku. Jsou si védomi toho,
Ze naplnéni stanovenych cilii bude mit pozitivni dopad 1 na n€ samotné. Pracovnici vidi
svého vedouciho jako osobu, ktera jejich praci i jim rozumi, coZ jisté kladné pusobi

na vysi jejich respektu a prebirani stanovisek a vidin vedouciho.
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3.3 Analyza finan¢ni situace a finan¢ni benchmarking

V této Casti prace bude analyzovana financni situace podniku. Pro zasazeni do Sir$iho

kontextu je dany stav vyhodnocen pomoci benchmarkingu.

Dle etap benchmakringu, vymezenych v teoretické casti této prace, je v prvni fazi
rozhodnuto o tom, co bude podrobeno benchmarkingu. Tato prace se zaméfuje

na financ¢ni situaci podniku, proto je obsahem finan¢ni benchmarking.

V dalsi etapé je nutné zvolit podniky, s jejichz vysledky bude finanéni situace dané¢ho
podniku srovnavéana. Pro vybér vhodnych podnikll jsem zvolila filtraci prostfednictvim
databdze Amadeus. Jako prvni kritérium vybéru jsem vyuzila klasifikaci ¢innosti
podnikd, kdy hlavni zaméteni ABC s.r.0. spada do kategorie 1101 - Destilace, rektifikace
a michani lihovin. Na zaklad¢ tohoto omezeni bylo vybrano 5 868 podniki. Dalsi pouzité
kritérium bylo omezeni piisobnosti na podniku v Ceské republice, vzhledem k tomu,
ze dale budou analyzovany tdaje zejména z finan¢nich vykazl a pro vhodné srovnani je
nutné vyuzit data ziskana shodnou metodou. Timto byl vybér zuzen na 1 377 podnikd.
Vzhledem k tomu, Ze podnik dle kategorizace databaze Amadeus spada do skupiny
podniki s oznacenim Large, v dalsi f4zi jsem vyfiltrovala pouze podniky kategorie Large

a Very large. Timto filtrovany pocet klesl na 6.

Celkovy pocet téchto Sesti podnikti zahrnuje jednak podnik ABC s.r.0. jednak také podnik
CATHARINE, s.r.0., ktery se svym zamétenim 1i8i od analyzovaného podniku a zbylych
konkurentil. Proto bude dale benchmarking zaméten na zbyvajici ctyfi podniky, které jsou
JiZ zminény v ramci Porterova modelu, a které jsou oznaceny jako K1 s.r.0., K2 a.s., K3

a.s.akK4as.
Tteti etapou benchmarkingu je shroméazdéni informaci. Finan¢ni situace bude zkouména
zejména na zaklad¢ analyzy ucetnich vykazl, které jsou tedy primarnim zdrojem

informaci.

Ctvrta etapa zahrnuje analyzu ziskanych informaci. Tato fize je v ramci dané diplomové

prace obsahové nejrozsahlejsi a je zpracovana nasledné.
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3.4 Analyza absolutnich ukazateli

Zpracovana analyza absolutnich ukazatelii zahrnuje horizontdlni a vertikdlni analyzu
ucetnich vykazii podniku ABC s.r.o. Horizontalni a vertikalni analyza jsou zakladem

finan¢ni analyzy a nejsou predmétem provadéného finanéniho benchmarkingu.

3.4.1 Horizontalni a vertikalni analyza rozvahy

Horizontélni a vertikdlni analyza aktiv

Tab. 2: Horizontalni analyza aktiv (Zdroj: vlastni zpracovani)

2011-2012 2012-2013 2013-2014 2014-2015

Polozka rozvahy & Zména | Zména | Zména | Zména | Zména | Zména
v tis. v % vV tis. v % Vv tis. v %

AKTIVA CELKEM

Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby nehmotny
majetek

Dlouhodoby  hmotny -1 507
METEES

Zasoby 11 407 28,16 -11789 -22,71 18130 45,18 1254 2,15
Material -2 708 -11,89 -1 502 -7,49 4088 22,02 2213 -10,03

Nedokoncena vyroba a

-264 -15,62 139 9,75 32 2,04 141 8,83
polotovary
Vyrobky -815 -6,39 -3 383 -28,35 679 7,94 3821 41,39
Zbozi 15194 4,61x -7 043 -38,08 -11450 -100,00 0 -
Pf)skytnuté zalohy na 0 . 0 . 24 640 . 153 -0,62
Zasoby
Kratkodobé pohledavky [EGIUREIAN -36,88 5522 530 14406 13,13 -13188 -10,62

Pohledavky z
obchodnich vztaht

-63788  -43,01 7 456 8,82 19980 21,73 -16983  -15,17

Stat - danové
pohledavky

Kratkodobé poskytnuté
zalohy

Jiné pohledavky 444 3,11 =2 S51 -17,37 -2714 -22,31 3383 35,79

Kratkodoby fir 23984 -7720 15302  2,16x -13716 6127 3568 41,16
majetek

484 2891 76 639 737 66,16 791 42,73
23500 -79.95 15378  261x -14453 67,95 4350 6393
T 0 e d s qu o oas ot s

1130 1,00 1927 91,11 -4 042 -100,00 1917 =

1202 1,15x -1 308 -47,25 1307 89,52 -1 505 -54,39
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Tab. 3: Vertikalni analyza aktiv v % (Zdroj: vlastni zpracovani)

ns

Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby nehmotny majetek 0,44
Software 0,44 0,19 0,01 0,00 0,09
Dlouhodoby hmotny majetek 12,12 15,98 14,73 29,40 28,03
Pozemky 0,64 0,88 0,86 0,65 0,69
Stavby 8,37 10,81 9,82 7,82 9,32
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 3,11 4,28 3,34 20,94 18,02
Zasoby 14,65
Material 8,23 10,02 9,04 8,28 7,97
Nedokoncena vyroba a polotovary 0,61 0,71 0,76 0,58 0,68

Poskytnuté z na zasoby 0,00 0,00 0,00 9,01 9,58
5071 5203 5347 4539 4341
5362 42,18 4480 4092 3715
I s % s om0
Néklady pifStich obdobi 1,86 1,94 135 073 040
Piijmy p¥itich obdobi 000 042 000 002 000

V tabulce ¢. 3 je mozné si vSimnout kolisavého vyvoje celkovych aktiv. Na tomto vyvoji
ma podil proménlivy vyvoj jak dlouhodobého, tak obéZného majetku. K nejvyssimu
nartstu doSlo mezi lety 2013 a 2014. Dlouhodoby majetek se v tomto obdobi zvysil
0 166 %, na coz ma nejvetsi vliv narst dlouhodobého hmotného majetku, konkrétné
samostatnych movitych véci a soubord movitych véci. Obé&zna aktiva se zvysila
010,92 %, coz je zapfi¢inéno zejména naristem poskytnutych zaloh na zésoby o 24 640
tis. K&. Naopak k nejvétsimu poklesu aktiv doslo mezi lety 2011 a 2012. Tento pokles
byl ovlivnén zejména 31,04% poklesem obéznych aktiv, kdy kratkodobé pohledavky

(2]
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klesly o 60 891 tis. K¢. Pfi¢inou je snizeni prodejl, souvisejici s metanolovou aférou.
Vyrazny pokles, o 23 984 tis. K¢, vtomto roce zaznamenal i kratkodoby financni

majetek.

Tabulka €. 4 piedstavuje vertikalni analyzu rozvahy, kdy vzhledem k majetkové struktuie
ma nejvyssi podil na celkovych aktivech obézny majetek. Podnik je tak kapitalové lehci
spole€nosti. Ve vSech sledovanych obdobich je toto zastoupeni vyssi nez 69 %. Je to
na celkovych aktivech. Tento podil se v porovnadni s prvnim sledovanym rokem, kdy
pohledavky z obchodnich vztahl predstavovaly vice nez polovinu celkovych aktiv,
Vv poslednim sledovaném roce pomérné snizil, a to na 37,15 %.

Nehmotny majetek podniku nedosahuje ani jednoho procenta celkovych aktiv.
Dlouhodoby hmotny majetek byl na pocatku analyzovaného obdobi tvoten z velké casti
polozkou stavby, pfi¢emz ke konci obdobi se tento pomér zménil a samostatné movité
véci mély vyssi zastoupeni.

Zasoby tvofi v priméru pétinovy podil na celkovych aktivech. V nejvyssi mife jde pak
0 polozku material. Dle finan¢ni analyzy Ministerstva primyslu a obchodu piedstavuji
zasoby u podnikil zabyvajici se vyrobou napojt v priimeéru 6 % celkovych aktiv, nicméné
pfi konkrétnéj$im pohledu na podil zasob na celkovém majetku u konkuren¢nich podnika,
kdy konkurent K1 s.r.o. primérné dosahuje 4,73% podilu z4sob na celkovych aktivech,
K2 a.s. 10,26%, K3 a.s. 27,74% a K4 a.s. 27,30 %, neni tento pétinovy podil u ABC s.r.0.
nijak neobvykly.

Piestoze zastoupeni kratkodobé finan¢niho majetku se po analyzované obdobi méni
kolisavé, podili se na celkovych aktivech pomérné znaéné. V roce 2011 tvofil kratkodoby
finan¢ni majetek 11,23 % celkovych aktiv.

Polozky ¢asového rozliSeni se podili na celkovych aktivech malou, zanedbatelnou vysi.
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Horizontélni a vertikalni analyza pasiv

Tab. 4: Horizontalni analyza pasiv (Zdroj: vlastni zpracovani)

2011-2012 2012-2013 2013-2014 2014-2015

Polozka rozvahy Zmeéna Zmeéna Zmeéna Zmeéna | Zména v
v tis. K¢ v% | vtis. K¢ v % tis. K¢

PASIVA CELKEM 2155

Vlastni kapital -

Zakladni kapital 0,00 0 0 0,00 0 0,00
Rezervni fondy,

nedélitelny fond a ostatni 0,07 -2222 -51,63 398 19,12 387 15,60
fondy ze zisku

Zakonny rezervni fond /

Neddliteln? fond 0,00 -2 183 -56 352 20,52 352 17,03
Statutarni a ostatni fondy 0,74 -39 -9,60x 46 12,53 35 8,47
Vysledeke“hospodateni I ST RSN 0 0 6600 102 11778 9029
minulych let

Nerozdéleny 28 3750 1,30 0 0 6600  102x 11778 90,29

minulych let

Vysledek ~ hospodafeni [ gNREEETY N 9219 4,22x 5186 7371 20365  -167x
béZzného 1 obdobi

S :0 551 169 107 52307 3328 7515 358
242 2608 159 1359 213 -16,03 245 21,95
242 26,08 159 1359 213 -16,03 245 21,95

Dlouhodobé zavazky 0 - 0 - 975 - 844 86,56

-8 -100,00 0 - 975 - 844 86,56

Odlozeny datiovy 33 -100,00 0 o 0 - v i
zavazek

25888  -1591 -22814  -16,67 -974 085  -1008 -0,89

Zavazky z obchodnich EPENINEPE T 445 161 6912 2542 2547 7.47

vztaht

Dy ralsi 55 -100,00 0 - 4000 - 0 0,00
-80 -6,58 203 17,89 306 22,87 34 207

Zavazky ze socialniho
zabezpedeni a -52 -7,57 139 21,89 140 18,09 -7 -0,77
zdravotniho pojisténi

Stat - danové zavazky a

23938  -1835 -37830  -3551  -1071  -156 4691 6,93

dotace

st sl Ak 141 . 14277 100x  -14408  -99.93 410 -100,00

Dohadné uéty pasivni 644 - 847 1,32x -1491  -100,00 0 =
111 1586x 5 -424 53 4690 1187 19,78

CORAGL L 17551 6926 20957 9922 52609 1,25 -7106  -7.50

vypomoci

Bankovni uvery

S 0 : 0 - 38560 . 9827 2548

IS R 17584 6926 20957 9922 14049 3339 2721 4,85

avery

Casove rozisen [ N TN L M R ETA 2
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Tab. 5: Vertikalni analyza pasiv v % (Zdroj: vlastni zpracovani)

Cum wm ma o

Vlastni kapital

Zékladni kapital 11,21 15,47 15,10
Zékladni kapital 11,21 15,47 15,10 11,33 12,13
Kapitalové fondy -0,33 -0,45 -0,44 -0,33 -0,35
Ostatni kapitalové fondy 0,04 0,05 0,05 0,04 0,04

Ocetiovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkid -0,36 -0,50 -0,49 -0,37 -0,39

Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze

zisku 1,56 2,15 1,01 0,91 1,12
Zakonny rezervni fond / Ned¢litelny fond 1,41 1,95 0,84 0,76 0,95

Vysledek hospodateni bézného tcetniho obdobi -1,09 3,43 4,47 =31
Rezervy 0,58 0,65 0,41 0,34
Ostatni rezervy 0,58 0,65 0,41 0,34
Dlouhodobé zavazky 0,00 0,00 0,36 0,71
Jiné zavazky 0,00 0,00 0,36 0,71
Odlozeny danovy zavazek 0,00 0,00 0,00 0,00
Kratkodobé zavazky 55,56 41,33 43,84
Zavazky z obchodnich vztaht 13,25 12,47 14,34
Zavazky ke spoleénikim 0,00 0,00 1,46 1,56
Zavazky k zaméstnancim 0,57 0,65 0,60 0,63

Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho
0jisténi

Stat - danové zavazky a dotace 33,47 26,44 26,46
Kratkodobé ptijaté zalohy 0,07 7,02 0,00 0,00
Dohadné ucty pasivni 0,32 0,73 0,00 0,00
Jiné zavazky 0,06 0,06 0,02 0,49
Bankovni tvéry a vypomoci 20,50 34,61 34,26
Bankovni uvéry dlouhodobé 0,00 0,00 14,10 11,24
Kratkodobé bankovni uvéry 20,50 20,52 23,02

Casové rostisent S e 1 105 24 14

Vydaje pristich obdobi 1,26 1,05 2,14 1,27

Tabulka ¢. 5 zobrazuje mezirocni zmény pasiv podniku. Zména celkovych pasiv je
V nejvetsi mife ovlivnéna zmeénou cizich zdrojl, coZ 1ze vysledovat naptiklad mezi lety

2011a2012 ¢i2013 a2014. Mezi lety 2011 a 2012 doslo k nejvétsimu poklesu celkovych
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pasiv za sledované obdobi, a to 0 27,55 %. V tomto obdobi poklesla polozka stat — danové
zavazky a dotace 0 23 938 tis. K¢ a polozka bankovni uvéry a vypomoci o 47 584 tis. K¢.
V obdobi 2013-2014 doslo k nejvyssimu narastu celkovych pasiv, o 33,26 %, kdy se cizi
a vypomoci, kdy si podnik sjednal dlouhodoby tvér uréeny na potizeni vyrobni linky.

Na vyvoji vlastniho kapitalu ma nejvyssi podil vyvoj vysledku hospodaieni bézného
ucetniho obdobi, ktery nésledné zapfticinuje vyvoj vysledku hospodaieni minulych let.

Zakladni kapital se za celé sledované obdobi nezménil.

Tabulka ¢. 6 poskytuje pohled na kapitadlovou strukturu podniku. Jiz na prvni pohled je
zietelné, ze podnik preferuje financovani svych ¢innosti spiSe cizimi zdroji, kdy jejich
podil na celkovych pasivech ¢ini po celé analyzované obdobi témét 80 %.

Jak jiz bylo zminéno pfi horizontalni analyze, zakladni kapital podniku ziistava po celé
sledované obdobi ve stejné vysi a jeho podil na celkovych aktivech se pohybuje kolem
12 - 15 %.

Vysoky podil celkovych pasiv tvoii cizi zdroje, zvlasté kratkodobé zavazky a bankovni
uveéry a vypomoci. Nejvyssi podil na celkovych aktivech mé z kratkodobych zavazki
polozka stat — danové zavazky a dotace. Podil bankovnich Gvéra a vypomoci narostl mezi
roky 2013 a 2014 z 24,50 % na 34,61 %. Tento nardst je zapfi¢inén poskytnutym
dlouhodobym tuvérem, ktery byl vroce 2014 vyuzit na financovani investice
do vyrobniho zatizeni.

Polozky ¢asového rozliSeni, stejné tak jako u aktiv, tvofi nevyznamnou ¢ast pasiv.
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3.4.2 Horizontilni a vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Tab. 6: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty (Zdroj: vlastni zpracovani)

vykazu  zisku 2011-2012 2012-2013 2013-2014 2014-2015

Zm¢ /| Zménav | Zm Zménav | Zménav | Zménav | Zménav meéna v
i, % tis. K¢ % tis. K¢ % tis %

5,02x 28 880 63,76 39069 52,67 -11213 -9,90

5,56x 29 302 75,29 37 059 54,32 -12 042 -11,44
4785 3,01x -422 -6,62 2010 33,76 829 10,41
-27 972 -15,34 7698 4,99 59 974 37,01 -30 146 -13,58

Trzby za prodej vlastnich

) v -37 854 -20,66 18 511 12,73 55 780 34,03 -31 961 -14,55
vyrobku a sluzeb

Zména stavu zasob vlastni

S 103 5121 2048  208x 4128  -136x 1859  170x
8846  81lx 8765  -88,20 66 5,63 44 3,55
15763  -1163  -4889 408 41475 36,11 22494 1439

Spotieba materialu a energie -11 956 -11,48 -8 733 -9,47 35363 42,36 -26 037 -21,91

3807  -1215 3644 1324 6312 2026 3543 9.45
e s o e s e <m ss
S ey 34 0,15 495 213 5382 2272 2879 9,90

Dané a poplatky -47 -12,02 -32 -9,30 -9 -2,88 -9 -2,97

Odpisy dlouhodobého

nehmotného a hmotného 843 12,61 -2 751 -36,55 5594 1,17x 5605 54,05
majetku

Trzby z

dlouhodobého majetku & 101 1,92 -1501 -27,94 3502 90,47 -3 816 -51,76
materialu

BIE 3,13x -298 -60,57 1011 5,21x -1145 -95,02
-272 -5,28 -1203 -24,65 2481 67,47 -2 661 -43,21
228 4,75 -2 392 -47,58 3021 1,15x -2 613 -46,20
stavu  rezerv
-1 040 -1,03x 1099 - -3 865 -3,62x 2016 -72,10
1133 1,64x -1268 -69,56 218 39,28 -546 -70,63

-2,54 1099 7,99 7488 50,44 4876 21,83
Vynosové troky -483 -55,77 41 10,70 97 22,88

N v oty 393 5489 81 7,30 601 5846 182 1117
525 42,54 -120 -6,82 1016 61,99 1 -0,04

Ostatni finanéni naklady 1033 1,01x -364 -17,70 2 056 1,21x -1 327 -35,40

Finan¢ni vysledek
hospodareni
832

Daii z pifjmii za beZnou KTV 1501 : 5543  -2333  -100,00
cinnost

4107 -10000 1501 ; 832 5543 2333  -100,00
Vysledek hospodafeni za
ucetni obdobi

Vysledek hospodareni pted
zdanénim
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Tab. 7: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty v % (Zdroj: vlastni zpracovani)

T
384 2310 30,66 3328 3479
93,47 74,16 67,74 64,56 64,00

Trzby za prodej dlouhodobého majetku a materialu 2,69 2,74 1,60 2,16 1,21

2013 2015
- 10000

18,42 29,44 31,48 30,13
70,60 56,66 49,56 46,75 43,24

2011 2

N
=

Naklady celkem
Naklady na prodané zbozi

Vykonova spotfeba

Osobni naklady 12,07 10,98 10,22 8,69 10,32
Odpisy dlouhodobého majetku 3,48 3,56 2,06 3,10 5,16
Ostatni naklady 10,76 10,38 8,72 9,98 11,14

oo @ wmeo 1000

Trzby celkem

Provozni vysledek hospodaieni 3,82 4,95 -2,42
Finanéni vysledek hospodateni -0,29 -0,68 -0,36
Mimotadny vysledek hospodateni 0,00 0,00 0,00
Vysledek hospodateni za u¢. obdobi 2,91 3,59 -2,78
Vysledek hospodateni pfed zdanénim 3,53 4,28 -2,78

V tabulce €. 7 je zachycen vyvoj vynost, nakladl a vysledku hospodateni podniku.
Trzby z prodeje zbozi az po obdobi 2014-2015 meziro¢né rostly, coz lze zhodnotit
pozitivné. Vyrazny narust trzeb za prodej zbozi mezi lety 2011-2012, o vice nez 500 %,
je nasledkem legislativnich zmén, kdy doslo k preklasifikovani vyrobki na zbozi
z ditvodu pfijeti vyhlasky ¢. 310/2012 Sb. souvisejici s povinnym znacenim lihu.
Meziro¢ni zména trzeb za prodej vlastnich vyrobkl v obdobi 2011-2012 je negativni.
Doslo k poklesu o 20,66 %. Tento pokles vyrazné¢ ovlivnila metanolova aféra, kdy
celkové poklesla poptavka po lihovinach. Vyvoj po tomto obdobi byl jiz pozitivni,
dochazelo k rlstu trzeb z prodeje vlastnich vyrobkil. Zména v tomto vyvoji nastala
Vv obdobi 2014-2015, kdy doslo k poklesu 0 22 494 tis. K¢. Pfi¢inou je zejména nestabilni
ekonomicka situace v Rusku, kam je soustfedéna vétSina exportu podniku.

Pfidand hodnota v podstaté opisuje trend vyvoje trzeb za prodej vlastnich vyrobkii.
Vyvoj provozniho vysledku hospodafeni, vysledku hospodafeni za tucetni obdobi
i vysledku hospodaieni pfed zdanénim je ovlivnén stejnymi faktory, jako vyvoj trzeb

za prodej vlastnich vyrobk.
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V tabulce €. 8 lze vidét pomér urcitych trzeb k trzbdm celkovym, pomér urcitych druhii
nakladi k celkovym nakladiim a pomér vysledkli hospodateni k celkovym trzbam.

