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Uvod

VétSina rozhodnuti v podniku musi byt zajiSténa finanénimi zdroji. Podnik je musi
nejdrive ziskat a nasledné rozhodnout o jejich umisténi a struktufe. Podnik, 1épe feceno
finan¢ni management, se musi dale rozhodnout, z jakych zdroji bude financovén, aby
zajistil likviditu a solventnost a udrzel si svou finan¢ni rovnovéhu a zdravi. Aby podnik
obstal v trznim prostiedi, musi pracovat s co nejvyssi hospodarnosti a vykonnosti.

Pfi finanénim rozhodovani si musi management podniku ujasnit spoustu véci. Musi
zvazit pomér mezi cizim a vlastnim kapitdlem, kolik, v jaké form¢ a za jakych
podminek mtze cizi kapital ziskat, kolik ma ¢i mtize mit vlastniho kapitalu a do ¢eho ho
muze vlozit, kolik kapitalu musi udrZzovat v pohotovosti K zajisténi likvidity atd. Tyto
otazky si musi zodpovédét a brat pfitom v uvahu faktor ¢asu a rizika.

Pro jakékoli finan¢ni rozhodovani je potfeba mit vypracovanou finan¢ni analyzu. Jejim
podkladem je rozvaha a vykaz ziskl a ztrat a z nich vypocitané ukazatele, které maji
pomoci k dlouhodobé likvidité a soucasné¢ dlouhodobé vynosnosti podniku. Finan¢ni
situace podniku je dobrd, jestlize podnik dokéaze platit své zavazky k cizim zdrojim,
k zaméstnancim, dodavatelim a dal$im a ma zdroje na investice a na mimofadné

situace. Finan¢ni stav podniku je dilezity pro dalsi rozvo;j.



Literarni reSerse
1 Pojem financovani podniku

Financovanim se rozumi obstaravani finan¢nich prostfedkil v podobé penéz, véci nebo
cennych papirti. Jsou vyjadieny v pasivech rozvahy, které ukazuji, jaka cast celkového
kapitalu byla do podniku vlozena podnikatelem, spolupodnikateli, spoluvlastniky
(akcionafi) jako vlastni jméni (rucici kapital) a jakou ¢ast do podniku vnesly banky
a jini vetitelé (dodavatelé) jakozto cizi kapital.

Je vSak nutné rozliSovat financovani v uzSim smyslu (pouze obstaravani kapitalu)
a SirSim smyslu (vedle obstaravani kapitalu zahrnuje také vSechna opatieni v kapitalové
vSeho druhu pro realizaci podnikovych vykont a jejich zhodnoceni ¢i zajisténi urcitych
mimotadnych finanéné technickych opatfeni (zalozeni podniku, zvyseni kapitalu, fuze,
pfeména pravni formy, sanace, likvidace, ztrata nebo splaceni diive ziskané¢ho kapitalu).
S pojmem financovani je spojen pojem investice (pouziti opatfenych prosttedki).
Investice ¢lenime na vécné (= hmotné) investice — vydaje na potrizeni DHM, jako jsou
budovy, stroje, dopravni prostiedky, dale na nematerialni investice (= nehmotné) —
penézni vydaje za software, patenty a na financni investice — penézni vydaje za nakup

cennych papiri jako jsou akcie, dluhopisy nebo vklady do podnikd (Wdhe, G., 1995).

Z pravnich norem podnikani plyne, Ze zdkladnim cilem podnikdni je maximalizace
zisku. Tento cil je jednozna¢ny pouze u firem, kde je vlastnik sou¢asn€ manazerem. Jina
situace nastavd, jestlize jsou vlastnici a manaZzefi z divodu konflikti svych
individuédlnich zajmi oddé&leni. Jestlize je jako cilové kritérium urcen zisk, musi se
finan¢ni manazeti podfizovat kratkodobému cili, ktery predstavuje prave zisk. LepSim
kritériem pro rozhodovani se tak stava penézni tok (Cash Flow), jelikoz likvidita a s ni
spojeny pojem penézni tok jsou jednim z klicovych parametrd pro dlouhodobou
existenci firmy. Z pohledu investori je dilezitd nejen uroven penézniho toku, ale
i riziko snim spojené. Aby byla pro investory zajiSténa dostateCna atraktivita

podnikatelského subjektu (tj. aby byl podnikatelsky subjekt schopen ziskat externi



zdroje pro financovani svych rozvojovych potieb), musi nalézt financni manazeti
vhodnou relaci mezi Grovni penézniho toku a rizikem. Kazdy investor ma vsak k riziku
individualni postoj, ktery se samoziejm¢ promita do jeho rozhodovani. Idealni
kombinaci je pro néj vysoky penéZni tok, nizké riziko a okamzita realizace z pohledu
¢asu. Takova investice vSak neexistuje.

Vychodiskem pro formulaci cilti podnikéani je integrace kratkodobych i dlouhodobych
cili (Zinecker, M., 2006).



2 Pravidla financovani a struktura kapitalu

Predpokladem podnikatelské cinnosti je zajiSténi finanni rovnovahy. Pravidla
financovani se zaméfuji na optimalni utvafeni struktury kapitalu a jejich cilem je pfi
dané struktufe majetku vytvofit takovou strukturu kapitalu, kterou je dlouhodobé

zajisténa platebni schopnost (Wohe, G., Kislingerova, E., 2007).

2.1 Pravidla financovani

Zakladem dobrého financovani je ziskani finan¢nich zdroji pro zaloZeni a rozvoj

podniku, mezi které patii emise akcii, obligaci a zajistovani obchodnich a bankovnich

uvéra. Déale musime vzit v uvahu volbu optimalni kapitalové struktury s pfihlédnutim ke

struktufe majetku, k nakladim na ziskdni jednotlivych druhti, eventualné k dobé

splatnosti a finanénimu riziku. Musime v$ak brat ohled na:

» financovani a fizeni zasob, pohleddvek a penéznich prostiedki a vybér optimalni
formy kratkodobého financovani,

* investovani podnikového kapitalu do fixniho majetku,

» rozd€élovani podnikového zisku s ohledem na danovou politiku statu, jako je
dividendova politika, tvorba rezervnich fondl, nerozdéleny zisk, odpisova politika,

» finan¢ni analyzu ¢innosti podniku (Synek, M., 1997).

VSeobecna pravidla pro finan¢ni rozhodovani zni:

» preferuje se vzdy vétsi vynos pred vynosem menSim,

» preferuje se vzdy mensi riziko pfed rizikem vétSim,

= za v¢tsi riziko se povazuje vEétsi vynos,

= preferuji se penize obdrzené diive pted stejnou ¢astkou penéz obdrZzenou pozdéji,

* motivaci investovani do urcité akce je ocekdvani vétSitho vynosu, nez by pfineslo
investovani do jiné akce, ovSem s piihlédnutim k mife rizika.

Motivaci veskerého investovani je zvétSeni majetku (Zinecker, M., 2006).
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Pro dosazeni dlouhodobé finan¢ni stability a rovnovahy by se mél management zaméftit

na doporuceni, kterd poskytuji bilan¢ni pravidla.

2.1.1 Zlaté pravidlo financovani

vvvvvv

prvni pohled ziejmou véc. Podnik musi sladit ¢asovy horizont podnikového majetku
ajeho zdroj financovani. Znamend to, ze dlouhodobd aktiva by méla byt kryta
dlouhodobymi pasivy, tj. zakladnim jménim, nerozdélenym ziskem z minulych let, nebo
dlouhodobymi cizimi zdroji. Totéz plati i pro aktiva a pasiva kratkodoba (Veber,
J., Srpova, J., 2005).

Dtvod je pomérné jednoduchy, nebot’ kratkodobé zdroje jsou pomérné drahé a jsou
dostupné po omezenou dobu. Jejich klicovym ukolem je tedy poskytnout firmé
kratkodobé uziti, ze kterého bude mit vétsi zisk, nez jsou ndklady na tyto zdroje.
Dlouhodobé zdroje ma oproti tomu firma k dispozici po delsi dobu a miuize je diky tomu
vynalozit na dlouhodobé aktivity. Za dlouhodobymi zdroji tedy neni tfeba hledat

rychlou ¢i okamzitou navratnost. Tak by to mélo fungovat v idedlnim piipadé.

Pokud je ob&zny majetek financovan dlouhodobym kapitalem, je podnik
piekapitalizovan — ma nadbyte¢né mnozstvi drZzeného kapitalu, ktery by mohl
investovat a pfinést vynos. Naopak mutize dochazet také k podkapitalizovani podniku
a to tehdy, jestlize podnik disponuje s malym mnozstvim kapitalu, coz zptsobi poruchy
v chodu podniku. K tomu ¢asto dochazi ve fazi expanze podniku, kdy dochazi k rozvoji
podniku, zavedeni novych vyrobki ¢i zvySeni prodeje, a majetek neni kryt stanovenymi
zdroji. Oba dva stavy jsou pfitom z dlouhodobého pohledu zjevné neudrzitelné

(Veber, J., Srpova, J., 2005).
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2.1.2 Pravidlo vyrovnani rizika

Druhé pravidlo je podstatné zejména pro ziskavani avért a jinych cizich zdroja, firmu
jako takovou az tak ovliviiovat nemusi. Pravidlo pfitom hovoii o tom, Ze vlastniho
kapitalu by mélo byt alespon stejné jako ciziho. Investicni majetek je tedy nutné
V uzsim pojeti financovat vlastnim kapitdlem, nebo v SirSim pojeti i dlouhodobym cizim
kapitalem. Cizi kapital totiz snima z majitele ¢ast rizika, a podnik tak mtize mit vétsi
sklon k riskovani a mensi motivaci ke zvySovani vykonu. V praxi se ukazalo, ze firmy
pravidlo v uz$im pojeti nerespektuji, ale snazi se zajistit financovani dlouhodobé

vazaného majetku dlouhodobym kapitdlem (Wohe, G., 1995).

2.1.3 Pari pravidlo

Tteti pravidlo tika, ze dlouhodoby majetek by mél byt kryt pouze vlastnim kapitalem.
Caste¢né opakuje zlaté bilanéni pravidlo, nebot’ zamezuje situaci, kdy jsou kratkodoba
aktiva financovana dlouhodobym majetkem. V praxi vS§ak i nekteré prosperujici firmy
kumuluji nerozdéleny zisk z minulych let, kterym svij provoz financuji, a zbytecné tak
nesou velké riziko, za které nemusi byt vzdy odménéni adekvéatnim vynosem

z vlozeného kapitalu (Synek, M., 2007).

2.1.4 Rustové pravidlo

Posledni z bilan¢nich pravidel tika, ze v podniku nema byt tempo ristu investic vyssi
neZ tempo rastu trzeb. DodrZzovani tohoto pravidla zaroven pfisp&je k tomu, ze firma

neud¢la vice $patnych investic za sebou (Synek, M., 1998).

2.2 Struktura kapitalu

Finan¢ni struktura podniku je takovéa struktura kapitdlu, ze kterého je financovan

12



majetek. Je zachycen v pasivech k ur¢itému okamziku ze statického hlediska, z hlediska
dynamického ukazuje strukturu ptiristku podnikového kapitalu, ze kterého je prirtistek
financovan.

Kapitadlova struktura je pouze c¢asti financni struktury, kterd zachycuje strukturu
podnikového kapitalu, ze kterého je financovan fixni majetek a trvala ¢ast obézného.

