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ABSTRAKT

Tato prace se zabyva problematikou fizeni likvidity ve firmé ABC, s. r. o. Cilem je provést
analyzu stavajiciho stavu firmy a jejiho finan¢niho fizeni a navrhnout feseni, které by pfi-
spclo ke zlepSeni likvidity v uvedené spolecnosti. V zavéru projektu je vybrana alternativa,

prostiednictvim které je mozného zlepSeni dosahnout.

Kli¢ova slova: likvidita, pohledavky, rentabilita, zadluZenost, zavazky

ABSTRACT

This dissertation deals with the problem of liquidity control in the firm ABC Ltd. The aim
is to provide the analysis of the current situation of the company and its financial manage-
ment and suggest the solution, which would contribute to the liquidity improvement in the
stated firm. In conclusion of this project there is a chosen option, which could allow ac-

complish some improvement.

Keywords: Liquidity, Claims, Profitability, Indebtedness, Obligation
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UvVOD

Pro spésné vedeni firmy je nutna finan¢ni inteligence klicovych zaméstnanct. Diky zna-
lostem, finan¢ni gramotnosti manazeru je pak snadnéjsi sledovat nové trendy ve spole¢nos-
ti 1 podnikani. Je snadné porozumét déjtim, jez jsou prezentovany ve formé Cisel. Tato Cisla
jsou poté vyuzita k rozhodovani, planovani i motivaci lidi. Je dulezité, aby kazdy jednotli-

vec v tymu byl odborné zdatny a pfispival k plnéni cilt a strategii.

Spole¢nost se mize dostat do situace, kdy vedouci pracovnici jsou natolik zaméfeni na
plnéni uréenych ukazatel, ze si ani neuvédomuji, ze se dostavaji do nezdvidénihodné situ-
ace se stavem penéznich prostfedkt ve firm¢. Je tfeba si uvédomovat diilezitost penéz, to
ze prave ony drzi firmu pohromad¢ a ze finan¢ni gramotnost je klicova. Dulezitym ukaza-
telem finan¢niho zdravi firmy je i vykaz cash flow, jez vypovida o tom, jaka je penézni
pozice firmy, jaké jsou zde uvedeny penézni toky. Penéznim tokiim je potfeba vénovat
velkou pozornost. Je nutné znat likviditu podniku, ale 1 odkud pochézeji penézni zdroje. Je
nutné védét, zda firma splaci své zavazky a v jakém Casovém rozpéti. S tim souvisi umeéni

ovliviiovat stav penéz.

V diplomové praci se budu zabyvat firmou ABC, s.r.o., jejim finan¢nim fizenim a zejména
likviditou podniku. V nékolika poslednich letech se ve firme projevuje nedostatek financ-
nich prostfedkl a s tim souvisi i problémy s dodrzovanim lhit splatnosti u zavazku a fi-
nancovanim vydaji.

4

Cilem prace bude zhodnotit finan¢ni fizeni podniku se zaméfenim se na likviditu, odhaleni
pfiCin absence finan¢nich prostfedkll a navrzeni alternativy feSeni problému, jez by firma

mohla implementovat v redlu.
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1 FINANCNI RIZENI PODNIKU

Finan¢ni management hodnoti finan¢ni vykonnost podniku. K tomu vyuziva metody jako

je napf. finan¢ni analyza nebo planovani financi.

Nyvltova a Marini¢ (2010, s. 11-13, 67) uvadéji, ze finan¢ni fizeni (management) ve své
podstaté spociva ve vybéru optimalni varianty ziskavani externich (a nésledné i internich)
zdroju financovani a jejich uziti z hlediska zakladnich finan¢nich cilti podnikani a s pfi-
hlédnutim k riznym omezujicim podminkdm. Soucasti finanéniho managementu je rovnéz
meéfeni a hodnoceni financni vykonnosti prostfednictvim finanéni analyzy a oceniovani a
soucasti je rovnéz i finan¢ni planovani. Autofi se podrobné&ji zminuji o dlouhodobém fi-
nan¢nim fizeni, jez se dotyka zejména oblasti investicniho rozhodovéani a dlouhodobého
financovani. Zakladnim nastrojem se stava dlouhodoby finan¢ni plan, ktery vymezuje cel-

kovou vysi a optimalni strukturu kapitalu a jeho efektivni vyuziti.

Oliver (2000, s. 125, 137) uvadi, Ze soucasné vedeni filozofie zdlraziuje pouzivani kli¢o-
vych ukazatelti vykonnosti pro sledovani organiza¢ni pohody. Autor uvadi priklady klico-
vych ukazatell vykonnosti. Patii mezi né trh, zakaznici, konkurence, vnitini podnikatelské
procesy, lidské zdroje a finan¢ni ukazatele. Mezi finan¢ni ukazatele fadi rist trzeb, marzi,
Cisty zisk, ziskovost trhu nebo zdkaznika, cash flow, nadmérné a zastaralé hodnoty zésob.
Protoze jednim z klicovych ukazatelli je cash flow, bude v této praci vénovana blizsi po-

zornost financnim prosttedkiim a jejich fizeni, s nimi Gzce souvisi fizeni ¢istého pracovni-

ho kapitalu, jeho sloZek a zejména zajisténi likvidity.

Autofi Nyvltovd a Marini¢ (2010, s. 136) se zminuji o zajiSténi likvidity jako o soucasti
kratkodobého finan¢niho managementu a uvadéji jeho ukoly v souvislosti s optimalizaci
likvidity:

e fizeni likvidity a pracovniho kapitalu

e fizeni kratkodobych aktiv a jejich slozek

e fizeni kratkodobych pasiv a jejich slozek

e sestaveni kratkodobého finan¢niho planu

Nyvltova a Marini¢ (2010, s. 15) uvadéji, ze finanéni fizeni a rozhodovani podniku neni
uskutecnovano izolované od okolniho prostfedi, ale je ovliviiovano existenci odlisnych
z4jmu ruznych subjektd, jez jsou na chovani a vysledcich podniku néjak zainteresovany a

Jsou oznacovany jako stakeholdefi.
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Sedlacek (2010, s. 1) vidi management podniku v zajistovani rentability a likvidity.

"Zalozeni podniku, jeho fungovani, rizné formy spojovani a zanik jsou v trzni ekonomice
!

doprovazeny pohybem penéznich prostredku, podnikového kapitalu a financnich zdroji."

(Valach etal., 1999, s. 11)

Kalouda (2009, s. 11) uvadi, Ze podnikové finance lze chapat jako zdroje financovani pod-

nikatelskych aktivit a jsou jimi penézni prostiedky, kapital a finan¢ni zdroje.

Bermanova, Knigt, Cas (2011, s. 75-76) zminuji nejen charakteristiku penéz, ale objasiuji
1 pojem penézni ekvivalenty. Je jimi vSe, co se mize proménit béhem jednoho dne nebo za

krats$i dobu na penize, pokud je firma potiebuje. Pojmenovavaji je taktéz likvidnimi aktivy.

1.1 Funkce finanéni rizeni

Kalouda (2009, s. 12) uvadi, ze zdkladni funkci firemnich financi je ziskavani penéz a ka-
pitalu z riznych zdrojl (financovani), alokace penéz a kapitalu do riiznych forem nepenéz-
niho majetku (investovani) a rozdélovani zisku (dividendova politika v Sir§im smyslu slo-

va).

Sedlacek (2010, s. 6-7) se stejn¢ jako Kalouda zmifuje o pisobeni faktoru ¢asu a rizika na
financovani podniku. Faktor ¢asu, podle Sedlacka, spociva v ¢asovém nesouladu pficin, tj.
urcitého rozhodnuti a nasledki a vlivu rozhodnuti na ekonomiku podniku. Tedy, ze dne$ni
rozhodnuti ovliviiuje budouci tok penéz. Koruna dnes ma véts$i hodnotu nez koruna zitra,

protoze dnesni koruna mize byt investovana, aby okamzité zacala vydélavat trok.

U faktoru rizika fikd, ze bezpec¢na koruna ma vétsi hodnotu nez rizikové koruna, nebot’
varianta s vét§im rizikem pfindsi 1 vEétsi zisk a varianta s men$im rizikem piinaSi mensi
zisk. Riziko pifinasi moznost ztraty investovanych prostiedkl. Sedlacek rozdé€luje riziko na
vnéjsi (prirodni katastrofy, hospodatské krize, inflace) a vnitini (nespravny odhad poptav-

ky apod.).

Nyvltova a Marini¢ (2010, s. 13) taktéz uvadéji nutnost respektovat principy: faktor casu,
penézni toky, princip Cisté soucasné hodnoty, riziko, princip optimalizace kapitalové struk-
tury, vliv kapitalového trhu, princip planovani a analyzu finan¢nich udaju.

Valach et al. (1999, s. 15-16) uvadi namitky k diivéjsi specifikaci cilti podniku, kterou bylo

dosazeni maximalniho zisku a v podstaté se ztotoziluje s tvrzenim Kalouda, Ze zdkladnim

cilem podnikani je maximalizace trzni hodnoty firmy. Uvadi, Ze je nutné ve finan¢ni poli-
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tice hledat rovnovahu mezi rizikem a ziskovosti. Vedle hlavniho, dlouhodobého finan¢niho
cile podniku existuji i n€které diléi, kratkodobé finanéni cile. Patii mezi né pribézné zajis-
tovani platebni schopnosti (likvidity) podniku.

Landa (2007, s. 15-16) rozd¢luje finanéni fizeni podniku na ¢tyfi zakladni oblasti. Prvni tfi
jsou shodné s funkcemi, které uvadi Kalouda, Ctvrtou oblasti je fizeni, evidence a kontrola
hospodarské stranky ¢innosti podniku. Landa se shoduje s tvrzenim Valacha 1 Kaloudy, ze
zakladnim cilem finanéniho fizeni je maximalizace hodnoty podniku a z tohoto hodnoto-

vého hlediska se na podnik diva jako na nastroj zhodnoceni vlozenych zdrojti.

Synek et al. (2002, s. 233) kladou finan¢nimu fizeni ¢tyti hlavni tkoly. Prvnim tkolem je
opatiovat kapitdl (penize, fondy) pro bézné a mimoiadné potieby podniku, rozhodovat o
jeho struktufe a zménach struktury. Druhy ukol vidi v alokaci kapitalu, ve financovani
bézné Cinnosti podniku aj. Tretim ukolem je rozhodovéani o rozdéleni zisku. V zavéru
vyctu ukoll finanéniho fizeni podniku se nachazi prognézovani, pldnovani, analyzovéani,
kontrolovani a fizeni Cinnosti podniku tak, aby byla zajiSténa finan¢ni stabilita, tedy
schopnost podniku platit své soucasné splatné zavazky, budouci zavazky a rovnéz nepla-

nované vydaje z rezervnich fond.

1.2 Finanéni zdroje

Hrdy a Horova (2009, s. 38) charakterizuji finan¢ni zdroje jako zdroje tvorby penéZznich
prostiedkli a podnikového kapitalu. Jedna se o penize, které podnik napt. ziskd realizaci

vyrobkd, sluzeb, dluhy nebo i formou dotaci.

"Za specificky financni zdroj Ize povazovat i leasing (umoZiiuje okamzité porizeni majetku
bez potrebnych penéznich prostiedkit) a rizné formy zdloh od odbératelii.” (Valach et al.,
1999, s. 13)

1.2.1 Rozdéleni zdroji
V literatufe je zakladni rozdé€leni finan¢nich zdroji autory publikovano shodné.

Ruackova, Roubickova (2012, s. 48) klasifikuji zdroje na vlastni (které je mozné ziskdavat
interné- z vlastni ¢innosti podniku v podob¢ zisku nebo externé- napt. od akcionait) a cizi
(pochazeji pouze od externich subjektil) podle vlastnika zdroje. Proporce, ve kterych jsou
firmou vyuzivany jednotlivé finan¢ni zdroje, nazyvaji finan¢ni strukturou, pokud je fe¢ o

dlouhodobych zdrojich, pak se jedna o kapitalovou strukturu.
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Taktéz Siman a Petera (2010, s. 57-58), Hrdy a Horovéa (2009, s. 38), Vlachynsky et al.
(1993, s. 19) klasifikuji finan¢ni zdroje shodné s Riickovou a Roubickovou.

1.2.1.1 Viastni a cizi zdroje

"Vlastni kapital, je tvoren penéznimi a nepenézinimi vklady majitelii nebo vysledky viastni
podnikatelské cinnosti.” (Siman, Petera, 2010, s. 59)

Rackova, Roubickova (2012, s. 53) uvadeji, ze vlastni kapitdl mize téz obsahovat kapita-
lové fondy, rezervni fondy, nedélitelny fond, vysledky hospodatfeni minulych let a bézného

obdobi.

Hrdy, Horova (2009, s. 39) charakterizuji cizi finan¢ni zdroje jako penize, které podnik

ziskal a musi je vratit do ur¢itého terminu.

d]OUhOdObL
d]ouhodobe m

Obr. 1. Clenéni finanénich zdroji (Rtickova, Roubickova, 2012, s. 48)

zdroje
financovani

vlastni

1.2.1.2 Interni a externi zdroje

Kalouda (2009, s. 18) rozliSuje aktivity, ze kterych vznikaji interni zdroje, v nésledujici
struktufe: odpisy (nezdanénd Cast trzeb zadrzend v podniku), nerozdéleny zisk, rezervni

fondy, rezervy a trzby z prodeje nepenézni ¢asti majetku.

Hrdy, Horova (2009, s. 39-40) nazyvaji financovani podniku z internich zdrojii samofinan-
covanim. Uvadéji rovnéz dvoji pojeti samofinancovani. UZSi pojeti, jednd se o samofinan-
covani z nerozdéleného zisku a Sirsi pojeti, kdy se jedna o vyuziti vSech internich zdroji
podniku. Dale se zminuji o skrytém nebo zjevném samofinancovani. Autorky uvadéji, ze o
skrytém financovani se hovofti tehdy, jestlize jsou vytvatreny skryté (tiché) rezervy, které
nejsou formalné ziejmé. Skryté financovani probihd zejména diky podcenéni podnikového

majetku nebo nadcenéni zdvazki. Zjevné financovani se uskutecniuje oteviene, tj. vykaza-
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nim a pouzivanim jednotlivych zplisobli samofinancovani. Objevuje se v jednotlivych po-
lozkach rozvahy. Zminuji i samofinancovani zakonné (napt. vytvaieni zakonnych rezerv-

nich fondit) nebo dobrovolné (napft. vytvareni dobrovolnych fonda ze zisku).

Kalouda (2009, s. 195) uvadi vyhody a nevyhody samofinancovani. Mezi vycet vyhod
patii, ze samofinancovani nevede k rtstu akcionait, nevede k rustu zadluzeni podniku.
Nevyhodu spatifuje v malé stabilité zdroje (to zaleZi hlavné na kvalité managementu podni-

ku) a v iidajné vysoké cené vlastnich zdroj.

Landa (2007, s. 93) zahrnuje do externich zdroji nejen vklady vlastniki, ale i dotace (jed-
na se o finanéni zdroj v rdmci podpory malého a stfedniho podnikani nebo o dotace ze
strukturdlnich fond Evropské unie), dale avéry od bank (sttednédobé a dlouhodobé inves-

ti¢ni a hypotecni Gvéry) a rovnéz jako externi zdroj uvadi leasing.

— ze zisku (samofinancovani)
sus — z dlouhodobych rezerv
vnitrni P T

— z prostfedkt uvolnénych

zrychlenym obratem kapitélu
Financovanf —
y x — akcie
z vlastnich zdroji —»

vnéjsi — podily

uvér (pujcky)

— bankovni
z cizich zdroji — — dodavatelsky

— odbératelsky

- od zaméstnancii
dluzni dpisy (obligace)
leasing
faktoring
inovované nastroje

Obr. 2. Pfehled druht financovani (Synek a kol., 2002, s. 237)

1.2.2 Odpisy

Jestlize vychozim rozdé€lenim internich zdroji bude rozdéleni podle Kalouda, je nutné se

podrobnéji zminit o odpisech a zisku nebot’ jsou ustfednimi zdroji financovani.

"'Odpisy jsou penéznim vyjadrenim opotrebovani hmotného i nehmotného investicniho
majetku, jsou povazovany za interni financni zdroj, protoze ziistavaji podniku k dispozici.
Zatimco rezervy kryji potenciondlni rizika a ztraty v budoucnosti, k nimz muze, ale nemusi
dojit, opravné polozky pak snizuji hodnotu aktiv podniku docasné, odpisy snizuji hodnotu

majetku trvale a nendvratné." (Rickova, Roubickova, 2012, s. 53)
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Vlachynsky et al. (1993, s. 37) a rovnéz Wawrosz (1999, s. 92) se shoduji v charakteristice
odpisi s jinymi autory. Dopliiuji problematiku o poznatek, ze z hlediska penéznich ptijmu
(cash flow) pfedstavuji Casto hlavni a pfitom stabilni pfijem (zdroj) interniho financovani.
Stabilni proto, ze odpisy jsou jednou z nékladovych polozek, kterou podnik ziskal pro-
sttednictvim trzeb i za ptredpokladu, ze trh uzna cenu vyrobku nebo poskytovanych sluzeb

minimaln¢ na trovni naklada, pottebnych k jejich zhotoveni.

"Odpisovani je ucetni metoda pouzivana za ucelem prirazeni nakladu na zarizeni a ostatni
aktiva k celkovym ndkladiim za zboZi a sluzby ve vykazu zisku a ztraty." (Bermanova, Kni-

gt, Cas, 2006, s. 12)

Kislingerova et al. (2004, s. 280) zminuje odpisy jako soucast ndkladi, jez poté snizuji zisk
a tim 1 odvadénou dan z pfijmu, aniz by byly vydajem. Uvadi rozdéleni majetku do skupin,

zpuisoby odpisovani a k nastudovani i nekolik praktickych ptikladu.

Valach et al (2003, s. 230) tento vycet charakteristik dopliiuje o informaci, ze vyse odpist
zavisi na rozsahu fixniho majetku, jeho ocenéni, odpisovych sazbach a pouzité metodé

odepisovani.

