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1. Komentář k všeobecné části „Význam finanční analýzy“
Diplomant odpovídajícím způsobem shrnul teorii, která se vyučuje na školách a do značné míry také uplatňuje v praxi. V této části nemám k diplomové práci zásadních připomínek. 

Na základě téměř dvacetileté praktické zkušenosti z podnikání zde ovšem považuji za účelné formulovat několik filosofických a také technických připomínek k teorii samotné. Mohou být kontroverzní, avšak také inspirující. Přinejmenším pro ústní obhajobu této diplomové práce.
Z hlediska podnikatelské filosofie zastávám názor, že cílem podnikání nemůže být dosažení zisku („Peníze až na prvním místě“), jak se všeobecně předjímá. Obecně akceptovatelným a hlavním cílem podniku by měl být pozitivní přínos pro okolní prostředí. To znamená býti dobrým zaměstnavatelem, dobrým producentem, a také nositelem jasně deklarovaných mravních hodnot. Hospodářské a finanční výsledky podniku jsou až kvantifikovatelnou odezvou naplňování zmíněných kvalitativních parametrů. Jakousi „známkou z chování“ za to, jak podnik funguje, jak naplňuje svá hlavní poslání.
Tento přístup nikterak nepodceňuje zásadní úlohu peněz v ekonomice a fungování společnosti. Jsou geniálním nástrojem, ale ne cílem. Pokud jejich funkci nepochopíme správně a dostanou se na první místo v uvažování (fetišizace peněz), vede tento přístup k závažným haváriím sociálního systému, kde výborným aktuálním reprezentantem je současná finanční a následně hospodářská globální krize.
Technické připomínky k teorii finanční analýzy a finančního řízení podniku shrnu       do následujících bodů:
1.1. Je kladen velký akcent na obrat (objem prodeje) a podceňována hrubá marže (přidaná hodnota, Gross Profit), která podnik reálně živí, protože z ní jsou financovány jeho vnitřní náklady, resp. výdaje  (odpisy, osobní náklady, nájemné atd.). Obrat sám o sobě má samozřejmě význam z hlediska marketingového (tržní podíl ap.), avšak z hlediska hospodaření podniku je nezbytné hodnotit, jaká poměrná část obratu podnikem pouze protekla v podobě výrobního materiálu, služeb a subdodávek a jaká část v podniku zůstala pro jeho vlastní obživu.

V praxi se neustále setkávám s tím, že poměrové parametry (rentabilita, přiřazování režií, percentuální odvody v podobě manažerských „fíček“) jsou přiřazovány k obratu a nikoli vytvořené přidané hodnotě. To je špatné a ve svém důsledku pro ekonomiku destruktivní. Nejrůznější „kšeftování“, pramenící z pouhé informační výhody, se mnohdy jeví finančně příznivější než vytváření reálných užitných hodnot.

1.2. Zájem o maximalizaci kapitálového výnosu pro investory směřuje proti zájmům podniku samotného. Donedávna jsem si myslel, že „finanční páka“ je doménou hedgeových fondů, nikoliv podniků samotných, protože nejlevnějším pasívem s nulovými finančními náklady jsou vlastní zdroje (nerozdělený zisk, emise akcií). Teprve po opakovaných dotazech ze strany studentů ekonomických škol, „proč podnikáte za vlastní peníze a nefinancujete alespoň výrobu z úvěrů“ jsem si uvědomil, že princip finanční páky je v zájmu maximalizace výnosu z vloženého kapitálu uplatňován také v podnicích samotných.
Tento přístup může být přijatelný pro pasívního investora, ale měl by být nepřípustný pro zodpovědného kapitalistu, který klade na první místo zájem jím vlastněného podniku, nikoliv svůj zájem osobní. Úvěr je ospravedlnitelný v případě, že podnik potřebuje peníze, které nemá. Ale zatížit podnik finančními náklady v podobě úroků jen proto, aby se vložená koruna investora lépe zhodnotila, považuji za zcela nesprávné. Tento přístup zásadně popírá fundamentální úlohu akciových trhů coby beznákladového zdroje financování akciových společností a směřuje k vytváření „dluhových pastí“, jak jsme se mohli nedávno přesvědčit na příkladu krachujících českých skláren.

1.3. V teorii bývá podceňováno smrtící nebezpečí velkých fixních nákladů, pramenící z pořízení stálých aktiv, zejména jsou-li financována z cizích zdrojů (investiční úvěry, leasing), které ssebou navíc přinášejí také fixní výdaje v podobě splátek a úrokového zatížení (dopad na peněžní tok). Flexibilitu a tedy bezpečnost podniku významně posiluje opačný přístup „co nemusíš, nekupuj – raději si to někde půjč nebo objednej jako službu“. 