Jedna se tudiz o strukturu stalych pasiv podniku (Zinecker, M., 2006).
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Tabulka 1: Struktura majetku a kapitalu

Oznadeni AKTIVA Cislo B&3n6 Getni obdobi Minulé Gg.
fadku obdobi
Brutto Korekce Netto Netto
a b c 1 2 3 4
AKTIVA CELKEM (F. 02 + 03 + 07 + 12) 001 0 0 0 0
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 002
B. Dlouhodoby majetek (f.04az06) | 003 0 0 0 0
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 004
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 005
B. Il Dlouhodoby finanéni majetek 006
C. Obézna aktiva (. 08 az 11) 007 0 0 0 0
C.l Zasoby 008
C.ll Dlouhodobé pohledavky 009
c. Kratkodobé pohledavky 010
C.Iv. Kratkodoby finanéni majetek 011
D. I Casové rozligeni 012
Oznaceni PASIVA Cislo Bézné Minulé
fadku Ucetni obdobi ucetni obdobi
a b c 5 6
PASIVA CELKEM (F. 14 + 20 + 25) 013 0 0
A. Vlastni kapital (f. 15 az 19) 014 0 0
Al Zakladni kapital 015
Al Kapitalové fondy 016
A. Tl Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 017
A. IV. Vysledek hospodafeni minulych let 018
AV Vysledek hospodareni béZného ucetniho obdobi (+/-) 019
B. Cizi zdroje (. 21 az 24) 020 0 0
B. | Rezervy 021
B. 1l Dlouhodobé zavazky 022
B. Il Kratkodobé zavazky 023
B. IV. Bankovni Gvéry a vypomoci 024
C. L Casové rozligeni 025

Zdroj: www.finance.cz
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Je nékolik hledisek, podle kterych mizZeme na rozdé¢leni kapitalu pohlizet — vychazi
z kritéria pravniho postaveni poskytovatele kapitalu, z hlediska ptivodu zdroji, podle

doby splatnosti ¢i opakovatelnosti.

2.2.1 Podle pravniho postaveni poskytovatele kapitalu
Podle pravniho postaveni poskytovatele kapitalu rozliSujeme financovani na vlastni

a cizi.

Vlastni kapital

Vlastni kapital je kapital, ktery patii majiteli a je hlavnim nositelem podnikatelského
rizika (u obchodnich spole¢nosti vyhradnim, u podniku jednotlivee spolu s osobnim
majetkem vlastnika). Jeho podil na celkovém kapitalu (kvota vlastniho kapitdlu) je
ukazatelem financ¢ni jistoty podniku. Neni stalou veli¢inou, ale méni se podle vysledkt
hospodateni v urcitém obdobi. V ptipad¢ zisku kapital roste, v ptipad¢ ztraty klesa.
Vlastni kapitél je rozdélen do né€kolika podslozek, mezi které patii zdkladni kapital,
kapitdlové fondy, fondy ze zisku a vysledek hospodafeni minulych Ilet
(Synek, M., 1998).

Zikladni kapital je tvofen penéznimi i nepenéznimi vklady spolecnikl do spolecnosti.
V's.r. 0. a a. s. (vznika emisi akcii) se tvoii povinné a je zapisovan do OR. V obchodni
spolecnosti se zvySuje novymi vklady spolecnikli, v akciové spolecnosti vydadnim
novych akciim, zvySenim nomindlni hodnoty dfive vydanych akcii nebo piidély
z nerozdéleného zisku. Snizeni zakladniho kapitdlu je mozné pouze do vySe stanovené
zakonem. V akciové spolecnosti je to realizovano sniZenim nominalni hodnoty akcii
vymeénou za nové nebo vyznacenim jejich niz8§i nominalni hodnoty ¢i vyjmutim urcitého
poctu akcii z obéhu. Zakladni kapital se snizuje v ptipadé€, ze dosSlo ke ztraté, kterou
nelze uhradit z rezervniho fondu nebo ji pfevést do dal$iho roku. SniZzenim zakladniho
kapitalu se snizuji aktiva spole¢nosti (Zinecker, M., 2006).

Kapitalové fondy tvoii zejména emisni 4zio (rozdil mezi skute¢né dosazenou prodejni
cenou akcii a jejich nominalni cenou). Déle jimi mohou byt dary, dotace na potizeni

fixniho majetku nebo vklady spole€nikil nezvysujicich zakladni kapital.
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Fondy ze zisku jsou pojistkou proti nepfedvidanym rizikim v podnikani. Slouzi ke
kryti ztrat a k pfekondni nepiiznivého priibéhu hospodaieni spolecnosti. Na zakladé
zékona se v S.I. 0. aa.s. tvoii zdkonny rezervni fond a v druzstvu ned¢litelny fond.
Na zaklad¢ stanov spole¢nosti se tvofi statutarni a ostatni fondy.

Vysledek hospodareni minulych let predstavuje takovou cast zisku, kterd je jiz po
odvodu dani a kterd se nerozd€luje mezi majitele ¢i akcionare, ale slouzi dalSimu
podnikani a pfid€luje se riznym rezervnim fondim. Hotové penize ani penize na tctech
V bance nemusi ale znamenat zisk. Podnik vykazujici vysokou ¢astku nerozd€lené¢ho
zisku nemusi mit ve skutecnosti dost volnych penéznich prostredkii, a miize mit proto

platebni potize (Zinecker, M., 2006).

Cizi kapital

Pojem cizi kapitdl znamend dluhy podniku, které je potieba v urcité dobé splatit. Je
vétSinou levnéjsi nez vlastni kapital a jeho pouziti zvySuje do urcité miry rentabilitu.
Pouziva se v pripadech, kdy firma nedisponuje dostate¢nym kapitalem potiebnym
k zalozeni podniku, nebo v dobé&, kdy jej pottebuje. Pouzitim ciziho kapitalu nevznika
zadné pravo podilet se na fizeni podniku. Jedna se o rezervy, dlouhodobé a kratkodobé
zavazky a bankovni avéry a vypomoci. (Synek, M., 1998)

Rezervy vyjadiuji budouci zavazky, tedy takové ¢astky penéz, které bude muset podnik
Vv budoucnu vydat. Jednd se naptiklad o opravy dlouhodobého majetku nebo thradu
kurzovych ztrat.

Dlouhodobé zavazKy znamenaji ve finan¢ni struktufe zédvazky z obchodniho styku se
splatnosti delsi nez jeden rok, zavazky vyplyvajici zemisi obligaci, pfijatych
dlouhodobych zaloh od odbératelit nebo dlouhodobych smének k thradé.

Kratkodobé zavazky nejCastéji znamenaji zdvazky vic¢i dodavatelim se splatnosti
krat§i nez jeden rok, kratkodobé smeénky k tthradé nebo kratkodobé zalohy od
odbératelti. Dale sem patii napiiklad zavazky viac¢i zaméstnancim ¢i institucim
a spolecniktim (Zinecker, M., 2006).

Bankovni uvéry a vypomoci zahrnuji dlouhodobé Uvéry, bézné uvéry kratkodobé
auvéry na eskontované sménky. Kratkodobou vypomoci rozumime emitované

kratkodobé obligace nebo komeréni cenné papiry.
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Ostatni pasiva predstavuji vydaje ¢i vynosy pfistich obdobi.

2.2.2 Podle piivodu zdroju

Z pohledu podnikatele 1ze zdroje rozd¢lit na interni a externi.

Interni finanéni zdroje

Tyto zdroje ukazuji, jak je podnik schopny vytvofit penize v souvislosti s ¢innosti
podniku, prodejem vyrobka nebo sluzeb. Zakladem téchto zdrojt je trzba a zisk, které
existuji v souvislosti s ¢innosti podniku, a odpisy, které souviseji s objemem fixniho
majetku a vznikaji z rozdéleni trzby.

Celkova trzba se deli na ¢ast pro obnovu majetku, provozni a kratkodobé potieby.

Zbylou cast tvoti zisk a odpisy, které jsou dlouhodobym zdrojem.

Externi finan¢ni zdroje

Jsou téz kapitalové zdroje a déli se na vlastni zdroje — vklady ucastnikl a dotace, cizi
zdroje — dlouhodobé zavazky, kratkodobé zavazky a leasing. Maji mimofadny vyznam.
Jejich tvorba je totiz rychlejsi nez u zdroju internich, coz umoziuje flexibilné vyuzivat
ptilezitosti rozvoje podniku a zlepSovat konkurenéni postaveni. Podle velikosti ciziho
kapitalu se hodnoti stupen vazanosti mezi cizim a celkovym kapitalem. I kdyz vysoky
podil znamena velkou miru zadluZeni, ptesto podle zadluZeni GispéSny rozvoj hodnotit
nelze. Dilezitymi kritérii jsou velikost trzeb, obratovost a ziskovost majetku a vlastni
kapital.

Kratkodoby externi kapital se ziskdva pomoci odloZenych plateb za nakoupené zbozi,

sluzby, dlouhodoby prostfednictvim bankovnich tvéra.

2.2.3 Podle doby splatnosti

Podle doby splatnosti délime na kratkodobé (financovani ze zdroji se splatnosti do
jednoho roku), sttednédobé (financovani ze zdroji se splatnosti mezi jednim rokem az

péti lety) a dlouhodobé (financovani ze zdroju se splatnosti nad pét let).
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2.2.4 Podle opakovatelnosti
Muizeme rozd¢lit na pribézné financovani (= revolvingové) nebo jedine¢né financovani,
které se tyka vyjimecnych udélosti ve financovani, jako je naptiklad zaloZeni podniku,

faze, sanace Ci prevzeti.
Mezi kritéria pro klasifikaci zdroji podnikového financovani patii dale napiiklad

naklady spojené s danou alternativou financovani nebo doba potiebna Kk ziskani

likvidnich prostiedkii.
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3 Druhy financovani podniku

Na zdroje a formy financovani obézného majetku je mozné pohlizet rtizné. Mimotadné

je vsak clenéni podle Casu.

3.1 Kratkodobé zdroje

Kratkodobymi zdroji firma financuje své kratkodobé potieby splatné do jednoho roku.

Déli se na vlastni a cizi kratkodoby kapital.

3.1.1 Financovani vlastnim kapitalem

Vlastni kratkodoby kapital je takovy kapital, ktery patii podniku. Tento dlouhodoby
a trvaly zdroj financovani ma nezastupitelny vyznam pti hodnoceni finan¢niho zdravi.
Zisk

Nejbéznéjsi vlastni zdroj financovani je zisk. Firma vyprodukovany zdanény zisk
reinvestuje k rozsiteni podnikani. Tento proces muzeme oznacit pojmem akumulace
kapitalu. Zisk muaze slouzit i jako rezerva pro horsi doby.

Odpisy

Odpisy maji dvoji funkci — nakladovou a zdrojovou. S vyjimkou roku poftizeni
dlouhodobého majetku predstavuji odpisy pro firmu naklad, ktery nebyl v daném
ucetnim obdobi pro firmu vydajem. Firma ma tedy néklady, ale penize ji zlstavaji,
a navic ma 1 niz8i dan z ptijmu. Vytvaii si tedy zdroje pro dalsi investice.

Vklady vlastnikii firmy

Vklady maji riznou podobu (u akciové spolecnosti maji formu ndkupu emitovanych
akcii, u druzstva se jedna o vklady ¢lend apod.)

Vklady tichého spole¢nika

Ostatni vlastni zdroje

Firma mlze napf. odprodavat nepotiebné zasoby, nepotiebné stroje a budovy

(Krauseova, J., 2004).

19



3.1.2 Financovani cizim kapitalem

Ziskani kratkodobé pouzitelnych prostiedki je mozné tfemi zplsoby — ziskanim
kratkodobého bankovniho uvéru, dodavatelskym uvérem ¢i zdlohami odbérateli.
Kratkodoba bankovni vypijcka

Podminky splaceni a poskytnuti jsou variabilni a ucelové vazané. Jsou jimi naptiklad
mzdy zaméstnanclim ¢i nakup zbozi.

Revolvingovy uvér

Uvér, ktery ma na dané obdobi sjednany finanéni limit, a klient mdiZe pii jeho splaceni
opakovang Cerpat prostiedky az do vyse limitu.

Kontokorentni uvér

Firma miiZze na svém bézném uctu jit kratkodob¢ i do minusu (do castky stanovené ve
smlouve s bankou), a tak ¢erpa uveér operativné, bez dalSich schvalovani bankou.
Lombardni avér

Poskytovan neprovétenym klientim na zaklad€ zastavy movitosti (zbozi, cenné papiry,
pohledavky). Pokud klient nezaplati vcas, banka zastavu proda a pokryje vynosem avér
(Wohe, G., 1995).

