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ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyva zhodnocenim finan¢ni situace podniku ModusLink
Czech Republic s.r.o. pomoci vybranych metod finan¢ni analyzy. Teoretickd ¢ast
diplomové prace je zaméiena na vymezeni zakladnich pojmt finan¢ni analyzy,
popis jejiho vyznamu a ucell a cile, soustfed’uje se na vybrané metody a jejich
vzajemné srovnani. V praktické ¢asti diplomové préace se aplikaci metod finan¢ni
analyzy vychazi z teoretickych poznatki. Na zdklad¢ skutecnosti zjiSténych
Setfenim jSOU v zaveéru prace navrzeny mozné pristupy ke zlepSeni stavajici
finan¢ni situace podniku a navrZzeno opatfeni vedouci k eliminaci ¢i odstranéni

ptipadnych nedostatkd.

KLICOVA SLOVA

Aktivita, finan¢ni analyza, likvidita, metody finan¢ni analyzy, platebni schopnost,

rentabilita, cetni vykazy, zadluzenost.

ABSTRACT

This master’s thesis deals with an evaluation of financial situation in the company
ModusLink Czech Republic s.r.o. using most suitable and modern methods. The
theoretical part of the master’s thesis is focused on determination of financial
analysis, the description of their methods and their comparision. On the based
facts established by inquiry there is a conclusion of the thesis where are designed

possibilities for management to improve the financial situation of the company.

KEY WORDS

Aktivity, financial analysis, liquidity, methods of financial analysis, solvency,

profitability, financial statements, indebtedness.
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UvVOD

Zakladem kazdého podnikani je mit zdravy podnik, ktery zaruCuje plnéni veskerych
svych finan¢nich zavazkti vici dodavatelim, mit dostatek penéznich prostiedki
pro dalsi rozvoj, dlouhodobé vykazovat piijmy, které prevySuji vlastni vydaje
a udrzovat si stabilitu, bonitu, rentabilitu v dlouhodobém ¢asovém horizontu. Proto by
se m¢l kazdy ekonomicky subjekt zajimat o vlastni finance, aby se mohl ptizplisobit
zménam, které mu mohou pomoci zlepSit své stdvajici postaveni na trhu nebo
se popiipad¢ vyvarovat nepfiznivym situacim jako je bankrot. Proto by méla byt
provedena komplexni analyza ekonomického stavu firmy pomoci nastroji financni

analyzy.

Finanéni analyza ptedstavuje soubor metod, které hodnoti ziskané tidaje z Gi€etnich
vykazi a jinych zdroji mezi sebou navzdjem a rozSifuje tak jejich vypovidaci
schopnost, pfispiva k dospéni urCitych zaveérd o celkovém hospodafeni a finan¢ni
situaci firmy, podle nichz by bylo mozné pfijmout rizna rozhodnuti. Diky tomu lze
ziskat pohled na finan¢ni hospodaieni firmy. O jejim hospodaieni a o finan¢ni situaci
firmy maji zajem se informovat Ctyfi hlavni zajmové skupiny, a to kratkodobi nebo

dlouhodobi véritelé, manazefi, investori a také stat.

Préace je rozdélena do ne€kolika kapitol. V prvni Casti jsou nejprve rozepsana teoreticka
vychodiska, jakym zptisobem se zpracovava finan¢ni analyza a jeji metody. V praktické
Casti prace jsou vybrané elementarni metody finan¢ni analyzy aplikované v podniku
ModusLink Czech Republic s.r.o.. Na zaklad¢ zjisténych skute¢nosti je provedeno
porovnani vyvoje zakladnich ukazateld v ¢asovém horizontu. V zavéru prace
je navrzeno doporuceni v navaznosti na provedenou finanéni analyzu a vyhodnocen

jeho ptinos z pohledu sledovaného podniku.
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1 CILE PRACE

Hlavnim cilem diplomové prace je provést zhodnoceni finan¢ni situace podniku
ModusLink Czech Republic s.r.o. za pouziti vybranych metod finan¢ni analyzy

a navrhnout opatfeni vedouci ke zlepseni vyslednych nedostatkt.

Dosazeni tohoto cile bude podpoteno Cerpanim vstupnich tdaji pro provedeni finanéni
analyzy ze zékladnich finan¢nich vykazl: rozvahy, vykazu zisku a ztraty a piehledu
0 penéznich tocich za ¢ty predchozi obdobi, ziskat pomoci vybranych metod finan¢ni

analyzy.

2 TEORETICKE POZNATKY Z OBLASTI FINANCNI
ANALYZY

Tato kapitola je zaméfena na poznatky z oblasti finan¢ni analyzy a na vybrané metody

pouzité pro posouzeni finan¢ni situace podniku z nastudovanych zdroju literatury.

2.1 Pojeti a cile finan¢ni analyzy

V soucasnosti se neustale méni ekonomické prostiedi a spolu s t€émito zménami dochazi
ke zménam rovnéZ ve firmach, které jsou soudasti tohoto prostiedi. Uspésna firma
se pii svém hospodaieni bez rozporu finan¢ni situace firmy jiz neobejde. NejCastéjsi
rozborovd metoda — financni ukazatele — zpracovand vramci finanéni analyzy
se vyuziva pii vyhodnocovani uspéSnosti firemni strategie v ndvaznosti ne ekonomické
prostiedi (v navaznosti na zmény trzni struktury, konkurenéni pozice, respektive

celkové ekonomické situace ve firmé).*

Klasicka finan¢ni analyza obsahuje dvé navzajem propojené ¢asti:?

1RﬁCKOVA, P. Financni analyza - metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 2010. 9 s.
2 SEDLACEK, J. Finanéni analyza podniku. 2007.7 -9 s
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e Fundamentilni analyza — je zaloZzena na rozsdhlych znalostech vzajemnych
souvislosti mezi ekonomicky i mimoekonomickymi jevy, na zkuSenostech odborniki
(nejen pozorovatell, ale i pfimych ucastniki ekonomickych procesi), na jejich
subjektivnich odhadech i1 na citu pro situaci a jejich trendy. Vychodiskem
fundamentalni analyzy podniku je obvykle identifikace prostfedi, ve kterém
se podnik nachazi. Analyzuje tak zejména vlivy vnitiniho 1 vnéjsiho ekonomického

prostiedi podniku, probihajici faze zivota podniku a podnikovych cili.

e Technicka analyza - pouZivda matematickych, statistickych a dalSich
algoritmizovanych metod ke kvantitativnimu zpracovani ekonomickych dat

S naslednym (kvantitativnim) ekonomickym posouzenim vysledkd.

V zavislosti na ¢asové dimenzi se setkdvame s rozdélenim finanéni analyzy na analyzu
ex post, kterd je zaloZena na retrospektivnich datech, a analyzu ex ante, orientovanou
do budoucnosti, jejimz cilem je prolongovat soucasnou situaci a predvidat, jak se bude
podnik Vv nejblizsich letech vyvijet, a poukazat v¢as na jeho ptipadné (finanéni)

ohrozeni.

Aby byl podnik uspéSny, potiebuje své schopnosti, pfidavat nové vykony, ucit
se novym dovednostem, naucit se prodavat tam, kde vétSina jeho konkurenti neuspéla,
stavat se skutecné dobrym v néfem, co je pro podnikovou kulturu nové, a byt
prospeésny. M¢l by znat ptiCiny UspéSnosti a neluspéSnosti podnikani, aby mohl vc¢as

ovliviiovat faktory vedouci k jeho prosperit¢.

Své misto v hodnoceni ekonomické situace podnikd nasla financni analyza préve
z diivodi vysoké proménlivosti ekonomickych dat, jejich obtizného zpracovani,
neexistence obecné platnych hodnot ukazateli a teoretickych modelti prosperujicich
firem. Oddéluje podstatné stranky od nepodstatnych, vede od sloZitého

k jednoduchému, od mnohosti k jednoté.’

3SEDLACVJEK, J. Financni analyza podniku. 2007. 3 s.
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Finan¢ni analyzy vsobé =zahrnuji hodnoceni podnikové minulosti, soucasnosti

a predpovidani budoucich finanénich podminek.*

Obrazek 1: Casové hledisko hodnoceni informaci

Hodnoceni minulosti Zkoumani minulosti

Finan¢ni pomérova analyza Finan¢ni planovani cas

Zdroj:RUCKOVA, P. Financni analyza - metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2010. 9.

Hlavnim Ukolem finan¢ni analyzy je pokud moZno komplexné posoudit uroven
souCasné finanéni situace podniku (financni zdravi), posoudit vyhlidky na finan¢ni
situaci podniku v budoucnosti a pfipravit opatfeni ke zlepSeni ekonomické situace
podniku, zajisténi dal$i prosperity podniku, k pfipravé a zkvalitnéni rozhodovacich

procest.

Finan¢ni situace podniku je souhrnnym vyjaddienim urovné vSech jeho podnikovych
aktivit, kterymi se podnik na trhu prezentuje. Do finan¢ni analyzy se promita objem
a kvalita vyroby, Groveni marketingové a obchodni ¢innosti, inovaéni aktivita a dalsi
podnikové Cinnosti. Financni situace je tedy nutno chapat jako komplexni vicekriterialni

model skladajici se z mnoha dil¢ich charakteristik a jejich vazeb.®

Mezi zékladni cile finan¢ni analyzy patii:

e posouzeni vlivu vnittniho 1 vnéjSiho prostfedi podniku,
e analyza dosavadniho vyvoje podniku,

o komparace vysledkl analyzy v prostoru,

e analyza vztahli mezi ukazateli (pyramidalni rozklady),

o poskytnuti informaci pro rozhodovani do budoucnosti,

4Rl°JCKOVA, P. Financni analyza - metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 2010. 9 s.
5DLUHOSOVA, D, Financni Fizeni a rozhodovani podniku: analyza, investovani, ocernovani, riziko,
flexibilita. 2008. 68 s.
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N4 .

e analyza variant budouciho vyvoje a vybér nejvhodné;jsi varianty,

« interpretace vysledkd véetné navrha ve finanénim planovani a fizeni podniku.

Je dulezité¢ také zminit, ze neexistuje n¢jakd oficidlni metodika finan¢ni analyzy,
vyvinuly se urcité obecné¢ prijimané analytické postupy a v podnikové praxi
se setkavame s nejriznéjSimi pristupy a technikami analyzy, které si kladou za cil podat
stejn¢ jako Ucetnictvi vérny a poctivy obraz o majetkové, finan¢ni a dichodové situaci

jak externim uzivateliim, tak manaZertim podnik.®

2.2 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Informace o finan¢ni situaci analyzovaného podniku jsou predmétem zdjmu mnoha
subjektl. Pozadavky na vystupy finan¢ni analyzy se mohou dle typi subjektl lisit,
vSichni vSak maji spole¢ny podnét, tyto informace jim slouzi jako podklad
pro rozhodovani. Hlavnimi zajemci o finan¢ni analyzu je management podniku, jeho
vlastnici a vétitelé, mezi kterymi jsou to zejména banky. Podle piistupu k neverejnym
podnikovym informacim se dé€li na externi a interni uzivatele a schéma uzivatela

finan¢ni analyzy je ilustrovano na nasledujicim obrazku:’

Obrazek 2: UZivatelé finan¢ni analyzy

Uzivatelé finan¢ni analyzy

Extérni uZivatelé Interni uZivatelé
md  [NVEStori Manazeti
= Banky ajil’li véritelé _

Zaméstnanci
s Obchodni partnefi
g <onkurenti
ad Stat a jeho organy

Zdroj: HOLECKOVA, J. Financni analyza firmy. 2008,

6 DLUHOSOVA, D, Financni Fizeni a rozhodovant podniku: analyza, investovani, ocefnovani, riziko,
flexibilita. 2008. 68 s.
"HOLECKOVA, J. Financni analyza firmy. 2008. 13 s.
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2.2.1 Externi uzivatelé

Externi uzivatel¢ finan¢nich analyzy vychdzeji pfi svém hodnoceni financni situace
podniku ze zvetejiiovanych ucetnich vykazii a jinych vetejné dostupnych zdroja. Jako
hlavni externi uzivatelé jsou uvadéni investofi, banky a jini vétitelé, obchodni partneti,

konkurenti, stat a jeho orgéany:®

o Investofi - Investofi patii mezi hlavni uzivatele finan¢né-analytickych informaci.
Mezi investory se fadi akcionafi, spole€nici a jiné osoby vlastnici podil ve firmé. Tito
vyuzivaji informace finan¢ni analyzy z kontrolniho hlediska. Investofi analyzuji,
jak management naklada se svéfenym kapitalem, zaméfuji se pfitom zejména
na informace o stabilité, likvidit¢, hodnoté disponibilniho zisku, od kterého
se odvijeji vyplaty podilli na zisku, a o perspektivach podniku. Kromé stavajicich
akcionafra jsou externimi uzivateli 1 potencialni investofi, ktefi rozhoduji o umisténi
svych prostiedkli, coz je oznacovano jako investicni hledisko. Potencionalni
investofi tak analyzuji vysi potencialnich budoucich vynost a rizika spojené¢ho

s nakupem cennych papirti spolecnosti.

o Banky a jini véritelé - vétitelé vyuzivaji financni analyzy k posouzeni bonity svych
potencialnich klientd a pro posouzeni schopnosti dluznika splacet zavazek. Bonita
je stanovena na zakladé analyzy finan¢niho hospodaieni podniku, kde je stézejnim
ukazatelem rentabilita podniku. U kratkodobych avéra je dale prioritou likvidita,
u dlouhodobych uvérii se kromé financéni situace podniku zohlediiuje 1 samotny

projekt, na ktery je uvér poskytovan.

e Obchodni partnefi - Mezi obchodni partnery se fadi dodavatelé a odbératelé.
Zatimco odbératelé (zékaznici) kladou u svého potencidlniho 1 stavajiciho partnera
diraz na stabilitu a schopnost dostat obchodnim z&vazkiim, u dodavateld je cilem
finanéni analyzy ohodnotit kratkodobou prosperitu. Dodavatelé (obchodni véfitelé)

se tak zajimaji zejména o likviditu a solventnost.

o Konkurenti - Konkurenéni podniky maji zajem o informace plynouci z finan¢ni

analyzy podniku nebo celého odvétvi za ucelem srovndni s vlastnimi vysledky.

8 HOLECKOVA, I. Financni analyza firmy. 2008. 13 - 14 s,
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Porovnavaji zejména velikost trzeb, ziskovou marzi, rentabilitu, solventnost, vysi

a dobu obratu zasob.

e Stat a jeho organy - Stat vyuziva informace z finan¢ni analyzy a ucetnictvi zejména
pro statistické potieby a pro potieby kontroly v oblasti dani, v oblasti kontroly
podnikii Cerpajicich dotace, podnikii s majetkovou tcasti statu, nebo ucastnicich

se ve vefejné soutézi.

2.2.2 Interni uZivatelé

Interni uZivatelé finan¢ni analyzy maji oproti externim uZivatelim vyhodu v ptistupu
k podrobnéj$im finan¢nim i jinym informacim o podniku. Jedna se o udaje finan¢niho,
manaZzerského a vnitro-podnikového tucetnictvi, informace z podnikovych kalkulaci,
plana a jinych zdroji. Takovato analyza je zpravidla provadéna podnikovymi utvary,
auditory nebo ratingovymi agenturami. Mezi interni uzivatele byvaji fazeni manazefi,

zaméstnanci a odbory:®

e ManaZefi - Management vyuziva vystupt finan¢ni analyzy v rdmci finan¢niho fizeni
spole¢nosti. Vysledky finan¢ni analyzy pomahaji manazerim volit spravna
rozhodnuti v oblasti vySe a struktury majetku, zdroji, pti alokaci volnych prostredk,
pii rozdéleni zisku, ale také pti rozhodovani o budoucich podnikatelskych zdmérech

a pfi ocenovani podniku.

e Zaméstnanci - Zijmem zameéstnanci je dlouhodobé zachovani pracovnich mist
spole¢né s odpovidajicimi mzdovymi a socidlnimi podminkami. Proto se v ramci

finan¢ni analyzy zamétuji na prosperitu a stabilitu podniku.

Vycet uzivateli financni analyzy a jejich zavérti je nejen velmi rozsahly, ale také
rozmanity. VSichni uZivatelé maji jedno spole¢né, potiebuji védét, aby mohli fidit.

K tomu potiebuji velké mnozstvi dat z riiznych informaénich zdroji a rizné povahy.*

o HOLECVJKVOVA, J. Financni analyza firmy. 2008. 14 - 15 s.
10 DLUHOSOVA, D, Financni Fizeni a rozhodovani podniku: analyza, investovani, ocenovani, riziko,
flexibilita. 2008. 33 s.
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2.3 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Kvalitni podklady jsou alfou a omegou dobré finan¢ni analyzy. Sebelepsi metoda nebo
technika analyzy nemuze poskytnout ze Spatnych podkladi hodnotné vysledky.
Finan¢ni analyza pottebuje velké mnozstvi dat z riiznych informacnich zdroji a rizné
povahy. V nékterych piipadech, jde-li o interni analyzy vysoké dulezitosti,
Ize se dokonce setkat stim, Ze si finan¢ni analytici sestavuji nékteré podklady

z prvotnich doklada. ™

Zdroje finan¢nich informaci se Cerpaji zejména z ucetnich vykazii finanéniho tc¢etnictvi,
informaci finanCnich analytikii a manazerii podniku, vyro¢ni zpravy. Kromé téchto
vnitinich zdroji sem patifi 1 vnéj$i financni informace jako ro¢ni zpravy emitentl
vefejné obchodovatelnych cennych papirti, prospekty cennych papird, burzovni

zpravodajstvi apod.

Pfevaznou vétsinu tdajii pro potfeby financni analyzy poskytuje financni Gcetnictvi
jako prvotni a CGasto hlavni zdroj ekonomickych dat. Ugetnictvi prostiednictvim
zakladnich finan¢nich vykazi tvofi zakladni datovou bazi — poskytuje tedy data
a informace pro ekonomické rozhodovani. Vytézit z vykazi a dalSich zdroji informaci,
posoudit finan¢ni zdravi podniku a pfipravit podklady pro potiebna fidici rozhodnuti
je hlavnim ukolem finan¢ni analyzy. Ekonomicka hodnoceni rozhodovani musi byt

zaloZena na znalostech, které nelze ziskat bez analyzy dat.*?

2.3.1 Uéetni vykazy a uéetnictvi

Utetni vykazy zachycuji pohyb podnikovych financi ve vSech jejich podobach
a ve vSech fazich podnikové ¢innosti. Jsou vychozim a zdkladnim zdrojem informaci
pro finan¢ni analyzu pro vSechny zainteresované subjekty uvniti 1 vné podniku —
pro podnikové vedeni, akciondfe, véfitele, investory, analytiky kapitdlovych trhi aj.

Nutnou podminkou je, aby tyto vykazy vé€rné odrazely skutecnou situaci podniku.

1 SLADKOVA, E., kol. Finazzc“m’ dégtnictvi a vykaznictvi. 2009. 330 s.
2 GRUNWALD, R. a HOLECKOVA, J. Financni analyza a planovini podniku. 2007. 33 s.
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V Ceské republice je struktura G&etnich vykazi zavazné upravena vyhlaskou 500/2002
sb. Ministerstva financi CR, ktera vychazi ze zakona ¢ 563/1991 sb., o ucetnictvi
ve znéni pozdgjich piedpist, a z postupt Gétovani. Uéetni vykazy miizeme podle Gdelu,

ke kterému slouZi, rozdélit do dvou skupin:*

e Vykazy finanéniho ucetnictvi, které lze jinak oznacit i jako vykazy externi, protoze
poskytuji informace zejména externim uzivatelim. Podavaji piehled o stavu
a struktufe majetku, o zdrojich jeho kryti, o tvorbé a uziti vysledku hospodafeni,
0 pohybu penéZnich toki a kone¢né o zménach ve vlastnim kapitélu.

e Vykazy vnitropodnikového ucetnictvi, které nepodléhaji zadné jednotné metodické
upraveé a kazdy podnik si je vytvaii vice ¢i méné ,,ke svému obrazu* a podle svych
vlastnich potfeb. Patiti sem zejména vSechny vykazy zobrazujici cCerpani
podnikovych ndkladli v nejriznéjSim potrebném c¢lenéni (druhové, kapacitni,
kalkula¢ni), vykazy o spotiebé nakladii na jednotlivé vykony nebo v jednotlivych

podnikovych stfediscich apod.

Maéme-li se na tomto misté¢ zabyvat vefejné dostupnymi informacemi, musime hovofit
pouze o vykazech financniho ucetnictvi. Jak jiz bylo vySe uvedeno, jsou vykazy
vnitropodnikového ucetnictvi internimi doklady podniku, které maji neziidka davérny

az utajovany charakter.

Vykazy finanéniho uéetnictvi jsou rozhodujici souéasti Gcetni zavérky. Ucetni zavérka
v UCetnictvi je co do svého obsahu upravena § 18 zakona o ucetnictvi a tvoii ji:*

e rozvaha (bilance),

e vykazy zisku a ztraty,

e priloha.

Rozvaha (bilance)

Rozvaha je zdkladnim Uc¢etnim vykazem, ostatni vykazy vznikly historicky odvozenim
Z potteby detailnéjsi sledovani vybranych ekonomickych charakteristik. Zachycuje stav

majetku podniku (aktiv) na jedné strané a zdroji jeho kryti (pasiv) na strané druhé

BSLADKOVA, E. Financni ucetnictvi a vykaznictvi. 2009. 330 s.
YSLADKOVA, E. Financni ucetnictvi a vykaznictvi. 2009. 331 s.
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k ur¢itému casovému okamziku. Struktura aktiv byva oznaCovana jako majetkova
struktura podniku. Zdroje kryti tvofi strukturu podnikového kapitdlu, ze kterého

je majetek financovan, nékdy byva oznacovana jako finanéni struktura.®

Zakladni bilan¢ni rovnice rozvahy znamena, ze:

AKTIVA = PASIVA.

Obrazek 3: Zjednodusena struktura rozvahy

FAN QB AV/AY
(MAJETEK) (ZDROJE)
«Dlouhodoby majetek *Vlastni kapital
.
4 aktiva *Cizi zdroje

Zdroj: DLUHOSOVA, D, Financni vizeni a rozhodovani podniku: analyza, investovani, ocenovani,

riziko, flexibilita. 2008. 50 s.

Zakladni hlediskem tifidéni aktiv je jejich funkce a sni spojend doba vazanosti
vV reprodukénim cyklu podniku. Z tohoto pohledu se aktiva Cleni na stala aktiva
(dlouhodobd, fixni) zahrnujici majetkové slozky, které slouzi cinnosti podniku
dlouhodobé a postupné¢ se opotiebovavaji; obéznd aktiva predstavuji majetek,
jehoz nékteré slozky se spotifebovavaji mnohdy najednou, poptipadé proces jejich
pfemény v penize nepiesahuje obvykle jeden rok. V rdmci tohoto vymezeni se ¢leni
aktiva i podle stupné likvidnosti majetku. Likvidnost majetku lze charakterizovat jako
schopnost majetku pfeménit se na hotové penize. Zikladni Cclenéni pasiv,
ktera predstavuji zdroje kryti aktiv, je provedeno podle vlastnictvi zdroji. Z tohoto

pohledu se pasiva ¢leni na vlastni kapital a cizi zdroje.*

15 DLUHOSOVA, D, Financni Fizeni a rozhodovini podniku: analyza, investovani, ocefnovani, riziko,
flexibilita. 2008. 49 s.

16 DLUHOSOVA, D, Finanéni Fizeni a rozhodovéni podniku: analyza, investovani, ocerovant, riziko,
flexibilita. 2008. 50 s.
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Vvkaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty je pisemny piehled o vynosech a nakladech a vysledku
hospodateni za urcité obdobi. Zachycuje tedy pohyb vynosii a nakladi. I u né¢j budeme
pfi finan¢ni analyze podniku sledovat strukturu vykazu, jeho dynamiku, respektive
dynamku jednotlivych polozek. I tento ucetni vykaz se sestavuje pravidelné v ro¢nich

¢1 kratSich intervalech.

