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ANOTACE

Diplomova prace se zabyva problematikou fifrdho fizeni se zagtenim nareSeni oblasti
pohledavek a zavaik Tato oblast je zpracovana nejprve na teoretiakéni, nasleda se
prace zabyva aplikaci finaniho fizeni ve spoknosti NAD Kortice, s.r.o., ktera poskytuje
sluzby v oblastech nakladni autodopravy a zemnidcip Finakni fizeni vychazi ze
zpracovani finaéni analyzy, analyzy pohledadvek a zauazKNasledg jsou navrhnuta
doporieni na zlepSeni situace spwiesti NAD Kortice, s.r.o.

KLi COVA SLOVA
finanéni fizeni, zavazky, pohledavky, finawri analyza, NAD Kotice s.r.o.

TITLE

Financial management of trade enterprise

ANNOTATION

The thesis deals with the financial managementdedwn receivables and liabilities. The
first part is written at the theoretical level aftards it describes the application of financial
management at the company NAD Kae, s.r.o., which provides services in transpod a
earthwork. Financial management is based on thea&ian of financial analysis and analysis
of receivables and liabilities. Subsequently thare proposed the recommendations to
improve the situation at the company NAD Kame, s.r.o.
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SEZNAM ZKRATEK A ZNA CEK
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BOZP Bezpénost a ochrana zdraviipraci
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EAT Zisk po zda#ni (Earnings After Taxes)

EBIT Zisk p'ed aroky a zdamim (Earnings Before Interest and Taxes)

EBITDA Zisk pred uroky, odpisy a zdanim (Earnings Before Interest, Taxes,

Depreciation and Amortisation)

EBT Zisk pred zdagnim (Earnings Before Taxes)
K¢ Korunaceska

@) Odpisy

OA Ohizna aktiva
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T Trzby
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ZD Zisk pred zdagnim

ZK Zakladni kapital

ZOUD Zisk red uroky, odpisy a zd&nim

ZUD Zisk pred uroky a zdamim



0 Uvob

Tématem diplomové prace je problematika fitrdho rizeni se zagienim naireSeni oblasti
pohledavek a zavaik Tato oblast je zpracovana nejprve na teoretiakéni, nasleda se
prace zabyva aplikaci finaniho fizeni ve spoknosti NAD Kortice, s.r.o., ktera poskytuje

sluzby v oblastech nakladni autodopravy a zemniabip

Mriviw s

rozhodujici so&asti citi podnikovych. V sotasné dob je za hlavni cil podniku povazovana
maximalizace jeho trzni hodnoty. Ukolem fikafho fizeni je zajistit kapital, rozhodovat

o struktue podnikového majetku a optimalrozctlovat finartni zdroje.

Zvolené téma jsem si vybrala avibdu zajmu o oblast podnikovych financi a pro ma&tno
komparace a vyhodnoceni teoretickych pozinatkodminkach konkrétni spaleosti.
Cilem prace je zpracovani finari analyzy podniku se zatitenim na principy finatniho

fizeni areSeni oblasti pohledavek a zavazketre jejich dopad do finareni situace podniku.
K dosazeni hlavniho cile byly stanoveny tyt@idiroky:

- deskripce finagnihotizeni a finatni analyzy;

- analyza finadnihotizeni ve vybraném podniku;

- zhodnoceni analyzy a dopéani na zlepSeni situace podniku.

K feSeni dané problematiky jsou pouzity definovanéypysa analyzy. V rdmci fingni
analyzy spolénosti jsou vyuzity porrové ukazatele rentability, likvidity, aktivity
a zadluZzenosti a vybrané syntetické ukazatele.adjsi jsou vyhodnoceny pomoci syntézy
a SWOT analyzy. Déle je pro dosazenti gibuzita metoda komparace vyvoje v jednotlivych

letech.

Pt zpracovani prace byly vyuZity teoretické poznatkskané reSerSi odborné literatury. Data
vyuzivand pro finagni analyzu a analyzu finaniho tizeni podniku byla ziskdna Zetnich
zawrek podniku NAD Koslice, s.r.o. za roky 2009 az 2013 a také z podvanébtnictvi
podniku.
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1 FINAN CNi RiZENi PODNIKU

Na podnik a podnikani seibeme divat z pohleduiznych aspeki a metodikou i nastroji
raznych dnich disciplin. Z hlediska ekonomie musime v sslgiti s podnikanim rozliSovat
piedevSim jeho d¥ strdnky, a to strankuégnou i pegzni. Vécnd stranka podnikéni
predstavuje zhmotmi vize a zakladniho cile podnikatele do konkréinginojektu, ktery je
rozvijen pomoci hmotnych stditk(pfedevSim stroje a #aeni, infrastruktura a pracovni
predméty) prostednictvim pracovni¢innosti, jejimz prvotnim zdrojem je pracovni sila
reprezentovanéclovékem, s cilem vytviet konkrétni produkty, resp. nabizet sluzby
prostednictvim jejich prodeje na trhu. Reni stranka podnikanit@dstavuje tok a pro&nu
pertz od pa@&ateeni investice pes financovani provozu a realizaci (prodej) vyétagprocesu

transformace znovu na penize. (Nyvitova, M&ig010, s. 11)

Moderni teorie chapou podnik jako hodnotaegzec, v jehoz ramci je @povna promdna
pertz ve forn€ vstupniho kapitalu spojena s jeho zhodnocenimoegsu tvorby vysledné
hodnoty podniku. Vysledna hodnota je oproti hodnedtupujici do procesu transformace
zvySena o dodateou hodnotu (idanou hodnotu), kterai@dstavuje odimu investora za
riziko a ndklady spojené s investovanim. (NyvitoMayrini¢, 2010, s. 11)

Finartni fizeni (management) ve své podssi@iva ve vylgru optimalni varianty ziskavani
externich a nasledni internich zdraj financovani a jejich uziti z hlediska zakladnich
finan¢nich cili podnikani, s phlédnutim k iznym omezujicim podminkam, viz Tabulka 1.
(Nyvltova, Marini, 2010, s. 11)

Tabulka 1 Kli¢ové otazky a oblasti finagniho ¥izent

Jak rozdélit vytvo ireny

Kde sehnat kapital? Kam kapital investovat? Zisk?

Rozhodovani o strukia Danova politika, opatrnost

Rozhodovani o celkové w3 podnikového majetku. (tvorba rezerv), rozBvani
a struktute podnikového# Rozhodovani o investova’# majetku, investini

kapitalu kapitalu do ¥cnych rozhodovani, dividendova

a finartnich investic politika

I NYVLTOVA, Romana a Pavel MARINI. Financhi #zeni podniku: Moderni metody a trendy vyd. Praha:
Grada Publishing, 2010, 208 s. ISBN 978-80-247-3258 11.
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Obsah finatinihotizeni Ize formulovat takto:

a) ziskavani kapitalu (zdrd) pro kéZneé i budouci paeby podniku a rozhodovéni o jeho
struktuee;

b) rozhodovani o alokaci fingnich zdrofi (financovani Bzné cinnosti podniku,
vyzkumu a vyvoje novych vyrolika technologii, investice do pozetmkbudov,
stroji, zasob a finamich aktiv);

c) rozhodovani o rozdovani zisku (k posileni vlastniho kapitalu nebosyplat
dividend);

d) fizeni, evidence, analyza a kontrola hospski& strankyinnosti podniku.

Z tohoto v¥tu jednoznang vyplyva, Ze finagni fizeni nezajifuje jen finagni manazer, ale
na plreni uvedenych uloh se podili celé vedeni podnikw$ech drovnich. (Landa, 2007,
S. 6)

Nezbytnou sokasti finagkniho managementu je ro¥h meieni a hodnoceni fingni
vykonnosti prosednictvim finakni analyzy a oaevani (neb6 ,co nelze ngfit, nelze ani

fidit") a sokasti je roviz finanéni planovani. (Nyvitova, Marigj 2010, s. 11)

Pod finarniho feditele neodélitelné pati i Gcetnictvi. Je podstatné, aby firiauh reditel
dokazal odliSovat mezi financemi &efinictvim, sodasré aby chapal, Ze spojovacitisiek
zde vytvdi pergzni tok, a v tomto simu také pijimal pottebna rozhodnuti. Podstatou prace
financniho feditele je na zakladvysledki finanéni analyzy a fijatych finartnich plani ¢init
dlouhodoba investni rozhodnuti, ktera maji bezprieini dopad na portfolio aktiv, jakoz
i ptijimat dlouhodobd finami rozhodnuti, tj. jak portfolio aktiv profinancayaaby mira
rizika i naklady spojené s nastavenim figi@iho mixu byly na co nejnizsi arovni. Pokud jsou
financni manaZzg v praci usgsni, pak je zajish piméieny pewzni tok a hodnota firmy

v ¢ase roste. (Kislingerova, 2010, s. 33-34)
Lze odvodit vSeobecna pravidla pro fidah rozhodovani, kterymi se invesita finareni
manazé fidi:

- pri stejném riziku se preferuje vzdy¢tgi vynos ped vynosem mensim;

- pri stejném vynosu se preferuje vzdy menSi rizikedgrizikem @tSim;

- za WtSi riziko se pozadujestsi vynos;

- preferuji se penize obdrzeniéve pred stejnowastkou pe#z obdrzenou pozii;
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- motivaci investovani do tité akce je oekavani ¥tSiho vynosu, nez byfimeslo
investovani do jiné akce, ovSemithpednutim k mite rizika;

- motivaci veSkerého investovani je é&Beni majetku, toto kritérium vSak neni
operabilni, proto je vSeobecnym kritériem fitdaino rozhodovani cash flow, resp.
zisk. (Synek, 2010, s. 244)

1.1 Cile finanéniho Fizeni

Finareni cile tvai hlavnic¢ast ekonomickych dil podniku. Tyto cile jsou hlavnim kritériem
pro vyhodnoceni celkové G&mosti podnikani, jakoz i rozhodovaniizmych moznostech
podnikatelskétinnosti. Podnik obvykle nesleduje pouze jeden jedinancni cil, ale cely

systém finannich cili, jako napiklad dale uvedené. (Mrkska, Strouhal, 2011, s. 17)

Maximalizace trzni hodnoty — V sokasné dob je povaZzovana za hlavni finar cil
podniku. Trzni hodnotoufffom rozumime Uhrn trznich hodnot pddiha majetku firmy

vSech vlastnik podniku.