Eskontni uvér (sménecny)

Tento uvér je spojen s eskontem cizi sménky bankou. Banka cizi sménku od majitele
odkupuje za cenu snizenou o dohodnuty urok a eskontni provizi (v zavislosti na dobé
zbyvajici do splatnosti sménky), ale pokud sménecny dluznik sménku v terminu
splatnosti neuhradi, banka ji ptvodnimu majiteli vraci k vymahani a zada zpét
poskytnuté penize, jako v ptipad¢ avéru.

Akceptacni uvér

Banka na Zadost klienta akceptuje sménku, kterou na ni dluznik vystavil, a tim se
zavaze k splaceni klientovych dluhi v 1hiité splatnosti a piejima tak jeho zavazek.
Avalovy uvér

Jde o poskytnuti zaruky klientovi za zaplaceni zdvazku.
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Negociacni uvér

Modifikace eskontniho uvéru pouzivaného v zahranicnim obchodu, kdy eskontujici
banka eskontuje sménky vyvozce vystavenych na dovozce. Iniciativu k eskontu smének
ptebird dovozce.

Ramboursni uvér

Modifikace akcepta¢niho uvéru, kdy je ramboursni bankou akceptovdna sménka
vystavena na dovozce vyvozcem (Kislingerova, E., 2001).

ZavazKky viéi zaméstnancim

Firma je trvale v dluznickém vztahu ke svym zaméstnancum, protoze jim plati mzdu az
s m&si¢nim zpozdénim. Tento kratkodoby zdroj se pouziva na financovani ob&zného
majetku firmy.

Zalohy odbérateli

Odbeératel uhradi dopiedu zalohu (n€kdy i ve stoprocentni vysi) na zakladé dodavatelem
vystavené zalohové faktury a dodavatel z této zalohy financuje zhotoveni dila ¢i zboZi.
Dodavatelsky uvér

Dodavatel umozni odbérateli uhradit fakturu s urcitou dobou splatnosti. Po tuto dobu
splatnosti dodavatel odbératele fakticky bezarocné uvéeruje. Je Casto kryt sménkami,
které muze dodavatel eskontovat u banky, ¢imz pfeméni dodavatelsky Gvér na avér
bankovni (eskontni).

Zakonné rezervy

Radime je do cizich zdroji, pfestoze je vytvatime z vlastnich penéz firmy, jelikoz tyto
finance vytvafime na uhradu budoucich zavazki. Vytvareji se k pfedem uréenému ucelu
budouciho pouZiti. Tyto penize neprochézeji zdanénim dani z pfijmu (Gcetné se chovaji

jako naklad) (Zinecker, M., 2006).
3.2 Stirednédobé a dlouhodobé zdroje

Stiednédobé a dlouhodobé zdroje jsou takové zdroje, které maji splatnost delsi nez

jeden rok.
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Hypoteé¢ni uvér

Kryty hypotékou, tedy zéastavou nemovitosti. Jeden z nejbéznéjSich dlouhodobych
uvéri. Banky cCastokrat vyzaduji zastavu pievysSujici svoji hodnotou velikost avéru.
Emisni avér

Spojeny s emisi dlouhodobych cennych papirti.

Obligace

Emise dluznych cennych papirti, diky nimz ziskéa podnik penize. Mize s nimi byt vSak
spojena fada podminek. Uspdch emise je ovlivnén kapacitou kapitalového trhu,
hospodafenim firmy a nadé&jnosti investicniho programu. Je nevhodna pro mensi
podniky.

Akcie

Emisi novych akcii ziskd podnik hotovost za to, Ze se novi akcionafi stanou koupi akcii
spoluvlastniky podniku. Akcie, se kterymi se obchoduje na burze, jsou piednostné

nabizeny stavajicim vlastnikiim.

3.3 Ostatni nastroje financovani

Mezi ostatni nastroje financovani patii faktoring, forfaiting a leasing.

3.3.1 Faktoring a forfaiting

Faktoring (odkup kratkodobych pohledavek s dobou splatnosti do jednoho roku),
forfaiting (odkup dlouhodobych pohledavek s dobou splatnosti nad jeden rok).
Spocivaji v odkoupeni pohledavky pied jeji splatnosti bankou nebo specializovanou
spolecnosti. Faktor ¢i forfaiter pfi odkoupeni pohledavky srazi z hodnoty rizikovou
provizi (odména za pievzaté riziko vyplyvajici z moZnosti neuhrazeni pohledavky),
rezijni naklady (zahrnuji administrativni naklady spojené s inkasem a pifipadnym
vymahanim pohledavky), podnikatelsky zisk a pfipadné dalSi poplatky spojené
s dodate¢nymi sluzbami.

Vyhodou pro podnik je, Ze nema vazany kapital v pohledavkach. Okamzité inkaso
pohledavek ho zbavuje rizika z nezaplaceni pohledavky, pohybu devizovych kurzi

a urokovych sazeb. Odpadd mu znacna ¢ast nakladii spojenych s evidenci pohledavek,
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¢imz se také zrychluje obrat kapitadlu. Nevyhodou je ztrata penéznich prostiedkl

a provéteni od faktoringové firmy (Wohe, G., 1995).

3.3.2 Leasing

Leasing znamena pofizeni redlné investice na splatky. Na zacatku slozi kupujici urcitou
penézni Castku (akontaci) a diky pravidelnym mésicnim splatkdm muze piedmét na
potifebnou dobu vyuzivat, nebo se mize postupné¢ stat jeho vlastnikem.

Leasing délime na:

operativni — dlouhodoby majetek si zaptj¢ime, platime prondjem a po ukonceni
najemniho vztahu zase majetek vratime — nestane se naSim vlastnictvim.

finanéni — dlouhodoby majetek si pronajmeme, splacime a po ukonceni splatek za
zustatkovou cenu odkoupime do vlastnictvi. Nejrozsifenéjsi, vyuzivany pro pofizeni
pocitacii, automobild ¢i movitosti.

zpétny — leasingova spolecnost ziska predmét smlouvy a nasledné mu jej pronajme —
slouzi predevsim k uvolnéni finan¢nich prostiredk.

Vyhodou leasingu je snadnéjsi dostupnost a rychlejsi vytizeni. Naopak nevyhodou jsou
vys$si naklady nez u uvéru, omezeni vlastnickych prav, nemoznost vypovézeni smlouvy

¢i moznost odebrani pfedmétu leasingu (Zinecker, M., 2008).
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4 Financ¢ni vykonnost

Jakékoli finan¢ni rozhodovani musi byt podloZeno finan¢ni analyzou. Jejim tkolem je
poskytnout informace o finanénim hospodafeni, zhodnotit finanéni zdravi podniku
ajeho vyvoj, odhalit slabé a silné stranky, posoudit jeho postaveni v odvétvi, oboru,
vzhledem Kkjeho hlavnim konkurentim. Musi poskytnout informace majitelim
a investoriim (zda dosahli svych cili), obchodnim partnerim (zékaznici, dodavatelé,
zamé&stnanci), medialnim zprostfedkovatelim informaci (tisk, televize, rozhlas, internet)
a ostatnim (finan¢ni ufad, obecni ufad, regionalni zprava, konkurence, vetejnost).
Provadi se na zaklad¢ externich a internich informaci (Synek, M., 1997).

Externi informace jsou vSak velmi clenité, proto je t€zké rozhodnout, které jsou
nejvyznamnéjsi. K externim obecné fadime informace ekologické, ekonomicke, etické,
geografické, kulturné historické, politické a pravni ¢i technologické a socidlni, ale ve
finan¢ni analyze samoziejmé nelze vyuzit vSechny. Zaméiime se na ekonomické
informace, z nichz je potieba znat predpokladany vyvoj trhu (pfedurcuje moznosti ristu
nebo poklesu trzeb), ménovy a devizovy vyvoj (odhaduje se inflace a mozny vyvoj ceny
kapitalu, vyvoj devizového kurzu a jeho dopad na trzby), dostupnost externiho kapitalu
(ovliviiuje pristup k dalSimu ziskavani kapitdlovych zdrojii arychlému vyuziti
ptilezitosti na trhu) a uroven konkurence (ekonomicka soutéz piirozené ovliviiuje
rozhodovéni tak, Ze existuje v trzni ekonomice pfirozend snaha byt lepSim, nez je
okoli).

Interni informace maji zaklad ve finan¢nich vykazech, jako je vykaz zisku a ztraty
(obsahuje interni tvorbu finan¢nich zdrojl a jejich rozdéleni — vysledky za urcité obdobi
tzv. intervalovy ¢i tokovy ukazatel), bilance aktiv a pasiv (obsahuje velikost a strukturu
majetku a kapitalu firmy — stav k uritému datu, tzv. okamzikovy ukazatel), vykaz
cash-flow (obsahuje zdroje tvorby a rozd€leni zasoby penéz), dale jsou to vyrocni
zpravy, vyrok auditora, udaje z finan¢niho 1 manaZerského Ucetnictvi aj. Z téchto
vykazl se ziskava velké mnozstvi informaci, proto musime pfi jejich zpracovani dbat na
jejich posouzeni v SirSich souvislostech, pouzivat nejen ucetni vykazy, ale také dalsi

relevantni informace, ¢isla z vykazii hodnotit velmi uvazlivé, hodnotit nejen absolutni
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vysi finan¢nich zdrojt, ale i faktory jejich tvorby, rizika firmy a riistova obdobi. Dale
musime porozumét vnitinim procestim firmy, mit na mysli, Ze vykazy neposkytuji uplné
informace, necharakterizuji soucasnost, jelikoz jsou vypracovany na zakladé minulych
udajl, nepiecenit ndzory a zavéry finanCnich analytiki a vyvarovat se zbytecnému

riziku informacnich Sumi (Kislingerova, E., 2001).

4.1 Metody finan¢ni analyzy

V zavislosti na potiebach firmy miizeme finanéni analyzu provadét riznym zpiisobem,
V rizné mife, pomoci rtiznych forem a technik. Systém finan¢ni analyzy vSak neni
zadnym zpisobem legislativné upraven pravnimi ptedpisy ¢i vSeobecné uzndvanymi
jednotnymi standardy. Ministerstvo primyslu a obchodu CR se proto snazi zavadét
ur¢ité jednotné metodické prvky v oblasti finanéni analyzy. Nejcastéjsi metody

testovani jsou:

Kvantitativni metody testovani

Kvantitativnimi metodami se zpracovavaji udaje uvedené v ucetnich vykazech a udaje
znich odvozené. Jestlize analyzujeme piimo polozky ucetnich vykazi (extenzivni
ukazatele), hovofime o absolutni metodé. Tato metoda je velmi citliva na velikost
podniku, coz komplikuje porovnani vysledkd s jinymi podniky. Vztah dvou rtiznych
polozek a jejich ¢iselnych hodnot (intenzivnich ukazatel) analyzuje metoda relativni.
Citlivost u této metody je vyrazné nizsi, az zanedbatelna.

Zakladni kvantitativni metody pouzivaji absolutni rozdily a relativni poméry poloZzek
vykazl. Rozdily stejnych polozek vykazii ve vice po sobé jdoucich obdobich se
uplatiiuji v horizontalni analyze. Pomér vice riiznych polozek ze stejného ucetniho
obdobi se pouziva v analyze vertikalni a v pomérovych ukazatelich. Finan¢ni situaci
ovsem nelze zjistit pouhym vypoctem. Celkovy obraz se domysli usudkem analytikli na

zakladé¢ zkuSenosti (Holeckova, J., 2008).
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4.1.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele pouzivame piedevsim k horizontdlni a vertikalni analyze. Cilem
téchto analyz je pfedevSim rozbor minulého vyvoje a jeho pfiCin s omezenymi

moznostmi ucinit zavery o finan¢nich vyhlidkach podniku.