Zejména na počátku 90. let v důsledku „přeinvestování z úvěrových zdrojů“ zkrachovala v ČR řada podniků. V současnosti je situace spíše opačná (outsourcing ap.).
1.4. V ekonomických úvahách mnohdy hrají čísla srovnatelnou či dokonce větší roli než konkrétní peníze, což se negativně promítá například do oblasti platební kázně, oblasti daňové ap. Masívním negativním reprezentantem je zde především tzv. „sociální stát“ a jeho přemrštěné mandatorní výdaje s následným zadlužováním (komparativní nevýhoda demokratického systému – nutnost uplácet řadové voliče), jehož příkladem se následně řídí také občané a mnohé podniky. 

Alespoň v podnikání by měl být kladen mnohem větší důraz na peněžní tok (americký model, resp. „minulý“ americký model finančního řízení podniku).
1.5. Finanční analytici včetně ratingových společností se ve svých hodnoceních příliš často „opírají“ o bezpečnou minulost namísto rizikového, avšak účelnějšího „přitahování“ k budoucnosti. Určitá vypovídací schopnost minulých časových řad zde samozřejmě existuje, avšak v současném turbulentním prostředí považuji metodu extrapolace za velmi pochybnou. 

Rozhodovací aktivita je vždy o tom, co bude. Finanční analýza minulého vývoje podniku tedy může „oznámkovat“ kvalitu minulého managerského rozhodování, ale nebude významným podkladem pro rozhodování budoucí. Protože v budoucnosti... Už bude zase všechno jinak.

2. K části „Charakteristika společnosti Ch+T Pardubice“
V této části musím ocenit odvahu diplomanta v tom, že pojal svou práci z hlediska širších souvislostí a zabývá se dosti obšírně základními vlastnostmi systému „podnik“, které následně finanční a hospodářské výsledky determinují. Shrnul zde nejen výpovědi pracovníků, ale až dojemným způsobem popisuje též svou zkušenost osobní.

V zájmu reality si jen dovolím polemizovat s opakovaně použitým pojmem „spokojený zaměstnanec“, který je zejména v případě výrobních profesí ne zcela výstižný. Slušelo by se použít spíše slovo „ne nespokojený“ nebo „s podnikem identifikovaný“.
Práce ve stavebnictví a zejména u společnosti Chládek a Tintěra je poměrně náročná a mnohdy připomíná spíše boj než „normální“ práci. Dojíždění, počasí, nekompetentní zákazníci – to vše přináší stres, který lze vykompenzovat pocitem seberealizace, pocitem sounáležitosti, pocitem vítězství. Ale asi to není spokojenost. Tahle práce musí být hobby, je nutné do ní dát kus srdce. Jinak ji nikdo dlouhodobě nedokáže dělat. 

Tohoto by si měla být každá stavební firma vědoma. Vytvářet podmínky (vybavení, výcvik, prostor pro svobodné rozhodování...) a poskytnout svým pracovníkům statut šampionů, nikoliv nádeníků.
Výše popsané přístupy a charakteristiky diplomant výstižně dokumentuje v tabulkách. Věková struktura, výše platů, důvody odchodů – to vše při podrobnějším zamyšlení číselně potvrzuje skutečné sociální parametry systému, který naši lidé pojmenovali „Hroší firma“.

 3. K části „Analýza finanční situace...“
V této části diplomant aktivně vyhledal příslušná konkrétní data a zpracoval je odpovídajícím způsobem dle v první kapitole popsané teoretické metodiky v časové řadě čtyř let. Po věcné stránce bylo možná účelné pro potřebu finanční analýzy alespoň odhadem objektivizovat finanční údaje přechodového roku 2005 (přechod na hospodářský rok odchylný od roku kalendářního především z daňových důvodů) a po stránce formální otrocky neopakovat u výpočtů pro jednotlivé roky tytéž komentáře, ale shrnout je souhrnně za celkové hodnocené období. 
4. K části „Vyhodnocení výsledků a návrhy opatření...“

Vzhledem k tomu, že náš podnik se za celých patnáct let existence nedostal do finančních problémů, nebyla (a asi ani není) finančnímu řízení věnována pozornost, běžná u většiny „regulérních“ firem. Až do roku 2000 bylo v podstatě vše „v jednom pytli“ a účetnictví jsme vedli především z daňového donucení. V souvislosti s transformací firmy v létech 2001 až 2003 udělal nový finanční ředitel jakýs takýs pořádek v ekonomice a zavedl vcelku účelné a nepříliš zatěžující manažerské účetnictví (jedna excelová tabulka formátu A4 na konci každého měsíce).
Tento „exotický“ přístup trvá v podstatě dodnes a je umožněn vysokou úrovní podnikové kultury a velkou likviditou (vlastní kapitál podniku tvoří ze dvou třetin hotovost), která podstatně snižuje starosti s peněžním tokem.