Maximalizace internich zdroja financovani — V ramci internich zdrdj financovani
hovaime o maximalizaci odpis maximalizaci nerozfleného zisku a maximalizaci zisku.
Nerozdleny zisk byva spolu s odpisy povazovan za hlawojz ugeny k reinvesticim.
Vyhodou odpif je skuténost, Ze by se jedna o nakladovou poloZku, nejsou spojeny se
snizovanim stavu peénnich toki. Kritici vycitaji kritériu maximalizace zisku jeho
ovlivnitelnost v kratkém obdobi. Tak, jak je firgmd (Cetnictvi postaveno v titych
oblastech na volb metody a na detnich odhadech, tak Ize kratkodobvliviovat vysi
Gcetniho zisku. Jedna se htap tvorbu déové nelinnych rezerv nebo o vnitropodnikové
ocereni zasob. DalSi kritikou zisku je skatest, Ze neni vzdy v akrualni bazi spojen s tokem

perez. | ziskova spoknost tak nize mit problémy v oblasti cash-flow.

.Pouhé” preziti podniku — Za daného cile by podnikémrealizovat pouze bezrizikové

investice a zajistit si dobrou likviditu.

Maximalizace trzeb — Problémem tohoto kritériathe byt fakt, Ze vyrobni naklady mohou

pievySovat prodejni cenu.

Mezi dalsi finakni cile se mohouadit dosaZzeni uspokojivé Uravrzisku nebo dosazeni
stanoveného trzniho podilu. (Mrkka, Strouhal, 2011, s. 17-18)
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1.2 Principy finan éniho rizeni

K UspeSné realizaci vSech funkci fingmihotizeni je patebné dodrZovat aité principy, které
byly formulovany finakni teorii a potvrzeny praxi. Podle Rékové se jedna o niZe uvedené
principy.

Princip penéznich toka zdiraziuje, Zze pro finaéni fizeni je rozhodujici konkrétni tok
pertznich prosiedka, nikoliv Ucetnd vykazované vynosy a naklady. Figahzdravi podniku
totiz zavisi na jeho schopnosti uhrazovat qzen platby svym ¥fitelam, dodavateéim,

zamsstnaném a vlastnikm.

Princip ¢isté sowasné hodnotyspaiva vtom, Zze podnik by #h investovat jen doéth
ginnosti, u kterych jesista sodasna hodnota kladn&ista sodasna hodnotaipdstavuje
rozdil mezi diskontovanymiasow rozliSenymi pet&znimi @ijmy a vydaji z ukité ¢innosti.

Tento princip je odvozen od strategického fiér@ho cile podnikani.

Princip respektovani faktoru ¢asu zdiraziuje nutnost aktualizace p&Emich gFijmu
(a vydaj)) pomoci sloZzeného Wteni, protoze petini pijem ziskany dnes (resp. vydaj
vynalozeny dnes) fite byt investovan s &itou minimalni vynosnosti. Jedna se o zakladni

princip teorie alternativnich naklad

Princip zohlediovani rizika vychazi ze z&kladni myslenky, Ze jisty pimi pgrijem ma vyssi

hodnotu nez stejny pe&bni @ijem ziskany s rizikem.

Princip optimalizace kapitalové struktury doporduje zabezp#t optimalni slozeni
podnikového kapitalu, kterym tento kapitdigpiva k dosahovani strategického fitaitno
cile podniku: podnik by # usilovat o takovou kapitalovou strukturu podnikaii niz jsou

pramérné naklady kapitalu minimalni.

Princip zohlediiovani stupré efektivnosti kapitalovych trha ve finartnim managementu
doporuuje zohledovat efektivnost kapitalového trhu, se kterym pé&dpichazi do styku.
Efektivnosti kapitalového trhu rozumime skimtest, jak pesré ceny (kurzy) cennych pagir
odrazi jejich hodnotu, nebo dale schopnost trhuvonl pouziti prostedki, které jsou pro

spole&nost dostupné.

Princip analyzy finanénich Gdaja a planovanizdiraziuje, Ze dosahnout hlavni finani cile
Ize jenom na zaklad znalosti finakiné ekonomickych procés probihajicich v podniku

a jejich uedomeléhotizeni podle cil. (Redakova, 2003, s. 6-7)
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Naproti teorii Re#idkové autti Titman, Keown a Martin (2011) definuji pouggii principy

finanénihotizeni, jeZ jsou dale uvedeny.

Princip ¢asové hodnoty pe#iz — Dolar obdrzeny dnes métsi hodnotu nez dolar obdrzeny

v budoucnosti. Naopak, dolar ziskany v budoucnji stére nez dolar ziskany dnes.

Princip kompromisu risk-vynos — Nechceme ifjimat dalSi rizika, pokud neéekdvame

dodatény vynos.

Princip penéznich toka jako zdrojti hodnoty — Zisk je &etni nastroj, ktery umaiije mefit
vykon podniku nafi¢ casovymi intervaly. PefZni tok vyjaduje mnoZstvi pesz, které nize
byt aktual@ pouzito v podniku.

Princip trzni ceny zaloZené na informacich- Investdi reaguji na nové informace nakupem

a prodejem svych investic. Efektivnost trhduje to, s jakou rychlosti invesigednaji a také

to, jak ceny reaguji na informace. (Titman, KeoMartin, 2011, s. 12-13)

1.3 Strategie financovani podniku

Strategické finaéni rozhodovani, ozrtavano i jako strategie financovani, je z#emo na
rozhodovani o zjsobu zvySovani stavajiciho kapitalu tstbdku investovani. S tim souvisi

otazky:

tvorby a rozdlovani hospod&kého vysledku;

uré¢ovani dividendové politiky;

analyzy moznosti externiho financovani, a to:

o vlastnim kapitdlem — emise akcii, ziskani stratagio investora, tichého

spole&nika, investora venture capital, kapitalizace;

o dluhovym kapitalem - bankovni &y emise obligaci, dlouhodoby
dodavatelsky G&r, leasing, projektové financovani, forfaiting;
0 kratkodobymi cizimi zdroji — kratkodobé bankovnidywa finareni vypomoci,

faktoring, dodavatelskeé dry;

rozhodovani o strukte podnikového kapitalu z hlediska ceny kapitalu;

rozhodovani o finafmi restrukturalizaci;

rozhodovani o spojovéani dqvzeti obchodni spaleosti (fuze a akvizice);

16



- definovani princig Gvéroveé politiky podniku. (Refakova, 2003, s. 10)

Pfi finanénim rozhodovani je pt#bné respektovat bilani pravidla, zabezgejici soulad
casové vazanosti zdifoja majetku. Zakladni bil&ni pravidla doporéuji dlouhodoby
majetek financovat dlouhodobymi (vlastnimi a ciimdroji. Podle zfisobu financovani

podnikovych aktiv se rozliSujfitzakladni strategie financovani:

- agresivni strategie financovaniktera vyuziva k financovani trvalych &mych aktiv

(resp. jejichcasti) kratkodoby cizi kapital;
- umirnéna strategie financovanislad’uje zivotnost aktiv s Zivotnosti pasiv;

- konzervativni strategie financovanivyuziva dlouhodoby kapital nejen k financovani
trvale vazanych aktiv, ale i pro kolisavou slozk¢zmych aktiv. Kratkodoby kapital
se u této finatni strategie pouziva jen pro financovani ieelvidanych vykyw
v okéznych aktivech. (Rei&kova, 2003, s. 10)

Ve

1.4 Kratkodobé finanéni Fizeni

Kratkodobé finatni fizeni se vyznaije rozhodovanim o fingnich operacich &sovym
horizontem gkolika mésial az jednoho roku, které souvisi &hou hospodékou ¢innosti
a s planovanim toku p&mich gijmi a vydaji. Dale je kratkodoby finami plan zamsfen na
obstaravani kratkodobych finamich zdrofi s cilem zajistit likviditu firmy. (Rc&kova,
Roubtkova, 2012, s. 159)

Zakladnim cilem kratkodobého finariho fizeni je zaji&ni, lépe receno optimalizace,
likvidity. Tato optimalizace vymezuje ukoly kratkoloeho finagniho managementu:

- fizeni likvidity a pracovniho kapitalu;
- fizeni kratkodobych aktiv a jejich slozek;
- fizeni kradtkodobych pasiv a jejich slozZek;

- sestaveni kratkodobého finamho planu. (Nyvitova, Marigj 2010, s. 136)

1.4.1 Rizeni likvidity a pracovniho kapitalu

Klicovym nastrojem finatmiho fizeni, a tedy i likvidity jefizeni pewznich toki (cash
management). Pébni toky zobrazuji pohyb, znu (@irastky a Ubytky) a progmu

pertznich prostedki na ostatni druhy aktiv a obragenr ramci hodnotovéhiettzce podniku
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od pedvyrobni faze az po fazi realizace. V podnikov@xprnastavaji néasledujici typy
majetkovych operaci:

- operace (pohyb majetku, resp. penbez vlivu na vysledek hospadéai;
- operace, které maji vliv na vysledek hospgedg ale nemaji vliv na pohyb p&m
- operace ovlixujici vysledek hospodani i pohyb pegZnich prostedks;

- operace, které nemaji vliv ani na pohyb genani na vysledek hospd@ai.
(Nyvltova, Marink, 2010, s. 136)

V koneiném disledku tyto operacei@dstavuji Ubytek nebofipastek finagniho majetku

(perez), jak to zobrazuje Tabulka 2.

Tabulka 2 Zména finanéniho majetku?