Informace z vykazu zisku a ztraty jsou vyznamny podkladem pro hodnoceni firemni
ziskovosti. Pfi slovnim hodnoceni vypocitanych vysledkii bychom méli mit na paméti
zasadu souméfeni nakladl a vynost, coz v praxi znamend naptiklad, ze je-li pfedmétem
¢innosti ndkup a prodej zbozi relativné malého objemu, lehce piifadime k trzbam
z prodeje nakupni cenu zboZi (tfeba u automobili). V ptipadé vyrobniho podniku tento
vztah nebude tak jednozna¢ny, nebot’ ne kazdy ndklad je moZné piimo pfiiradit

K vyrobku.

Zakladni rozdil mezi rozvahou a vykazem zisku a ztraty je v tom, Ze zatimco rozvaha
zachycuje aktiva a pasiva kuréitému casovému okamziku, vykaz zisku a ztraty
se vztahuje vzdy k ur¢itému casovému intervalu — je piechledem o vysledkovych
operacich za tento interval. Vykaz zisku a =ztrdt obsahuje tokové veliCiny,

které jsou zaloZeny na kumulativni bazi a jejich zmény v ¢ase nemusi byt rovnomérné.*’

Priloha K uiéetni zavérce

Priloha se stala nedilnou soucésti ucetni zaveérky. Obsahuje takové informace,
které v rozvaze a vykazu zisku a ztraty nenalezneme. Pfiloha pfispivd k objasnéni
skuteCnosti, které¢ jsou vyznamné z hlediska externich uZzivateli Ucetni zavérky,
aby si mohli vytvofit spravny usudek o finan¢ni situaci a vysledcich hospodateni

podniku, provést srovnani s minulosti a odhadnout mozny budouci vyvoj.

Ptiloha vysvétluje a doplituje informace obsazené v rozvaze a vykazu zisku a ztraty.

Vysvétleni zaslouzi kazdd vyznamnd polozka, kde je to podstatné pro analyzu

Y RUCKOVA, P. Financni analyza - metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2010, 31 -32 s.
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a pro hodnoceni vykonnosti a finanni pozice, pokud takovd informace nevyplyva

pfimo z vykazu.*®

2.5 Metody finan¢ni analyzy

Rozvoj matematickych, statistickych a ekonomickych véd umoznil, aby v ramci
finanéni analyzy vznikla celd fada metod hodnoceni finanéniho zdravi firmy,
které je mozno s uspéchem aplikovat. Z metodologického hlediska je vSak potieba
si uvédomit, ze pfi realizaci finan¢ni analyzy musime dbat na pfiméfenost volby metod

analyzy. Volby metod musi byt ué¢inény s ohledem na: *°

« Utelnost — to znamena, 7e musi odpovidat pfedem zadanému cili. Finanéni analytik
pracuje vzdy na zakazku, a musi si tedy uvédomit, k jakému ucelu ma vysledna
analyza slouzi. Na jednoduché otdzky hledame odpovédi na jednoduchych
prostiedcich analyzy. Neznamena to vSak, ze budeme poskytovat dogmatické
odpovédi. Je potifeba mit stale na paméti, Ze ne pro kazdou firmu se hodi stejna
soustava ukazatelii ¢i jedna konkrétni metoda. Interpretace musi byt vzdy provedena
citlivé, ale s dirazem na mozna rizika, ktera by z chybného pouziti analyzy plynula.

o Niakladnost — analyza potiebuje ¢as a kvalifikovanou praci, coz s sebou nese celou
fadu ndklada, které by vSak meély byt pfiméfené ndvratnosti takto vynalozenych
naklad(; hloubka a rozsah analyzy musi odpovidat o¢ekdvanému ohodnoceni rizik
spojenych s rozhodovanim.

e Spolehlivost — tu nelze zvysSit rozSifenim mnozstvi srovnavanych podnika
(nebot’ izde mame omezené spektrum skute¢né  srovnatelnych  firem),
ale kvalitn&j§im vyuzitim vSech dostupnych dat. Cim spolehlivéjsi budou vstupni

informace, tim spolehlivéjsi by mély byt vysledky plynouci z analyzy.

Podle ucelu, ke kterému analyza slouzi, a podle dat, kterd pouziva, se rozliSuje:

1. Elementarni metody financni analyzy

18 GR[;JNWALD, R. a HOLECKOVA, J. Financni analyza a planovani podniku. 2007. 47 s.
Y RUCKOVA, P. Financni analyza - metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2010. 40 s.
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Obrazek 4: Elementarni metody

Elementarni metody

Analyza

Analyza

Analyza

Analyza

stavovych rozdilovych pomérovych soustav

« Ukazatel( « Ukazateli ukazatel( ukazatell
Vertik’élnl' Cisté ) . Aktivity Bonitni a
analyza pohotové N bankrotni

Horizontalni prostiedky — Rentability modely
analyza Cisty = ZadluZenosti Pyramidové
pracovni —  Likvidity rozklady

kapital
|_Kapitélovéh
otrhu

Zdroj: RUCKOVA, P. Financni analyza - metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2010.

2. Matematicko-statistické metody

Tyto metody jsou naro¢néj$i na vypracovani, proto zde hraje vyznamnou roli kvalita
zpracovani a znalost podstaty metod. Patfi sem naptiklad bodové a intervalové odhady
ukazatelli, statistické testy odlehlych dat, empirické distribu¢ni funkce, regresni

a korela¢ni analyza a dalsi.®

3. Nestatistické ptistupy

Tyto metody jsou rozvijeny diky dané hranici pouZitelnosti statistickych metod. Doslo
k jejich rychlému zavedeni do praxe ve finan¢ni analyze. Jde napiiklad o metody
zalozené na teorii matnych mnozin, metody zaloZené na alternativni teorii mnoZin nebo

metody formalni matematické logiky atd.”

2.6 Analyza stavovych (absolutnich) ukazatela

Jedna se o nejjednodussi a zpravidla prvni Casti technické finan¢ni analyzy. Pfi této

analyze se zkoumaji extenzivni (objemové) ukazatele z GCetnich vykazl, které

20 SleIVOVA, H. a KNAIFL, O. Financni analyza 1. 2008. 25 s.
21 SUVOVA, H. a KNAIFL, O. Financni analyza I. 2008. 26 s.
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jsou zachyceny v hodnotovém (absolutnim) vyjadieni. Pokud vyjadiuji stav k uréitému
datu, jedna se o stavové ukazatele (rozvaha), pokud vyjadiuji hodnoty za Casovy
interval, oznacuji se jako ukazatele tokové (vykaz ziskl a ztrat, vykaz o penéZnich
tocich). Krom¢ analyzy samotnych hodnot se zkouma i analyza trendt téchto hodnot

(horizontalni analyza) a procentni analyza komponent (vertikalni analyza).

2.6.1 Horizontalni analyza

Tato analyza pfejima ptimo data, kterd jsou ziskavana nejcastéji z ucetnich vykazl
(rozvahy podniku a vykazu zisku a ztraty), ptipadné z vyro¢nich zprav. Vedle sledovani
zmén absolutni hodnoty vykazovanych dat v ¢ase (obvykle s retrospektivou 3 az 10 let)
se zjiSt'uji také jejich relativni (procentni) zmény (tzv. technika procentniho rozboru).
Zmény jednotlivych polozek vykazi se sleduji po fadcich, horizontalné, a proto je tato
metoda nazyvana horizontalni analyzou absolutnich dat.

U delSich casovych fad se pocitaji absolutni rozdily i jejich procentni vyjadieni mezi

kazdymi dvéma sousednimi roky, pfi¢emz piedchozi rok se bere jako vychozi. *

Vzorec 1: Horizontalni analyza

y sledované obdobi — vychozi obdobi Xir1 — X¢
Zzménav % = ~ - - X100 =——x 100
vychozi obdobi X

Zdroj: SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. 2007. 14 s.

Horizontalni analyza se bézné pouziva k zachyceni vyvojovych trendii ve struktuie
majetku i kapitdlu podniku. Zejména grafické zobrazeni zmén vybranych polozek

majetku a kapitalu, nakladt a vynost podniku v ¢ase je velmi ilustrativni a pisobivé. %

2.6.2 Vertikalni analyza
Vertikalni analyza spoc¢iva v tom, Ze se na jednotlivé polozky finan¢nich vykazi pohlizi

v relaci k n¢jaké veli¢ing. Pokud hledany vztah ozna¢ime P, pak formalizovany vypocet

22 SEDLAC:JEK, J. Financni analyza podniku. 2007. 13 s.
 SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. 2007. 15 s.
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je nasledujici B znaci velikost polozky bilance a X B; pak sumu hodnot polozek v ramci

uréitého celku:

Vzorec 2: Vertikalni analyza

V ptipad¢ rozvahy je volba sumy polozek vcelku jednozna¢na — (celkovd) bilan¢ni
suma. Jednotlivé polozky rozvahy pak pfi tomto poméru odrazeji, z kolika procent
se podileji na (celkové) bilan¢ni sumé.

Samoziejmé, Ze bilan¢ni sumu Ize chapat nejen jako sumu vSech polozek, ale i riznych
podpolozek, které chceme analyzovat — obéznd aktiva, cizi zdroje apod. Nicméné
pii analyze celé rozvahy je bézné vzdy zacinat celkovou bilan¢ni sumou a podpolozky
pak pocitat pro dokresleni, bude-li nds napiiklad blize zajimat néjakd podpoloZka.
Pokud by to byla napt. obézna aktiva, pak ma smysl jednotlivé polozky obéznych aktiv

vztahovat k celkovym ob&Zznym aktiviim. #

2.7 Analyza rozdilovych ukazateli

K analyze a fizeni situace podniku slouzi rozdilové ukazatelé oznacované jako fondy
finanénich prostiedki (finanéni fondy). Fond je chapan jako agregace (shrnuti) uréitych
stavovych ukazateli vyjadiujicich aktiva nebo pasiva, resp. jako rozdil mezi souhrnem
urcitych polozek kratkodobych aktiv a urcitych polozek kratkodobych pasiv (tzv. Cisty
fond).

2.7.1 Cisty pracovni kapital

V nejsirSim slova smyslu je pracovnim kapitalem minén obé&zny majetek podniku.
Nicméné pro finan¢ni fizeni podniku je zajimavéjsi sledovat tzv. Cisty pracovni kapital
(net working capital), coz je ¢ast dlouhodobych zdroji majetku, kterd kryje obéZna

aktiva.

2 KISLINGEROVA, E. a HNILICA, J. Financni analyza - krok za krokem. 2008. 15 s.
2> KISLINGEROVA, E. a HNILICA, J. Financni analyza - krok za krokem. 2008. 16 s.
% SEDLACEK, J. Finanéni analyza podniku. 2007. 35-36s.
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Je nejCastéji uzivanym ukazatelem vypoctenym jako rozdil mezi celkovymi obéznymi
aktivy a celkovymi kratkodobymi zdroji, pro které je charakteristické ve splatnosti
prostiedkd, kterd je ur¢ena na brzkou thradu kratkodobych dluhti (zavazk), od té Casti,

ktera je relativné volna a kterou chdpeme jako ur¢ity finanéni fond.”

Existuji dva rizné pohledy na ¢isty pracovni kapital:
e pohled manazera podniku,
¢ pohled vlastnika podniku.

Obrizek 5: Tvorba CPK z pohledu a) manaZera b) vlastnika

a) b)
A ROZVAHA B A ROZVAHA B
F 3
SA VK S0 VK
DL.
zdroje CK
CI{D L ] oL
CPK -
: CPK
CK Kr.
OA KR
zdroje OA CKer
Y

Zdroj: SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. 2007. 36 s.

Kde je:

OA ....obéZna aktiva CPK .... &isty pracovni kapital
SA ... stala aktiva CKy .... dlouhodoby cizi kapital
VK ....vlastni kapital CKyr .... kratkodobi cizi kapital

Pro finanéniho manazera piedstavuje tento fond soucdst obézného majetku
financovanou dlouhodobym kapitdlem, Cili je ¢asti dlouhodobého kapitdlu vazaného
Vv obéZném majetku. Jde tedy o relativné volny kapital, ktery je vyuzivan k zajiSténi

hladkého pribéhu hospodarské ¢innosti.

Vlastnik podniku si vyhrazuje pravo rozhodovat o dlouhodobém financovani (vlastnim

i cizim), o jeho zvySovani i snizovani. Vyjadiuje se K pofizeni fixnich aktiv (DHM,

*"SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. 2007. 35-36 s.
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DNM, DFM) i kjejich zménam. JelikoZz opatrny ptistup k financovani vyzaduje,
aby dlouhodoby kapital byl vétsi nez stala aktiva, vlastnik sam uréuje, kolik

z dlouhodobého kapitalu ptipadne na financovani béZzné ¢innosti.*

Cisty pracovni kapital (oznacovan rovnéz jako provozni nebo provozovaci kapital)

Ize tedy vypocitat nasledujicimi dvéma zpisoby:*

Vzorec 3: Cisty pracovni kapital
a) jako rozdil mezi dlouhodobymi cizimi zdroji a stalymi aktivy:
Cisty pracovni kapital = (Vlastni kapital + Dlouhodobé cizi zdroje) — Stala aktiva
b) jako rozdil mezi obéznymi aktivy celkem a kratkodobymi cizimi zdroji:
Cisty pracovni kapital = Ob&Zna aktiva — Kratkodobé cizi zdroje
Zdroj: Vzorec 3: SLADKOVA, E., kol. Financni vicetnictvi a vykaznictvi. 2009. 360 s
Kde je:

DL cizi zdroje.....vyhlaska MF ¢. 500/2002 Sb., fadek (B.I.+B.I1.+B.IV.1.), rozvaha - P
Kr. cizi zdroje.....vyhl. MF €. 500/2002 Sb., fadek (B.III.+B.IV.2.4+B.1V.3.), rozvaha - P

ODb&zZna aktiva.........cccoeeeeeiieeennrinnnns vyhlaska MF €. 500/2002 Sb., fadek C., rozvaha — A
Stala aktiva.......ooeevvieeiiiiiiiieeeeieinns vyhlaska MF ¢. 500/2002 Sb., fadek B., rozvaha — A
Vlastni kapital ..........cccccvvveeiiinnnnns vyhlaska MF €. 500/2002 Sb., fadek A., rozvaha — P

2.7.2 Cisté pohotové prostiedky

Cisty pracovni kapital lze pouzit jako miru likvidity pouze velmi obezietng, nebot’ mezi

nim a likviditou neexistuje identita.

Pojem ,,pohotové finan¢ni prostfedky* chapeme ve dvou urovnich:

a) penize v pokladné (hotovost) a penize na béZznych tétech,

28 SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. 2007. 35 s.
? SLADKOVA, E., kol. Financni icetnictvi a vkaznictvi. 2009. 360 s.
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b) penize v pokladné (hotovost), penize na béznych uctech, seky, sménky, cenny papiry
s kratkodobou splatnosti, kratkodobé vklady rychle pfreménitelné na penize, zlstatky

nevyCerpanych netacelovych Gveért.®

Vzorec 4: Cisté pohotové prostiedky

Cisté pohotové prostiedky = Pohotové finanéni prostiedky — OkamzZité splatné zavazky

Zdroj: SLADKOVA, E., kol. Financni ucetnictvi a vykaznictvi. 2009. 363 s.
Kde je:
Poh. fin. prosttedky .. vyhlaSka MF ¢. 500/2002 Sb., tadek (C.IV.1.+C.1V.2), rozvaha-A

Ob¢zna aktiva totiz mohou obsahovat i polozky malo likvidni, nebo dokonce
dlouhodob¢ nelikvidni. Napt. pohledavky s dlouhou Ihiitou splatnosti, nedobytné
pohledavky, nedokoncend vyroba, neprodejné vyrobky apod. Navic je tento ukazatel

siln¢€ ovlivnén zplisobem ocenovani jeho slozek, zejména majetku.

Z toho diivodu se pouziva pro sledovani okamzité likvidity Cisty penézni fond, ktery
predstavuje rozdil mezi pohotovymi penéznimi prostiedky a okamzité¢ splatnymi
zévazky. Nejvyssi stupenn likvidity vyjadiuje fond, ktery do pohotovych penéznich
prostiedkii zahrnuje pouze hotovost a penize na béznych ucltech. Méné piisnd
modifikace zahrnuje 1 penézni ekvivalenty (napf. likvidni a obchodovatelné cenné
papiry jako Seky, sménky apod. nebo terminované vklady vypovéditelné do 3 mésici),
nebot’ v podminkach fungujiciho kapitalového trhu jsou rychle pfeménitelné na penize.
Tento ukazatel neni ovlivnén ocenovanimi technikami, avSak je snadno
manipulovatelny pfesunem plateb vzhledem k okamziku zjistovani likvidity (zadrZzenim

nebo naopak diivejSim uskutecnénim plateb).

2.8 Analyza pomérovych ukazateli

Pomérové ukazatele jsou nejcastéji pouzivanym rozborovym postupem k ucetnim
vykaziim z hlediska vyuZitelnosti i z hlediska jinych urovni analyz (napf. odvétvova

analyza). Nejpravdépodobnéjsi divodem je fakt, Ze analyza pomérovymi ukazateli

* SLADKOVA, E., kol. Financni icetnictvi a vykaznictvi. 2009. 363 s.
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vychazi vyhradné zudaji ze zdkladnich ucetnich vykaz. Vyuzivd tedy vefejné
dostupné informace a md k nim piistup také externi financni analytik. Pomérovy
ukazatel se vypocitd jako pomér jedné nebo nékolika ucetnich polozek zakladnich
ucetnich vykazii k jiné polozce nebo k jejich skupiné. Lze rozliSovat rizné skupiny
pomérovych ukazateli. Nejpiehlednéji o nich vypovida obrazek 6, ktery predstavuje

jednu z moznosti, jak ¢lenit pomérové ukazatelé. **

Obrazek 6: Clenéni pomérovych ukazatelii z hlediska vykazi, ze kterych je primarné &erpano

ukazatele struktury ukazatele tvorby vysledku ukazatelé na bazi
. majetkua kapitalu . hospodareni ! penéznich tokl |

Zdroj: RUCKOVA, P. Financni analyza - metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2010,

Toto ¢lenéni je postaveno na logickych zakladech, nebot” kazd4 skupina je zaméiena
na jeden ze tfi hlavnich tcetnich dokladi, které mame k dispozici pro finan¢ni analyzu.
Ukazatele struktury majetku a kapitdlu jsou konstruovany na zakladé rozvahy
anejcastéji se vztahuji k ukazatelim likvidity, nebot” zkoumaji vzajemny vztah
rozvahovych polozek, které svéd¢i o vazanosti zdrojii financovani v riznych polozkach
majetku. Velmi podstatné jsou také ukazatele zadluZzenosti, které hodnoti kapitalovou
strukturu firmy. Ukazatele tvorby vysledku hospodareni vychéazeji primarné z vykazu
zisku a ztraty a zabyvaji se strukturou ndkladi a vynost (které ovliviiuji velikost
ucetniho zisku) a strukturou vysledku hospodateni podle oblasti, ve které byl tento
vysledek generovan. Ukazatele na bazi penéznich tokl analyzuji fakticky pohyb

finan¢nich prostiedki a byvaji velmi Casto soucasti analyzy Gvérové zpusobilosti.*

Dalsi a obvyklejsi zplsob, jak ¢lenit pomé&rové ukazatele, vyjadiuje obrazek 7:

81 RUCKOVA, P. Financni analyza - metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2010. 47 s.
%2 RUCKOVA, P. Financni analyza - metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2010. 47 s.

31


javascript:open_window(%22http://aleph.lib.vutbr.cz/F/AG7K92ECBA38FNIUR8HURMRYI5LVY6UEUSDTL2IVMLESVI2BSF-27172?func=service&doc_number=000099235&line_number=0014&service_type=TAG%22);
javascript:open_window(%22http://aleph.lib.vutbr.cz/F/AG7K92ECBA38FNIUR8HURMRYI5LVY6UEUSDTL2IVMLESVI2BSF-27172?func=service&doc_number=000099235&line_number=0014&service_type=TAG%22);
javascript:open_window(%22http://aleph.lib.vutbr.cz/F/AG7K92ECBA38FNIUR8HURMRYI5LVY6UEUSDTL2IVMLESVI2BSF-27172?func=service&doc_number=000099235&line_number=0014&service_type=TAG%22);

Obriazek 7: Clenéni pomérovych ukazatelii z hlediska zaméFeni pomérovych ukazateli

] Fomerove ukazatele

ulktazatele ativity

ulcazatelerentability

ukazatele zadluZenosti

ulcazatele likvidity

NN

ulkazatelekapitalovéhotrhu

Zdroj: RUCKOVA, P. Financni analyza - metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2010

Vzhledem Kk tomu, Ze konstruovat je mozno celou fadu ukazateld, jsou uvadény
jen ty nejpouzivanéjsi, respektive ty, které maji nejSir§i vypovidaci schopnost. Tuto
informaci je potieba mit na paméti a nebrat vycet ukazateli jako dany, nybrz jako
soubor, se kterym je mozné dale pracovat. Kazda firma si pro interni ucely vytvari
zpravidla vlastni blok hodnoticich ukazateli, které nejlépe vystihuji podstatu jeji
ekonomické ¢innosti.*®

Déle v ptedlozené diplomové praci bude vénovana pozornost pomérovym ukazatelim
v zakladnim ¢lenéni (obrazek 7), mimo ukazatele kapitalového trhu, ktery bude zahrnut

pouze V teoretické Casti.

2.8.1 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity mefi schopnost spole¢nosti vyuzivat investované finan¢ni prostiedky
a vazanost jednotlivych slozek kapitdlu v jednotlivych druzich aktiv a pasiv. Tyto
ukazatele nejcastéji vyjadiuji pocet obratek jednotlivych slozek zdroji nebo aktiv nebo
dobu obratu, coz je reciprokd hodnota k poctu obratek. Jejich rozbor slouzi pfedevsim
k hledani odpovédi na otazku, jak hospodaiime s aktivy a s jejich jednotlivymi slozkami
a také jaky vliv ma toto hospodaieni na vynosnost a likviditu. Ke zjiStovani aktivity

jsou pouzivany v praxi nejvice tyto ukazatele:*

% RUCKOVA, P. Financni analyza - metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2010. 48 s.
% RUCKOVA, P. Financni analyza - metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2010. 60 - 61 s.
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a) Obrat celkovych aktiv (pocet obratek celkovych aktiv za rok)

To, ze tyto ukazatele maji navaznost na ukazatele rentability, je nejvice patrné
na ukazateli obratu celkovych aktiv, ktery byva téz oznacovan jako vazanost celkového
vlozeného kapitalu. Tento ukazatel je vyjadien jako pomér trzeb k celkovému
vlozenému kapitalu (z aktiv v bilanci) a je soucasti klasického pyramidového rozkladu

ukazatele rentability vlastniho kapitélu.

Vzorec 5: Obrat celkovych aktiv

Trzby
Aktiva celkem
Zdroj: KISLINGEROVA, E. a HNILICA, J. Financni analyza - krok za krokem. 2008. 34 s.

Obrat celkovych aktiv =

Kde je:
TIZDY oo vyhlaska MF €. 500/2002 Sb., fadek (1. +11.1.), VZZ
Aktiva celkem ........cccccvvvvvvnnnnns vyhlaska MF ¢. 500/2002 Sb., rozvaha — Aktiva celkem

b) Priimérnad doba obratu zdasob [dny]

Dalsi ukazatelem je ukazatel obratovosti zdsob — rychlost obratu zasob, coz je pomér
trzeb a pramérného stavu zasob. Odvozenym ukazatelem je doba obratu zasob,
coz je pomér 360 dni (dle némeckého standardu blize popsaného pod nize uvedenym
vzorcem doby obratu zasob) ku obratovosti zdsob. Tento ukazatel ndm udava,
jak dlouho jsou obéZna aktiva vazana ve formé zasob. Obecné plati, ze ¢im vyssi
je obratovost zasob a krat$i doba obratu zasob, tim lepsi je situace. Je vSak potieba
pamatovat na optimalni velikost zdsob. V soucasnosti je zdsobovaci politika vétSiny
firem nastavena tak, Ze ma tendenci klonit se k systému just-in-time, coz je systém,
ktery je vhodny zejména v souvislosti se zakadzkovou vyrobou. Na druhou stranu
existuji obory, které pfirozené potiebuji urcitou miru zasob, napt. ndbytkarsky priamysl

vyrabé&jici z masivniho dfeva.