Ze všeobecného hlediska považuji závěry diplomové práce za správné, z konkrétního pohledu akciové společnosti Chládek a Tintěra Pardubice za inspirující k úvaze, zda vše doopravdy děláme tak dobře, jak si myslíme. V této věci odkazuji na komentář, obsažený v 1. části tohoto textu, značné odchylky nefinančních parametrů podniku v porovnání s konkurencí a dlouhodobé praktické zkušenosti.
Uvedu jeden příklad:

Do roku 2007 nečerpala firma žádný provozní úvěr, přestože nám jej banky vnucovaly a máme u nich otevřené kontokorentní úvěry tuším 2 x 150 mil. CZK. Naše hotovost ve výši ca 550 mil. CZK do té doby na profinancování výroby bohatě postačovala, zůstatky na účtech neklesaly pod 200, výjimečně ve špičkách stavební sezóny pod 100 milionů CZK. Až jsem si říkal, jak s těmi penězi šeredíme, protože výnosy z různých depozitních účtů byly zanedbatelné. Ale...

V období srpen až říjen 2008 jsme k profinancování výroby čerpali nejen ca 650 vlastních milionů, ale také kontokorent – 150 až – 190 mil. CZK. A bylo to „tak tak“.
Takže při hodnocení naší „připravenosti na krizi“ na počátku letošního roku jsem mohl všem pracovníkům firmy tu silnou hotovost reprezentovat jako silnou stránku s otázkou:

„Myslíte si, že by nám banky navzdory vysoké bonitě firmy v té kritické době vloni půjčily 800 milionů? A myslíte si, že by nám půjčily těch 150, kdyby nevěděly, že máme těch 650 vlastních? Klidně jsme mohli dopadnout jako ti zkrachovalí skláři. Navzdory návalu bonitních zakázek, navzdory 300 milionovému zisku za rok 2008.“
Na to navazuje třeba situace v oblasti obratu pohledávek. Stát (monopol) zavedl v oblasti stavebních investic splatnost faktur 90 dní a připočteme-li měsíční prodlevu z důvodu administrativního zpracování fakturačních podkladů, je to téměř 120. A nikdo nemá sílu tomu čelit – všichni jsou rádi, když alespoň zaplatí včas. Jak praví Cimrman, může se nám to nelíbit, můžeme s tím nesouhlasit, můžeme proti tomu protestovat... A to je asi tak vše, co můžeme dělat.
Není. Lze z toho vytvořit konkurenční výhodu oproti finančně méně zdatným konkurentům, subdodavatelé nám nabízejí skonta za dřívější splatnost, na tom problému lze profitovat. Navzdory teorii.

5. Formální zpracování diplomové práce

Formální zpracování považuji za dobré, přehledné, diplomant používá výstižných prostředků v podobě tabulek, grafů a obrázků, které zvyšují vypovídací schopnost a přitahují pozornost čtenáře. Jak jsem již dříve uvedl, čtivosti textu by prospělo neopakovat otrocky tytéž komentáře pro jednotlivé hodnocené roky.

6. Schopnost práce s odbornou literaturou, vyhledávání informací a jejich aplikace

Pokud mohu z předložené práce posoudit, dokáže se diplomant dobře orientovat v literatuře a tyto poznatky aplikovat. Za důležitější pozitivum ovšem považuji jeho vyspělost v oblasti vyhledávání informací „v terénu“, kterou prokázal při efektivním informačním „vytěžování“ mých spolupracovníků a pozorným nasloucháním a následným zpracováním obecného komentáře o firmě Chládek a Tintěra, který jsem mu poskytl při úvodním setkání.
Rezervy má vzhledem k době, věku a oboru studia v oblasti kritického posuzování sdělovaných informací v oblasti teoretické i praktické. Ke sděleným informacím je poměrně loajální, i když jsou navzájem v rozporu. Proto navrhuji v závěrečném hodnocení to „minus“ ke klasifikaci „výborně“.

Kritické myšlení u studentů ve vztahu k teorii a praxi považuji za důležité proto, že navzdory proklamovanému propojení existuje mezi těmito oblastmi nadále velká diskontinuita. Absolvent školy, vybavený teorií, se po nástupu do praxe buď zatvrdí a stane sterilním (nepoužitelným) teoretikem (teorie se stává dogmatem), častěji se však poddá prakticistním přístupům starších spolupracovníků a zanevře na teorii všeobecně. Velmi obtížně potom prosazuji přístup, že dobrá abstraktní teorie je v praxi „vodící červenou nití“, která ukazuje základní azimut rozhodování o složitě rozkošacených reálných problémech.

7. Navržené hodnocení diplomové práce

„výborně minus“


8. Navržené doplňující otázky při obhajobě diplomové práce:
1. Osvětlete podstatu termínu „hrubá marže“ a její význam pro podnik. Co z toho plyne pro manažerské rozhodování a zejména pro obchodníky?
2. Otázka podnikových režií. Co obsahují, jak s nimi zacházet, podle jakých kriterií je přiřazovat jednotlivým vnitropodnikovým útvarům, zakázkám ap.? Jaká rizika pramení z metodiky přiřazování režií pro ekonomické myšlení a rozhodování pracovníků. 

V Pardubicích 5. června 2009
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