Pocatecni stav finanéniho majetku (penéznich prostredki)

+ piijmy (vynosy)

: = +/- prirastek (Ubytek) finagniho majetku
- vydaje (naklady)

= konetny stav finanéniho majetku (penéznich prostredkii)

Pracovni kapitél je definovan jako rozdil mezéntymi aktivy a kratkodobymi pasivy. Je to
ta cast dlouhodobych finagnich zdrofi, ktera slouzi k pokryti kratkodobych aktiv. Slouzi
k financovani Bznecinnosti podniku. V pracovnim kapitalu se setkazagkovost a likvidita.
Pt fizeni kratkodobych firemnich aktiv jail@zita jak budouci ziskovost firmy, tak likvidita
firmy. Oba vlivy pisobi vzajem& proti sol. Cim vice ma firma zainvestovano
v kratkodobych aktivech, tim lepSi je likvidita fiy. Firma niize pro zvySeni likvidity
investovat do kratkodobych aktiv — hotovosti a gatmpapit, ale tato aktiva vynaseji maly
vynos. Firma tedy fi¥e sniZzovat riziko nesolventnosti (nizké likviditgpuze sniZzovanim
rentability a naopak. (Jisidhovska, 2013, s. 167-168)

Druha determinanta pracovniho kapitalu jsou krabkad pasiva. | zde je konflikt mezi
likviditou a vynosnosti. ZvySeni kratkodobych zéaxede ke snizeni likvidity, na druhou
stranu maji kratkodobé zavazky nizSi naklady fimedni nez dlouhodobé instrumenty.
Flexibilita je rozhods vyhodou kratkodobych zavazkdalSi vyhodou jsou niZzSi néklady
financovani. Nevyhodou je naopak ta skaotest, Ze jejich néaklady nejsou dlouhodob

zafixované a Ze mohou bygkdy nedostupné. (Jitidhovska, 2013, s. 168)

2NYVLTOVA, Romana a Pavel MARINI. Financni izeni podniku: Moderni metody a trendy vyd. Praha :
Grada Publishing, 2010, 208 s. ISBN 978-80-247-3158 136.
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1.4.2 Rizeni kratkodobych aktiv a pasiv a jejich sloZek

Rizeni a optimalizace prastki vazanych v kratkodobych aktivech a kratkodobycsivesch
je nezbytnou saiasti kratkodobého fingniho managementu. Jedna sdedevsim
o optimalizaci vyrobnich zasob a hotovosti atfipeni pohledavek a zavazkRizenim
pohledavek a zavaikse podrob#i zabyvam dale ve své praci, proto se nyni & m pouze

na optimalizaci zasob a hotovosti.

Optimalizace zasobma za cil minimalizaci nakladna pdizeni a skladovanitpzachovani
plynulosti vyrobniho procesu. Priszeni zasob je nezbytné jejiclienéni dle funknich
slozek. Proto, mimo jiné podle funkce zasob v logke@mietzci, rozliSujeme najklad tyto
zasoby: obratovou @inou), maximalni, minimalni, pojistnou, technickosezonni ¢i
spekulativni. Dobu mezi dwma po sob jdoucimi dodavkami nazyvame dodavkovym cyklem.
Ten je uten gedpokladanou pttbou dané polozky zasob a velikosti jedné dodadijpu

od rozhodnuti o vystaveni objedndvky po jeji readiznazyvame ptzovaci lhitou.
(Nyvltova, Marink, 2010, s. 145)

Optimalizace hotovostije pro podnik nezbytna z tohaivbdu, aby mil v kazdé situaci
dostatek finatnich zdrofi. | prebytek finanich prostedki a hotovosti vSak fZe mit za
nasledek nehospodarnost. Aby k tomu nedochazelneibytné stav péanich prostedka
regulovat. Z manazerského pohledu drzi spwisti finargni majetek ze dvou tvodi.
Prvnim je pateba bezp@osti likvidity, tedy poteba byt schopen hradi¢iné zavazky, které
musi byt splany i pii do¢asnych vykyvech vifjmech nebo P nahlych neplanovanych
potrebach vydaj. Druhym je provozni dvod spd@ivajici vcasovém nesouladufipmu
a vydaji. Cast hotovosti, kter4& nebude v nejblizsi &okyuZita, je na fechodnou dobu
investovana na finagnich trzich, obvykle do likvidnich instruméntkteré mohou byt

v pripact potreby prodany. (Kislingerova, 2010, s. 449)

1.4.3 Sestaveni kratkodobého finatiniho planu

Zakladnim instrumentem kratkodobého fitiaino managementu je kratkodoby fidanplan.
Podobs jako dlouhodoby finaimi plan, obsahuje samotny proces sestavovani kidliého

finanéniho planu nasledujici kroky:
- predikce trzeb a planovani inkasa,
- kalkulace naklati a zisku;

- identifikace @ijmu a vydaf z jednotlivé oblasti;
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- sestaveni vykazu o p&mich tocich;
- Zjisténi poteby, resp. febytku finanich zdroj;

- prezkoumani planu péanich toki z hlediska zasad financovani. (Nyviltova, Matjni
2010, s. 152)

1.5 Dlouhodobé finaréni rizeni

Dlouhodobé finaéni fizeni se vyznauje rozhodovanim o fin&gnich operacich ¥asovém
horizontu jednoho roku a vice let. Jeho zakladnlkale@m je materializace Ukibve stednim
¢asovém horizontu, jejich definice a korekce taky aohly byt realizovany v procesu
operativnihaizeni. (Nyvltova, Marini, 2010, s. 67)

Zakladnim vystupem procesu dlouhodobého fén@mo fizeni a jeho zakladnim nastrojem je
dlouhodoby finaani plan, ktery je satésti dlouhodobého komplexniho planu podniku a ktery
je stimto souhrnnym planem propojen vzgjemnou ®azls ohledem na plan investic,
vyroby a prodeje vymezuje dlouhodoby fikan plan celkovou vySi a optimalni strukturu
kapitadlu a jeho efektivni vyuziti a v této souviiovyhodnocuje naptmi zakladnich ci
podniku a pedevSim ekonomickychéfmosi pro vlastniky. (Nyvitova, Marigi 2010, s. 67)

1.5.1 Dlouhodobé finaréni planovani

Sestaveni dlouhodobého firkaiho planu je komplexnim procesem, ktery zahrnuje

v zakladni rovig nésledujici kroky:
1. sestaveni vychozi ekonomické analyzy;
2. predikci vyvoje trzeb;

3. kapitalové planovani na zakkdnvesttniho rozhodovaciho procesu, zahrnujici

kapitalové vydaje a peéani piijmy z investic;
4. promitnuti znén do majetkové bilance;
5. promitnuti vyvoje trzeb aipdpokladanych nakladlo vysledku hospodeni;
6. sestaveni planu p&mnich toki;

7. zhodnoceni dopadu planu pomoci nafitroj¢ieni vykonnosti a hodnotového
managementu. (Nyvltova, Marifi2010, s. 99-100)
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1.5.2 Bilanéni pravidla

Bilancni pravidla pedstavuji fadu fiznych orienténich dopordeni a zobeani, ktera
vychazeji hlava z dlouhodobych empirickych vyzkdm a jsou platha zejména
v dlouhodobéntasovém horizontu. Tato pravidla nelze chapat doigiatale spiSe pouze
jako oblasti, na které by ¢h podnik zandtit svou pozornost ip financnim tizeni firmy.
(Mrkvic¢ka, Strouhal, 2011, s. 284-285)

a) Zlaté bilanéni pravidlo financovani

Vychazi z obecné pieby sladittasovy horizont doby pouZivani aktiv v podniktasovym
horizontem disponibility zdréj kterymi jsou tato aktiva financovana. Jedné sw,oaby
podnik zajistil financovani svého dlouhodobého rikajeprostednictvim viastniho kapitalu
a (nebo) dlouhodobych cizich zdioOkeZzna aktiva by @ naproti tomu podnik financovat

z kratkodobych zdrdj S timto pravidlem souvisi dva pojmy:

- prekapitalizovani podniku — nastava tehdy, kdyZ selftbdoby kapital podili nejen na
kryti dlouhodobého majetku, ale je jim financovanast ok¥zného majetku; v této
situaci je sice zaji8ha vysoka finaéni stabilita podniku, ale sniZzuje se celkova

efektivnost podnikani;

- podkapitalizovani podniku — nastava tehdy, kdyksgkodoby cizi kapitél &si Ci
mensSicasti podili na financovani dlouhodobého majetktg &tuace je nepo¥mé
riskantrgjSi, protoze mze vést i kinsolvenci a naslednému zaniku podniku.
(Mrkvic¢ka, Strouhal, 2011, s. 284)

b) Zlaté bilanéni pravidlo vyrovnani rizika

Pravidlo se zabyva pafrem vlastniho a ciziho kapitalu v kapitalové stui&ta doportuje
maximalni pondr 1:1 s dov¥tkem, Ze zalezi na oboru, ¥mz podnik fsobi. Pravidlo
vychazi z obecné filozofie, Ze vklad vlastiniko jejich podniku by @& byt alespd tak velky,
jako jsou vklady ¥iiteld do podniku, tj. cizi zdroje. V podstatedy jde o stupezadluzeni
podniku. (Mrkvicka, Strouhal, 2011, s. 285)

c) Zlaté bilanéni pari pravidlo

Pravidlo preferuje vysSi podil vlastnich zdroy ramci celkovych dlouhodobych zdioj
potrebnych k financovani dlouhodobého majetku, respdeldiraz na slaghi velikosti
vlastnich zdraj s velikosti ,typickych* dlouhodobych aktiv pouziwah podnikem.
(Mrkvic¢ka, Strouhal, 2011, s. 285)
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d) Zlaté bilanéni pomérové pravidlo

Pravidlo dava do souvislosti tempitstu investic a tempaistu trzeb a tvrdi, Ze tempéstu
investic by nerdlo predbihat tempoitstu trzeb. Opird se o logicky se jevici argumeat, Z
piiliS vysoké investice by podnik do budoucnaézavaly z hlediska snizeni rentability,
problémi s likviditou, ztratou konkurenceschopnosti, neviio kapacit apod. (Mrkwka,
Strouhal, 2011, s. 285)

1.6 Rizeni pohledavek

Pohledavky jsou prava podniku na ziskani fimaoch prostedki nebo na ¥cné plrEni ve
stanovené daba ve znamé vySi oceéni. Vznikaji z pravnich vztahpodniku na zaklad
uzawenych smluv, které nemuseji mit vzdy pisemnou forze je povazovat za specifickou
formu investovani podnikového kapitalui Pzniku pohledavek podnik podstupuje riziko, ze
Uhrada bude provedena se zpguth, nebo odmitnuta. Pohledavky zanikaji zpraviiitg Ze

druhd strana splni svoji povinnost z tohoto vztdRezakova, Zinecker, 2003, s. 67)
Pozitiva pohledavek

- Platebni podminky jsou s&aésti obchodni nabidky. Obecize ¢ekat vysSi prodejeip

poskytovani dodavatelskehodiv nez i prodeji vyhrads za hotove.
- Délka odkladu splatnosti seiru stat konkuratni vyhodou v boji o podil na trhu.