Vzorec 6: Priumérna doba obratu zasob

Zasoby

Doba obratu zasob = ——
Denni trzby

Zdroj: KISLINGEROVA, E. a HNILICA, J. Financni analyza - krok za krokem. 2008. 34 s.
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Kde je:
ZASODY .vveiiieiii e vyhlaska MF ¢. 500/2002 Sb., fadek C.I., rozvaha — A
Denni trzby ......ccovvevveeiveenen. vyhlaska MF ¢. 500/2002 Sb., fadek (1. + I1.1. / 360), VZZ

Standart pro vyjadieni doby splatnosti

Pro vyjadreni doby splatnosti stejné jako pro vyjadreni délky roku se vyvinulo nékolik
standardti. Tzv. némecky standard (360/360) vychazi ze zjednodusujiciho predpokladu,
7e kazdy mésic ma 30 dnd a rok 360. V Unoru, ktery ma 28 dni, jsou tak avéry drazsi
nez naptf. vbifeznu s31 dny. PifesnéjSi je tzv. anglicky standard (365/365),
ktery ptfedpoklada rok v délce 365 dnli (Pfestupny rok se neuvazuje), pticemz délka
mesice je dana aktudlnim poétem dnd. Podle této metody je tivér v inoru stejn¢ drahy
jako v bieznu. Francouzsky standard (365/360) je zaloZen rovnéZz na aktualnim poctu
dnli v mésici, avSak zjednodusené vychazi z predpokladu, Ze rok ma pouhych 360 dnt.
Uvéry ve stejné vysi a pii stejné Grovni urokové sazby jsou tak podle francouzského
standardu ve srovnani se standardem anglickym draZzsi, protoze hodnota jmenovatele (t;.
pocet dnli v roce) je mensi. Nejvyssi urokové naklady pro podnik vzniknou v ptipadé

aplikace standardu némeckého.*

€) Doba obratu pohleddvek [dny]

Obdobnym zptGsobem lze vypocitat obratovost pohledavek, kterd je vyjadfovana jako
pomér trzeb k pohledavkam. Doplitkovym ukazatelem je opét doba obratu pohledavek —
tedy 360 dni (dle némeckého standardu) ku obratovosti pohledavek. Tento ukazatel
vypovida o tom, jak dlouho je majetek podniku vazan ve formé pohledavek, respektive
za jak dlouho jsou pohledavky v priméru splaceni. Doporu¢ovanou hodnotou
je samoziejmé bézna doba splatnosti faktur, nebot’ vétSina expedovaného zbozi
je fakturovana a kazda faktura ma svou dobu splatnosti. Je-li doba obratu pohledavek
delsi nez bézna doba splatnosti faktur, znamena to nedodrzovani obchodné-uvérové
politiky ze strany obchodnich partnerti. AvSak v soucasnosti je pomérné béZzné, Ze doba
uhrady faktury je delSi neZz deklarovana. Rozhodné je vtomto piipadé dilezité

ptihlédnout k tomu, jaka je velikost analyzované firmy, nebot’ pro malé firmy delsi doba

% Zinecker, M., [online] <http://www.mmspektrum.com/clanek/faktory-ovlivnujici-naklady-dluhoveho-
financovani>.
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splatnosti pohleddvek mize v kone¢ném dasledku znamenat znacné finan¢ni problémy,

zatimco velké firmy jsou z finan¢niho hlediska schopny tolerovat delsi dobu splatnosti.

Vzorec 7: Doba obratu pohledavek

Pohledavky

Doba obratu pohledavek = m

Zdroj: KISLINGEROVA, E. a HNILICA, J. Financni analyza - krok za krokem. 2008. 34 s.

Kde je:
Pohledavky.................. vyhlaska MF €. 500/2002 Sb., tadek (C.II. + C.II1.), rozvaha — A

d) Doba obratu zdvazki [dny]

Posledni z této skupiny ukazateli je obratovost zavazkl. Tento ukazatel je pomérem
trzeb k zavazkiim. K tomuto ukazateli miizeme vypocitat také dobu obratu zavazki, 360
dni (dle némeckého standardu) ku obratovosti zavazkl. Ukazatel vypovida o tom,
jak rychle jsou splaceny zavazky firmy. Obecné je mozno konstatovat, Ze doba obratu
zévazki by méla byt delsi nez doba obratu pohledavek, aby nebyla naruSena finan¢ni
rovnovaha ve firm¢. Nicméné tento ukazatel mize byt velmi uziteCny pro veétitele
¢i potencidlni véfitele, kteti z néj mohou vy¢ist, jak firma dodrzuje obchodné-uvérovou

politiku.

Vzorec 8: Doba obratu zavazku

Kratkodobé zavazky
Denni vykonova spotreba

Zdroj: KISLINGEROVA, E. a HNILICA, J. Financni analyza - krok za krokem. 2008. 34 s.

Doba obratu zavazku =

Kde je:
Kratkodobé zavazky ................. vyhlaska MF ¢. 500/2002 Sb., fadek B.III., rozvaha — P
Denni vykonova spotieba ......... vyhlaska MF ¢. 500/2002 Sb., fadek (B. / 360), VZZ

2.8.2 Ukazatele rentability

Rentabilita (téz vynosnost vlozeného kapitdlu) je métitkem schopnosti podniku vytvaret

nové zdroje, dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu. U téchto pomérovych
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ukazateli se nejCastéji vychazi ze dvou zékladnich ucetnich vykazi, a to z vykazu zisku
a ztraty a rozvahy. Duraz klademe samoziejmé na vykaz zisku a ztraty,
nebot’ vV nékterych pramenech byvéa rentabilita zaménovana na vyraz ,ziskovost®.
Ukazatele rentability jsou ukazatele, kde se v Citateli vyskytuje néjaka polozka
odpovidajici vysledku hospodaieni (obvykle se tedy jedna o tokovou veli¢inu) a ve
jmenovateli néjaky druh kapitdlu (coz je stavova veliina), respektive trzby
(coz je veli¢ina tokova). Co lIze jesté fici obecné je fakt, Ze ukazatele rentability slouzi
k hodnoceni celkové efektivnosti dané Cinnosti. Jedna se o ukazatele, které jednoznacné
budou nejvice zajimat akcionafe (vlastniky) a potencidlni investory, avSak i pro ostatni
skupiny maji svlij nesporny vyznam. Ukazatele rentability by v asové fadé¢ mély mit
obecn¢é rostouci tendenci. Jiné doporucené hodnoty nebyvaji u vétSiny bézné

pouzivanych ukazatelii uvadény.

Obecné je rentabilita vyjadfovana pomérem zisku k Castce vloZzené¢ho kapitalu. Pokud
analyzujeme pojmy, které do zadkladniho poméru vstupuji, pak je nutno konstatovat,
anizde neni vyklad ve vSech podnicich ¢i v odbornych pramenech stejny. Miuzeme
se setkat s riznym vykladem jak vloZeného kapitalu, tak vyklad zisku jako takového.
Zisk je kategorie, ktera je sama o sob¢ velmi Siroka. V zasadé lze vSak hovofit téchto
kategoriich, které mohou riznymi zpiisoby vstupovat do jednotlivych ukazateli

rentability.*

Pro finan¢ni analyzu jsou nejdilezitéjsi ti1 kategorie zisku, které je mozné vycist ptimo
Z vykazu zisku a ztraty. Prvni kategorii je EBIT (zisk pied odectenim nékladovych
urokli a dani); lze za n&j povazovat, provozni vysledek hospodaieni. Ve finan¢ni
analyze se vyuziva tam, kde je nutno zajistit mezifiremni srovnani. Vychazi se z faktu,
ze 1 kdyz budou mit firmy stejné danové zatizeni, maji rozdilnou bonitu z hlediska
vétitelského, tudiz by mohla vyse urokl ovlivnit ndhled na tvorbu vysledku hospodaieni
Vv hlavnim podnikatelské ¢innosti. Druhou kategorii je EAT — zisk po zdanéni nebo také
Cisty zisk (net profit); jde u tu ¢ast zisku, kterou mizeme délit na zisk k rozdéleni
(dividendy prioritnich a kmenovych akcionait) a zisk nerozdéleny (slouzi reprodukci

V podniku). Ve vykazu zisku a ztraty jej nalezneme jako vysledek hospodateni za b&zné

% RUCKOVA, P. Financni analyza - metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2010. 50 - 51 s.
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ucetni obdobi. Kategorie Cistého zisku se vyuziva ve vSech ukazatelich, které hodnoti
vykonnost firmy. Treti kategorii je EBT — zisk pfed zdanénim, tedy provozni zisk
Jjiz snizeny nebo zvySeny o financni a mimotfadny vysledek hospodateni, od kterého
jesté nebyly odecteny dan€. Vyuzijeme jej tam, kde chceme zajistit srovnani vykonnosti

firem s rozdilnym danovym zatizenim.*

Vlozeny kapital je z hlediska vyuziti v jednotlivych pomérovych ukazatelich rentability
rovnéZ rozporuplnou kategorii, nicméné jeho vyklad je jasnéjsi ztoho pohledu,
jaky ukazatel rentability budeme pouzivat. Ke zjistovani rentability jsou pouzivany

Vv praxi nejvice tyto ukazatele:®

a) Ukazatel rentability celkovych viozenych aktiv (ROA-Return On Assets)

Ukazatel miry vynosu na aktiva pométuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi
do podnikani bez ohledu na to, z jakych zdroji jsou financovana (vlastnich, cizich,
kratkodobych, dlouhodobych). Je wuzitecny pfi porovnavani podnikit s rozdilnymi

danovymi podminkami a s riznym podilem dluhu ve finan¢nich zdrojich.

Vzorec 9: Rentabilita celkovych vioZenych aktiv®

EAT
~ Celkovi aktiva
Zdroj: SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. 2007. 57 s.

ROA

Kde je
EAT o vyhlaska MF ¢. 500/2002 Sb., fadek (VH za Gcetni obdobi), VZZ
EBIT ..o vyhlaska MF ¢. 500/2002 Sb., tadek (VH pied zdanénim + N.), VZZ

b) Ukazatel rentability viastniho kapitalu (ROE-Return On Common Equity)
Ukazatel miry ziskovosti z vlastniho kapitalu je ukazatelem, jimZ vlastnici (akcionafi,

spole¢nici a dal$i investofi) zjiStuji, zda jejich kapital pfinasi dostatecny vynos,

zda se vyuziva s intenzitou odpovidajici velikosti jejich investi¢niho rizika.

" SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. 2007. 56 -57 s.
% SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. 2007. 56 - 60 s.
%9V ukazateli ROA Ize do ¢itatele dosazovat &isty zisk nebo zisk pied zdanénim a tGroky (EAT i EBIT)
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Vzorec 10: Rentabilita vlastniho kapitalu*
EAT
~ Vlastni kapital
Zdroj: SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. 2007. 57 s.

ROE

C) Ukazatel rentability trzeb (ROS-Return On Sales)
Ukazatel rentability trzeb charakterizuje zisk vztazeny k trzbam. Trzby ve jmenovateli
predstavuji trzni ohodnoceni vykoni podniku za urcité Casové obdobi (rok, mésic,

tyden, den).

Vzorec 11: Rentabilita trzeb*
EAT
Trzby
Zdroj: SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. 2007. 59 s.

ROS =

2.8.3 Ukazatele zadluZenosti

Udavaji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji financovani podniku, méfi rozsah,
Vv jakém podnik pouziva k financovani dluhy (tedy zadluZenost podniku). Zadluzenost
neni pouze negativni charakteristikou podniku. Jeji rGst mize pfispét k celkové
rentabilité a tim 1 k vys$i trzni hodnot¢ podniku, avSak soucasné zvysuje riziko finan¢ni

nestability. K analyze zadluZenosti slouzi mnoho ukazatelii:*

a) Ukazatel veritelského rizika (Debt Ratio)

Vypocte se jako podil ciziho kapitalu (celkového dluhu) k celkovym aktiviim.

Vzorec 12: Ukazatel véritelského rizika

5 Cizi zdroje
Celkova zadluzenost [%] = Cellova aktiva x 100

Zdroj: SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. 2007. 64 s.

Kde je:
Cizi Zdroje.....cvvvviiiiiiiiciiiic i vyhlaska MF ¢. 500/2002 Sb., fadek B., rozvaha - P

%0\ ukazateli ROE je do ¢itatele dosazovan vzdy Gisty zisk (nebo-li EAT)
vy ukazateli ROA Ize do Citatele dosazovat ¢isty zisk nebo zisk pied zdangnim a uroky (EAT 1 EBIT)
*2 SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. 2007. 63 - 66 s.
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Cim je vétsi podil vlastniho kapitalu, tim je vétsi bezpenostni polsta proti ztratam
veéfitell v pripad¢ likvidace. Proto véfitelé preferuji nizky ukazatel zadluzenosti.

Optimalni hodnota se pohybuje mezi 40 az 60 % v zavislosti na typu podniku.

b) Koeficient samofinancovani (Equity Ratio)
Je doplnkem k ukazateli vétitelského rizika. Vyjadiuje financni nezéavislost podniku.
Oba ukazatele (jejich soucet je roven 1) informuji o finan¢ni struktufe podniku

(0 skladbé kapitalu).®

Vzorec 13: Koeficient samofinancovani

. . ) o Vlastni kapital
Koeficient samofinancovani [%] = Colkova aktiva x 100

Zdroj: RUCKOVA, P. Financni analyza - metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2010. 58 s.

Tento ukazatel vyjadiuje proporci, v niz jsou aktiva spolecnosti financovana penézi

akcionai. Prevracend hodnota koeficientu samofinancovani vyjadiuje financni paku,

ktera vede k finanénimu zadluzeni podniku.

C) Mira zadluzenosti (Debt To Equity Ratio)
Ma stejnou vypovidaci schopnost jako celkova zadluzenost. Oba rostou s tim, jak roste

proporce dluhti ve finan¢ni struktuie podniku.

Vzorec 14: Mira zadluZenosti VK
Cizi zdroje
— X
Vlastni kapital
Zdroj: SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. 2007. 64 s.

100

Mira zadluzenosti [%] =

U tohoto wukazatele plati, Ze pfi finanéni analyze musime ptihlédnout také
k leasingovému financovani, které by mélo byt pfiéteno k cizimu kapitalu v ramci
objektivizace vysledkti miry finan¢ni samostatnosti.

d) Urokové kryti (Interest Coverage)

* RUCKOVA, P. Financni analyza - metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2010. 58 s.
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Ukazatel informuje o tom, kolikrat ptevySuje zisk placené uroky. Prakticky ¢ast zisku

vyprodukovana cizim kapitdlem by méla stacit na pokryti ndkladii na vyptjceny kapital.

Vzorec 15: Urokové kryti

Urokové kryti = — EBI',F -
Niakladové aroky
Zdroj: SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. 2007. 64 s.
Kde je:
Nakladoveé Uroky ........ocoevvvvvvieiiiiiiiiiiiinee, vyhlaska MF €. 500/2002 Sb., fadek N., VZZ

Pokud je ukazatel roven 1, znamena to, ze na zaplaceni troku je tfeba celého zisku
a na akcionare (vlastniky) nezbude nic. Uvadi se jako postacujici, jsou-li troky pokryty

ziskem 3x a az 6x, ale musime to piijimat velmi rezervovang.

2.8.4 Ukazatele likvidity

Likvidita urcité slozky predstavuje vyjadieni vlastnosti dané slozky rychle a bez velké
ztraty hodnoty se pfeménit na penézni hotovost. Naproti tomu likvidita podniku
je vyjadienim schopnosti podniku uhradit véas své platebni zavazky.

Nedostatek likvidity vede k tomu, Ze podnik neni schopen vyuzit ziskovych ptilezitosti,
které se pii podnikani objevi (coZ souvisi s opatrnéj$im postojem z hlediska rizikovosti
projektil), nebo neni schopen hradit své bézné zavazky, coz miize vyustit v platebni
neschopnost a vést k bankrotu. Existuje pfima zavislost mezi pojmy ,,solventnost*
a ,likvidita®, nicméné neni mozné je ve své podstaté zaméenovat. Podminkou
solventnosti je, aby podnik mél ¢ast majetku vdzanou ve formé, jiz mlze platit —
tedy ve formé penéz (nebo alespon ve form& pohotové preménitelné na penize). Tedy
vzajemna zavislost téchto pojmu je pak nejjednodussim zpiisobem vysvétlitelna na véte,
7e podminkou solventnosti je likvidita.

K hodnoceni likvidity je dualezité zaujmout postoj vzhledem K riznym cilovym
skupinam, které budou vyuZivat vysledky finan¢ni analyzy. Kazda z cilovych skupin
bude totiz preferovat jinou urovei likvidity. Pro management podniku miiZe nedostatek
likvidity znamenat v kone¢nych disledcich snizeni ziskovosti, nevyuziti ptilezitosti,

ztratu kontroly nad podnikem, ¢aste¢nou nebo celkovou ztratu kapitdlovych investic.
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v v

(kratkodoby majetek) predstavuji neefektivni vazanost finan¢nich prostiedkil, coz mize
snizovat rentabilitu vlastniho kapitdlu. Vétitelé podniku budou spojovat nedostatek
likvidity s odkladem inkasovani Grrokt a jistiny, resp. s jejich ¢asteCnou nebo tplnou
ztratou. Ve velmi podobné pozici budou zdkaznici a dodavatelé, nebot’ snizend likvidita

o v J4 . v . . r 7 S % o 44
muze vést k omezenosti nebo nemoznosti plnit smlouvy a dochazi ke ztraté vztaht.

Obecné lze tici, Ze ukazatelé likvidity maji obecny tvar podilu toho, ¢im mozZno platit
k tomu, co je nutno platit. Z hlediska ndzvu a obsahu ukazatelii se zpravidla pouzivaji tfi

zakladni ukazatelé:*

a) Bezna likvidita (Current Rratio)

Ukazuje, kolikrat pokryvaji ob&zna aktiva kratkodobé zdvazky. Je citlivd na strukturu
zasob a jejich spravné (realné) ocenovani vzhledem k jejich prodejnosti a na strukturu
pohledavek vzhledem k jejich neplaceni ve lhité ¢i nedobytnosti. U zasob muize trvat
velmi dlouho, nez se pfeméni na penize, nebot nejprve musi byt spotiebovany,
pieménény ve vyrobky, prodany (na obchodni Gvér), a pak se ¢eka casto nékolik tydnt
i mésici na uhradu od odbératele. Podnik s nevhodnou strukturou obéZnych aktiv
(nadmérné zasoby, neodbytné pohledavky, nepatrny stav penéznich prostiedkil)
se snadno ocitne v obtizné finan¢ni situaci. Ukazatel je méFitkem budouci solventnosti

podniku a je postacujici pro hodnotu vyssi nez 1,5.

Vzorec 16: Bézna likvidita
Obézna aktiva
Kratkodobé zavazky

Bézna likvidita =

Zdroj: RUCKOVA, P. Financni analyza - metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2010. 49 s.

b) Pohotova likvidita (Quick Ratio)
Ve snaze odstranit nevyhody ptfedchoziho ukazatele vylucujeme z obéZnych aktiv
zasoby a ponechava v Citateli jen penéZni prostiedky (v hotovosti a na bankovnich

uctech), kratkodobé CP a kratkodobé pohledavky (ocisténé od téZko vymahatelnych

o RﬁCKQYA, P. Financni analyza - metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 2010, 48 - 49 s,
* SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. 2007, 66 - 67 s.
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a pochybnych, protoze by neopravnéné zlepSovaly hodnotu ukazatele). V analyze
je uzite¢né zkoumat pomér mezi ukazatelem b&ézné a pohotové likvidity. Vyrazné nizsi
hodnota pohotové likvidity ukazuje nadmérnou vahu zasob v rozvaze podniku.
Svelkym rozdilem ukazateli se mizeme setkat u obchodnich firem,
kde se pfedpoklada, ze se zasoby rychle obménuji a jsou dosti likvidni, nebo
u sezénniho charakteru hospodafeni, kde se setkavame s volnymi zdsobami zejména
pred zahajenim prodejni sezény. Pro zachovéni likvidity podniku by neméla hodnota

klesnout pod 1.

Vzorec 17: Pohotova likvidita

Obézna aktiva — zasoby

Pohotovi likvidita = Kratkodobé zavazky

Zdroj: RUCKOVA, P. Financni analyza - metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2010. 49 s.

C) Okamzitd likvidita (Cash Ratio)

M¢éii schopnost podniku hradit pravé splatné dluhy. Do Ccitatele se dosazuji penize
(v hotovosti a na béznych tuétech) a jejich ckvivalenty (volné obchodovatelné
kratkodobé CP, splatné¢ dluhy, sméne¢né dluhy a Seky). Likvidita je zajiSténa

pi1 hodnot¢ ukazatele alespon 0,2.

Vzorec 18: Okamzita likvidita

Kratkodoby finanéni majetek
Okamzité splatné zavazky

Okamzita likvidita =
Zdroj: RUCKOVA, P. Financni analyza - metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2010. 49 s,

Kde je:
Kr. finanéni majetek ................. vyhlaska MF ¢. 500/2002 Sb., fadek C.IV., rozvaha - A

Likvidita je tedy dtlezitd z hlediska finan¢ni rovnovahy firmy, nebot’ jen dostate¢né

likvidni podnik je schopen dostat svym zavazktam.
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2.8.5 Ukazatele kapitalového trhu

Ukazatele kapitalového trhu sleduji predevsim skuteéni i potencidlni investofi, akcionari
a burzovni obchodnici k ohodnoceni minulé ¢innosti tcetni jednotky a predikei jejiho
budouciho vyvoje. Kone¢né hodnoty ukazateli kapitdlového trhu jsou vysledkem
pusobeni vSech vySe uvedenych pomérovych ukazateld — aktivity, rentability,
zadluzenosti a likvidity. Investofi maji predevSim zdjem o ndvratnost svych investic,

at’ uz prostiednictvim rastu dividend, tak i ristu cen akcii.*®

2.9 Analyza soustav ukazatelu

Financné¢ ekonomickou situaci podniku lze analyzovat, pomoci zna¢ného poctu
rozdilovych a pomérovych ukazatelli. Nevyhodou tohoto pfistupu vsak je, ze jednotlivé
ukazatele maji samy o sobé omezenou vypovidaci schopnost, nebot charakterizuji
pouze uréity usek ¢innost podniku. Rostouci pocet ukazateli v souboru (modelu)
umoziuje detailn€js$i zobrazeni finan¢né-ekonomické situace podniku, avSak soucasné
velky pocet ukazateli zt€Zuje orientaci a zejména vysledné hodnoceni podniku. Z téchto
davodi existuji jak modely zalozené na vétSim poctu ukazateli, tak 1 modely ustici
do jediného ¢isla. RozliSuji se soustavy hierarchicky uspotfadanych ukazatelti a ti¢elové
vybéry ukazatelti, které zpracovavaji definované¢ ukazatele a c¢leni se na bonitni
(diagnostické) modely a bankrotni (predik¢ni) modely. Vystupem téchto modela

jsou syntetické ukazatele, respektive skupina indikatoru.*’

2.9.2 Bankrotni modely

Bankrotni modely maji informovat uZivatele o tom, zda je v dohledné¢ dobé podnik
ohrozen bankrotem. Vychéazi se totiz z faktu, ze kazd4d firma, kterd je ohrozena
bankrotem, jiz urcity €as pted touto udalosti vykazuje symptomy, které jsou pro bankrot
typické. K tém nejCastéjSim patii problémy s béznou likviditou, s vysi cistého

pracovniho kapitalu, ¢i s rentabilitou celkového vlozeného kapitalu. Mezi nejcastéji

*® STROUHAL, J. Financni Fizeni firmy v prikladech, 2006. 58 s.
*" SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. 2007. 81 s.
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pouzivané bankrotni ukazatele patii Altmaniv index a index IN*. V diplomové praci

je vénovana pozornost nasledujicimu ukazateli:

e Altmantiv model
Altmanova formule bankrotu, nazyvana i Z-skore, vychazi z diskriminacni analyzy
uskutecnéné koncem 60. a 80. let u nckolika desitek zbankrotovanych

a nezbankrotovanych podnika.*

Altmantiv model fadime mezi techniky jednoduché finan¢ni analyzy. Pomineme-li
funkci predikce financni tisn€ podniku, lze Altmantiv model povazovat za moznost
rozvijeni bézn¢ uzivané pomérové financni analyzy a stile jeSt€ je povazovan
zanejlepsi a nejefektivnéjsi prostfedek k odhaleni neptiméfenych uveérovych rizik.
Rovnice davéryhodnosti (tzv. Altmaniv ,,Z-skore model“) pro podniky,

které nejsou verfejné obchodovatelné na burze ma nasledujicich tvar:®

Vzorec 19: Altmaniv model

Z=0,717 X; + 0,847 X, + 3,107 X3 + 0,42 X4+ 0,998 Xs

kde je
X podil pracovniho kapitalu / celkova aktiva
) CT. nerozdéleny zisk / celkovéa aktiva

X3 EBIT / celkova aktiva

) ORI trzni hodnota vlastniho kapitalu / u¢etni hodnota celkovych dluha

trzby / celkova aktiva

Interpretace vysledki:™

Z2>29...ci firma je finan¢né zdrava a v dohledné dob¢ neni ohrozena bankrotem

48 RUCKOVA, P. Financni analyza - metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2010., SEDLACEK, J. Financni
analyza podniku. 2007.

“SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. 2007, 110 s.

YRUCKOVA, P. Financni analyza - metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 3. rozs. vyd. Praha: Grada
Publishing, 2010, 73 - 74 s.

BLAHA, Z. S. a JINDRICHOVSKA, L. Jak posoudit financni zdravi firmy. 3 rozs. vyd. Praha:
Management Press, 2006. 83 s.
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1,2<72<289....pasmo ,,8eda zéna“, o zdravi firmy nejde jednoznaéné€ rozhodnout

Z<1, 2. firma neni finan¢né zdrava a ohrozuje ji bankrot

e IndexIN

Inka a Ivan Neumaierovi sestavili Ctyfi indexy, které umoziuji posoudit financni
vykonnost a dvéryhodnost Geskych podniki.®® Jednd se tedy o Index IN95, IN99
a moderni modely, kterymi jsou INO1 a INOS. V této praci bude vénovana pozornost

pfedevsim IN99.

Index IN99 akcentuje pohled vlastnika a vyjadiuje kvalitu (bonitu) podniku z hlediska
jeho finan¢ni vykonnosti. Je vysledkem diskrimina¢ni analyzy, upravuje vahy pouzité
v indexu IN95 platné pro ekonomiku CR s ohledem na jejich vyznam pro dosaZeni

kladné ekonomické hodnoty ekonomického zisku. Index se vypocita podle vzorce:*

Vzorec 20: Index IN99

IN99 =-0,017 V1 + 4,573V, + 0,481 V3 + 0,015 V4

kde je

Vi celkova aktiva / cizi zdroje

\YZ T EBIT / celkova aktiva

Va o celkové vynosy / celkova aktiva

Vioiin, ob¢ézna aktiva / kratkodobé zdvazky a uvéry

Interpretace vysledki:*

Pokud IN > 2,07............. podnik dosahuje kladné hodnoty ekonomického zisku
1,42 <IN <289 ........... situace neni jednoznac¢nd, ale podnik spiSe tvoii hodnotu
1,089 <IN<1,42......... nerozhodna situace, podnik ma ptednosti, ale i vyrazné problémy

0,684 <IN <1,0809......... podnik spise netvori hodnotu

IN<0,684.......ccvveeennen podnik ma zapornou hodnotu ekonomického zisku (ni¢i hodnotu)

> SEDLAC:JEK, J. Financni analyza podniku. 2007. 111 s.
* SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. 2007. 111 s.
* SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. 2007. 112 s.
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2.9.3 Bonitni modely

Jsou zaloZeny na diagnostice finan¢niho zdravi firmy, coz znamena, Ze si kladou za cil
stanovit, zda se firma fadi mezi dobré, ¢i Spatné firmy. Je proto ziejmé, ze musi
umoziovat srovnatelnost jinymi firmami. Jde o komparaci firem v radmci jednoho oboru
podnikani.> I pfesto, Ze témto ukazatelim nebude v praci vénovana pozornost, lze sem

zatadit Kralickiv rychly test a index bonity.

¢ Index bonity

Index bonity (nazyvany téz indikator bonity) je zalozen na multivaria¢ni diskrimina¢ni
analyze podle zjednodusené¢ metody. Tento model je stejné jako Quick test pouzivan
prevazné¢ v némecky hovoticich zemich. Pracuje se 6 ukazateli a index bonity

pak miizeme vypocitat z rovnice:*

Vzorec 21: Index bonity

Cash Flow C.aktiva EBIT EBIT Zisoby Triby

B=15 0,08 - - - ) ) P
x % Cizi zdroje 10X C.aktiva o Triby * x Triby * x C.aktiva

—X
Cizi zdroje

Zdroj: SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. 2007. 109 s.

Vysledky Indexu bonity jsou zhodnoceny dle nasledujici stupnice: >’

extrémé velmi . , uréité . velmi extréme
. . - . spatna dobra . .
| fpatna | spatna | | probl&my | | dobra | dobra

-3 -2 -1 0 1 2 3

®RUCKOVA, P. Financni analyza - metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 3. rozs. vyd. Praha: Grada
Publishing, 2010, 72 s.

*® SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. 2007. 109 - 111 s.

> SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. 2007. 111 s.
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3 CHARAKTERISKA PODNIKU

Podnik ModusLink Czech Republic s.r.o. se sidlem v Brn¢, Tufanka 1374/110, PSC
62700 (viz obrazek 9), vznikl zapsanim do obchodniho rejstiiku dne 29. dubna 2005.
Podnik je dcefinou pobockou nadnarodniho ftetézce ModusLink Global Solutions
se sidlem v Massachusetts, ktery ma 38 pobocek ve 13 zemich svéta (USA, Mexiko,

CR, Francie, Madarsko, Irsko, Nizozemi, Cina, Japonsko, Korea, Malajsie, Singapur

&
ModusLink

GLOBAL SOLUTIONS

a Tchai-wan).

Cilem podniku je =zajisténi dodavatelsko-odbératelského fetézce pro produkty
informacni a komunikaéni technologie, zjednodusit klientim systém globalniho

zasobovaciho fetézce.

Provoz brnénské pobocky je umistén v CTPark Brno (Cernovicka Terasa), ktera patii

k nejmodernéj$im praimyslovym arealim jihomoravského regionu.®®

3.1 Historie podniku

Podnik ModusLink Czech Republic s.r.0. zahajil své pasobeni na naSem trhu v roce
2005, zapsanim do obchodniho rejstiiku vedenym Krajskym soudem v Praze.
Ve 2. ¢tvrtleti roku 2005 si podnik pronajal budovu pro svou provozovnu v Brné
v aredlu CTPark, ve které zahdjil své podnikani. Mezi prvotni zakazniky ModusLinku
patii: Transfer Adobe, McAfee, SanDisk, Microsoft. V roce 2006 se podnik rozsifil
a pronajal si daldi budovu v Brné a zarovei byl také certifikovan dle CSN EN ISO
9001:2001. Vybudovany systém fizeni jakosti (QMS) odpovidal poZadavkim
mezinarodni normy ve vSech aspektech. V roce 2007 byl v podniku zaveden
integrovany systém fizeni jakosti a od 3 ctvrtleti roku 2007 pronajima budovu ve Velké
Bitesi, kde je umistén externi sklad. ModusLink ziskal, kromé jiz funkéniho QMS,
také certifikaci podle CSN EN ISO 14001:2005 (Environmentalni systém). V roce 2008

V navaznosti na zménu sidla doSlo ke zméné registrace v obchodnim rejstiiku

*® Interni materialy podniku ModusLink Czech Republic, s.r.0. a [online] <http://www.justice.cz/or >.
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na Krajském soudu v Brné. Sidlo ModusLiku se tedy pfemistilo z Prahy do prvni
pronajaté¢ budovy v Brné. V prubéhu roku 2010 si podnik pronajal dal$i budovu
pro svou provozovnu V Brné a také uspésné implementoval novy informacéni systém

SAP.*®

3.2 Soucasné postaveni podniku

ModusLink je vedouci poskytovatel fetézce zdsobovani a sluzeb, které vyuzivaji
subdodavatelskych vztahd. Dale poskytuje Sirokou tadu sluzeb spojenych s distribuci
na zaklad¢ poptavky zakaznika. Nabizi podporu pozadavka zakaznika na ptislusenstvi,
vyrobu softwaru, literatury a propagacnich pfedméti. Soucasti poskytovanych sluzeb
je fizeni systému dodavek po celém svété a koordinace kopirovani médii, montaz
a baleni produktli, fizeni tisku, zpracovéani elektronickych objednavek, pfimé plnéni

a fizeni zasob.

Podnik poskytuje svym zdkaznikim komplexni interaktivni feSeni systému
elektronického obchodovani. Tento systém byl navrzen tak, aby se bez problému
zaClenil mezi existujici systémy a zdroje obchodovéni, hosting a spravu. Jejich
predmétem je dale zajisStovani fungovani ndkupt a plateb online, pfijimani kreditnich
karet a dal$i bézné sluzby. Vysledkem je nejkomplexnéjsi integrovany web na svéteé
a feSeni dodavek na klic.

Nejveétsim usilim podniku je poznavat a uspokojovat pozadavky zakaznikii neustalym

zlepSovanim a rozvojem systému Fizeni kvality.

3.3 Certifikace

Systém Fizeni jakosti / systému environmentilniho managementu
ModusLink byl certifikovan v roce 2006 dle CSN EN ISO 9001:2001. V roce 2007 byl
v podniku zaveden integrovany systém fizeni jakosti. Timto ModusLink ziskal, kromé

jiz funkéniho QMS, také certifikaci podle CSN EN ISO 14001:2005 (Environmentélni

*° Interni materialy podniku ModusLink Czech Republic, s.r.0. a [online] <http://www.justice.cz/or >.
% Interni materialy podniku ModusLink Czech Republic, s.r.0. a [online] <http://www.justice.cz/or >.
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systém). Diky tomu udrzuje postupy k identifikaci environmentélnich aspekti svych
¢innosti, sluzeb a vyrobku, které mize fidit a které mohou mit ur¢ity vliv na plnéni
pravnich a jinych pozadavkd, vlastnich pozadavkia stanovenych pro efektivni fungovani
vSech procesti a neustdlého zlepSovani systému environmentalniho managementu.

Od roku 2010 se fidi QMS podle nové revize ISO normy 9001:2008. **

TAPA (Transported Asset Protection Association)
V pribéhu roku 2010 ModusLink ziskal certifikast TAPA-A pro své vSechny
provozovny v Brné. Hlavnim cilem TAPA je efekt pozitivni zmény v oblasti

bezpecnosti postupti ndkladni dopravy. *

3.4 Prodej a marketing

Mezi nejvyznamnéj$i zakazniky ModusLinku patii podniky Sony Ericson, Cisco-
Linksys System, Logitech a Toshiba. Podnik SanDisk, ktery byl dlouha 1éta nejvetSim
zakaznikem podniku, v prabéhu roku 2010 postupné opustil spolupraci s ModusLinkem
a presunul vyrobu zpét do Ciny, do své vlastni tovarny. V malé mite viak stale zistava

jejich zakaznikem.

Podnik se stale snazi rozSifovat své sluzby pro stavajici zédkazniky a ziskavat nové
zékazniky, ktefi vstupuji na ¢esky trh nebo na tomto trhu jiz obchoduji.

Marketingové cile jsou zaméfeny predevSim na rozpozndvani novych potencialnich
klientli, zejména mezi podniky obchodujicich na trhu pocitacli, softwaru a spotiebni
elektroniky. ModusLink Kklademe diraz na identifikaci novych ptilezitosti

a na rozpoznani nové poptavky po sluzbach. *

3.5 Zaméstnanci

V Ceské republice vyuziva 30.000 m® kancelaii, skladd a vyrobnich prostor

a zamestnava priblizné 800 zaméstnancii na hlavni pracovni pomér. V piipadé potieby

®! Interni materialy podniku ModusLink Czech Republic, s.r.0. a [online] <http://www.justice.cz/or >.
®2 Interni materialy podniku ModusLink Czech Republic, s.r.0. a [online] <http://www.justice.cz/or >.
% Interni materialy podniku ModusLink Czech Republic, s.r.0. a [online] <http://www.justice.cz/or >.
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vyhovét casovym pozadavkim zakaznika si spolenost pronajimd brigadniky

od pracovnich agentur.

Své zaméstnance Skoli zakladim Lean Sigma, ktefi se tak uci procesné¢ uvazovat
a rozpoznavat plytvani a neefektivitu. Spole¢nost tak snizuje své provozni naklady,
dale dochazi i ke zvySovani kvality produktt a sluzeb. Ocekavame, ze i v dalsich letech
se podafi snizit provozni naklady a dale zvysit kvalitu produkti a sluzeb.

V srpnu 2010 ModusLink ukoncil projekt “Nova Sance pro zameéstnance s nizkou

ree
1

urovni vzdélani®, kterym mél pomoci zaméstnanciim S nizkou trovni vzdélani. Tento
projekt byl financovan z prosttedkti Evropského socidlniho fondu (ESF), ktery
je jednim ze tfi strukturalnich fondt Evropské unie.

Po uspésném ukonCeni projektu “Nova Sance pro zaméstnance s nizkou urovni
vzdélani* rozhodlo Ministerstvo prace a socialnich véci o poskytnuti dotace na realizaci
projektu ,,Investice do vzdélani zaméstnanct — cesta K prosperité podniku ModusLink

Cz«.®

3.6 Ocekavany vyvoj podniku

ModusLink se chysta rozsitit své portfolio zakaznikti v hospodarském roce 2011 a nové
poskytovat své sluzby podnikim LG, Sony a Samsung. Vzhledem Kk pomalému
celosvétovému ozivovani ekonomické situace, podnik neocekavd zadnou vyrazngjsi
zménu hospodaiského vysledku oproti hospodaiskému roku 2010. Naopak bude
pokracovat v upeviiovani obchodnich vztaht se soucasnymi klienty a ve vyhledavani
novych klientd. Podnik i nadale pokracuje ve zlepSovani uspofadani vyrobni
a skladovaci plochy, aby bylo dosazeno zdokonaleni pribé¢hu operaci a efektivity. Dale
zlepSuje ptesnost v poctech kusli a umisténi materidlu na skladovych lokacich,

aby tak mohl dosahnout zvyseni spokojenosti zakazniku. *

® Interni materialy podniku ModusLink Czech Republic, s.r.0. a [online] <http://www.justice.cz/or >.
® Interni materialy podniku ModusLink Czech Republic, s.r.0. a [online] <http://www.justice.cz/or >.
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3.7 Organiza¢ni struktura

Organizacni struktura vrcholového vedeni podniku a procest podl€hajicich vrcholovym

manaZertim.
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9 Central Europe
T
L - _
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Manager-senior Quality Manager Imp:\:;r:]zr;t;tlon IT Supervisor

3.8 Mapa podniku

Na této mapé Ceské republiky je zndzornéna lokalita, kde se nachazi sidlo podniku

ModusLink (Tufanky 1314/110, Brno), které je vyznaceno Cervenym symbolem.

Obrazek 8: Zobrazeni sidla podniku v CR

Zdroj: [online] <http://www.moduslink.com>

% Interni materialy podniku ModusLink Czech Republic, s.r.0. a [online] <http://www.justice.cz/or >.

51



3.9 SWOT analyza

Cilem SWOT analyzy je identifikovat to, do jaké miry jsou souCasnd strategie podniku
a jeji specificka silnd a slabad mista relevantni a schopna se vyrovnat se zménami,

které nastavaji v prostiedi.

SWOT analyza neboli analyza silnych a slabych stranek, ptilezitosti a hrozeb sestava
Z pavodné dvou analyz, a to analyzy SW a analyzy OT. Analyza OT, tedy pftileZitosti
a hrozeb, ktera vychazi z vnéjSiho prostiedi podniku, a to jak makroprostiedi (obsahuje
faktory politicko-pravni, ekonomické, socialné-kulturni, technologické),
tak i mikroprostiedi (zakaznici, dodavatelé, odbératelé, konkurence, vetejnost). Analyza
SW, tedy silnych a slabych vychdzi z vnitfniho prostfedi podniku (cile, systémy,

procedury, firemni zdroje, materialni prosttedi, firemni kultura, mezilidské vztahy, aj.)®

Obrazek 9: SWOT analyza

Silné stranky Slabé stranky
(S — strengths) (W - weaknesses)

Zde se zaznamenavaji skutecnosti, Zde se zaznamenavaji ty veci, které
které ptinaseji vyhody, jak podnik déla dobte, nebo ty, ve kterych
zakaznikiim, tak podniku. si ostatni podniky vedou 1épe.

PiileZitosti Hrozby
(O - oportunities) (T - threats)

Zde se zaznamenavaji ty skutecnosti, Zde nezaznamenavaji ty skutecnosti,
které mohou zvysit poptavku nebo trendy, udélosti, které mohou sniZit
mohou Iépe uspokojit zdkazniky a poptavku nebo zapficinit

piinést podniku Gspéch. nespokojenost zékaznikd.

Zdroj: JAKUBIKOVA, D. Strategicky marketing: strategie a trendy. 2008. 103 s.

Ve snaze podniku by mélo byt maximalizovat pfednosti a prilezitosti a minimalizovat

nedostatky a hrozeby. SWOT analyza je pro tvurce strategickych planti vyznamna

8 JAKUBIKOVA, D. Strategicky marketing: strategie a trendy. 2008. 103 s.
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Vv mnoha smérech, a to i pokud se jedna o firmu s n¢kolika malo zaméstnanci ¢i o fizeni
velkého podniku. Je dobré SWOT analyzu provadét periodicky, aby manazery
informovala o tom, které externi nebo interni oblasti nabyly nebo naopak ztratily

na vyznamu vzhledem k podnikovym ¢innostem a dosazeni strategickych cili.®

S - Silné stranky (Strenghts)

e dlouholeté zkusenosti podniku na trhu,

e dobré jméno u stavajicich zakaznik,

e geograficka poloha podniku,

e rozSifovani provoznich hal,

e dobré zkuSenosti se zahrani¢nim obchodem,
e dobré vztahy s dodavateli a prepravci,

e rozSifujici se zékaznické portfolio,

e vyukoveé programy pro zaméstnance,

e certifikaty potvrzujici kvalitu.

W - Slabé stranky (Weaknesses)

e zavislost na dodavatelich a piepravcich,
e slaba propagace,
e uzivani najemnich objekti,

e problémy s motivaci zaméstnanci.

O - Prilezitosti (Opportunities)

e Clenstvi Ceské republiky v Evropské unii,

e vyuzivani prostiedki ze strukturdlnich fondi EU,
e novi zakaznici,

¢ nové technologie,

e cxpanze do dalsi zemi EU,

% JAKUBIKOVA, D. Strategicky marketing: strategie a trendy. 2008. 104 s.
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inovace poskytovanych sluzeb,

T - Hrozby (Threats)

e prichod nové zahrani¢ni konkurence,
e vyvoj ekonomickeé krize,

e vstup novych konkurentii na trh,

e platebni neschopnost zakazniki,

e pokles poptavky.

e zmény v cenach energii.

motivacni programy pro zaméstnance.
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4 HODNOCENI FINANCNI SITUACE PODNIKU

Finan¢ni analyza je zpracovana za posledni 4 roky a vychdzi z vyroCnich zprav
a finan¢nich vykazli podniku v plném rozsahu za hospodarské obdobi 2007 az 2010.
Pro pochopeni pohybii jednotlivych polozek ve vykazech slouzily informace ziskané

Z internich materiali a z rozhovort s pracovniky podniku ModusLink.

4.1 Analyza absolutnich ukazateli

Tato Cast prace je zaméfena na horizontalni a vertikalni analyzu pouZitych ucetnich
vykazl. Jsou zde okomentovany meziro¢ni zmény vybranych polozek. Pti sestaveni
horizontdlni analyzy byly pouzity absolutni rozdily i1 relativni zmény jednotlivych

polozek ucetnich vykazi.

4.1.4 Horizontalni rozbor aktiv

Z tabulky horizontalniho rozboru aktiv 1ze vypozorovat ve sledovaném obdobi 2007 az

2010, ze hodnota aktiv celkem ma kolisavou tendenci.

Tabulka 1: Horizontalni rozbor aktiv

Obdobi Zména 07-08 Zména 08-09 Zména 09-10
Polozka aktiv

2007 2008 2009 2010 tis. K& % tis. K¢& % tis. K¢& %
Aktiva celkem 348864 | 478154 | 423369 | 430010 129290 | 37,06| -54785| -11,46 6641 1,57
Dlouhodoby majetek [ 21616 | 53236| 46178| 54871 31620| 146,28 -7058| -13,26 8693 | 18,82
DNM 92 46 9 88 -46 | -50,00 -37 | -80,43 79 | 877,78
DHM 21524 | 53190| 46169| 54783 31666 | 147,12 -7021| -13,20 8614 | 18,66
DFM 0 0 0 0 0 X 0 X 0 X
Obé¢Zna aktiva 316656 | 408445 | 361653 | 356048 91789 | 2899| -46792| -11,46| -5605| -1,55
Zasoby 69995| 68152 | 59021| 53296 -1843| -2,63| -9131| -1340| -5725| -9,70
DI. pohledavky 0 0 0 0 0 X 0 X 0 X
Kr. pohledavky 179182 | 209260 | 208011 | 220274| 30078| 16,79( -1249| -0,60( 12263 5,90
KFM 67479 | 131033 | 94621 | 82478 63554| 94,18| -36412 | -27,79| -12143 | -12,83
Casové rozlideni 10592 | 16473 | 15538 | 19091 5881 | 55,52 -935| -5,68 3553 | 22,87

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Z vysledkt horizontalniho rozboru aktiv lze konstatovat, ze k vyrazné zméné¢ hodnoty
aktiv celkem doslo v roce 2008, kde jejich hodnota vyrazn¢ vzrostla zhruba o 37 %
oproti minulému obdobi. Nejvétsi vliv na tuto zménu, mely ob¢ zékladni polozky aktiv,

kterymi jsou stala aktiva a ob&ézna aktiva.

Graf 1: Trend hodnot polozek aktiv v obdobi 2007 - 2010
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Z grafického vyjadieni miizeme sledovat, ze v roce 2008 hodnota stalych aktiv vrostla
témer 2krat oproti roku predchazejicimu, piicemz na této zméné se nejvice podilel
nartst dlouhodobého hmotného majetku, ktery vzrostl o 147,12 %, v absolutni ¢astce
031,666 mil. K¢ Tato zména byla zplisobena tim, ze podnik zacal investovat
do technického zhodnoceni pronajatych budov, vyrobnich stroji a hardwaru. V roce
2009 dochazi naopak k poklesu hodnoty majetku o 13,26 % oproti roku minulému tedy
0 7,058 mil. K¢&., z divodu odepisovani souboru majetku. V roce 2010 nasledoval opét
rust o 18,86 %, v absolutni castce 8,693 mil. K¢, jelikoz podnik pokracoval

Vv technickém zhodnocovani a to do zabezpeCovaciho a kamerového systému.

U obéznych aktiv dochazi také k vyrazné zméné v roce 2008, vlivem nartstu polozky
kratkodobych pohledavek o 16,79 %, v absolutni castce 30,078 mil. K&. Nejvice
se 0 to zapficinily pohledavky z obchodniho styku a k matefskému podniku. V roce
2009 mirn¢ pohledavky poklesly o 0,6 % a v roce 2010 dochazi opét K jejich mirnému

zvySeni o 5,9%, ktery zapti€inil narist dohadnych uctl za nevyfakturované zakazniky
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a danovych pohledavek (dotace). Vyznamny vliv na zménu obéznych aktiv méla také
polozka kratkodobého finan¢niho majetku, ktery se vroce 2008 zvysil o 94,18 %,
Vv absolutni ¢astce o 63,554 mil. K¢. Nejvétsi podil na zméné hodnoty kratkodobého
finan¢niho majetku zaznamenala poloZzka ucty v bankach, ¢astkou 63,502 mil. K¢.
Od roku 2009 zacal finan¢ni majetek postupné klesat. Naopak u zasob ve vSech
sledovanych obdobich dochazi k jejich poklesu. Disledkem sniZzovani materialovych
zasob je postupné zavedeni efektivnéj$iho fizeni zasob na sklad¢é a poklesem zakaznik
z ditvodu celosvétové hospodarské krize. Na polozku ndklady ptistich obdobi podnik

eviduje zejména najemné placené dopiedu a drobny majetek.