V roce 2011 byly trzby podniku témét celé ve vysi trzeb za prodej vlastnich vyrobkt.
Po zminéné pieklasifikaci jistych vyrobkii podniku na zbozi se tento podil v roce 2012
snizil na 74,16 %. Od roku 2013 se pohybuje kolem dvou tfetin celkovych trzeb.

Na rozdéleni celkovych nakladu se také projevila tato zména. V roce 2011 tvotila celkové
naklady ze 70,60 % vykonova spotieba. V roce 2012 jiz potom vykonova spotieba
pfedstavovala pouze 56,66 % néakladi celkem a ndklady na prodané zbozi stouply
na 18,42 %. Podil vykonové spotieby na celkovych nakladech v ¢ase neustale klesa,
stejné tak jako podil trzeb za prodej vlastnich vyrobki, coz spolu souvisi.

Vyznamnou polozku ndkladii tvoii také osobni ndklady, jejichz podil se priamérné
pohybuje kolem 10 %.

Ostatni ndklady ptedstavuji souhrn jinych polozek nakladi vykazu zisku a ztraty, které
byly samostatné v zanedbatelné vysi.

Z podilu vysledkt hospodateni na celkovych trzbach je zietelné, Ze hlavnim generatorem
zisku podniku je provozni ¢innost. Podil provozniho vysledku hospodateni na celkovych
trzbach je opét odrazem vyvoje hospodarské situace podniku, kdy v roce 2012 a 2015
podnik utrpél ztratu.
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3.5 Analyza rozdilovych ukazateli

V ramci analyzy rozdilovych ukazatelli je hodnocena vySe a vyvoj ukazatele Cistého
pracovniho kapitalu vzhledem k tomu, Ze nejsou k dispozici informace pro ureni vyse
nelikvidnich pohledavek a okamzité splatnych zavazki, nutnych pro vypocet ukazatele

¢isté pohotovée prostfedky a ukazatele Cisty penézné-pohledavkovy finanéni fond.

Tab. 8: Cisty pracovni kapital v tis. K& (Zdroj: vlastni zpracovéni)

2011 2012 2013 2014 2015

CPK dle manazerského piistupu 73 957 26 377 58 226 78 020 70 662
CPK dle investorského piistupu 7101 7 454 16 745 18 062 9182

Pti pohledu na vyvoj hodnot ¢istého pracovniho kapitalu jak dle manaZerského, tak
investorského pfistupu, je pozitivni skutecnost, Ze Cisty pracovni kapitdl nenabyva
V zadném analyzovaném roce zapornych hodnot, coz znamen4, ze podnik nemél problém
s nekrytym dluhem a ve vsech sledovanych letech mél vytvofeny urcity ,,financni
polStar.

Vyse cistého pracovniho kapitalu se v ¢ase ménila kolisavé. Z pohledu manazera bylo
dosazeno nejlepsich hodnot v roce 2014, kdy Cisty pracovni kapital nabyval 78 020 K¢
a podnik tak disponoval kapitalem k zajisténi bezproblémové hospodaiské cinnosti
v relativné velké vysi. Z investorského pohledu je tento rok vsak vyhodnocen jako
nejméné piiznivy, protoze v tomto obdobi jsou ob&Zznd aktiva nejvice financovéana

dlouhodobymi zdroji.

Tab. 9: Srovnani &istého pracovniho kapitalu s konkurenci v tis. K& (Zdroj: vlastni zpracovani)

73957 26 377 58 226 78 020 70 662
K1s.r.0. 444 480 670 509 355 886 451242 1340422
K2 as. 847441 1049441 429 547 611 249 347741
K3 as. 41662 119 831 149 028 151 556 167 639
K4 as. 214 905 209 441 200 744 212 498 213174
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Graf 4: Vyvoj CPK v tis. K& (Zdroj: vlastni zpracovani)

Pti pohledu na vyvoj cistého pracovniho kapitalu podniku v jednotlivych letech
v souvislosti s konkuren¢nimi podniky je patrné, ze ABC s.r.0. disponuje nejnizsi vysi
¢istého pracovniho kapitalu, s vyjimkou roku 2015, kdy se K1 s.r.0. potykal s nekrytym
dluhem a jeho hodnota ¢inila — 1 340 422 tis. K¢.

Nejbliz§i konkurent podniku, K3 a.s., v ¢ase hodnotu ¢istého pracovniho kapitilu

neustale zvysuje.
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3.6 Analyza pomérovych ukazateld

Analyza pomérovych ukazatell zahrnuje analyzu ukazatelt rentability, aktivity,

zadluzenosti, likvidity a ukazateli na bazi cash flow.

3.6.1 Ukazatele rentability

V ramci analyzy ukazatell rentability je hodnocena, rentabilita celkovych aktiv,

rentabilita vlastniho kapitalu a rentabilita trzeb.

Rentabilita celkovvch aktiv (ROA)

Tab. 10: Rentabilita celkovych aktiv v % (Zdroj: vlastni zpracovani)

I NN (T Y M) T

O <« o® o A%

-----

K4as -2,17

25,00
20,00
X 15,00 mABCs.r.0.
s mKls.r.o.
= 10,00
&S mK2as.
§ mK3as
& 500 o
K4 as.
0,00
!011 201 2013 2014 2015
-5,00
Roky

Graf 5: Rentabilita celkovych aktiv v % (Zdroj: vlastni zpracovani)

Ukazatel rentability celkovych aktiv kvili vyuziti provozniho vysledku hospodateni
v Citateli odrazi nepfiznivou ekonomickou situaci podniku zejména v letech 2012 a 2015.

V roce 2012, kdy bylo dosazeno ztraty, nabyva ROA zapornych hodnot. Po tomto roce
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dochazelo k zadoucimu rustu rentability celkovych hodnot, nicméné tento pozitivni vyvoj
trval pouze do roku 2015. V roce 2015 doslo k vyraznému propadu ROA a z 1 K¢ aktiv
byla ve vysledku generovana ztrata 0,277 K¢&.

Pozitivné 1ze hodnotit, Ze podnik dosahuje, s vyjimkou roku 2015, v sledovaném obdobi
vy$$ich hodnot ROA, nez jeho nejblizsi konkurent K3 a.s. V letech 2013 a 2014 je
dokonce rentabilita celkovych aktiv ve srovndni druhd nejvys$si. NejlepSich hodnot
dosahuje ve vSech obdobich spolecnost K2 a.s., ktera jako jedina neutrpéla v zadném

z analyzovanych rokt ztratu.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Tab. 11: Rentabilita vlastniho kapitalu v % (Zdroj: vlastni zpracovani)

T e[ o] o] sz

ABC s.r.o. 9,28 -5,65 15,41 21,13 -16,40
Kls.r.o. 613,42  -566,01 -124,96 -22,97 -1,88
K2 a.s. 14,82 15,73 21,62 46,16 26,81
K3 a.s. 2,74 -29,98 0,12 20,97 9,80
K4 a.s. 5,54 -5,11 3,20 3,60 5895

Hodnoty ukazatele rentability vlastniho kapitalu v sledovaném obdobi opét reflektuji
vykazanou ztratu v letech 2012 a 2015. Vysokych hodnot ROE bylo dosazeno v letech
2013 a 2014, kdy v roce 2014 1 K¢ investovaného kapitalu pfinasela 0,2113 K¢ zisku.
Porovnavat vysledky s konkurenci je vhodné spiSe pouze s podnikem K3 a.s., ktery vede
obdobnou politiku zadluzeni. Napiiklad konkurent K1 S.r.o. vyuziva ciziho kapitalu
ve velmi malé mife a ukazatel rentability vlastniho kapitalu tak nabyva extrémnich
hodnot. V porovnani s podnikem K3 a.s. je vyvoj ROE hodnocen pozitivné do roku 2014,
Kromé roku 2015 totiz ABC s.r.0. dosahla vyssi rentability vlastniho kapitalu.

Vhodné je také sledovat ukazatel rentability vlastniho kapitalu v souvislosti s rentabilitou
celkovych aktiv. Kromé let 2012 a 2015, kdy bylo dosazeno ztraty, jsou hodnoty ROE

vy$§i nez hodnoty ROA, coZ znacdi kladné plisobeni finan¢ni paky.
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Rentabilita trzeb (ROS)

Tab. 12: Rentabilita trzeb v % (Zdroj: vlastni zpracovani)

T o o] ows| ewe]eous)
EEEEEEEE 50 962 902 177 037
12,65 15,83 11,74 29,79 11,81
N o052 509 002 361 186

Rentabilita trzeb ma v jednotlivych letech obdobny vyvoj jako ptedchozi ukazatele
rentability — v roce 2012 dochazi k propadu do zapornych hodnot, po tomto obdobi
rentabilita roste, v roce 2014 dosahuje nejvyssich hodnot a v roce 2015 dochazi k propadu
az na -2,45 %.

Nejlepsi hodnoty rentability trzeb patii opét podniku K2 a.s. Konkurent K1 s.r.o. ma
ve vSech sledovanych obdobich zépornou rentabilitu trzeb z dlivodu vykazované ztraty.
Opét je vhodné vyzdvihnout skute¢nost, Ze ziskova marze podniku je vyssi nez ziskova

marze K3 a.s.

Vzhledem k velkému vlivu vyvoje trzeb na hospodateni podniku ve sledovaném obdobi,
je analyza ukazatelll rentability zamétfena na vySe uvedené ukazatele. Dalsi ukazatele
rentability také vyuzivaji v Citateli v riznych forméch vysledek hospodateni a poukazuji

tak na stejné skutecnosti.
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3.6.2 Ukazatele aktivity

Nasledujici analyza ukazatelll aktivity je zamétena na ukazatel obratu celkovych aktiv,
dale pak na ukazatel doby obratu zasob, doby splatnosti pohledavek a doby splatnosti
kratkodobych zavazk.

Obrat celkovych aktiv

Tab. 13: Obrat celkovych aktiv (Zdroj: vlastni zpracovani)

 lenl el anl ol s

-----

K2 a.s

_
-----

K4as

Obrat celkovych aktiv analyzovaného podniku v jednotlivych letech kolisa. Pozitivni je
skute¢nost, ze od roku 2013 obrat celkovych aktiv pfevysuje hodnotu 1. Pti porovnavani
hodnot obratu celkovych aktiv konkurentt nelze urcit hodnotu typickou pro dané odvétvi,
nebot’ pouze dva konkurenti, a to K2 a.s.a K3 a.s. v poslednich ze sledovanych let
nabyvaji ukazatele obratu celkovych aktiv kolem hodnoty 1, pficemz konkurenti K1 s.r.0.

a K4 a.s. v analyzovaném obdobi dosahuji vyrazné nizsiho obratu celkovych aktiv.

Doba obratu zasob

Tab. 14: Doba obratu zasob ve dnech (Zdroj: vlastni zpracovani)

[ au[ ome| ] ame] e

COD s 556 B 34 s

O 1627 13052 9024 7556 7846

Vyvoj hodnot, kterych nabyva doba obratu zasob u analyzovaného podniku, nelze vnimat
jako pozitivni, vzhledem k tomu, ze od roku 2013 roste pocet dnti, po které jsou zasoby
vV podniku vazany do doby jejich prodeje ¢i spotieby. V ramci efektivniho vyuzivani
finan¢nich prostiedkt je zadouci, aby tento vyvoj byl pravé opacny a doba obratu zasob

se snizovala.
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Hodnoty doby obratu zasob ve sledovaném obdobi u konkurentll jsou opét znacné
odlisené, pricemz nejnizsi doby obratu zdsob si je mozné vSimnout u podniku K2 a.s.
Zaroven je mozné si vzit piiklad z konkurenta K1 s.r.0., ktery od roku 2013 neustale
snizuje pocet dntl, po které v podniku drzi své zasoby.

Naopak, vyrazn¢ vyssich hodnot doby obratu zasob nez u analyzované¢ho podniku
a zminénych konkurentti dosahuj K4 a.s. U tohoto podniku sice doslo od roku 2011, kdy
doba obratu zasob ¢inila 199,57 dna, ke znacnému poklesu, a to na 146,72 dna v roce
2015, ale i piesto je tato doba obratu zasob po celé obdobi vice nez dvojnasobna oproti

dobé obratu zasob ABC s.r.o.

Doba splatnosti pohledavek a kratkodobvych zavazka

Tab. 15: Doba splatnosti pohledavek a zavazkl ve dnech (Zdroj: vlastni zpracovani)

T o] | | aoa] oz

Doba splatnosti kratkodobych pohledavek z obchodnich vztaht

-----

Kl s.r.o. 84,49 82,19 85,09 65,48 62,53

A 7712 ees4 8166 8591 7393

CEEER ] 14266 11723 11669 13519 13615

Doba splatnosti kratkodobych zavazku z obchodnich vztaht

R 5718 5218 4112 3688 4554

Kl s r.o. 33,82 59,60 39,94 30,19 36,97

O 252 40 815 006 00
faas [ P
T 544 W46l 12485 93 2

OO 410 2534 3352 4685 4343

EEEN eseL 7413 7813 10022 10118

Dobu splatnosti kratkodobych pohledavek z obchodnich vztah je vhodné hodnotit
v souvislosti s dobou splatnosti kratkodobych zavazkt z obchodnich vztahii. Pro dané
primyslové odvétvi a pro povahu obchodnich vztahti v jeho ramci je charakteristické,

ze dochazi k tivérovani odbératelll, tzn. pohledavky z obchodnich vztahti jsou inkasovany
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za delsi ¢asové obdobi, nez po jaké je vyuzivan obchodni uvér. Podniky tak hradi své
zavazky dtive, nez inkasuji pohledavky za odbérateli.

Vysledky ABC s.r.0. v tomto sméru se fadi pii srovnani s konkurenci spise k t€ém horsim.
V roce 2011 a 2012 dokonce podnik poskytoval nejdelsi dodavatelsky Gvér. Zvlasté
negativni jsou hodnoty v roce 2011, kdy doba splatnosti pohledavek byla dlouhych
311,62 dni, pricemz doba splatnosti zavazkl pouze 57,18 dnii.

Pozitivni je, ze doba, po kterou podnik poskytuje dodavatelsky uvér, se postupné snizuje.

Nicméné zaddouci by bylo, kdyby podnik obchodni uvér sam vyuzival, nez poskytoval.
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3.6.3 Ukazatele zadluZenosti a dluhové schopnosti

Analyza ukazatelli zadluzenosti a dluhové schopnosti je soustfedéna na ukazatel celkové
zadluzenosti, ukazatel rokového kryti, irokového kryti z cash flow a stupné oddluzeni

z cash flow.

Celkova zadluzenost

Tab. 16: Celkova zadluzenost v % (Zdroj: vlastni zpracovani)

T en ] | oma| ama] oz

COO 0% sz S0 %64 900

-----

K4 a.s. 49,85 49,75 49,93 49,76 45,62

Podnik po celé analyzované obdobi vyuZiva z vice nez tii Ctvrtin cizich zdroji
k financovani své ¢innosti. Mira zadluzeni podniku je na pomérné stalé wrovni.
Podobného pristupu si lze v§imnout u konkurenta K3 a.s. K1 s.r.o. témét nevyuziva
vlastni zdroje, K4 a.s. prosazuje vyvazené vyuziti vlastnich a cizich zdroji a K2 a.s.
preferuje vlastni zdroje. Je tedy mozné fici, Ze pro odvétvi neni typickd urcitd politika

zadluzovani.

Urokové kryti, urokové kryti z cash flow a stupet oddluZeni z cash flow

Tab. 17: Ukazatele dluhové schopnosti (Zdroj: vlastni zpracovani)

T e ews| ] s

Ulokove k1yt1 -1,48 8,98 10,35 -3,91

Stupen oddluzeni z cash flow -12,12 11,32 21,93
Obracena hodnota stupné oddluzeni z cash flow _—_—

Pro ukazatel urokového kryti plati, Ze kritickou hranici, signalizujici problémy podniku,
je hodnota 3. Urokové kryti podniku se nad touto hranici pohybovalo pouze v letech 2013
a 2014. Zaporné urokové kryti v letech 2012 a 2015 je zptisobeno dosazenou ztratou.
Pozitivni by bylo, pokud by vyvoj v letech 2013 a 2014 pokracoval a ukazatel rostl.

Ukazatel urokového kryti zcash flow hodnoti situaci analogicky k pifedchozimu

ukazateli. Vyvoj ukazatele je podminén stejnymi vlivy. Pozitivni je, Ze pii pohledu
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na schopnost podniku tvofit zdroje na tthradu urokt pfi uvdzeni cash flow jsou hodnoty
Vv roce 2015 kladné.

Ukazatel stupné oddluzeni je vhodné vnimat spise v jeho obracené hodnoté, ktera udava,
za jakou dobu by vyprodukované penézni toky vystacily k uhrazeni cizich zdroja.
NejpriznivejSich hodnot bylo dosazeno vroce 2014, kdy doba splaceni dluhu
pti uvazovani cash flow je 4,56 let, coz znamena4, ze 4,56ndsobek generovaného cash flow

by byl postacujici pro uhrazeni veskerych dluhti podniku.
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3.6.4 Ukazatele likvidity

Analyza ukazateld likvidity zahrnuje analyzu okamzité likvidity, pohotové likvidity

a bézné likvidity.

Tab. 18: Ukazatele likvidity (Zdroj: vlastni zpracovani)

Bézna likvidita

_
-----

Klsro

-----
(o ]

K3 as

-----

Pohotova likvidita

_
-----

Klsro

-----
s |

K3 a.s

-----

Okamzita likvidita

_
-----

Klsro

-----
_

K3 a.s

-----

Bézna likvidita podniku by se méla pohybovat dle doporuceni v intervalu od 1,5 do 2,5.
Analyzovany podnik bé&zné likvidity vtomto rozmezi nedosahuje ani v jednom
ze sledovanych let, coz je hodnoceno negativné. Zaroven je také jeho bézna likvidita
ve srovnani s konkurenci celkové na nejnizsi trovni.

Pohotova likvidita je ve vhodné vysi tehdy, nachazi-li se v intervalu od 1 do 1,5. Ani pro
tento ukazatel neni dosaZena minimalni doporucend hranice. Vzhledem k tomu,
ze ukazatel bézné likvidity dosahoval hodnoty mirné ptes 1 a ukazatel pohotové likvidity
se nachazel po celé analyzované obdobi pod hodnotou 1, lze soudit, Ze podnik sice
disponuje kratkodobym majetkem, ktery pokryva kratkodobé zdroje, nicméné nebyl by
schopen dostat svym zavazkim bez odprodeje zasob. Pfi pohledu na vyvoj pohotové

likvidity konkurence nelze stanovit urcitou hranici pohotové likvidity, ktera by byla
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typicky dodrZzovéana. Pohotova likvidita analyzovaného podniku se svymi hodnotami
nejvice podoba pohotové likvidité podniku K4 a.s. Naopak, pohotova likvidita podniku
K1 s.r.o. je po celé obdobi vice nez dvojnasobna.

Hodnoty, kterych nabyva okamzitd likvidita, jsou také na velmi nizké trovni.
Doporucovanou dolni hranici je okamzita likvidita ve vysi 0,9, pficemz dle metodiky
Ministerstva prumyslu a obchodu je tato hranice snizena az na 0,2. Okamzita likvidita na
urovni 0,2 vSak byva oznaCovana za kritickou hodnotu. Negativné je tedy hodnoceno, ze
podnik této kritické dolni hranice zdaleka nedosahuje, a to zvlast’ v letech 2012, 2014
a 2015. Nevyvazenost v tomto ohledu je feSena také sjednanym kontokorentnim ramcem.
Takto nizké hodnoty okamzité likvidity pti pohledu na vyvoj ukazatele nejsou v odvétvi
zvlastnosti. Kromé podniku K1 s.r.0. se hodnoty okamzité likvidity konkurent pohybuji
na obdobné trovni. Nicméné u téchto konkurentl je alespon pozitivné hodnoceno,

ze vyvoj ukazatele je posupné od roku 2012 rostouci.
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3.7 Utelové vybéry ukazateli

Tato kapitola je vénovana ucelovym vybérim pomérovych ukazatelli, které pomoci
jediného vysledného koeficientu ¢i indexu mohou komplexné charakterizovat financni

situaci podniku.

3.7.1 Bankrotni modely

Mezi bankrotni modely, zvolené k analyze daného podniku, patii Altmantv bankrotni

model a Index divéryhodnosti INOS.

Altmanuv bankrotni model

Nasledujici tabulka zobrazuje vysledné hodnoty Altmanova Z-skore.

Tab. 19: Vypocet Z-skore (Zdroj: vlastni zpracovani)

X1 (Cisty pracovni kapital/Aktiva) 0,2674 0,1317 0,2836 0,2852 0,2764
X2 (Zadrzené zisky/Aktiva ) 0,0235 0,0213 0,0657 0,0924 0,0652
X3 (EBIT/Aktiva) 0,0162 -0,0082 0,0450 0,0616 -0,0277
X4 (Zékladni kapital/Celkové dluhy) 0,1760 0,2429 0,2900 0,2757 0,2454
X5 (Trzby/Aktiva) 0,6898 0,9517 1,1597 1,2170 1,1335

ETEON co2 11388 16780 18045 14016

Dosazené hodnoty Z-skore jsou dale zaneseny do grafu €. 6.
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Graf 6: Z-skore (Zdroj: vlastni zpracovani)
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Vysledné Z-skore je hodnoceno dle toho, v jakém intervalu se hodnoty nachazeji.
V ptipadé, ze je hodnota Z-skore vyssi jak 2,70, podnik je mozné oznacit jako finanéné
stabilni. Hodnota v intervalu od 1,20 do 2,70 poukazuje na podniky nachylné k bankrotu.
Pro hodnoty niz$i nez 1,2 neni mozné predikovat vyvoj podniku.