- Dodavatelsky G je zdrojem financovani pro o#tatele,cimz mu dodavatel umozni

rozvoj a sob odbyt vyrobki. (Kislingerova, 2010, s. 463)
Negativa pohledavek

- VZdy existuje riziko nezaplaceni. Ztrata z nezagagiitom neni pouze v hodnbt
vyrobki, ale i v DPH, které se musi odvést statu, uSl&naazaplacené dani Zipna.
Na druhou stranu, o hodnotu nedobytnych pohleddvek i splnéni uritych

podminek snizit zaklad daz prijmau.

- Dodavatelsky G& musi dodavatel g@ak financovat, coz pro & znamena zvySené

finaneni ndklady (pokud sam nedostava dostajeivwr od svého dodavatele).

- Ne vzdy odBratel poskytnutym (rem nutri financuje swj rozvoj. Nekdy se ukaze,
Ze takto ziskané zdroje pouzije na financovani cjinypodnikatelskych nebo
soukromych aktivit. (Kislingerova, 2010, s. 463-%64
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Smyslemtizeni pohledavek je ochranit spiest ged vysokym podilem faktur, které
zékaznici plati se zpo¥dim a zarovié minimalizovat podil nedobytnych pohledavek, které
nejsou wibec vymozeny nebo jsou inkasovany s vynaloZenimtiveé vysokych nakladl.
Velmi tvrda politikatizeni pohledavek (nebo takée&ova politika) bude mit za nasledek
minimalni p@et poza platicich zakaznika nedobytné pohledavky budou spiSe vyjinge

Je nutno vSak pdtat stim, Ze nebude snadné dosahnout vyrazsokych prodej. Na
druhou stranu iffliS benevolentni t&rova politika ginese relativé vysoky objem prodeje,
avSak bude znamenat vysoky podil nedobytnych nebodphrazenych pohledavek.
Optimalni stav bude tudizékde uprosted tak, aby se sice minimalizoval podil Spatnych
pohledavek, ale nebyl vyrazmmezen prodej. (Kislingerova, 2010, s. 474)

Cely procegizeni pohledavek lze v podstabzcElit do 5 kroki:

- analyza dvéryhodnosti klienta;

stanoveni obchodnich podminek;

zpisob profinancovani pohledavek;

regulace stavu a struktury pohledavek;

volba vhodného zZisobu vymahani pohledavek. (Mrkka, Strouhal, 2011, s. 111)

Souasti fizeni pohledavek jsou nastroje, které umgZ profinancovani nesplacenych
arnekdy i nedobytnych pohledavek prgetinictvim externich zdrdj tzv. odprodejem
pohledavky, jejim postoupenimyipadré kapitalizaci. Mezi zakladni #Zgoby financovani

pohledavek z externich zdégpredevsSim pait:
- Cerpani obchodniho éw u finargnich instituci, pedevsim bank;

- faktoring, coz je odkup zpravidla nezajigch pohledavek seidkou splatnosti kratSi

nez 180 di treti osobou (faktorem);
- forfaiting, coz je odkup zaji8hych pohledavek seikou splatnosti delSi nez 180ign
- vzajemny zapeet. (Nyvitova, Maring, 2010, s. 148)
Doporuiuje se, aby podnik sledoval strukturu svych pohledldodle nasledujicich hledisek:
- pohledavky do Ity a po lhité splatnosti;
- pohledavky kratkodobé,isidredobé a dlouhodobé;

- pohledavky z obchodnich vztial ostatni pohledavky;
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- pohledavky korunové a v ciziame. (Mrkvicka, Strouhal, 2011, s. 121)
Ukazatele pro¥izeni pohledavek

NejcastjSim ukazatelem, ktery se tyka pohledavekidgba obratu pohledavek kterou Ize
vypaocitat na zakladl tdaji verejné dostupnych finagnich vykaz spole&nosti. (Kislingerova,
2010, s. 500)

kpghledévky

D rat hledav
oba obratu pohledave 13Dy’ 360

Spole&nosti zdkaznikm stejného segmentu nebo i jednomu konkrétnimuzrékavi ¢asto
dodavaji zbozi, vyrobky nebo sluzbyigmymi platebnimi podminkami @zanymi odklady
splatnosti. Stefntak zakaznici maji rozdilnou platebni moréalku,. taraji fiznou skuténou
dobu splatnosti. Ukazatedr imérna poskytnuta a skut&na doba splatnostilze porovnavat
délku trvani poskytnutého dodavatelskéhaéruvi platebni moralku a toto zjiti opet

porovnavat. (Kislingerova, 2010, s. 501-502)

t&wdnota faktury*(datum splatnosti faktury-datum vystaveni fa.))

Praimérna poskytnuta doba splatnos
Y'hodnota faktury

Primérna skuténa doba splatnosti ;(hodnota faktury*(datum thrady faktury-datum vystaveni faktury))
Yhodnota faktury

K regulaci stavu a struktury pohledavek Ize vyu#azatel obchodniho deficitu Pokud
bude hodnota obchodniho deficitu kladna, porostollguiavky rychleji nez zavazky, nebo
pohledavky budou klesat pomaleji nez zavazky. Pokedhepodd tento deficit nahradit
(kompenzovat) ziskovou marzi nebo jinymi fidafmi zdroji, bude to mit za nasledek pokles
hotovosti v podniku. (Mrkwika, Strouhal, 2011, s. 120)

Obchodni deficit = Doba obratu pohledavek ve dreEloba obratu zavaik/e dnech

1.7 Rizeni zavazk

Zavazky jsou ,obracenymi pohledavkami“ a vyznamngdrojem financovani pracovniho
kapitalu. Zakladem jejich vzniku je skdtest, Ze stefntak jako podnik poskytuje odklad
splatnosti faktur svym odbatelim, tak i jeho dodavatelé poskytuji odklad splathpstiniku.
(Mrkvic¢ka, Strouhal, 2011, s. 71)
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Pozitiva zavazka

Podporuji odbyt a ve svychisledcich urychluji reprodgki proces.
- Posiluji trh jak na strannabidky, tak na strarpoptavky.
- Predstavuji vyznamny néstroj konkurence.

- Umoziuji odkerateli ziskat paebné zbozZi nebo sluzby i tehdy, nema-li k dispozici
hotovost k okamzitému placeni, timfigpiva k zaji&ni k&Zného pruzného

pokraiovani jeho podnikatelskénnosti.
- Umoziuje odigrateli kontrolu dodavkyied jejim zaplacenim.

- Zajituje dodavateli odbyt jeho zboZi a sluzeb (v mnatipagech by dodavatel bez
poskytnuti obchodniho éw svou produkci nerealizoval). (Mrkdkia, Strouhal, 2011,
s. 125)

Negativa zavazl

- Riziko na stras dodavatele sgidva v nebezp#, Ze odBratel zavazek neuhradi. Proti
tomuto riziku se brani pozadavkeraznych forem zaji®hi Gwru. Pozadavky na
zajiseéni uwru jsou pro odbratele tzné nar@né a je teba s nimi péitat jako

s prvkem vstupujicim dfizeni zavazk na strafl odbératele.

- Riziko na strad odkératele spoiva v nedostatku hotovosti nacasné splaceni
zavazki, kolisani objemu, dodacichtf) cen dodavek, moznostigruSeni dodavek
dodavatelem apod. (Mrktka, Strouhal, 2011, s. 126-127)

Podstatdizeni zavazk spaiva ve stanoveni takové strategié,kperé by byl podnik schopen
vSechny své zavazkycas a v poZadované vysi uhradit. Podnik bl pro poteby rizeni

kratkodobych zavazksledovat zavazky zejména podle dale uvedenychseled

Doba splatnosti— Sledovani zavarkpodle doby jejich splatnosti umozni podniku vyito
véas dostatek hotovosti na jejich Ghrailizeni zavazk po Ihité splatnosti vyzaduje zvlastni
rezim, protoZze je ieba zpracovat harmonogram jejich splaceni. Podditorp musi
respektovat jak danou legislativu, takigttu zbavit se platebni neschopnosti a danou situaci

prezit.

Zajisténi zavazki — U zajiSéni zavazk musi podnik neustale zvaZzovat mozné negativni

dopady pi jejich neuhrazeni (ndpztratu majetku vippac zajiS€ni zastavnim pravem).
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Véritelé — Krome dodavatal v obchodnim styku ma podnik i dalSi vyznamgétele: statni
organy a instituce (d@vé zavazky, socialni a zdravotni pajiitapod.), zagstnance, banky,
pojistovny atd. V pipact, Ze se podnik dostane do platebni neschopnostsi rse
rozhodnout, v jakém gadi bude splatné zavazky hradit, tj. stanovit sweéripy jednotlivych

plateb.