4.1.4 Horizontalni rozbor pasiv
Dle zékladniho principu ucetnictvi, tzv. bilan¢niho pravidla (aktiva = pasiva) je vyvoj

hodnoty celkovych pasiv shodny s vyvojem celkovych aktiv.

Tabulka 2: Horizontalni rozbor pasiv

Obdobi Zména 07-08 Zména 08-09 Zména 09-10
Polozka pasiv

2008 2009 2010 tis. K& % tis. K¢ % tis. K¢ %
Pasiva celkem 478154 | 423369 | 430010 129290 37,06 -54785| -11,46 6641 1,57
Vlastni kapital 43 832 67 102 91733| 31683 | 260,79| 23270 53,09] 24631 36,71
Zakladni kapital 200 200 200 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Kapitalové fondy 0 0 0 0 X 0 X 0 X
Fondy ze zisku 10 20 20 10 X 10 | 100,00 0 0,00
VH minulych let 19 026 43612 66882 24312 | -459,93| 24586 | 129,22 23270 53,36
VH bézného ¢. obdobi 24 596 23270 24 631 7287 42,10 -1326 -5,39 1361 5,85
Cizi zdroje 434322 | 356267 | 337789 97607 28,99 -78055| -17,97(f -18478 -5,19
Rezervy 5410 50 7397 2071 62,02 -5360 | -99,08 7347 | 14694,00
Dl. zavazky 0 0 0 0 X 0 X 0 X
Kr. zavazky 428912 | 356217 | 330392| 95536 28,66 -72695| -16,95( -25825 -7,25
Zéavazky z obch. vztahti 92 620 58 255 70749] 36655 6550 -34365| -37,10( 12494 21,45
Zavazky-ovl. a fidici os. 153849 | 123044 | 127490| 136052 | 764,47| -30805| -20,02 4446 3,61
Bank. uvéry a vypomoci 0 0 0 0 X 0 X 0 X
Casové rozliSeni 0 0 488 0 X 0 X 488 488,00

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z grafického vyjadreni lze vycCist, Ze vlastni kapital v pribéhu sledovaného obdobi

vykazuje rostouci tendenci. Nejvyznamnégj$i zména je zaznamenana v roce 2008,

57



kdy jejich hodnota vrostla 0 261,79 %, v absolutni ¢astce 31,683 mil. K& Na zakladé
rostouciho vysledku hospodateni z minulych let o zhruba 460 %, v absolutni Castce
24,312 mil. K¢, ktery je preveden do nerozdéleného zisku z minulych let.
Lze predpokladat, ze podnik se rozhodl zvySovat likviditu a sniZzovat rizika plynoucich
z nesplacenych zavazkd. Tento pozitivni jev je dusledkem uvazlivé politiky podniku,
ktery je zachovan po vSechna nasledujici obdobi. Podnik udrzuje polozku zakladniho
kapitalu v hodnot¢, ve které je zapsand v obchodnim rejstiiku. Vysledek hospodateni
bézného ucetniho obdobi se také vyznamné podilel na ristu vlastniho kapitalu v roce
2008, ktery se zvysil o 42,1 % oproti predchazejicimu obdobi, tedy o 7,287 mil. K¢&.
V roce 2009 az 2010 vykazuje stabilni trend, coz lze povazovat za pozitivni vyvoj
vzhledem Kk situaci na finan¢nich trzich, ktera nebyla optimalni z davodu hospodaiské

krize.

Graf 2: Trend hodnot pasiv v obdobi 2007 - 2010
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Z grafu €. 2 lze vidét, jak cizi zdroje ptevySovaly vlastni zdroje. Nejvétsi hodnoty
dosahly v roce 2008, kdy podnik zvysil jejich hodnotu o 28,66 %, v absolutni Castce
97,607 mil. K¢. Na této zméné€ se nejvice podilely kratkodobé zdvazky za matetsky
podnik a propojené podniky, ale také zavazky z obchodnich vztahi. Na zakladé
smlouvy matetsky podnik zajistuje veskerou klientelu, jednani snimi a jejich
implementaci, ale také marketing, ModusLink vykonava pouze ¢innost. V roce 2008

zavazky za ovladajici a fidici osobu vzrostly o zhruba 765 %, v absolutnim vyjadfeni

58



0 136,052 mil. K¢. Od roku 2009 az 2010 dochazi k jejich poklesu o témer 17 %,
tedy o zhruba 16 mil. K¢&. Zavazky z obchodniho vztahu, které vykazaly narGst v roce
2008 0 65,5 %, Vv absolutni ¢astce 36.665 mil. K¢ v nésledujicich obdobich zaznamenaly
pokles. Lze piedpokladat, ze se podniku zlepsila platebni moralka, ale vzhledem
k rostouci dob& obratu pohledavek bych to oznalil jako negativni. Nelze opomenut
dohadné 1ucty pasivni, kde jsou evidovany piedevSim nevyfakturované dodavky.
Soucasti dohadnych uctt byly také zavazky vuci zaméstnancim do roku 2009,
nez podnik o nich uctoval jako o kratkodobych zavazcich. Ztabulky ¢. 2,
Ize vypozorovat, ze vroce 2010 dochazi k vyraznému ristu rezerv o 7,347 mil. K¢.

oproti roku pfedchazejicimu. Byla vytvorena rezerva na nevybranou dovolenou.

4.1.5 Horizontalni rozbor vykazu zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty poskytuje pisemny ptehled o vynosech, nékladech a vysledku
hospodateni za wurcité obdobi. Nejvice nas zajimaji polozky, které vyznamné

ovliviiovaly vysledek hospodareni.

Od roku 2008 do roku 2010 dochazi u trzeb za prodej zbozi ke klesajicimu trendu
z davodu Spatné klasifikace. V podniku dochazelo ke Spatnému oznaceni vynost,
na zaklad¢ pouzivani uétu 604 trzby z prodeje zbozi na misto uctu 602 trzby z prodeje

sluzeb.

Graf 3: Vyvoj vykoni v obdobi 2007 - 2010
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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Vykony vyhradné plynou z prodeje sluzeb, zejména v oblasti logistiky. Z grafu ¢.3 lze

vypozorovat, ze v roce 2008 jejich hodnota vzrostla o 76,93 %, v absolutni castce

0 601,169 mil. K¢, ale vSak na konci sledovaného obdobi byl pozorovéan pokles témét

0 ¢tvrtinu. Hlavni pficinou bylo snizeni mnozstvi zakazek ze strany odbérateld vlivem

ekonomické krize. V roce 2008 hodnota vykonové spotfeby vzrostla o 68,55 %,

tedy 0 439,166 mil. K¢, vlivem ristu nakladu na spotiebu (energie, plynu, materialu

a sluzeb). V nasledujicim sledovaném obdobi jeho hodnota vykazuje klesajici trend.

Lze ptedpokladat, lepsi hospodafeni podniku ze strany efektivity pterozdélovani

nakladi pottebnych na vykony. Pfidana hodnota ma kolisajici tendenci.

Tabulka 3: Horizontalni rozbor VZZ

Obdobi Zména 07-08 Zména 08-09 Zména 09-10
Polozka VZZ
2008 2009 2010 tis. K& % tis. K& % tis. K& %
Trzby za prodej zbozi 51777 10534 Off -166768| -76,31| -41243| -79,66 -10 534 X
Naklady na prodej zbozi 39437 10 346 Off -164386| -80,65| -29091| -73,77 -10 346 X
Obchodni marze 12 340 188 0 -2382| -16,18 -12152| -98,48 -188 X
Vykony 1382598 (1232833 (1046065 601169| 7693( -149765| -10,83| -186768| -15,15
T zprod. vlast. vyr. a sluZ. || 1 380 016 | 1234 002 | 1049 140 998131 76,50 -146014( -10,58( -184862| -14,98
Zména st. zasob vl. vyr. 2582 1169 3075 2125| 464,99 -3 751 | -145,27 -1906 | -163,05
Vykonovi spotieba 1079824 (1008048 | 792187 439166| 6855 -71776 -665( -215861| -21,41
Spotieba mat. a energie 597885 449 440 436 983 259 916 76,91 -148 445 | -24,83 -12 457 2,77
Sluzby 481939| 558608| 355204) 179250| 59,22 76669 | 1591| -203404| -36,41
Pridan4 hodnota 315114 224973 | 253878| 159621 102,65 -90141| -28,61 28905 12,85
Osobni naklady 210989 211224 217751)| 103812 96,86 235 0,11 6527 3,09
Dané a poplatky 447 480 366 207| 86,25 33 7,38 -114| -23,75
T z prodeje DM a mat. 56 596 87970 20701 9617 | 20,47 31374| 5544 -67269 | -76,47
ZC prodaného DM a mat. 53039 78 864 16 330 19378 | 57,57 25825| 48,69 -62534  -79,29
Zména stavu R a OP 2021 -3636 3419 -3917 | -65,96 -5 657 | -279,91 7055 -194,03
Ostatni provozni V 2189 1244 5591 1153 | 111,29 -945| -4317 4347 | 349,44
Ostatni provozni N 11 476 14 170 5455 858 8,08 2694 | 2348 -8715( -61,50
Provozni VH 80038 -6 623 17 241 41931 110,03 -86661 | -108,27 23864 | 360,32
Vynosové uroky 2495 1215 0 1330 | 114,16 -1280| -51,30 -1215 X
Nékladové troky 193 0 19 -1721 | -89,92 -193 X 19 X
Ostatni finanéni V 68326 | 105397 53585 39432 | 136,47 37071| 54,26 -51812 -49,16
Ostatni finanéni N 116 513 69183 37943 79838 | 217,69| -47330| -40,62 -31240( -45,16
Finanéni VH -45 885 37429 15623 -37 355 | -437,92 83314 | 181,57 -21806 | -58,26
VH za béZnou &innost 24596 23270 24 631 7287 42,10 -1326 -5,39 1361 5,85
VH z mimo¥4dné &in. 0 0 0 0 X 0 X 0 X
VH za ucetni obdobi 24 596 23270 24631 7287 4210 -1326 -5,39 1361 5,85

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Osobni naklady zaznamenaly vyznamny narast v roce 2008 o 96,86 %, Vv absolutni
castce o 103,812 mil. K¢ V nasledujicim obdobi jejich hodnota stale rostla,

I kdyz vykony podniku klesaly. Z toho plyne, ze v podniku v uvedenych letech klesal

v

Z grafického vyjadreni lze vypozorovat, ze provozni vysledek hospodateni vzrostl mezi
lety 2007 az 2008 o 110,03 %, v absolutnim vyjadieni o 41,931 mil. K& Na dopadu
pozitivniho vyvoje vysledku hospodateni z provozni €innosti se podilela predevsim
vySe osobnich nakladd, které rostly niz§im tempem nez pridané hodnota. V roce 2009
dochazi k prudkému poklesu jeho hodnoty o 108,27 %, vlivem snizeni vykond o 10,83
% a rastem ostatnich nakladt. V roce 2010 se vraci zpét do kladnych hodnot, na zakladé

snizovani nakladl na spotiebu.

Graf 4: Vyvoj vysledkii hospodaieni v obdobi 2007 - 2010
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Zdroj: Vlastni zpracovani

U finanéniho vysledku hospodafeni dochazelo v roce 2008 ke ztraté, vlivem poklesu
0437,92 %, tedy o 37,355 mil. K&. Tato vyraznd zména byla zplisobena kurzovymi
ztratami. Od roku 2009 do 2010 se pohybuje v kladnych hodnotéach, ptedevsim diky

kurzovym vynosii plynoucich z ptisobeni podniku na zahrani¢nich trzich.

Vysledek hospodateni za béZnou Cinnost je shodny s vysledkem hospodateni za G¢etni

obdobi, jelikoZ podnik nemd Z74dné mimotfadné ndklady ani vynosy ve sledovaném
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obdobi. V roce 2008 dochazi k riistu jeho hodnoty o 42,1 %, vlivem zvySeni provozniho

vysledku hospodateni. Od roku 2009 do 2010 vykazuje stabilni tendenci.

4.1.6 Vertikalni analyza aktiv

ModusLink Czech Republic s.r.o. je obchodnim podnikem poskytujici predev§im
sluzby, ptiCemz tomu také odpovidd jeho majetkova struktura. Z vysledkl vertikalni
analyzy lze fici, Ze na celkovych aktivech podniku ve sledovaném obdobi maji nejvetsi
podil obézna aktiva v pruméru 86 %. Stala aktiva priblizné ptredstavovala 10 % a ostatni
aktiva necelé 4 %. Z grafu €. 4 je patrné, Zze v prib¢hu analyzovanych Ctyr let doslo
k postupnému poklesu ob&znych aktiv a naopak podil stalych aktiv Vv ¢ase narista

na celkovém majetku podniku. U ostatnich aktiv neprobéhla vyrazna zména.

Graf 5: Struktura aktiv v obdobi 2007 - 2010
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Pfi podrobnéjsi analyze stalych aktiv zjistime, ze pfevaznou jeho ¢ast zaujima hmotny
dlouhodoby majetek, jehoz zastoupeni se do roku 2010 zvySilo na 12,74 % aktiv
celkem. Zejména se jednalo o zastoupeni jeho nejvyznamnégj$i polozkou,
ktera je tvofena zejména samostatnymi movitymi vécmi a soubory movitych véci.
Ty ptedstavovaly 11,6 % aktiv v roce 2010. Podnik nema zadny dlouhodoby finan¢ni
majetek a pouze maly zlomek dlouhodobého nehmotného majetku, ktery je tvoten

pouze softwarem, jehoz podil je zanedbatelny.
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Tabulka 4: Vertikalni analyza aktiv

Obdobi Udaje v %
Aktiva celkem
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
Aktiva celkem 348 864 478 154 423 369 430010 100,00 100,00 100,00 100,00
Dlouhodoby majetek 21616 53236 46 178 54 871 6,20 11,13 10,91 12,76
DNM 92 46 9 88 0,03 0,01 0,00 0,02
DHM 21524 53190 46 169 54783 6,17 11,12 10,91 12,74
DFM 0 0 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
ObéZzna aktiva 316 656 408 445 361653 356 048 90,77 85,42 85,42 82,80
Zasoby 69 995 68 152 59 021 53 296 20,06 14,25 13,94 12,39
DI. pohledavky 0 0 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
Kr. pohledavky 179 182 209 260 208 011 220274 51,36 43,76 49,13 51,23
KFM 67479 131033 94 621 82478 19,34 27,40 22,35 19,18
Casové rozliseni 10592 16 473 15538 19 091 3,04 3,45 3,67 4,44

Zdroj: Vlastni zpracovani

Zgrafu ¢. 5 je patrné, ze vramci obéZznych aktiv jsou nejvyznamnéjsi poloZkou
kratkodobé pohledavky, které se v roce 2010 podilely na celkovych aktivech zhruba
252 %. Jednalo se zejména 0 pohledavky z obchodniho styku, které v pribéhu
sledované¢ho obdobi postupné klesaly. Dulezit¢ zastoupeni, jak jiz bylo vyse feceno,

maji také pohledavky za skupinu v ramci mateiského podniku.

Obrazek 10: Vertikalni analyza aktiv v obdobi 2007 - 2010
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Stav z4sob (material) meziro¢né klesal a v roce 2010 se podniku podatilo sniZit jejich
podil na aktivech celkem na 12,39 %, coZ predstavuje témét 15 % obé&znych aktiv.
Postupné snizovani zdsob V podniku, lze oznacit jako pozitivni jev, protoze celkové
naklady na jejich pofizeni a udrZovani se snazi minimalizovat. Soucastn€ dochazi

ke zméné u polozky kratkodoby finan¢ni majetek, kde doslo k poklesu na uctech
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v bankach. Podil jeho hodnoty na aktivech celkem vroce 2008 vrostl na 27,4 %,
ale vSak opét poklesl v roce 2010 na 19,18 %. Pokles kratkodobého finanéniho majetku
doprovazené mirnym nartstem kratkodobych pohledavek vzhledem k aktiviim celkem,

Ize povazovat za negativni jev z hlediska likvidity.

4.1.7 Vertikalni analyza pasiv

Pasiva celkem vyjadiuji kapitdlovou strukturu podniku, zejména z jakych zdroji
je ¢innost  podniku  financovana.  Z hlediska  struktury pasiv  je  zfejmé,
ze nejvyznamnéj§im zdrojem financovani podniku byly ve sledovaném obdobi cizi
zdroje, které zaujimaly v praméru 87 %. Dalsim nezanedbatelnym zdrojem je vlastni
kapital, ktery jednozna¢né od roku 2007 zaznamenal dlouhodoby trend ve zvySovani
podilu na pasivech, coz je mozné vidét na grafu ¢. 6. V roce 2010 byl podil vlastniho
kapitalu okolo 21 % a cizich zdroji zhruba 79 %. ZvySeni vlastniho kapitalu na ukor
cizich zdroji ma za nasledek rlst financni stability podniku. Podil ostatnich pasiva byl

zanedbatelny.

Tabulka 5: Vertikalni analyza pasiv

Obdobi Udaje v %
Polozka pasiv
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
Pasiva celkem 348 864 478 154 423 369 430010 100,00 100,00 100,00 100,00
Vlastni kapital 12 149 43 832 67 102 91733 3,48 9,17 15,85 21,33
Zékladni kapital 200 200 200 200 0,06 0,04 0,05 0,05
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
Fondy ze zisku 0 10 20 20 0,00 0,02 0,03 0,02
VH minulych let -5 286 19 026 43612 66 882 -1,52 3,98 10,30 15,55
VH bézného u¢. obdobi 17 309 24596 23270 24631 4,96 514 5,50 5,73
Cizi zdroje 336 715 434 322 356 267 337789 96,52 90,83 84,15 78,55
Rezervy 3339 5410 50 7397 0,96 1,13 0,01 1,72
DI. zavazky 0 0 0 0 0 0,00 0,00 0,00
Kr. zadvazky 333376 428912 356 217 330392 95,56 89,70 84,14 76,83
Bank. uvéry a vypomoci 0 0 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
Casové rozliSeni 0 0 0 488 0,00 0,00 0,00 0,11

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Z grafu €. 6 je patrné ptevaha cizich zdroji oproti vlastnimu kapitalu, i pfesto, ze v ¢ase

neustale roste.

Graf 6: Struktura pasiv v obdobi 2007 - 2010
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Zdroj: Vlastni zpracovani

V ramci Vvlastniho kapitalu nejvétsi ¢ast zaujima vysledek hospodateni z minulych let,
i pfesto, ze jeho podil vroce 2007 byl zaporny. V priabéhu nasledujiciho obdobi
vykazoval kladné vysledky. V roce 2010 dosahl 15,55 % na pasivech celkem,
coz vyrazné ovlivnilo hodnotu vlastniho kapitalu. Rostouci trend vlastniho kapitalu byl
ovlivnén narustajici polozkou nerozdélené¢ho zisku minulych obdobi, coZz znamena,
ze V podniku zlstava stale vice prostfedki ve formée Cistého zisku. Lze predpokladat,
ze se podnik snazi snizovat zadluZenost. Nelze opomenout procentualni podil vysledku
hospodateni bézného ucetniho obdobi na pasivech celkem, ktery byl od roku 2007 az
2010 vice mén¢ stabilni a jeho podil se pohyboval do 5,73 %, tj. okolo 35 %
na vlastnim kapitdlu. Ostatni polozky, vcetné zakladniho kapitdlu nebo rezervniho

fondu, jsou proti tomu na zanedbatelné nizké Grovni do 0,05 %.

Ve vsech letech sledovaného obdobi je struktura cizich zdroji tvofena predev§im
kratkodobymi zavazky, které maji klesajici tendenci, coZ ma pozitivni vliv na likviditu.
Z tabulky ¢. 5 je ziejmé, ze nejvétsi podil na hodnoté kratkodobych zavazki maji

zejména zavazky vici matefskému podniku, zdvazky z obchodnich vztahi a dohadné
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ucty pasivni (nevyfakturované dodavky). ModusLink na zakladé smlouvy S matetskym
podnikem, vykazuje ke kazdoro¢ni ucetni zavérce, tzn. Costt+ dohoda, které se také
urcitou ¢asti promitnou na dohadnych uctech pasiv. U zavazkd z obchodnich vtaht
Ize pozorovat kolisani hodnoty, pfi¢emz nejniz§iho podilu na pasivech celkem dosahly

v roce 2009 a to 14%. Lze usuzovat, ze jedna z pti¢in byla ekonomicka krize.

Obrazek 11: Vertikalni analyza pasiv v obdobi 2007 — 2010

2007 2008 2009 2010
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4% 5% 1% I 5% “%

96% 90% 84% 77%

B VH minulychlet ®VH béZného Uc. obdobi Rezervy M Kr. zavazky

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.2 Analyza rozdilovych ukazatelt

Zde bude proveden rozbor ukazateli vypovidajici o stabilit¢ a solventnosti podniku
na zaklad¢ analyzy cistého pracovniho kapitalu. Tento kapital budeme zohlednovat
ze dvou ruznych hledisek. V prvnim hledisku zahrneme veSkeré zavazky vcetné
zévazki vici ovladané osobé a ve druhém hledisku je vyjmeme, protoze chceme

uvazovat pouze zdroje, které ma podnik k dispozici pro profinancovani bézné¢ho chodu

podniku.

Tabulka 6: Analyza ¢istého pracovniho kapitalu

Ukazatel Obdobi
2007 2008 2009 2010

Prvni hledisko

ObéZzna aktiva 316 656 408 445 361 653 356 048
Kratkodob¢ zavazky 333 376 428 912 356 217 330 392
Kratkodobé bankovni uvéry 0 0 0 0
Cisty pracovni kapital - . -16 720 -20 467 5436 25 656
Druhé hledisko

Obézna aktiva 316 656 408 445 361 653 356 048
Pohledavky za ovladanymi a ovladajicimi os. (-) - 22343 -26 526 -43 628 -11 238
Kratkodobé zavazky 333 376 428 912 356 217 330 392
Zavazky k ovladanym a ovladajicim osobam (-) -83637| -171540 -155 190 -132 061
Cisty pracovni kapital - 11. 44 574 124 547 116 998 146 479

Zdroj: Vlastni zpracovani
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4.2.1 Cisty pracovni kapital - |. (CPK L)

Z prvniho hlediska je patrny narst Ccistého pracovniho kapitalu, ktery roste
ze zapornych hodnot do vyrazné kladnych. Je ziejmé, ze z pocatku v podniku
prevladala vyznamnou mirou agresivni Strategie financovani. V roce 2007 az 2008
pokud bereme vavahu veskeré zavazky a pohledavky mulzeme piedpokladat,
ze v podniku nebyl vytvofeny potiebny fond na kryti kratkodobych zavazku.
Lze usuzovat, ze Vtakovém ptipadé se podnik nachdzel ve finanéni tisni. Pouzival
kratkodobé zavazky i na financovani dlouhodobych aktiv, coz prokazuji i zaporné
hodnoty c¢istého pracovniho kapitalu. V pribéhu let 2009 a 2010 se jeho hodnota
pohybuje v kladnych cislech, coz lze oznacit za pozitivni vyvoj z hlediska likvidity.
Pokud budeme sledovat trend vyvoje Cistého pracovniho kapitalu v Case, je zapotiebi

zohlednit vliv matefského podniku na ModusLink ve druhém hledisku.