Analyzovany podnik dle stupnice hodnoceni Z-skére neni mozné oznacit ani v jednom
roce za finan¢n¢ stabilni podnik. V prvnich dvou sledovanych letech se podnik nachazi
pod kritickou hranici 1,2. Po zbytek analyzovaného obdobi jsou hodnoty jiZ nad touto
hranici. ABC s.r.0. tak v téchto letech spada do kategorie podnikti nachylnych k bankrotu.
Nejvyssi hodnoty, a to 1,8045, bylo dosazeno v roce 2014.

Zajimavé je, ze Z-skore je vroce 2015 vyssi nez napiiklad v roce 2011, i pies to,
Ze generovana ztrata poukazuje na horSi vysledky hospodafeni. Pfi¢inou tohoto
vysledného skore je vysoké vaha ukazatele X5. Trzby v roce 2015 byly po trzbach roku
2014 druhé nejvyssi.

Index duvéryvhodnosti INO5

Hodnoty, kterych podnik doséhl v ramci indexu INOS, jsou obsaZeny v tabulce niZe.

Tab. 20: Index davéryhodnosti INO5 (Zdroj: vlastni zpracovani)

X1 (Celkova aktiva/Cizi kapital) 1,1901 1,2589 1,3038 1,3036 1,2634
X2 (EBIT/Nakladové troky) 6,2542  -1,4806 8,9844 10,3462  -3,9122
X3 (EBIT/Celkova aktiva) 0,0162  -0,0082 0,0450 0,0616  -0,0277
X4 (Celkové vynosy/Celkova aktiva) 0,6898 0,9517 1,1597 1,2170 1,1335
X5 (Obézna aktiva/Kratk. zavazky a uvéry) 1,4544 1,1927 1,5106 1,6900 1,6306
INO5 0,7449 0,3791 1,0870 1,2356 0,2825

Dle stupnice hodnoceni indexu INO5 se podnik nachazi v letech 2011, 2012 a 2015
pfi INO5 niz§im jak 0,9 v kategorii podnikl, které s 97% pravdépodobnosti spéji
k bankrotu a se 76% pravdépodobnosti nevytvaieji hodnotu pro vlastniky.

V letech 2013 a 2014 s INO5 v intervalu od 0,9 do 1,6 spada do kategorie podniku, které
maji 50% pravdépodobnost krachu, nicméné se 70% pravdépodobnosti tvofi vlastnikiim
hodnotu.

Zajimavé je srovnani s Altmanovym Z-skore, a to zejména pro vyhodnoceni roku 2015.

cv v

oproti Z-skore je zptisoben tim, Ze vyrazné vyssi vahu nez ostatni ukazatele ma ukazatel
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X3, kdy dosazena ztrata v roce 2015 znateln€ ovlivni vyslednou hodnotu INOS. Naopak,

ukazateli X4 neni oproti Z-skore pfisouzena takova vaha.

3.7.2 Bonitni modely

Pro skupinu bonitnich modelti byly vybrany ucelové vybéry Index bonity a Bilan¢ni

analyzy Rudoulfa Douchy.

Index bonity
Tabulka €. 21 obsahuje hodnoty Indexu bonity analyzovaného podniku.

Tab. 21: Vypocet Indexu bonity (Zdroj: vlastni zpracovani)

2012 2013 2014 2015

X1 (Provozni cash flow/cizi kapital) -0,1212 0,1132 0,2193 0,0499
X2 (Celkova aktiva /cizi kapital) 1,2589 1,3038 1,3036 1,2634
X3 (EBIT/celkova aktiva) -0,0082 0,0450 0,0616 -0,0277
X4 (EBIT/trzby) -0,0086 0,0388 0,0506 -0,0245
X5 (Zasoby/trzby) 0,2723 0,1686 0,1750 0,2054
X6 (Trzby/celkova aktiva) 0,9517 1,1597 1,2170 1,1335
Index bonity -0,0292 1,0845 1,4767 -0,0486

Podnik dosahl v roce 2012 Indexu bonity ve vysi -0,0292, coz znaci Spatnou finan¢ni
situaci. Na tento vysledek ma vliv zejména zaporné provozni cash flow.

V roce 2013 se hospodaieni podniku zlepSilo a hodnoceni Indexu bonity je o dvé
kategorie lepsi, finanéni situace podniku je hodnocena jako stfedné dobra. Zde podstatnou
roli sehravé dosazeny zisk.

Tento pozitivni vyvoj pokracuje také v roce 2014, kdy je finan¢ni situace oznacena jako
sttedn¢ dobra. Pozitivni je také skutecnost, Zze dosazenym Indexem bonity 1,4767 se
podnik pfiblizil blizko k hranici 1,5, od které je finan¢ni situace hodnocena jako velmi
dobré. Na tomto pozitivnim vysledku mé podil zejména dosazeny vysledek hospodateni,
ovliviujici tieti a ¢tvrty ukazatel a dale pak generované provozni cash flow.

V roce 2015 doslo k negativni zméné, a to k propadu o tii kategorie. S Indexem
bonity -0,0486 se podnik nachazi ve Spatné finan¢ni situaci. Tento stav je zptsoben

zejména zapornym vysledkem hospodateni.
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Bilanéni analyza Rudolfa Douchy

Nasledujici tabulka shrnuje vysledky Bilan¢ni analyzy pro dany podnik.

Tab. 22: Bilanéni analyza Rudolfa Douchy (Zdroj: vlastni zpracovani)

T ] | ama| o] oms)
ey,

Ukazatele stability

S1 (Vlastni kapital/stala aktiva) 1,1778  1,1941 15097 0,7192  0,6906
S2 [2*(vlastni kapital/celkova pasiva)] 0,1479 2,3881 3,0194 1,4383 1,3812
01760 02429 02900 02757  0,2454
S4 [Celkova aktiva/(5*kratkodobé dluhy)] 0,2390 0,2536 0,2630  0,3234  0,2991
S5 [Celkova aktiva/(15*zasoby)] 04551  0,2573  0,3410 0,3130  0,2863

‘

Ukazatele likvidity

L1 [ (2*finan¢ni majetek)/kratkodobé dluhy] 0,2685 0,0897 0,2868 0,1025 0,1432
L2 [(Finan¢ni majetek + pohledavky)/kratk. dluhy]/2,17 0,3906 0,3247 0,3900 0,3618 0,3322
L3 [ (Obé&zna aktiva/kratkodobé dluhy)/2,5] 0,4091 04133 04414 04518 0,4276
0,0395  0,0852  0,0856  0,0830

L4 [(pracovni kapital/pasiva celkem)/3,33] 0,0803

Ukazatele aktivity

‘

Al (Trzby celkem/pasiva celkem) 0,7088  0,9785  1,1786  1,2439  1,1474
A2 (Trzby celkem/4)/vlastni kapital) 1,1985  1,2676  1,3246 14707  1,4769

A3 [(4*ptidana hodnota)/trzby celkem] 0,9875 0,8359 0,8785 0,8657 0,9113

Ukazatele rentability

R1 [(10*EAT)/pfidana hodnota] 0,7842 1,6596
R2 [(8*EAT)*vlastni kapital] 0,7425 -0,4517  1,2327  1,6903 -1,3122
R3 [(20*EAT)/pasiva celkem] 0,2745 -0,2179  0,6855  0,8936 -0,6371
R4 [(40*EAT)/(trzby + vykony)] 0,7781 -0,4260 1,1723  1,4269 -1,0951
R5 [(1,33*provozni VH)/VH za ucetni obdobi] 1,2150 1,0004 1,4389 1,5401 1,1572

“
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Graf 7: Bilan¢ni analyza Rudolfa Douchy (Zdroj: vlastni zpracovani)

V roce 2011 se podnik nachdzi v Sedé zoné a jeho financni situace je nevyhranéna.
Nasledujici rok dochéazi k propadu celkového koeficientu a propadu podniku
ve vysledném hodnoceni o kategorii nize, kterd je charakteristickd vaZnymi problémy
podnikd, které mohou ohrozovat jejich existenci.

V roce 2013 doslo k pozitivnimu ristu celkového koeficientu, ktery pokracoval i v roce
2014 a podnik se opét nachazel v Sedé zong.

Rok 2015 je vyznacen nejhorS$im dosazenym vysledkem. Celkovy koeficient se nachazi
Vv zépornych hodnotach, coz poukazuje, stejné tak jako v roce 2012, na vazné problémy
Vv hospodareni.

V z4dném z analyzovanych obdobi podnik nedosahl celkového koeficientu pro bilan¢ni
analyzu vyssiho jak 1, coz by znacilo dobrou financ¢ni situaci a bonitni podnik.

V Bilan¢ni analyze je nejvys$i véha pfisuzovana ukazatelim likvidity a zvlasté

rentability, coZ jsou pro podnik problematické oblasti.
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3.8 Ekonomicka pridana hodnota

Pro stanoveni hodnot ukazatele EVA jsou nejprve definovany hodnoty vstupujici do jeho
vypoctu, a to ¢istd operacni aktiva NOA, ¢isty operacni zisk po zdanéni NOPAT a vazené

primérné ndklady kapitalu WACC.

Polozky rozvahy vztahujici se k dlouhodobému majetku byly pro vypocet NOA
upraveny vyjmutim nedokoncené investice do dlouhodobého majetku v roce 2013. Tato
investice totiz zatim neni pouzivéana k tvorbé soucasnych vysledkd.

Tato Gprava je v podstaté jedinou upravou ucetnich dat. Vzhledem k dlouhodobému
majetku je tomu tak proto, Ze podnik nepronajima zadné pozemky ¢i budovy, které by
bylo vhodné vyloucit z provozné nutného dlouhodobého majetku. Z NOA by mély byt
vylouceny také naptiklad finan¢ni investice, majici portfoliovy charakter, podnik vSak
nema ve svém slozeni aktiv dlouhodoby finan¢ni majetek.

Vzhledem k obéznému majetku nebyly provadény upravy kratkodobého finan¢niho
majetku z toho divodu, ze pozadovana okamzita likvidita 0,15 je vys§i nez skutecné
dosazena likvidita. Proto neni zadna ¢ast kratkodobého finan¢niho majetku povazovana
za nadbytecnou.

Z hlediska pasiv je vhodné NOA zafadit formou ekvivalentli vlastniho kapitalu
K vlastnimu kapitalu umysIiné vytvoiené tiché rezervy a rezervy tvofené nadbytecné
Podnikem nebyly Zadné rezervy shledany jako nadbytecné a nebyly shledany Zadné
vyznamné rezervy vznikajici podcenénim aktiv ¢i pfecenénim dluht.

Majetek zachyceny v ucetnictvi je dale zadouci navysit a hodnotu majetku financovaného

finan¢nim leasingem. Podnik vSak takovy majetek nevyuziva.

Pro vypocet NOPAT byl provozni vysledek hospodafeni snizen o zisk z prodeje
dlouhodobého majetku a materialu, vzhledem k tomu, ze jde o polozky mimotadné, které
se nebudou opakovat ve stejné vysi.

Daéle je vhodné vyjmout naklady na vyzkum a vyvoj, dle vyro¢ni zpravy podniku vSak
nebyla takova ¢innost realizovana.

Jako dal§i mozné polozky, o které by bylo vhodné provozni vysledek hospodareni upravit,

by byly naklady na vzdélavani zaméstnanct, reklamu, tvorba a Cerpani tichych rezerv,
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uroky placené v leasingovych platbach apod. Nejsou znamy zadné polozky tohoto

charakteru.

Pro vypocet WACC byla jako néklad ciziho kapitalu pouzita Grokova sazba bankovnich

uvért. Naklady vlastniho kapitalu jsou vycisleny na zaklad¢ stavebnicového modelu
INFA.

Tab. 23: Stanoveni hodnoty NOA Vv tis. K¢ (Zdroj: vlastni zpracovani)

T | an] o] oma)  owe| e

Dlouhodoby majetek 34717 32 381 30 246 80 435 71 887
Ill)ellcl)llllgl(;d?_gy majetek provozné 0 0 1426 0 0
E&:’;‘;"d"by majetck provozng 34717 32381 28820 80435 71887
Provozné nutny kratk. fin. majetek 31 067 7083 22 385 8 669 12 237
Zéasoby (+) 40 512 51 919 40 130 58 260 59 514
Pohledavky (+) 165 124 104 233 109 755 124 161 110973
Casové rozliseni aktiv (+) 5125 4732 2763 2029 1014
Casové rozliseni pasiv (-) 3275 2533 2 165 5859 3645
Kratkodobé zavazky (-) 162 746 136 858 114 044 113 070 112 062
Pracovni kapital provozné nutny 75 807 28 576 58 824 74 190 68 031

Tab. 24: Stanoveni hodnoty NOPAT v tis. K¢ (Zdroj: vlastni zpracovani)

I STy I ) M) T

Provozni vysledek hospodareni 4478 -1 642 9 236 16 854 -7 085
Trzby z prodeje dlouhodobého
majetku a materialu (-)
Zustatkova cena prodaného dl.
majetku a materialu (+)

Cisty operaéni zisk pred dani 4 006 -1987 8 000 15 137 -7 599

5271 5372 3871 7373 81551

4799 5027 2 635 5656 3043
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Tab. 25: Stanoveni vazenych primérnych nakladu kapitalu (Zdroj: vlastni zpracovani)
2011 2012 2013 2014 2015

ﬁgﬁ;ﬁ;“gﬁhﬁ;ﬁ;m"s Nkl 053%  053%  053%  053%  053%
Sl 1357%  1500%  863%  12.80%  22.86%
i;zb‘ﬁftza DA 20 B 000%  000%  000%  000%  0,00%
I;;ﬁ‘rﬁf(fja DA 7 el 500%  500%  500%  500%  500%
ﬁ;ﬂé";g é’nri‘ifka Za prdmlEEkls 355%  10,00% 3.63% 433%  10,00%
iﬁ‘lftm Tl ) 5,02% 0,00% 0,00% 3.47% 7.86%

Tab. 26: Stanoveni ukazatele EVA v tis. K& (Zdroj: vlastni zpracovani)

e —— L L ]

110 524 60 957 87 644 154 625 139 918

NOPAT 3245 -1609 6480 12261 -6155
WACC 6,38% 10,67% 6,81% 7,70% 11,17%

eva | |-seosm0| 23m0s0| 550023

Vypocet ukazatele EVA potvrzuje dil¢i zavéry financni analyzy, kdy byla negativné
hodnocena finanéni situace v letech 2012 a 2015. V téchto letech dosahuje ukazatel EVA
zapornych hodnot, coZ znamena, Ze podnik netvoii hodnotu pro své vlastniky.

Stejné tak, jako ve vyuzitych bonitnich a bankrotnich modelech, s vyjimkou Z-skoére, jsou
pozitivni hodnoty vztahujici se k rokiim 2013 a 2014. Podnik v téchto letech svym

J 24

vlastnikiim vytvaii pridanou hodnotu a zhodnocuje tak jejich investovany kapital.
Nejlepsiho vysledku v této oblasti bylo dosaZzeno v roce 2014, naopak nejhorsiho v roce

2015. Proto je dale ukazatel EV A blize rozebran prostiednictvim pyramidového rozkladu
pro zmény mezi roky 2014 a 2015 a citlivostni analyzy pro rok 2015.
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3.8.1 Pyramidovy rozklad EVA

Ukazatel

Veiv ukazatelena | Viivukasatelena
adiaseny | nadfasent ukazatel v
()

28 049,54
ANORAT) A WACCNOA s
1841616 [ 6361% 053338 | 36.39%
" — | g 2014 2015
12 260.9° FEYETY
S difirence
18 416,16 1053338
| -
I NOFBT TWacC INOA B
22 736,00 | 123,46% —4319.84 23.46% 4213,70 40,00% 6 319,68 60,00%
2014 2015 20i% 2015 2018 20135 = 2015
15137 21876 1444 7.70% 11.17% 87 644.00
diference diference index diferenes index diferance
22 736,00 431034 0,50 3,48% 145 66 981,00
A Teaty T Nakdady  rozliteni LDL majetek L CPK
4190500 | 18431% 19 169,00 84,31% 6.61% [ 5161500 | 77.06% | 18 794,00 29.55%
2014 2015 2012 3015 201¢ + 2013 2014 + 2013 2014
6018 284 114 - 320882 S -3 830,00 28820,00 80 435,00 58226,00 75 020,00
diference diference index 5 Ce L fudst
41 905,00 08 19 169,00 004 6,40 51 615,00 2,70 19 704,00 134
4 Zasoby - 4 Kratk Fin. majetek 4 Nedrogeny cizi kapital
18130,00 | 91,58% 72,78% 1371600 | 69.28% 974,00 492%
013 + 014 + 13 2014 - 2013 2014
40 130,00 124 161,00 22 385,00 § 650,00 11404400 | 113 070,00
diferance e diference afarence e
18 130,00 113 -13 716,00 0,39 974,00 0.90
L WACC
421370 | 40,00%
2014 2015
7.70% 11,17%
diference index.
3,488
1 (CKE) Nex:
0,07%
+ 2014
2.64%
diference
0.07%
4 VE/Uroteny kapital [Cizi irotens/Uroteny kapi A Niklady cizibo kapitilu
-0.32% 2.07% 100,00%
2014 X 2014 2015 b9
37.02% 62,08% 63,82
diferance diferance
-1,7504. 17505
A Rizikova priratka za A Rizikova piraika za 4 Bezrizikori sazha
finanéni stabilitu podnikatelské riziko
0,00% 0,00% 5,67% 56,40% 0,00%
2014 2015 + + 2014 2015 + + 2014
0.00% 4.33% 10.00% 0.53%
diference diference diference
0,000 x 56700 0,000

Graf 8: Pyramidovy rozklad EVA pro obdobi 2014-2015 (Zdroj: vlastni zpracovani)
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Z pyramidového rozkladu ukazatele EVA je patrné, ze na jeho poklesu o 28 949,54
tis. K& oproti pivodnimu roku méla vliv zejména zména ukazatele NOPAT, a to
263,61 %.

Vyznamné ovlivnéni vrcholového ukazatele EVA ukazatelem NOPAT bylo ocekavané
jiz na zakladé predchozich provedenych analyz a neni ani piekvapivym zjisténim, Ze
0 41905 tis. K¢. Snizeni ndklada ptispiva ke zvySovani hodnoty NOPAT a potazmo
EVA, nicméné jejich pokles lze spiSe ptisoudit snizenim prodejti a nerealizaci zakazek

Vv takovém objemu, jako v minulém roce, nez uspofe nakladl a zefektivnéni procest.

Cistd operaéni aktiva po ¢istém operaénim zisku nejvice ovliviji vyslednou hodnotu
ukazatele EVA. Nartust NOA, pokud je jejich vysledna hodnota kladna, zptisobuje pokles
ukazatele EVA. V ptipadé podniku ABC s.r.o0. byl narist NOA oproti roku 2014 ve vysi
66 981 tis. K¢, coz mélo z 60 % vliv na narist nakladl investovaného kapitalu.

Za timto narGstem stal zejména nartst dlouhodobého majetku o 51 615 tis. K&. Cista
operacni aktiva také vyznamné ovlivnil vyvoj €istého pracovniho kapitélu.

Nejvétsi vliv na vyvoj Cistého pracovniho kapitdlu mél narast zasob o 18 130 tis. K¢.
I narGist pohledavek zptlisobil zvySeni Cistého pracovniho kapitdlu. Naopak snizeni
kratkodobého finanéniho majetku o 13 716 tis. K¢ snizovalo hodnotu ¢istého pracovniho

kapitalu.

Viazené pramérné naklady kapitalu se také vyvijely negativnim smérem. Jejich 3,48%
narlst je zplisobem zejména nariistem nakladd vlastniho kapitalu v pomérné velké vysi,
a to o 10,05 %. Vliv na tomto zvySeni ma piedev§im zvySend rizikova piirdzka

za podnikatelské riziko a za finan¢ni strukturu, které se odviji od generované ztraty.
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3.8.2 Citlivostni analyza

Rok 2015 byl dale zkouman analyzou citlivosti, kdy bylo sledovdno ptsobeni 10%
zvySeni vstupniho faktoru pifi jinak nezménénych hodnotich ostatnich faktor

na vyslednou hodnotu ukazatele EVA.
Tab. 27: Citlivostni analyza ukazatele EVA pro ro 2015 v tis. K& (Zdroj: vlastni zpracovani)

. 5 o Puvodni EVA po ~
Faktor UNOR Zmoena o hodnota zméné AT q
hodnota 10 % EVA faktoru EVA vV %

Dlouhodoby majetek roku

2014 80 435 88479 -2343345 -24 332,31 -3,84%
Topg NI sem  es s wmsom o4
Zasoby roku 2014 58 260 64 086 -23433,45 -24084,47 -2,78%
Kritk pohledivkyroku2014 124161 136577 2343345 2482085  -592%
Kratk. zavazky roku 2014 113 070 124 377 -23 433,45 -22 169,97 5,39%
Twby 294114 32355 2343345 716025 13056%
Naklady 301 713 331884 -23433,45 -4787196 -104,29%
Niklady nacizikapitdl  525% 6% 2343345 2403296  -256%
Naklady na vlastni kapital 23,39% 26% -23433,45 -24 896,14 -6,24%
VK/roteny kapitil celkem 036 040 2343345 2456423  -483%

Bankovni ﬁyéry a
ZZﬁ(ZﬁOCimméeny kapital 0,64 0,70 -23433,45 -21605,83 7,80%

Dle citlivostni analyzy je opét potvrzen nejvétsi vliv vyvoje trzeb na hodnotu podniku.
V piipadé, ze by se trzby roku 2015 zvysily o 10 %, ukazatel EVA by dosahl kladnych
hodnot a podnik by tak tvofil hodnotu vlastniktim.

vrwe

by jeji propad o 104,29 %.