Ména — Ma-li podnik z&vazky viznych ngnach, mdl by vyuzit néstroje prorizeni
devizového rizika. Aby podnik mohl uhradit v denlagposti zavazek v cizi &ém¢, musi si
bud’ zajistit @ijmy v této neéné, nebo neni-li to mozné, musi provést nakup tétmynmeza
ménu doméci. Vzhledem ke kolisani devizového kurzakvéxistuje riziko, Ze ip oslabeni
domé&ci mdny wici cizi méné bude podnik platit v domaci én¢ vice, nez fivodre
piedpokladal. (Mrkwika, Strouhal, 2011, s. 127-128)

Formou poskytovani obchodnihod&iw, neboli zavazku z obchodniho vztahu, jsou dogavk
zbozZi a sluzeb. Lze tedyci, Ze se poskytuje v naturalni, resgcnvé forng. Odkeratel jej
dodavateli spléaci zpravidla v pezich, Ize si vSak fiedstavit splaceni protidodavkami, resp.
zapaet vzajemnych zavarka pohledavek. Omezenost obchodnihéridnspa@iva ve faktu,
Ze jej dodavatel G¥e poskytovat jen takovému agthteli, jehoz pednEt ¢innosti wcné

a technologicky navazuje n@nnost dodavatele. Obchodni divtedy vyplyva ze vzajenn
logicky navazujicich vztahmezi dodavatelem a o&fatelem. (Mrkvéka, Strouhal, 2011,
s. 125)

Ukazatele profizeni zavazki

Zavazky z obchodniho styku jsou vyznamnym zdrojewti lobéZnych aktiv a financovani
jejich prirastku. Tento zdroj macasti trvaly a 2asti grechodny charakter. Trvaly charakter
zdroje kryti olznych aktiv vyplyva ze skuteosti, Ze podnik zpravidla vstupuje do
obchodnich vztahs celouradou dodavatél V téchto obchodnich vztazich neustale vznikaiji,
obnovuji se a splacenim zanikaji zavazky jednatlivgiodavatdél. Zavazky majiiznou vysi,
razné terminy vzniku a zaniku &znou dobu trvani. Vzhledem &mnto skuténostem se tyto
zavazky ve svém celku ustaluji n&ité pramérné vysi, v niz se stavaji trvalym, resp. trvale
piitomnym zdrojem financovani. Skdté vySe zavazk se pak stznymi odchylkami
pohybuje kolem této trvalé aro¥nodchylky pak pedstavuji pechodné zvySeni nebo snizeni
zavazki. Trvala vySe zavazkzavisi na dvou faktorech:

- denni vySe zavazkza islusné obdobi, tj. celkovy objem dodavek za tobdobi

déleny paitem drii obdobi;
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- pramérna doba trvanfasového posunu mezi vznikedehto zavazk a jejich Ghradou,
tj. praimérnd dobacerpani pijimanych obchodnich @i. Vypoite se jako vazeny
pramér dob zpo#&ovani okamziku Uhrady za okamzikem dodavky od jdouych
dodavatel, kde vahami jsou objemy dodavek jednotlivych dadeki. (Mrkvicka,
Strouhal, 2011, s. 125-126)

Trvala vySe zavazki = Denni vySe zavatkza obdobi * Rirmérna doba trvani zavaitk

Analogicky jako v pipadt pohledavek se u zavarkatita doba jejich obratu.

zavazky
trzby/ 360

Doba obratu zavazki =

Tento ukazatel Ize interpretovat jakoupgrnou dobu pdebnou na Uhradu séasnych
zavazk z trzeb. (Mrkvéka, Strouhal, 2011, s. 91)
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2 FINAN CNi ANALYZA

Finartni analyza pedstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, kisot obsazeny
piedevSim v detnich vykazech, jejich polozek, agregovanych dat,rozbor vztai

a vyvojovych tendenci. Finani analyzy v sob zahrnuiji fi casové urové vyhodnocovani —
hodnoceni firemni minulosti, séasnosti a fedpovidani budoucich finamich podminek.
Finartni analyza a finami planovani slouzi k hodnoceni a figafmu fizeni celkové
vykonnosti podniku. Jejim smyslem je vyteai ukitych za¥ra o celkové hospodské

a finartni situaci podniku a ifprava podklad pro rozhodovani. (&kova, Roubikova,

2012, s.77)

Podle Lashera fingni analyza hleda problémy, mista, kdeivnohou byt jinak, nez se zdaji
nebo kde vysledky ukazuji, Ze firmaibe mfit do potizi. Napiklad vykaz pe&nich toki
zaznamend, ze si firma wiském roce @jcila hodre pertz. (Ketnictvi samo o sab
zaznamena skutrost, jak penize bylydnem roku utraceny. Finani analytik vSak musi jit
dal a ptat se, ptok pijé¢ce doSlo a jaké to bude mit dopady do budoucn@stsher, 2011,
s. 71)

Podle autar Mrkvicky a Kol&e je cilem finatini analyzy poznafinanéni zdravi firmy,
identifikovat slabé stranky, které by mohly fi#mv budoucnu fpisobit menSic¢i veétsi
problémy, a naopak stanovit jeji silné stranky, ter& by mohla v budoucnu opirat svou
¢innost. (Mrkvicka, Kol&, 2006, s. 14)

Dulezitou podminkou finaimiho zdravi je perspektivallouhodobé likvidity, tzv. aby
schopnost uhrazovat splatné zavazky byla zachovaridoucnu. Dlouhodoba likvidita je
vSak pouze jednou z podminek fidafho zdravi. Aby podniku dkdo swfil svij kapitdl,
musi mit jistotu, Ze tento podnik dokaze jeho Kd@voucinnosti zhodnotit, jinymi slovy, Ze
dokéze vytvéet svym podnikanim dost&tey piebytek vynos nad naklady — ziskCim vetsi
je vynosnost (rentabilita) kapitalu viozeného dam&ani, tim pev§si je finartni zdravi
podniku. Finatni zdravi je tedy v zasadovliviiovano likviditou a rentabilitou podniku.
DalSim pojmem pouzivanym ve finar analyze jefinanéni tisai. Ta nastava tehdy, kdyz
podnik ma tak velké potizZe s likviditou, Ze je rigm vyeSit bez vyraznych zén v ¢innosti
podniku a ve zfisobu jeho financovani. (Mrkska, Kol&, 2006, s. 15)
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Finartni analyza rmize byt provadna interg v ramci spolénosti nebo extegh nagiklad

bankami, investory, zdkazniky a dalSimi zainteraggmi stranami. Existuje¢kolik duvodi,

pro¢ délat interni finagni analyzu:

pro hodnoceni vykonnosti z&stnand a stanoveni jejich finagnich odnén a bonus;
pro porovnani finaéni vykonnosti jednotlivych divizi firmy;

pro @ipravu finagnich plani, které jsou nafklad spojené s uvedenim nového
produktu;

k porovnani finatini vykonnosti firmy s konkurenci a zj&ti, jak mize podnik zlepSit

své operacei procesy. (Titman, Keown, Martin, 2011, s. 76)

Rada firem a jednotlivig ktefi maji hospodéky zajem na finami vykonnosti, provadi

externi finagni analyzu. Jsou to:

banky a jini ¢fitelé, ktei se rozhoduji, zda firtnpujcit penize;
dodavatelé, kié uvazuji o tom, zda firshposkytnout Gsr;

vvvvvv

profesionalni analytici, ki€ pracuji pro investni spol€nost zvazujici investici do

podniku nebo radi ostatnim ohlédnvestovani;

individualni investéi rozhodujici se, zda do firmy investovat. (Titmakeown,
Martin, 2011, s. 76)

2.1 Zakladni u¢etni vykazy

Kvalitni podklady jsou zakladem pro vytsemi objektivniho pohledu na fin&am zdravi

firmy. Informace by nmily byt nejen kvalitni, ale zarowvietaké komplexni. Bvodem pro toto

tvrzeni je fakt, Ze je nutno podchytit pokud moX$echna data, ktera by mohla jakymkoliv

zpisobem zkreslit vysledky hodnoceni figafho zdravi firmy. Finaini analytik ma

v sowasnosti daleko &Si moznostierpani informaci, a je tedy schopen obsdhnout mmohe

vice problematickych aspektnez tomu bylo tive. Nicmér i presto Zistava podstata stale

stejna. Zakladni data jsou totiz ¢&gtji cerpana z &etnich vyka# a to z rozvahy, vykazu

zisku a ztraty a z vykazu o tvarba pouziti pe&Znich prosiedki (vykazu cash flow).
(Ruckova, 2011, s. 21)
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Z analytického hlediska je nutné vnimat informaeett zakladnich Getnich vyka# jako
celek se vzjemnymi vztahy tak, jak ukazuje obrézek

Vykaz cash flow Rozvaha Vykaz zisku a ztraty
Stav na Vlastni
pocatku kapital
obdobi . .
Vydaje Majetek Naklady = Vynosy
Cizi
kapital
Prijmy Stavna oY
konei < dPenCInl | . irtrats ’ Zisk | Ztita
obdobi prostfedky

Obrazek 1 Vzajemny vztah ¥i zakladnich (etnich vykazi®

Vz4ajemnou provazanost vSedhwykazi Ize vymezit nasledujicimi vztahy:

- transakce petir¢ cinné, které neovliwji zisk a jsou satésti vykazu cash flow

a strany aktiv rozvahy;

- transakce ziskav(cinné, které neovlikuji perézni prostedky a jsou satasti rozvahy
a vykazu zisku a ztraty;

- transakce ziskavi pergézre (cinné probihajici progednictvim vSechit vykaa;

- neovliviijici zisk ani cash flow probihajici pouze v ranmrozvahy. (Rickova,
Roubtkova, 2012, s. 95)

2.1.1 Rozvaha

Rozvaha je &etnim vykazem, ktery zachycuje biteni formou stav majetku (aktiva) a zdioj
jejich financovani (pasiva) vzdy kdwému datu. Rozvaha se zpravidla sestavuje
k poslednimu dni kazdého roku, respektive za kral&lobi. Na rozdil od jinychéétnich
vykazi, které zobrazuji hodnoty platné z&ité obdobi (tokové veliny), zobrazuje rozvaha
hodnoty platné k @itému okamziku, coZz znamena, Ze je Ize ¢itnako stavoveé vetiny.
(Rackova, Rouhtkova, 2012, s. 83-84)

Z&kladni sloZky rozvahy vyjddje obrazek 2.