4.2.2 Cisty pracovni kapital - 11. (CPK IL)

Ve druhém hledisku je Cisty pracovni kapital o¢istén o veskeré kratkodobé pohledavky
a zavazky pod vlivem mateiského podniku. Z grafu ¢. 9 muzeme tvrdit, Ze ModusLink
ma ve vSech sledovanych obdobich vytvofeny dostateCny tzv. financni polStar,
ktery se neustale zvySuje. Je ziejmé, Ze podnik je schopen zabezpedit bezproblémovy
provozni chod podniku a v pfipad¢ situace neo¢ekavanych vysokych vydeju disponuje

dostate¢nym penéznim zazemim.

Graf 7: Vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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4.2.3 Cisté pohotové prostiedky

Z tabulky €. 7 je patrné, Zze hodnota Cistych pohotovych prostfedkil vykazuje ve vSech
sledovanych obdobich klesajici trend. Vychdzime z polozek kratkodobého finan¢niho
majetku podniku, které maji nejlikvidnéj$i charakter. Tyto polozky porovnavame
se zavazky, u kterych nastala splatnost, a nejsou zaplaceny. Jde o zavazky s dobou
splatnosti k aktualnimu datu a starS$i. Lze usuzovat, Ze podniku postupné klesa
schopnost hradit zavazky, i kdyz hodnota ¢istych pohotovych prosttedku stale dosahuje
vysokych a kladnych vysledk.

Tabulka 7: Analyza ¢istych pohotovych prostiredki

Obdobi
Ukazatel
2007 2008 2009 2010
Penize 54 106 71 137
Ucty v bankach 67 425 130 927 94 550 82 341
Okamzité splatné zavazky - 21 079 25195 22798
Cisté pohotové prostiedky X 109 954 69 426 59 680

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.3 Pomérové ukazatele

V piedchozi ¢asti byla provedena analyza ucetnich vykazi a nyni zhodnotim jednotlivé
ukazatele, které tvori soustavu pomerovych ukazatelii. Analyza soustavy pomérovych
ukazatelll je jednou z metod hodnoceni vykonnosti podniku, kterd nam umozni rychlé

a celkem piesné zhodnoceni finan¢ni situace podniku.

4.3.1 Ukazatele aktivity
Ukazatele aktivity vyjadiuji, jak podnik efektivné hospodaii s jednotlivymi polozkami
rozvahy. Posuzujeme, Kolikrat a za jak dlouho je podnik schopen svoje aktiva,

které prochazeji urCitymi fazemi kolob&hu pieménit v trzby. Obecné by mélo platit,

v v
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Tabulka 8: Analyza ukazatelu aktivity

obdobi
Ukazatel
2007 2008 2009 2010
Obrat celkovych aktiv 2,87 2,99 2,94 2,44
Obrat stalych aktiv 46,28 26,89 26,95 19,12
Obrat zasob 14,29 21,01 21,09 19,69
Doba obratu zasob (ve dnech) 25,19 17,14 17,07 18,29
Doba obratu pohledavek (ve dnech) 55,14 43,57 42,36 47,85
Doba obratu zavazka (ve dnech) 31,45 30,88 20,80 32,15

Zdroje: Vlastni zpracovani

Obrat celkovych aktiv

Pocet obratek celkovych aktiv nam fika, kolikrat se aktiva obrati v trzbach za obdobi
jednoho roku. Ur¢it jednozna¢né doporucenou hodnotu neni snadné, ale méla by
se pohybovat v ramci odvétvi alespont nad hranici 1,5 obratky. Ve vSech obdobich
se tento ukazatel pohybuje na dobré urovni piesahujici hranici 2 obratek. Je dulezité
tohoto ukazatele 1 nadale sledovat, protoze jeho hodnoty postupné v Case klesaji,
coz neni ptili§ pozitivni. Lze predpokladat, Zze jednim z diivodit mohou byt klesajici

trzby.

Obrat stalych aktiv

Z vysledkl obratu stalych aktiv Ize konstatovat, ze dlouhodoby majetek nema ptilis
velky vyznam pro podnik. V jednotlivych obdobich se velikost ukazatele méni pouze
diky odpisim dlouhodobého majetku. Velikost ukazatele nékolikandsobné pievysuje
hodnotu obratu celkovych aktiv, z ¢eho lze usuzovat, ze se jednd o kapitalové lehky
podnik, u kterého ob&zna aktiva pfevysuji nad stalymi aktivy. Podnik ma tedy prostor
pro rozhodovani, zda si pofidi dal§i produkéni investiéni majetek, ktery by podniku

pomohl zvysit objem vykond.

Obrat zasob

Na zaklad€ ukazatele obratu aktiv zjistime, kolikrat za rok je podniku schopen pieménit
zasoby na trzby a znovu uskladnit. V pribéhu sledovaného obdobi Ize sledovat témer
neménny trend. Obrat zasob koresponduje s pfedmétem podnikani, ktery se vyznacuje

vysokou obratkovosti zasob.
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Doba obratu zasob

Doba obratu zasob v podniku vykazuje nepatrné klesajici trend tohoto ukazatele,
ktery mizeme hodnotit jako pozitivni. Doba obratu zasob v prib&hu sledovaného
obdobi klesla z25 dni na 18 dni. Mizeme tedy fici, Ze podnik dba na snizovani
neefektivni polozky zasob z pohledu zhodnocovani financnich prostredku a da

se predpokladat, ze bude pokracovat v tendenci poklesu poctu dni drzby zasob.

Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohledavek z obchodnich vztahii v prubéhu sledovaného obdobi ma
kolisajici tendenci, kterd je vrozmezich od 55 dni po 48 dnli, coz poukazuje
dosahl na pocatku finan¢ni krize v roce 2009 (43 dnt1) a postupnym vyvojem této krize
se doba zvySovala. V podniku se to projevilo ve sniZzovani finanéni jistoty z hlediska
navratnosti finan¢nich prostiedkd, aby mohl v¢as uhradit zavazky z dodavatelskych

faktur. Podnik by se mél zamétit na zlepSeni obchodni politiku.

Doba obratu zavazku

Ve sledovaném obdobi doba obratu zavazkti z obchodnich vztahi dosahuje pomérné
nizkych hodnot oproti dobé obratu pohledavek. Pohybuje se v rozmezi od 20 po 24 dnu,
piicemz miizeme usuzovat, ze podnik se snazi dobu obratu zévazkli v ¢ase postupné
zvySovat. Celkovy pohled na dobu obratu zavazkl, lze oznacit, jako negativni jev
ve vztahu k dobé obratu pohledavek, protoze podnik plati své obchodni dluhy diive,
nezma K dispozici finanéni prostiedky z uhrazenych pohledavek od odbérateli.
Na druhé strané je tu i pozitivni jev. Podnik je schopen pies takovou miru vysoké
zadluZenosti a to zejména z pohledu na dobu splatnosti kratkodobych zavazka, nedostat
se do platebni neschopnosti a stale byt na Grovni, kdy plati fadné a v¢as. Podnik by
si m¢l nejprve hlidat politiku mezi svymi odbérateli, drzet si je tak, aby platili fadné
avcas. U nekterych dlouholetych odbérateli je moZné nastavit platebni moralku
s uréitymi Glevami. Pokud to bude mit podnik pod kontrolou, mél by se snazit, aby doba

v v

by podniku zajiStovala dodavatelsky uvér, ktery by mohl vyuzivat pro vyhodnéjsi
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platebni podminky pro své obchodni partnery a tak zvysit svou konkurenceschopnost na
trhu.

Graf 8: Vyvoj doby inkasa pohledavek a uhrady zavazki
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Zdroj: Vlastni zpracovani

4.3.2 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability vypovidaji o schopnosti podniku, jak vytvaiet nové zdroje
a dosahovat zisku pouzitim investovan¢ho kapitalu. Patfi mezi nejsledovanéjsi
ukazatele predevsim pro investory, protoze hodnoti celkovou efektivnost dané ¢innosti
podniku. Ty zajimd, kolik korun zisku pfipadne na jednu korunu vkladu. Ukazatelé

ve sledovaném obdobi by méli mit obecné rostouci tendenci.

Tabulka 9: Ukazatele rentability

obdobi
Ukazatel
2007 2008 2009 2010
ROA®%® 0,09 0,072 0,073 0,08
ROA"™ 0.05 0,05 0,055 0,06
ROE 1,42 0,56 0,35 0,27
ROS 0,02 0,02 0,02 0,02

Zdroj: Vlastni zpracovani

%9 Pti vypoctu byl dosazen do Gitatele VH pred zdanénim (EBIT)
"0 Pti vypoctu byl dosazen do Gitatele VH po zdanéni (EAT)
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Rentabilita celkovych aktiv - ROA

Na zdklad¢ smlouvy s matefskym podnikem md ModusLink dohodnuty profit 7,5%,
ktery ve vSech sledovanych obdobich témét vykazuje. Matetsky podnik, jak uz bylo
zminéno v jiné Kkapitole, zajistuje veskerou klientelu, jednani snimi a jejich
implementaci do databaze a také management. ModusLink vykonava v Ceské republice

pouze ¢innost.

Rentabilita vlastniho kapitalu - ROE

Na zaklad¢ ukazatele rentability vlastniho kapitalu, vlastnici podniku zjistuji, zda jejich
je 15 %, kterou podnik spliuje ve vSech sledovanych obdobich. Z grafu ¢. 11 lze
vypozorovat, ze vroce 2007 byla hodnota ROE nejvyssi, coz ziejmé zaptiCinil
negativni uCinek ztraty z minulych let na vlastni kapital. V ostatnich obdobich podnik
ukladal kladny vysledek hospodafeni do nerozd€lené¢ho zisku, ktery mél za nésledek
vristajici hodnotu vlastniho kapitdlu. Vysledek hospodaieni byl Vv téchto obdobich

stabilni, coZ zpisobilo postupné snizovani rentability vlastniho kapitalu.

Graf 9: Vyvoj rentability vlastniho kapitalu v ¢ase
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Rentabilita trzeb - ROS

Rentabilita trzeb vykazuje konstantni hodnoty. Tento ukazatel podnik informuje,

jakéd mira zisku je generovana z jedné koruny trzeb. Z hlediska nizkych hodnot tohoto
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ukazatele lze usuzovat, ze podnik ma ptili§ vysoké ndklady nebo zamérné uplatiiuje

politiku nizkych cen, aby zlepsil svou konkurenceschopnost.

4.3.3 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatel¢ zadluzenosti slouzi ke zhodnoceni finan¢ni stability podniku, piedevsim
V jakém rozsahu jsou aktiva podniku financovana cizimi zdroji. P¥i neuvazeném
hospodateni s cizimi zdroji jsou spojena urcita financni rizika, ktera mohou vyrazné

ovlivnit budouci vyvoj podniku.

Tabulka 10: Celkova zadluZenost I. a II.

obdobi
Ukazatel
2007 2008 2009 2010
Celkova zadluzenost I. 0,97 0,91 0,84 0,79
Celkova zadluzenost II. 0,72 0,54 0,47 0,46

Zdroj: Vlastni zpracovani

Celkova zadluzenost I. a Il.

Celkova zadluzenost nebo Casto oznaCovan jako ukazatel vétitelského rizika predstavuje
pomér celkovych zédvazki k aktivim celkem. Je patrné u celkové zadluzenosti I.,
ze v podniku pievlada vysoka zadluzenost a tim také hrozi vysoké finanéni riziko. Tato
skutecnost je zapfiCinéna predevSim z disledku pasobeni mateiského podniku,
vici kterému ma ModusLink pfevaznou ¢ast zavazkl. ModusLink na zaklad¢ smlouvy
s matefskym podnikem, vykazuje ke kazdoro¢ni Gcetni zavérce, tzn. Cost+ dohoda.
| ptesto v pribehu sledovaného obdobi se podnik snazi pomér cizich zdroji snizovat
297 % na 79 %, coz lze oznaCit za pozitivni jev, jelikoZ se snazi sniZovat stupen

zadluZeni.

U celkové zadluZenosti I1., do které nejsou zahrnuty zadvazky vic¢i matetskému podniku,
lze pozorovat, jak vyrazny vliv ma na ModusLink jeho matefsky podnik. AZ na rok
2007, kdy pomér cizich zdroju je stale pfili§ vysoky a dosahuje 72 %, se ale v Case
postupné snizuje az na 46 %. Pfi¢inou této skutecnosti je snizovani kratkodobych

zavazkl, které jsou hlavni zdrojem financovani.
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Tabulka 11: Ukazatele zadluZenosti

obdobi
Ukazatel
2007 2008 2009 2010
Koef. samofinancovani 0,03 0,09 0,16 0,21
Mira zadluzeni VK 27,72 9,91 5,31 3,68
Urokové kryti 16,45 177,96 X 1730,68

Zdroj: Vlastni zpracovani

Koeficient samofinancovani

Koeficient samofinancovani ukazuje, do jaké miry je podnik finanéné nezavisly

z hlediska pokryti aktiv vlozenym kapitalem. Je také doplikem k ukazateli celkové

zadluzenosti. Je ziejmé, ze ve sledovaném obdobi byl podnik finan¢né nestabilni

a predstavoval pro véfitele uréité riziko. I presto lze piredpokladat, ze podnik se snazi

postupné zvySovat Velikost podilu vlastniho kapitdlu na celkovych pasivech a tim

stabilizovat finan¢ni situaci podniku. V roce 2007 ¢inil koeficient samofinancovani 3 %

a vroce 2010 uz 21 %, tento rostouci trend byl zplsoben pifedevSim vlivem

mezirocniho ristu v poloZce nerozdéleny zisk.

Graf 10: Porovnani Koeficientu zadluZenosti a samofinancovani v ¢ase
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Mira zadluZeni VK

Tento ukazatel je vyznamny pro banky z hlediska poskytovani Gvéri. Pométuje mezi

sebou cizi zdroje a vlastni kapitdl. Podnik vyuziva vétsi ¢ast k financovani svého
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majetku cizi zdroje nad vlastnim kapitdlem, pticemz nejvétsi zasluhu na jeho vysSi maji
kratkodobé zavazky, které mezironé klesaji. Na druhé strané diky postupnému rastu
podilu vlastniho kapitdlu na celkovych pasivech se stupen miry zadluzenosti snizuje.
Lze to oznalit jako pozitivni jev, jelikoZz mizeme usuzovat, ze se podnik snazi
optimalizovat svou finanéni situaci. Bude dulezité sledovat vyvoj hospodafeni podniku

Vv nasledujicich obdobich.

’

Urokové kryti

Z ptedchoziho textu a vypoctu je ziejmé, ze podnik ma predevsim kratkodobé zavazky,
které¢ nepodléhaji ro€eni a tim vyznamné ndkladovym zpisobem nezatéZzuji podnik.
Cose tyCe dlouhodobych troCenych =zavazku, tak jich je pouze tolik,
které pii stavajicim cash flow je schopen podnik platit fadné a véas. Do roku 2008 byl
poskytnut avér od matetského podniku, ktery byl v roce 2009 splacen, a proto v tomto

roce nevykazuje zadné nakladové uroky.

4.3.4 Ukazatele likvidity

Ukazatel likvidity vSeobecné vyjadiuje, jakou ma podnik schopnost pieménit svoje

aktiva na prostfedky slouzici k tthrad¢ zavazka.

Tabulka 12: Ukazatele likvidity

obdobi
Ukazatel
2007 2008 2009 2010
Bé&zna likvidita |. 0,95 0,95 1,02 1,08
Bé&Zna likvidita I1. 1,27 1,59 1,77 1,80
Pohotov4 likvidita 0,74 0,79 0,85 0,92
Okamzita likvidita X 6,22 3,76 3,62

Zdroj: Vlastni zpracovani

Bézna likvidita |. a ll.

Ukazatel je métitkem budouci solventnosti a hodnoty by se mély pohybovat v rozmezi
od 1,5 do 2,5. V ptipadé¢ ukazatele bézné likvidity 1., podnik nespliiuje po celé
sledované obdobi doporucenou hranici. Vyznamny vliv na hodnotu tohoto ukazatele ma

pfedevSim objem kratkodobych zavazku, které zahrnuji i zavazky za matefsky podnik.
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Pokud bereme v uvahu ukazatele bézné likvidity II., kde ob&zna aktiva pokryvaji pouze
kratkodobé zavazky bez vlivu matefského podniku, jsou hodnoty okolo doporucené
hranice. Krom¢ roku 2007, kde dosahuje hodnoty 1,27, tak v ostatnich obdobich ma
rostouci tendenci a situaci lze oznalit za optimalni. Nizka hodnota likvidity
je nesolventnim ukazatelem pro véfitele, protoze je Spojena s rizikem nesplaceni
ptipadnych zévazkl podniku. Lze ptfedpokladat, ze by podniku nezbyvalo nic jiného,
nez hradit ¢ast svych kratkodobych zadvazkli dlouhodobym majetkem.

Graf 11: Vyvoj bézné likvidity v ¢ase
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Pohotova likvidita

Pohotova likvidita pracuje na rozdil od bézné likvidity s obéznym majetkem
po odecCteni zasob, které jsou nejméné likvidni. Optimalni hodnota pro zachovani
likvidity podniku by neméla klesnout pod 1. Podnik se k této hodnoté postupné v Case
ptiblizuje, v roce 2010 dosahuje hodnoty 0,92. T kdyz tato skute¢nost se jevy jako
nepfiznivd, tak z vypoctu rozdilovych ukazateli vime, Ze podnik ma vytvoreny
dostatecny financni polStar a neustédle se snazi objem zasob v Case sniZzovat. Stejné jako
u piedchoziho ukazatele, vyznamny vliv na velikost jeho hodnoty maji zavazky
za matetsky podnik.

Okamzita likvidita

Ukazatel okamzité likvidity vychdzi z nejlikvidnéjSich aktiv a je tedy signdlem
k posouzeni schopnosti podniku kryt jeji bézné potieby. Ukazatel by se mél pohybovat

v rozmezi hodnot od 0,2 do 0,5, pfiC¢emz analyzovany podnik ma vyrazné vyssi hodnoty
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okamzité likvidity po celé sledované obdobi. Lze usuzovat, ze podnik nema problémy
se splacenim svych zavazki plynoucich piredev§im z dodavatelskych faktur,
ale na druhé strang ptili§ vysoké hodnoty poukazuji na neproduktivni vazani finan¢nich

prostiedkd v hotovosti.

4.4 Analyza soustav ukazateli

V této ¢asti je analyzovan podnik pomoci vyuziti rozdilovych a pomérovych ukazateli

za Ucelem zjisténi jeho financni ekonomicke situace.

4.4.1 Altmanuv model

Altmaniav model slouzi jako indikator, ktery vypovida o finan¢nim zdravi podniku.
Byva Casto nazyvan také Z-skore nebo Altmaniv index, vyuzivd pomérovych
ukazatell, které vyhodnoti podniky. Jeho ukolem je odhadnout budouci finan¢ni pozici
podniku na zdklad¢ vc€asné predpovédi financni tisn€, tedy jestli se podnik neblizi

do bankrotu.

Tabulka 13: Altmaniv index finan¢niho zdravi podniku

obdobi
Ukazatel
2007 2008 2009 2010
X1 -0,048 -0,043 0,013 0,060
X2 0,050 0,051 0,055 0,057
X3 0,090 0,072 0,073 0,076
X4 0,036 0,101 0,188 0,272
Xs 2,868 2,994 2,940 2,440
Altmanuv index 3,165 3,267 3,295 2,878

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z Altmanova modelu finan¢niho zdravi vyplyva, Ze analyzovany podnik ModusLink
Czech Republic s.r.o. se v obdobi 2007 az 2009 pohybuje v bezpeéné oblasti nad hranici
2,9, tedy voblasti sdobrou ekonomickou situaci, i pfesto, ze hodnoty Ccistého
pracovniho kapitalu byly zaporné. V roce 2010 ukazatel nepatrné klesl pod hranici 2,9
anachazi se vSedé zon€, zplsobenou predevSim niz§im ukazatel obratu aktiv.

Pro podnik by to mohlo znamenat pifipadné finan¢ni potize, které jsou urcitym signalem
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pro provedeni ptipadnych krokl, ke zlepSeni schopnosti podniku vyuzivat vlozené
prostfedky. Celkové vysledky Altmanova indexu lze oznacit jako velmi pozitivni,

nebot’ neukazuji pfimou hrozbu budoucich problémt.

Graf ¢. 12: Vyvoj Altmanova indexu v obdobi 2007 - 2010
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Zdroj: Vlastni zpracovani

4.4.2 Index IN99

Pro porovnani finan¢ni vykonnosti a daveéryhodnosti ceskych podniki, manzelé
Neumaierovi vytvorili ¢tyii indexy, pii¢emz nejnovejsi je INOS. Tento index zohlediuje
pii vypoétu polozku nakladové uroky, které v podniku vykazuji rozdilné hodnoty
avroce 2009 jsou dokonce nulové. Pro ucely této diplomové prace je pouzit IN99,

ktery analyzovany podnik sledoval a do budoucna neplanuje jeho zménu.

Tabulka 14: Index IN99

Obdobi
Ukazatel
2007 2008 2009 2010
V1 1,036 1,101 1,188 1,273
V3 0,090 0,072 0,073 0,076
V4 2,868 2,994 2,940 2,400
Vs 0,950 0,952 1,015 1,078
IN99 1,789 1,764 1,742 1,499

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Je zfejmé, ze index IN99 se 1i§i od Altmanova indexu. Ve vSech sledovanych obdobich
se jeho hodnota pohybuje v ,.8edé zoné“, ve které ma podnik stale tendenci vytvaret
ur¢itou hodnotu pro vlastniky. Hodnota IN99 pozvolna v Case klesa a blizi se k dolni
hranici ,,Sedé zony“. Z tohoto divodu je nutné, aby podnik na tuto situaci adekvatné
zareagoval ve svém finan¢nim hospodafeni pro eliminaci hrozby z propadu hodnoty

pro vlastniky.

Graf ¢. 13: Vyvoj Indexu IN99 v obdobi 2007 - 2010
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4.6 Souhrnné zhodnoceni finan¢ni situace podniku

Pro zhodnoceni finan¢ni situace podniku ModusLink Czech Republic s.r.0. byly pouzity
vybrané ukazatele finan¢ni analyzy. Podklady pro vypocet jednotlivych ukazatelii byly
pfevzaty zUcetnich zavérek podniku v obdobi 2007 az 2010, déale z dostupnych
internich  zdroji a odborné literatury. V této ¢casti je provedeno shrnuti

nejvyznamnéjSich skutecnosti, které byly v pribéhu sledovaného obdobi zjistény.

Vyvoj aktiv, po celé obdobi v podniku vykazoval kolisajici trend. Nejvyznamnéjsi roli
na jejich prib&éhu zaujimala ob&zna aktiva, ktera je tvofi vice nez z 80 %. Nejvetsi

polozkou obéznych aktiv jsou kratkodobé pohledavky, které v ¢ase pozvolna rostly,
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atoli presto, Ze ob&zna aktiva naopak klesaji, pfedev§im diky poklesu zasob
a kratkodobého finan¢niho majetku. Dlouhodoby majetek neboli stala aktiva se neustale
navySovala, pficemz Vroce 2008 vrostly o vice nez 140 % oproti piedchazejicimu
obdobi. V podniku to bylo zptsobeno tim, Ze zacal investovat do vyrobnich stroji,
technického zhodnoceni pronajatych budov a hardwaru, aby se zlepSily pracovni

podminky, produktivita prace a zvySovala se vyrobni kapacita.

Hlavni zdrojem financovani majetku jsou cizi zdroje, které v pribéhu sledovaného
obdobi vyrazné prevySovaly vlastni kapitdl. Jedna se zejména o kratkodobé zavazky,
u kterych dochazi mezirocné k poklesu, coz ma pozitivni vliv na likviditu podniku.
Nejvétsi podil na jejich vySi maji zavazky z obchodnich vztahd, zavazky vuci
matefskému podniku a dohadné ucty pasivni. Podil vlastniho kapitdlu se neustale
zvySuje, predevs§im z diivodu narustajici polozky nerozdéleného zisku z minulych let,

ktery podnik ve sledovaném obdobi kumuloval.