Vertikalni pravidla financovani

Wohe a Kislingerova (2008) uvadi, ze vertikdlni pravidla financovani sleduji pouze
stranu pasiv rozvahy. Ve své nejpiisn€jsi podobé pozaduji, aby byl vlastni kapital
nejméne tak velky jako kapital cizi. Ve zmirnéné podobé je vztah struktury kapitalu:

VK :CK=1:1 zadouci
VK : CK =1 : 2 uchazejici
VK : CK=1: 3 jeste ptipustny

Nedostatkem téchto pravidel je napiiklad nepouzitelnost v ptipad€ zevSeobecnéni téchto
pravidel, jelikoz v nich neni zohlednéna pfislusnost k oboru a struktura majetku.
Vertikalni pravidlo ma svym pozadavkem na minimalni vybaveni vlastnim kapitalem
jednu vyhodu. Cim vyssi je podil vlastniho kapitalu, tim vyssi je hodnoceni uvérové

spolehlivosti a tim déle mize podnik absorbovat ztraty, aniz by ohrozil své véfitele.

Horizontalni pravidla financovani

Horizontalni analyza sleduje vyvoj zkoumané veli€iny v Case, nejcastéji ve vztahu
k minulému obdobi. Z téchto udajt se da vycist i pravdépodobny dalsi budouci vyvoj.
Vyjadiuje zménu v urcité poloZce v procentech nebo indexem. Porovnani jednotlivych
polozek vykazli se provadi v fadcich, tedy horizontdlné. Cilem je zméfit pohyby

jednotlivych veli¢in absolutné i relativné a zméfit jejich intenzitu (Holeckova, J., 2008).

4.1.2 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele ziskame jako rozdil dvou absolutnich ukazatelii. Mezi nej€asté;si
patii:

= Cisty pracovni kapitdl — oznaCovan téZ jako provozni kapitdl. Tento ukazatel je

nejcastéji uzivanym rozdilovym ukazatelem.
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CPK = obé&zna aktiva — kratkodoba pasiva

= Cist¢é pohotové prostitedky — vyhodou tohoto ukazatele je nizkd souvislost
s podnikovymi oceflovacimi technikami. Muze vsak byt ovlivnén ¢asovym posunem
plateb ve vztahu k okamziku zajistovani likvidity zadrZzenim nebo naopak diivéjsim
uskute¢nénim plateb.

CPP = pohotové penézni prostfedky — okamzité splatné zavazky

= &isté pendzné pohledavkové finanéni fondy — piedstavuji kompromis mezi CPK
a CPP. Vedle pohotovych prostfedki a jejich ekvivalenti zahrnuje do ob&znych aktiv
jesté kratkodobé pohledavky (Holeckova, J., 2008).

CPM = obé&zn4 aktiva — zasoby — nelikvidni pohledavky — kratkodoba pasiva

4.1.3 Pomérové ukazatele

Finan¢ni pomérové ukazatele jsou zékladem finan¢ni analyzy a vznikaji jako podil dvou
absolutnich ukazatelii uvedenych ve vykazu. Pomoci téchto ukazatelii lze srovndvat
ur€ité podniky sjinymi nebo s odvétvovym pramérem. Tomuto zplsobu se dava
prednost.

Nelze viak vyvozovat zavéry na zakladé extrému jednoho ukazatele. Castym omylem je
také predstava, Ze lze stanovit doporucené ¢i optimalni hodnoty. Pomérové ukazatele
maji viceméné orientacni charakter, finan¢ni situaci totiz nelze zjistit pouhym

vypoctem.

Postup analyzy
B vypocet pomérovych ukazatelll za sledovany podnik,
B srovnani pomérovych ukazatelti s odvétvovymi priméry (komparativni analyza),
B hodnoceni pomérovych ukazateli v ¢ase (trendova analyza),
B hodnoceni vzajemnych vztahli mezi pomérovymi ukazateli (v USA obvykle
Du Pont systémem, u nas pyramidovou soustavou ukazatelll),
B navrh na opatfeni (analyza odhaluje silna a slaba mista a slouzi pro finan¢ni

fizeni, planovani a progndézovani) (Synek, M., 1997).
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NejpropracovanéjS§im systémem je analyza, ve které se pouziva pét skupin
pomérovych ukazatelli, mezi které patii ukazatel likvidity (méfi schopnost podniku
uspokojit své bézné zavazky) (,,At zije likvidita.©), aktivity (méfi schopnost podniku
vyuzivat své zdroje) (,,Penize se musi tocit.”), zadluzenosti (méfi rozsah, v jakém je
podnik financovan cizim kapitalem) (,,Cizi penize nesmi pfertst pies hlavu.),
vynosnosti a trzni hodnoty podniku méfi cenu akcii a majetku podniku) (,,M4é to viibec

smysl?%).

4.1.3.1 Ukazatel rentability (vynosnosti)
Rentabilita méfi schopnost podniku dosahovat zisk s pouzitim kapitdlu a vytvafeni
novych zdroji. Mezi tyto ukazatele patii rentabilita uhrnnych vlozenych prostredkt
(ROA), rentabilita vlastniho jméni (ROE), rentabilita vloZen¢ho kapitalu (ROI),
rentabilita trzeb (ROS) a novy ukazatel — ekonomické rentabilita na bazi ekonomické
pfidané hodnoty (EVA) (Hamplova, E., 1999).
Rentabilita celkovych aktiv — povazovéna za klicovy ukazatel, jelikoZz pométuje
dosazeny efekt k celkovému majetku, obzvlasté dosazenim EBITU do Citatele.

ROA = zisk / celkova aktiva
Rentabilita vlastniho kapitalu — klicovy ukazatel efektivnosti podniku, ktery hodnoti
vynosnost kapitalu pro akcionafe. Aby byl pro né podnik zajimavy, mél by platit vztah
rentabilita vlastniho kapitalu > alternativni bezriskovy vynos.

ROE = zisk / vlastni kapital
Rentabilita vloZeného kapitalu — patii mezi zakladni ukazatele pii méteni vykonnosti
a efektivnosti podniku. V posledni dob¢ je vyuzivan ve vazbé na ukazatel EVA. Pokud
je rentabilita vyssi nez vazené naklady na kapital, hovotfime o kladné hodnoté EVA, coz
je z pohledu investor vyhodné (Krauseova, J., 2004).

ROI = zisk / vlozeny kapital
Rentabilita trzeb — do ditatele mizeme dosadit rtizné druhy zisku, jako je EBT (zisk
pted zdanénim neboli hruby zisk), EBIT (zisk pfed odectenim urokti a dani neboli
provozni hospodatsky vysledek), EBITDA (zisk pfed odectenim troki, dani, odpist
a amortizace) nebo EAT (zisk po zdanéni neboli Cisty zisk). Pfi porovnavani ukazatell

si musime dat pozor na to, co bylo dosazeno. Dosazenim do Citatele EBIT odstranime
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vliv Grokd a dani, tudiz mizeme porovnavat ise zahranicnimi podniky a muizeme
porovnavat téz v del§Sim Casovém obdobi, jelikoz eliminujeme rtiznou vysi dané
Z ptijmu.

ROS = zisk / trzby

Ekonomicka rentabilita na bazi ekonomické piidané hodnoty (EVA)

Ukazatel EVA (ekonomicka piidand hodnota) ndm podava obraz o tom, zda podnik
zhodnocuje veskery kapital investovany do podniku. Jestlize je jeho hodnota kladna, je
plnén zékladni cil podnikani, tedy zhodnocovani vynalozeného kapitalu. Navazal na
starSi ukazatel, ktery je oznacovan MVA (trzni ptidand hodnota).

va= (YOPAT e

Cisty provozni zisk po zdanéni (NOPATY) pfedstavuje hospodaisky vysledek
vypocditany v souvislosti s hlavni ¢innosti. Nejde vSak o tradi¢ni provozni zisk, ale
o veli¢inu, kterd Iépe odrazi skuteCny ekonomicky piinos podniku jeho vlastnikim.
Soucasti nejsou naptiklad zisky nebo ztraty z prodeje DHM a zdsob, které mayji
charakter mimotadnych polozek, a nesouvisi s hlavni provozni ¢innosti a hlavnim
predmétem podnikani nebo ziskem ¢i ztratou z finan¢nich operaci.

Celkovy investovany kapitadl (C) predstavuje hodnotu vSech zdroji, které investofi
vloZili do podniku. Kalkulace investovaného objemu muZe probihat z provozniho
hlediska pies aktiva (soucet dlouhodobych provoznich aktiv v zlstatkovych cenach
a obézného majetku) nebo z finanéniho hlediska pies pasiva (suma Ucetni hodnoty
kapitalu a uroCenych zavazk).

Viazené pramérné naklady kapitalu (WACC) se vypocitaji podle nize uvedeného vzorce.
Tvoii jej vyplacené uroky véfitelim a vyplacené dividendy akcionarim

(Zinecker, M., 2006).
WACC = reE+ rd(l—T)2
C C

re— naklady na vlastni kapital po zdanéni zisku v %

1 NOPAT = zisk zjistény z Gcetnictvi minus oportunitni ndklady (nadklady na celkovy vynalozeny

kapital, nikoli pouze troky)

29



rq —néklady na cizi kapital pred zdanéni zisku v %
E — trzni hodnota vlastniho kapitalu v K¢

D — trzni hodnota ciziho kapitalu v K¢

C — celkovy kapital (celkova trzni hodnota firmy)

T — koeficient dané ze zisku

4.1.3.2 Ukazatel likvidity

V podminkach trzni ekonomiky muze existovat pouze podnik, ktery je schopen dostat
svym zavazkiim v dany ¢as a v daném rozsahu — nemuze byt pouze rentabilni, ale musi
zaroven disponovat dostatecnou hotovosti a ostatnimi likvidnimi aktivy.

Solventnost firmy je chapana zpohledu teoretického, ktery se zabyva aktudlni
solventnosti, tedy stavem, kdy trzni hodnota aktiv pfevysuje dluhy firmy. Trzni hodnotu
lze vSak zjistit pii faktickém prodeji, proto se hovoii o solventnosti teoretické.
O praktickém pohledu mluvime v pfipad¢, Ze firma je schopna dostat vSem svym
zavazklm tak, jak nastupuje jejich splatnost. Vypocitava se tzv. technickou solventnosti
(Krauseova, J., 2004).

Ptfi hodnoceni je nutné si uvédomit, ze obézny majetek neprodukuje zadny zisk,
V obézném majetku ma podnik naopak své zdroje vazany.

Pii konstrukci ukazateld se v Citateli vychazi z obéZzného majetku. Ten je uspofadan
pravé z pohledu likvidity, tj. od nejméné likvidnich zasob pies pohledavky az po

nejlikvidngjsi ,,penize*. Ve jmenovateli se pak vyjadiuji kratkodobé zavazky.

Zakladni ukazatele, se kterymi se Ize setkat:
Bézna likvidita = ob&Zny majetek’ / kratkodobé zavazky®
Tento indikator je nejjednodussi, nebot’ jim podnik pokryva své kratkodobé dluhy

aktivy, které lze ptrevést na penize. Jako standardni hodnota se uvadi hodnota 2,5, ktera

2 Za obéznd aktiva jsou povazovany penize v pokladn€¢ i na uétech, kratkodobé cenné papiry,
pohledavky u odbératelti a zasoby vseho druhu.

3 Za kratkodobé zavazky jsou povazovany dluhy u dodavatelt, splatné sménky, splatky dlouhodobych
dluhti, odlozené platby dani, mezd a jinych vydaji. U podnikl, které z velké Casti vyuzivaji

k financovani leasing, musime ¢astku zavazku upravit podle piilohy k ucetni zavérce.
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udava, ze podnik musi pfeménit na penize pouze 40 % svych obéznych aktiv, aby
uhradil vSechny své kratkodobé zavazky.