® RUCKOVA, Petra a Michaela ROUBKOVA. Finanéni management. vyd. Praha : Grada Publishing,
2012, 296 s. ISBN 978-80-247-4047-8, s. 95.
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Aktiva (majetek) Pasiva (kapital) |
. Vlastni kapital
Dlouhodoby majetek
Investi¢ni ., . Finan¢ni
rozhodnuti | Cizi zdroje (dluhy) rozhodnuti
Obézna aktiva Kratkodobé zavazky z
obchodniho styku

Obréazek 2 Rozvaha, pt zakladnich segmeni*

Pti analyze rozvahy se sleduje zejména:

stav a vyvoj bilatini sumy;

struktura aktiv, jeji vyvoj aiiméienost velikosti jednotlivych polozek;

- struktura pasiv, jeji vyvoj stulazem na podil vlastniho kapitalu, bankovnich

a dodavatelskych éw;

- relace mezi slozkami aktiv a pasiv, tj. velikoshlgth aktiv a dlouhodobych pasiv,
velikost stalych aktiv a vlastniho kapitalu, velkookEznych aktiv a kratkodobych
cizich pasiv, finatni majetek a kratkodobé pohledavky ke kratkodobyasiam.
(Ruckova, 2011, s. 23)

Majetkova struktura podniku gedstavuje podrobnou strukturu aktiv podniku. Aktivy
v SirSim pojeti rozumime celkovou vySi ekonomickyedroji, jimiz podnik disponuje

v uréitém ¢asovém okamziku. Zdroje byvaji oziogany jako majetek podniku, jde-li o pravni
pojeti, a také jako kapital, jde-li o finémi stranku ekonomickych zdfojRozhodujici je vSak
schopnost dané polozkyipést v budoucnu ekonomicky prasp podniku. (Rckovéa, 2011,

S. 24)

Finanéni struktura podniku gedstavuje strukturu podnikového kapitalu, ze kteréh

financovan majetek podniku. Je zachycena v pasiveztiahy. Strana pasiv neni priogitn
¢leréna podle hledisk&asu, jako tomu je u aktiv, ale z hlediska vlastiiigtiroji financovani
(zdroje vlastni, cizi). (Rkové4, Rouhtkovda, 2012, s. 87-88)

4 KISLINGEROVA, Eva.ManaZerské finance. vyd. Praha : C. H. Beck, 2010, 811 s. ISBN-8087400-194-
9,s.52.
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2.1.2 Vykaz ziska a ztrat

Smyslem vykazu zisk a ztrat (vysledovky) je informovat o G§mosti prace podniku,
o vysledku, kterého dosahl podnikatelskannosti. Zachycuje vztahy mezi vynosy podniku
dosazenymi v witém obdobi a naklady spojenymi s jejich vyisoim. Podle principu
akrualniho detnictvi se za vynosy povazuji geni ¢astky, které podnik ziskal z veSkerych
svych ¢innosti za dané &@tni obdobi bez ohledu na to, zda v tomto obdoBiodk jejich
inkasu. Néklady pakipdstavuji pe¢Zni ¢astky, které podnik v danéngetnim obdobi &eln¢
vynalozZil na ziskani vynds i kdyz k jejich skutenému zaplaceni nemuselo ve stejném
obdobi dojit. Z vySe uvedenych definic vyplyvalerity zawr, Zze nakladové a vynosové
polozky se neopiraji o skuteé hotovostni toky —ifjmy a vydaje, a proto ani vysledristy
zisk neodrazicistou skuténou hotovost ziskanou hospéeiaim podniku. (Kislingerova,
2010, s. 66)

Vykaz ziski a ztrat je usp@dan stupovité, coz umo#uje ziskat informace o tom, v jaké
¢innosti byl vysledek hospotkni vytvdaen. Vykaz zisk a ztrat obsahuje tokové u@hy,
které jsou zalozené na kumulativni bazi a jejickmynv ¢ase nemusi byt rovnamé. Rozdil
mezi poloZkami, to znamena vynosy a naklady, namgvaysledkem hospotkni. Stups,
do nichz jecleréno zji¥ovani vysledku hospoéeni, jsou znazogmy na nasledujicim
obrazku. (Rc¢kova, Rouhtkova, 2012, s. 90-91)

vysledek hospod#éeni

VH provozni

ﬁ VH z finartnich operac

ﬁ VH za EZnoucdinnost

ﬁ VH mimoradny

ﬁ VH za (&etni obdob

ﬁ VH pied zdagnim

Obrazek 3 Clenéni vysledku hospodaent

NejdalezitejSi polozkou je vysledek hospagai z provozni¢innosti, protoze odrazi
schopnost firmy vytvi#t kladny vysledek hospofimi svou hlavni podnikatelskainnosti.

(Ruckova, Roubdkova, 2012, s. 92)

® RUCKOVA, Petra.Financni analyza4. vyd. Praha : Grada Publishing, 2011, 144 BNIS78-80-247-3916-
8,s. 32.
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2.1.3 Piehled o perznich tocich (cash flow)

Prehled o pe&nich tocich podava informace o pénich tocich v prb¢hu (Eetniho obdobi.
Peréznimi toky rozumime forustky (@ijmy) a ubytky (vydaje) pefnich prosiedka
a perznich ekvivalent. Za perzni prostedky se povazuji penize v hotovostetrg cenin,
perézni prostedky na dtu véetré pripadného pasivnihoagtatku Ezného @tu a penize na
cest. Perznimi ekvivalenty se rozumi kratkodoby likvidni regk, ktery je mozno
s nizkymi dodatenymi transaknimi naklady pemenit v predem znamou pénni ¢astku
a u rthoz se nefedpokladaji vyznamné zmy hodnoty Wase. Vykaz je mozno ro&lit na
tii zakladnicasti, jak ukazuje obrazek 4.{&kova, 2011, s. 34)

vykaz o tvorbé a pouziti peréznich

prostiedki
I
1 1 1
provozni investini finaneni
¢innost ¢innost ¢innost

Obréazek 4 Struktura vykazu o tvorbé a pouZiti peréznich prostredkii®

Nejdilezit¢jSi ¢asti tohoto vykazu jeast tykajici se provoznéinnosti. Tato¢ast nam
umoziuje zjistit, do jaké miry vysledek hospdeni za BZnou ¢innost odpovidd skuteé
vydélanym perzim a jak je produkce pén ovlivnéna znénami pracovniho kapitélu a jeho
slozkami. Oblast investni c¢innosti nam ukazuje nejen vydaje tykajici sefizeni
investeniho majetku a struktur@gdhto vydaii, ale také rozsahtipmua z prodeje investniho
majetku, ktery je vykazovan prav tomto &etnim vykazu. Posledni oblasti je oblast fitrén
¢innosti, ve které hodnotime &8i financovani, zejména tedy pohyb dlouhodobéhmtédu —

splaceni afijimani dalSich U¥ra, perézni toky souvisejici s pohybem vilastniham

Tento vykaz dava odpeédi na otazky, jako jsou néjlad: Odkud plynuly zisky? Psonebyly
vySSi dividendy? Pro byly pijéeny penize &em utitého obdobi? Jaky bylipustek
nemovitosti a strojniho aeni? Které Wy jiz byly splaceny? Jaké byly vynosy z obligaci?
(Ruckova, 2011, s. 34-35)

6 RUCKOVA, Petra.Finanéni analyza4. vyd. Praha : Grada Publishing, 2011, 144 BN978-80-247-3916-
8,s. 34.
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2.2 Analyza absolutnich ukazateh

K analyze absolutnich (stavovych) ukazatgla¥i analyza trendl (horizontalni analyza)
zabyvajici sefasovymi znénami absolutnich ukazatelDale k této metafl paki procentni
rozbor (vertikalni analyza) zabyvajici se wmit strukturou absolutnich ukazatelnékdy

nazyvana jako analyza komponent.

2.2.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza (analyza ,p#adcich“) se zabyva porovnavanim &m poloZek
jednotlivych vykah vcasové posloupnosti. ifom lze zé&chto zmén odvozovat

i pravcEpodobny vyvoj pislusnych ukazatélv budoucnosti. Zde je vSak nutno postupovat
s velkou opatrnosti: zalezi totiz na tom, zda sénpov budoucnu bude chovat st&jjako

v minulosti. (Mrkvicka, Kol&, 2006, s. 54)

K dosaZeni dostateé vypovidaci schopnosti této metody analyzy jetapi:
- mit k dispozici dostate¢ dlouhoucasovouradu uday;
- zajistit srovnatelnost uday casovéradk u konkrétniho analyzovaného podniku;

- pokud moZno vylotit z adaji vSechny ndhodné vlivy, které na vyvofitgé polozky

néjakym zpisobem fsobily;

- pii odhadech budouciho vyvoje jefeba do analyzy =zahrnout objektévn
piedpokladané zémy (procento inflace, z#émy regulovanych cen nebo jejich
deregulaci, vyvoj rinového kurzu apod.), zde vSak existujec¢ndariziko chybného
odhadu. (Mrkvéka, Kol&, 2006, s. 54-55)

Rozbor horizontalni struktury ¢étnich vyka# znamena, Ze hledame odpdvna d¢

zakladni otazky: (Kislingerova, 2010, s. 79)
- O kolik jednotek se z#mila prislusna polozka vase?
absolutni zréna = ukazatel ukazateh

- O kolik % se zmnila prisluSna jednotka vase?