123 Zisk

"'Zisk je vlastné kladny vysledek hospodareni, ktery zjistime z ucetnictvi jako rozdil mezi
vynosy a naklady. Nerozdéleny zisk tvori spolecné s odpisy klicovy financni zdroj podniku

pri financovani investic." (Hrdy, Horova, 2009, s. 40)

Sedlacek (2010, s. 41, 46) uvadi stejné jako Hrdy a Horova, ze zisk nebo ztrata se vypoci-
tava ve vykazu zisku a ztraty. K tomu vSak dodava, ze vykaz zisku a ztraty podrobnéji roz-
vadi vysledek hospodateni vykdzany v rozvaze. Jestlize rozvaha umoznuje posoudit za-
chovani hospodarské stability podniku, vykaz zisku a ztraty informuje o jeho schopnosti
vytvaret dostateCny objem zisku. Diference vykazi spociva v charakteru vykazovanych
dat. Rozvaha zachycuje stavové veliCiny a vykaz zisku a ztraty podava piehled o vysled-

kovych operacich za urcity ¢asovy interval.

V literatute je zisk rozdélovan do mnoha kategorii. Jedna se o nerozdéleny zisk, zisk k
rozdéleni, zisk pred Groky a zdanénim, Cisty zisk, disponibilni zisk aj. V praxi se stale ¢as-
téji pouzivaji anglosaské ndzvy pro razné druhy zisku, napt. EBITDA, EBIT, EBT, EAT.

Tyto zkratky jsou ekvivalenty vySe uvedenych ceskych nazvl pro zisk.
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Kislingerova et al. (2004, s. 41) blize specifikuje jednotlivé formy zisku, které¢ 1ze vyuzivat

pii finan¢nich analyzach. Zde jsou uvedeny jen nekteré.

EBITDA zisk pted odpisy, uroky a dani

EBIT zisk pfed uroky a danémi
EBT zisk pfed zdanénim
EAT Cisty zisk (zisk po zdanéni)

Kislingerova et al. (2004, s. 285) uvadi vyhody a nevyhody zisku. Vyhodu lze spatiovat v
nezvysSovani se objemu zavazkl a v posileni vlastniho kapitalu ziskem, coz ma vliv na sni-
zeni rizika firmy plynouci ze zadluzeni. ProtoZe vSak zisk neni stabilnim zdrojem, navic se

jednd o drazsi zdroj, zde spatiuje Kislingerova jeho nevyhodu.

1.2.3.1 Krdtkodobé a dlouhodobé zdroje

V této Casti je uvedeno zaclenéni zdroju dle riiznych autord. Nékteré zdroje budou pozdéji
zminény detailnéji.
Siman, Petera (2010, s. 62) fadi mezi kratkodobé zdroje (zdroje do 1roku):

e bankovni uvéry (ucelovy, kontokorentni, revolvingovy)
e dodavatelské uvéry

e zavazky viuci zaméstnanclim

e zavazky vuci statu

e odbératelské tivéry

e kratkodobé finan¢ni vypomoci
Mezi dlouhodobé zdroje zatadili (zdroje nad 1 rok):

e dlouhodobé bankovni Gvéry
e dluhopisy

e rezervy

Valach et al. (1999, s. 156, 157, 230) posuzuji zdroje kratkodobého financovani z hlediska
statického a dynamického. Z hlediska statického vyjadiuji stav kratkodobych zdrojii k
urcitému datu (jsou stavovou veli¢inou). Vyjadiuji zdroje kryti (ptivod) obézného majetku.
V rozvaze jsou uvedeny v pasivech ve struktute: kratkodobé zavazky, bankovni uvéry a

vypomoci, ostatni pasiva. Z hlediska dynamického ptedstavuji priristek (tibytek) téchto
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zdrojti. Kratkodobé financovani 1ze tedy chéapat jako financovani obé€zného majetku z krat-
kodobych finan¢nich zdroji (kapitalu). Ve vyctu dalSich kratkodobych zdroji se autofi
shoduji s Simanem a Peterou. Jako hlavni zdroje dlouhodobého financovani investic (kdy
je tieba drzet se zasady, ze dlouhodoby majetek je tfeba kryt dlouhodobymi zdroji) uvadeji
odpisy, nerozdéleny zisk a dlouhodobé rezervy (interni zdroje), dale pak emitované akcie,

dlouhodobé¢ uveéry, obligace, financni leasing a jiné externi zdroje.

Kislingerova et al. (2004, s. 509-520) blize specifikuje néstroje financovani, které se mo-

hou vyskytovat ve formé:

e dodavatelsky uver

e ziloh od odbératelit

e predcasné inkaso pohledavek

e eskont sménky

e b&Zny uvér

e kontokorent

e sménecny program (podnik emituje cenny papir)

e dlouhodoby uvér

e syndikovany uvér (uver poskytovany skupinou bank za jednotnych podminek)

e projektové financovani (financovani projektové spole€nosti, zabezpecené piede-
v§im velkou skupinou bank)

e postoupeni pohledavky

o faktoring a forfaiting

e financovani vyvozu
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Obr. 3. Porovnani zakladnich dluhovych nastrojii financovani

(Kislingerova et al., 2004, s. 520)

Kislingerova (2004, s. 521) uvadi k obr. 3, ze ¢im vice teek se nachdzi u daného nastroje,
tim lepsi hodnoceni v daném kritériu dluhovy néstroj ma. Jako nejvyhodnéjsi je hodnocen
nizky trok, nizké poplatky, vysoky objem, dlouhd splatnost a vysoka flexibilita. Dodava-
telsky uvér

Téma dodavatelskych uvért neni ve vybrané literatute pfili§ hojn€ zmiiiovano, proto je zde
uvedena pouze citace autorit Hrdého a Horové (2009, s. 63), ktefi pfinasSeji stru¢nou cha-
rakteristiku. Dodavatelské tivéry jsou poskytovany odbératelim dodavateli velkych inves-
ti¢nich celkll. Délku uvéru ovlivituje povaha zbozi, soutéz na trhu a podminky konkurence.
Splaceni dodavatelskych uvért se tidi zvyklostmi v jednotlivych odvétvich a poméry na
trhu. Obvyklé jsou Ctvrtletni nebo pololetni ¢i ro¢ni dil¢i splatky, ale byvaji sjednavany i v

mesicni periode.
1.2.4 Kontokorent

Siman a Petera (2010, s. 65) uvadgji, Ze se jedna o kratkodoby uvér, ktery je bankou po-
skytovan na preklenuti ¢asového nesouladu mezi piijmy a vydaji podniku, popf. k financo-
vani pohledavek a zasob. Pro Cerpani uveéru neni stanoven konkrétni Gcel a je Cerpan,
jestlize existuje predpoklad opakovaného Cerpani finan¢nich prostiedkii.

"Kontokorentni 1vér je bézny ticet s moznosti precerpani do urcitého limitu. Cerpdani pro-
biha jednoduse tim, ze spolecnost zada platebni prikaz na uhradu ze svého uctu, ke které-

mu je napojen kontokorent, aniz by na nem méla dostatecny zustatek. Tim se dostane do
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povoleného debetu, ktery je urocen dohodnutou sazbou. Kontokorent je znacnée flexibilni
nastroj. Diky své flexibilite byvaji urokové marze o néco vyssi a objemy zase naopak nizsi
nez u beznych bankovnich uveri cerpanych ve fixnich transich.” (Kislingerova et al., 2004,

5. 514)

1.2.5 Dlouhodoby uvér

Vlachynsky et al. (1993, s. 21) charakterizuje uvéry jako ndvratné penézni vztahy, pfi

nichz véftitel poskytuje konkrétni hodnoty k docasnému pouzivani dluznikovi.

Ruackova, Roubickova (2012, s. 59) uvadéji, ze velikost uvéru a zptisob jeho splaceni
ovliviiuji jednak Groky (coz je soucast finanénich nakladi), jednak penézni toky prostied-

nictvim splatek avéru.

Siman, Petera, (2010, s. 66) zmifiuji, Ze banka Gvér poskytuje na konkrétni exatné vymeze-

ny ucel, za konkrétnich podminek.

U charakteristiky dlouhodobého Gvéru se autofi publikaci nepatrné lisi ve specifikaci doby
trvani zajiSténi avéru. Vlachynsky et al. (1993, s. 21) uvadi, Ze dlouhodoby uvér je uvér s
dobou splaceni vice nez 4-6 let. Kislingerova et al.(2004, s. 515) uvadi, ze nejcastéjsi doba
zajisténi je 3-7 let. Hrdy a Horova (2009, s. 57) povazuji za dlouhodobé uvéry ty se splat-

nosti nad 4 roky.

Kislingerova et al.(2004, s. 515) dopliiuje frekvenci spladceni o pololetni splatky a ptidava
informaci, Ze uroceni byva fixni nebo pohyblivé podle pfani klienta a pro vysi urokoveé
sazby plati stejné zakonitosti jako u bézného uvéru. V tomto pripade byva slozitéjsi jednani
o zajisténi, kdy v tvahu pfipadaji zejména nemovitosti nebo jind dlouhodoba aktiva, u kte-

rych je predpoklad, Ze si udrzi svou hodnotu.

Vlachynsky et al. (1993, s. 21) rozd¢luje Givéry na dodavatelské a finan¢ni. Valach et al.
(1999, s. 225) zminuje jako nejbézn€jsi terminové pijcky, jez jsou nazyvany investicnimi

uvéry, nebot’ umoziuji rozsifovani fixniho majetku.

1.3 Ostatni zdroje

V této kapitole bude vénovana pozornost alternativnim zdrojtim financovani. Tato skupina
finan¢nich zdrojt je v literatufe téZ zmiflovana jako ostatni zdroje, n€ktefi autofi je zatazuji
mezi externi zdroje, jini je nazyvaji zvlastnimi zdroji financovani nebo jsou uvadény jako

soucast cizich dlouhodobych zdroji financovani. Nékteré zdroje, o nichz bude pojednava-
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no v této casti prace, byly okrajové zminény jiz v ptredchozich kapitolach. Divodem je

snaha ukazat nuance rozdé€leni zdroju (jejich fazeni) riznymi autory.

Kalouda (2009, s. 201) definuje alternativni zdroje jako souhrnné oznaceni vice mén¢ ote-
viené skupiny zdroju financovani podniku, které se svoji genezi, komplikovanosti, rozsa-
hem financovanych aktivit (objemem investic) atd. odliSuji od standardizovanych podni-

kovych zdroji, obvykle prezentovanych ve skupinach internich a externich.

Rezndkova et al., Hrdy a Horova se vénuji problematice leasingu, faktoringu a forfaitingu.
Okrajové zminuje leasing i Scholleova. Na rozdil od Scholleové, Wawrosz vénoval leasin-
gu zna¢nou pozornost. Navic se ¢tenafi dozvédi informace o tichém spole€enstvi i riziko-

vém kapitalu. Tato problematika neni ve vybrané literatuie piili§ zastoupena.

1.3.1 Leasing

Leasing je zvlastni forma financovani. Hrdy a Horova (2009, s. 75) pfindseji informaci, ze
se jedna o financovani majetku, jez méa plivod v USA a Velké Britanii. Do Evropy se tento

zpiisob financovani rozsifil v 50. letech 20. stoleti.

Vlachynsky et al. (1993, s. 31) uvadi, Ze se jedna o specificky zplisob financovani inves-
ti¢nich potfeb, nemovitosti, vyrobnich zatfizeni, dopravnich prostfedkil, vypocetni techniky

apod. za pfedem smluvné dohodnutych podminek.

Valach et al. (1999, s. 228) definuje leasing jako pronajem riznych ¢asti majetku za sjed-

nané najemné bud’ na urcité obdobi, nebo na dobu neurcitou s vypovédni lhiitou.

Charakteristika leasingu autory Hrdym a Horovou (2009, s. 75) se pfiliS nelisi od Valacha
etal.

Wawrozs (1999, s. 243) zminuje, Ze k podstatnym znaklim leasingové smlouvy patii nevy-
povéditelnost leasingové smlouvy a skutecnost, ze zdsadni povinnosti souvisejici s vlast-
nictvim pfedmétu leasingu, véetné nebezpeci a rizik, které se k nému vztahuji, prechazeji z
vlastnika na ndjemce uzavienim leasingové smlouvy, respektive pfedanim leasingového
pfedmétu ndjemci k uzivani.

Hrdy a Horova (2009, s. 76) a Wawrosz (1999, s. 243) ¢leni leasing na operativni, jez byva
nazyvan rovnéz provoznim leasingem a na leasing financni, jez se v literatuie vyskytuje 1
pod nazvem kapitdlovy. Vlachynsky et al., (1993, s. 31-32), Siman a Petera (2010, s. 68),
Valach et al. (1999, s. 228) pripojuji k predchozimu rozdéleni jesté klasifikaci zpétny lea-

sing, jez je nazyvan v literatufe i jako nepfimy leasing.
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1.3.1.1 Operativni (provozni) leasing

Siman, Petera (2010, s. 69) uvadéji, ze se jedna se o kratkodoby az stiednédoby smluvni
vztah, ktery lze vypovédét v jeho pritbéhu (napt. prondjem pocitacli, osobnich automobilii
apod.). Jeho soucasti je servis pronajatych véci (pojisténi, opravy apod.), smlouva je uza-
viena na krat$i dobu, nez je zivotnost pronajatého majetku, majetek po skonceni smlouvy

zustava ve vlastnictvi leasingové spole¢nosti.

Valach et al. (1999, s. 228) pfidava informaci, ze platby za ndjemné nemusi pln¢ pokryt
cenu zafizeni. Vlachynsky et al. (1993, s. 32) dopliiuje problematiku postichem, ze se jed-
na o drazsi typ leasingu, kde je zahrnuta rizikova provize, jez si U€tuje pronajimatel pro

ptipad, ze se mu nepodafi pfisluSny majetek dale pronajmout.

1.3.1.2 Finanéni (piimy) leasing

Podle Ruckové a Roubi¢kové (2012, s. 69) je charakteristicky tim, Ze za dobu leasingové-
ho vztahu dojde o uhrazeni 100 % ceny aktiva. Pronajimatel je vlastnikem aktiva (mutze
jim byt pfimo vyrobce nebo leasingova spolecnost), které je predmétem leasingové smlou-

vy a ndjemce je jeho uZivatelem.

Siman Petera (2010, s. 69) uvadgji, ze leasing neni vypovéditelny, splatky musi uhradit
cenu majetku a neni poskytovan servis. Ma charakter plijcky na pofizeni majetku, ktera
umoznuje postupné splaceni pofizeného majetku. Néjemce vétSinou majetek pojistuje a
udrzuje. Kislingerova et al. (2004, s. 289) vénuje tomuto typu leasingu zna¢nou pozornost
a charakterizuje vyhody a nevyhody tohoto leasingu. Jako vyhody uvadi, Ze nedochazi k
jednorazovému velkému vydaji hotovosti a Setii ztraty ze zastaravani majetku. Jako nevy-
hodu vidi jeho vyssi cenu, nebot’ splatky zahrnuji zisk leasingové spolec¢nosti. Jedna se o

nevypovéditelny leasing.

1.3.1.3 Zpétny (nepiimy) leasing

Podle Hrdého a Horové (2009, s. 76) je zpétny leasing charakteristicky tim, ze podnik pro-
da svlij majetek leasingové spolecnosti a ta ho podniku zpétn€ pronajme. Najemce tim zis-
k4 finan¢ni prostfedky, pronajimany majetek prakticky neopusti své misto, avSak podnik
(najemce) ztraci vlastnické pravo k majetku. Siman a Petera (2010, s. 69) uvadgji, Ze toto
feSeni se pouziva v ptipad¢ potteby zajisténi likvidity podniku. Jako nevyhodu vidi konec-

nou vyssi cenu predmétu leasingu.
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1.3.2 Faktoring

Hrdy a Horova (2009, s. 80) charakterizuji faktoring jako kratkodobou formu financovani
podniku. Jedna se o prodej kratkodobé pohledavky podniku pied lhiitou jeji splatnosti fak-

torovi.

Kalouda (2009, s. 201) definuje faktoring jako prodej pohledavek podniku faktorovi, (kte-
rym muze byt banka ¢i specializovana instituce) a tento faktor se tak stava faktickym real-

nym vétitelem.

Rezndkova et al. (2010, s. 93) charakterizuji faktoring jako sluzbu, kterd snizuje vazanost
kapitalu v pohledavkéch, ¢imz podnik dosahne zkraceni doby obratu kapitdlu a pozitivné

ovliviiuje rentabilitu vlozeného kapitalu.

Rezndkova et al. (2010, s. 92) blize specifikuje, o jaké pohledavky se jedna. Uvadi, ze
predmétem faktoringu mohou byt pouze pohledavky z obchodniho styku do doby splatnos-

ti za subjektem s akceptovatelnou bonitou, pficemz doba splatnosti je kratsi nez 180 dnd.

Wawrosz (1999, s. 285) zminuje, ze faktorova spolecnost odkupuje pohledavky, které
vznikaji z dodavek na otevieny ucet, tzn., Ze nejsou zajistény zadnym ze zaru¢nich instru-
menti typu akreditivu, bankovni zaruky, sménky s bankovnim ruc¢enim (avalem). Faktoro-
vé firmy se zamétuji na odkup kratkodobych pohledavek, zpravidla s dobou splatnosti 90
az 120 dni, praveé proto, Ze u nich zpravidla plati, Ze nejsou zajistény Zadnym z uvedenych

instrumentd. U dlouhodobych kontraktl je zajisténi naopak obvyklé.

Autofi se napfi¢ literaturou shoduji v rozdé€leni faktoringu. Hrdy a Horova (2009, s. 80)

rozeznavaji faktoring zjevny, skryty (tichy), bezregresni (pravy) a regresni (nepravy).

Kislingerova et al. (2004, s. 519) uvadi, Ze je rozliSovan faktoring pravy a nepravy. Pravy
je tzv. bezregresni, a je charakteristicky tim, Ze riziko nezaplaceni pohledavky nese fakto-
ringova spole¢nost, jez nema moznost zpétného postihu (regrese) prodavajiciho v ptipade,
ze kupujici pohledavku nezaplati. Reziidkova (2010, s. 92) nazyva tento typ faktoringu téz

faktoringem bez postihu a miize byt ozna¢ovan rovnéz jako faktoring s pojisténim.