Pohotova likvidita = (obézny majetek — zasoby) / kratkodobé zavazky

Tvofti spolu s béznou likviditou hlavni ukazatele bézné finan¢ni situace, ktera se méii
K ur¢itému datu nikoli pribézné. Z aktiv se vylucuji zasoby, které jsou nejmén¢ likvidni
a jejichz rychlé likvidace vyvolava ztraty. Za standardni se povazuje hodnota 1, coz
znamena, ze podnik snadno vyrovna své kratkodobé dluhy za ptfedpokladu, ze vSichni
odbératelé vyrovnaji své dluhy. Nékdy se snizuji pohledavky o rezervu na pochybné
a nedobytné pohledavky.

Okamita likvidita = pen&zni prostfedky” / okamzité splatné zavazky

Tento ukazatel likvidity je nejpfisn¢j$i a méii schopnost uhradit kratkodobé zavazky
v dany okamzik. JelikoZz data musi byt aktudlni k danému datu, je obtiZzené je stanovit
externim analytikem, jenz nema dostatek informaci.

Podil pracovniho kapitalu® (WC) na aktivech = pracovni kapital / aktiva

Vyznacuje se stabilitou, ktera je patrnd z vyvojové fady. Aby bylo mozné vyvodit zavér,
sledujeme zde predevsim vyvojové tendence (jak se vyviji podil pracovniho kapitalu na

aktivech celkem), dale tiroven procenta se srovnatelnymi podniky.

4.1.3.3 Ukazatel aktivity

Informuje, jak podnik vyuziva jednotlivé majetkové casti. S ukazateli Ize pracovat
dvéma zplsoby, a to s po¢tem obratli nebo dobou obratu. V prvnim piipadé vypoctena
hodnota informuje o poctu obratek za rok, v druhém o poctu dni. Oba ukazatele mé&ii
totéz, pouze pii vyhodnoceni je tieba dat pozor, nebot’ v ptipad¢, Ze dobie hospodari,

cv v

obratu aktiva naopak co nejvyssi, tj. minimalné roven 1 (Kislingerova, E., 2001).

4 Penézni prostiedky zahrnuji penize a jejich ekvivalenty jako jsou napiiklad kratkodobé cenné papiry
a Seky.

5 Pracovni kapital znamena rozdil obéznych aktiv a kratkodobych zavazkd.
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Jedna cast ukazateli méfi rychlost, jakou jsou jednotlivé ¢asti aktiv pfeménovany
V trzby. Mezi tyto ukazatele patii ukazatel obratu celkovych aktiv, Cistych stalych aktiv
a obézného majetku.

Obrat celkovych aktiv = trzby / celkova aktiva

Meéii efektivitu, s jakou je firma schopna vyuzivat veskeré prostiedky pro podnikéni.
Obvykle plati, ze ¢im vétsi ukazatel, tim efektivnéjsi je vyuzivani disponibilnich zdrojt.
Vyznam ma nejen obrat aktiv celkovych, ale 1 obratovost jednotlivych slozek majetku
(stalych aktiv, obéznych aktiv, zasob, pohledavek, finanéniho majetku) pro nalezeni
ruzné ,,aktivnich* usekti hospodareni.

Obrat Cistych stalych aktiv = vynosy / aktiva

Pii mezipodnikovém srovnani je potfeba davat pozor na to, jak velky je rozdil mezi
pofizovaci a zistatkovou hodnotou investi¢niho majetku. Cim vétsi je rozdil, tim je
obrat stalych aktiv rychlejsi. Pomocnym se muze stat ukazatel miry odepsanosti stalych
aktiv.

Obrat obéZného majetku = vynosy / obéZny majetek

Ukazatel, ktery informuje o tom, kolikrat se obraci pracovni kapital nezbytny pro

fungovani vyrobniho procesu.

Druhd c¢ast ukazatell se zaméfuje na miru vyuzivani jednotlivych ucéti obé&zného
majetku a cizich kratkodobych zdroji. JednodusSeji fec¢eno, jak rychle dokéze podnik
tyto zdroje ,,otacet”. Mezi tyto ukazatele patii ukazatel poctu obratek, primérna doba
obratky zasob, pocet obratek pohledavek, po€et obratek zavazkii a pomér pohledavek
a zavazkd.

Pocet obratek (zasob, pohledavek, zavazkl) = piimé néklady6 | zasoby (eventualné
pohledavky nebo zavazky)

Primérna doba obratky (zasob, pohledavek, zavazkt) = 360 / pocet obratek

Pomér pohledavek a zavazki = pohledavky / zavazky

6 Misto pfimych nakladu lze v Citateli pouzit i vynosy, které se pouzivaji méné Casto. Pro zachovani

méfitelné Casové osy je vSak vhodné zachovavat stejny zptisob i v budoucnosti.
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A4

Pomér by se mél blizit poméru trzeb a nakladom. Cim je pomér vyssi, tim vic bude
provoz firmy kryt beziro¢nymi cizimi zdroji, a naopak, je-li pomér pfili§ nizky,
poskytuje firma nékomu beztro¢nou ptjcku a piichazi tak o dalsi zdroje.

Doba odkladu plateb = zavazky vici dodavatelim / (vykony / 360)

Doba odkladu plateb je doba mezi nakupem materialu a prace a platby za n&. Cim kratsi

je obratovy cyklus penéz, tim méné pracovniho kapitalu podnik potiebuje.

K detailngjsi analyze aktivity je potieba znat investi¢ni aktivity, zptisob financovani,
rozlozeni jednotlivych druhi vynosi, pfipadné pouzit ukazatele ocisténé o vynosy
nesouvisejici s provozem, rozlozeni pohleddvek a zavazki po Ilhutach splatnosti,

sledovani zasob po jednotlivych skupinach (druhy vyrobku a stupné rozpracovanosti).

4.1.3.4 Ukazatel zadluzenosti

O zadluzenosti mluvime tehdy, kdy podnik pouziva Kk financovani svych ¢innosti cizi
zdroje, coz ovliviluje vynosnost kapitdlu vlastnikli a riziko. Pfi této analyze je patrna
skute¢na financéni strategie firmy, tedy to, jak velké riziko je ochotna podstoupit a za
jakych podminek. Jestlize podnik pouziva k financovani cizi zdroj, znamena to, ze urok
zahrnuje do nédkladii, ¢imz dochézi ke snizeni danové zdkladny. Tento efekt se nazyva
pakovy efekt. Tento efekt vychdzi ze vztahu rizika a navratnosti. Z porovnani skladby
zdroji vyplyva, ze pujci-li si firma s pfiméfenou urokovou mirou, vzristd nejen
zadluzenost a riziko, ale také o¢ekdvana navratnost. Firma fungujici bez dluhti ma tedy
niz8i ocekavanou navratnost neZ firma vyuZzivajici cizich zdrojl. Nabizi se tedy otazka,
pro¢ nepracovat pouze s cizimi zdroji. Divodem je riist rizika pfi rostoucim podilu
cizich zdrojl, coz vede véfitele ke zvySeni ceny, za kterou zdroj poskytuje. Stava se
také, ze neptj¢i kapital viibec. Nastaveni kapitalové struktury uzce souvisi s optimalni
strukturou zdrojii, coz je pomér vlastniho a ciziho kapitdlu a velikosti ¢istého
pracovniho kapitalu.

Cena kapitalu je vSak pouze jednim z kritérii pfi posuzovani kapitdlové struktury a je
nezbytna i pfi stanoveni novych hodnotovych ukazatelti méteni vykonnosti.

Meéftit zadluzenost mizeme bud’ celkovou a dlouhodobou mirou zadluzenosti (ukazatel

miry zadluZenosti, miry dlouhodobé zadluzenosti k vlastnimu jméni, dlouhodobé
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zadluzenosti k trzni hodnoté akcii), nebo schopnosti kryt své zavazky svymi piijmy,
pfedev§im vici penéznim ustavim (ukazatel miry pokryti trokii z celkového
hospodaiského vysledku, miry pokryti fixnich plateb, nedobytnych pohledavek)
(Vosoba, P., 1998, Kislingerova, E., 2001).

Ukazatel miry zadluZenosti = celkové cizi zdroje / celkové aktiva

V tomto ukazateli je zahrnut i obéZzny majetek a cizi kratkodobé zdroje, jejichz vyvoj
muze byt dynamicky. Je vhodny jako dopliujici ukazatel k ukazateli dlouhodobé miry
zadluZenosti Kk celkovym zdrojim (= dlouhodobé cizi zdroje/vlastni jméni).
Vystizngjsi je vSak vypocet s pomoci trzni hodnoty akcii (= dlouhodobé cizi zdroje /
trzni hodnota akecii), tedy ¢astkou, kterou jsou investoti akceptovat.

Mira pokryti Groki z celkového hospodaiského vysledku = EBIT’ / nakladové uroky
Tento ukazatel nam ftika, kolikrat firma svym vysledkem hospodafeni pokryje své
urokové splatky. Ukazatele je mozno podle potieby zpiesnovat — napiiklad predchozi
vzorec nezahrnuje mimobilanéni vydaje, jako je leasing a uvérové splatky, proto je lepsi
vypocet ukazatele miry pokryti fixnich plateb = (hruby zisk + uroky + leasingové
splatky) / [(Grok + leasingové splatky + uvérové splatky + preferované dividendy)
/ (1-danovy koeficient)]

Cim vickrat je firma schopna pokryt své zavazky, tim je riziko nizsi a naopak. Jestlize
ukazatel bude dlouhodobé pod 1, firma se stdva ztratovou a muze se dostat do platebni
neschopnosti. Tuto situaci firmy Casto fesi dalSimi a vétSimi aveéry, kterymi sice splati
staré zavazky, ale disponibilnich zdrojli se jim stale nedostava. Ani v pfipadé¢, kdy je
hodnota vyssi nez 1, neni jisté, ze uhradi vSechny své zavazky, mize byt z velké ¢asti
skryt na ac¢tu pohledavky, prevazné po lhite splatnosti.

Nedobytné pohledavky se vypocCtou jakou suma soucinu pohledavek a jejich

pravdépodobnosti splacenig.

7  EBIT = hruby hospodaisky vysledek + uroky

8 (Pohledavka po lhite splatnosti 30 dni * pravdépodobnost splaceni pohledavky) + Pohledavka po
lhiité splatnosti 60 dni * pravdépodobnost splaceni pohledavky) + Pohledavka po 1hité splatnosti
90 dni * pravdépodobnost splaceni pohledavky)
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Pro objektivnéjsi analyzu je potieba znat zavazky, které nejsou obsazeny v rozvaze, ale
maji charakter zadluzenosti — prondjem, leasing — a dale pak strukturu zavazku, tvéri,
splatkovych kalendarti a jejich dodrzovani.

Kratkodoba zadluzenost = kratkodobé zavazky / celkova aktiva

Kratkodoba zadluZenost ma vyznam predev§im pro dlouhodobé véfitele podniku. Cim
vyssi je hodnota ukazatele, tim vyss$i je zadluZzenost podniku a tim i vyssi riziko vici

vetitelim. Vysoky pomér pro podnik znamena vyssi zavislost na cizich zdrojich.
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Metodika

Prace je rozdélena na ¢ast teoretickou a Cast praktickou. V tivodu mé teoretické ¢asti se
vénuji vymezeni pojmu financovani podniku a v§emu, co zahrnuje. Nasleduje ¢ast, kde
jsem rozebrala pravidla financovani a strukturu kapitdlu. Pravidla financovani jsou
rozebrana jak prostiednictvim obecnych pravidel, tak na =zaklad¢ konkrétnich
doporuceni v podobé bilan¢nich pravidel. Na strukturu kapitalu lze pohlizet z vice
pohledu, které jsou v praci podrobn¢ uvedeny a rozebrany. V dalsi ¢asti teoretické ¢asti
se zabyvam financnim fizenim z pohledu ziskavani prostredkt, které podnik potiebuje
na financovani svych aktivit — at’ uz se jednd o dlouhodobé ¢i kratkodobé zdroje.
Poslednim tématem, 0 kterém se podrobné&ji zminim, je posouzeni finanéni vykonnosti
pomoci finan¢ni analyzy.