. absolutni zména * 100
procentni zréina =
ukazatll, ;

Vystupy z horizontalni analyzy Ize saniepr¢ vyjadiit i ve formeé bazickych nebo

fettzovych index. Bazické indexy porovnavaji hodnotycitého ukazatele v jednotlivych
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obdobich s hodnotou téhoz ukazatele ve zvolenéha stgném obdobi, které je vzato za
zékladni srovnaniRetzové indexy srovnavaji hodnoty ditého ukazatele v jednotlivych
obdobich s hodnotou téhoz ukazatelg¢adpghazejicim obdobi. (Mrkika, Kol&, 2006, s. 55)

2.2.2 Vertikalni analyza

Metoda spoiva ve vyjadeni jednotlivych poloZekdetnich vyka# jako procentniho podilu
k jediné zvolené zakladnpolozené jako 100 %. Této analyze s&dy iika také procentni
nebo strukturalni. Pro rozbor rozvahy je jako zdkimolena vySe aktiv celkem (nebo pasiv
celkem), pro rozbor vykazu ziska ztrat velikost celkového obratu, tj. vynosy esik
(Mrkvicka, Kol&, 2006, s. 58)

Vyhodou vertikalni analyzy je, Ze nezavisi na n@&xir inflaci a umo#uje tedy srovnatelnost

vysledki analyzy z minulych let. (&kova, Roubikova, 2012, s. 103)

Metodu vertikaIni analyzy @Zeme vyhod& pouzZivat pro porovnavanicétnich vykan
podniku v delSintasovém horizontu, pochopitélpri zajiS€ni srovnatelnosti ud&j Metoda
muze slouZzit i jako voditko pro planovaghnost, zejména pokud se procentni analyzou zjisti
urcita stabilita procentnich podilnékterych poloZzek na celkovych aktivech nebo zdrojich
Vertikalni analyza je dale pouzitelna pro srovnay@dniku s jinymi podniky v rdmci oboru

a s oborovymi pméry, lze ji dale aplikovat pro porovnavani vykazv ramci
vhitropodnikovych atvatr. Jeji nevyhodou je zéna absolutni zakladny pro vyget
procentnich podil v jednotlivych letech a to, Ze pouze & konstatuje, neukazuje vSak
jejich priciny. (Mrkvicka, Kol&, 2006, s. 59-60)

2.3 Analyza pomérovych ukazateki

Pontrové ukazatele jsou nggstji pouzivanym rozborovym postupem &alinim vykazm
z hlediska vyuzitelnosti i z hlediska jinych Groarialyz. NejpravépbodobréjSim divodem je
fakt, Ze analyza po#novymi ukazateli vychazi vyhradnz Udaji ze zakladnich detnich
vykazi. Vyuziva tedy viejné dostupné informace a ma k nimigtup také externi fing&ni
analytik. Moznost, jak Ize rozliSovaiané skupiny porrovych ukazatel ukazuje nasledujici
obrazek. (Rckova, 2011, s. 47)
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poméroveé
ukazatele
| |
ukazatele ukazatele tvorby L
struktury majetku vysledku ngégtﬁflfhnt%ga !
a kapitalu hospodé&eni P

Obrazek 5Clenéni pomérovych ukazateki z hlediska vykadi, ze kterych je primarné ¢erpano’
Toto ¢lereni je postaveno na logickych zakladech, nekavda skupina je zaifena na jeden

ze ti hlavnich @etnich doklad, které mame k dispozici pro finam analyzu.

V literature secastji uvadi clereéni pongrovych ukazateél na ukazatele rentability, likvidity,
aktivity, zadluZenosti a kapitédlového trhu.

2.3.1 Ukazatele rentability

Ukazateli rentability se v podnikatelskych aktieitd meii vydéleéna schopnost, mira
zhodnoceni (Ppadré procklek) vynaloZzenych prostdki ve forme aktiv, kapitaluci jinych
hodnot vyjadenych v pe&Znich jednotkach. Kébvym syntetickym ukazatelem efektivnosti
podnikoveécinnosti je grebytek vynos nad vydaji (naklady), ktery vifpadt kladnych hodnot
je ziskem, v pipact zapornych hodnot je ztratou. Z hlediska figr@nanalyzy rozliSujetizna

vyjadieni a modifikace zisku, ktera zna#toje obrazek 6. (Nyvltova, Mari&j 2010, s. 164)

vyplacené dividendy

EAC C o
za prioritni akcie

dan z prijmu z bézné

BT (L) a mimotadné ¢innosti
nakladové
EBT (ZD) aroky (U)
EBIT (ZUD) odpisy (O)
EBITDA (ZOUD)

Obrazek 6 Grafické znazorréni jednotlivych kategorii zisku®
Mezi nejznanijSi ukazatele rentability piét rentabilita celkového vloZeného kapitalu

(ROA). Odrazi celkovou vynosnost kapitalu bez obleda to, zjakych zdrdj byly

"RUCKOVA, Petra.Financni analyza4. vyd. Praha : Grada Publishing, 2011, 144 BNIS78-80-247-3916-
8, s. 47.

8 NYVLTOVA, Romana a Pavel MARINI. Financni 7izeni podniku: Moderni metody a trendy vyd. Praha :
Grada Publishing, 2010, 208 s. ISBN 978-80-247-3158 165.
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podnikatelsk&innosti financovany. Finami struktura je v tomtoifpad: irelevantni, hodnoti
se schopnost reprodukce kapitaluadkova, 2011, s. 53)

_ EBIT
Aktiva

ROA

Z ukazatele rentability celkového vloZzeného kapitide odvodit je&t jiny ukazatel, a to
ukazatel rentability celkového investovaného kapithi (ROCE). Tento ukazatel se opira
o zakladni filozofii fungovani kapitalového trhuteky je vniman jako zakladni misto, kde
podniky ziskavaji dodateé zdroje pro financovani geb. Ukazatel w¥i efekt, tj. kolik
provozniho hospodského vysledku ied zdasnim podnik dosahl zjedné koruny
investované akcioitha writeli. Ma se tedy na mysli zpoplatmy kapital. (Kislingerova,
2010, s. 98)

ROCE = EBIT

" Vlastnf kapital + rezervy + dlouhodobé zavazky + bankovni ivéry dlouhodobé

Pro vlastniky podniku je Klovym kritériemrentabilita vlastniho kapitalu (ROE), protoze
vytvoreny zisk posuzuji jako vytek z kapitalu, ktery do podniku vlozili. dgtrg je jejich
vklad do podniku vyjaten v rozvaze polozkou vlastni kapital, zahrnujigickek z prodeje
akcii na primarnim trhu, nerodény zisk a pip. fondy postup& vytvorené ze zisku

nevyplaceného vlastnikn ve forng podili. (Mrkvicka, Kol&, 2006, s. 84)

ROE = EAT

" Vlastnf kapital

DalSim ukazatelem, ktery jeglr¢ mezi ukazateli rentability vyuzivan, jentabilita trzeb
(ROS). Rentabilita trzeb tvbjadro efektivnosti podniku. Pokud mé podnik pgobly s timto
ukazatelem, lze se celkem oprén® domnivat, Ze bude mit problémy i ve vSech dalSich
oblastech. Tento ukazatel vyjage schopnost podniku dosahovat ziskudané Grovni trzeb,
tedy kolik dokaze podnik vyprodukovat efektu nacdtieb. (Rickova, 2011, s. 56)

_ EAT

ROS =—
Trzby

2.3.2 Ukazatele likvidity

Likvidita podniku je vyjadenim schopnosti podniku uhraditas své platebni zavazky.
Likvidita je tedy dilezita z hlediska finaimi rovnovahy firmy, nehtjen dostaténé likvidni

podnik je schopen dostat svym zavarnk Obecg Izeftici, Zze ukazatele likvidity maji obecny
tvar podilu tohoim moZzno platit k tomu, co je nutno platit. Z higdh ndzvu a obsahu
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ukazateh se zpravidla pouzZivajitit zakladni ukazatele, a to likvidita¢ina, pohotova
a hotovostni. (Bkova, 2011, s. 48-49)

Bézna likvidita je téz likviditou 3. stuphi Ukazuje, kolikrat pokryvaji atina aktiva
kratkodobé zavazky podniku nebo také kolika jedawtk olEZnych aktiv je kryta jedna
jednotka kratkodobych zavatkVypovida o tom, jak by byl podnik schopen uspaksyé
véfitele, kdyby proninil veskera obzna aktiva v daném okamziku na hotové&tn vy3si je
hodnota ukazatele, tim je praypddobrjSi zachovani platebni schopnosti podniku.
(Ruckova, 2011, s. 50)

Podle ptmérné strategie se ma tato likvidita pohybovat vrezim 1,6-2,5, podle
konzervativni strategie ma byt vySSi nez 2,5 a@adkesivni nizsi nez 1,6, ale ne nizsi nez 1.
Je tedy pouze na managementu podniku, jakou siraiegi a zda preferuje spiSe vysoky
vynos, nebo nizke riziko. (Kislingerova, 2010, 84)L

Obézna aktiva

Bézna likvidita =
Kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita je v literatde ozngovana jako likvidita 2. stupn Je konstruovana ve
shaze vylodit nejmére likvidni ¢ast okznych aktiv — zasob z ukazatelézhé likvidity.

U tohoto ukazatele se dopéuje optimalni vySe mezi 0,7-1,0, u konzervativmatggie 1,1-
1,5 a op&nym pélem jsou hodnoty v intervalu 0,4-0,7 u vysageesivni strategie. Nabyva-li
ukazatel hodnoty 1, znamena to, Ze podnik k& oyt schopen vyrovnat své zavazky bez

nutnosti prodeje svych zasob. (Kislingerova, 2310,04-105)

L et e . ObéZna aktiva - zasob
Pohotova likvidita = Y

Kratkodobé zavazky

Hotovostni nebo taképenézni likvidita je ozn@&ovana jako likvidita 1. stugna pedstavuje
to nejuzsi vymezeni likvidity. Hotovosti se rozwséechny pohotové platebni priestky, tzv.
nejen suma prosdki na BZném nebo jiném du, v pokladg, ale rovez volre
obchodovatelné kratkodobé cenné papiry, Seky dpodorwiena hodnota ukazatele je 0,2.
(Kislingerové, 2010, s. 105)

PenéZni prostiedky

Hotovostni likvidita =
otovos dita Kratkodobé zavazky

2.3.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity réfi schopnost spodeosti vyuzivat investované finam prostedky
a vazanost jednotlivych slozek kapitalu v jedngtity druzich aktiv a pasiv. Tyto ukazatele
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neiastji vyjadiuji pocet obratek jednotlivych sloZzek zdéopebo aktiv nebo dobu obratu.
Jejich rozbor slouzi ipdevsSim k hledani odpédi na otézku, jak hospotiene s aktivy
a s jejich jednotlivymi slozkami a také jaky vlivanioto hospodani na vynosnost a likviditu.
(Ruckova, 2011, s. 60-61)

Obrat aktiv je komplexnim ukazatelem dificim efektivhost vyuzivani celkovych aktiv.