ModusLink je obchodni podnikem se zaméfenim piedevSim na skladovéani a manipulaci
S materialem, jehoz podstatna ¢ast trzeb plyne z prodeje sluzeb. Celkové trzby vzrostly
v roce 2008 o 77 %, a vSak v nasledujicich obdobich v priméru postupné klesaly o 12
%. Nejveétsi vliv na tuto zménu mélo nedostatené mnozstvi zakazek ze strany
odbératelti a uroven propagace, ktera by vice zviditelnila podnik. Mezi nejvyznamné;jsi
provozni naklady podniku patii vykonova spotfeba, piedevSim spotieba energie,
materialu a sluzeb, ktera zaznamenala podobny trend jako je tomu u trzeb. Vedle
vykonové spotieby mély také nezanedbatelny podil na celkovych nakladech osobni

naklady, které diky nartistajicimu poctu zaméstnancii meziro¢né rostly.

Pro zajisténi bezproblémového chodu hospodaiské cinnosti podniku slouzi Cisty
pracovni kapitél, ktery rostl ze zdpornych hodnot do vyrazné kladnych, coz je pozitivni.
Vyznamny vliv na jeho vys$i ma zejména struktura obéznych aktiv a kratkodobych
zavazkl, ktera ve sledovaném obdobi ménila svlij charakter. Pro lepSi vypovidaci
schopnost analyzy podniku, jsem Vv jednom z vypoctu vyfiltroval zavazky vaci
matefskému podniku. Na zakladé ¢eho jsem zjistil, ze podnik ma vytvofeny dostatecné

vysoky finan¢ni fond pro zabezpeceni nepfiznivych situaci v piipadé¢ whrady
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neo¢ekavanych vydajli. Z analyzy Cistych pohotovych prostiedkl je zfejmé, ze podnik
méa stale dostatek financnich prostredkl, pfedevS§im na bankovnich uctech,

kterymi je schopen splacet zavazky, jejichz doba splatnosti je k aktualnimu datu a starsi.

Pti pohledu na dodrzovani obchodné¢ uvérové politiky je dilezité se zaméfit na dobu
obratu pohledavek a zavazku. V podniku pievazuje objem pohledavek po dobé
splatnosti nad kratkodobymi zavazky, pti¢emz z toho vyplyva, ze drzi znacnou c¢ast
nevyuzitych penéznich prostfedkt, které by mohl vyuzit lep$im zpisobem. Podnik
je v uréité nevyhodé, protoze umoziuje svym odbératelim vyuzivat obchodni Gvér
po dobu delsi, neZz je doba inkasa a penéZnich prostiedkd z pohledavek. Timto
zpusobem ztraci vyhodu ¢erpani provozniho uvéru od svych dodavateli. Doporucuji,
aby podnik prabézn¢ sledoval stav neuhrazenych pohledavek a snazil se zlepsit jejich

fizeni.

Kladné¢ bych hodnotil hospodatfeni podniku v oblasti zasob. Primérnd doba obratu
se pohybuje okolo 20 dnti, po kterou jsou zasoby vazany v podniku do doby jejich
spotfeby. Jejich nizka urovenn vypovida o tom, ze ziejm¢ dochazi k znaCnym tsporam,
tedy ke sniZzeni skladovych nakladl. Podnik musi zabezpecit, aby tato skutecnost
odpovidala predmétu podnikani a nebyla v rozporu se systém zasobovani, coz by vedlo

ke zhorSujici se situaci.

Ukazatele rentability ve vSech sledovanych obdobich vykazuji kladné vysledky.
Z pohledu na rentabilitu celkovych aktiv podnik dosahuje hodnoty okolo 7,5 % profitu,
ktera odpovida dohodnutym podminkam vyplyvajicich ze smlouvy s matefskym
podnikem. U rentability vloZeného kapitalu se hodnoty pohybuji nad 27 %,
coz lze oznacit jako velmi pozitivni z hlediska ziskovosti. Jeho hodnota vsak v ase
neustale klesd z divodu naristajictho podilu vlozeného kapitdlu a stabilizujici
se tendenci vysledku hospodaiského po zdanéni. I pfes vysokou zadluzenost podnik
vykazuje vyss$i hodnotu rentability vlozeného kapitalu nad rentabilitou celkovych aktiv.
Rentabilita trzeb vykazuje pomérné nizké vysledky, avSak stdle vcelku nejsou

zanedbatelné.
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V podniku ptrevlada pomérné vysoka zadluzenost, ktera se pohybovala v priméru okolo
80 %. Vyznamny vliv na této skutecnosti ma piredevs§im pusobeni matetského podniku,
vici kterému ma ModusLink pfevaznou Cast zavazku. Tento fakt se snazi neustale
v ase zlepSovat snizovanim kratkodobych zavazki, které jsou hlavnim zdrojem
financovani a zvySovanim podilu vlastniho kapitalu, coz ma pozitivni vliv na stupen
miry zadluzeni. Podnik v pribéhu sledovaného obdobi nevyuzival bankovnich Gvért

a vypomoci.

Na zékladé této skutecnosti je vyznamné ovlivnéna likvidita podniku, protoZe uroven
jeji hodnoty se odviji od vyse kratkodobych zavazki. V prubéhu sledovaného obdobi
se bézna a pohotova likvidita pohyboval pod doporu€enou hranici, opét predevSim
v dasledku zohlednéni zavazkt vaci matefskému podniku. V piipadé, Ze je nebereme
Vv tvahu, hodnoty dosahuji kromé roku 2007 optimalnich vysledki a podnik lze oznacit
jako likvidni. Z okamzité likvidity, ktera vykazuje hodnoty vyssi nez 1, lze usuzovat,

7e podnik je schopen hradit své prave splatné kratkodobé zavazky.

Pii vypoctu souhrnnych ukazateli jsem vychazel z Altmanova indexu, ktery vypovida
0 finan¢nim zdravi podniku ve sledovaném obdobi. Do roku 2009 1 pies zdporny Cisty
pracovni kapital, ktery se v Case neustale zlepSuje, se jeho hodnoty pohybovaly
nad hranici Sedé¢ zoény. Vroce 2010 se podnik nepatrné propadl do Sedé zony,
coz zaptiCinila predevSim nizsi ziskovost. 1 piesto, ze Altmaniv index ma urcitou
vypovidaci schopnost, neni vhodny pro ptirozené podminky ceskych podnikt. Proto
jsem sledoval Index IN99 na zakladé zadosti podniku, i kdyz existuje nova podoba
indexu INO5. Z vysledkd IN99 je patrné, Ze situace neni az tak pfizniva jako je tomu
U Altmanova indexu. Podnik se nachazel v prubéhu sledovaného obdobi v Sedé zoné¢,
pficemz jeho vypovidaci hodnota neustale v ¢ase klesala. Z vysledku stale vyplyva,
ze podnik i pfesto, ze se pohybuje v Sedé zon¢, vykazuje pomérné dobré vysledky a neni

z daleka na pokraji bankrotu.
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5 NAVRHY KE ZLEPSENI FINANCNI SITUACE

V predchozi kapitole bylo provedeno zhodnoceni finan¢ni situace podniku, ktera
vypovida o tom, Ze podnik se nachazi v Sed¢ zoné a nelze ho oznacit za ipIn¢ Gispésny.
Na zaklad¢ zjisténych skuteCnosti tato c¢ast bude zaméiena predevSim na oblasti

s urc¢itou problematikou, kterym by mél podnik vénovat ptipadnou pozornost.

5.1 Rizeni pohledavek

Podnik, ktery vystavil pohledavku, tak zaroven s ni poskytuje odbérateli obchodni tvér
s ur¢itou dobou splatnosti. Diky této skute¢nosti odbératel ziskava odklad na splatnost
svych zavazkl a také tzn. levny uvér, ktery neni aro¢en. Podnik si timto zpiisobem
vytvaii dostatecnou konkurenceschopnost a zvysuje tak svou prodejni tispéSnost. Avsak
musi sledovat, aby si zachoval dostate¢nou troven likvidity pro ptipady neocekavanych
vydaji. V této souvislosti je dilezité zvolit vhodné kritéria pro poskytovani obchodnich

uvért, aby podnik zvySoval svou rentabilitu.

ModusLink mé nastavenou dobu splatnosti svych pohledavek pro kazdého svého
zékaznika odlisné. Zakladni podminky jsou stanoveny v ramcovych smlouvach podle
pozadavka a velikosti klienta. Obecna lhtita doby splatnosti pohledavek se pohybuje
v rozmezi od 14 do 60 dnd, pficemz se podnik snazi tuto dobu zkratit o 30 dni. U
novych zakazniki podnik fakturuje spiSe v momenté vyroby a nikoliv v momenté
expedice, ale predevS§im zalezi na jeho velikosti a jaké pozadavky si bude klast.
V piipadé, ze se jedna o podniky s oznacenim ,,blue chip company*, tedy o podniky,
s jejichz akciemi se obchoduje na burze a patii k nejvétSim a nejziskovéjSim,
tak ModusLink spiSe ustupuje jejich pozadavkiim. Pokud se ovSem jedna o mensi
podniky, které maji zdjem o jeho mezinarodni sluzby, musi akceptovat piedem

stanovené pozadavky ModusLinku.

V podniku se vede databaze vSech zdkazniku, kteti vyuZzivaji jeho sluzeb. Slouzi pro
lepsi sledovanost a informovanost o objemu vSech pohledavek, které jsou ve lhité
splatnosti. Kazdému zakaznikovi se pravidelné zasila piehled vSech evidovanych

pohledéavek, ktery ho ma informovat o splnéni terminu thrady platby. V pfipadé,

83



ze dojde Kk prodleni s platbou, kontaktuje se piedev§im obchodni management,
ktery udrzuje kontakt se zakazniky. ModusLink usiluje o udrzovani dobrych vztaht
s klienty, a proto pokud nastane neptfizniva situace, ktera vyplyva z vymahani

nesplacenych pohledavek, snazi se vse fesit cestou dohody.

Pti zakladani kazdého nového zakaznika, kontrolni usek zpracovava podrobnou analyzu
na zaklad¢ udajii od zédkaznika a databaze Dun&Bradstreet, ve které provetuje platebni
moralku klienta a jaka je jeho soucastna finan¢ni situace. Z vysledkl analyzy stanovy
uvérovy limit, tedy maximalné moznou vysi pohledavky, kterou je ModusLink ochoten
za zdkaznikem mit. V ptipad¢, Ze dojde k prekroceni hranice limitu, zastavuje se vyroba
a expedice po dobu, dokud zakaznik neuhradi alespon Cast svych zavazk a dojde

k narovnani.

Je ziejmé, ze podnik ma zavedeny systém fizeni pohleddvek na dobré urovni. Jelikoz
ma v planu snizit lThatu doby splatnosti o 30 dnu, doporucuji vyuziti prostfedkt

k zajisténi pohledavek, které snizuji dobu jejich obratu.

5.1.1 Prostredky k zajiSténi pohledavek

Pro podnik, ktery vystupuje v odbéeratelsko-dodavatelskych vztazich z pohledu vétitele,
je poskytovani obchodniho uvéru svému zdkaznikovi spojeno s pravdépodobnosti
vzniku ur¢itého rizika nezaplaceni. Proto se zaméfim na rtzné formy zajisténi
pohledavek, které v ptipadé, ze zakaznik sviij zavazek nesplni vcas, by mohly pomoci

K jejich uspokojeni. Mezi zajist'ovaci nastroje je mozné alespon uvést:

e dokumentarni akreditiv,
e smluvni pokuta,

¢ poskytovani skonta,

e pojiSténi pohledavek,

e faktoring,
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Je dualezité pohlizet na vyse uvedené zajiStovaci nastroje, jako na moznost ke zvySovani
disponibilnich prostfedki podniku, kterymi ModusLink mize hradit své zavazky nebo

vyuzit na jiné napf. investicni ptilezitosti.

Dokumentarni akreditiv

Jelikoz podnik pasobi na zahrani¢nich trzich, tak dokumentéarni akreditiv mize vyuzit
jako zajiStovaci nastroj. Pti uzavirani kupni smlouvy s odbératelem se v ni ujednaji
podminky o zplisobu placeni prostiednictvim otevieni akreditivu u jeho banky. Jedna
se o banku, u které ma odbératel uzavienou smlouvu. V piipadé€, ze kupujicimu vznikne
zavazek za dodané zbozi ¢i jiné pInéni vici dodavateli, tak na zakladé pisemné zadosti,
banka zaplati opravnéné osobé z jeho Gc¢tu. Na druhé strané dodavatel musi piedlozit
veSkeré dokumenty, které musi spliiovat podminky akreditivu. Zaroven vSe musi byt
piedano na uréitém misté a v dohodnutou dobu. Lze doporucit, aby pii uzavirani kupni
smlouvy s timto zpisobem zajisténi, se jednalo o akreditiv neodvolatelny. Jeho vyhoda
spoc¢iva v tom, ze nelze zménit podminky na zaklad¢ rozhodnuti jedné strany, ale pouze

vvvvv

odprodeje a tak rychle ziskat penézni prostiedky.

Smluvni pokuta

Urcité stoji za zminku, aby podnik uvazoval o zatazeni smluvni pokuty do svého
systému fizeni pohledavek. Pokud nesplni odbératel sviij zavazek v dohodnutém
terminu a tim porusi smluvni podminky, je povinen zaplatit podniku pokutu nebo arok
Z prodleni. Pokuta musi byt pisemné sjedndna ve smlouvé a jedna se o dohodnutou
pevnou castku nebo procento zurcité castky. Tento zplsob motivuje zékazniky,

aby zaplatili podniku v¢as, a také prispiva k platebni discipliné.

Poskytovani skonta

Dalsim nastrojem je skonto, které motivuje odbératele, aby véas uhradili své zavazky.
Jedna se o urcitou odménu v podobé snizeni ceny pii v€asném splaceni, coZ mize byt
i ur¢ita konkurenéni vyhoda podniku a hlavné zlepsSuje platebni moralku odbérateld.

Dilezité je, aby poskytnutd sleva, ktera sniZuje vynos prodeje, byla adekvéatni
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k ndkladim na obstaravani alternativnich zdroji financovani. Z pohledu konkurenéni
vyhody se jedna o cenové zvyhodnéni, coz mize hrat dilezity faktor, ktery ovlivni

rozhodovani zédkaznikl ve vybéru dodavatele.

Pojisténi pohledavek

Mezi efektivni néstroje fizeni pohledavek lze zatadit jejich pojisténi pro ptipad ochrany
z davodu platebni neviile nebo platebni neschopnosti odbérateld. Pi1 vyuziti tohoto
zajisténi jsou rizika nezaplaceni pohledavek pienesena na pojisStovnu prostiednictvim
rdmcové pojistné smlouvy. Ve smlouvé musi byt stanovena maximalni hranice
uvéroveho rizika, které bude pojiStovna podstupovat vii¢i odbératelim. Pojistovna
zaroven proveri bonitu klienta, kterého méa zajem podnik zahrnout do svého pojisténi
a také ur¢i vysi uveérového limitu. Aby vznikla pojistnd udalost, musi podnik obvykle
Vrozmezi 2 az 3 mésicli oznamit veSkeré pohledavky v prodleni. Lhiita pro oznameni
zacind béZet od doby splatnosti nejstar$i nesplacené faktury, které se pak pifedavaji
k vymahani. Karen¢ni lhtita neboli doba pro vymahani ¢ini 5 az 6 mésict. V ptipadé
splnéni vSech podminek vyplyvajicich z pojistné smlouvy nastdva pojistné plnéni,

které je stanoveno jako procento z obratu nezaplacenych pohledavek.

Faktoring

Faktoring plni vyznamnou finan¢ni sluzbu tim, Zze odkupuje kratkodobé pohledavky
pied jejich splatnosti a vytvari novou piilezitost pro podnik v ptistupu k pohotovym
finan¢nim zdrojim. Na zaklad¢ garance faktoringové spolecnosti ziskava podnik dalsi
jistotu, kterd spocCivd v prevzeti rizika v pfipadé platebni neschopnosti ¢i nevile
zakaznikt. Diky postoupeni pohledavky faktorovi se urychluje jejich inkaso a zlepSuje
se cash flow podniku. Tak mize poskytovat dodavatelsky Givér a zaroven zvySovat svou
konkurenceschopnost. Podniku se také zjednodusi starosti s naro¢nou administrativou
a s inkasnimi operacemi, pfi¢emz za veSkeré sluzby spojené s postoupenim pohledavky
faktorovi musi podnik zaplatit faktoringovy poplatek ve formé provize. I pfesto,
ze faktoring vyZaduje pomérn€ vysoké naklady, tak na oplatku za to zajistuje podniku

trvalou likviditu.
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5.1.2 Splatkovy kalendar
Mezi nastroje pro fizeni pohledavek piimo nespada splatkovy kalendar. A vSak v ramci

této oblasti je mozné doporucit jako feSeni u pohledavek po splatnosti.

V dne$ni dobé je vhodnym feSenim domluva mezi dodavatelem a odbératelem,
ktery se dostane do finan¢nich potizi. V tomto ptipadé muize podnik navrhnout
splatkovy kalendatr (ptiloha ¢. 3), ve kterém se sjednaji splatky, které je odbératel
schopen tadné a v€as plnit. Pokud dojde k poruseni dohody, protoze nema zikaznik
na thradu splatky, musi o tom informovat podnik. V zdjmu podniku je, aby doslo
K uhrazeni jeho pohledavek, proto by mél pfistoupit k moznosti piipadného feseni.
Lze navrhnout splatky v menSich castkach, uhrazeni dvou splatek v jednom meésici,
popiipad€ jinou variantu na zakladé dohody. Splatkovy kalendaf se musi pouzivat
citlivym zplisobem, aby se sklon véfiteli ke v€asnému splaceni zdvazkl nesnizoval.
Tento nastroj by se nemél stat automatickou ulevou, kterou Ize do budoucna narokovat.
Obchodni partneti by to méli spiSe povazovat jako vstticny krok ze strany

poskytovatele.

5.2 Ekonomické rozbory

V podniku nejsou podstatnou soucasti procesu ekonomické rozbory, které slouzi
pro zlepSeni jeho fungovani a zvySeni vykonnosti. Proto je vhodné, aby byly v podniku
zavedeny pro podrobnéjsi zkoumani a hodnoceni hospodateni podniku a pro stanoveni

a kontrolu plnéni uloZenych cilt za a na urcité obdobi.

ModusLink ma sice povinny audit, ale sestavovani cash flow neni povinné dle ¢eské
legislativy, tak na zdklad¢ dohody s auditory cash flow nesestavuje. Zpracovava pouze
cash flow pro GAAP ucetnictvi, které nema takovou vypovidaci schopnost v ¢eskych
podminkach jako cash flow podle Ceskych ucetnich standardi. Bylo by vhodné,
aby zpracovaval obé varianty cash flow, jelikoz je dulezité odliSovat naklady, vynosy
od pfijmi a vydaji. Jakmile podnik nevidi penéZni toky a sleduji pouze vysledek

hospodareni, nedokaze rychle adekvatné reagovat na ptipadné zmény. Je také jeden
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ze zékladnich zdroji informaci pro ekonomické rozbory, a proto by mél patfit mezi cile

podniku.

Na zacatku je zapotiebi zhodnotit celkovou situaci a zaméfit se na problematické
oblasti, u kterych by mohlo dojit k jejich zlepSeni nebo na oblasti, kterym podnik
nevénuje takovou pozornost. Pro ekonomické rozbory je dilezité optimalizovat postupy
pro dosazeni cilti. Na zaklad¢ porady za ucasti fidicich manazeru poptipadé vedoucich
pracovniki, ktefi maji jasnou pfedstavu, co je potieba sledovat, by se méli stanovit
podnikové cile na uréité obdobi. Tyto cile by souvisely strznimi pozadavky
a zdkladnimi funkcemi podniku jako jsou naptiklad trzby, podily na trhu, pracovnici,
technologie a dalsi pfilezitosti. Po ukonceni porady, na které byl stanoven cil podniku,
tak ho musi jednotlivy vedouci pracovnici rozpracovat do jednotlivych dil¢ich cila
a zajistit potfebné informace. Nasledné je nutné je piedlozit svym podiizenym tsekdm,
které¢ maji za ukol jejich zpracovani a realizovdni. Tyto dil¢i cile musi jednotlivy
vedouci kontrolovat vzdy vramci sledovaného diléiho obdobi, zda doslo k jejich
dosazeni. V ptipad¢ nesplnéni cili je nutnd tato kontrolni ¢innost za ucelem rychlé
operativni reakce ze strany manaZzeru a jinych fidicich pracovnikli na potiebna a zadouci
opatieni. Je dalezité zajistit, aby vSechny podminky, které nepiiznivé ovliviuji splnéni
cile, byly zaznamenany, analyzovany a také nalezeny zakladni pii¢iny neshod pro
zabranéni jejich mozného opakovani. Proto nelze opomenout neustalou komunikaci
mezi spolupracovniky k eliminaci pfipadnych odchylek a zaroven zvyseni ,,tymového

ducha“.

Ekonomické rozbory je potieba sestavovat pravidelné, i kdyz z poc¢atku bude postacujici

Ctvrtletné a pozdéji piejit na mésicni interval.

Dulezitou soucasti tohoto systému, je také uréita motivace zaméstnanct, kteti plni diléi
cile podniku a podavaji zpétnou vazbu dosahovani vykond. Pro zkvalitiovani
a urychleni produktivity prace by méla byt zavedena urcitd forma odménovani,
ktera by se vztahovala k jednotlivym dil¢im cilim. Odména nemusi byt pouze financni,
ale také ve form¢ osobniho rozvoje, kde umoZnime zaméstnanci na niz$im stupni

podnikové hierarchie prilezitost k dalsimu postupu. Je vhodné posoudit stavajici systém
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odménovani v podniku a zjistit jaké motivaéni prvky maji nejvyznamnéjsi vliv
na zaméstnance. To lze provést na zakladé¢ dotaznikového Setfeni s cilem posilit
motivaci zaméstnancti k plnéni dosahovani cild. V rdmci toho Setfeni mize podnik
roz§ifit systém odmeénovani o dalsi slozky zaméstnaneckych benefitt, kterymi se zvysi
nejen jejich motivace, ale zaroven i jejich vykonnost. Tento ndmét mize byt inspiraci

pro zpracovani jiné zavérené prace.

5.3 Revize obchodni strategie

Provedenou finan¢ni analyzou jsem zjistil, Ze podnik, vzhledem k ptfedchozi
ekonomické krizi, vykazoval ve srovnani s ostatnimi ¢eskymi podniky relativné dobré
a stabilni vysledky. AvSak v ramci takového zkoumani jsem mél k dispozici pouze
historicka data, které nemusi byt viibec urcujici pro charakter vyvoje budouciho. Proto
by bylo kratkozraké praci zakoncit konstatovanim, Ze se ma podnik fixovat na zavedeny
obchodni model. Trzni prostfedi je deformovano rlznymi turbulentnimi zménami,
jejichz negativni vliv 1ze omezit zavedenim proaktivniho pfistupu k podnikani. Podnik
ModusLink je totiz znacné obchodné zavisla na mateiské spoleCnosti a je pasivnim
piijemcem obchodnich pftilezitosti. Vysledkem je to, ze je prakticky nemozné ovlivnit
uroven piijmu, které firma generuje. Proto se t€zZiSté¢ Cinnosti obraci na zlepSovani
a zvySovani piidané hodnoty za soucasné¢ho snizovani nakladi. Takovy ptistup je jisté
spravny, avSak nemtize garantovat schopnost pruzné adaptace na vyznamnou zménu

trznich podminek.

Lze doporucit, aby si podnik zanalyzoval moznosti zvySeni stupné integrace
jednotlivych prvkit vramci celého procesniho systému predmétného nadnarodniho
podniku. V soucasné dob¢ totiz jednotlivé dcetiné podniky vV riznych zemich svéta
operuji jako téméf samostatné jednotky se zavedenymi komunika¢nimi a finanénimi
toky predev§im smérem k centrdle. Je vSak zjevnd absence takovych vazeb mezi
pobockami samotnymi. Centréla tedy vystupuje jako zprostiedkovatel zakazek a piinasi
zakazniky svym pobockdm. Na prvni pohled se jedna o pohodlny zpisob realizace

obchodnich aktivit. Podle mého ndzoru vSak dochdzi k podcenovani obchodnich
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schopnosti a kapacit pobocek. Ty totiz disponuji jedinecnym know how ve formé
znalosti mistniho trhu. Zakazniky jsou sice zahrani¢ni klienti, ale to neznamena,
ze dcefiny podnik nemlze potencidlni zakazniky na lokalnim trhu aktivné oslovovat

za ucelem zprostifedkovani obchodu spolupracujici pobocce Vv jiné zemi.