Dalsim typem je faktoring nepravy. Kislingerova et al. (2004, s. 519) uvadi, Ze se jedna o
regresni faktoring. Rezndkova et al. (2010, s. 92) jej nazyva téz faktoringem s postihem.
Faktoringova spole¢nost si vyhrazuje pravo na "vraceni" postoupené pohledavky ptavod-
nimu majiteli v piipadé, ze véfitel (kupujici) dluznou sumu v dobé splatnosti neuhradi.

Faktor provéfuje bonitu klienti, ale neptebira rizika jejich insolvence nebo platebni nevtile.
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Faktoringova spolecnost si vyhrazuje pravo zpétného prevodu pohledavky prodavajicimu

(postupiteli pohledavky) v ptipad¢ nezaplaceni pohledavky.

Kislingerova (2004, s. 519) zminuje, ze riziko nezaplaceni pohledavky nese prodavajici.
Dodavatel obvykle inkasuje zalohu ve vysi 80 az 90 % nomindlni ¢astky a doplatek pfi
jejim zaplaceni odbératelem. (Zde je nuance oproti Reziidkové 1 oproti Hrdému a Horove,
kteti uvadeji 60 az 80 %.) Faktoringova spole€nost si uctuje odménu v podob¢ provize a

uroku.

Hrdy a Horova (2009, s. 80) uvadéji, ze zjevnym faktoringem je faktoring, o némz je odbe¢-
ratel informovan a za dodavku plati rovnou faktorovi. U skrytého faktoringu odbératel neni
informovan, plati na Gcet, ktery mu sdélil dodavatel (miiZe to byt jiz ucet faktora). Z téchto

dvou forem ptevlada faktoring zjevny.

Marvanova et al. (1993, s. 154) blize specifikuji jednotlivé ¢innosti: financovani (propla-
ceni pohledavky), inkasni ¢innost (zahrnuje kontrolu splatnosti, popt. vymahani pohledav-
ky), garan¢ni ¢innost (faktor pfejima na sebe riziko, plati odkoupenou pohledavku do vyse

limitu) a informativni ¢innost (poradenstvi, informace o finan¢ni situaci zdkaznika).

Na zavér této Casti prace je nutné uvést vyhody a nevyhody faktoringu. Reziakova et al.
(2010, s. 93) uvadi, ze vyhodou je eliminace rizika nezaplaceni pohledavky, trokového

rizika apod. (u bezregresni formy faktoringu) a taktéz snizeni administrativnich naklad.

Kalouda (2009, s. 202) vidi jako vyhodu rychlé ziskani platebnich prostfedkii pro podnik.
Nevyhodou jsou vysoké néklady faktoringu (kdy firma obétuje rentabilitu likvidité) vCetné

casového rozlozeni plateb.

3. dodavka zbozi
dodavatel ]—b a vystaveni faktury odbératel

1. Zadost o faktoring 7. Ghrada pohledavky
pohledavek nebo garanéni platba

2. uzavfeni smiouvy 6. inkaso pohledavky
o faktoringu v dobé splatnosti

5. pfedfinancovani q—l

y faktoringova W
4. cese pohledavky spoleénost F

Obr. 4. Pribeh bezregresni formy faktoringu (Reznakova et al., 2010, s. 93)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 27

1.3.3 Forfaiting

Wawrosz (1999, s. 292) charakterizuje forfaiting jako moderni zptlisob financovani., jez se
li$i od faktoringu tim, forfaitingové firmy tzv. forfaitéfi, odkupuji od svych klient pohle-
davky, které jsou néjakym zplsobem zajistény, zejména bankovni zarukou, akreditivem,
smeénkou s bankovnim ruenim (avalem). Zajisténi je nutné z diivodu vysokého rizika pla-

tebni neschopnosti dluznika v zahranici.

Kalouda (2009, s. 202) dopliuje, ze se jedna o formu sttednédobého a dlouhodobého uve-

rovani investic, nakupovanych v zahranici.

Wawrosz (1999, s. 292) zminuje, ze forfaitingové smlouvy jsou sestavovany na jednotlivé
pohledavky, nikoliv na soubor pohledavek jako u faktoringu. Forfaiting se pouziva piede-

v§im v zahrani¢nim obchod¢, v posledni dobé se vSak rozsituje i na domaci obchodni vzta-
hy.
Hrdy a Horova (2009, s. 81) upfesiiuji, ze pohledavky pted lhiitou splatnosti odkupuje for-

faitér, kterym je finan¢ni instituce nebo banka.

Reznakova et al. (2010, s. 94) uvadi, ze forfaiting vyuzivaji zejména vyrobci investi¢nich
celkd, kteti timto zptisobem refinancuji pohledavky za dodavku zbozi spojeného s poskyt-
nutim dlouhodobého dodavatelského uvéru. Postoupeni pohleddvek se uskuteciiuje bez
postihu (bez rekursu). Siman a Petera (2010, s. 69) vysvétluji, co znamena odkup bezre-
gresnim zpisobem. Jedna se o odkup, pfi némz se forfaiter vyslovné vzdava prava zpétné-
ho postihu vici prodavajicimu (exportérovi) a prebira na sebe veskera rizika. Reznakova et
al. (2010, s. 94) uvad¢ji, ze forfaitingové spolecnosti obvykle pozaduji, aby Slo o pohle-
davku ve volné sménitelné méné.

Hrdy a Horova (2009, s. 81) vidi hlavni rozdil mezi faktoringem a forfaitingem zajiSténi
pohledavek a delsi dobé splatnosti pohledavek. Forfaiting neni spojen na rozdil od fakto-
ringu s dal$imi doplitkovymi sluzbami.

Wawrosz (1999, s. 292) se vénuje forfaitingu podrobnéji, uvadi i postupy vypoctt pii for-
faitovém financovani.

Marvanova et al. (1993, s. 150) uvadi, ze v evropskych pomérech vychazi diskontni sazba

ze sazby LIBOR.

Wawrozs rozdéluje forfaiting na vyvozni a dovozni. Pfi vyvoznim odkupuje forfaitér po-

hledavky domaciho vyvozce vici zahrani¢nim odbérateliim. Pii dovoznim forfaitingu od-
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kupuje forfaitér pohledavky zahrani¢nich vyvozct vii¢i domécim dovozcim, respektive
vuc¢i dovozeum, jejichz zévazek je zajiStén nékterou z tuzemskych bank, ¢i jinou tuzem-

skou osobou.

Hrdy a Horova (2009, s. 81) spatiuji vyhodu pro dodavatele v tom, ze si nevazou kapital v
pohledavkach, rychle ziskaji penézni prosttedky, zbavuji se rizika nezaplaceni pohledavky,
rizika pohybu devizovych kurza a arokovych mér. Kalouda (2009, s. 203) spatiuje vyhodu
taktéz v rychlé tthrad¢ pohledavky a v pteneseni rizika. Jako nevyhodu uvadi dodatecné a
vysoké naklady. Wawrozs (1999, s. 296) uvadi jako vyhodu moznost zapocist vysi diskon-
tu a dalsi néklady forfaitéra do celkové sumy kontraktu, jestlize se forfaitér podili na kon-

traktu uz od jeho ptipravné faze. Nevyhodu forfaitingu spatiuje Wawrosz ve vyssi diskont-

ni sazbé¢.
avka zboZi
Vyvozce 1. dodavka zboZi devicioe
& |
dodavatel 4. platba sménkou odbérate
s odlozenou splatnosti c
8 2. 24dost o aval
predel Smenky 3. aval banky na sménku I sménky
6. sménecna castka
snizend o diskont rucici banka
7. pfedloZeni sménky k proplaceni
s v dobé splatnosti
forfaitér -
< Xl
8. proplaceni sménecné astky
v dobé splatnosti ‘]
Obr. 5. Prub¢h forfaitingu (Reznakova et al., 2010, s. 94)
1.3.4 Dotace

Vlachynsky et al. (1993, s. 33) charakterizuje dotace jako nenavratné zdroje financovani,
jez jsou ekonomickym nastrojem, jehoz prostiednictvim stat nebo jiny tizemni celek pod-
poruje prosazovani svych zdméri. Charakteristickym znakem dotaci v podminkach trzniho
hospodafstvi je, Ze jsou urCeny k podpofe vybranych spolecensky prospé$nych programt a

ne k podpofte jednotlivych podnik.

Siman a Petera (2010, s. 69) fadi dotace mezi externi zdroje financovani. Cenou za poskyt-
nuti dotace nebyva urok ¢i podil na zisku, ale fakt, ze se dotovany subjekt zavaze provozo-
vat né¢jakou verejné prospésnou, ekologickou ¢i jinou Cinnost. Jako nejvyznamnéjsi zdroje
soucasnosti uvadi strukturalni fondy evropské unie, jez jsou zajimavé objemem poskyto-

vanych penéz a vysi uznatelnych nakladi, které je mozné z dotace uhradit.
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Vlachynsky et al. (1993, s. 33) rozd€luje dotace na pfimé a nepiimé. Pfimé dotace jsou
charakteristické pfisunem penéznich prostfedki do podniku a zvySuji piijmy podniku. U
nepiimych dotaci autofi uvadi, Ze tyto dotace znamenaji snizeni podnikovych vydaja. Jed-
na se zejména o danové ulevy, bezirocné pijcky a pljcky se snizenou urokovou sazbou,
statni zaruka Gveért podnikiim na malo vynosné obory podnikani, bezplatné poradenstvi

malym a stfednim podnikiim a poskytovani vyhodnych statnich objednavek.
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2 VYUZITIi FINANCNI ANALYZY PRO ROZHODOVANI

Rizeni podniku vyZaduje piehled o tom, co se v podniku d&je. Jeho souasti je i vyuZivani

finan¢ni analyzy pro fizeni a rozhodovani.

Siman a Petera (2010, s. 135) charakterizuji zdravy podnik, ktery je rentabilni, solventni a
perspektivni (ma objektivni pfedpoklady pro podnikani v budoucnu). Finanéni zdravi pod-
niku je funkci jeho finan¢niho fizeni. Finan¢ni analyza posuzuje urovenl finan¢niho fizeni

podniku.

Synek et al. (2002, s. 243) uvadi, Ze jakékoliv rozhodovani musi byt podloZeno finan¢ni
analyzou. Na jejich vysledcich je zaloZeno fizeni financi, fizeni a financovani obéznych
investic, cenova a dividendova politika podniku aj. Jako zdroje pro finan¢ni analyzu jsou

pouzity nejen interni udaje, ale i externi, tj. idaje o jinych podnicich.

Vyznam financni analyzy spoc¢iva v rozsireni vypovidaci schopnosti ucetnich vykazii o in-
formace vedouci k detailnimu posouzeni ucinnosti financniho rizeni." (Siman, Petera,

2010, s. 135)

Scholleova (2008, s. 149) uvadi, Ze uzivateli jsou vSichni tzv. stakeholders, tj. osoby, které
jsou n¢jakym zplisobem zainteresovdny na ¢innosti podniku, vlastnici, investofi, banky a
jini véftitelé, stat a organy statni spravy, zékaznici, dodavatelé, konkurenti, manaZzeti, za-
méstnanci. Zakladnimi informac¢nimi zdroji pro finan¢ni analyzu jsou rozvaha, vykaz zisku
a ztrat, vykaz cash flow. Pfi analyze je aplikovano né€kolik zékladnich technik, jimiz jsou
horizontalni a vertikalni analyza ucetnich vykazli, analyza pomérovych ukazatelii, rozbor
pracovniho kapitdlu, souhrnnych ukazatell finan¢niho zdravi, ukazatel EVA a srovnéni. V

praci bude vénovana pozornost jen nékterym z téchto technik.

V literatufe je mozné se téZ potkat s rozdilnym uspotddanim ukazateld, jichz je znaéné
mnozstvi, ale nuance nejsou pfili§ podstatné. V praci je uvedeno rozdéleni dle Kislingerové
a Hnilici. Kislingerova, Hnilica (2005, s. 31) bliZe specifikuji vertikalni a horizontalni ana-
Iyzu a ptidavaji informaci o pomérové analyze. Pomérova analyza dava do "poméru" po-
loZzky vzajemné mezi sebou a jedna se o soustavu ukazatel. Mezi tyto ukazatele jsou zata-
zeny: ukazatele rentability, likvidity, aktivity, zadluZenosti, produktivity prace, kapitalové-

ho trhu a vykonnosti

V dalsi ¢asti prace budou blize rozebrany ukazatele likvidity a zadluZenosti, které jsou

ukazateli finan¢ni situace ve firmeé.
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2.1 Ukazatele likvidity

"Trvald platebni schopnost je jednou ze zdkladnich podminek tispésné existence podniku v
podminkdch trhu. V souvislosti s platebni schopnosti je mozné se setkat s pojmy solvent-
nost, likvidita a likvidnost. Likvidita je momentalni schopnost uhradit splatné zavazky. Je

meéritkem kratkodobé nebo okamzité solventnosti.” (Malach et al., 1999, s. 108)

Rackova a Roubickova (2012, s. 116) dopliuji pojem likvidita o informaci, ze se tento
pojem pouziva ve vztahu k likvidité ur€ité slozky majetku. Zminuji jesté likviditu podniku,
jez je vyjadienim schopnosti podniku uhradit v¢as své zdvazky. Reznakova et al. (2010, s.

19) definuje likvidnost i likviditu shodné jako Rlickova a Roubickova.

Podle Simana a Petery (2010, s. 146-147) ukazatele likvidity vyjadiuji potencidlni schop-
nost podniku splacet svoje kratkodobé zavazky v dohodnutych terminech a vysi. Jestlize

podnik trvale zajist'uje uhradu splatnych zévazki, hovotfime o podniku solventnim.

Zelinka et al. (1993, s. 7) charakterizuje ukazatele likvidity jako ukazatele, které porovna-
vaji k jednomu okamziku ob&zny majetek se splatnymi, respektive v nejblizsi dobé splat-

nymi zavazky a tim ukazuji platebni schopnost podniku.

Autofi Synek et al. (2002, s. 244), Zelinka et al. (1993, s. 8), Petiik (2005, s. 265-266)
uvadéji existenci dvou standardné pouzivanych pomérovych ukazatel solventnosti. Jedna
se 0 béznou likviditu, téZ zminovanou v literatufe jako bézny pomér (current ratio) nebo
znamy pod nazvem pomeérovy ukazatel pracovniho kapitdlu anebo uvadénou jako celkova
likvidita. Druhy ukazatel pfedstavuje rychlou likviditu téZ zminovanou jako rychly pomér

(quick ratio).

Siman a Petera (2010, s. 147) uvadgji, stejné jako Scholleova (2008, s. 163), tfi modifikace
likvidity pouzivané v praxi. Shodné ¢leni ukazatele 1 Knapkova s Pavelkovou (2010, s. 90-
91). V diplomové praci bude vychazeno z rozdeleni likvidity, které uvadi Knapkova a Pa-

velkova. Jedna se o:

e béznou likviditu (téZ uvadénou jako likviditu III. stupné)
e pohotovou likviditu (likvidita II. stupng)
e okamzitou likviditu (v literatufe téz zminovana jako hotovostni, penézni nebo 1.

stupné)

Landa (2007, s. 32) uvadi vyhody a nevyhody méfeni a hodnoceni likvidity. Vyhodu spat-

fuje v relativni snadnosti a rychlosti vypoctu jednotlivych ukazatelt, pii respektovani za-
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kladnich pravidel vykazovani polozek ¢istého pracovniho kapitdlu. Management tak ma k
dispozici okamzité udaje o stavu a vyvoji riznych stupna likvidity. Jako nevyhodu vidi
jejich zaméfeni jen na oblast pracovniho kapitalu, tj. na obézny majetek a kratkodobé za-

vazky.

Kleinebeckel (1993, s. 28) uvadi n€kolik pravidel, jeZ jsou nazyvana Zlatymi pravidly fi-
nancovani a byla vytvofena pro posouzeni a hodnoceni financovani. Zde budou uvedena
jen néktera z nich. Napft. Zlaté pravidlo financovani, které tika, ze dlouhodobé investice se
nesmi financovat kratkodobymi prostiedky nebo Zlaté pravidlo vyrovnavani rizika, které

urcuje, ze vlastni zdroje maji pokud mozno ptesahovat cizi aj.

2.1.1 Bézna likvidita

Knapkova s Pavelkovou (2010, s. 90) uvadéji, ze ukazatel udava, kolikrat pokryvaji obézna
aktiva kratkodobé cizi zdroje podniku. Valach (1999, s. 109) doplituje, Ze to znamena, ko-
likrat je podnik schopen uspokojit své vétitele, kdyby proménil veskerd obézna aktiva v
daném okamzZiku v hotovost. Tento ukazatel méa vyznam pfedevsim pro kratkodobé vétitele
podniku a poskytuje jim cennou informaci, do jaké miry jsou jejich kratkodobé investice
chranény hodnotou majetku (aktiv), nebot’ véfitelé podstupuji urcité riziko, Ze jim zavazky

nebudou splaceny.

R T obézna aktiva
bézna likvidita = — —— , (@)
kratkodobé cizi zdroje

BéZnou likviditu nazyvaji Knépkova a Pavelkova (2010, s. 90) likviditou tfetiho stupné.
Pii vypoctu ukazatele by méla byt zvazena struktura zasob a jejich realistické ocenéni
vzhledem k jejich prodejnosti. Neprodejné zasoby by mély byt pfi vypoctu ukazatele ode-
¢teny, nebot” nepfispivaji k likvidit€¢ podniku. Do vypoctu by nemély vstupovat ani nedo-
bytné pohledavky. Doporu¢end hodnota ukazatele je v rozmezi 1,5 az 2,5. Scholleova
(2008, s. 163) uvadi doporucenou hodnotu v rozmezi 1,8 az 2,5. (Toto se jiz v dnesni dobé
jiz nepouziva.) Kratkodobé zavazky, pouzité pro vypocet, jsou zdvazky splatné do 1 roku a

nezahrnuji se do nich kratkodobé bankovni uvéry.