V praktické Casti se zabyvam finan¢ni analyzou jedné Ceskobud&jovické firmy, jejiz
vedeni si nepfeje uvadét nazev. Poskytli mi vSak potiebné informace, na jejichz zakladé
jsem mohla provést analyzu a okomentovat ji. Snazim se v ni posoudit financovani
majetku, vyvoj struktury dluhil a finan¢ni vykonnost.

Cilem prace je tedy vyhodnoceni vysledki pomoci finan¢ni analyzy vcetné metodiky
jejich vypocti. Na zékladé vypocitanych finanénich ukazateli formuluji nazor na
»ekonomické zdravi“ hodnocené firmy a snazim se upozornit na ptipadné nedostatky pfi
ekonomickém fizeni. Pro analyzu jsem pouZila udaje z rozvahy a G¢tu ziskl a ztrat za

roky 2006 — 2009.

Tabulka 1: Vychozi ukazatele potiebné pro zhodnoceni

Vychozi ukazatele Zkratka Zdroj
Vysledek hospodarieni b&Zného uetniho obdobi EAT |Rozvahaf. 19
Celkova aktiva CA Rozvaha f. 1
Vysledek hospodareni pfed zdanénim a uroky EBIT |VZZ¥. 41 +F. 27
ObéZny aktiva OA |Rozvahat.7
Zasoby Z Rozvaha . 8
Kratkodobé zavazky KZav |Rozvahaf. 23
Pracovni kapital WC |Rozvahat.7-F. 23
Vynosy V VZZ§. 4
Dlouhodoby majetek DM |Rozvahat.3
Pohledavky P Rozvaha . 10
Cizi zdroje Ccz Rozvaha . 20
Vlastni zdroje \/4 Rozvaha . 14
Nakladové uroky NU |VZZ¥t 27
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VZZ = vykaz ziski a ztrat

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 2: Pomérové ukazatele

Pomérovy ukazatel Zkratka Vypocet
Rentabilita aktiv ROA |EBIT/CA
Rentabilita vlastniho kapitalu ROE |EAT/VZ
Rentabilita trzeb ROS |EATNV
Bézna likvidita BL OA/KZ
Pohotova likvidita PL (OA-2)IKZ
Podil pracovniho kapitalu PPK |WC/CA
Obrat celkovych aktiv OCA |VICA
Doba obratu pohledavek DOP |V/P
Doba obratu zavazki DOZ | Kzav/(PN/360)
Mira zadluzenosti MZ CZ/CA
Urokové kryti UK |EBIT/NU
Kratkodoba zadluzenost Kz Kzav/CA

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Prakticka cast
5 Charakteristika podniku

Historie firmy

Historie identifikacniho ¢isla sahd az do roku 1992, kdy byla firma zaloZena za ucelem
koupé zbozi a jeho dalSiho prodeje. V roce 2004 byla firma odkoupena nynéjSimi
vlastniky za G¢elem provozovani komeréniho call centra. Provoz byl zahajen v dubnu
roku 2005, kdy méla firma celkem 20 pracovnich mist. V roce 2007 se jejich pocet
zdvojnasobil a na konci roku 2008 jiz mélo call centrum 100 pracovnich mist. Posledni
rozsifeni probéhlo v listopadu 2010, kdy spoleénost oteviela sviyj tieti sal call centra,

¢imz se pocet operatorskych mist zvysil na celkovych 150.

Call centrum

Call centrum je prostor, kde operatofi oslovuji po telefonu klienty s nabidkou prodeje

sluzby nebo produktu nebo za uc¢elem provedeni marketingové analyzy — zde hovoiime

0 aktivnim telemarketingu. Pokud operatofi pfijimaji telefonické hovory klientd, fesi

jejich pozadavky, Casto spojené s prodejem — hovoiime o pasivnim telemarketingu.

Cilem (smyslem) prace operatorti call centra je rychle a efektivné oslovit velké

mnozstvi stavajicich i1 potencidlnich zakaznikd, provést prizkum trhu, sjednat schizky,

vytvorit databaze klientli, aktualizovat data, realizovat reklamni kampané, uspé$né

nabidnout produkty a sluzby. V dnes$ni dobé maji call centra velmi Siroké spektrum

sluzeb, které lze rozdé€lit na:

o informacni — vyfizujici poZadavky, které se tykaji ziskani informaci jako napftiklad
informace pro vetejnost ¢i informace o telefonnich ¢islech,

e servisni — se specializuji na pfedprodejni ¢i poprodejni péci, do které patii napiiklad
technicka podpora,

o transakéni — realizujici pozadované operace, typickym piikladem je telebanking ¢i
internet banking,

e prodejni — aktivni ¢i pasivni formou marketingu ziskavaji potencidlni zékazniky

a presvédcuji je ke koupi produktu ¢i sluzeb.
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Hlavni ¢innost

o realizace aktivniho telemarketingu, operatoii telefonicky oslovuji vybrané skupiny
firem nebo domacnosti

e zabezpeCeni obsluhy pfichozich volani, coz zahrnuje provozovani infolinky c¢i
prodejni linky

e poradenstvi v oblasti efektivniho fizeni kontaktnich center v oblasti technologii,

kompetenci nebo procest

ooooo

o Skoleni komunikac¢nich a prodejnich dovednosti
o Skoleni manazerskych dovednosti

e identifikace rozvojovych potieb zaméstnanct

Tabulka 2: Vybrané tidaje spole¢nosti

2006 2007 2008 2009

Vykony 6253 |15636 |30945 |29775
Pfidana hodnota (tis. K¢) 3345 |8483 [20099 |19026
VH celkem (tis. K&) 150 |1424 (2311 |-2472

Pocet zaméstnancu (HPP/DPP) 5/20 5/46 28/174 |92/100

HPP pocet lidi na hlavni pracovni pomér; DPP pocet lidi na dohodu o pracovni ¢innosti

Zdroj: Uget ziski a ztrat, interni zdroj firmy
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Organizacni struktura

U Reditel spoleénosti ’

1 Y

Finanéni U Reditel call centra Obchodni
specialista reditel

Projektovy Manazer

Personalni

manazer

manazer pro rozvoj

Teamleader Administrativni IT Trenéfi/ ,
podpora podpora personalisté
[zsstupee | [[oporstor

Zdroj: Interni materialy firmy

40



Charakteristika vybraného podniku z hlediska kapitalové struktury

Kapitadlovou strukturu ptedstavuji pasiva, kterd tvoii vlastni a cizi kapitdl a Casové

rozliSeni.

Tabulka 3: Kapitalova struktura podniku (v tisicich K¢)

Oznageni PASIVA r(; 'dsl'(z Rok
2006 2007 2008 2009

PASIVA CELKEM (F.14 + 20 + 25) 13 1348 3347 8710 3998
A. Vlastni kapital (F. 15 a2 19) 14 -972 452 2763 289
Al Zakladni kapital 15 100 100 400 400
Al Kapitalové fondy 16 0 0 0 0
A Il Rezervni fondy, neddlitelny fond a ost. fondy ze zisku 17 0 0 S S
A. IV, Vysledek hospodareni minulych let 18 -922 -1072 47 2357
AV Vysledek hospodareni b&zného ugetniho obdobi (+/-) 19 -150 1424 2311 -2473
B. Cizi zdroje (F. 21 az 24) 20 2295 2786 5846 3559
B. I Rezervy 21 0 0 0 0
B. Il Dlouhodobé zavazky 22 0 0 0 0
B. Il Kratkodobé zavazky 23 1340 2167 5451 3252
B. IV. Dlouhodobé bankovni Gvéry a vypomoci 24 955 619 395 307
C. I Casové rozliseni 25 25 109 101 150

Zdroj: Vlastni zpracovani dat z www.justice.cz

Tabulka 3 ukazuje, Ze firma nema zadné rezervy, dlouhodobé zavazky ani kapitdlové
fondy. Rezervni fond je tvofen aZ od roku 2008, jelikoZ se do fondu ptidé€luji procentni
Castky ze zisku z ptedchoziho roku, tedy z roku 2007.

Nejvétsi podil na pasivech firmy maji cizi zdroje (v roce 2006 dokonce 170 % z diivodu
ztraty z minulého roku), jez predstavuji predev§im kratkodobé zavazky vuci
zam&stnancim a dodavatelim. Tyto zavazky jsou vSak pouze stavy ke dni konce
ucetniho obdobi, kdy se faktury ©plati vterminech dané smlouvami
a vyplaty k vyplatnimu terminu, ktery pfipada na 20. den v mésici. Podnik tudiz neni

tak zadluzen, jak se na prvni pohled jevi.
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Graf 1: Struktura kapitalu
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Jelikoz firma zacala fungovat v dubnu roku 2005, je logické, ze nez se etablovala na
trhu a naSla zékazniky, pracovala se ztratou. Musela do svého vzniku a do ziskéni trhu
investovat. Graf ukazuje typicky vyvoj nové firmy v rustu. Je velmi pozitivni, ze firma
jiz po dvou letech dosahla zisku, i kdyz byl jedinym zdrojem financovani v pocatku

pouze jednorazovy vklad spole¢nikii ve vysi 1 mil. K¢.

Graf 2: Struktura vlastnich zdroju (v tisicich K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak je patrné z obrazku, nejlepsim rokem ve sledovaném obdobi je rok 2008. Nejvétsi
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zasluhu na tom ma zisk, kterého se podaftilo dosdhnout poprvé v roce 2007, ¢imz se
vysledek hospodaieni minulych let dostal do kladnych hodnot. Piestoze se v roce 2008
podafilo vysledek hospodateni jesté nékolikrat znasobit, v roce 2009 zaznamenala firma
obrovsky propad vysledku hospodafeni za béZné obdobni (o 207 %). Diivodem bylo
pfedevsim preruseni spoluprace s vyznamnym zakaznikem, velké investice do rozjezdu

novych projektl a investice do technologii.

Graf 3: Struktura cizich zdroju (v tisicich K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Z nasledujiciho grafu struktury cizich zdroji mutzeme vidét, jak rapidné se zvedly
kratkodobé zavazky (o 110 %) v roce 2008 oproti roku 2007. Tento pomér je vSak pouze
okamzikovym stavem, jelikoz vySe kratkodobych zavazku je okamzikovym ukazatelem,
kdy nebyly proplaceny vSechny zavazky vici dodavatelim a zaméstnancim. Ptestoze
kratkodobé zavazky maji tendenci spiSe rust, bankovni tvéry kazdoro¢nim splacenim

¢asti dluhu rok od roku klesaji.
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Vertikalni analyza

Vertikalni analyza sleduje procentni podil jednotlivych pasiv na celkovych pasivech.

Vysledkem je piehled zdrojl, pomoci kterych firma financovala sva aktiva.