Udava, kolikrat se celkova aktiva obréati za rok.nd@Znofict, Ze obrat aktiv by & byt

minimalné na urovni hodnoty 1. (Kislingerova, 2010, s. 108)

. Trzb
Obrat aktiv =—— Y
Aktiva

Obrat zasob udavd, kolikrat je kazda polozka zasob #ghu roku prodana a émvne
naskladgna. Obect plati, Ze ¢im vySSi je obratovost zasob, tim lepSi je situace.
(Kislingerova, 2010, s. 108-109)

_Trzby
Eésoby

Obrat zasob

Doba obratu zasobvyjadiuje ptimérny pacet dni, po ktery jsou zasoby vazany v podniku do
doby jejich spaeby nebo do doby jejich prodeje. U zasob hotovyglohki a zbozi je
rovreZ indikatorem likvidity, protoZze udava et dmi, za r#Z se zasoba prami v hotovost
nebo pohledavky. (Kislingerovd, 2010, s. 109)

, Zasob
Doba obratu zasob :Mbyy

360

Mezi ukazatele aktivity p#ttaké doba splatnosti pohledavek a doba splatnéstizki, které
jsou zmiovany v edchozi kapitole. Rozdiét¢hto ukazatel vyjadiuje ve dnech peet dni,

které je nutno profinancovat.

2.3.4 Ukazatele zadluzenosti

Pojem zadluzenost vyjagie skuténost, Ze podnik pouziva k financovani svych akigi c
zdroje. Pouzivanim cizich zdtojovliviiuje jak vynosnost kapitalu akciafia tak riziko
podnikani. Hlavnim motivem financovani svyg&hnosti cizimi zdroji je relativanizsi cena
ve srovnani se zdroji vliastnimi. NiZ8i cena (n&klad kapital ¥fitelt) je dana tzv. dsovym
Stitem, ktery vznikd visledku moznosti zagdani drokovych naklad do daoveé
uznatelnych naklad (Kislingerova, 2010, s. 110)

Zakladnim ukazatelem, kterym se zpravidla viigel celkova zadluzenost, je pdm
celkovych zavazk k celkovym aktivim, ktery se nazyva takéazatel &ritelského rizika.
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Obecr plati, Zecim vySSi je hodnota tohoto ukazatele, tim vySgizjgo veéritela. (Ruckova,
2011, s. 58)

.- , .. Celkové cizi zdroje
Ukazatel witelského rizika ———— 9%

Celkova aktiva

K méteni zadluZenosti se dale pouzivd pamvlastniho kapitdlu k celkovym akfiin —

koeficient samofinancovani coz je dopikovy ukazatel k ukazateli ¢titelského rizika,

a jejich sodet by n#l dat @iblizné 1 (rozdil mize byt zisoben nezaptenim ostatnich pasiv
do jednoho z ukazatél Tento ukazatel vyjadje proporci, v niZ jsou aktiva spotesti

financovana petzi akciondu. (Rackova, 2011, s. 59)

.. . , . Vlastni kapital
Koeficient samofinancovani=———
Celkova aktiva

Ukazatel urokového kryti nam udava, kolikrat je zisk vy33i neZ uroky. Unekokryti
ukazuje, jak velky je bezpeosti polSta pro &iitele. Za rozhrani investice a spekulace je
povazovana hodnota ukazatele 3. Tyto hodnoty jsmorEovany proto, Ze jeféba myslet
na fakt, Ze po zaplaceni Ufok dluhového financovani bydnzistat jes dostatény efekt
pro akcion&e. (Rickova, 2011, s. 59)

. . . EBIT
Ukazatel arokového kryti =

Celkové nakladové uroky

2.3.5 Ukazatele kapitaloveho trhu

Ukazatele kapitaloveho trhu (popukazatele trzni hodnoty) se odegchozich skupin
ponerovych ukazatél odliSuji jednou skutaosti, pracuji totiz s trznimi hodnotami. Tyto
ukazatele tedy vyjadji hodnoceni firmy pomoci burzovnich ukazatelsou dlezité
zejména pro investory¢i potencialni investory z hlediska hodnoceni nawati
investovanych progdki. (Rackova, 2011, s. 61-62)

V praktické ¢asti této prace tyto ukazateleSeny nejsou, protoze vybrana analyzovana
spolg&nost je spolénosti s rdenim omezenym, takZze neni obchodovatelnd na burze,

neemituje akcie ani nevyplaci dividendy.

2.3.6 Syntetické ukazatele

Do této kategorie p#tbonitni a bankrotni modely. Neni moZié, Ze by mezidmito dwma
skupinami existovala strikthvymezena hranice, nebobe skupiny model si kladou za cil

prifadit firmé jednu jedinouciselnou charakteristiku, na jejimz zakladosuzuji finagni
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zdravi firmy. Rozdil mezi nimi tedy spiva pedevSim vtom, kjakémucélu byly
vytvoreny. (Rickova, 2011, s. 71)

V této praci je podrobiji feSen Altmanv model, ktery pat do skupiny bankrotnich model
a bonitni model soustavy bilémich analyz podle Rudolfa Douchy. Tyto modely jsgbrany
proto, 7e jsou nejlépe schopny vyhodnotit figinzdravi podniku v podminkécBieské
republiky, ostatni modely se z&tnji spiSe na nadnarodni spaiesti.

2.3.6.1 Altman v model

Pavodni Altmariv model byl vyvinuty ve Spojenych statech na zaklampirickych
zkuSenosti s fungovanim vybraného vzorku americkyotiniki. V této praci je fiblizen
upraveny Altmadv model pro podminkycéeskych podnik, ktery v sob zahrnuje

i problematiku platebni neschopnosti. Pracuje s@delem pro podniky neobchodované na
burze, pro které plati tato rovnicéwdryhodnosti: (Mrkvika, Kol&, 2006, s. 146-148)

Z=0,717*%+ 0,847*%+ 3,107*%+ 0,420*x + 0,998*% + 1,0*Xg
kde

_ Cisty pracovni kapital

Aktiva celkem

o = Zadrzené vydélky
2= Aktiva celkem
EBIT
X3 =

- Aktiva celkem

_ Zéakladni kapital
" Celkové dluhy

Trzby
Xg =7
Aktiva celkem

__ Zavazky po lhiité splatnosti

X
6 Vynosy

Kritérium Usgsnosti je prosté&sim tSi index Z, tim je podnik finaimé zdrawjsi. Podniky
s minimalni pravépodobnosti bankrotu maji Z > 2,70, podniky nachWrsankrotu Z< 1,20.
(Mrkvicka, Kol&, 2006, s. 146)

2.3.6.2 Soustava bilarénich analyz podle Rudolfa Douchy

Jde o soustavu ukazatdloncipovanou tak, aby bylo mozné tuto analyzu ityuZakémkoliv
podniku bez ohledu na jeho velikost. Tato soustayla vytva‘ena v podminkacieské
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republiky, takZe je moZnéict, Ze bude bez zkresleni jinym ekonomickym peaim
poskytovat spolehlivé vysledky. (Bkova, 2011, s. 77)

Bilanéni analyza | — tato analyza je nevhodndi gasadnich rozhodnutich, dava pouze

orientani pohled na situaci v podniku. {fkova, 2011, s. 77-78)

- Vlastni kapital
ukazatel stability S = OPTR

Stala aktiva

Finan¢ni majetek + pohledavky
2,17 * kratkodobé dluhy

ukazatel likvidity L =

g vk
ukazatel aktivity A =————>

2 * pasiva celkem

- 8 * EAT
ukazatel rentability R =————
Vlastni kapital

. 2*S + 4*L + 1*A + 5*R
celkovy ukazatel C ¢ 5 )

Bilanéni analyza Il — jde o soustavu ukazaiehodnoticich podnik veétyiech zakladnich
smerech. Lze ji pouzit i tam, kde je nutné mit infowaasice rychlé, ale i seriézni.{(&ova,
2011, s.78)

1. Ukazatele stability

Vlastni kapital
Sl=———
Stala aktiva

Vlastni kapital
S2 =L
Stala aktiva
Vlastni kapital
S3=—— —
Cizi zdroje
_ Celkova aktiva
" Kratkodobé dluhy * 5

. . 2*S1 4 S2 + 53 + 54
celkovy ukazatel stability S _

2. Ukazatele likvidity

__ 2 *finanni majetek
" Kratkodobé dluhy

_ Financni majetek + pohledavky /217

L2 - -
Kratkodobé dluhy

_ Obézna aktiva
" Kratkodobé dluhy
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Pracovni kapital
Lg = 2T PR« 333

Pasiva celkem

, e g 5*L1 + 8*L2 + 2*L3 + L4
celkovy ukazatel likvidity L =

16
3. Ukazatele aktivity
Trzby celkem / 2
A1 = Trby celkem /2
Pasiva celkem
Trzby celkem / 4
A2 = y—/
Vlastni kapital
Ptidana hodnota * 4
A3 = -
Trzby celkem
Al + A2 + A3

celkovy ukazatel aktivity A =

4. Ukazatele rentability

10 * EAT
R1=

" Ptidana hodnota
_ 8*EAT
" Vlastni kapital
20 * EAT
R3 =——
Pasiva celkem
40 * EAT

_Triby + vykony

_ 1,33 * provozni VH
Provozni VH + finan¢ni VH + mimofadny VH

R5

. . 3*R1 + 7*R2 + 4*R3 + 2*R4 + R5
celkovy ukazatel rentability R = T

Finartni zdravi firmy se posuzuje z jediné hodnoty, kiexypaiteme pomoci celkového

ukazatele:

C (2*S + 4*L + 1*A + 5*R)

celkovy ukazatel 5

Hodnoceni celkového ukazatele je pra alé bilancni analyzy stejné. Hodnoty nad 1 jsou
povazovany za dobré (jedna se tedy o firmu s dobdiaménim zdravim), hodnoty mezi 0,5
az 1 jsou vysledky v Sedé zZHru kterych neni mozno jednozma urcit mozny vyvoj firmy

z hlediska financi, a hodnoty pod 0,5 signalizuplgpémy v hospodeni firmy. (Rickova,
2011, s. 78-80)
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