Valach et al. (1999, s. 110) uvadi, Ze pfi hodnoceni ukazatele bézné likvidity se mize do-

spét k zajimavému poznatku. V obdobi recese, kterd ma vliv na omezeni provozni ¢innosti
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podniku, jsou snizovana ob&zna aktiva a rovné€z zavazky, muze dojit k nartistu tohoto uka-
zatele. A v obdobi konjunktury, kdy podnik za¢ind prosperovat, narustaji polozky obéz-
nych aktiv (zvySuji se zasoby, pohledavky apod.) a rovnéz se zvySuji kratkodobé zavazky,
projevi se to v poklesu ukazatele bézné likvidity. Miize zde dojit k situaci, kdy rtst ukaza-
tele bézné likvidity je projevem nepiiznivého vyvoje podnikatelské ¢innosti firmy a nao-
pak pokles ukazatele mtze nastat, jestlize podnik Gspésné rozviji svou ¢innost a prosperu-

je.
2.1.2 Pohotova likvidita

Landa (2007, s. 28) uvadi, ze ukazatel je pomérem souctu kratkodobych pohledavek ke
kratkodobym zavazklim a vyjadiuje, kolik K¢ rychle likvidniho majetku pfipadé na 1 K¢
kratkodobych zavazka.

V literatute je pohotova likvidita nazyvana téz likviditou II. stupné nebo téz "acid test" a

autofi se shoduji na doporuc¢ené hodnoté ukazatele. Je jim rozmezi 1 az 1,5.

Valach et al. (1999, s. 111) nastifiuje problematiku vypoctu ukazatele. Pfi vypoctu se bere
v uvahu struktura obéZznych aktiv z hlediska likvidity. Pomé&fuje jen tzv. pohotova obézna
aktiva ke kratkodobym zavazklim. SpiSe nez samotna hodnota ukazatele, respektive jeji
porovnani s hodnotami ukazatele v jinych podnicich je uzite¢né sledovat jeji vyvoj v Case.
Ve srovnani s pifedchozim ukazatelem se vSeobecné povazuje za mnohem praktictéjsi. Z
analytickych diivodl se povazuje za uZitecné srovnavat oba ukazatele. Vyssi hodnota bude
ptiznivéjsi z hlediska vetiteld, méné vSak z pohledu akcionafi nebo vedeni podniku. Zna-
menalo by to, Ze znacny objem obéznych aktiv je vazan ve form¢ pohotovych prostiedk,
které ptinaSeji maly nebo zadny urok. Jejich nadmérné vyse vede k neproduktivnimu vyu-
zivani do podniku vlozenych prostfedkli a tim negativné ovliviiuje celkovou vynosnost
vloZenych prostiedkll. Proto se podnik musi snazit stanovit si optimalni vysi a strukturu
pohotovych obéznych aktiv. Optimalizaci struktury kratkodobych aktiv se zabyva oblast

fizeni zasob, pohledavek a penéznich prostredki.

Pohotovou likviditu vypocteme nasledovné (Knapkova, Pavelkova, 2010, s. 91):

kratkodob¢ pohledavky+kratkodoby finan¢ni majetek (2)

pohotova likvidita = kratkodobé cizi zdroje
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2.1.3 Okamzita (hotovostni) likvidita
Tento druh likvidity je v literatufe nazyvan penézni likviditou a taktéz likviditou I. stupné.

Landa (2007, s. 27) charakterizuje ukazatel okamzité likvidity jako pomér finan¢niho ma-
jetku ke kratkodobym zavazkiim a vyjadiuje, kolik K¢ likvidniho majetku (penézni pro-
sttedky na bankovnich uctech a v pokladné, ceniny a kratkodobé cenné papiry) pfipada na

1 K¢ kratkodobych zavazku.

Baran et al. (2006, s. 31) uvadi, ze ukazatel vypovidd o vztahu mezi nejlikvidnéjsi ¢asti
majetku a kratkodobymi zavazky. Kratkodobymi zavazky jsou zavazky z obchodniho sty-
ku, bézné bankovni uvéry, kratkodobé financni vypomoci, tedy vSechny dluhy podniku

splatné do 1 roku v¢etné splatek sttedné a dlouhodobych uvéri.

Knapkova a Pavelkova (2010, s. 91) uvadéji doporuc¢ené hodnoty ukazatele v rozmezi 0,2

az 0,5. Vysoké hodnoty svédc¢i o neefektivnim vyuziti prostredka.

Z literarnich prament vyplyva, Ze v riznych odvétvich mize byt dosahovano odlisné hod-

noty likvidity.
Vypocet hotovostni likvidity (Knapkova, Pavelkova, 2010, s. 91).

kratkodoby financtni majetek (3)

hotovostni likvidita = - — ;
kratkodobé cizi zdroje

2.2 Solventnost

Ruckova a Roubickova (2012, s. 116) uvadeji, Zze nedostatek likvidity vede k nevyuziti
ziskovych pftilezitosti nebo k neschopnosti platit zdvazky a miize vést k bankrotu. Existuje
tedy pfimé zavislost mezi pojmy solventnost a likvidita. Souvislost téchto pojmt 1ze vy-

svétlit tak, Ze podminkou solventnosti je likvidita.

"Solventnost je obecna schopnost podniku ziskat prostredky na uhradu svych zavazki. Sol-
ventnost je relativni prebytek hodnoty aktiv nad hodnotou zdvazki." (Valach et al., 1999, s.
108)

Hrdy a Horova (2009, s. 114) definuji solventnost jako dlouhodobou schopnost podniku

hradit své zavazky v terminech splatnosti.
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2.3 ZadluzZenost

Kislingerova et al. (2004, s. 85) charakterizuji zadluzenost jako vyuzivani cizich zdroji k
financovani podniku. U velkych podnikll je nemyslitelné, aby podnik financoval vsechna
aktiva z vlastniho kapitalu nebo naopak jen z kapitalu ciziho. Pouziti vlastniho kapitalu by
znamenalo sniZzeni celkové vynosnosti vlozeného kapitalu. Financovani cizim kapitdlem
neni rovn€z mozné, protoze v pravnich predpisech je zakotvena urcitd povinna vyse vlast-
niho kapitalu pfi zahdjeni podnikdni. Ukazatele zadluZenosti jsou ovliviiovany ¢tyfmi za-
kladnimi faktory, které podniky zvazuji. Jsou jimi dané, riziko, typ aktiv a stupeni finan¢ni

volnosti podniku.

"Nizky pomeér vlastniho kapitdlu k cizimu se povazuje za urcitou financni slabost podniku a

ohrozeni stability vzhledem k spoléhani se na cizi kapital." (Valach et al., 1999, s. 105)

Hrdy a Horova (2009, s. 129) zminuji, Zze v souvislosti se zadluZenosti je nutné sledovat
rovnovahu mezi finanéni a majetkovou strukturou. Podnik by mél pouzivat cizi kapital,
jestlize vynosnost dodate¢né ziskaného dluhového kapitdlu je vyssi, nez jsou néklady spo-

jené s jeho pouzitim (tj. trok ciziho kapitalu).

Scholleova (2008, s. 167) uvadi, Ze pii analyze zadluZenosti je tieba zjiStovat i objem ma-
jetku, ktery si firma pofidila formou leasingu. Jelikoz se aktiva ziskana formou leasingu
neobjevuji v rozvaze, ale jen jako naklad ve vykazu zisku a ztréat, ukazatele zadluzenosti
tak neprozradi celou zadluzenost podniku. Proto je nutné zadluZzenost hledat u ukazatelii na

bazi vysledovky.

Knapkova a Pavelkova (2010, s. 84-87) uvadéji, ze pii vypoctu zadluzenosti se sleduje
nekolik ukazateld. Jsou jimi: celkova zadluzenost, mira zadluzenosti, irokové kryti, doba

splaceni dluhti, kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji

Bliz8i pozornost bude vénovana jen nékterym z nich.

2.3.1 Celkova zadluZenost

Celkova zadluzenost je zakladnim ukazatelem zadluZenosti. Scholleova (2008, s. 149)
uvadi, ze zvysujici se podil ciziho kapitalu na celkovém kapitdlu znamena rist zadluzenos-

ti a tedy rizika dodavatell ciziho kapitalu (véfitell) 1 akcionai.

Knapkova s Pavelkovou (2010, s. 84) doporucuji hodnotu v rozmezi 30-60 % a téZ respek-

tovani prislusnosti k odvétvi.
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, v cizizdroje
celkova zadluzenost = ——-21%_ (4)
aktiva celkem

2.3.2 Mira zadluzZenosti

Ukazatel mira zadluzenosti pométuje cizi a vlastni kapital. Tento ukazatel je vyznamny pro
bankovni instituce, nebot’ je signalizaci, do jaké miry by mohly byt ohroZeny naroky véfi-
telt. Doporuc¢ovanou hodnotu tohoto ukazatele je hodnota mensi nez 1. (Knapkova, Pavel-

kova, 2010, s. 85)

cizizdroje
—— (®)

mira zadluzenosti = ——
vlastni kapital

2.3.3 Kiryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji

Pro vypocet ukazatele kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji plati nékolik pra-

videl.

Knépkova, Pavelkova (2010, s. 87) uvadéji, Ze zde plati zlaté pravidlo financovani, Ze
dlouhodoby majetek by mél byt kryt dlouhodobymi zdroji. Pti vysledku niz§im nez 1 musi
kryt podnik ¢ast svého dlouhodobého majetku kratkodobymi zdroji a miize mit problémy s
uhradou svych zavazki. Podnik je podkapitalizovan, Cisty pracovni kapitdl je zaporny.
Jedna se o agresivni strategii financovani, ktera je sice levnéjsi, ale velmi rizikova. Pti pfi-
li§ vysokém poméru je sice podnik finan¢né stabilni, ale drahymi dlouhodobymi zdroji
financuje pftili§ velkou ¢ast kratkodobého majetku- podnik je ptekapitalizovan, méa vysoky
podil ¢istého pracovniho kapitalu na obéznych aktivech. Jedna se o konzervativni strategii
financovani, ktera je bezpecnd, ale drazsi. Pokud podnik voli preméiené kryti dlouhodobé-
ho majetku dlouhodobym kapitdlem, mluvime o neutrdlni strategii financovani. Znamena
to, ze podnik ma takovou vysi Cist¢ho pracovniho kapitalu, ktera tvoii dostatecny, ale ne

nadbytec¢ny pol§tat pro operativni fizeni obéznych aktiv a kratkodobych zavazki.

. . .. vlastni kapital+dlouhodobé cizi zdroje
kryti dlouh.majetku dlouh. zdroji = E — ] (6)
dlouhodoby majetek

V literatute jsou uvadény faktory, jez maji vliv na likviditu podniku. Jedna se o vyse zmi-

novanou zadluzenost, fizeni €istého pracovniho kapitalu a fizeni investi¢nich projekti.
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2.4 Cisty pracovni kapital

Jedna se o rozdilovy ukazatel. Landa (2007, s. 18) uvadi, ze zékladem metod analyzy
likvidity orientovanych na stavy je posouzeni vztahu mezi majetkovymi a zavazkovymi
polozkami rozvahy. Jedna se o vztah mezi slozkami &istého pracovniho kapitalu. Cisty
pracovni kapital tedy vyjadiuje hodnotu ¢istého disponibilniho provozniho kapitalu, vyuzi-

teln¢ho pro provoz podniku.

Kislingerova a Hnilica (2005, s. 42) uvadéji, ze se jednd o dlouhodoby zdroj pro financo-
vani bézného chodu firmy, jeZ ma podnik k dispozici. Hrdy a Horova (2009, s. 123) se
zminuji o Cistém pracovnim kapitdlu jako o vyznamném indikatoru platebni schopnosti
podniku. Cim vys§i je &isty pracovni kapital, tim vétsi by méla byt pii dostateéné likvid-
nosti jeho slozek schopnost podniku hradit své finan¢ni zavazky. Pozadavkem je kladna

hodnota. Jestlize nabyva zapornych hodnot, jedna se o nekryty dluh.

Knapkova a Pavelkova (2010, s. 81) jej nazyva taktéZ provoznim kapitdlem a vypocte se

jako rozdil mezi obéznym majetkem a kratkodobymi zdroji.

Grigham et al. (2013, s. 790-791) se zabyva pracovnim kapitalem, zde jsou uvedeny jeho

definice a rozdé¢leni pracovniho kapitélu.

., Working capital management involves two basic questions: 1). What is the appropriate
amount of working capital, both in total and for each specific account, and 2). how should

working capital be financed?

Here are some basic definitions and concepts. Working capital sometimes called gross
working capital simply refers to current assets used operations. Net working capital is de-
fined as current assets minus all current liabilities. Net operating working capital (NOWC)
is definid as operating current assets minus operating current liabilities. Generally,
NOWC is equal to cash required in operations, accounts receivable, and inventories, less
accounts payable and accruals. Marketable securities not used in operations, cash in ex-
cess of operating needs, and other short-term investments are generally not considered to

be operating current assets, so they are typically excluded when NOWC is calculated. The
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firm itself determines how much of its cash is required for operations, but all of the cash of
most firms is used in operations. “ (Brigham et al., 2013. s. 790-791)"

Landa (2007, s. 76) uvadi, ze fizeni Cist¢ho pracovniho kapitalu spo¢iva v fizeni jednotli-
vych slozek, tj. zasob, kratkodobych pohledavek, penéznich prostiedk a kratkodobych

zavazku.

24.1 Zasoby

Landa (2007, s. 80) charakterizuje ukazatel doba obratu zasob jako hodnotu, ktera infor-
muje o dobé€, za kterou se prumérné obrati zasoby jako celek. Knapkova s Pavelkovou
(2010, s. 103) charakterizuji dobu obratu jako dobu ptechodu penéznich fondu ptes vyrob-
ni a zbozni formy do penézni formy. Cim kratsi je doba obratu ve dnech, tim lépe pro pod-

nik.

) o csob
doba obratu zisob = BV SIAVZAS0D o 360 @)

trzby

Valach et al. (1999, s. 103) uvadi, Ze u zasob je mozné, stejné jako u pohledavek, vypocitat
obratovost zasob. Vysledkem je pocet obratek tzn., kolikrat se pteméni zasoby v ostatni

formy ob&zného majetku, az po prodej hotovych vyrobki a opétovny nakup zasob.

1! Rizeni pracovniho kapitalu zahrnuje dvé zakladni otazky: 1). Co je pfiméfené mnoZstvi
pracovniho kapitalu, a jak by mél byt celkem a pro kazdy zvlastni ucet, 2). financovan pro-

vozni kapital?

Zde jsou nékteré zdkladni definice a pojmy. Pracovni kapital byva n¢kdy nazyvan hruby
pracovni kapital, odkazuje se na aktualni aktiva pouzivana operacemi. Cisty pracovni kapi-
tal je definovan jako kratkodoba aktiva minus viechny kratkodobé zavazky. Cisty provozni
pracovni kapitdl (NOWC) je definovan jako provozni obéZna aktiva minus kratkodobé
zévazky provozu. Obecné plati, NOWC se rovna hotovosti pozadované v provozu, pohle-
davky a zasoby, mén¢ zavazky a vydaje ptiStich obdobi. Obchodovatelné¢ cenné papiry
nepouzivané pii operacich, hotovost presahujici provozni potfeby a ostatni kratkodobé
investice se obecné nepovazuji za provozni ob&zna aktiva, tyto jsou obvykle vylouceny,
pokud se pocita NOWC. Firma sama o sob& urcuje, kolik je zapotiebi téchto penéznich

prostiedkt pro operace, ale vétsina firemnich penéz je pouzivana v provozu.
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, trzb
obratovost zasob = —> (8)
zasoby

2.4.2 Pohledavky

Landa (2007, s. 82) uvadi, ze pohledavky vznikaji, kdyz existuje ¢asovy nesoulad mezi
vznikem obchodni operace a okamzikem uhrady ceny za tuto dodavku. Vyhodou pohleda-
vek je platebni podminka (tedy odklad platby po urcitou dobu) a délka odkladu platby.
Jako nevyhodu spatfuje Landa riziko nesplaceni pohledavky a pfi financovani obchodnim
uvérem zvysSené financni ndklady. Kli¢ovymi problémy jsou minimalizace doby mezi

vznikem a uhradou pohledavky a minimalizace rizika, Ze pohledavka bude uhrazena.

Knapkova a Pavelkova (2010, s. 103-106) uvadéji zptisoby vypocti ukazateld o stavu po-
hledavek. Jsou jimi doba obratu a obratovost pohledavek.

primérny stav pohledavek
Y X 360 9)

doba obratu pohledavek = -
triby

O tomto ukazateli autorky dale uvadéji, ze vyjadiuje obdobi od okamziku prodeje na ob-
chodni uvér, po které musi cekat, nez obdrzi platby od odbératelti. DelSi primérna doba

inkasa pohledavek znamend vétsi pottebu uveért a tim i vyssi naklady.

. 7b
obratovost pohledavek = L — (10)
pohledavky

U tohoto ukazatele plati, ze ¢im vétsi jeho hodnota, tim 1épe. Ukazatel méfti, zda je velikost

pohledavek k soucasnym nebo budoucim hospodaiskym aktivitdm pfimeiena.

Valach et al. (1999, s. 104) charakterizuje ukazatel jako ukazatel, ktery udava, jak rychle

jsou pohledavky pfeménovany na penize.

Scholleova (2008, s. 88) vidi jako zpusob fizeni pohledavek motivacni nastroj, tj. poskyt-
nuti skonta. Jednd se o pobidku odbératele k rychlejsi platbeé, kdy odmeénou je mu urcita
sleva. Pozitivem je poté snizeni objemu pohledavek i rizika nedobytnosti, negativem je

snizeni skute¢né ceny vyrobku.

Valach et al. (1999, s. 135) uvadi moznosti tfidéni pohledavek. Napft. dle subjektt, podle
mista dluZnika, na kratkodobé a dlouhodobé, podle rizikovosti apod. Rizeni pohledavek

chapou autofi jako ¢innosti podniku smétujici k optimalnimu usmériiovani pohledavek.
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2.4.3 PenéZni prostiedky

Jedna se kratkodobé financovani. Valach et al. (1999, s. 140-141) uvadi, ze se jedna o ho-
tovost a prostiedky na bankovnich uctech. DalSi moznosti jsou ceniny, Seky, poukazky na
zbozi.

Hrdy a Horova (2009, s. 111) uvadéji, Ze tizeni penéznich prostiedkii by mélo probihat na
zakladé planovani a sledovani pfijma a vydaji za obdobi a na zakladé sestavovani plateb-

nich kalendari nebo na zékladé modelu fizeni penéznich prostiedkd.