Kromé téchto ziejmych vlivnych faktorti by nejvyssi zménu vysledné hodnoty ukazatele
EVA zplsobilo 10% zvySeni poméru vyuzivanych bankovnich uvért k celkovému
urocenému kapitalu. Toto zvySeni by mélo pozitivni vliv a ukazatel EVA by se zvysil
07,80 %. Je vSak nutné vzit v uvahu, ze zvySovani tohoto faktoru neptisobi pozitivné
stale explicitng, protoze od uréité vyse dojde ke zvySeni rizikové ptirdzky za finan¢ni
strukturu podniku, coz zpiisobi nariist naklada vlastniho kapitalu.

Néklady vlastniho kapitalu jsou dalSim faktorem v potadi dle velikosti vlivu na EVA.
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wrwe

wrwe

pfidané hodnoty. Snaha o urychleni inkasa spolu se snahou o vyjednani delSich lhit
splatnosti vlastnich zavazk by tak méla pomérné vysoky dopad na ekonomickou

ptfidanou hodnotu.
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3.9 Souhrnné hodnoceni finanéni situace

ABC s.r.0. patii mezi ptedni ¢eské producenty lihovin. Vyrabi vice nez 50 druhti lihovin,
které vyvazi do 36 zemi. V ramci zpracovani analyz prostfedi podniku a finan¢ni analyzy

Ize stav podniku v poslednich péti letech shrnout nasledovné:

Provedenim analyzy prostfedi podniku bylo poukdzdno zejména na externi vlivy, které
znacn¢ ovliviuji fungovani podniku.

Vyznamnymi faktory v rdmci makroprostiedi podniku jsou politické a legislativni faktory
a ekonomické faktory.

V ramci daniové politiky 1ze nejvetsi vliv na podnikatelskou ¢innost piisoudit spotiebni
dani, ktera v soucasné dob¢ predstavuje pomérné velkou ¢ast ceny produktu. DalS$im
podstatnym faktorem v této oblasti jsou nafizeni vlady a legislativni opatfeni, vzhledem
k tomu, Ze produkce lihovin je pomérné zna¢né regulovana. Vazné dopady téchto nafizeni
se projevily vroce 2012, kdy metanolova aféra a reakce na ni v podobé prohibice
Kromé politickych a legislativnich faktort je podnik zna¢né ovlivnén ekonomickymi
faktory, a to zejména vyvojem cen, vyvojem mén a vyvojem hospodaistvi komplexné.
Vliv téchto faktord lze sledovat zejména na vysledcich podniku v roce 2015, kdy
na generované ztrat¢ ma podil nepfizniva ekonomicka situace v Rusku, zemé& s nejvétsim
podilem na exportu podniku, a zna¢na devalvace rublu. Produkty podniku se tak staly
oproti lokalni konkurenci podstatné drazsi.

Analyza mikroprostfedi upozorfiuje zejména na znacné riziko ze strany stdvajicich
konkurentil, kdy soutéZivost mezi konkurenty na ¢eském trhu je pomérné velka.

Silna pozice odbératelli vV ramci obchodnich vztahli, zejména ze strany odbérateli
vV podobé maloobchodnich fetézct, predstavuje také redlnou hrozbu pro podnik. Relativné
vysoké je taktéZ riziko substitutll, pfedstavujici jiné alkoholické napoje. Tato substituce
byla patrna zvlasté v roce 2012 a 2013 v souvislosti s metanolovou aférou.

Na zékladé provedenych analyz vnitinitho a vnéjSiho prostfedi podniku lze za silné
stranky povazovat zejména velky trzni podil, dlouholetou tradici produkce a Cinnosti
podniku, dlouholeté a stabilni vztahy s dodavateli ¢i zasazeni do ruského holdingu, diky
¢emuz se podniku mohou naskytnout dalsi obchodni ptilezitosti. PfileZitosti Ize také vidét

ve vstupu na nov¢ trhy ¢i rozsiteni portfolia produktii o jedinecné népoje. Naopak slabé
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stranky spocivaji ve vysokych danich, vstupujicich do cen produktd, ve Spatné
ekonomické situaci Ruska, jakozto zemé s nejvétSim podilem na exportu podniku, ¢i
V nizké propagaci a reklamé produkti. Hrozbami jsou v této souvislosti legislativni

bariéry a zvyseni dani, vysoka konkurence ¢i cenové valky s odbérateli.

Provedend finan¢ni analyza byla zaméfena na horizontélni a vertikalni analyzu Uc¢etnich
vykazi, na rozdilové ukazatele, na pomérové ukazatele a na ucelové vybéry ukazatela.
Horizontéalni a vertikalni analyza poukdzala na jiz zminény vyvoj faktorti dopadajici
na podnik a vyvoj podniku samotného. Rok 2011 je charakteristicky pozitivnimi vysledky
a dosazenym ziskem. Tento riist a rozvoj byl zbrzdén v roce 2012 pfic¢inou metanolové
aféry a naslednou prohibici, kdy byl zakazan prodej napojt s obsahem alkoholu nad 20 %,
coz se dotykalo stézejni ¢asti produkce podniku. Kromé prohibice méla metanolova aféra
za nasledek nové stanovenou nutnost kolkovéani alkoholu, coz podniku pfineslo dalsi
zna¢né naklady. V tomto roce podnik vykazal ztratu ve vysi -2 183 tis. K¢. Ze strany
aktiv doSlo ke snizeni celkovych aktiv, pak predev§im ke snizeni kratkodobych
pohledavek. V horizontalni analyze se tato skute¢nost odrdzi na snizeni trzeb za prodej
vlastnich vyrobki a sluzeb.

Na pocatku roku 2013 jesté doznivaly dopady metanolové aféry, nicméné tento rok jiz
byl ve vysledku ve znameni riistu. Podnik jiz vykdzal zisk a vysledek hospodateni se
zvysil 0 491 %. Rist v této oblasti pokraCoval 1 v roce 2014 a podnik vykézal o dalSich
6 018 tis. K¢ vyssi zisk. V tomto roce se podnik rozhodl rozsitit svou vyrobu a investovat
do oblasti produkce Sumivych vin, ur¢enych zejména pro rusky trh, coz lze vypozorovat
Vv horizontalni analyze, kdy doslo k nartstu samostatnych movitych véci o 50 411 tis. K¢.
Ocekavani, s kterymi byl zamér realizovan, zejména prodeje na ruském trhu, vSak nebyla
Vv roce 2015 naplnéna. Pfi¢inou byla jiz zminénd nepiizniva ekonomicka situace Ruska.
Pokles vysledki je =znatelny zpoklesu celkovych aktiv, zpoklesu pohledavek

Z obchodnich vztahi, z poklesu trzeb a zejména z vykazané ztraty — 8 143 tis. K¢.
Popsany vyvoj ekonomické situace podniku je reflektovan také v analyze ukazatelii

rentability. Hodnoty ukazatelti rentability jsou v roce 2012 a 2015 zaporné. Pozitivnich

vysledkd v této oblasti je dosazeno v roce 2013 a zvlasté v roce 2014. V téchto letech
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pouze jeden ze Ctyi nejvétSich konkurentt podniku, K2 a.s., dosahl lepSich vysledki

ROA, ROE i ROS, ¢imz je jeste vice podtrzena uspésnost hospodareni.

Oblast ukazatela aktivity nelze pro dany podnik hodnotit pozitivneé. Od roku 2013 roste
pocet dnti, po které jsou zdsoby v podniku vazany do doby jejich prodeje ¢i spotieby.
V ramci efektivniho vyuzivani finan¢nich prostfedkd je zadouci, aby tento vyvoj byl
pravé opacny a doba obratu zasob se snizovala. Taktéz doba splatnosti kratkodobych
pohledavek z obchodnich vztahti v souvislosti s dobou splatnosti kratkodobych zavazkt
z obchodnich vztaht je celkové vyhodnocena negativné. Podnik hradi své zavazky
podstatné diive, nez inkasuje pohledavky za odbérateli. Rok 2011 je v této oblasti
hodnocen nejhlite, doba splatnosti pohleddavek byla az 303,25 dnd, pficemz doba
splatnosti zavazkli pouze 55,64 dnl. Pozitivni je, Ze rozdil mezi dobou splatnosti
pohledavek a zavazkl je neustale snizovan, nicméné 1 v roce 2015 stale ¢ini dlouhych
91,22 dni. Pro podnik by bylo Zzadouci, kdyby obchodniho ivéru sdm vyuzival, nez
poskytoval.

Ukazatele zadluzenosti a uvérové schopnosti poukazuji na pomérné stabilni miru
zadluzeni, kdy podnik po celé analyzované obdobi vyuZziva z vice nez tii Ctvrtin cizich
zdroji. Dle ukazatele tirokového kryti je podnik kromé let, ve kterych byla dosazena
ztrata bez problému schopen hradit uroky vyplyvajici z Cerpanych Gvért. Pfi uvazovani

cash flow pro urokové kryti neni problematickym ani rok 2015.

Ukazatele likvidity nedosahuji uspokojivych hodnot. BéZnd, pohotova ani okamZzita
likvidita se nepohybuje v doporucenych intervalech a i pfi porovnani s konkurenci jsou

hodnoty likvidity analyzovaného podniku spiSe niZsi.

Bankrotni modely tfadi podnik v prvnich dvou letech spiSe do kategorie podniki
ohrozenych bankrotem. V roce 2013 a 2014 je vysledné hodnoceni Altmanova Z-skore
I Indexu divéryhodnosti INO5 lepsi a podnik se dle doporucené interpretace vysledkt
posouva, co se tyce jeho bonity, o kategorii vySe. Naptiklad dle INOS je hodnocen jako
podnik, ktery s 50% pravdépodobnosti speje ke krachu, ale se 70% pravdépodobnosti

tvofi vlastnikiim hodnotu. V roce 2014 jsou vysledné hodnoty v obou bankrotnich
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modelech nejvyssi. V roce 2015 dochazi k poklesu vyslednych hodnot, kdy v INO5 se
podnik dokonce propadne do nizsi kategorie hodnoceni, kam spadaji podniky, které
S 97% pravdépodobnosti spéji k bankrotu a se 76% pravdépodobnosti nevytvareji

hodnotu pro vlastniky.

Tento vyvoj je zachycen i v bonitnich modelech, kdy se vysledné hodnoceni v roce 2012
oproti roku 2011 snizilo. Naptiklad podle Bilan¢ni analyzy Rudolfa Douchy jsou v tomto
roce pro podnik charakteristické vazné problémy, které mohou ohrozovat jeho existenci.
Po tomto roce dochazi k ristu celkovych koeficientl, pfi¢emz nejptiznivéjsich hodnot je
opét dosazeno v roce 2014. Rok 2015 je opét charakteristicky propadem. V Indexu bonity
i v Bilanéni analyze Rudolfa Douchy je v tomto roce dosazeno nejniz§iho hodnoceni,
poukazujici na vazné problémy v hospodateni. Podle Bilan¢ni analyzy podnik nedoséhl
Vv zadném roce hodnoceni, které by jej fadilo k bonitnim podnikiim s dobrou finan¢ni

situaci.

Stanoveni ekonomické pifidané hodnoty podniku potvrzuje predchozimi analyzami
zjisténé skutecnosti o finanéni situaci podniku z jiného thlu pohledu. Vyrazny pokles
trzeb zpusobil v letech 2012 a 2015 zapornou vyslednou hodnotu ukazatele EVA,
a podnik tak svym vlastnikiim netvofil hodnotu. Pyramidovym rozkladem a citlivostni
analyzou byl zkouman vliv jednotlivych vstupnich faktori na vyslednou ekonomickou
ptidanou hodnotu. Pomérné zna¢ny vliv ma kapitalova struktura, nédklady kapitalu a vyse

¢istého pracovniho kapitalu.
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3.9.1 SWOT analyza

Na zékladé provedené strategické a finanéni analyzy je dale zpracovana SWOT analyza,

ktera se zamétuje na silné a slabé stranky, ptilezitosti a hrozby podniku.

Tab. 28: SWOT analyza (Zdroj: vlastni zpracovani)

Silné stranky Slabé stranky

- velky trzni podil - vysoké dané vstupujici do ceny produktu

- dlouholeta tradice fungovani podniku - Spatnd ekonomicka situace v zemi, které je

- znamé tradicni vyrobky, napt. Tuzemak uréen nejvetsi podil exportu

- dlouholeté a stabilni vztahy s dodavateli - silna pozice soucasnych odbérateli

- zatazeni do ruského holdingu, lokalni a nemoznost vyznamng&ji ovlivnit povahu
podpora marketingové propagace a navazani dodavatelsko-odbératelskych vztaht
obchodni spoluprace prostiednictvim podnikGi - malé propagace a reklama produktt
spadajicich do holdingu - mala moznost vybéru dodavatelt lihu a lahvi

- neuspokojivé hodnoty ukazatelti aktivity

- obchodni prilezitosti mozné diky spolupraci - legislativni bariéry, zvySeni dani

Vv ramci ruského holdingu - vysoka konkurence, zejména mezi péti

- roz8ifeni portfolia produktd o jedine¢né podniky s nejvétsim trznim podilem (velmi

napoje podobné produkty, téméf identicka prodejni
cena)

- konkurence v podob¢ ¢erného trhu

- nestabilni situace v Rusku

- cenové valky s odbérateli

- nizka uroven ¢istého pracovniho kapitalu,

likvidity
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4 VLASTNIi NAVRHY SMERUJICI KE ZLEPSENI SITUACE

Jak jiz bylo zminéno v ptedchozi kapitole, externi makroekonomické faktory, které
vyrazné ovliviiuji vysledné hospodateni podniku, mély v analyzovanych letech negativni
dopad na vyvoj trzeb a zapfticinily zaporny vysledek hospodateni. Reakce podniku na tyto
faktory a snaha o zmirnéni jejich dopadu, udrzeni finanéni stability a podpory rozvoje je
procesem naro¢nym a rozsahlym.

Provedend analyza poukdzala na dalSi mozné problematické oblasti, zejména v radmci
ukazatell aktivity a likvidity, které souviseji s platebni schopnosti podniku.

Platebni schopnost je pro podnik rozhodujici, nebot’ pouze platebné schopny podnik ma
Sanci dlouhodobg existovat a rozvijet se. Z toho diivodu patii zajisténi platebni schopnosti
mezi zakladni finan¢ni cile.

Zakladnim ptedpokladem pro zajiSténi platebni schopnosti je sladéni doby splatnosti
zdroju a jejich pouziti, kdy dlouhodoby majetek by nemél byt financovan kratkodobymi
zdroji (REZNAKOVA, 2010)

Nasledujici navrhy zleps$eni budou tedy zamétfené na fizeni Cistého pracovniho kapitalu,
ktery predstavuje cast dlouhodobého kapitdlu, vyuZzivaného k financovani obéznych

aktiv.

4.1 Rizeni ¢istého pracovniho kapitalu

Pti fizeni €istého pracovniho kapitalu je nardzeno na konfliktni vniméni jeho odpovidajici
vyse ze strany manaZzerti a ze strany vlastnikii podniku. Pro manazery muze byt Cisty
pracovni kapitdl ur€itym finan¢nim polStafem pro zajisténi bezproblémového prubéhu
hospodarské €innosti. Vlastnici ale v €istém pracovnim kapitdlu mohou vidét zbytecné
vazani drahych dlouhodobych zdroji, a proto mohou preferovat jeho vysi co nejnizsi.

Zadouci ji nalézt optimalni vysi, kdy bude zajisténa ¢innost podniku a kdy nebude
snizovana vynosnost investovanych zdroji a hodnota podniku. Pro stanoveni optimalni

vyse Cistého pracovniho kapitalu byla vyuzita metoda obratového cyklu penéz.
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Tab. 29: Vypocet potiebné vyse Cistého pracovniho kapitalu v tis. K& (Zdroj: vlastni zpracovani)

Doba obratu pohledavek 303,25 191,40 163,32 131,35 136,21
Doba obratu materialovych zasob 78,70 78,33 80,04 68,61 79,04
Doba obratu vyrobki 28,93 30,06 22,22 17,92 28,34
Doba obratu nedokonéené vyroby 3,83 4,45 5,26 3,89 5,01
Doba obratu zavazku 77,12 62,72 53,48 46,93 58,11
Obratovy cyklus penéz 337,59 253,49 230,38 185,69 203,62
Denni provozni vydaje 457,19 397,03 384,82 514,98 460,49

Z tabulky je patrné, ze a¢ se podnik v analyzovanych letech nepotykal s nekrytym
dluhem, vyse ¢istého pracovniho kapitadlu nebyla dostatecna. NejvyraznéjSiho rozdilu
mezi potiebnym ¢istym pracovnim kapitdlem a skute¢né vykazovanym je v roce 2011.
| pfes to, Zze vroce 2015 je tento nedostatek podstatné niz$i, je tento rozdil stale
znepokojujici, zvlasté proto, ze dany vypocet pottebné vyse Cistého pracovniho kapitalu
se zaméfuje pouze na financovani provoznich vydaji. Bylo by tedy vhodné disponovat
¢istym pracovnim kapitdlem o néco vysSSim neZ je potfebna vyse, zahrnujicim urcitou
rezervu.

Cilem podniku by mélo tedy byt zkratit obratovy cyklus penéz. Tohoto miize byt docileno
efektivnéjSim fizenim zdsob, vyuzivanim dodavatelskych uvérd v delSich lhiatach ¢i
rychlej$im inkasem pohledavek.

Z provedené analyzy ukazateld aktivity se zda byt nejproblematictéjsi doba inkasa
pohledavek. Proto budou nasledujici navrhy ke zlepSeni sméfovany do oblasti fizeni
pohledavek.

V momenté¢, kdy podnik poskytne odbérateli produkty a sluzby na obchodni Gvér, vznika
mu Gvérové riziko. Uvérové riziko je spojené s moznosti, Ze se podnik nedocka véas
plnéni od zakaznika, at’ uz z divodu jeho platebni neschopnosti ¢i neochoty. Rizika
poskytovani obchodniho uvéru jsou zvlast umocnéna v mezinarodnim obchodé, kdy je
odlozeni platby za produkty ovlivnéno také trznimi riziky, souvisejicimi s hospodaiskou
situaci v dané zemi, kurzovymi riziky, pfepravnimi riziky apod.

Zasadni roli hraje prevence vzniku téchto rizik, k ¢emuz dopomahd efektivni Fizeni

pohledavek a Fizeni ménového rizika.
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4.2 Rizeni pohledavek

V ramci fizeni pohledavek je zasadni fazi nastaveni Uvérové politiky, kterd by
vymezovala zdsady poskytovani obchodnich tvért. Vhodné propracovani tohoto kroku
poté pusobi preventivné¢ a je predchdzeno vzniku problému s inkasem pohledavek

(REZNAKOVA, 2010).

O tom, Ze Gvérovou politiku podniku by bylo vhodné piepracovat, svéd¢i nasledujici
tabulka.
Tab. 30: Ptehled pohledavek po 1hité splatnosti V tis. K& (Zdroj: vyro¢ni zpravy ABC s. 1. 0.)

oI 2011] 2012] 2013] 2014f 2015
165124 104233 109755 124161 110973
18391 13154 10162 15509 26742
1114% 12,62% 926% 12,49% 24,10%

Pohledavky po 1huté splatnosti nad 180 dnti 1614 1767 4508 2 399 2117

Od roku 2013 podil pohledavek po lhit€ splatnosti na celkovych pohledavkach pomérné
razantng stoupda. V roce 2015 je téméf Ctvrtina pohledavek v prodleni. Proto je v dalsi

¢asti navrzen systém fizeni pohledavek, ktery by pomohl dané situaci predchazet.

Kli¢ovou roli v tizeni pohledavek hraje preventivni faze, jejimz ukolem je omezit riziko
neplnéni ze strany odbératele.
V ramci prevence navrhuji nasledujici posloupnost ¢innosti:

= ziskavani a analyzovani informaci o obchodnich partnerech,

= hodnoceni Givérového rizika a provéteni zdkaznika,

= rozfazeni zdkaznikl do bonitnich skupin dle vyhodnoceného uvérového rizika,

* nastaveni a Uprava smluvnich podminek v zavislosti na pfislusnosti obchodniho

partnera do bonitni skupiny,
= pribézny monitoring klicovych informaci o zdkaznicich a ptipadné Upravy

smluvnich vztahd v reakci na zmény.
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4.3 Rizeni pohledavek ve vztahu k stavajicim zakaznikiim

Vyse popsany postup aplikovany pii nastaveni systému fizeni pohledavek je vhodné
vyuzit zejména pro potencidlni obchody uzavirané s novymi zékazniky. V soucasné
chvili je pfevazna vétSina obchodii soustiedéna na prodej velkym obchodnim fetézcim,
které¢ disponuji velmi vysokou vyjednévaci silou.

Tyto vztahy funguji na dlouhodobé bazi a zminéna uprava smluvnich podminek je
pro podnik prakticky nemozna. Z toho divodu jsou dalsi navrhy pro fizeni pohledavek
soucasnych odbératelti sméfovany k nastrojim preventivniho zajisténi pohledavek.
Mezi tyto nastroje je mozné zatadit faktoring, rozvedeny déle, forfaiting ¢i pojiSténi

pohledavek.

4.3.1 Faktoring pohledavek

Podniku je navrzeno vyuzit bezregresniho faktoringu, kdy faktoringova spole¢nost
s odkupem pohledavek piebira i riziko nezaplaceni zakaznikem.

Mozné vyuziti faktoringu pro posledni analyzovany rok je konkretizovano nize.

Primérny stav pohledavek z obchodnich vztahl za roky 2011 az 2014 byl 109 176 tis.
K¢. Primérny stav pohledavek po splatnosti v tomto obdobi byl 14 304 tis. K¢, coz tvofi
13,10 % celkovych pohledavek z obchodnich vztaht.