Tabulka 4: Vertikalni analyza pasiv (v %)

2006 2007 2008 2009
PASIVA CELKEM 100 100 100 100
Vlastni kapital -72,1 13,5 31,7 7,2
Zakladni kapital 0,1 0,0 0,1 0,1
Kratkodobé fondy 0 0 0 0
Fondy ze zisku 0 0 0,06 0,1
VH z minulych let -68,4 -32,0 0,5 59,0
VH z bé&zného u€etni obdobi -11,1 42,6 26,5 -61,9
Cizi zdroje 170,3 83,2 67,1 89,0
Rezervy 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 99,4 64,8 62,6 81,3
Dlouhodobé bankovni uvéry a vypomoci 70,8 18,5 4,5 7,7
Casové rozliseni 0,0 0,0 0,0 0,0

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak miizeme vidét v uvedené tabulce a v grafu, vétSinovou ¢ést pasiv tvofi cizi zdroje,
pfi¢emz jejich vySe, aZ na rok 2009, kles4. Vlastni kapital vykazuje opaény trend.
Ptic¢inou velkého nartstu cizich zdrojii v roce 2006 je velka ztrata z roku 2005, ktera
zpusobila zaporny vlastni kapital (-72 %) a tudiz i nadmérnou potiebu cizich zdroju
(170 %). V dalsich letech se vSak dafi sniZit cizi zdroje oproti roku 2006 o vice nez
polovinu. Pozadovany pomér vlastniho kapitalu ku cizimu kapitalu je pfijatelny pouze
v roce 2008, kdy je v poméru 1 : 2. V ostatnich letech je pomér neumérné vysoky,
z ¢ehoz by se dalo usoudit, ze je podnik siln¢ zadluzeny. Ve skutenosti tomu tak neni
pfedev§im ze dvou divodi. Prvnim je, Ze v ostatnich letech vyrovnavaji zaporné
vysledky hospodareni z bézného ¢i minulého G¢etniho obdobi. Druhym diivodem je stav
kratkodobych zavazk, jeZ je zaznamenany vzdy ke konci ucetniho obdobi. 60 % téchto

zavazkl tvoii mzdy, jeZ se vyplaci vzdy k 20. dni nasledujiciho mésice.
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Tabulka 5: Vertikalni analyza pasiv v %
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Horizontalni analyza

Horizontalni analyza zkouma zmény absolutnich ukazateld v ¢ase, respektive vyjadiuje
zménu uréité polozky v procentech nebo indexem. Pro zjisténi, o kolik jednotek se
zménila poloZka v Case, pouZijeme absolutni zménu. Relativni zménu pouZzijeme pro

zjisténi zmény polozky v %.
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Tabulka 6: Horizontalni analyza pasiv

2007 2008 2009
PASIVA 2006 abs. rel. abs. rel. abs. rel.
(tis. K&) | (%) | tis. K&) | (%) | (tis. K&) | (%)
PASIVA CELKEM X 1999 148,3 5363 160,2 4712 -54,1
Vlastni kapital X 1424 - 2311 511,3 -2474( -89,5
Vysledek hospodafeni minulych let X -150 - 1119 - 2310 4914,9
Vysledek hospodafeni b&Zného obdobi X 1574 - 887 62,3 -4784 | -207,0
Cizi zdroje X 491 21,4 3060 109,8 -2287| -39,1
Kratkodobé zavazky X 827 61,7 3284 151,5 -2199 -40,3
Dlouhodobé bankovni uvéry a
Vypomoci X -336 -35,2 -224 -36,2 -88 -22,3
Casové rozlieni X 84 336,0 -8 -7,3 49 48,5

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro porovnani je pouzit fetézovy index, ve kterém se srovndvaji hodnoty urcité¢ho

ukazatele v jednotlivém obdobi s hodnotou stejného ukazatele v pfedchézejicim obdobi.

Z tabulky lze tedy vy¢ist, jaké ma firma hodnoty jak v penéznim, tak v procentnim

srovnani oproti pfedchdzejicimu roku. Naptiklad u dlouhodobych bankovnich uvéra

a vypomoci muzeme vidét, jak kazdy rok firm¢ dluh ubyva. V ptipadech, kde v je

dusledku matematickych vazeb vypocet relativnich hodnot nesmyslnou hodnotou, neni

hodnota vycislena.
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6 Druhy financovani podniku

Pti rozhodovani o zplsobu financovani musi firma posoudit riskantnost, dostupnost,
rychlost vyfizeni a vysi nakladu.

Sledovana firma byla v zac¢atku podnikani financovana pouze vkladem spole¢niki ve
vysi 1 milion K¢, kdy si jednotlivi spolecnici vzali spotfebitelsky uvér za standardni
uroky v daném obdobi. Banky totiz nejsou ochotné schvalit ivér zacinajici firmé pouze
na zaklad¢é podnikatelského zdméru.

Nyni podnik vyuziva k financovani firmy kontokorentni tivér (pro pieklenuti doby mezi
dobou odkladu zavazkl a dobou inkasa pohledavek), zisk, zavazky vi¢i zaméstnanciim
¢1 dodavatelim a leasing. Pro technologie a server maji leasing finan¢ni, kdy podnik
ziskal majetek do svého uzivani a nésledné i do vlastnictvi a nemusi platit celou cenu
najednou. Pro osobni automobily vyuzivaji operativni leasing, kde si podnik v ramci
leasingu pronajimd viz na piedem sjednanou dobu, v jejimz prubéhu vyuziva
rozmanitych sluzeb leasingové spolecnosti.

Alternativnim zdrojem pro firmu muze byt naptiklad faktoring, jenz je ale pro firmu
jejich velikosti moc drahy — ro¢né by stal piiblizné¢ 1 milion korun. Navic ma tu
nevyhodu, ze faktoii podnikiim propléci i takové faktury, s jejichz proplacenim nemaji
zadné problémy. Dalsi z moznosti je klasicky uvér, ktery vSak bude opét velmi drahy

(bez ruceni), nebo by podnik musel ru¢it majetkem (s rucenim).

Tabulka 7: Podil kratkodobych a dlouhodobych zdroju (v tisicich K¢)

2006 2007 2008 2009
Kratkodoby kapital 1340 2167 5451 3252

Dlouhodoby kapital -17 1071 3158 596
Zdroj: Vlastni zpracovani

Sledovand firma ma pievazn€ kratkodoby kapital, ktery zahrnuje zavazky vuci
dodavatelim a zaméstnancim. Dlouhodoby kapital piedstavuje vlastni kapital
a dlouhodobé cizi zdroje. Dlouhodoby kapital je jedinym zdrojem financovani, ze
kterého musi firma platit nakladové turoky. V roce 2006 je tato hodnota dokonce
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zéporna, jelikoz vlastni kapital prevysuje dlouhodobé cizi zdroje.

Graf 4: Podil kratkodobych a dlouhodobych zdroji
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Pomiickou pro vytvoteni dlouhodobé finan¢ni stability a rovnovahy jsou doporuceni
V podob¢ bilan¢nich pravidel. Jsou to jednoduché pravidla, jejichz dodrzovanim miize

podnik dosdhnout lepsi finan¢ni situace.

Zlaté bilanc¢ni pravidlo

Tabulka 8: Zlaté bilan¢ni pravidlo dlouhodobych aktiv a pasiv (v tisicich K¢)

2006 2007 2008 2009
Dlouhodoby majetek 100 28 483 290
Dlouhodoba kapital 1055 719 842 3064
Nadbytek kapitalu 955 691 359 2774

Zdroj: Vlastni zpracovani

Zlaté bilan¢ni pravidlo je zde do jisté miry splnéno. Piestoze je dlouhodoby majetek
kryty dlouhodobym kapitadlem, ma podnik nepfiméien¢ velky nadbytek dlouhodobych
zdroj v porovnani s dlouhodobym majetkem. Nejvétsi absolutni rozdil je v roce 2009,
kde kapital prevySuje majetek o 2 774 tisic K¢. Tyto hodnoty ukazuji, Ze podnik miize
svlj nadbytek kapitalu jakkoli 1épe zhodnotit.
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Graf 5: Zlaté bilan¢ni pravidlo dlouhodobych aktiv a pasiv (v tisicich K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 9: Zlaté bilan¢ni pravidlo obéZnych aktiv a kratkodobych pasiv (v tis. K¢)

2006 2007 2008 2009
Obézny majetek 1248 3319 8227 3708
Kratkodoby kapital 1340 2167 5451 3252
Nadbytek kapitalu -92 1152 2776 456

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulek je vidét prekapitalizovani podniku, kde kromé roku 2006, kdy vznikl nekryty
dluh, je ve vSech sledovanych letech potieba ob&ézna aktiva financovat z dlouhodobych
zdroju. Tento zptsob financovani je pro podnik zbytecné drahy, jelikoz nadbytecné
mnozstvi drzeného kapitalu by mohli investovat, coz by jim pfineslo vynos. V roce

2008 byl ¢isty pracovni kapital téméf 3 miliony korun.
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Graf 6: Zlaté bilan¢ni pravidlo obéZnych aktiv a kratkodobych pasiv (v tisicich
K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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Pravidlo vyrovnani rizika

Tabulka 10: Pravidlo vyrovnani rizika (v tisicich K&)

2006 2007 2008 2009
Vlastni zdroje -972 452 2763 289
Cizi zdroje 2295 2786 5846 3559
Nedostatek vlastnich zdroju 3267 2334 3083 3270

Zdroj: Vlastni zpracovani

Podle pravidla by mély byt vlastni zdroje vyssi nebo rovny zdrojim cizim. Piestoze ma
firma ve sledovanych letech vlastni zdroje nizs$i az o vice nez 3 miliony korun, ¢imz
neni pravidlo vyrovnani rizika splnéno ani v jednom roce sledovaného obdobi, podnik
neni tak rizikovy, jak se na prvni pohled jevi. Je to ddno pfedevsim tim, Ze cizi zdroje,
které predstavuji prevazné kratkodobé zavazky, jez tvoii pfedevSim zavazky vici

dodavatelim, jsou zaznamendny ke konci ucetniho obdobi, pfestoze mohly byt

MV

zaplaceny jiz v lednu pfistiho roku.

Graf 7: Pravidlo vyrovnani rizika (v tisicich K¢)
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Pari pravidlo

Tabulka 11: Pari pravidlo (v tisicich K¢)

2006 2007 2008 2009
Dlouhodoby majetek 100 28 483 290
Vlastni kapital -972 452 2763 289
Previs majetku 1072 -424 -2280 1
Zdroj: Vlastni zpracovani
Pari pravidlo tvrdi, ze aby bylo mozné financovat

i Z dlouhodobého ciziho kapitalu, mél by dlouhodoby majetek pievySovat vlastni

kapital. Jestlize tomu tak neni, dochdzi k pfekapitalizovani a ke ztrat¢ efektivity

zpusobu financovani.

Ve sledovaném obdobi firmy je toto pravidlo splnéno pouze v roce 2006, coz zptisobila

Vletech 2007 a 2008 je dlouhodoby majetek

velkd ztradta z minulych let.

nckolikandsobné vétsi nez vlastni kapitdl, coz by podle pravidla mélo byt obracen¢.
Hodnoty ukazuji na ptekapitalizovani, coz znamend, Ze je financovani neefektivni.

V roce 2009 je situace vyrovnana, piesto dlouhodoby majetek nepatrné vlastni kapital

ptevysuje.

Graf 8: Pari pravidlo (v tisicich K¢)
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Vsechna pravidla financovani ukazuji na to, Ze je v podniku vice kapitalu, nez potiebuji
pro jeho financovani.

Zlaté bilan¢ni pravidlo je splnéno jako jediné, ackoliv je podnik ptekapitalizovan
a nehospodarné vyuziva své financni prostfedky. Pravidlo o vyrovnani rizika splnéné
neni, coz ukazuje na rizikovost financovani. Hodnota je vsSak zavisla predevSim na
splatnosti zadvazkl, které to mohou vyrazné ovlivnit. Pari pravidlo je splnéné pouze ve

dvou letech a vypovida téz o prekapitalizovani a neefektivnim zplisobu financovani.
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[/ Zhodnoceni finan¢ni vykonnosti

Absolutni ukazatele byly jiz zhodnoceny v kapitalové struktuie. V této Casti prace je
zpracovan jeSt¢ rozdilovy ukazatel cisty pracovni kapitdl a pomérové ukazatele

rentability, likvidity, aktivity a zadluzenosti.

Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital predstavuje relativné volny kapital, ktery je vyuzivan k zajisténi

hladkého prubéhu hospodarské ¢innosti.

Tabulka 12: Cisty pracovni kapital (v tisicich K¢)

2006
Cisty pracovni kapital -92
Zdroj: Vlastni zpracovani

2007
1152

2008 2009
2776 456

Cim vys3i je &isty pracovni kapital, tim vétsi je pfi dostate¢né likvidnosti jeho slozek
schopnost podniku hradit své finan¢ni zavazky. V roce 2006 ukazatel nabyva zapornych
hodnot, coz znamena, Ze se jedna o tzv. nekryty dluh. V ostatnich letech je vSak kapital

Vv kladnych hodnotéach, coz ukazuje na dobrou platebni schopnost podniku.