2.4.4 Kratkodobé zavazky

O podob¢ kratkodobych zavazkl bylo zminovano v drivéjsi Casti prace. Proto jen kratka
rekapitulace. Dle Scholleové (2008, s. 95) se jedna o kratkodoby dluh, tedy kratkodobé
uveéry u bank, dodavatelské (obchodni) tvéry (odlozenou platbu za zbozi a zalohy) nebo
nevyplacené mzdy ¢i daiiové zavazky.

Knapkova a Pavelkova (2010, s. 104-106) uvadg&ji vypocty ukazateli tykajici se zavazk.
Jsou jimi doba obratu zavazkl a obratovost zavazk.

doba obratu zavazki = 222 » 360 (11)
triby

Tento ukazatel vyjadiuje obdobi od vzniku zavazku do doby jeho thrady. Ukazatel by mél
dosahnout alespoil hodnoty doby obratu pohledavek. U ukazatele obratovosti je vitana co

nejvyssi hodnota.

‘ o trib
obratovost zavazki = ——>— (12)
zavazky

Nutno podotknout, Ze nesoulad mezi pohledavkami a zavazky ovliviuje likviditu.

2.5 Souhrnné indexy

Funkci souhrnnych indext je charakteristika podniku, kterd mé doplnit ukazatele finan¢ni
analyzy. ProtoZze né€které ukazatele finan¢ni analyzy vypovidaji o podniku negativné a né-
které pozitivng, indexy piedstavuji charakteristiku podniku prostiednictvim jednoho ¢isla.

Proto vznikly bankrotni a bonitni indikatory.

2.5.1 Altmanova analyza

Scholleova (2012, s. 189) uvadi, ze Altmanova analyza neboli Z- skore, je predstavitelem

bankrotniho modelu. Sklada se z péti ukazateli a zahrnuje v sobé rentabilitu, zadluzenost,
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likviditu 1 strukturu kapitalu. K ukazateltim je pfifazena na zéklad¢ empirickych pruzkumu
jejich vaha. Tento index s relativné velkou spolehlivosti odhaduje bliZici se bankrot podni-

ku ptiblizn€ dva roky dopiedu.
Vypocet Altmanova indexu:
7=0,717xX1+ 0,847 x X2 +3,107 x X3 + 0,42 x X4 + 0,998 x X5 (13)
kde
Xi- Cisty pracovni kapital/aktiva
Xz~ nerozdéleny zisk minulych let/aktiva
Xs- EBIT (zisk pted uroky a zdanénim)/aktiva
X4~ vlastni kapital/cizi zdroje
Xs- trzby/aktiva
Pokud je vypoctené Z- skore:
7>2.9 firma je finan¢né¢ zdrava a v dohledné dobé& neni ohroZena bankrotem
1,23<7<2,89 pasmo ,,Seda zona“, o zdravi firmy nelze jednoznaéné rozhodnout

7<1,23 firma neni finan¢né€ zdrava a ohrozuje ji bankrot

2.5.2 Index 05

Scholleova (2012, s. 190) se zmifuje, Ze index byl zkonstruovan s ohledem na ¢eské pod-
minky a akceptuje 1 hledisko vlastnika. Vyhodou téchto modela je jejich jednoduchost a
odstranéni subjektivity pfi vyberu ukazatelil a jejich vyznamnost. Jako nevyhoda je uvadé-

wrwe

blémi firmy.

Vypocet:

INO5 = 0,13x—+ 0,04X% +397x 2+ 0,21x % + 0,09x$ (14)
Vyjde-li:
IN05<0,9 podnik spéje k bankrotu (s pravdépodobnosti 86 %)
0,9<IN05<1,6 pasmo ,,Seda zéna*

INO05>1,6 podnik tvoii hodnotu (s pravdépodobnosti 67 %)-
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3 SHRNUTI TEORETICKE CASTI

V teoretické ¢asti diplomové prace jsou uvedeny poznatky vztahujici se k tématu diplomo-
vé prace. V prvni kapitole jsou specifikovany finan¢ni zdroje a jejich rozdéleni dle riznych
autorti. V zékladnim rozdéleni zdroji financovani se v literatuie autoii shoduji. Nuance lze
najit v zafazeni jednotlivych forem financovani do skupin. N¢kteti autofi uvedené formy
blize specifikuji napt. ve skupiné internich zdrojt, jini je vyjmenovavaji ve skupin¢ vlast-
nich zdrojii apod. V podstaté je vSak problematika charakterizovana napfic¢ literaturou,
analogicky. K problematice finan¢nich zdroji lze dohledat Siroké spektrum literatury.
Znacnd pozornost je v literatufe vénovana tématice alternativniho financovani, zejména
zakladnim formam, tj. leasingu, faktoringu a forfaitingu. V dalsi kapitole jsou zminény
nékteré financni pomérové ukazatele, jez jsou nepostradatelnymi ukazateli finan¢niho
zdravi firmy a budou vyuzity v praktické ¢asti prace. Podrobnéji je rozebran Cisty pracovni

kapitél, jenz je dllezitym faktorem majici zna¢ny vliv na likviditu podniku.

Literatura, jez se vénuje detailn¢ tématu fizeni samotné likvidity, se vyskytuje omezeng.
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II. PRAKTICKA CAST
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4 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

V této casti diplomové prace bude predstavena spolecnost ABC, s.r.o., a jeji historicky
vyvoj. Bude provedena analyza a jeji vyhodnoceni. Z diivodu zachovani anonymity firmy,

budou nékteré udaje zménény.

Obchodni firma: ABC, s.r. 0.

Sidlo: Ceska republika

Pravni forma: Spolec¢nost s ru€enim omezenym

Zakladni kapital: 200 000 K¢

Oblast podnikéani: ~ CZ — NACE 222900, vyroba pryzovych a plastovych vyrobkt
Velikost organizace: stfedni organizace

Statutarni zastupci: 2

4.1 Historicky vyvoj spolecnosti a predmét podnikani

Spole&nost ma své sidlo v Ceské republice a byla zalozena v devadesatych letech minulého
stoleti. Je ve vlastnictvi dvou podnikateli, jeZ jsou zaroven i jednateli spole¢nosti. Firma se
rozvijela velmi pozvolna. Z poc¢atku byla jeji ndplni obchodni ¢innost, kdy obchodovala s
riznymi produkty. Pozd¢ji se zaméfila na oblast dodavek dili pro zemédé€lské stroje. V
této oblasti podnikala vice nez 5 let. Za tuto dobu si vytvofila pomérné Siroké portfolio
zékaznikil. V té dobé se viak v Ceské republice rozvinulo naplno trzni prostiedi a byly sem
ve velké mife importovany konkuren¢ni vyrobky firmami z jinych zemi. Obrat firmy mél
degresivni charakter. Proto majitel¢ zaCali uvazovat o rozsifeni podnikatelské ¢innosti 1 na
jiné oblasti podnikani.

Kratkou dobu firma podnikala ve strojirenském odvétvi. Majitelé, jez si ptali vybudovat
prosperujici a rostouci firmu, stale hledali dal§i mozné alternativy, ve kterych by realizova-

li své idee.

Piiblizné po deseti letech od svého vzniku a v navaznosti na rozvijejici se ekonomiku v CR
usoudili, Ze je vhodna doba, aby zkusili rozvijet podnikéni v oblasti chemie. Firma m¢la jiz
vytvofeny dostate¢ny vlastni finan¢ni kapital a taktéz si mohla dovolit, k vzhledem k pfetr-

vavajicimu kladnému vysledku hospodareni, pozadat bankovni instituci o uvér. Bylo ji
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vyhovéno a mohla se tak vrhnout na podnikani v nové oblasti. Majitel¢ védéli, ze je ceka
tézka prace, jiz je budovani novych dodavatelskych i odbératelskych vztahii. Firma nakou-
pila stroje pro vyrobu a dle potfeby piijala dalsi zaméstnance. A zacalo se ji dafit. Majitelé
nechtéli zastat pozadu ve vyvoji, a proto si zfidili sviij vlastni vyzkum a vyvoj v oblasti
chemickych vyrobkl a technologii. Firma provozovala i obchodni ¢innost v oblasti che-
mie, kdy mohla vyuzit ke svému prospéchu i nékteré obchodni vztahy z minulosti. V sou-

¢asné dobé se vénuje i vyrobé toxickych latek.

V odvétvi, ve kterém firma podnika, vyviji svoji podnikatelskou ¢innost dalSich 58 firem.
Firma podnika v oblasti, jez mize mit negativni dopady na Zivotni prostfedi. Proto je fize-
na takovym zplsobem, aby tyto dopady minimalizovala. Spole¢nost je fizena v souladu s
OH SAS 18001:1999, jez se tyka ochrany zdravi a bezpe¢nosti, s ISO 14001:2004 ochrana
zivotniho prostiedi a ISA 8000 v souladu se zasadami zodpovédného podnikani. Rovnéz

plni poZadavky normy ISO 9001 a dal$ich standardd.

Se zménami v podnikani firmy Gizce souvisel i stav zamé&stnanctll. Na nésledujicim obr. 6 je
zobrazen stav kmenovych zaméstnanct v letech 2011-2013, ktery je strukturovan na tech-
nicko-hospodarské pracovniky a délniky. Ve struktuie pracovniki se vyskytuje 33 % Zen.

Je zde vidét snizeni poctu zaméstnancll v ndvaznosti na klesajici trzby.
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Obr. 6 Pomér pracovniktl v letech 2011-2013 (vlastni zpra-

covani)
S pracovniky jsou uzavirany smlouvy na dobu urcitou a po jejich osvédceni se nasleduje
pracovni pomér na dobu neurcitou. V ptipad¢ nahlého nartstu zakazek je vyuzivan pra-
covni pomér dohodou. Firma se nebrani ani vyuzivani zaméstnancu prostfednictvim perso-

nalnich agentur, naopak je chce do budoucna vyuzivat aktivnéji.
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Firma kontinualn¢ zachovava pocet vrcholovych manaZzeru, jenz se nezménil ani s piicho-
dem svétové hospodarské krize. Diky tomu jsou neménné i cile firmy a jsou pfizpusobova-

ny pouze strategie tak, aby firma dosahla svych cilt a vizi vlastnikt.

Jako primarni vidi vedeni spole¢nosti inovace a kvalitni praci zaméstnanct. Proto s pfi-
chodem svétové hospodarské krize a s nim spojenym ubytkem zakazek, bylo vedeni spo-
le¢nosti nuceno redukovat pocty a strukturu zaméstnanct. Firma zjistila, Zze s mensim po-
¢tem kvalifikovanych zaméstnancti je schopna vyrabét efektivnéji a kvalitnéji. Hospodat-
ské krize méla vliv jak na snizeni poctu dé€lnickych pracovnikd, tak v souvislosti s timto
ubytkem 1 na sniZeni alikvoty technicko-hospodéiskych pracovnikli. NepovSimnuty nezl-

staly ani vyrobni ¢innosti, u nichz doslo k jejich restrukturalizaci.

Jako dulezité vidi investice do vzdélavani svych zaméstnanct a to se ji vraci v pozitivni

formé. Diky inovativnimu potencidlu firmy a také diky nadstandardné odvedené praci u

vvvvvv

orientaci na specialni a ndro¢né aplikace. Kazdoro¢né pfichazi na trh s novymi vyrobky ¢i
podstatnymi inovacemi. Jejimi zakazniky jsou napt. vyrobci letadel, kolejovych a silni¢-

nich vozidel, vyrobci textilnich a tiskatskych stroji nebo vyrobci sportovnich potieb.

Nasledujici obr. 7 zobrazuje smétovani produkce k zdkaznikiim podle odvétvi.

60 000 000 -
o 50 000 000 -
5: 40 000 000 -~
230000000 -
’E 20 000 000 -
10 000 000 -
0 = 2011
S O QL N Q m 2012
S FE
S R O 2013
sé\\' & N %\?’ (,)\',\ AQ
o S & o
06\ \‘Q,(‘ QO ‘&O
V& O ) Ky
e
<
Dodavky produkce

Obr. 7 Podil produkce podle odvétvi (vlastni zpracovani)

Z obréazku je patrné, Ze nejvyssi podil dodavek vyrobkil byl sméfovan k zdkazniklim vyra-
bé&jicich vlaky. Od roku 2011 zde dochazi k degresi dodavek, oproti tomu v elektrotechnic-

kém pramysl a taktéZ u dodavek pro automobilovy primysl je vidét progresivni vyvoj.
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Negativni vliv hospodarské krize pocitil 1 stavebni pramysl, kam firma dodavala mensi

objemy produkce.

Produkty firmy se uplatiiuji i na globalnim trhu, kam se dostavaji i prostfednictvim odbéra-

teldt spolecnosti ABC. Velkou vyhodou firmy je pravé vlastni vyvoj produktl a technolo-

gii.
4.2 Organizacni struktura spolecnosti

Jak uz bylo dfive zminéno, firma je ve vlastnictvi dvou majitell, jez jsou i statutarnimi
zastupci. Jeden z majitelll je feditelem spolecnosti. Organizacni struktura je tvofena liniové

a je doplnéna Stabnimi prvky.

Reditel spolaénosti

Asistentka
feditele spolecrosti

PMK

Personalista

Wyrobni sek Techniicky (isek Obchodné-eke.lsek

Obr. 8 Organizaéni struktura spole¢nosti ABC, s. r. 0. (vlastni zpracovani)

Rediteli spole¢nosti je podfizena asistentka, projektovy manaZer a personalista. Zodpovéd-
nost za vyrobni usek ma feditel vyroby, jemuz jsou podiizeni jednotlivi mistfi ve vyrobé a
asistent, jenZ se podili na planovéani vyroby. Jeho fizeni podléha i spravce budov. Mistrim
jsou podfizeni jednotlivi délni¢ti pracovnici.

Technicky usek zabezpecuje veskerou piipravu vyroby, véetné vyzkumu a vyvoje. V cele
technického tseku stoji feditel, jemuz podléhaji jednotlivi vedouci oddéleni a asistentka.

Vedouci fidi jednotlivé technické pracovniky, véetné pracovniki vyvoje. Pod technicky

usek patfi 1 spravce informacnich systémii.

Obchodné-ekonomicky usek zajist'uje ekonomické cinnosti, logistiku a obchodni ¢innost.
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Do top managementu patii jednotlivi feditelé tiseki, vedouci pro jakost a vedouci projekti.
Takto vytvofend organizacni struktura zajistuje efektivni fizeni a delegovani pravomoci a

zodpovédnosti az na jednotliva oddéleni a pracovniky.

4.3 Poslani firmy

Spole¢nost ABC, s.r.o. ma od svého vzniku za sebou dlouhou cestu. Vlastnikiim se podafi-
lo vybudovat firmu, jeZ ma pevné zaklady a naplnit tak z velké Casti své vize. Jeji vizi je
stat se vyznamnou ve svém trznim segmentu jak z pozice zakaznikd, tak i v souvislosti s
konkurenci. Firma dodrzuje pifi svém podnikani nejen diive zmiiované standardy ISO, ale
téz principy manazerské etiky. Svoji ¢innost vnima jako poslani pro zdkazniky, kdy jim
nechce nabizet jen vyrobky, ale pfimo feseni jejich potieb a o¢ekavani. Chce si se zdkazni-

ky vytvofit partnerstvi.

Stanovila si strategické cile a rovnéz strategie, prostfednictvim nichz chce téchto cilt do-
sahnout. Jejimi cili jsou rlst vykonnosti, riist hodnoty firmy a vyrazné;si uplatnéni na trhu.
Jako primarni vidi budovani dobrého jména ve vztahu k stakeholdrim. Cestou, kterou k
témto ciliim chce dojit, je podpora kreativity, inovace, vlastni vyzkum a vyvoj a efektiv-
nost fizeni. V socidlni oblasti si je pln¢ v€doma, Ze je zodpovédna za vytvafeni pracovnich
mist a zaméstnance vnima jako dilezity strategicky kapital s inovaénim potencialem. Téz

finan¢né prispivd na municipalni projekty i1 projekty spadajici do socialni oblasti.
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5 ANALYZA FINANCNI POZICE FIRMY

5.1 Ukazatele hospodareni spole¢nosti

5.1.1 Majetkova a finan¢ni struktura

Spole¢nost ABC hospodati s bilan¢ni sumou cca 179 miliontt K¢. Porovnanim let 2011 a
2013 zaznamendme rostouci hodnotu bilan¢ni sumy aktiv, kterd se od roku 2011 zvysila o
3,31 %. Rust je zapfic¢inén pozvolnym nariistem obéZnych aktiv 0 9,42 %, u dlouhodobého

majetku doslo ke snizeni 0 4,07 %.

U finan¢ni struktury je vidét progresivni vyvoj od roku 2011 u polozky vlastniho kapitalu o
17,15 %. Je ztejmé, vzhledem ke konstantni polozce zakladniho kapitalu, Ze spole¢nost je
ziskova. U cizich zdroji je patrny pokles o 5,12 %, coz je pro firmu pfiznivé, nebot’ sniZuje
zadluzenost. Pomér vlastniho kapitalu a cizich zdroji byl od roku 2011 velmi nevyrovna-
ny, ptevazovalo financovani externimi zdroji. V roce 2013 vlivem zvySeni vlastniho kapi-

talu a sniZenim poloZky cizi zdroje je pomér financovani vlastnimi a cizimi zdroji téméf

vyvazeny.
Tab. 1 Zakladni polozky rozvahy 2011-2013 (vlastni zpracovani)
(v tis. K¢) 2011 2012 2013 2011 2012 2013
Aktiva celkem 173258 | 178752 | 178986 | Pasiva celkem |173258|178752|178986
Dlouhodoby majetek | 78532 | 73884 | 75332 |Vlastni kapital 68880 | 71276| 80695
Obézna aktiva 94399 | 104131 | 103296 | Cizi zdroje 103559 (107397 | 98254
Casové rozliseni 327 737 358 | Casové rozliseni 819 79 37

5.1.2 Vynosy a naklady

Ve vsech sledovanych letech dosahovala spole¢nost kladného vysledku hospodateni. V
roce 2012 (viz tab. 2) doslo k vyznamné zmén¢ u vysledku hospodareni za G€etni obdobi a
téz u provozniho vysledku hospodateni. Vykony spole¢nosti maji kolisavou tendenci a
zahrnuji z prevazné Casti trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb, trzby z prodeje mate-
ridlu a zanedbatelnou ¢astku za prodej dlouhodobého majetku. Nutno podotknout, Ze sa-
motné trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb od roku 2011 kontinualné klesaji. PFici-
nou je klesajici poptavka odbératelit zapticinénd vlivem svétové hospodarské krize, ktera

se v tomto roce projevila v plném dopadu na toto podnikatelské odvétvi. Vykonova spotie-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 50

ba reflektuje rostouci spotfebu materidlu a energii. V roce 2013 je vidét pokles u polozky

vykonové spotteby, jez uzce souvisi se snizenim vykont a ptidané hodnoty.