Podnik se tedy v roce 2015 rozhodne postoupit faktoringové spole¢nosti pohledavky
ve vysi 15 000 tis. K¢, coz je ¢astka lehce vyssi nez 13,10 % z obchodnich pohledavek
roku 2014.

Bezregresni faktoring sebou nese naklady v podobé faktoringového poplatku, ktery se
bézné pohybuje od 0,3 % do 1,5 % z postoupenych pohledavek, aroku z profinancovani,
jehoz vySe byva odvozena z urcité referencni urokové sazby, a poplatku za nesplaceni
prumérné ve vysi 0,3 % - 0,5 % z postoupenych pohledavek (www.factoringcs.cz).
Bézné byva predfinancovano 70 — 90 % hodnoty pohledavek, tzn. 70 — 90 % je zaplaceno
pii uzavieni smlouvy o faktoringu, zbytek je podniku poskytnuto po uhradé pohledavky
zakaznikem. V pfipad€¢ nezaplaceni zdkaznikem se faktoringova spolecnost obrati
na svou pojistovnu pro ndhradu Skody a zbyvajici ¢ast, tzv. zadrzné, je proplaceno

zZ pojistného plnéni (SMEJKAL, 2010).
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Tab. 31: Propocet faktoringu pohledavek v tis. K¢ (Zdroj: vlastni zpracovani)
Propocet uvolnéni kapitalu vazaného v pohledavkach

Pohledavky piebirané faktoringovou spolecnosti 15 000 000
80% predfinancovani 12 000 000
20% zadrzné 3000 000
Faktoringovy poplatek (0,3 — 1,5 %) 45 000 - 225 000
Urok z profinancovéani (1M PRIBOR + 2 % = 2, 20 %) 264 000
Poplatek za nesplaceni (0,3 — 0,5 %) 45 000 - 75 000
Celkové naklady 354 000 - 564 000
Nakladovost faktoringu 2,36 - 3,76 % z postoupenych pohledavek

Bezregresni faktoring je diky transferu tvérového rizika drazsi formou financovani,
nicméné jeho pfinos spatfovan v eliminaci nesplacenych pohleddvek a uspore nakladi
na jejich vymahani.

Dalsi pfinos vyuziti faktoringu spociva v uspore urokovych naklada z ¢aste¢ného
predcasného splaceni kratkodobych uvérd, k cemuz by byl vyuzit kapital ziskany

postoupenim pohledavek.

vrwe

snizena polozka pohledavky zobchodnich vztahit a wvznikla by pohledavka
za faktoringovou spolecnosti ve vysi zadrzného.
Kapital ziskany postoupenim pohledavek by byl vyuzit na ¢aste¢né predcasné splaceni

kratkodobych uvért.
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Tab. 32: Rozvaha k 31. 12. 2015 bez vyuziti faktoringu v tis. K¢ (Zdroj: vlastni zpracovani)

Dlouhodoby majetek 71 887 Vlastni kapital 49 646
_-_-
Zasoby 59514 Rezervy
_-_-
Kratkodobé pohledavky 110973 Kratkodobé zavazky 112 062
- Pohledivky z obchodnich vztahit 94959 Bankovni uvéryavjpomoci 87582
Kratkodoby finan¢ni majetek 12 237 Dlouhodob¢ bankovni uvéry 28 733
(Casovérozieni 1014  Kritkodobé bankovni Gvery 58849
Casové rozliSeni 3 645

Tab. 33: Rozvaha k 31. 12. 2015 pfi vyuziti faktoringu v tis. K& (Zdroj: vlastni zpracovani)

Dlouhodoby majetek 71 887 Vlastni kapital 49 646
_-_-
Zasoby 59514 Rezervy
_-_-
Kratkodobé pohledavky 98 973 Kratkodobé zavazky 112 062
 Pohledivky z obchodnich vatahis 79959 Bankovni véry avjpomoci 75582
Pohledavky za faktoringovou spolecnosti 3000 Dlouhodobé bankovni uvery 28 733
Kritkodoby finantni majetek 12237 Kritkodobé bankovni ivéry 46849
Casové rozliSeni 1014 Casové rozliSeni 3 645

Zavedeni faktoringu by také zpiisobilo zménu nékterych finanénich ukazatell.

Tab. 34: Zména hodnot finan¢nich ukazateld pti vyuziti faktoringu (Zdroj: vlastni zpracovani)

_ Bez vyuziti faktoringu | P¥i vyuziti faktoringu

Doba obratu pohledavek 137,88 dnu 98,14 dnu

Bézna likvidita 1,0691 1,0743

Cisty pracovni kapital 70 662 tis. K¢ 58 662 tis. K¢

Z tabulky ¢. 32 je patrné, ze vyuziti faktoringu by mélo pozitivni vliv v oblastech, které
byly oznadeny jako problematické. Doba splatnosti pohledavek z obchodnich vztahti by
se zkratila az 0 39,74 dnu.

Zadluzenost podniku by byla snizena na 78,13 %.
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Bézna likvidita by se kviili ¢aste¢nému splaceni kratkodobych bankovnich avért zvysila.
Pohotova likvidita by naopak poklesla, a to z divodu snizeni polozky ob¢&zna aktiva.

Cisty pracovni kapital kvili poklesu pohleddvek se snizil, nicméné pozitivni je, Ze
poklesla i potiebna vyse ¢istého pracovniho kapitalu. Stale by potiebna vyse CPK byla
vy$§i nez skuteéné vykazovany CPK, nicméné tento rozdil by byl o vice nez pét a pil

milionu K¢ nizsi nez pii nevyuziti faktoringu.

Kromé¢ elementarnich ukazatel finan¢ni analyzy lze dopad vyuziti faktoringu zobrazit

také na zmén¢ hodnoty podniku prostiednictvim ukazatele EVA.
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Tab. 35: Dopad vyuziti faktoringu na ukazatel EVA v tis. K& (Zdroj: vlastni zpracovani)

Cisty operaéni zisk po zdanéni (NOPAT) _—

Bezrizikova sazba (vynos 10letych statnich

hodnoty roku vyuZziti
2015 faktoringu

[ operscaiaiaion) IR NN T )
Triby”z prodeje dlouhodobého majetku a 3557 3557 0
materialu (-)

0

dluhopisit) sk sk g
Rizikova ptirazka za finanéni stabilitu 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Rizik_ovzi ptirazka za podnikatelské riziko 10,00 % 10,00 % 0,00 %
podniku
Rizikova ptirazka za finan¢ni strukturu 7,86 % 5,37 % -2,48 %

Naklady na vlastni kapital 23,39 % 20,90 % -2,48 %
Naklady na cizi kapital 5,25 % 5,25 % 0,00 %
Ace unw 0%

Z pohledu ukazatele EVA pfinaSi vyuziti faktoringu zvySeni hodnoty podniku
0 497,58 tis. K¢.

Toto zvyseni je zapfi¢inéno niZsi nakladovosti kapitalu, kdy primérné naklady kapitalu

poklesly o 0,32 %.
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Pokles primérnych nakladti na kapital podniku je zplisoben 2,48% poklesem néakladt
na vlastni kapitél, kdy diky pfed€asnému splaceni bankovniho uvéru poklesla rizikova

piirazka za finan¢ni strukturu.

Vzhledem k tomu, ze ukazatel EVA vyuziva pro vypocet hodnoty podniku dané¢ho roku
Cistd operacni aktiva pfedchoziho roku, lze oCekavat, ze faktoring by mél pozitivni vliv
na hodnotu podniku i nadchazejici rok. Toto zvySeni hodnoty by bylo zptisobeno
snizenim pohledavek, ¢imz by byl sniZzen provozné nutny pracovni kapital.

Citlivostni analyza provedené v analytické Casti prace zkoumala mimo jiné vliv 10%
zmény pohledavek na vyslednou hodnotu ukazatele EVA. Tato 10% zmeéna piinesla

5,92% zménu ekonomické pfidané hodnoty.

4.4 Rizeni pohledavek ve vztahu k novym zikaznikiim

Stavajici zakaznici, predstavujici zejména velké velkoobchodni 1 maloobchodni fetézce,
jsou diky své rozsahl¢ siti prodejen a ploSné dostupnosti nabizenych produkti koncovym
zakaznikiim v silné pozici v ramci dodavatelsko-odbératelskych vztahi a ABC s.r.o. je
tak velmi limitovana pfi ovliviiovani podminek obchod.

Z hlediska zajisténi platebni schopnosti podniku by bylo vhodné zaméfit svou obchodni
strategii na snahu o sniZeni koncentrace zakazek na obchodni fetézce rozsifenim okruhu

odbérateld.

Podnik by se mohl snazit na vytvareni obchodnich vztaht s podniky, které provozuji bary,
no¢ni kluby, diskotéky, kasina ¢i restaurace.

Takové podniky maji zvySenou spotiebu alkoholickych napoji a vétSinou je kupuji
ve velkoobchodech.

Spoluprace s ABC s.r.o. by znamenala eliminaci tohoto zprostiedkovatele, pficemz
nabidka ABC s.r.o. by pro né¢ mohla byt vyhodnéjsi. Vyhodné&jsi by byla pfi vhodném
stanoveni prodejni ceny. Prodejni cena musi byt vzhledem k poptivce na nizsi
mnozstevni urovni vyS$i, nez je cena realizovand pii soucasnych prodejich
velkoobchodim. Zaroven je ale mozné diky eliminaci obchodni marze velkoobchodt
nabidnout prodejni cenu, ktera by byla pro tyto potencialni odbératele atraktivnéjsi, nez

je cena, za kterou nyni nakupuji produkty pies velkoobchody.
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Poptavka téchto podnikli na niz§i mnozstevni Urovni predstavuje pro ABC s.r.o.

ptilezitost zaujmout siln€jsi pozici v obchodnich vztazich.

V piipadé, Ze by podnik mél moznost uzaviit obchody s novymi odbérateli, je doporucen

nasledujici postup, dle kterého by bylo k obchodnim vztahtim pfistupovano.

441 Hodnoceni uvérového rizika a provéreni zakaznika

Na zaklad¢ sesbiranych informaci o potencialnich odbératelich, ke kterym patii zédkladni
charakteristika podniku a oblasti, ve které se podnik angazuje, zdkladni financni
ukazatele, spolehlivost a platebni moralka apod., je vhodné posoudit, jak by bylo zadouci

k danému zakaznikovi piistoupit a jak nastavit podminky obchodu.

V nasledujici ¢asti prace je navrzen zakladni model, ktery hodnoti bonitu a ivérové riziko
obchodniho partnera.

Tento model poskytuje rychlé provéfeni zakaznika a navrhuje dal$i postup
pfi nastavovani smluvnich podminek. Je vhodny pro analyzu novych potencialnich
partnert.

V ptipadé zdkaznik, kteti by potencialné€ zaujimali zna¢ny podil na zakézkach a trzbach,
je doporuceno hlubsiho a diikladnéjSiho provéfeni. Stejné tak je doporuceno detailnéjsi
analyzy pro zakazniky v ramci mezindrodniho obchodovani, které sebou nese jista
specifika a dodatecna odlisna rizika od tuzemského obchodu, a kdy neni vhodné vyuzivat
stejnych ukazateld vzhledem Kk odlisnym ucetnim metodam. V téchto ptipadech je
doporuceno vyuzit placenych sluzeb ratingovych agentur a dalSich instituci, které
poskytuji provéteni obchodniho partnera a vyhodnocenti rizika, jako je naptiklad Dun &
Bradstreet, CreditRiskMonitor, ICTF, Czech Credit Bureau nebo sluzby Jednotné

zahrani¢ni sité agentury Czech Trade.

Dale bude navrZzen hodnotici systém pro potencidlni nové zakazniky na tuzemském trhu.
Systém je mozné ptipadné vyuzit i pro stavajici zakazniky, kdy nékteré parametry mohou

v

nahradit konkrétnéjsi informace, vyplyvajici z jiz fungujiciho obchodniho vztahu.
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Ovéfeni obchodniho partnera na zakladé dostupnvch databazi a registru

V prvni fazi je zasadni provéfit zakaznika prostiednictvim databazi a registrii. Prvotné se
nabizi se vyhledani subjektu v obchodnim ¢i v zivnostenském rejstiiku nebo v Registru
ekonomickych subjektu pro zjisténi, zda vibec je subjekt pravoplatné registrovan, zda
se nenachazi v likvidaci apod.

Dale je mozné vyuzit Centralniho registru dluzniki, ktery sjednocuje o dluznicich
a neplatic¢ich. Nalezu zdkaznika v tomto registru je velkym varovnym signalem. Podobné
pusobi i nalez zaznamu o zakaznikovi jako o nespolehlivém platci v Registru platci
DPH. Je mozné soudit, ze pokud zdkaznik neplni své povinnosti vici statu, mize stejné

ptistupovat k zdvazkiim z obchodnich vztaht.

V ptipadé, Ze ovéteni obchodniho zdkaznika prostfednictvim vysSe zminénych databazi
neodhali zadné negativni tdaje, je vhodné jej v dalsi fazi podrobit uvérové analyze

pomoci nésledujiciho jednoduchého scoringového modelu.

Sestaveni scoringového modelu a jeho implementace by méla probihat v nasledujicich
krocich:

= stanoveni oblasti zajmu, které budou dale zkoumany,

= stanoveni dil¢ich ukazatell pro danou oblast,

= stanoveni kritérii pro vyhodnoceni pozice odbératele v dané oblasti,

= pfisouzeni dulezitosti riznym oblastem zkoumani a pfid€leni nalezitého
bodového ohodnoceni,

= stanoveni hranic bodového ohodnoceni pro rozdé€leni odbérateli,

= nastaveni scoringového modelu v elektronické podob€, napf. v programu
Microsoft Excel,

* testovani spravnosti vyhodnoceni bonity odbératel na zakladé¢ vyuziti
historickych dat podnikii se zndmym dal$im vyvojem a zkoumani schopnosti
modelu na tento mozny vyvoj upozoriovat,

= pfipadnd Gprava zvolenych ukazatelll, pfifazeného hodnoceni apod.,

= opétovné testovani spravnosti scoringového modelu a piipadné opakovani
piedchozich dvou kroki, dokud nebudou dosazeny vyhovujici vysledky,

= obeznameni se scoringovym modelem téch pracovnikd, ktefi jej budou vyuzivat,
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= konzistentni vyuzivani modelu, pribézné sledovani jeho vyhodnocovaci
schopnosti,
= piipadné upravy modelu jako reakce na zmény vstupnich faktorti hodnoceni

bonity odbératell a jejich charakteru.
Dany model hodnotici bonitu a uvérové riziko obchodniho partnera zahrnuje faktory
tykajici se zakladni charakteristiky podniku a finan¢ni faktory. Informace jsou Cerpany
z velké Casti z ucetni zavérky, a proto je nutné mit na zieteli omezeni finan¢ni analyzy
zminéné v teoretické Casti prace.

Oblasti hodnoceni obchodniho partnera zahrnuté v modelu jsou:

Zakladni charakteristika podniku

V této oblasti jsou zkoumany rychle zjistitelné informace o podniku, ke kterym patii stari
podnik a jeho velikost.
Stafi podniku je brano v Givahu na zaklad¢é ptedpokladu, Ze nové zaloZzené podniky
a zacinajici podnikatelé podstupuji vysSimu riziku netGspéchu. Naopak zékaznici
dlouhodob¢ plisobici v odvétvi predstavuji urcitou stabilitu.
Velikost podnikil je posuzovana na zékladé podobnych predpokladl jako u staii podniku,
a to vtom smyslu, Ze mikropodnik celi vy$§imu riziku selhdni neZ velky podnik.
Pro kategorizaci zakaznikl v tomto ohledu je vyuzito Nafizeni Komise (ES) ¢. 800/2008,
ktera ¢leni podniky na:
= mikropodniky, pokud zaméstnavaji méné nez 10 osob a jejich bilan¢ni suma
rozvahy €i ro¢ni obrat neptekro¢i 2 miliony EUR (Pro nase hodnocenti je bran kurz
eura k 16.1. 27,02. Hrani¢ni hodnota je tedy 54 040 tis. K¢.);
= malé podniky s méné¢ nez 50 zaméstnanci a bilan¢ni sumou rozvahy ¢i rocnim
obratem do 10 miliont EUR (do 270 200 tis. K¢);
= stfedni podniky, které zaméstnavaji méné nez 250 osob a jejichZ bilan¢ni suma
nepiesahuje 42 miliontt EUR (1 161 860 tis. K¢) nebo ro¢ni obrat 50 milionit EUR
(1 351 000 tis. K¢&);
= velké podniky s parametry vy$§imi neZ v predchozich kategoriich (Utedni véstnik

Evropské unie).
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Rentabilita podniku

Do modelu je zahrnuto zhodnoceni rentability podniku, protoze podnik, ktery dosahuje
dostate¢ny zisk, sméfuje ke svému rozvoji, stava se finan¢né stabilnéjsi a snizuje se tak
riziko jeho Upadku.

Jako zastupny ukazatel pro tuto kategorii je zvolena rentabilita celkovych aktiv (ROA).
Tento ukazatel pométuje dosazeny zisk s celkovymi aktivy, potazmo tedy celkovym
kapitalem. Pro hodnoceni bonity zdkaznika se jevi jako vhodné&jsi ukazatel nez ukazatel
rentability vlastniho kapitalu z toho dtvodu, Ze podnik s vysokou mirou zadluZeni
dosahuje lepsich hodnot ROE, nez pokud by vyuzival vlastni zdroje ve vétsi mite. A vyssi
mira zadluzeni je pro bonitu zdkaznika hodnocena negativng, protoze tak nartistd pocet
dalSich zavazkl obchodniho partnera, kterym musi dostat, a kterym miize dat prednost
(zvlasté v ptipad¢ splatek uveri) pred tthradou pohledavek podniku ABC s.t.0.

O vhodnosti vyuziti ukazatele ROA svéd¢i i1 jeho zastoupeni a pfifazend vysoka véaha

Vv existujicich bankrotnich a bonitnich modelech, které jsou Siroce ovéieny.

Pro vyhodnoceni dosaZzené¢ vySe ROA bylo vyuzito zpravy Ministerstva prumyslu
a obchodu, ktera se zaméfuje na finan¢ni analyzu napfi¢ odvétvimi. Ministerstvo
primyslu a obchodu vyhodnocuje jednotlivé ukazatele pro kategorie podnikd, pti¢emz je
rozde€luje podle tvorby hodnoty. Proto se bude hodnoceni odvijet od rentability celkovych
aktiv dosazené podniky tvotici hodnotu, ktera byla pro velkoobchod a maloobchod, coz
predstavuje vyraznou ¢ast zakaznikti ABC s.r.o., V posledni zvetejnéné zprave 12,61 %.

Podniky, které jsou ziskové, ale netvoii hodnotu, dosdhly ROA ve vysi 4,09 %.

Doba splatnosti zavazku a pohledavek

Dilezitym kritériem pro stanoveni Uvéruschopnosti zakaznika je doba splatnosti
kratkodobych zavazki. V piipadé, Ze nejsou k dispozici blizsi informace o platebni
moralce zakaznika, doba splatnosti kratkodobych zavazkl podava obraz o tom, za jakou
dobu mliZzeme ¢ekat thradu pohledavky.

Tento ukazatel miZe byt zkreslen nezndmosti lhit pro Uhradu, nicméné vzhledem
k zaméteni odbérateli podniku lze predpokladat, Ze sjednané lhity nejsou kratsi nez 60

dnd.
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Doba splatnosti pohledavek je pro scoringovy model také relevantni, protoZe existuje
pravdépodobnost, ze pokud podnik neobdrzi thradu svych pohledavek, miize pozdrzet
platbu svych zavazkl. Zakaznici ABC s.r.o. piisobi pievazné v odvétvi velkoobchodu
a maloobchodu a pohostinstvi. Lze usuzovat, ze doba splatnosti pohledavek by nemusela
byt dlouhd, protoze velka Cast prodejii je hrazena okamzité. Je tak mozné nastavit
pozadavek pro uvéruschopného odbératele, kdy bude doba splatnosti pohledavek nizsi

nez 60denni obchodni vér poskytovany podnikem ABC s.t.0.

Zadluzenost podniku

Hodnoceni zadluzenosti podniku pii uvazeni zda poskytnout odbérateli obchodni uvér je
oprosténo od zkoumani nédkladovosti kapitalu a toho, zda vyssi mira zadluzeni nezvysuje
rentabilitu vlastniho kapitalu a je zjednodusené zvazovano zvysSujici se riziko pfi vySSim
zadluzeni. V pfipadé nezaddouciho vyvoje V hospodaieni zdkaznika je vyssi zadluzeni
rizikov¢jsi pro ABC s.r.o. jako dodavatele z toho divodu, ze kompenzace za vyuzivani
uplatnych cizich zdrojl je upfednostiiovéana pied tthradou zdvazkl z obchodnich vztaht.
V této oblasti je vyuzit podil cizich zdroji na celkovém kapitalu.

Ztratové podniky, nachazejici se v kritickém stavu dle Ministerstva prumyslu, maji

57,76% zadluzenost.

Likvidita podniku

Pro hodnoceni bonity odbératele maji ukazatele likvidity znacny vyznam, jelikoz likvidita
je méfitkem platebni schopnosti.

Z ukazatelu likvidity byla vybrana likvidita 2. stupné, pohotova likvidita. Tento ukazatel
je vhodny z toho diivodu, Ze je ocistén o nelikvidni zasoby. Vyssi likvidita pro hodnoceni
uvéruschopnosti odbératele je pozitivni. V piipadé€, Ze by zasoby vstupovaly od Citatele,
byla by likvidita vysoka, ale vysledek by mohl byt zkreslen skutecnosti, Zze podniky
s problémy s odbytem maji velké mnozstvi zasob.