Takovy pftistup vychazi znejvyssiho stupné integrace mezi centrdlou a jejimi
pobockami — jedna se 0 tzv. transnacionalni podnik (obrazek ¢. 10). Myslenka je takova,
ze vSechny prvky systému spolu aktivné kooperuji a cilené¢ sdileji informace. Vazby
mezi centrdlou a pobockami jsou pevnéj§i a provdzanéjS$i. Za soucCasného stavu
se strategicky jedna spiSe o globalni nadnarodni podnik, kdy jsou pobocky navzijem
relativné nezavislé. Pevnéjsi vazby jsou vytvofeny hlavné mezi matefskym a dcefinymi

podniky.

Obrazek 12: Typy vztahii mezi centralou a pobockami

a) Soucasny strategicky typ — Global b) PrileZitost - Transnational
P P P

Zdroj: dle myslenky Ando, K. (2005), které jsou zalozeny na ptivodni praci Barletta a Ghoshala (1989)

V tu chvili by se vSak pobocka musela vice adaptovat na podminky trhu, na kterém
rozviji své Cinnosti. Musela by se od zakladu zménit celd obchodni strategie.
ModusLink se v Ceské republice napiiklad prezentuje webovou strankou s anglickym
obsahem. To by jiZ nebylo dostacujici. Musela by se vytvofit i ¢eskd mutace,

aby se sluzby vice ptiblizily ¢eskému zakaznikovi.

Prakticky by to mohlo fungovat tak, Ze by spolu dvé pobocky sepsaly néjakou formu
smlouvy o spolupraci, kde by se zprosttedkovani zakazky fesilo proviznim systémem.

Cesky ModusLink by mohl naptiklad oslovit domaci podniky, o kterych vi,
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ze chtéji expandovat na zahrani¢ni trhy a nabidnout ji moZnost spoluprace s partnerskou
pobockou. Jednani by bylo pruznéjsi a efektivnéj$i. Jednani by bylo vedeno
Vv mateiském jazyce. Pobocka také muize vyuzivat raznych pakovych efektli v ramci
disponibilnich kontaktd. Po dojedndni ramcovych podminek by se mohla realizace
spoluprace pienést na bedra zahrani¢niho partnera. Cesky ModusLink by inkasoval
prislusnou provizi za zprostfedkovany kontakt a odvedenou praci. Vyhodou je i to,
ze se nemusi nutné¢ jednat o parazitovani na potencidlnich zakaznicich centraly.
K tomuto kontaktu by se totiz matefsky podnik ze své relativné izolované pozice
Vv zahrani¢i nemusel ani dopracovat. Hlavnim ndkladem by bylo rozsifeni obchodniho
oddéleni, pro Uspésné vyhledani potencionalnich partneri a zmény v ramcovych

smlouvach.

Vysledkem by bylo, ze by dcefiny podnik mohl rozvijet vlastni obchodni aktivity
a nebyl by zavisly pouze na tspeSnosti, ¢i netispésnosti jednani centraly. Mohl by vice

sledovat uroven trzeb a cilovat budouci hodnoty, kterych by chtéla dosahnout.

Vznik takového systému by vsak musel byt dostate¢né atraktivni i pro centralu. Reseni
by muselo vytvaret nalezité synergické efekty, které by zajistily, ze vSichni partnefi
budou mit garantovany pozice v zéné¢ win-win. Pobocky by byly vice autonomni
a ziskaly by lepsi kontrolu nad svymi vysledky. Centrala by mohla zase snizit
své ndklady na obchodni aktivity. Mohla by se vice soustfedit na strategické tkony

a zlepSovani efektivity procesu celé sit¢.

Dle mého nazoru neni vylouceno, aby takto vyraznd zména globalni strategie
spole¢nosti pochdzela ,,zezdola®. Toto feSeni povazuji za realné. Jednd se vSak o vysoce
nakladnou zménu dlouhodobého charakteru. Mohlo by se ale jednat o dalsi strategicky

krok, ktery by zajistil kontinualni rozvoj spole¢nosti v budoucich letech.
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ZAVER

Cilem této diplomové prace bylo prostfednictvim vybranych metod finan¢ni analyzy
provést zhodnoceni finanéni situace podniku ModusLink Czech Republic s.r.o.
se sidlem v Brn¢ a na zaklad¢ zjisténych nedostatkl navrhnout néktera opatteni vedouci
k jejich zlepseni. Podkladem na finan¢ni analyzu jsou data, ktera jsem Cerpal pfedevs§im
z ucetnich vykazi za obdobi hospodarského roku 2007 az 2010 a z internich zdroja

ziskanych na zakladé osobni konzultace s vedenim podniku.

Podnik je soucasti koncernu ModusLink Global Solutions™, ktery byl zaloZen v roce
1986 a v soucasné dobé plsobi ve tfinacti zemich po celém svété a zaméstnava vice
nez 4 440 lidi. Podnik v Ceské republice je tedy dcefinou poboc¢kou od roku 2005,
ktera se soustfed’uje na poskytovani Siroké fady sluzeb spojenych s distribuci na zaklade
poptavky zékaznika. Nejvyznamné¢j$im piedmétem cinnosti je pfedevSim manipulace
s materidlem a skladovani, spojenym s fizenim systému dodavek, montdze a baleni

produktl na zaklad¢ zpracovani elektronickych objednavek.

Pied zahajenim samotné finan¢ni analyzy podniku byly v teoretické Casti popsany
jednotlivé pouzité elementarni metody, informoval o uzivatelich a zdrojich informaci

nezbytnych pro jeji zpracovani.

Dalsi kapitola prace pokracuje analytickou ¢asti, kde jsem provedl finan¢ni analyzu
za sledované obdobi a specifikoval problémy, coz je jeji hlavni naplni a lze to
povazovat za dulezity krok vedouci k jejich odstranéni. Jednim z nedostatki, které jsem
Vv pribéhu sledovaného obdobi zpozoroval, patii klesajici tendence trzeb, zplsobena
predevsim poklesem poptavky. Do urcité miry méla vliv na tuto situaci hospodéiska
krize, ktera ovlivnila podnikatelské prostiedi na celém svété. Tim se i zhorSila platebni
moralka zdkaznikdi, vyznamné¢ se projevujici Vrostoucim podilu pohledavek
Z obchodniho styku na obéZném majetku. Tato skutecnost nasledné ovlivnila jejich
dobu obratu, kterd pievySovala dobu obratu zavazkil. Z toho vyplyva, Ze podnik
poskytoval obchodni Gvér na delsi dobu svym odbératelim, nez sam byl schopen
inkasovat penézni prostfedky. Z celkového pohledu podnik vykazuje pomérné dobré

vysledky, 1 ptfes urcitou vysi zadluzenosti, kterd je predevSim ovlivnéna plsobenim
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matei'ského podniku na pobotku ModusLink v Ceské republice, vi¢i které ma
pfevaznou ¢ast zavazka, které se neustdle rok od roku snizuji. Pro podnik je dilezité,
aby jednotlivé ukazatele byly v ¢ase sledovany pro lepsi vypovidaci schopnost a jeho

budouci rozvoj.

Navrhova ¢ast je zaméfena na oblast dodavatelsko-odbératelskych vztaht, ve které je
podnik v uréité nevyhodé. Proto je mozné navrhnout urcité kroky pro zlepSeni
dosavadniho systému fizeni pohledavek predevsim o prostfedky, které pomohou k jejich
zajisténi. Tyto ndstroje pomohou zkratit doba obratu pohledavek a zaroven uvolnéni
potiebného kapitalu, které na sebe pohledavky vazi, coz ma i pozitivni vliv na likviditu
podniku. Za dalsi by bylo vhodné zpracovavat pravidelné ekonomické rozbory,
které pomohou K lepsi pichlednosti o ekonomickych cilech podniku. Vyzaduje to
urcitou spolupraci mezi jednotlivymi useky, ktera vede k tymové praci a organizaci,
ktera je v pracovnim prostiedi nezanedbatelnou soucasti. Z dlouhodobého hlediska by
podnik mohl provést ur¢itou revizi obchodni strategie, ve které¢ dojde ke zvySeni
autonomie dcer vi¢i centrale a k uzkému provazani vazem mezi pobockami. Takovy
piistup vychazi z urCitého stupné integrace, neboli se jedna o tzv. transnacionalni
podnik, ve kterém viechny prvky systému spolu aktivné kooperuji. ModusLink v Ceské
republice by mél pravomoc uzavirat smlouvy se vSemi potencionalnimi zakazniky,
ktefi maji zajem vyuzivat jeho sluzeb, poptipad¢ expandovat na zahranicni trh. Centrala
by méla povzbuzovat iniciativu pobocek, aby nebyly zavislé pouze na jejim direktivnim
fizeni a na zajiStovani zakazek. Podnik tak miize 1épe sledovat uroven trzeb a cilovat
budouci hodnoty, kterych by chtél dosdhnout. Diilezité je zminit, Ze tento systém by

musel byt také dostatecné atraktivni pro centralni podnik.
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SEZNAM POUZITYCH ZKRATEK

A aktiva

AC ... aktiva celkem

CF . cash flow

CKal ovvevieeeenns dlouhodoby cizi kapital
CKirvvverreveinnnn, kratkodoby cizi kapital

CPK ...ooovree. Cisty pracovni kapitél

DFM ... dlouhodoby finan¢ni majetek
DHM............. dlouhodoby hmotny majetek
Dl dlouhodoby

DNM.............. dlouhodoby nehmotny majetek
EAT i Cisty zisk (nebo-li zisk po zdanéni)
EBIT............... zisk pted uroky a zdanénim
EBT ..o zisk pted zdanénim

fin, o finan¢ni

Kr kratkodoby

MF . Ministerstvo financi Ceské Republiky
OA .. ob€zna aktiva

P pasiva

Poh......cccvenee. pohotové

SA . stala aktiva

VH......ooon vysledek hospodaieni
VK. vlastni kapital

vyhl ... vyhlaska

VZZ................ vykaz zisku a ztraty
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Priloha €. 1
Rozvaha podniku v hospodarském obdobi 2007 — 2010
(v celych tisicich K¢)

Oznadeni Polozka & 2007 2008 2009 2010
_ AKTIVA CELKEM 001 348864 478154 423369 430010
_ Pohledavky za upsany zakladni kapital 002 0 0 0 0
_ Dlouhodoby majetek 003 21616 53 236 46 178 54 871
_ Dlouhodoby nehmotny majetek 004 92 46 9 88
_ Ziizovaci vydaje 005 0
_ Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006 0 0 0 0
_ Software 007 92 46 9 88
_ Ocenitelna prava 008 0 0 0 0
_ Goodwill 009 0 0 0 0
_ Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010 0 0 0 0
_ Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 011 0 0 0 0
_ Poskyt. zalohy na dlouhodoby nehmot. majetek 012 0 0 0 0
_ Dlouhodoby hmotny majetek 013 21524 53190 46 169 54 783
_ Pozemky 014 0 0 0 0
_ Stavby 015 2151 4110 3155 4457
_ Samostatné movité véci a soubory movitych véci 016 19 209 49 046 41775 49 953
_ Peéstitelské celky trvalych porostl 017 0 0 0 0
_ Dospéla zvitata a jejich skupiny 018 0 0 0 0
_ Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019 0 0 0 0
_ Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 020 86 34 1239 189
_ Poskyt. zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 021 78 0 0 184
_ Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 022 0 0 0 0
_ Dlouhodoby finanéni majetek 023 0 0 0 0
_ Podily v ovladanych a Fizenych osobach 024 0 0 0 0
_ Podily v Géet. jednotkach pod podstat. vlivem 025 0 0 0 0
_ Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 026 0 0 0 0
_ Pujcky a uvéry -ovlad. a fidici osoba, podst. vliv 027 0 0 0 0
_ Jiny dlouhodoby finanéni majetek 028 0 0 0 0
_ Potizovany dlouhodoby finan¢ni majetek 029 0 0 0 0
_ Poskyt. zalohy na dlouhodoby finan¢ni majetek 030 0 0 0 0
_ Obé&zna aktiva 031 316656 408445 361653 356048
_ Zasoby 032 69 995 68 152 59 021 53 296
_ Material 033 39 437 55 774 48 802 46152
_ Nedokoncena vyroba a polotovary 034 0 0 0 1
_ Vyrobky 035 5562 11 388 10 219 7143
_ Zvitata 036 0 0 0 0
_ Zbozi 037 23733 990 0 0
_ Poskytnuté zalohy na zsoby 038 0 0 0 0
_ Dlouhodobé pohledavky 039 0 0 0 0
_ Pohledavky z obchodnich vztahti 040 0 0 0 0
_ Pohledavky-ovladajici a fidici osoba 041 0 0 0 0
_ Pohledavky-podstatny vliv 042 0 0 0 0
_ Pohledavky za spoleéniky, &leny druzstva a za. .. 043 0 0 0 0
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Oznaceni

Dlouhodobé poskytnuté zalohy
Dohadné Géty aktivni

Jiné pohledavky

Odlozena daniova pohledavka
Kratkodobé pohledavky

Pohledavky z obchodnich vztaht
Pohledavky-ovladajici a fidici osoba
Pohledavky-podstatny vliv

Pohledavky za spolec¢niky, ¢leny druzstva a za...
Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi
Stat - daniové pohledavky

Kratkodobé poskytnuté zalohy

Dohadné ucty aktivni

Jiné pohledavky

Kratkodoby finanéni majetek

Penize

Uéty v bankach

Kratkodobé cenné papiry a podily
Potizovany kratkodoby financni majetek
Casové rozliseni

Naklady pristich obdobi

Komplexni naklady piistiho obdobi
Piijmy pristich obdobi

Polozka

PASIVA CELKEM

Vlastni kapital

Zékladni kapital

Zékladni kapital

Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-)
Zmény zakladniho kapitalu

Kapitalové fondy

Emisni 4zio

Ostatni kapitalové fondy

Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavaz.
Ocetovaci rozdily z precenéni pfi pfeménach
Rezerv. fondy, nedélit. fond a ost. fondy ze zisku
Zakonny rezervni fond / nedélitelny fond
Statutarni a ostatni fondy

Vysledek hospodateni minulych let
Nerozdéleny zisk minulych let

Neuhrazena ztrata minulych let

Vysledek hospod. bézného tcet. obdobi (+/-)
Cizi zdroje

Rezervy

Rezervy podle zvlastnich pravnich piedpist
Rezervy na dichody a podobné zavazky
Rezerva na dan piijmi

Ostatni rezervy

Dlouhodobé zavazky

Zéavazky z obchodnich vztaht

044
045
046
047
048
049
050
051
052
053
054
055
056
057
058
059
060
061
062
063
064
065
066

0
0
0
0

179 182
153 243
7100
15243
0

0

0

1083
2480
33

67 479
54

67 425

10 592
10 592

2007

348 864
12 149
200

200

O O O O O O o o o o

-5 286
0

- 5286
17 309
336 715
3339

o o o o

209 260
173 290
6 260
20 266
0

0

307
8752
250
135
131033
106
130 927
0

0

16 473
16 473

2008

478 154
43 832
200

200

O O O O ©O o o

10

10

0

19 026
27 396
-8 370
24 596
434 322
5410

0
0
0
0

208 011
146 435
2447
41181
0

0

3327
1888
12563
170

94 621
71

94 550

15538
15538

2009

423 369
67 102
200

200

O O O O ©O o o

20

20

0
43612
51 982
-8 370
23270
356 267
50

0

50

o o o o

220274
139 439
1277
9961

0

0

10 943
2615
55789
250

82 478
137
82341

19091
19091

2010

430010
91733
200

200

O O O O ©O © o

20

20

0

66 882
75 252
-8 370
24 631
337 789
7397
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Oznadeni

Zavazky-ovladajici a fidici osoba 093 0 0 0 0
Zéavazky-podstatny vliv 094 0 0 0 0
Zéavazky ke spolecniktim, ¢lentim druzstvaak ... 095 0 0 0 0
Dlouhodobé ptijaté zalohy 096 0 0 0 0
Vydané dluhopisy 097 0 0 0 0
Dlouhodobé sménky k uhradé 098 0 0 0 0
Dohadné uéty pasivni 099 0 0 0 0
Jiné zavazky 100 0 0 0 0
Odlozeny danovy zavazek 101 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 102 333376 428912 356 217 330392
Zavazky z obchodnich vztahi 103 55 965 92 620 58 255 70 749
Zavazky-ovladajici a fidici osoba 104 17797 153 849 123 044 127 490
Zavazky-podstatny vliv 105 65 840 17 691 32 146 4571
Zavazky ke spolecnikim, ¢lenim druzstvaak ... 106 0 0 0 0
Zavazky k zaméstnanctim 107 0 307 8930 13229
Zavazky ze social. zabezpec. a zdrav. pojisténi 108 0 0 5091 7643
Stat-danové zavazky a dotace 109 16 373 10 245 4413 1955
Kratkodobé prijaté zalohy 110 0 0 0 0
Vydané dluhopisy 111 0 0 0 0
Dohadné ucty pasivni 112 177 387 154 146 124 084 100 396
Jiné zavazky 113 15 54 254 4 359
Bankovni uvéry a vypomoci 114 0 0 0 0
Bankovni uvéry dlouhodobé 115 0 0 0 0
Kratkodobé bankovni uvéry 116 0 0 0 0
Kratkodobé finanéni Gvéry 117 0 0 0 0
Casové rozliseni 118 0 0 0 488
Vydaje piistich obdobi 119 0 0 0 0
Vynosy piistich obdobi 120 0 0 0 488

Priloha ¢.
Vykaz zisku a ztraty podniku v hospodaiském obdobi 2007 — 2010
(v celych tisicich K¢)

Polozka [y 2007 2008 2009 2010
Trzby za prodej zbozi 01 218 545 51777 10 534 0
Naklady vynalozené na prodané zbozi 02 203 823 39437 10 346 0
Obchodni marze 03 14722 12 340 188 0
Vykony 04 781429 1382598 1232833 1046065
Trzby za prodej vlastnich vyrobk a sluzeb 05 781885 1380016 1234002 1049140
Zména stavu zasob vlastni vyroby 06 -457 2582 -1 169 -3 075
Aktivace 07 0 0 0 0
Vykonova spotieba 08 640658 1079824 1008 048 792 187
Spotieba materialu a energie 09 337 969 597 885 449 440 436 983
Sluzby 10 302 689 481 939 558 608 355 204
Pfidana hodnota 11 155 493 315114 224973 253 878
Osobni naklady 12 107 177 210989 211 224 217 751
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Mzdové naklady

Odmeény ¢lenim organt spolecnosti a druzstva
Naklady na socidl. zabezpec. a zdrav. pojisteéni
Socialni naklady

Dané a poplatky

Odpisy dlouhodobého nehmot. a hmot. majetku
Trzby z prodeje dlouhodob. majet. a materialu
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku

Trzby z prodeje materialu

Zustat. cena prodan. dlouhod. majet. a materialu
Zustat. cena prodaného dlouhodobého majetku

Prodany material

Zmeéna stavu rezerv a oprav. polozek v provoz...

Ostatni provozni vynosy

Ostatni provozni naklady

Ptfevod provoznich vynost

Ptfevod provoznich nakladi

Provozni vysledek hospodareni

Trzby z prodeje cennych papirti a podilt
Prodané cenné papiry a podily

Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku

Vynosy z podili v ovlad. a fizen. osobacha v....

Vynosy z ostatnich dlouhodob. cen. papirti a po..

Vynosy z ostatniho dlouhodob. finan. Majetku
Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku
Naklady z finanéniho majetku

Vynosy z pfecenéni cennych papirQ a derivati
Naklady z pfecenéni cennych papirt a derivatt
Zména stavu rezerv a oprav. polozek ve finan..
Vynosové troky

Nakladové uroky

Ostatni finanéni vynosy

Ostatni finanéni naklady

Ptevod finan¢nich vynost

Ptevod finan¢nich nakladt

Finanéni vysledek hospodareni

Dan z pfijmu za béznou ¢innost

-splatna

-odlozena

Vysledek hospodateni za béznou ¢innost
Mimoiadné vynosy

Mimoradné naklady

Dan z pifijmt z mimoradné ¢innosti

-splatna

-odlozena

Mimotadny vysledek hospodateni

Ptevod podilu na vysl. hospod. spoleénik.(+/-)
Vysledek hospodaieni za t¢etni obdobi (+/-)
Vysledek hospodaieni pred zdanénim (+/-)

13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
60

75870
0

26 258
5049
240
7768
46 979
0

46 979
33661
0
33661
5938
1036
10 618
0

0

38 107

O O O O O O o o o o o

1165
1914
28 894
36 675
0

0

-8 530
12 268
12 268
0

17 309

0
0
0
0
0
0
0

17 309
29 578

148 001
0

52 909
10079
447
15889
56 596
0

56 596
53 039
0

53 039
2021
2189
11476
0

0

80 038

O O O O O O o o o o o

2 495
193

68 326
116 513
0

0

-45 885
9557
9557

24 596

O O O o o o o

24 596
34153

150 939
0
51221
9 064
480
19708
87970
0
87970
78 864
0

78 864
-3 636
1244
14 170
0

0

-6 623

O O O O O O o o o o o

1215
0

105 397
69 183
0

0
37429
7536
7536
0
23270

0
0
0
0
0
0
0

23270
30 806

158 974
0
51765
7012
366

19 608
20701
0
20701
16 330
0

16 330
3419
5591
5455
0

0

17 241

O O O ©O O O o o o o o o

[N
©

53 585
37943

15623
8233
8233

24 631

O O O O o o o

24 631
32 864
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Priloha ¢. 3

Uznani zavazku a splatkovy kalendar

Podnik: ModusLink Czech Republic s.r.o.
IC: 272 39 900

Sidlem: Brno, Tufanky 1314/110, PSC 627 00
ZaStOUPEN: e
Bankovni spojeni: ...

Zapsany v Obchodnim rejstiiku vedeném Krajskym soudem v Brné oddil C, vlozka €. 57793

(dale jen "veéritel")

Podnik:

L e,

Sidlem: e,

ZAStOUPEN: e

Bankovni spojeni: ...

Zapsany v Obchodnim rejstiiku vedeném Krajskym soudem v ........ ,oddil ....... , vlozka €. ..........

(ddle jen "dluznik")
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uzavieli dle § 407 Obchodniho zakoniku tuto
Dohodu 0 uznani zavazku a jeho postupném splaceni
Dluznik dluzi véfiteli k dneSnimu dni celkovou ¢astku ................ ,- K¢ poskytnutou
jako ptij¢ku do podnikani.

Véritel prohlasuje, Zze nebude po dluznikovi pozadovat zadny trok, bude-li dodrzen nize
uvedeny splatkovy kalendaf. Nebudou-li ovSem jeho podminky dodrzeny, vyhrazuje
si véfitel pravo na jednostranné prezkoumani tohoto svého rozhodnuti, s ¢imz dluznik
souhlasi. Dluznik s vysi dluzné ¢astky vaci vériteli dale souhlasi co do divodu i vyse,

coZ svym podpisem pod touto dohodou a splatkovym kalendafem potvrzuje.

Splatkovy kalendar

Dluznik se zavazuje uhradit véfiteli sviij zavazek ve vysi ................ ,- K¢

Vv nasledujicich splatkach:

l-dne............ ,- K¢
2-dne .........o.. ,- K¢
-dne ... ,- K¢
d-dne............ ,- K¢

Splatky zavazku budou poukazovany na et vedeny u ...............coocoeiiiinnl ,

Colli i, [ovinnn. nebo proti podpisu v hotovosti na vidénou. Platba

se povazuje za uhrazenou okamzikem, kdy je ¢astka pfipsdna na ucet véftitele.

Smluvni strany prohlasuji, Ze si smlouvu ptecetly, jejimu obsahu beze zbytku

porozumély, a Ze jeji obsah vyjadiuje jejich skutecnou, véznou a svobodnou vili
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prostou omylu ¢i natlaku, Ze jsou si védomy pravnich nasledkii tohoto pravniho ukonu.

To stvrzuji nize svymi podpisy.

Dluznik Véritel
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