Tab. 2 Zakladni polozky vykazu ziski a ztrat 2011-2013 (vlastni

zpracovani)

(v tis. K¢) 2011 2012 2013
Vykony 146 407 | 160 440 | 156 639
Vykonova spotieba 78802 | 95491 | 94 252
Pridand hodnota 68977 | 66473| 64409
Osobni naklady 53339| 60394| 56155
Provozni vysledek hospodareni - EBIT 17937 5499| 10234
Vysledek hospodareni za Ucetni obdobi-EAT| 15130| 4401| 9377

5.2 Financ¢ni Fizeni spolecnosti

Finan¢ni fizeni spolecnosti je realizovano obchodné-ekonomickym usekem, v jehoz cele
stoji feditel. Za ekonomické odd€leni nese zodpovédnost vedouci tohoto oddéleni. Soucasti

organizac¢ni struktury ekonomického oddéleni jsou ekonom firmy a jednotlivé ucetni.

Rizeni tseku a delegovani pravomoci a zodpovédnosti je koncipovano piesné podle potieb
firmy a téz takto v praxi probihd. O kone¢né alternativé feSeni problémi vSak vzdy rozho-
duje feditel useku, kterému slouzi jako poradni organ vedouci oddé€leni. Ekonomicky usek
a jeho poradenstvi ¢asto vyuzivaji i dalsi oddéleni ve firm¢. Za jednotlivé Gseky jsou zod-

povédni piislusni feditelé, klicovym je vSak rozhodnuti feditele spolecnosti.

Cinnost, ve které firma podnikd, je charakteristicka vykyvy v poptavce b&hem roku. Tyto
vykyvy vSak nejsou sezonniho charakteru. Proto je firma nucena neustale ptizplisobovat
financ¢ni fizeni skute¢nosti a potfebam firmy. Pro zkvalitnéni a hlavné zefektivnéni procesi
na Urovni fizeni firma implementovala informacni systém Byznys, jenZ pfispiva k efektiv-

nimu chodu zejména obchodniho a ekonomického tseku.

Zakladnim nastrojem efektivniho fizeni financi je finanéni plan, jenz vychazi z planu trzeb
a planu vysledovky. Nelze opomenout ani plan zdsobovaci a persondlni. Ve svych rozpoc-

tech nezapomind na investice.

U planu trzeb, jsou zdkladem ro¢ni objemy obchodl stanovené jednotlivymi obchodniky.
Na zéklad¢ planu trzeb je poté sestavovana vysledovka a jsou planovany jeji jednotlivé
polozky. Finan¢ni plén je sestavovan metodou procentualniho podilu na trzbach. Firma si

pribézné zpracovava finan¢ni analyzy, coz je pro ni baze, se kterou souvisi stanoveni cilil
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a zejména strategii. Poté nasleduje tvorba dlouhodobého finan¢niho planu, kratkodobého
finan¢niho planu a rozpoc¢tl. Firma si nezpracovava plan penéznich tokii presné podle po-
lozek vykazu cash flow, ale flexibiln¢ pracuje s upravenym vykazem dle svych potieb a
ptedstav. Plan je schvalovan valnou hromadou. Pokud jsou k nému vzneseny néjaké vy-
hrady ¢i pfipominky, je poté znovu dopracovan. Valna hromada pti svém schvalovani pfi-
hlizi k ndzorim vrcholového managementu potazmo vedouciho useku. Periodicky dochézi
ke kontrole plnéni plant. Identifikované odchylky skute¢nosti od planu, jez jsou ve vysi

10% a vice, jsou detailné analyzovany.

Ekonomicky feditel predklada fediteli spole¢nosti pravidelné reporty, které zahrnuji detail-
ni vysledovku po jednotlivych Gétech v mési¢nich intervalech, rozvahu a cash flow. Nedil-
nou soucasti jsou dokumenty, v nichz jsou uvedeny parametry procesu vSech oddéleni.
Napft. pohledavky po splatnosti diverzifikované podle poctu dnli po splatnosti, taktéz v
procentnim vyjadieni, dale parametry obchodniho oddéleni a jednotlivych obchodniki,
¢lenéni zdkaznikd podle objemu odebraného zboZi a objemu neuhrazené¢ho zbozi, spotieba
materialu v poméru k trzbam, trzby v poméru k zaméstnanciim aj. V navaznosti na vSechny
tyto informace jsou realizovana adekvatni opatfeni (napf. omezeni dalS§iho odbéru zbozi

zakaznikovi, ktery neuhradil predchazejici faktury za zbozi apod.).

V pravidelnych intervalech se konaji gremialni porady, na nichz jsou vlastnikiim prezento-
vany zjiSténé stavy a navrZeny alternativy feSeni aktualné zjiSténych nedostatkd. 1 sami
vlastnici tak maji Casto moznost vybrat alternativu, jez vidi jako nejvhodnéjsi. Na vrcholo-

vém managementu poté spociva zavést opateni do praxe.

K efektivnéj§imu finanénimu fizeni firmy pfispéla implementace informacniho systému
ERP Byznys, jenz byl z pohledu managementu spole¢nosti optimalnim feSenim jejich po-
zadavkl. Jedna se o sofistikovany systém urceny pro stfedni a velké firmy, ktery uvital
zejména obchodné-ekonomicky tsek (tvofeny obchodnim, ekonomickym a logistickym
oddélenim). Pro oddéleni logistiky byl novy IS pfinosem napt. pii sledovani stavu zasob
nebo automatizovanym upozornéni na pod stav ¢i nutnost pfiobjednat materidl pro dalsi
zakazku. Systém dokaZze provést napt. analyzu kritickych cest nebo modelovani zasob na

zéklad¢ zadanych vstupnich tdaji.

Casovy limit dodani vlastni produkce odbérateliim spoleénosti, od prvotni poptavky za-
kaznikem po expedici produktli, je odliSny a zavisi na slozitosti jeho vyroby. Firma je

schopna produkt 1 vyvinout dle specifického pozadavku zakaznika. O dobu vyvoje se poté
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prodluzuje termin dodavky produktu. Dobou od prvotniho kontaktu zdkaznikem az po ex-

pedici tak mohou byt 2 dny nebo 1 patnact mésicu.

Vrcholovy management, v jehoz pravomoci je rozhodovani o investicich, uruje i zptisob

financovani téchto investic.

5.3 Hodnoceni likvidity

Z tab. 3 je patrné, ze ukazatel bézné likvidity ma v letech 2011-2013 kolisavou tendenci.
Doporucenych hodnot 1,5-2,5 v§ak nedosahuje ani v jednom ze sledovanych let. Znamena
to, ze firma sniZzenim ukazatele zvySuje riziko likvidity. Jestlize dochazi ke sniZovani
obéznych aktiv rychleji nez kratkodobé cizi zdroje, je to signal klesajici likvidity firmy.
Evidentné zvySuje obrat kratkodobych cizich zdroji na tkor obéznych aktiv. ZvySuje rizi-
ko vyuzivani kratkodobych cizich zdroji k financovani dlouhodobého majetku. (Firma
neeviduje zastaralé zasoby, které by bylo nutno zohlednit pii vypoctu bézné likvidity.) Mé-
feni tohoto typu likvidity je informaci pro kratkodobé véfitele o schopnosti firmy hradit
kratkodobé zavazky aktivy pro tento ucel urcené. ProtoZze firma nevykazuje pfili§ vysoké
hodnoty, svédci to o efektivnim vyuzivani penéznich prostiedki. Prili§ vysoka hodnota by

svédcila o neefektivité a méla by vliv na sniZovani rentability.

Stav pohotové likvidity se nachdzi v doporuc¢eném rozmezi hodnot. Jeji hodnotu 1,04 az
1,14 l1ze charakterizovat jako normdlni. Firma neeviduje nedobytné pohledavky, které by
bylo nutno zohlednit pii vypoctu likvidity. V piipade ze by se tato likvidita sniZovala, mu-
sela by se potom firma spolehnout na prodej zasob. Vyssi hodnota je vitana véfiteli. Tento
stav vSak nepfinasi firm¢ témét zadny zisk, nebot’ by byl velky objem obéZznych aktiv va-
zany v pohotovych prostiedcich. Management vSak pozaduje zisk a tudiz je nutné efektiv-

n¢ vyuzivat penize vlozené vlastniky.

Ukazatel hotovostni likvidity se nachdzi hluboce pod doporu¢enymi hodnotami 0,2-0,5 z
¢ehoz je ziejmé, Ze se firma neustale potyka s nedostatkem hotovosti. Nizké hodnoty jsou
signalem, ze firma nestaci splacet kratkodob¢ zavazky. Spole¢nost ma k dispozici kontoko-
rentni Gver s ramcem 10 miliont K&. V piipadé€, Ze ma zvySenou potiebu finan¢nich pro-
stiedkd, tento druh uvéru vyuziva. Tok volnych penéznich prostredkil je sméfovan prede-
v§im pro potieby vnitiniho financovani ¢i investic a dochazi tak k jejich efektivnimu vyu-

Ziti.
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Tab. 3 Ukazatele likvidity 2011-2013 (vlastni zpracova-

ni)

Roky 2011|2012 | 2013 | odveétvi 2011 | 2012
Bézna likvidita 1,30| 1,29| 1,46 2,15| 2,49
Pohotova likvidita | 1,04| 1,01 | 1,14 1,68 | 1,94
Hotovostni likvidita| 0,03 | 0,03 | 0,07 0,59| 0,98

Komparace hodnot za odvétvi a hodnot firmy poukazuje na lepsi stav v odvétvi u vSech
typtl likvidity. Bé€zna likvidita u odvétvi je v rozmezi doporucenych hodnot. Pohotova a
hotovostni likvidita je v odvétvi vySsi nez doporu¢ené hodnoty. Ministerstvo priimyslu a

obchodu dosud nezvetejnilo idaje za odvétvi za rok 2013, proto tento rok nelze srovnévat.
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Obr. 9 Vyvoj ukazateli likvidity 2011-2013 u

firmy (vlastni zpracovani)

V tab. 4 je zobrazen vyvoj ukazateli likvidity z roku 2013 po jednotlivych kvartalech.
Bézna likvidita je ve vSech ¢tyfech obdobich roku 2013 pod doporuc¢enym rozmezim hod-
not. U pohotové likvidity se jeji blizi stav k témétf normalnim hodnotam, ve tfetim a ctvr-
tém cCtvrtleti jiz dosahuje doporucenych hodnot. V piipad€ hotovostni likvidity je nejhorsi
situace v prvnim Ctvrtleti. Tento stav koresponduje s trzbami za vlastni vyrobky a sluzby, u
nichz doslo k vyraznému propadu. V dalSich ¢tvrtletich se situaci mirné zlepsila, stale je
vSak hluboce pod doporu¢enymi hodnotami. Firma vychdzi 1 ve srovnani s odvétvim hiife

u vSech ukazatelt likvidity.

Tab. 4 Ukazatele likvidity 2013 po ¢tvrt-

letich (vlastni zpracovani)

(rok 2013) 1.Q(2.Q(3.Q|4.Q
B&Zna likvidita 1,31]1,35|1,34|1,46
Pohotova likvidita |0,91|0,99|1,01|1,14
Hotovostni likvidita | 0,02 | 0,04 | 0,07 | 0,07
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5.4 Hodnoceni rentability

V nasledujici tabulce jsou uvedeny ukazatele rentability. Z uvedenych vysledkt rentability
trzeb, vynosu a celkového kapitalu (tab. 5) vyplyva, ze je firma ziskova. U rentability trzeb
za roky 2012 a 2013 je zfejmé, ze firma ma niz8i marzi u svych produkti nez tomu bylo v
roce 2011. Vlastni kapital byl ve firmé Iépe zhodnocovan v roce 2011, nez vynosové uroky
poskytované bankou. V letech 2012 a 2013 doslo ke sniZzeni rentability vlastniho kapitalu u
obou ukazatelti. Nejvyssi rentability dosdhla firma v roce 2011, kdy spole¢nost vykazuje
nejvyssi zisk, nejvétsi propad je v roce 2012. Rentabilita Gplatného kapitalu je vyssi nez
kolik ¢ini tirokovéa mira u Gvéri. Rentabilita aktiv v odvétvi dosahuje v roce 2011 hodnoty
16,34 % a v roce 2012 20,78 %. Rentabilita vlastniho kapitalu v odvétvi je v roce 2011
20,65 % a v roce 2012 24,59 %. Z hodnot je patrné, Ze v odvétvi je u obou ukazateli dosa-

hovano lepsich vysledki, nez dosahuje firma.

Tab. 5 Ukazatele rentability 2011-2013 (vlastni zpracovani)

2011| 2012| 2013

rentabilita trzeb 9,98% (2,63% | 5,72%
rentabilita vynosl 10,94%|2,87% | 5,54%
rentabilita celkového kapitalu (ROA) | 10,08% | 2,90% | 5,71%
rentabilita Uplatného kapitalu 16,59% | 4,46% | 8,71%

rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) |21,97%|6,17% | 11,62%

Tab. 6 Multiplikator vlastniho

kapitalu (vlastni zpracovani)

2011|2012 | 2013
EBT/EBIT 0,97| 0,85| 0,92
A/VK 2,52| 2,51 2,22
multiplikator | 2,44 | 2,13 | 2,04

Pro informaci byl vypocten multiplikator vlastniho kapitalu firmy, ktery udava kolikrat je
kapital vlozeny vlastniky zvétSen. V tab. 6 vyplyva, Ze hodnoty jsou vyssi nez 1, tzn., ze
cizi zdroje maji pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu. Rentabilita se vSak kazdo-
ro¢né snizuje, negativni vliv maji snizujici se marze a rostouci hodnoty vykonové spotieby,
zejména materidlu. Financni paka s rostoucim zadluzenim klesa. Meziro¢né se snizil podil
kratkodobych zavazku na cizich zdrojich, dlouhodobé zavazky se v poslednich dvou letech

neméni. ZlepSeni obratovosti aktiv by pfispélo ke zvyseni rentability.
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5.5 Hodnoceni zadluzenosti

Podnik nefinancuje aktiva pouze z vlastniho kapitalu. Vyuziva k financovani i avéry u fi-
nancnich instituci. V tab. 7 jsou uvedeny ukazatele zadluzenosti. Z hodnot vyplyva, ze
celkova zadluzenost firmy méla kolisavy charakter. Nejvyssi zadluzenosti doséhla v roce
2012, kdy realizovala investi¢ni projekt na vystavbu vlastni nemovitosti. Tato hodnota je v
mezich doporuceni, coz je 30-60 %. U miry zadluzenosti nesplituje firma maximalni dopo-
ru¢enou hodnotu 1. Mira zadluzenosti (podil cizich zdroji) se vSak mirné snizuje, coz je
dualezity ukazatel pro banky a pfipadné poskytnuti dal§iho uvéru. Piekracuje vSak hodnotu
1, proto by firma méla pravdépodobné problém dalsi Gvér ziskat. Ukazatel urokové kryti
predstavuje doporucenou hodnotu 5. Firma si zde stoji velmi dobie. Tuto hodnotu piekra-
¢uje, coz znamend, ze ma prostiedky na splaceni vefitelim, statu i pro vlastniky v podobé
¢isteho zisku. Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitdlem meziro¢né nartsta. Kryti
DM vlastnim kapitalem, se v roce 2012 zvysilo na 0,96, o rok pozdéji se hodnota vysplhala
na 1,07. Ukazatel kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji doporucuje hodnotu 1.
Komparativni roky vykazuji hodnoty vétsi nez je doporucend hodnota. Je zde patrny pro-
gresivni trend. Podnik je ptekapitalizovan. Je zifejmé, Ze podnik uplatiiuje konzervativni
strategii. Podnik je sice finan¢né stabilni, ale financuje dlouhodobymi zdroji ¢ast kratko-
dosahuje vysokého podilu ¢istého pracovniho kapitalu. Vypocet ¢ist€ho pracovniho kapita-
lu, jenZ by m¢l kvitovat urceni strategie, bude proveden pozdéji. Doba splaceni dluht ma
kolisavy charakter. V roce 2012 se tato doba vyrazn€ prodlouZzila, v dal§im roce doslo k
jejimu poklesu. Podnik tak sniZil dobu, za kterou je schopen splacet cizi zdroje z provozni-
ho cash flow. Z toho vyplyva, Ze by byl schopen splatit cizi zdroje z provoznich cash flow
za 6,4 roku. Protoze ptekracuje doporucenou hodnotu 5 let, tento ukazatel potvrzuje, Ze

firma by méla problém dalsi uvér ziskat.

Tab. 7 Vybrané ukazatele zadluzenosti 2011-2013

(vlastni zpracovani)

2011 | 2012| 2013

Celkova zadluZenost 59,8% | 60,1% | 54,9%
Mira zadluZenosti 1,50 1,51| 1,22
Urokové kryti (z EBIT) 34,8 6,7| 12,2
Kryti DM vlastnim kapitalem 0,88| 0,96| 1,07

Kryti DM dlouhodobymi zdroji 1,27| 1,32| 1,44
Doba splaceni dluht z cash flow 4,8 10,7 6,4
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5.6 Rizeni pracovniho kapitalu

Pti fizeni likvidity podniku se pfi finan¢nim fizeni vyuZzivaji rozdilové ukazatele, jejichz
nejvyznamnéj$im zdstupcem je ukazatel stavu provozniho kapitélu, jenz vyznamné puasobi
na platebni schopnost firmy. Financovani a fizeni jeho vySe spada pod obchodné-
ekonomicky usek, konkrétné se na jeho fizeni podileji ekonomické oddé€leni a oddéleni
logistiky. Jejich cilem je drZet ob&Zné aktiva v optimalnim objemu a téZ struktufe. Rizeni
pracovniho kapitalu zahrnuje oblast zasob, pohledavek a kratkodobého finan¢niho majet-

ku. Nedilnou soucésti fizeni likvidity je i fizeni zavazki firmy.