Podniky tvofici hodnotu maji pohotovou likviditu ve vysi 1,27.

V ramci hodnoceni odbératele by byla Zadouci likvidita alespoit 1, kdy kratkodobé
zavazky zakaznika nepfevysi obéZna aktiva o€isténa o zasoby.

Podle finan¢ni analyzy odvétvi Ministerstva priimyslu ztratové podniky, které se nachazi

Vv kritickém stavu, dosahuji hodnoty pohotové likvidity 0,58.
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Nasledujici tabulka obsahuje souhrn jednotlivych hodnocenych kategorii a rozhodujici

kritéria véetné bodového ohodnoceni.

Tab. 36: Scoringovy model (Zdroj: vlastni zpracovani)
Kategorie Skoére Kategorie

Skore

10 a vice let 5 Do 30 dnt 10
3 a vice let 0 Do 60 dnu
méné nez 3 roky -5 Do 90 dnu

Vice nez 90 dnt -5

Stiedni podnik 5 Do 30 % 10
Maly podnik 0 Do 57,76 % 0
Mikropodik -5 Do 80 % -10

Nad 80 % =20

Vice nez 12,61 % 30  Pohotova likvidita
4,09 % az 12,61 % 10 Nad127 20
0% az 4,09 % 0  Nadl 10
Meén nez 0 % 30 Nad0,58 0
Do 30 dni 20

Do 60 dni 10

Do 90 dni 0

Vice nez 90 dni -20
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4.4.2 Roziazeni zakazniku do kategorii dle vyhodnoceného uvérového rizika

Na zakladé celkového skore, které zakaznik dosahne v daném scoringovém modelu ho

1ze ptitadit do nasledujicich kategorii zakaznikd.

Tab. 37: Vyhodnoceni scoringového modelu (Zdroj: vlastni zpracovani)
|. Podniky s velmi nizkym uvérovym rizikem Skére > 80
Podniky v této kategorii jsou hodnoceny jako vysoce uv€ruschopné, stabilni, je predpokladano
spolehlivé plnéni zavazkt a pravdépodobnost tpadku téchto podniki je velmi nizka.
11. Podniky s nizkym tvérovym rizikem Skére 79 - 40
Zakaznici této kategorie jsou prosperujicimi podniky. Riziko opozdéni plateb je zanedbatelné. Upadek
neni predpokladan.
I11. Podniky se stiredni mirou uvérového rizika Skore 39 - 0
Zakaznici se stfedni mirou rizika jsou obtizné definovatelni. U téchto zakaznikd je vhodné ocekavat
S mirnym prodlenim v thrad¢ jeho zavazki. Neni predpokladan upadek v nasledujicich letech.
1V. Podniky s vysokym avérovym rizikem Skore <0
Podniky spadajici do této kategorie jsou malo uvéruschopné. Upadek je realny. Je predpokladano, ze
lhtity splatnosti nebudou dodrzeny.
V. Podniky s velmi vysokym tivérovym rizikem Skére < - 40
Zakaznici této skupiny maji vyrazné negativni celkové hodnoceni. Riziko tipadku je velmi vysoké. Hrozi
dlouhé prodleni Vv plnéni zavazkd.

Zda je model ucinny, bylo ovéieno na zékladé propoctu vysledného skore pro potencidlni
zakazniky ABC s.r.o. s riznym pfedmétem podnikani. Vzdy byly vybrany z daného
oboru dva podniky, pficemz jeden z nich v letech nasledujicich po roku, jehoz Gcetni
vykazy jsou zkoumdany, vstoupil v likvidaci a byl zruSen. Druhy podnik byl v letech, které

nasledovaly sledovanému roku, dale ziskovy a prosperujici.
Byly vybrany podniky zamétujici se na velkoobchodni prodej lihovin, bary a kasina.
Nasledujici tabulka zobrazuje jejich dosazené vysledky v danych kategoriich

scoringového modelu a jejich vysledné skore.

Podniky s oznac¢enim A jsou podniky, které¢ v nasledujicich letech vstoupily do likvidace,

podniky s oznac¢enim B jsou dale fungujici a prosperujici.
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Tab. 38: Scoring potencialnich odbératelli (Zdroj: vlastni zpracovani)

A. Latin Liquros s.r.o. B. OVIP s.r.0. A. Alcohol Bar s.r.o. B. Bar Blau s.r.o. o CasmaosBohemla B. Czech Casinos a.s.

Skre A N A N A N R
18 let 4 roky 19 let 5 let 21 let
mikro
111593
48,18
170,71
118,68
13,37

Stafi podniku 1 rok
mikro
4,24
58,49
8,10
19,94
0,74

mikro
6,83
22,33
20,48
49,84
1,32

Velikost podniku mikro
Rentabilita aktiv [%] -19,69

maly
-5,56
61,96
1,96
129,40
0,76

maly
11,71
37,28
6,44
16,57
4,92

Doba splatnosti zavazkt [dnu] 329,62
Doba splatnosti pohledavek [dni] 44,26
Zadluzenost [%] 96,15
Pohotova likvidita 0,14

Vysledné skore

Pozn.: mikro = mikropodnik

maly = maly podnik
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Vzhledem k tomu, Ze v budoucnu zrusené podniky byly v ramci scoringového modelu
vyhodnoceny jako vysoce rizikové obchodni partnery, lze vyhodnotit nastavené
parametry modelu jako ucinné. Podniky, které v letech nasledujicich po zkoumaném
roku, dosahly pozitivnich vysledkti v hospodafeni, spadaji do kategorie II. — mezi

podniky s nizkym Gvérovym rizikem.

443 Nastaveni a uprava smluvnich podminek v zavislosti na prisluSnosti

odbérateli k bonitnim skupinam

Na zakladé vysledného skore a na zakladé pfislusnosti zakaznikt k danym kategoriim je

doporuc¢eno vyhodnotit, kterym smérem se bude obchodni vztah ubirat.

V. kategorie — Podniky s velmi vysokym Gvérovym rizikem

Uzavtit smluvni vztah s dlouhodobym vyhledem s podniky spadajici do V. kategorie
rozhodn¢ neni doporuceno.

V pfipadé, Ze na zaklad¢ dalSich skutecnosti, vyplyvajicich naptiklad ze stanoviska
obchodniho useku, analyzy trznich ptilezitosti, planovanych zamért zdkaznika apod. by
mél potencialni obchod znacny piinos, je doporuceno prvni kontrakty realizovat
na zéklad¢ zalohovych faktur, kdy platba za produkty bude hrazena ptedem a riziko

z poskytnuti obchodniho Gvéru pomine.

1V. kategorie — Podniky s vysokym uvérovym rizikem

Obchodovani s podniky, které spadaji do této kategorie, je velmi riskantni. Pokud podnik
vyhodnoti moznou spolupraci se zakazniky této kategorie jako pfinosnou a je ochoten
podstoupit dand rizika, je vhodné pfistupovat k takovému obchodnimu vztahu velmi
obezfetné.

V takovém piipadé je doporuceno vzniklé pohledavky z obchodnich vztahti postoupit
faktoringové spole€nosti. Pfinosy tohoto zajiSténi uvérového rizika jsou popsany

Vv kapitole vénujici se fizeni pohledavek ve vztahu k stavajicim zakaznikm.

II1. Podniky se stfedni mirou uvérového rizika

Jak jiz bylo uvedeno, u podnika, které spadaji do III. kategorie je pomérné t€zké urcit

stupen jejich tivéruschopnosti. Neni v§ak ocekdvan jejich upadek. U téchto odbératell je
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vhodné posuzovat, zda se svym celkovym dosazenym skorem pfiblizuji IV. kategorii
nebo II. kategorii, a dle toho zvazit piijeti opatieni.

Pro podniky, jejichz celkové skore je nizsi a je redlna Sance, ze pii sebemensi negativni
zmeéné by byly presunuty do hiife hodnocené IV. kategorie, jako je tomu naptiklad
Vv ptipadé€ vyhodnoceni potencialniho odbératele Bar Blau s.r.o., ktery se nachazi na uplné

v

hranici III. kategorie, je vhodné vyjednat piisn€jsi uvérové podminky:
* uvérové limity téchto podnik by mély byt na nizsi Grovni,
= splatnost faktur by neméla byt nastavena na vice nez 60 dnd,
= Vv pfipad¢ vétsich pochybnosti o dodrzeni sjednanych podminek odbératele by

mély byt ve smlouvach zakotveny sankéni poplatky za prodleni.

1. Podniky s nizkym Gvérovym rizikem

Riziko, Ze podniky patfici k této kategorii, nebudou jednat v souladu se sjednanymi
podminky a budou zna¢né v prodleni s uhradou svych pohledéavek, je nizké, a proto je
mozné pifi vyjedndvani obchodniho vztahu vyuzit mirnéj$i opatfeni nez v ptipadé
pfedchozi kategorie odbératelii. Lze tedy stanovit vysSi Uvérové limity a delsi lhity

splatnosti faktur, naptiklad az do 90 dnt.

I. Podniky s velmi nizkym Gvérovym rizikem

Podniky v této skupiné jsou vysoce bonitnimi zékazniky a je vhodné k nim dle toho
pristupovat.

Obchodni kategorie podniku by méla byt nasmérovana na zakazniky této kategorie
a snahou by mélo byt, aby tito zakaznici byli podniku vérni a obchodni vztahy byly
dlouhodobého razu.

Proto je vhodné vytvofit urcity odménovaci a motivani systém pro zdkazniky. Je
naptiklad moZzné pifi prvotnim sjednavani podminek nastinit vizi budouci spoluprace,
ktera pii stabilnim obchodnim vztahu a pii fadném plnéni pfinese odbérateli vyhody
Vv podobé slevy zprodejni ceny, prednostni nabidky nové zavadénych produktd,
zefektivnéni a urychleni odbaveni objednavek apod.

Je vhodné do této kategorie zatadit také kli¢ové dlouhodobé zdkazniky 1 v ptipadé, Ze dle

dosazen¢ho celkového skore by pfisluSely kjiné kategorii. V takové situaci neni
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doporuceno razantné meénit sjednané podminky obchodniho vztahu, pokud se Gvérové

riziko odbératele zna¢n€ nezméni oproti predchozim roktim spoluprace.

4.4.4 Naklady a prinosy zavedeni systému provérovani potencialnich obchodnich

partnertu

Zhodnoceni ndkladl, které jsou spojeny se zavedenim vySe uvedeného systému
provéifovani potencialnich obchodnich partnerti, je zalozeno na ptedpokladu, ze tato
¢innost bude vykondvana vramci pracovni ndpln¢ souCasnych zameéstnancu
ekonomického useku. Pro zpracovani uvérové analyzy je vybran pracovnik financni
uctarny vzhledem k povaze pracovni naplné v tomto oddéleni, kdy je predpokladano
nejlep$i porozuméni finanénim vztahim v ramci scoringového modelu. Posouzeni
vysledkl scoringového modelu pro daného zédkaznika a zvazeni dalSiho postupu by pak
dale bylo v kompetenci obchodniho naméstka. Naklady se tedy odviji od mezd téetniho
a vedouciho obchodniho odd¢leni, které jsou rozpocitany hodinove.

Dle prizkumu spoleénosti Profesia CZ, ktera pusobi na trhu prace, je primérny plat
v hrubé vysi v Jiho¢eském kraji v daném odvétvi na pozici Uéetniho pro zamé&stnance
s vysokoSkolskym vzdélanim magisterského stupné a S minimalni tfiletou praxi
29 001 K¢ a na pozici Obchodniho feditele 62 250 (www.platy.cz).

Hodinova mzda tak ¢ini dle odpracovanych 160 hodin mési¢né pro tcetni 29 001:160 =
181,26 K¢ a pro obchodniho feditele 62 250:160 = 389,06 K¢.

Kromé& odmény vyplacené zaméstnanci kalkulace dale uvazuje odvody socidlniho
a zdravotniho pojiSténi, vztahujici se k dané mzdg.

Celkové ndklady spojené s praci ucetni pak ¢ini 181,26*1,34 = 242,89 K¢, s praci
obchodniho feditele 389,06%1,34 = 521,34 K¢&.

Dale je uvazovéno, ze v prabehu jednoho roku bude pomoci tohoto systému proveieno

30 potencialnich odbérateltl, se kterymi je zvazovano navazani spoluprace.
Jak bylo diive doporuceno, u odbératelli s vyhodnocenym rizikovéj§im profilem,

a zaroven vysokym obchodnim potencidlem, by byla provedena také analyza extern¢,

prostfednictvim Dun & Bradstreet.
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Dun & Bradstreet si dle ceniku uvedeného na svych internetovych strankach uctuje
121,99 USD =za zpracovani jednoho reportu (www.businesscredit.dnb.com). Dle
aktualniho kurzu 25,436 CZK/USD je cena takového reportu 121,99%25,436 = 3 103 K¢.

Hodnoceni pfinosii je provedeno na zakladé skutecnosti, Ze ptfinos zavedeni takového
systému je spatfovan v eliminaci navazani obchodnich vztaht s podniky, kterym realné
hrozi bankrot, tudiz v eliminaci neuhrazenych pohledavek. Ptinos tedy bude posuzovan
jako uspora nakladi na vymahani takové pohledavky a v nerealizaci obchodu, ktery by
nebyl inkasovan. Je uvazovéna situace, kdy vymahani pohledavky nebude uspésné

a néklady soudniho fizeni tak ponese podnik ABC s.r.o.

K soudnimu vymahéni je vhodné pfistoupit v pifipadé, Ze odbératel nereaguje
na upominku vztahujici se k prodleni platby pohledavky. Soudni fizeni sebou nese
naklady, které zahrnuji minimaln¢ soudni poplatek a odménu advokatovi v piipade jeho
zastupovani. Soudni poplatek za ndvrh na vydani elektronického platebniho rozkazu ¢ini
pro penézité plnéni vyssi nez 20 000 K¢ dle Ptilohy k zdkonu €. 549/1991 Sb. 4% z dané
vySe plnéni. Dle wvyhlaSky Ministerstva spravedlnosti o odménach advokati
€. 177/1996 Sb. je pii penézitém plnéni nad 200 000 K¢ sazba za jeden ukon pravni
sluzby 9 100 K¢ a 40 K¢ za kazdych zapocatych 10 000 K¢, o které hodnota prevysSuje
200 000 K¢&. Kromé této odmeény advokatovi nalezi reZijni pausal ve vysi 300 K¢ za kazdy
pravni ukon.
Advokat pfi soudnim fizeni provadi minimalné 3 tkony, a to:

= prevzeti a pfipravu zastoupeni na zéklad¢ smlouvy o poskytnuti pravnich sluzeb,

= pisemné podani nebo navrh ve véci samé, vyzvu k plnéni se zdkladnim skutkovym

a pravnim rozborem ptedchazejici navrhu ve véci samé,
= ucast pti ukonu spravniho nebo jiného orgédnu, Gi¢ast na jednéni pied soudem nebo

jinym organem, a to za kazdé zapocaté dvé hodiny.
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Tab. 39: Néklady a ptinosy zavedeni daného systému (Zdroj: vlastni zpracovani)

Nastaveni scoringového modelu v programu Excel 4 hod
Ziskani relevantnich informaci potfebnych pro scoringovy model 1 hod
Nastaveni parametrti potencidlniho odbératele do scoringového modelu 1 hod
Vyhodnoceni vysledného skore dle modelu a zvazeni dal$iho postupu 1 hod
Potiebny ¢as pro provéreni 30 odbératelti (pocet hodin prace ticetni) 64 hod
Potiebny ¢as pro posouzeni scoringu 30 odbérateltl (pocet hodin prace obch.teditele) 30 hod
Naklady vztahujici se k praci ucetni 15 544,96 K¢
Naklady vztahujici se k praci obchodniho feditele 15 640,20 K¢
Zadani zpracovani ti reporti Dun & Bradstreet 9309 K¢
Naklady systému provérovani uvérového rizika roéné celkem 40 494,16 K¢
Neuhrazena pohledavka 220 000 K¢
Soudni poplatek ve vysi 4 % penézitého plnéni 8 800 K¢
Odména advokatovi za jeden tikon 9 180 K¢
Minimalni pocet ukont 3
Rezijni pausalni naklady advokata 300 K¢
Néklady zastoupeni 28 440 K¢
Naklady zastoupeni vé. DPH 34 412,40 K¢
Naklady soudniho Fizeni celkem 43 212,40 K¢

Jak lze vidét ztabulky &. 39, pfinosy zavedeni systému provéfovani potencidlnich
zakazniki lehce pievysi naklady snim spojené jiz pii eliminaci jedné netspé$né
vymahané pohledavky. Tabulka zobrazuje pouze minimalni naklady spojené se soudnim
fizenim. Neuspésné vymahana pohleddvka piinasi podniku finanéni zatéz také

Vv nepokryti nakladd, které byly vynalozZeny pfi realizaci objednavky.

445 PribéZny monitoring a pripadné dpravy smluvnich vztaha

Prvotni roz¢lenéni odbératelti do skupin dle jejich uvérového rizika a nastaveni podminek
obchodl nemtze byt jedinym a poslednim zédsahem do podoby obchodniho vztahu.
Finanéni situace zdkaznikidl neni neménné a muze se zlepsit i zhorsit, proto je nutné jejich
stav a pohledavky pribézné¢ monitorovat, vyhodnocovat zmény a pouzit piipadna vhodna
opattenti.

Navrzeny scoringovy model slouzi zejména pro nové neznamé a neproveiené zakazniky
a pti dlouhodobém trvani obchodnich je vhodné vyuzit udaje vyplyvajici z konkrétniho
postoje zékaznika, které¢ jsou piesnéjSi. Napiiklad platebni moralka by méla byt
vyhodnocena spiSe na zaklad¢ dodrzovani termina thrady, prodleni s platbou apod. nez

dle doby splatnosti vSech zavazki zdkaznika.
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4.5 Rizeni kurzového rizika

Situace na devizovém trhu a vyvoj rublu zejména v poslednim analyzovaném roce, ktery
vyznamné ovlivnil vysledné hospodatreni podniku, jesté ve vétsi mife podtrhuje nutnost
obezietného jednani v mezindrodnim obchodé a rizika s mezindrodnim obchodem

spojena.

Finan¢ni naklady a vynosy obsahuji ve vykazu zisku a ztraty kategorii Ostatni finan¢ni
naklady a kategorii Ostatni finan¢ni vynosy, kde jsou stézejni polozkou kurzové
ztraty/kurzové zisky. Tyto polozky maji ve vykazech podniku vyssi hodnotu nez
naptiklad ndkladové uroky. Pouze v roce 2011 a 2015 je polozka Ostatni finan¢ni néklady
niz8$i nez polozka Ostatni finanéni vynosy a lze tak zjednodusené piedpokladat, ze
ve zbylych letech bylo dosazeno kurzové ztraty. Nejvyssiho rozdilu je mozné si vSimnout
Vv roce 2014, kdy Ostatni finan¢ni naklady ptfevySuji Ostatni finanéni vynosy o 1 094 tis.
K¢.

I tato skutecnost apeluje na vhodnost zabyvat se oblasti fizeni kurzového rizika.

Tato problematika se také stava aktualngjsi i vzhledem ke krokiim, které podstupuje
Ceska narodni banka. Od roku 2013 byly zahéjeny intervence na devizovém trhu
na oslabeni koruny. Tyto intervence budou v blizké dob& ukonceny a lze ocekavat
posileni koruny.

Pravé kvili intervenci Ceské narodni banky, ktera exportéry zvyhodiiovala, se podnik

kurzovym rizikem v uplynulych letech nezabyval.

Kurzové riziko je mozné charakterizovat jako moznost snizeni cash flow podniku, jeho
aktiv a pasiv, ¢ vysledku hospodafeni v dusledku zmény ménovych kurzi
(PAPAIOANNOU, 2006). Je nutné poznamenat, ze zm&ny ménovych kurzii nemusi

podniku piihodit pouze ztratu, ale mohou mit také ptiznivy vliv a vyustit v kurzovy zisk.
Rizeni kurzového rizika je mozné rozdélit do tii fazi, které jsou obecné obvyklé pro fizeni

rizik podniku. Témito fazemi je identifikace rizika, analyza a méfeni rizika a omezeni

rizika (CERNOHORSKY, 2011).
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45.1 Identifikace rizika

Kurzové riziko lze €lenit na zakladni tfi typy:

* Transakeni riziko — Toto riziko se tyka pohledavek a zavazki v cizich ménach,
které mohou pti pevnych smluvnich cenach a ¢asové prodlevé v jejich platbé
Z diivodu pohybu ménovych kurz dosahovat jiné finalni hodnoty.

= Translaéni riziko — Jedna se o riziko vztahujici se ke konsolidovanym financnim
vykaztim nadnarodnich spolecnosti, objevujici se pii prevodu aktiv a zédvazka
na doméci ménu jinym nez historickym kurzem.

* Ekonomické riziko — Ekonomické riziko se vztahuje ke zmén¢€ soucasné hodnot¢
budouciho provozniho cash flow podniku z diivodu zmény ménovych kurzi.
Ekonomické riziko odrazi dopad téchto zmén na prodeji a exportu, na cenach
vstupil a vystupli produkce a mlize tak mit vliv na konkurencni postaveni podniku

a na plnéni stanovenych podnikatelskych zaméra (PAPAIOANNOU, 2006).

Pro dany podnik je aktualni transakéni riziko a da se fici, Ze i ekonomické riziko.

Ekonomické riziko je ob$irngjsi a slozitéji méfitelné a fizené, proto se i vzhledem

k omezenym informacim, které jsou k dispozici, prace dale zabyva transakénim rizikem.

45.2 Méreni kurzového rizika

Pro méteni kurzového rizika je ¢asto vyuzivana metoda Value at Risk (metoda VaR),
Tato metoda stanovuje odhad nejvys$i mozné ztraty hodnoty, kterd nebude b&hem

uréitého ¢asového intervalu piekro¢ena s danou pravdépodobnosti (TICHY, 2006).