Ukazatele rentability
Tabulka 13: Ukazatele rentability (v %0)

2006 2007 2008 2009
rentabilita aktiv ROA -11,13 48,40 34,52 -60,63
rentabilita vlastniho kapitalu ROE 15,43 315,04 83,64 -855,71
rentabilita trzeb ROS -2,40 9,11 7,47 -8,31

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ukazatele rentability hodnoti hospodafeni podniku. Sledovana firma splnila zakladni

vztah mezi ukazateli ROE a ROA, ktery fika, Ze ROE > ROA splnila ve vSech
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sledovanych letech kromé roku 2009. Spolecnost tedy efektivné vyuziva cizi kapitél
a uplatiiuje se zde tzv. efekt finanéni paky. Pro odvétvi Velkoobchod je podle MPO?®
pramérna hodnota za rok 2009 ROA 8 % a ROE 12 %. Ve srovnani s odvétvim se
hodnota ROA ani hodnota ROE firmy neblizi zadné ze sledovanych let. V roce 2006
nabyla hodnota ROE kladné hodnoty v disledku matematickych vazeb, ackoli dosahuje
zapornych vysledki. Ostatni roky jsou pfili§ vzdalené, at’ uz pod, nebo nad primér. Toto
srovnani je vSak pouze orientaCni, jelikoz odvétvi je pfiliS§ obecné v porovnani

s predmétem Cinnosti firmy.

Ukazatele likvidity
Tabulka 14: Ukazatele likvidity

2006 2007 2008 2009
bézna likvidita 0,93 1,53 1,51 1,14
pohotova likvidita 0,93 1,53 1,51 1,14

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ukazatelé likvidity vyjadiuji schopnost podniku splacet své dluhy. Firma patii do
kategorie Velkoobchod, kromé& motorovych vozidel, pro kterou je primérna hodnota™
bézné likvidity 1,86, pohotové likvidity 1,77 a okamzité likvidity 0,36.

Hodnoty bézné likvidity jsou niz$i nez prumérna hodnota oboru, coz ovlivnily
predev§im kratkodobé zavazky. Pohotova likvidita mé stejné hodnoty jako likvidita

béZna, jelikoZ firma nepracuje se zasobami.

Ukazatele aktivity
Tabulka 15: Ukazatele aktivity

2006 2007 2008 2009
obrat celkovych aktiv (nasobek) 4,64 4,67 3,55 7,45
doba obratu pohledavek (ve dnech) 67 36 98 46
doba obratu zavazk( (ve dnech) 77 50 63 39

Zdroj: Vlastni zpracovani

% Odkaz na zdroj: download.mpo.cz/get/41946/46903/561822/priloha001.pdf
19 0dkaz na zdroj: download.mpo.cz/get/41946/46903/561822/priloha001.pdf
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Ukazatel obratu aktiv udava pocet obratek celkovych aktiv v trzbach za dany casovy
interval (zpravidla za rok).

Vysledkem je pocet dnd, béhem nichz je inkaso penéz za kazdodenni trzby zadrzeno
V pohledavkach. Po tuto dobu primérné musi firma cekat na inkaso plateb za své jiz
provedené trzby.

Doba obratu fiké, kolik dni se majetek vyskytuje ve formé pohledavek, resp. za jak
dlouhé obdobi jsou pohledavky v priméru splaceny. Obrat celkovych aktiv by mél byt
vetsi nez 1. Doporucend hodnota je v rozmezi mezi 1,6 a 3 (Kislingerova, E., 2001).
Firma tak nejen ze spliluje predpoklad ve vSech letech, ale dokonce doporuc¢enou
hodnotu ptevySuje. Pokles v roce 2008 je zptsoben piedevSsim velkym nartstem
celkové sumy aktiv.

Ukazatel doby inkasa pohleddvek udava, za jakou dobu primérné zaplati obchodnimu
okoli. V roce 2008 dosdhla doba 98 dni, coz zpusobil velky narast kratkodobych
pohledavek. Ideélni stav je ptiblizn¢€ do 40 dni, coz splituje pouze rok 2007.

Doba obratu pohleddvek by méla byt idealn¢ krat$i nez doba obratu dluhti. V ptipadé, ze
tomu tak neni, by neméla doba obratu pohledavek alespon vyrazné pievySovat dobu
odkladu dluhd, jinak firm¢ hrozi problémy s hotovosti. Tento pozadavek podnik splituje

Vv letech 2006 a 2007, kdy jiz neni ve fazi zalozeni podniku.

Ukazatele zadluZenosti

Tabulka 16: Ukazatele zadluzenosti

2006 2007 2008 2009
mira zadluZenosti (%) 170 83 67 89
urokové kryti (nasobek) 0 36,82 57,83 -49,7
kratkodoba zadluzenost (%) 99 64 62 81

Zdroj: Vlastni zpracovani

Mira zadluzenosti vyjadtuje, kolik procent celkovych aktiv je financovano externimi
zdroji. V roce 2006 ma firma hodnoty, které 1ze oznadit jako velmi nepiiznivé. To je
vSak ddno zacatkem podnikani. V dalSich letech nebyla mira zadluZeni jiz tak
markantni, pfesto nejsou hodnoty jesté idealni.

Urokové kryti podava informace o tom, kolikrat pokryva zisk pied odpoétem troki
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a dani urokové naklady spolecnosti. Pokud hodnota klesne pod 3, je nutné dat pozor na
jeho rizikovost. Hodnoty firmy jsou vSak nesrovnatelné vyssi nez je rizikova hranice. Je
to dano predevsim nizkymi nakladovymi troky, jez firma plati pouze ze zavazku vici
spolecniktim. V roce 2009 je hodnota zaporna z diivodu ztraty.

Kratkodoba zadluzenost je spjata s likviditou prostfedkil. Jelikoz firma ma vysokou

kratkodobou zadluzenost, ma tim padem i horsi likviditu prostredkd.
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Zavér

Prace je zaméfena na finan¢ni analyzu v konkrétnim podniku z JihoCeského kraje.
Z diivodu jeho zalozeni v roce 2005 byly posuzovany roky 2006 — 2009.

Analyza byla provedena ve tfech okruzich, kdy nejdfive byla rozebrana kapitalova
struktura podniku vcetné horizontalni a vertikalni analyzy. Struktura byla rozebrana jak
na kapitalu celkovém, tak na vlastnich i cizich zdrojich. Prestoze ukazatele nejsou
v prvnich dvou letech pozitivni, je to ddno jen tim, Ze se firma nachazi na samém
pocatku fungovani. Hodnoty se dostaly do optimalni vySe jiz ve tietim roce fungovani,
coz je pro rozjizdé€jici podnik vybornym vysledkem. Vertikalni analyza ukazuje, Ze je
podnik financovan piedevsim cizimi zdroji, z nichz jsou nejdominantnéjsi kratkodobé
zavazky vici dodavatelim a zaméstnancim, jez jsou pro podnik oproti vlastnim
zdrojim levnéjsi. Je to pfedevsim z toho divodu, Ze z nich nemuseji platit nakladové
uroky jako u nékterych zavazkl. Horizontalni analyza pasiv zobrazuje nevyrovnany
vyvoj meziroCnich pfirtstkl, ktery je dan predevsim pocateénimi lety podnikani
a vyrovnavanim se s pocatecni ztratou.

V dal§i casti je popsano, jakymi druhy financovani je podnik financovan, coz je
zhodnoceno pomoci bilan¢nich pravidel. Zlaté bilan¢ni pravidlo ukazalo na nadbytek
dlouhodobého kapitalu, ktery podnik mohl né&jakym zplsobem zhodnotit. Podnik
dlouhodobym kapitalem financoval i ob&Zzna aktiva, coz je zbyte¢né drahy zplsob.
Pravidlo vyrovnani rizika neni splnéno ani v jednom roce, z divodu velkého mnozstvi
cizich zdroji. Cizi zdroje vSak zahrnuji ptedevSim kratkodobé zavazky vuci
dodavatelim a zaméstnanciim, tudiz riziko neni tak vysoké. I podle pari pravidla je
podnik prekapitalizovany, coZ je zpisobeno také tim, Ze podnik nedisponuje ptilis
velkym dlouhodobym majetkem.

Posledni ¢ast analyzy zhodnocuje pomérové ukazatele. Zakladni vztah rentabilit (tedy
ze ROE > ROA) je splnén, coz ukazuje na efektivni vyuziti ciziho kapitadlu. Srovnani
s odvétvim je pouze orientacni, presto dosahuji hodnoty v porovnani s odvétvovym
primérem naprosto odliSnych hodnot. I kdyZ jsou hodnoty niz8i neZ primérné hodnoty,
pokryva podnik své zavazky dostatecné. Co se tyka aktivity, jsou hodnoty obratu

celkovych aktiv vyborné. V ptipad¢ nezahrnuti prvnich dvou let podnikani je pfiznivy
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I vztah mezi dobou obratu pohledavek a dobou odkladu dluhd. Prestoze mira zadluZzeni
vykazuje rizikové hodnoty, nasobek urokového kryti neni alarmujici z divodu nizkych
nakladovych troki, nebot’ ty plati spole¢nost v poméru k zadluZeni pouze minimalni.

Pro objektivni vyhodnoceni situace je vSak potiebné hledét nejen na hodnoty z tabulek,
ale také na motiv vlastnikti firmy. Na zaklad¢ analyzy jsem zjistila, Ze se v podniku
nachazi zbytecné mnozstvi finan¢nich prostredkd, coz je ovSem zameér. Pro hospodarské
vykyvy, rist firmy nebo investicni ptilezitosti si zadrzuji financ¢ni prostfedky na uctu

vysledek hospodaieni minulych let, a ne rezervni fondy, jak je obvyklé.
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Summary

VétSina rozhodnuti v podniku musi byt zajiSténa finanénimi zdroji. Podnik je musi
nejdiive ziskat a nasledné rozhodnout o jejich umisténi a struktute. Podnik, 1épe feceno
finan¢ni management, se musi dale rozhodnout, z jakych zdroji bude financovén, aby
zajistil likviditu a solventnost a udrzel si svou finan¢ni rovnovahu a zdravi. Aby podnik
obstal v trznim prostfedi, musi pracovat s co nejvyssi hospodarnosti a vykonnosti.

Prace je zaméfena na financni analyzu, jejiz vypocet je aplikovan na konkrétni podnik
z JihocCeského kraje. Analyza byla provedena ve tiech okruzich, kdy nejdiive byla
rozebrana kapitdlova struktura podniku vcetné horizontalni a vertikdlni analyzy. Dale
jsou popsany druhy financovani a na zavér zhodnoceni finan¢ni vykonnosti.

Analyza ukazala, Ze podnik md nadmérné mnozstvi financ¢nich prostfedki a hodné
ciziho kapitalu. Majitelé vSak maji zdmérné vice kapitalu, neZ momentalné potiebuji,
napiiklad pro financovani hospodaiskych vykyvi, rastu firmy nebo pro investi¢ni

ptilezitosti.

Most decisions in company have to be ensured by financial resources. At first, the
company has to obtain these sources and than to decide on their location and structure.
The company or, better say, financial management have to future decide from each
sources it will be fund to ensure liquidity, responsibility and its financial balance and
health. To compete in financial world, the company has to work with as high economy
and efficiency as possible.

The main aim of this work is financial analysis, whose calculation is applied to concrete
company from the South Bohemian region. The analysis was done in three dimensions,
when firstly the capital structure of the company was analyzed including horizontal and
vertical analysis. Further, types of financing are described and in conclusion the
financial efficiency is evaluated.

The analysis showed that the company has excessive amount of financial resources and
a lot of extraneous capital. However, the owners have purposely more capital than they
need in the moment for example for financing of economic fluctuations, firm growth or

for capital possibilities.
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