Tab. 8 Stav obézného majetku 2011-2013 (vlastni

zpracovani)
(v tis. K<) 2011 2012 2013
Zasoby 1939622 705(22701
Kratkodobé pohledavky 73033|79059|75976
Kratkodoby financni majetek | 1970| 2367 | 4619

Z tab. 8 je patrné, Ze nejvetsi podil z uvedenych ob&znych aktiv tvoii pohledavky. Jejich
vyvoj v letech je kolisavy. V roce 2012 doslo ke zvyseni stavu pohledavek o 8,25 %, v
dalSim roce se jejich stav sniZil. Firmé se dafilo lépe pohledavky vyméhat. Velmi vyznam-
né jsou 1 zasoby, jeZ jsou v prevladajici mife zastoupeny materidlem. Progrese zasob je v
souladu s rostouci poptavkou zékaznikl respektive trzbami, kterd vSak méla ve sledova-
nych letech kolisavy charakter. V roce 2012 byly zasoby navySeny o 17,6 %. V dal§im
roce doslo k zanedbatelnému poklesu, od roku 2011 vSak doslo k ristu u zasob o 17,4 %.
V piipadé nerovnomérné spotieby bude vychazet primérna zasoba stejna. Pokud vSak bu-
de mit firma rychlou spotiebu, bude dochdzet k nadhodnocovani zasob, v opaéném piipadé
k podhodnocovani. Firma vyuZiva pro optimalizaci zasob zavedeny informacni systém. U
kratkodobého finan¢niho majetku, ktery je tvoien penéznimi prostiedky a ucty v bankéch,
je vidét kontinualni meziro¢ni narust.

V souvislosti s fizenim pracovniho kapitalu je vypocten v tab. 10 i ukazatel Cistého pra-
covniho kapitalu. Faktory, jeZ ovliviluji ¢isty pracovni kapital, jsou zejména obchodni de-

ficit mezi splatnosti pohledavek a zdvazki a rovnéz optimalni vyse vSech zasob.
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Tab. 9 Hodnoty pro vypocet CPK (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2011 2012 2013
OA 94 399|104 131|103 296
KCZ=kr. zavazky+kr. bankovni tvery | 72 438 | 80904 | 70769
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Obr. 10 Zobrazeni obéznych aktiv a kratkodobych cizich

zdroju (vlastni zpracovani)

Obé&zna aktiva v tab. 9 maji kolisavy charakter, zatimco kratkodobé cizi zdroje vykazuji
degresi. Mezi roky 2011 a 2012 je diference mezi nartistem aktiv a cizich zdrojt. Zatimco
u obéznych aktiv doslo k rtstu ve vysi 10,31 %, u kratkodobych cizich zdroji je riist o
néco vyssi a to o 11,69 %. Komparaci let 2012 a 2013 je vidét zanedbatelny pokles u
obéznych aktiv o 0,8 %, u kratkodobych cizich zdroji doslo k vyraznému poklesu o 12,53
%. Od roku 2011 do roku 2013 se situace u aktiv zménila pozitivné o0 9,42 %, u cizich

zdrojt doslo k poklesu o0 2,3 %.

Tab. 10 Vyvoj ¢istého pracovni-

ho kapitalu (vlastni zpracovani)

(vtis.K&)| 2011| 2012| 2013
CPK 21961(23227 (32527

V tab. 10 je ve sledovanych letech dosazeno kladnych hodnot CPK. Lze tedy konstatovat,
ze firma ma dostatecny finan¢ni polstar, jelikoz stav kratkodobého majetku je vyssi nez

stav kratkodobych zavazkt firmy. Vysoka hodnota Cistého pracovniho kapitalu ovlivituje
financni stabilitu firmy, av§ak soucasné snizuje rentabilitu. Od roku 2011 do roku 2013 se

CPK zvysil 0 48,11 %.
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5.7 Analyza CF

Vykaz cash flow je dilezity z hlediska vysvétlovani ptirastka a ubytkl penéz, tedy toku

penéznich prostiedk.

Tab. 11 Hotovostni toky ve zkracené verzi (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2011 2012 | 2013
Stav PP a pen. ekvivalentl na zac. obdobi 6897| 1970| 2367
Cisty pen. tok z provozni ¢innosti 16027 | 11773| 9219
Cisty pen. tok z investi¢ni ¢innosti -37 601 |-21 900 | -7 009
Cisty pen. tok z finanéni ¢innosti 16647 | 10524 42
Cisté snizeni/zvy$eni penés. prostiedkd -4 927 397| 2252
Stav PP a pen. ekvivalentl na konci Uc¢. obdobi| 1970| 2367| 4619

Z hodnot CF z provozni ¢innosti je patrné, ze firma v kazdém roce dosahuje kladného hos-
podaiského vysledku, coz je velmi vyznamny aspekt. Je ziejmé, Ze piijmy pievysuji vyda-
je. AvSak cCisty penéZzni tok ma degresivni tendenci. Protikladny stav je zfetelny u vyucto-
vanych nakladovych trokd, jez maji vzrustajici tendenci. Je zde patrna progrese u piijmu z
pohledéavek. V roce 2013 doslo k nejvyssimu zvySeni penéznich prostiedkll. Penézni tok z
investi¢ni ¢innosti je ve vSech letech zaporny, je zde vidét investicni aktivita firmy, ktera
ma rovnéz klesajici tendenci. Je patrny pokles vydaji souvisejicich s nabytim stalych aktiv.
Cash flow z finan¢ni Cinnosti je charakteristické poklesem ve sledovanych letech. V roce
2011 a 2012 probihalo ¢erpani dlouhodobych a kratkodobych uvéra. V roce 2013 doslo ke

zméné rezerv a rezervnich fondu.

V tabulce 12 je zobrazen stav cash flow z roku 2013 k jednotlivym c¢tvrtletim. Z hodnot je
patrny kladny hospodaisky vysledek, ktery se ve druhém ctvrtleti se mirné snizil, po té
mezi &tvrtletné roste. Cisty pendzni tok z provozni ¢innosti se viak ve druhém Gtvrtleti
zvysil a zbyvajici ¢tvrtleti dochéazi k jeho poklesu. Vyznamnym faktorem je snizeni piijmi
z pohledavek od druhého ctvrtleti. U zavazki dochédzi k postupnému naristu, ve ctvrtém
ctvrtleti doslo k znaénému poklesu, kdy byly hrazeny. PenéZni tok z investi¢ni ¢innosti je
ve vSech Ctvrtletich zdporny, firma nepiestavala investovat do stalych aktiv. Tyto investice
ovlivitovaly stav penéznich prostiedki. Cisty penézni tok z finanéni oblasti mé&l kolisavy
charakter a byl ovlivnén zménami u rezervnich fondt. Jak vyplyva z rozvahy, dochazelo k

jejich tvorbe i ¢erpani béhem sledovanych ctvrtleti roku 2013.
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Celkové cash flow je vyrazné nizsi nez vysledek hospodaieni. Znamena to, Ze firma sice

dosahuje kladného vysledku hospodareni, ale podnik negeneruje ve stejné mife penézni

Mrwe

Tab. 12 Hotovostni toky po ¢tvrtletich 2013 (vlastni zpracovani)

Rok 2013 (v tisicich K¢) 1.Q(2.Q(|3.Q|4.Q
Stav PP a pen.ekvivalentl na zac. obdobi 2367 | 1305 | 2717 | 5477
Cisty pen. tok z provozni ¢innosti 1032 | 3850 | 3627| 713
Cisty pen. tok z investi¢ni ¢innosti 2118 | -2416 | -893 | -1582
Cisty pen. tok z finanéni €innosti u| 2| 2| 14
Cisté snizeni/zvy$eni penés. prostiedkd 4062 | 1412 | 2760 | -855
Stav PP a pen.ekvivalentl na konci U¢. obdobi | 1305 | 2717 | 5477 4622

5.8 Rizeni pohledavek

Clenéni pohledavek ma riiznou strukturu. K nejéast&ji vyuzivanym patii ¢lenéni dle sub-
jektt, dle jednotlivych obchodnikid firmy nebo dle doby po splatnosti pohledavek. Vzhle-
dem k tomu, Ze v pohledavkach je vazan znacny kapital, je dilezita jejich sprava. Ve vzta-
hu k potencialnim zakaznikiim jsou aplikovana opatieni vedouci ke snizeni rizika neuhra-
zeni odebranych produktii. Soucasti kazdé potvrzené objednavky jsou i vSeobecné pod-
minky prodeje, jeZ jsou zavazné. Firma provadi o zdkaznicich sbér informaci a v piipadg,
Ze o odbérateli neni znama jeho platebni moralka, je poskytovana podstatné kratsi splatnost
faktur. Spolu s ristem vyznamnosti zakaznika a jeho kredibilitou jsou sjednany individual-
ni podminky pro thradu vydanych faktur. Firma by uvitala splatnost ctrnact dnti, Cetnéjsi
vyskyt je vSak mésic a vice, vyjimecné az 120 dnti. Ptes to se vyskytuje u zadkazniki zhor-
Send platebni moralka. Odbératelé nejsou nijak motivovani k diivéjsi ¢i véasné tihradé fak-

tury za odebrané produkty.

V ramci uzavérkovych operaci jsou vytvareny opravné polozky k pohledavkam. Tvorbé
opravné polozky piedchéazi podrobny rozbor G¢tu odbératelti. Pokud pomine diivod, pro
ktery byla opravna polozka vytvorena, nasleduje jeji zruseni na zaklad¢ ptislusnych usta-
noveni zékona.

V tab. 13 jsou zobrazeny pohledavky po splatnosti. Z uvedenych udaji vyplyva, ze nejveétsi

podil tvoii pohledavky do 14 dni po splatnosti. Je zde vidét kazdoro¢ni degrese. Kontinui-

tu lze spatfit v zavedeni informacéniho systému Byznys. U zbyvajicich pohledavek je stav
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behem sledovanych let kolisavy nebo dochazi k jejich poklesu. Pouze u pohledavek nad
360 dni je vidét progresivni trend, kdy v roce 2013 tvoii jiz 17,8 % ze sumy pohledavek.

Tab. 13 Struktura pohledavek po splat-
nosti ke konci roku 2011-2013 (vlastni

zpracovani)

(v tis. K¢) 2011| 2012 | 2013
do 14 dnli 6032 |5857|3825
do 30 dnli 999 | 497| 501
do 60 dnli 692 535| 351
do 90 dnli 76| 504\ 177
do 180 dnl 40| 663| 106
do 360 dnl 675| 512 76
nad 360 dnl 370 490|1089
Celkem po splatnosti | 8 882 |9 058 | 6 125

Firma si uvédomuje problém akumulace financi v pohledavkach a s tim souvisejici zhorse-
ni penéZnich tokl a omezeni investic. Proto kontinualné sleduje stav pohledavek a nasled-
né upomind platby. Diky sofistikovanému systému Byznys jsou vystavovany upominky o
platbu automaticky jiz po sedmi dnech po splatnosti a zasilany zdkaznikiim. Po dalSich
¢trnacti dnech, v pfipadé ze zédkaznik neuhradi fakturu, se zasilad druhd upominka. Pokud
zakaznik na vyzvy k Uhradé nereaguje, je pfipad predan k feSeni ptimo obchodnikovi, jenz
ma daného odbératele na starost. Systém je opatfen zabezpecenim proti dalsi dodavce pro-

dukce v ptipadé platebni nekazné zakaznika.

V realu ptevladaji uhrady pohledavek formou bankovnich ptfevodii, hotovostni platby se
vyskytuji velmi ziidka. V ptipad¢ insolvence zdkaznika je sjednan splatkovy kalendat. Pro

firmu je prioritni ziskat své pohledavky alespon zpozdéné, nez neobdrzet je vibec.

V tab. 14 jsou zobrazeny ukazatele doba obratu pohledavek a obratovost pohledavek. U
doby obratu pohledavek je patrny klesajici trend poctu dna, piesto 1ze konstatovat, ze doba
obratu je velmi vysokd. Firma ¢eka na finan¢ni prostfedky meziro¢né jen o tfi dny méné
nez v roce 2012. Obratovost pohledavek ma naopak progresivni trend, coz je uspokojujici.
Podil pohledavek z obchodnich vztahi na celkovych aktivech se meziro¢né zvySuje. V
roce 2011 tvotily 18,14 % z aktiv, v roce 2012 to bylo 20,96 % a v roce 2013 je to jiz

24,49 %. Z uvedenych vysledki vyplyva, ze firma neefektivné uvéruje odbératele.
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Tab. 14 Ukazatele aktivity (vlastni zpracovani)

2011|2012 | 2013
doba obratu pohledavek ve dnech | 173| 170| 167
obratovost pohledavek 2,08 2,12 | 2,16

V tab. 15 je komparace struktury pohledavek v jednotlivych ctvrtletich roku 2013. U po-
hledavek do 14 dnt po splatnosti je kolisavy trend, v poslednim kvartale vSak doslo k je-
jich vyraznému nariistu. Meziro¢ni srovnani ukézalo u této skupiny klesajici trend. Mezi
kvartaly doslo ke snizeni stavu pohledavek do 180 dnti, rovnéz doslo k degresi u skupiny
do 360 dnta po splatnosti. Naopak je zde vidét zvyseni objemu pohledavek nad 360 dnd,

coz je identicky stav i v ramci mezirocniho srovnavani.

Tab. 15 Struktura pohledavek po splatnosti 2013

(vlastni zpracovani)

(v tis. Kc) 1.Q [2.Q [3.Q |4.Q

do 14 dnt 1777|1356|2709|3 825
do 30 dndi 454| 586| 310| 501
do 60 dnt 252| 202| 782| 351
do 90 dnd 221 11| 216| 177
do 180 dnt 299| 113| 116| 106
do 360 dnl 634| 637| 285 76
nad 360 dnli 496| 573| 9481089
Celkem po splatnosti| 4 134 |3 478 |5 367 | 6 125

5.9 Rizeni zavazku

Stejné€ jako pohledavky, snaZi se firma spravovat i zavazky. Existuji periodicky se vyskytu-

jici mésicni platby. Jedna se o:

e platby mezd, socialniho a zdravotniho pojisténi
e platby dan¢ z pfidané hodnoty

e platby za energie, vodu a topeni

e platby za drobné najmy skladovacich prostor

e platby za ndkup materialu

Splatnosti piijatych faktur firmy jsou rizné. Jedna se o individualni dohody s jednotlivymi
dodavateli a maji rozmezi od ¢trnécti do Sedesati dnii. Samoziejme by firma uvitala splat-
nost u prijatych faktur delsi, stejné jako pozaduji i jeji vlastni odbératelé. Zde vSak narazi

na délku splatnosti, jez je v eském podnikatelském prostiedi standardem.
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Zavazky jsou vyhodnocovany informacnim systémem na zaklad¢ doby splatnosti, avSak
konec¢né rozhodnuti o tom, ktery zdvazek bude skute¢né uhrazen, je na zvazeni pracovnika
ekonomického oddé€leni. Za prioritni platby jsou povazovany faktury souvisejici s provo-

zem firmy jako napf. material, mzdy a odvody nebo platby dani.

Tab. 16 Struktura zavazka po splatnosti ke

konci roku 2011-2013 (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2011 2012| 2013
do 14 dn 5274| 4117| 5132
do 30 dn( 3813| 5196| 3516
do 60 dnl 90| 2306| 3157
do 90 dnl 0 0| 1039
do 180 dnG 182 0 0
do 360 dn0 0 0 0
nad 360 dnG 0 0 0
Celkem po splatnosti | 9 360 | 11 618 | 12 845

V tab. 16 je zobrazena struktura zavazku po splatnosti v letech 2011-2013. U zavazka do
14 dnti a do 30 dni po splatnosti je kolisavy trend. Ke znacnému nartstu u zavazki do 30
dnt po splatnosti v roce 2012 pfispéla svétova hospodaiska krize, ktera zapfticinila pokles
zakazek a nizsi hospodarsky vysledek. Zavazky do 60 dntli jsou na vzestupu. TaktéZ roste

celkova suma zavazki po splatnosti.

Doba obratu zavazki (tab. 17) 2011 a 2012 je v meziro¢nim srovnani niz$i, znamena to, ze
firma plati své zavazky dfive, neZ v roce 2011. Rok 2013 se nijak vyznamné neodliSuje od

roku 2012. Obratovost zavazkll se mirn€ zvysuje a poté snizuje.

Tab. 17 Ukazatel aktivity (vlastni

zpracovani)

2011|2012 |2013
doba obratu zavazka | 149 | 126| 127
obratovost zavazkt | 2,41 2,87 | 2,84

V tab. 18 jsou zobrazeny zavazky po splatnosti v jednotlivych ¢tvrtletich 2013. Zavazky do
14 dnu po splatnosti maji kolisavy trend. U zavazka do 30 dnu je zfetelna volatilita, nej-
prve dochdzi k jejich poklesu a poté k narastu. Nedochazi vSak k pfili§ vyznamnym zmé-
nam. U zavazkl do 60 dnil je téZ kolisavy trend, v poslednim ctvrtleti je charakteristické

mirnym narastem zavazk.
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Tab. 18 Struktura zavazka po splatnosti 2013

(vlastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 1.Q [2.Q |3.Q |4.Q

do 14 dn( 3428|2720| 5336| 5132
do 30 dn( 1461|1543 | 3017| 3516
do 60 dnl 0|(1540| 2347| 3157
do 90 dnl 0 0 731| 1039
do 180 dnG 0 0 0 0
do 360 dn0 0 0 0 0
nad 360 dnG 0 0 0 0
Celkem po splatnosti | 4 889 |5 803 |11 431 | 12 845

5.9.1 Pohledavky versus zavazky

Podivame-li se na pohledavky a zavazky za roky 2011 az 2013 zjistime, ze pohledavky po
splatnosti maji klesajici tendenci, zatim co zavazky po splatnosti rostou. Doba obratu po-
hledavek a téz zavazkl se snizuje. Je nutné si pov§imnout stavu, kdy doba obratu u pohle-
davek je vySsi nez doba obratu u zavazkl. Spole¢nost plati své zadvazky diive, nez dostava
uhrazeny své pohledavky. Firma tak poskytuje dodavatelsky vér (rok 2011-24 dnti, 2012-
44 dnt, 2013- 40 dnt).