Jako dalsi zplsob méfeni mozné kurzové ztraty lze uvést metodu alternativnich
scénaiu. Pii tomto postupu je kurzova ztrata vycislena pomoci odhadu budouciho vyvoje
devizového kurzu, kdy je danym variantdm vyvoje pfifazena jejich pravdépodobnost
(REZNAKOVA, 2010).

Spravnost tohoto méteni kurzového rizika podstatné zavisi na schopnostech finan¢nich
manazer podniku odhadnout budouci vyvoj kurzu.

Vycisleni mozného kurzového rizika pro ABC s.r.o. lze ilustrovat na konkrétnim
ptikladu. Je uvazovéna situace, kdy podnik uzaviel s odbératelem kontrakt ve vysi

260 000 EUR. Pohledavka ma lhtitu splatnosti 90 dnti. Kurz EUR je jiz pomérn¢ delsi
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dobu stabilni, a to 27,020 CZK/EUR. Finan¢ni manaZer podniku odhaduje, Ze s 15%
pravdépodobnosti se kurz nezméni, s 60% pravdépodobnosti dojde k apreciaci CZK viici
EUR na 26,820 CZK/EUR a s 25% pravdépodobnosti dojde k depreciaci CZK na 27,200
CZK/EUR.

Tab. 40: Vypocet kurzového zisku/ztraty (Zdroj: vlastni zpracovani)

Aktualni Hodnota Kurzovy Pravdépodob
Varianta hodnota pohledavky | zisk/Kurzova no?t Vypocet
pohledavk za 60 dni ztrata

NIZEE 7025200Ke 7025 200 K& 0 K& 15 % 0 K&

nezmeni

é;ﬁc'ace 7025200 KE  6973200KE - 52 000 K& 60% - 31200K¢S

ggﬁ’(rec'ace 7025200K¢ 7072000 K& 46 800 K¢ 25 % 11 700 K&
Primérny kurzovy zisk/ztrata - 19500 K¢

Dle vypoctu uvedeného v tabulce oekavaji manazeii primérnou kurzovou ztratu z dané
pohledavky ve vysi 19 500 K¢&. Pomoci metody alternativnich scénaiti by timto vypoctem
bylo méteno kurzové riziko vSech pohleddvek a zavazkli podniku, kdy vyslednou
hodnotou by byl soucet v§ech prumérnych kurzovych ziski a ztrat souvisejicich s danymi
pohledavkami a zavazky. Na zaklad¢ téchto vysledkli potom podnik rozhodne o vytvoteni

vhodné vysi rezerv, ptipadné o vhodnosti kurzového zajisteéni.

4.5.3 Omezeni rizika

K existujicimu riziku mtze podnik pfistupovat tfemi zpiisoby. Je mozné se rozhodnout
riziko podstoupit, omezit ¢i vyhnout se mu. Jako raciondlni se podstoupeni rizika jevi
Vv pfipadé, Ze naklady na omezeni ¢i vyhnuti se riziku pfevySuji ocekavané dopady zmén
kurza.

Metody omezeni kurzového rizika je mozné rozdglit na interni a externi (REZNAKOVA,

2010).

4.5.4 Interni metody zajisténi kurzového rizika

Interni metody zajisSténi kurzového rizika spoc¢ivaji ve snaze upravit probihajici operace
podniku tak, aby byla redukovana expozice vuci kurzovému riziku bez uzavirani dalSich

smluvnich vztaht.

123



Interni metodou jsou napiiklad strategicka rozhodnuti podniku, tykajici se zahrani¢nich
obchodu, kam patii vhodna volba mén uzaviranych kontraktt,, snaha o zvySovani cen
u exportu jako obrana proti znehodnocovani domaci mény apod.

K témto metoddm lze také zaradit ménovou diverzifikaci, kdy podnik vede své
pohledavky v riznych ménach a diverzifikaci ménového portfolia se snazi o snizeni
kurzového rizika.

Presun kurzového rizika na obchodni partnery zahrnuje moznost fakturovat
zékaznikiim v domaci méné ¢i ménové dolozky upravujici cenu zbozi pifi zménach
devizového kurzu.

Jako dal$i metodu lze zminit ¢asovani plateb, kdy se podnik snazi dle ocekavaného
vyvoje kurzu oddalovat ¢i zrychlovat uhradu zadvazkl a pohledéavek.

V ramci nadnarodnich podnikii nebo podnikii se sou¢asnymi pohledavky a zavazky viici
jednomu subjektu muze byt kurzové riziko snizovdno vzajemnym zapoctenim

(REZNAKOVA, 2010).

4.5.5 Externi metody zajiSténi kurzového rizika

V ptipadé, Ze podnik nema mozZnost interné zajistit kurzové riziko, je vhodné vyuzit
externiho zajisténi, pti kterém jsou uzavirdny dodatecné smluvni vztahy. Nejcastéji byvaji
vyuzivany finan¢ni derivaty, coZ jsou instrumenty, jejichz hodnota je odvozena
od hodnoty podkladového aktiva &i finanéniho nastroje (REZNAKOVA, 2010).

Existuje mnoho druhti finan¢nich derivati. K tém klasickym patii ménové forwardy,

ménové futures, ménoveé opce a ménove swapy.

Ménovy forward

Meénovy forward predstavuje smlouvu o nakupu nebo o prodeji urcitého mnoZzstvi jedné
mény za ménu jinou za predem stanoveny a pevné dany kurz v uritém okamzZiku
v budoucnosti.

Vyhodou ménového forwardu je eliminace nejistoty vzhledem K tomu, ze z kontraktu je
pfesné vymezena budouci platba. Diky tomu mize byt zahrnuti mezinarodnich obchodt
do finan¢niho planovani konkrétnéjsi. Ménovy forward sebou také nenese naklady,
protoze uzavieni transakce neni zpoplatnéno. Nevyhodou je skute¢nost, ze ménovy

forward je bezpodmine¢ny a podnik ma povinnost v dany okamZzik ménu nakoupit
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¢i prodat, ¢imz ztraci moznost participovat se na pozitivnim vyvoji a na kurzovém zisku
(KISLINGEROVA, 2010).

V podnikové praxi je pomérné bézné, ze platby nebyvaji uhrazeny piesné ve stanoveny
termin a je zcela obtizné ptisun plateb odhadnout. V takovém piipad¢ je mozné vyuzit
forwardu s klouzavou dobou splatnosti, kdy pfesné stanoveny den vyporadani forwardu
je nahrazen ¢asovym intervalem, ve kterém muze byt v libovolny den sména provedena

(www.akcenta.sk).

M¢énové futures

Meénové futures jsou zalozené na stejném principu jako ménové forwardy. Na rozdil
od ménovych forwardd, které jsou obchodovany na mimoburzovnich OTC trzich, jsou
ménové futures standardizovanymi burzovnimi obchody (REZNAKOVA, 2010).
Standardizace téchto obchodt spociva napiiklad v presné definované velikost kontraktu
¢i pfesné stanovené dob¢ splatnosti kontraktu, kvili cemuz je slozit€jsi pro podnik nalézt
variantu vhodnou pro zajisténi danych pohledavek. Z toho diivodu neni tato varianta dale

uvazovana.

Devizové swapy

Devizové swapy pfedstavuji kombinaci jednoho spotového obchodu, tedy nakupu
a prodeje za aktualni kurz, a jednoho terminového obchodu s cizi ménou. Devizové
swapy jsou jako nastroj zajiSténi vyuzivany pro docasné preklenuti nedostatku likvidity
V urCité méné zejména v situaci, kdy ma podnik pohledavky i zdvazky v dané zahrani¢ni
meéné a prostiednictvim devizovych swapil je usmérfiovano ménové riziko pii jejich
casovém nesouladu. Dal8i mozZnost vyuziti devizovych swapl pro zajiSténi kurzového
rizika je v kombinaci s forwardem, kdy k datu vypotadani forwardu podnik neobdrzi
inkaso pohledavky a sjednanym swapem prodluZuje tento termin (DURCAKOVA,
2016).

M¢énové opce
Ménova opce je pro podnik predstavuje pravo smeénit v budoucnu jednu ménu za jinou
za ptedem stanoveny kurz. Tim, Ze podnik disponuje prdvem, ne povinnosti, se tyto

obchody odliSuji od diive zminénych. Podnik tak m& moznost participace na pfiznivém
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vyvoji kurzu. Kvili tomu, Ze ma moznost nevyuzit kontraktu a k plnéni nemusi dojit,

nalezi vypisovateli opce opéni prémie (REZNAKOVA, 2010).

Dalsi finanéni derivaty

Vyse zminény vycet obsahuje pouze vybér zakladnich finan¢nich derivati. Podnik se
Vv praxi mize setkat s mnohem $irs$i nabidkou, ktera zahrnuje naptiklad Opéni strategie,
kombinujici vice opcnich obchodii; Swapce, predstavujici pravo na sjedndni swapu;

kontrakty o vyrovnani rozdiltit CFD a jiné.

45.6 Vyuziti financnich derivati pro zajiSténi kurzového rizika podniku

Dale bude hodnocena moznost vyuziti finan¢nich derivati pro zajisténi rizika, kterému je
podnik vystavovan pii mezindrodnim obchodovani. Pro konkrétni financni kalkulaci
bude uvazovana situace, kdy podniku prodejem produkti zahrani¢nimu partnerovi

vznikla pohledavka ve vysi 160 000 EUR s lhutou splatnosti 90 dnd.

Vyuziti ménového forwardu

Vypocet forwardového kurzu zavisi na aktudlnim kurzu, na trokovych sazbach a na dobé,
pro kterou je forward sjednavan.

. . délka forwardu ve dnech
1+iczk* B0

. délka forwardu ve dnech
) 360

Forwardovy kurz =aktudlni kurz *

1+iEUR

Vzorec 42: Vypodet forwardového kurzu (Zdroj: KISLINGEROVA, 2010)

Ve vypoctu forwardového kurzu ieur znaci tirokovou sazbu pro evropsky trh EURIBOR

a iczk je urokovou sazbou pro &esky trh PRIBOR (KISLINGEROVA, 2010).

Aktualni sazba ieur 3M je k 16.1.2017 0,3720 % p.a. Sazba iczk 3M ¢ini 0,28 % p.a. Kurz
CZK/EUR je 27,02 (www.erstegroup.com).
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Orientac¢ni forwardovy kurz je dle vypoctu 27,01379 CZK/EUR.

Vyuziti ménové opce

Pti zajisténi kurzového rizika ménovou opci je zvolena evropskd opce sjednana
na mimoburzovnim trhu, kterou je mozné uplatnit az v dobé€ jeji splatnosti. Pro danou
situaci a pro zajisténi pohledavky je vhodné sjednat prodejni (long put) opci, kdy se

podnik mize rozhodnout, zda opci uplatnit a kdy bude maximalni ztratou cena opce.

Pro dalsi kalkulaci je nutné znat opcni prémii. Jeji vypocet byva v praxi provadén

naptiklad podle Black — Scholesova modelu.
P =-S*N(-d1) + X*N(-d2)*er™t

ln(;)+(r+ %2)%
o+t
dz=di-0o*+t

Vzorec 43: Black - Scholestiv model (Zdroj: REINUS, 2014)

di =
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Jednotlivé polozky ve vzorcich znamenaji:
P — hodnota opce

S — aktualni kurz

X —realiza¢ni cena op¢niho kontraktu

t — splatnost opce v letech

o — volatilita kurzu

I — bezrizikova tirokova mira

e — zéklad ptirozeného logaritmu

N(d1) a N(d2) — hodnoty distribu¢ni funkce normalniho rozdéleni pro d1 a d2

Kurz CZK/EUR, jak byl jiz vyse uveden, je 27,02. Realiza¢ni ceny op¢niho kontraktu
budou zvoleny tfi, pfi¢emz jedna z nich bude pro srovnani ve vysi aktudlniho kurzu 27,02
CZK/EUR. Druhy realiza¢ni kurz je stanoven na 26,80 CZK/EUR, coz piedstavuje kurz,
na jehoz uroven bylo pifi méfeni kurzového rizika s velkou pravdépodobnosti
predpokladano posileni a tfeti kurz na 28,000 CZK/EUR.

Volatilita kurzu je vdanou chvili 0,51 %. Jako bezrizikova trokova mira bude
zjednodusSen¢ uvazovan vynos kose statnich dluhopisti s primérnou zbytkovou splatnosti
10 let, ktery je 0,53 %.

Hodnoty distribu¢ni funkce pro kurz 27,02 CZK/EUR:

. (Z222)+(0.0053+ 229512, 20,
1= F
0,0051* 360
B o+0,00531301*%
1= 0,00255
di=0,5209
d2 = 0,5209 - 0,0051* /2
360
d2 = 0,5184

Hodnota opce je potom:

= - 27,02% N(-0,5200) + 27,02*N(-0,5184) *¢ 0053555
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=-27,02*0,3012 + 27,02*0,3021*0,9987
P =0,0137

Opcni prémie pii zajisténi pohledavky 260 000 EUR tedy ¢ini 0,0137*260 000 = 3 562
CZK. Vyse op¢ni prémie musi byt brana v uvahu pii stanoveni kurzu, pii jehoz dosazeni
je vhodné sjednané opce vyuzit, tvz. efektivniho kurzu.

Pro sjednanou realiza¢ni cenu bude tento kurz 27,02 — 0,0137 = 27,0063 CZK/EUR.

Stejnym zptsobem je vypoctena opéni prémie i pro dalsi varianty realizacniho kurzu.
Pro kurz 26,8 CZK/EUR bude hodnota opce ve vysi 0,0001, opéni prémie potom
0,0001*260 000 = 26 CZK. Efektivni kurz tedy ¢ini 26,7999 CZK/EUR.

V piipadé realiza¢niho kurzu 28 CZK/EUR je hodnota opce 0,9430, opéni prémie
0,9430*260 000 = 245 180 CZK a efektivni kurz 27,057 CZK/EUR.
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4.5.7 Vyhodnoceni jednotlivych variant

Tab. 41: Srovnani jednotlivych variant zajistény v K& (Zdroj: vlastni zpracovani)

Zajisténi pohledavky
Nezajisténi At pohiecaviy

forward opce opce opce
27,0200 27,0138 26,8000 27,0200 28,0000
- - 26,7999 27,0063 27,0570
7025200 7025200 7025200 7025200 7025200
6760000 7023585 6968000 7025200 7280000
- - 26 3562 245 180

6760000 7023585 6967974 7021638 7034820

-265 200 -1615 -57 226 -3 562 9620

6981000 7023585 6981000 7025200 7280000
= = 26 3562 245 180

6981000 7023585 6980974 7021638 7034820

-44 200 -1615 -44 226 -3 562 9620

7025200 7023585 7025200 7025200 7280000
- - 26 3562 245180

7025200 7023585 7025174 7021638 7034820

0 -1615 -26 -3 562 9620

7332000 7023585 7332000 7332000 7332000
= = 26 3562 245 180

7332000 7023585 7331974 7328438 7086820

306 800 -1615 306 774 303 238 61 620

Tabulka obsahuje vy¢isleni dopadii riizného vyvoje kurzu pii vyuziti danych moznosti
zajisténi ménového rizika.

Jak je patrné, pokles kurzu az na hodnotu 26 CZK/EUR by znamenal pro pohledavku,
ktera je nezajisténa, pomérné vysokou kurzovou ztratu, a to ve vysi 265 200 K¢.

Pti ocekavani ¢i vyssi pravdépodobnosti vyvoje kurzu timto smérem neni urcité vhodné
zaujimat k riziku neutralni postoj a je doporuCeno se jej snazit zamezit, pripadné
redukovat.

Jak lze vidét v tabulce, externi metody zajisténi jsou pro podnik kromeé snahy o urychleni

inkasa pohledavek a internich metod zajisténi také vyhodné.

130



Je potieba vzit v ivahu, ze situace je vyhodnocovdna a posuzovana pii ocekavani
apreciace CZK. Umyslem podniku je tak v prvé fadé zamezit ztratam, ne na vyvoji kurzu
profitovat. Za téchto podminek je z daného srovnani vyhodnoceno jako nejvice vhodné
feSeni vyuzit k zajisténi kurzového rizika ménového forwardu ¢i ménové opce

s realizaéni cenou 27,02 CZK/EUR.

M¢énovy forward v piipadé apreciace kurzu zajisti to, ze ztrata podniku bude pouze pfesné
ve vysi rozdilu hodnoty pohledavky k datu vzniku a k datu splatnosti, a to 1 615 K¢.
V piipad¢, ze by kurz klesnul na 26 CZK/EUR, tato ztrata je vyrazné nizsi nez ztrata
265 200 K¢ pti nezajisténi pohledavky.

Vyhodou této varianty také je, ze sebou nenese zadné ndklady a pevné stanoveny kurz
pro vypotadani je zndm po celou dobu a je tedy mozné s nim kalkulovat. Tento pevny

kurz miize ale také byt v den vyporadani nevyhodny oproti spotovému kurzu.

Alternativou tedy mize byt vyuziti ménové put opce s realizatnim kurzem 27,02
CZK/EUR. Op¢ni prémie, a zaroveit mozna ztrata pii poklesu kurzu na 26 CZK/EUR,
ve vysi 3 562 K¢ neni nijak vysoka. Tuto variantu by bylo vhodné vyuzit, pokud
dle ptedpokladti a o¢ekavani existuje moznost oslabeni koruny.

Narozdil od forwardu je totiZ mozné pii takovém vyvoji opci nevyuzit, coZ je aplikovano

ve vySe uvedené tabulce pii depreciaci kurzu na 28,2 CZK/EUR.

Me¢nova put opce s realizaénim kurzem 26,80 CZK/EUR neni ve srovnani S ostatnimi
pfi posileni kurzu je kurzova ztrata oproti vyuziti forwardu ¢i put opce s realizacnim
kurzem 27,02 CZK/EUR pomérné znac¢na. Navic, pfi pfiznivém vyvoji a depreciaci
koruny na 28,2 CZK/EUR je rozdil v kurzovém zisku oproti put opci s realiza¢nim
kurzem 27,02 CZK/EUR nepatrny.

Long put opce srealizacnim kurzem 28 CZK/EUR je také nevhodnou variantou,

vzhledem k vysoké opéni prémii, kterou je nutné uhradit bezprostiedné po sjednani

kontraktu.
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4.5.8 DalSi mozné externi metody zajiSténi

Kromé vyse zminénych metod zajisténi kurzového rizika, které bylo mozné finanéné
kvantifikovat na zékladé¢ obecné platnych modelt, existuje Sirokd Skala produkta,
nabizenych napiiklad bankovnimi institucemi, které z téchto instrumenti vychazeji,

a které je rizn¢ kombinuji.

Jak jiz bylo zminéno, ménovy forward ve své klasické podobé sebou nese nevyhodu
V pevné stanoveném terminu vypofadani, coz muze podniku pfivodit problém v situaci,

kdy se odbératel s platbou opozdi.

Alternativou tak mtize byt ménovy forward s klouzavou dobou splatnosti.

Forward s klouzavou dobou splatnosti je sjednavan na pevné stanovenou ¢astku s pevné
stanovenym kurzem, ale oproti klasickému ménovému forwardu je jeho vyporadani
provedeno v libovolny okamzik obvykle v ramci tfitydenniho intervalu, ktery je obvykle

stanoven na jeden tyden pied a dva tydny po splatnosti (www.akcentacz.cz).

Dalsim zplsobem jak vyuZzit ménového forwardu pii nemozZnosti jeho vypotfadani
V pevné stanoveny termin kvili neobdrzeni inkasa od odbératele, je kombinace
forwardu a swapu.

Ménového swapu v tomto piipadé podnik vyuzije tak, Ze k datu vyporadani forwardu
uzavie swapovy obchod, nakoupi potfebna eura, kterymi vypotfada forward. Swapovy

obchod tak vykryje mezeru do doby thrady odbératelem.

Dalsi variantou miiZe byt opéni strategie. Jde o uzavieni dvou a vice op¢nich kontrakti,
které sebou nenese naklady na opcni prémii. VyuZiti této varianty pro zajisténi eurové
pohledavky PSI s.r.o. proti posileni koruny lze popsat nasledovné:

Podnik koupi put opci s realizacnim kurzem 27,02 CZK/EUR. Druha strana, naptiklad
pracovnik banky, podle kalkulované op¢ni prémie stanovi realizacni kurz call opce
se stejné vysokou opcni prémii. Jejim prodejem bance se tak opcni prémie dorovnaji
a tato varianta se stava beznakladovou.

Realiza¢ni kurz call opce bude stanoven naptiklad na 27,5 CZK/EUR.

Vypotadani kontraktu miiZze mit tfi rizné pribehy:
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= V piipadé, Ze v den vyporadani kontraktu bude aktualni spotovy kurz nizsi nez
27,02 CZK/EUR, podnik svého prava vyuzije a proda bance eura.
= V piipad¢, Ze aktualni kurz se bude pohybovat mezi 27,02 a 27,5 CZK/EUR,
op¢nich kontrakt nebude vyuzito a podnik zauctuje konverzi eur aktudlnim
kurzem.
= V piipadé, ze aktudlni kurz bude vyssi nez 27,5 CZK/EUR, podnik musi bance
prodat eura za 27,5 CZK/EUR.
Prostfednictvim tohoto instrumentu se mize podnik alesponi cCastetné podilet
na ptiznivém vyvoji, a v ptipad¢, ze by aktudlni spotovy kurz byl vyssi jak 27,02
CZK/EUR, mohl by realizovat kurzovy zisk az do vyse (27,5 — 27,02) = 0,48 CZK/EUR.
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459 Soucasna nabidka ménovych derivati bankovnimi institucemi

Tab. 42: Srovnani nabidky ménovych derivati bankovnich instituci (Zdroj: vlastni zpracovani)
Meénovy forward
s klouzavou M¢nova opce Op¢ni strategie M¢énovy swap Dalsi typy ménovych derivatt
splatnosti

M¢énovy

Bankovni instituce
forward

Ceska spotitelna a.s. Kombinace ménového a urokového swapu

Non delivery forward, kdy se vypotadava
pouze rozdil mezi domluvenou ¢astkou a
aktualnim kurzem.

Komeréni banka a.s. X X X X X Americka opce, umoziiuje ¢astecné uplatnéni
kdykoliv mezi datem uzavieni kontraktu a datem
jeho expirace.

Bariérova opce

Oberbank AG

Sherbank CZ a.s. Forward Extra, kombinujici standardni a
bariérovou opci
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Vyse uvedena tabulka obsahuje seznam zvetfejnénych nabizenych ménovych derivath.
Pocetné mnozstvi produktli nabizi zejména Ceskoslovenska obchodni banka a.s.,

Komer¢ni banka a.s., UniCredit Bank a.s. nebo Sberbank CZ a.s.

Tyto produkty byvaji dale omezeny minimalni vysi transakce a dobou splatnosti.

Krom¢ bankovnich instituci nabizeji ménové derivaty také nebankovni instituce,
obchodovat s nimi je mozné také piimo na burzach. Mezi takové instituce, které pisobi
v Ceské republice, 1ze zatadit obchodnika s cennymi papiry Patria Finance a.s.,

platebni instituci Akcenta CZ a.s., globdlni investi¢ni banku Saxo Bank, specialistu

na online obchodovani na burze LYNX Broker.
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ZAVER

Predlozena diplomova prace se zabyvala hodnocenim finan¢ni situace vybraného
podniku a navrhy na jeji zlepSeni. Cilem prace bylo na zakladé vybranych metod posoudit
soucasny financ¢ni stav podniku, identifikovat oblasti, které vyzaduji zvySené pozornosti,
a navrhnout opatieni, ktera by vedla ke zlepSeni v téchto oblastech a ke zlepSeni situace

podniku celkove.

Diplomova prace byla rozdélena do étyt hlavnich ¢asti. Prvni ¢ast obsahovala vymezeni
hlavniho cile prace a cilt dil¢ich, dale pak popis metod zvolenych pro dosazeni téchto
cili. Druha cast prace byla zamétena na teoreticka vychodiska tykajici se strategické

a financni analyzy.

Téchto teoretickych poznatkl bylo vyuzito ve tfeti, analytické ¢asti, kdy byla provedena
analyza soucasného stavu podniku aplikaci metod strategické a finan¢ni analyzy. Pro tuto
a nasledujici ¢ast byl zvolen podnik, jenz je jednim z ptfednich Ceskych producentt
lihovin.

Strategicka analyza zahrnovala analyzu vnéj$iho prostfedi pfi vyuziti analyzy PEST
pro makroprostfedi podniku a Porterova pétifaktorového modelu pro mikroprostiedi
a analyzu vnitiniho prostfedi podniku pomoci modelu ,,7S*.

Zpracovana finan¢ni analyza podniku obsahovala analyzu absolutnich, rozdilovych
a pomérovych ukazateli podniku s vyuzitim benchmarkingu, analyzu téelovych vybéra
ukazatelll a stanoveni ekonomické ptidané hodnoty.

Mezi stézejni zjisténi, vyvozena z téchto provedenych analyz, patii skuteCnost, Ze
uspeésnost podniku a dosahované vysledky jsou pomérné zna¢né ovlivnény vnéj$im
okolim podniku. To je patrné zvlasté pro rok 2012, kdy metanolova aféra a nasledna
reakce v podobé¢ razantnich regulatornich opatfeni mély vyrazny dopad na hospodatskou
situaci podniku, ¢i pro rok 2015, kdy zhorSujici se ekonomicka situace Ruska a oslabené
obchodni vztahy Evropské unie a Ruska, jakozto zemé¢, do které je sméfovana podstatna
¢ast exportu podniku, se podilely na neptiznivych vysledcich podniku.

Tyto skutecnosti jsou reflektovany i ve vysledcich provedené finan¢ni analyzy. Ukazatele

rentability pro tyto roky vykazuji negativni hodnoty. Rok 2015 je zvlasté negativné
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hodnocen i v ramci analyzy Gcelovych vybéri ukazateld, kdy vyuzité bonitni a bankrotni
modely definuji podnik jako podnik s vaznymi problémy a s ohroZenou existenci.
Zapornych hodnot dosahuje také ekonomickd piidand hodnota, kdy na rozdil od roku
2013 a 2014 neni v letech 2012 a 2015 tvotfena hodnota vlastnikiim podniku.

Provedena finanéni analyza a citlivostni analyza ekonomické ptidané hodnoty poukézaly
také na neuspokojivé vysledky v oblasti ¢istého pracovniho kapitalu, ukazateli aktivity

a likvidity.

Ctvrtou a posledni &asti prace je navrhova &ast, kterd vychazi z oblasti, identifikovanych
v ramci predchozi analytické casti jako problematické ¢i hodné vénovéani zvySené
pozornosti. Byla navrhnuta opatieni, ktera sméfuji ke zlepSeni daného stavu podniku.
Tato opatfeni sméfovala do oblasti fizeni platebni schopnosti podniku, kdy byly nédvrhy
fizeni pohledavek, pficemz navrhy byly dale sméfovany k fizeni Gvérového rizika.

Z analyzy mikroprostfedi podniku vyplynulo, Ze vyjednévaci sila souasnych odbératelli
je znacn€ vysoka a pro podnik je pomérné obtizné upravovat podminky jiZ navdzanych
obchodnich vztahti. Proto bylo v ramci fizeni pohledavek ve vztahu ke stavajicim
zakaznikiim navrzeno vyuziti bezregresniho faktoringu. Kalkulaci dopadu zavedeni
faktoringu, nékladl a ptinost bylo dokazéano, Ze toto opatfeni by mélo na vyvoj podniku
pozitivni vliv.

Zminéna silna pozice soucasnych odbératelll v obchodnich vztazich je vidéna negativng,
proto bylo dale podniku navrzeno snizit koncentraci zakazek rozsifenim okruhu
odbératelli. V ptipadé€, ze by podnik mél moznost uzaviit obchody s novymi odbérateli,
byl navrzen scoringovy model pro vyhodnoceni Uvérového rizika potencidlniho
odbératele a pro jeho zafazeni k bonitnim skupinam. Déle byl doporucen postup pii
nastavovani smluvnich podminek pro odbératele dle ptislusnosti k jednotlivym bonitnim
skupinam.

Rizika poskytovani obchodniho véru jsou pro podnik zvlast umocnéna vzhledem
k tomu, ze znacna Cast produkce je exportovana. Proto dalsi oblasti, pro kterou byla
navrZzena opatfeni, bylo fizeni ménového rizika. Byly zhodnoceny rlizné moznosti

externiho zajisténi kurzového rizika a bylo doporuceno feseni pro dany podnik.
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Zpracovanim jednotlivych analyz, vyhodnocenim finan¢ni situace podniku a navrZzenim
zminénych opatieni, povazuji hlavni i dil¢i cile prace za splnéné.

Véfim, ze prace mize byt pro podnik piinosem, jak rozborem finan¢ni situace podniku
a ptripadnou identifikaci skutecnosti, s kterymi podnik doposud neni obeznamen, tak

zvIlasté navrzenymi opatfenimi, kterd mohou vést ke zlepSeni dané finan¢ni situace.
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Ptiloha 1: Rozvahy podniku ABC s.r.o0. v letech 2011 - 2015 v tis. K¢ - pasiva

Fadku

PASIVA CELKEM (F.68+ o7 975545 200348 205279 273554 255 625

88 + 121)
Vlastni kapital (¥.69 +73 +
A 80+ 83+ 87) 068 40890 38665 45662 57846 49646
AL Zakladni kapital (. 70 a7 72) 069 31000 31000 31000 31000 31000
1 Zakladni kapital 070 31000 31000 31000 31000 31000
A L. Kapitalové fondy (f. 74 a779) 073 900 -900 -900  -900  -900
A. Il. 1 Emisniazio 074 0 0 0 (0] 0
2 Ostatni kapitalové fondy 075 100 100 100 100 100
g Oceflovacirozdily zpfecenéni 70 1099 9000 -1000 -1000 -1000
majetku a zdvazka
Rezervni fondy, nedélitelny fond
A I, a ostatni fondy ze zisku (. 81+ 080 4301 4304 2082 2480 2867
82)
A [ q |Elenmziseamtiv 081 3898 3898 1715 2067 2419
Nedélitelny fond
2 Statutarni a ostatni fondy 082 403 406 367 413 448
A Iy,  Yysledekhospedafent 083 2694 6444 6444 13044 24822

minulych let (¥. 84 aZ 86)
A. IV. 1 Nerozdéleny zisk minulych let 084 2694 6444 6444 13044 24822

2 Neuhrazena ztrata minulych let 085 0 0 0 0 0
Vysledek hospodateni béZného

AV b () 087 3795 2183 7036 12222 -8143
B, filzi;)d"’je (F.89+94+105 g8 237380 150150 157452 209849 202 334
B. I.  Rezervy (F.902a%93) 089 928 1170 1329 1116 871
4 | [Ostatni rezervy 093 928 1170 1329 1116 871

B. Il ?(;Z;lhOdObé zavazKky (¥. 95 az 094 0 0 0 975 1819
9 Tiné zévazky 103 8 0 0 975 1819

10 Odlozeny danovy zavazek 104 33 0 0 0 0

1 f;i";‘;‘)’d"bé zavazky (F-106 405 167745 136858 114044 113070 112 062

I1l. 1 Zavazky z obchodnich vztaht 106 30298 27639 27194 34106 36653
Zavazky ke spolecnikiim,

4 clenum druzstva a k ucastnikim 109 55 0 0 4000 4000
sdruzeni

5 Zavazky k zaméstnanctim 110 1215 1135 1338 1644 1610
Zavazky ze socialniho

6 zabezpeceni a zdravotniho 111 687 635 774 914 907
pojisténi

7 Stat - danové zavazky a dotace 112 130484 106546 68716 72336 67645

8 Kratkodobé ptijaté zalohy 113 0 141 14 418 10 0

10 Dohadné ucty pasivni 115 0 644 1491 0 0

11 Jiné zavazky 116 7 118 113 60 1247



Bankovni uvéry a vypomoci
(¥. 118 az 120)

Bankovni uvéry dlouhodobé
Kratkodobé bankovni avéry
Kratkodob¢ finanéni vypomoci
Casové rozliSeni (¥. 122 + 123)
Vydaje piistich obdobi

Vynosy pristich obdobi

117

118
119
120
121
122
123

68 706

0
68 706

0
3275
3275

0

21122 42079 94688 87582

0 0 38560 28733
21122 42079 56128 58849
0 0 0 0

2533 2165 5859 3645
2533 2165 5859 3245
0 0 0 400



Ptiloha 2: Vykazy zisku a ztraty podniku ABC s.r.0. v letech 2011 - 2015 v tis. K¢

radku

Trzby za prodej zbozi 7521 45292 74172 113241 102028
Néklady vynalozené na

A. 7 ., 02 5931 38917 68219 105278 93236
prodané zbozi
+ %Ch"d“‘ iz Qo= g 1590 6375 5953 7963 8792
Il. Vykony (¥. 05+06+07) 04 182 305 154 333 162031 222005 191 859
i, 1 TrZbyzaprodejviastnich 5 ygq596 145380 163803 219673 187 712
vyrobku a sluzeb
o Zmenastavuzisobviastni oo 503 EEEEGEE 303 [ENENES 7 oso
¢innostl
3 Aktivace 07 1092 9938 1173 1239 1195
B. g’g fl"(;‘)"va spotfeba (F. o 135500 119737 114848 156323 133829
B. 1 Sﬁ;’:;fsa TElEREL 09 104176 92220 83487 118850 92813
B. 2 Sluzby 10 31324 27517 31161 37473 41016
i Pridana hodnota 11 48395 40971 53136 73645 66822
(e Osobni naklady 12 23159 23193 23688 29070 31949
C. 1 Mzdové naklady 13 17215 17201 17606 21230 22953
7] et 14 0 0 0 372 774
spolecnosti a druzstva
Naklady na socialni
C, 3 zabezpeceni a zdravotni 15 5778 5820 5927 7242 7970
pojisténi
C. 4 Socialni naklady 16 166 172 155 226 252
D. Dané a poplatky 17 391 344 312 303 294
Odpisy dlouhodobého
E. nehmotného a hmotného 18 6 684 7527 4776 10370 15975
majetku
Trzby z prodeje
I11. dlouhodobého majetku a 19 5271 5372 3871 7373 3557
materialu
i, | b e 20 119 492 194 1205 60
' dlouhodobého majetku
2 Trzby z prodeje materialu 21 5152 4880 3677 6 158 3497
Zustatkova cena
F. prodaného dlouhodobého 22 4799 5027 2635 5 656 3043
majetku a materialu
Zustatkova cena
F. 1 prodaného dlouhodobého 23 0 0 73 0 0
majetku
F. 2 Prodany material 24 4799 5027 3562 5 656 3043

Zména stavu rezerv a
opravnych polozek v
G. provozni oblasti a 25 1010 -30 1069 -2796 -780
komplexnich nakladt
pristich obdobi



O

V. Ostatni provozni vynosy 26 690 558 227
Ostatni provozni naklady 14 105 27 210
: _-- B
X. Vynosové troky 383 521
Nakladové uroky 43 716 1811

XI. Ostatni finanéni vynosy 44 1234 2 654

Ostatni finan¢ni naklady 45

*

Dai z prijmii za béZnou
¢innost (¥. 50 + 51)
1 -splatna 50 1107

-odloZena

49 1107

**



Ptiloha 3: Prehled o penéznich tocich podniku ABC s.r.o. v letech 2012 - 2015 v tis. K¢

Penéini toky z hlavni vydéleiné Einnosti (provozni innost)
Z. Utetni zisk nebo zirita z biné tinnosti pred zdaninim
Al Upravy o nepensini operace
A 1 1 Odpisy stélych akiiv a umofovini opravné polozky k nabytému majet
A1 2 Zména stavu opravnych polozek, rezerv
A 1 3 Ziskz prodeje stalych aktiv
A 1 4 Vynosy z dividend a podilii na zisku
A 1 5 Vyiitované nikladové troky s vyjimkou kapitalizovanych a vyné & vy & uroky
A 1 6 Prpadné upravy o ostatni nepénéini operace
A+ Cistypenszni tok z prov.Sinnosti pred zdanénim, zmEnami prac. kapitilu a mim.poloZhcami
A 2 Zmény stavu nepénéinich sloZek pracovniho kapitalu
A 2 1 Zména stavu pohledivekz p i éinnosti, pfechodnych G&th aktiv
A 1 2 Zména stavu kritkodobych zivazki z provozni &innosti, pfechodnych néth pasiv
A 2 3 Zména stavuzisob
A 1 4 Zména stavu kritkodobého finanéniho majetlu nespadajiciho do penéinich proste. a ekvivalenti
A #+*  Cisty pen&zni tok z provozni Einnosti pFed zdanénim a mimoFidnymi poloZlcami
A 3 Vyplacené iroky s vyjimkou kapitalizovanych
A 4 Phijaté arolky
A 3 Zaplaceni daf z piijmi za béinou tinnost a domérky dané za minula obdobi
A 6  Piijmy a vydaje spojené s mimofadnym hospodéfsiym vysledkem vietné dané z pfijma
m“‘
Penéini toky z investicni finnosti
Vydaje spojent s nabytim stalych aktiv
iR R Nk g




Ptiloha 4: Vybrané polozky uéetnich vykazi konkurenta K1 s.r.o0. v tis. K&

| oou| 2012l 2013 2014] _2015]

Aktiva celkem 5872539 5730224 5111210 4889458 4409205
Dlouhodoby majetek 4504272 4185579 3802605 3451831 3046303
Obézna aktiva 1309664 1496228 1268278 1389242 1333461
Zasoby 147953 291126 ~ 264319 255234 248919
Pohledavky z obchodnich vztaht 455971 429909 574343 446459 426965
Penize na bankovnich uctech 508987 329451 291732 554841 523254
Penize v pokladnach 963 2176 3049 2774 2664
Vlastni kapital -79787 98532 369858 189217 @ 479817
Cizi kapital 5927335 5631692 4741352 4700241 3927880
Kratkodobé zavazky 865184 825719 912392 938000 2673883
Kratk. zavazky z obchodnich vztaht 182496 311786 269577 205817 = 252455
Kratk. bankovni uvéry 44892 64844 41952 53393 = 1211863
Trzby 1942826 1883130 2429949 2454611 2458270
Provozni vysledek hospodareni 54181 -111620 39316 165981 170381
Vysledek hospodareni pred zdanénim -487379  -582495  -493943  -117026 -90620
Vysledek hospodaieni za ucetni obdobi -489431  -557697  -462176 -43469 -9003

Vi



Ptiloha 5: Vybrané polozky ucetnich vykazl konkurenta K2 a.s. v tis. K¢

| ooul _2012] 2013 2014] 2015]

Aktiva celkem 1538529 1762710 1098482 1319451 961547
Dlouhodoby majetek 311134 307527 261074 288822 275961
Obézna aktiva 1221972 1449034 833516 1018066 676817
Zasoby 142953 141604 128513 121601 125564
Pohledavky z obchodnich vztaht 280689 253794 274219 314245 273612
Penize na bankovnich uctech 46172 22052 17275 35361 30780
Penize v pokladnach 154 159 507 320 221
Vlastni kapital 1118628 1326142 656720 849966 586815
Cizi kapital 419893 436568 441762 469485 374592
Kratkodobé zavazky 374531 399593 403969 406817 329076
Kratk. zavazky z obchodnich vztaht 119831 161053 161673 142874 112882
Kratk. bankovni tvéry 0 0 0 0 0
Trzby 1310326 1317734 1208883 1316835 1332299
Provozni vysledek hospodareni 208610 195343 135820 162624 204436
Vysledek hospodareni pred zdanénim 208272 251351 171479 335096 197455

Vysledek hospodaieni za ucetni obdobi 165735 208597 141979 392342 157296

Vil



Ptiloha 6: Vybrané polozky ucetnich vykazl konkurenta K3 a.s. v tis. K¢

| ooul _2012] 2013 2014] 2015]

Aktiva celkem 577429 450105 526221 557984 543078
Dlouhodoby majetek 64082 60061 112714 97257 97304
Obézna aktiva 507682 387247 410914 459011 443765
Zasoby 171426 167364 142086 120808 125892
Pohledavky z obchodnich vztaht 329948 213848 242816 275660 229997
Penize na bankovnich uctech 81 394 371 518 155
Penize v pokladnach 418 1601 20024 48659 79497
Vlastni kapital 101741 78369 78345 99147 109910
Cizi kapital 474681 371416 447786 458355 432776
Kratkodobé zavazky 466020 267416 261886 307455 276126
Kratk. zavazky z obchodnich vztaht 99398 70031 54328 45813 48117
Kratk. bankovni uvéry 34000 35000 35000 0 0
Trzby 530762 461619 515408 SIBSIE 577659
Provozni vysledek hospodareni 8082 -21439 5157 25254 15003
Vysledek hospodareni pred zdanénim 3434 -25496 94 20794 10769
Vysledek hospodaieni za ucetni obdobi 2783 -23496 94 20794 10769

Vil



Ptiloha 7: Vybrané polozky ucetnich vykazl konkurenta K4 a.s. v tis. K¢

| 2oul 2012 2013 2014] 2015]

Aktiva celkem 653532 619728 642230 668635 656805
Dlouhodoby majetek 292689 295622 300355 293972 274458
Obézna aktiva 357133 319870 334593 369773 378533
Zasoby 191664 178264 172898 164555 176606
Pohledavky z obchodnich vztaht 137007 106176 128897 165885 162679
Penize na bankovnich uctech 1253 1177 1843 1663 1184
Penize v pokladnach 3922 3477 3621 15105 21166
Vlastni kapital 327181 311022 321310 333063 353496
Cizi kapital 325775 308294 320671 332694 299666
Kratkodobé zavazky 142228 110429 133849 157275 165359
Kratk. zavazky z obchodnich vztaht 44992 39036 42592 42911 40892
Kratk. bankovni uvéry 74030 95173 92264 90180 73137
Trzby 345744 326044 397651 441734 433341
Provozni vysledek hospodareni 22211 -13428 12796 16278 29065
Vysledek hospodareni pred zdanénim 22578 -18930 13182 15362 26665

Vysledek hospodaieni za ucetni obdobi 18131 -15908 10288 12003 21041



Ptiloha 8: Pyramidovy rozklad rentability vlastniho kapitalu (zdroj: vlastni zpracovani)

A dafiové bfemeno A rentabilita aktiv

A lirokové bfemeno

A fin. paka

EAT/EBT EBIT/aktiva EBT/EBIT AVK
-1,56 26,78 -3.03 1,13
2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015

* -0,82% 4,50% 132,85% 52,42% 5,18 4,50

index
-5,49

index
0,70

index

0,87

A rentabilita trieb A obrat aktiv
EBITitriby TribyiA
5,02 0,30
2014 2015 2014 2015
-0.84% 2.82% x 1,18
index index
-4.58 1.20

A dafové bemeno
EAT/EBT
0.34

M3 2074
E2AMe

A rentabilita aktiv A fin. paka
EAT/EBT EBITiaktiva AVK
1,56 26,78 ERE]
2012 2013 2013 2012 2013
100,00% AR x 450% x x 5,18 450
Ingey Ingay Ingay
Q.82 -S43 05
A rentabilita trieb 4 obrat aktiv
EBITitriby
3.02
2013
38% x
Ingex
-4.56