5.10 Rizeni zasob

Rizenim zasob si firma zajist'uje plynuly chod vyroby. Zasoby, co do struktury, kvality a
téz podle principl just in time, jsou fizeny logistickym oddélenim. Odpovédnému pracov-
nikovi pro nakup materialu slouzi k usnadnéni a zpiehlednéni situace implementovany
informacni systém, ktery vyhodnocuje, kdy je tfeba objednat materidl a v jakém mnozZstvi.
Systém pracuje se znalosti struktury zasob a fizenim spotieby. V pifehledné struktute jsou k
dispozici potfizovaci ndklady nebo naklady na skladovani ¢i ur€ené objemy jednotlivych

zasob. Nedilnou soucésti jsou i idaje o dob¢€ obratu zasob aj.

V tab. 19 je doba obratu zasob ve sledovanych letech 2011-2013. Z vysledku je patrny
rostouci trend, kdy firma déle drZela zasoby, v nichz jsou vazany financni prostfedky a

snizovala tak obratovost zasob.

Tab. 19 Doba obratu zasob 2011-

2013 (vlastni zpracovani)

(dny) 2011 (2012|2013
doba obratu zasob 46 49 50
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5.11 Obrat celkovych aktiv
V nasledujici tabulce je proveden vypocet obratu celkovych aktiv z trzeb a z vynosu.

Tab. 20 Obrat celkovych aktiv (vlastni zpraco-

vani)

2011|2012 (2013
Obrat celkovych aktiv z trzeb | 0,87 | 0,94 | 0,92

U obratu aktiv z trZzeb dosahuje firma hodnot niZSich nez je doporu€end hodnota 1. Zname-
na to, ze firma ma priliSnou vybavenost majetkem a tak dochazi k jeho neefektivnimu vyu-
zivani. V odvétvi je stav o hodné lepsi, obratovost je tam v roce 2011 1,67 a v roce 2012

1,68.

5.12 Uvérové financovani

Firma ¢erpa od finan¢nich instituci avéry. Jedna se o 4 kontokorentni uvéry a 4 dlouhodo-
bé uvéry. Kontokorenty nejsou v prevazné vetsSing zajistény zastavou, az na jeden, ktery je
zajistén nemovitosti. Uvérové ramce u kontokorentnich Gvérd jsou ve vysi 5 miliond. V

tabulce jsou uvedeny jednotlivé sazby, ke kterym se pfic¢ita urokova sazba p. a.

Tab. 21 Kontokorentni Gvéry (vlastni zpracovani)

Kontokorent | RAmec |Sazba Rizikova prémie | Splatnost

I 5 mil. K¢ |1 M PRIBOR 1,10% | neni uréena
1. 5 mil. K¢ |1 M PRIBOR 1,05%| 30.9.2014
1. 5 mil. K¢ |1 M PRIBOR 3,10% | 30.4.2015
V. 3 mil. K¢ |1 M PRIBOR 1,00% | 31.5. 2014

V nasledujicim grafu je zobrazen vyvoj sazby 1 M PRIBOR, kterou vyhlasuje Ceska na-
rodni banka. K této sazbé¢ je pficitana rizikova ptirazka. Pro vytvotfeni ptehledu o vyvoji
sazby PRIBOR a celkové urokové miry, byl pouzity kontokorentni uvér I. V grafu je rov-
néz zobrazen vyvoj urokové sazby p. a. Z grafu je patrné, ze béhem roku 2013 nedochazelo

k vyznamné volatilit¢ urokoveé sazby 1 M PRIBOR.
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Obr. 11 Vyvoj trokovych sazeb (vlastni zpracovani)
Firma Cerpa kontokorentni uvéry v riizné skladbé z jednotlivych uvérta I-1V, kdy se jedna
o castku az 10 milioni K¢. Naklady, které firma nese v souvislosti s kontokorenty se u
jednotlivych avért I-IV mirné lisi.

Tab. 22 Nakladovost jednotlivych kontokorentnich uvéru (vlastni zpracovani)

Uvéry I. 1. 1. V.

Mésiéni poplatek za rezervaci zdroja | 800 K¢ NE NE 500 K¢

Poplatek za necerpani zdroju NE 0,4 % p. a. NE NE

Poplatek za ¢erpani zdrojl 1,39-1,43 % p.a. | 1,34-1,38 % p. a. | 3,39-3,43% | 1,29-1,33 % p. a.

Naéklady u uvéru I zahrnuji mésicni poplatek 800 K¢ za rezervaci finanénich zdrojt. Pokud
firma prostfedky ne€erpa, neplati zddné poplatky, plati tak jen poplatek z Cerpané ¢astky. U
uvéru II je poplatek za neCerpani. U uvéru IV plati firma poplatek za rezervaci a Cerpani
zdroja.

V dalsi tabulce jsou uvedeny dlouhodobé uvéry. Jakmile je u dlouhodobych uvért ukonce-
no Cerpani uvéru ke stanovenému datu, za¢ina se od nasledujiciho mésice uvéer splacet.

Me¢sicni splatky se méni. V tabulce jsou uvedeny terminy, do kdy ma byt uvér splacen.

Tab. 23 Dlouhodobé uveéry (vlastni zpracovani)

Dlouhodoby | RAmec Sazba Rizikova prémie | Splatnost

l. 25 mil. K¢ | 1 M PRIBOR 2,03% | 28.2.2015
Il 11 mil. K¢ |1 M PRIBOR 1,10% | 31.12.2014
M. 25 mil. K¢ | 1 M PRIBOR 1,10%| 28.2.2019
V. 3,8 mil. K¢ |1 M PRIBOR 1,85%| 31.8.2018
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5.13 Analyza bankrotnich modeli

K bankrotnim modelim se fadi Z-skore neboli Altmantv model a indexy IN. Protoze firma
ma problém s likviditou, lze je aplikovat i na analyzovanou firmu ABC. Altmantv model

vypovida o finan¢ni situaci firmy.

Tab. 24 Vypocet Altmanova Z-skore (vlastni

zpracovani)

2011 | 2012 | 2013
0,717xCPK/A 0,091{0,093|0,130
0,847xNerozdélené zisky/A | 0,258 | 0,316 | 0,337
3,107xEBIT/A 0,313(0,090|0,177
0,420xVK/Cizi zdroje 0,279(0,279 0,345
0,998xT/A 0,873(0,934 0,915
Z-skore 1,815|1,712 1,904

Z vysledki komparace v tab. 24 vyplyva, ze firma ma v roce 2011 a 2013 nevyhranénou
finan¢ni situaci. V roce 2012 se dostala pod doporuc¢enou hodnotu 1,81, se kterou se poji
silné finan¢ni problémy. Volatilita hodnot vypovida o sniZzeni a poté zvySeni zadluzenosti

firmy.

V tab. 25 je vypocten index IN 05, jenZ posuzuje, zda podnik tvoii hodnotu. Pokud je uka-
zatel nizsi nez 0,9, hodnotu netvofi, v piipadé, Ze je vyssi nez 1,6, hodnotu tvoii. Z vysled-
ki vyplyva, Ze ve sledovanych letech se podnik nachazel v tzv. Sedé zon€. V roce 2012 se
nachazel jen tésné u hranice, kdy ukazatel t¢émét spadal do hodnoceni, ze podnik jiz hodno-

tu netvori.

Tab. 25 Vypocet indexu IN 05 (vlastni

zpracovani)

2011 | 2012 | 2013
0,13xA/CK 0,217|0,216| 0,237
0,04xEBIT/NU 1,391|0,269 | 0,488
3,97x EBIT/A 0,400|0,115| 0,227
0,21x V/A 0,193|0,212 0,216
0,09x0A/(KZ+KBU) | 0,117 | 0,116 | 0,131
Index INOS 2,320/ 0,928 | 1,299
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6 SHRNUTI A VYSLEDKY ANALYTICKE CASTI

Firma si prosla obdobim se zna¢nou fluktuaci zaméstnanct a hledanim té spravné podnika-
telské ¢innosti. Vyhodou firmy v soucasnosti je vlastni vyvoj a vyzkum, ktery vSak spotie-

bovava znaénou ¢ast financi.

V analyzovanych letech je patrné dosazeni kladného hospodaiského vysledku. V roce
2011, kdy je hospodatsky vysledek nejlepsi, firma jesté tolik nepocitovala dopady svétové
hospodaiské krize jako o rok pozdéji, kdy doslo k propadu u zisku o 71 %. Spole¢nost

hospodaii s bilan¢ni sumou, jez se meziro¢né nijak vyznamné nemeéni.

Ukazatel pohotové likvidity je v mezich doporu¢enych hodnot. Ukazatele béZné a hoto-
vostni likvidity se nachazeji pod doporu¢enymi hodnotami, u bézné likvidity se v posled-
nim roce blizi t¢éméf normalni hodnoté. Tristni stav je u hotovostni likvidity. Hodnoty jsou
hluboce pod doporuc¢enymi hodnotami. Firma mé sjednany kontokorentni Gvér pro finan-
covani provozu. U likvidity byla provedena komparace roku 2013 po ctvrtletich. Zjisténa
skute€nost Ctvrtletniho srovnani koresponduje se stavem v jednotlivych letech, tzn., Ze

hodnoty jsou rovnéz hluboce pod doporuc¢enymi hodnotami.

U rentability je z ukazatell patrné, Ze firma je ziskova, nejlepsi vysledky u ukazateli ren-
tability doséhla v roce 2011. Marze maji kolisavou tendenci, je zde vSak viditelny zna¢ny
propad v kontrastu s rokem 2011. Obrat aktiv z trzeb je nizs$i nez doporucena hodnota 1,

tzn., ze podnik nevyuziva dostate¢né efektivné sviij majetek.

Nejvyssi celkové zadluzenosti firma dosahla v roce 2012 v souvislosti s investici do dlou-
hodobého majetku. ZadluZeni vSak bylo pfimétené, vysledna hodnota jen velmi mirné pie-
sahla maximalni hodnotu ukazatele 60 %, takze lze konstatovat, Zze se nachazi témeét v
rozmezi doporuc¢enych hodnot. V roce 2013 se celkova zadluzenost snizila. Firma ma vyssi
miru zadluZeni nez je doporuceno, avSak je schopna splacet své tveéry nebot’ ma dostatek
prostredkil, jez zlstavaji i pro vlastniky. Doba splaceni dluhu ptekracuje doporucenou
hodnotu 5 let, proto se l1ze domnivat, Zze by spolecnost dalsi vér jiz neziskala. Vypocet
multiplikatoru potvrdil, ze dosavadni vyuzivani cizich zdroji mélo pozitivni vliv na zvéet-
Seni vlastniho kapitalu. AvsSak dalsi zadluZzovani neni zddouci, nebot’ ma vliv na rentabilitu

vlastniho kapitalu, ktery vykazuje ve vyvoji hodnot degresi.
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Vypoctem dalsiho ukazatele jsem zjistila, ze podnik financuje ¢ast obéznych aktiv dlouho-
dobym kapitalem. Je sice finan¢né stabilni avSak vypocet Cistého pracovniho kapitalu pro-
kazal, ze je piekapitalizovany a uplatiiuje konzervativni strategii financovani. Od roku

2011 do roku 2013 byl stav Cistého pracovniho kapitalu zvysen o cca 48 %.

Mrv e

nou investicni ¢innosti. Pohledavky po splatnosti maji klesajici trend, zatimco zavazky po
splatnosti rostou. Doba obratu u pohledavek je vyssi nez u zdvazkll, coz znamena, ze spo-
le¢nost plati zavazky dfive, nez dostava zaplaceny své pohledavky a uvéruje tak bezplatné
své odbératele. Mezi dobou obdrzeni pohledavek a dobou placeni zdvazkl existuje dife-
rence 40 dnid. Podil pohledavek z obchodnich vztahii na celkovych aktivech ma rostouci
trend. Meziro¢né se snizuje obratovost zasob. Toto snizeni neni ptili§ velké, ale z vysledkt

vyplyva progresivni trend v drzeni zasob.

U firmy byla aplikovana analyza s vyuzitim bankrotnich modelti Altmanovo Z-skore a
index IN 05. Vypoctem Altmanova Z-skére a indexu IN 05 bylo zjisténo, Ze podnik ma

nevyhranénou financni situaci.
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7 PROJEKT RIZENI LIKVIDITY A ZAJISTENI
ALTERNATIVNICH ZDROJU FINANCOVANI

Cilem projektové Casti prace je navrzeni feSeni vedouci ke zlepSeni financniho fizeni fir-
my, zejména hotovostni likvidity. Vychodiskem jsou skutecnosti zjisténé v analytické ¢asti

prace.

Pozitivni vlastnosti firmy je jeji povést spolehlivého dodavatele. Aby byla zhodnocena jeji
finan¢ni pozice, byla aplikovana finanéni analyza, kterou byly zjistény nasledujici problé-
my:

e firma je ptfekapitalizovana

e financni prostfedky jsou vazany zejména v pohledavkach z obchodnich vztahti

e je vidét rostouci trend v drzeni zasob

e firma se potyka kazdoro¢né s nizkou likviditou.

Firma je charakteristickd svym kontinudlnim rozvojem, s nimz jsou spojeny znacné inves-
tice. K preklenuti nedostatku penéZnich prosttedklt vyuziva externi financovani formou

kontokorentu. Dale vyuziva dlouhodobé tvéry k financovani investic.

Jako mozné feSeni zjisSténych skutecnosti ptipada do tvahy:

pujcka vlastnika

prodej pohledavek

kontokorent

poskytovani skonta odbératelim

7.1 Pujcka poskytnuta spole¢niky

Spolecnost ABC se potyka s nedostatecnou likviditou. Opatfenim vedoucim ke zlepSeni
finan¢ni situace firmy muize byt pijcka poskytnuta spolecniky. Firma je v drzeni dvou spo-
le¢nika, ktefi by byli ochotni v pfipad€ nutnosti piijcku poskytnout. Smlouva o plijcce se
tidi ob¢anskym zakonikem.

Vyhody vyplyvajici z ptijcky poskytnuté spolecniky:

e rychlé a nekomplikované vyfizeni, firma ziska penize diive neZ u finan¢nich insti-
tuci

e firma nemusi dokladat své piijmy ucetnimi vykazy
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neni zde zainteresovan dalsi véfitel

Nevyhody ptjcky:

7.11

pti ukonceni ucasti ve firm¢ nekterého ze spolecnikii by mu spole¢nost vyplacela
vyssi vyporadaci podil

spolec¢nici se nemusi dohodnout na procentnim poméru, v jakém finan¢ni prostied-
ky firm¢ poskytnou (ptjceni penéznich prostredkli se nemusi odvijet od spolecen-
ského podilu ve firm¢)

navratnost zaptjcenych penéznich prostfedkii neni mozna okamzité nebo podle ak-
tualni potteby spolecnika

spole¢nici by mohli vlozené prostfedky zhodnotit Iépe prostiednictvim jinych fi-

nancnich produktt

Realizace piijcky od spole¢nika

V piipadé€, ze by spole¢nici poskytli piijcku firmé ABC, byla by sepsana smlouva o po-

skytnuti ptijcky spolecnikem dle obcanského zdkoniku. Co se tyka tirokové miry poskytnu-

té pujcky, tak ta se odviji od sazby PRIBOR vyhlasené Ceskou narodni bankou. Aby bylo

spole¢nikiim zajiSténo alesponl minimalni zhodnoceni vlozenych penéz, je zde pfipocten

urok s ohledem na prognozu vyvoje inflace. Vlozené penézni prosttedky by byly firmé

zapujceny za urokovou sazbu 2,85 % p. a.

7.12

Modelovy priklad piijcky spole¢nikem

Pijcené penézni prostiedky obéma spolecniky dohromady jsou ve vysi 1 000 000 K¢.

VloZené penézni prostiedky spolecnik 1 600 000 K¢
Urok z poskytnuté pujéky spoleénikem 1 ve vysi 2,85 % p. a 17 100 K¢
VlozZené penézni prostfedky spolecnik 2 400 000 K¢
Urok z poskytnuté pajcky spoleénikem 2 ve vysi 2, 85 % p. a. 11400 K¢

Naklady pro firmu na zaptjceni finan¢nich prostredki spolecniky jsou ve vysi 28 500 K¢.
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7.2 Prodej pohledavek

Prodeje pohledavek realizuji nejen bankovni spole¢nosti. Mezi nejvétsi se fadi spolecnost
Faktoring Ceské spotitelny, jez své sluzby poskytuje od zafi roku 2013 pod novym jmé-

nem Erste Factoring, dile CSOB Factoring, Transfinance a spoleénost Factoring KB.
Vyhodou faktoringu je:

e rychlé ziskani finan¢nich prostfedkt, flexibilni reakce na potieby klienta

e moznost zalohovych plateb

e instituce piebira riziko za neuhrazeni pohledavky dluznikem

e instituce pohledavky spravuje a inkasuje

e firma si stanovi slozeni pohledavkového portfolia

e provéteni klienta 1 odbératelti zahrnutych v portfoliu pohledavek na zakladé ucet-
nich vykazi z diivodu ovéfeni jejich bonity

e neni pozadovano ruceni, nebot’ pohledavky predstavuji sami o sobé& zajisténi
Mezi nevyhody lze zatadit:

e Kklient neziskd penéZni prostfedky, pokud neprobihaji obchodni transakce s odbéra-
telem, jenz je zahrnuty v portfoliu pohledavek
e klientovi neni vyplacena celd hodnota pohledavky, je vyplacena jen ¢ast a zbyvajici

¢ast je zactovana mesi¢ne po odpoctu nakladu a provize

Ideové zpracovani cese pohledavek bylo zpracovano dle podminek firmy Transfinance,

protoze financuje i projekty, které banky odmitaji financovat.

7.2.1 Postup pri tuzemském faktoringu
Postup firmy Transfinance je nasledujici:

e nejdiive spolecnost uzavie Smlouvu s faktoringovou spole¢nosti Transfinance

e dodavatelska firma doruci zbozi zakaznikovi a nasledné vystavi fakturu za zbozi

¢ nasledné dodavatel postupuje fakturu faktoringové spolecnosti Transfinance

e odbératel zbozi uhradi pohledavku spolecnosti Transfinance

e spolecnost Transfinance poukazuje platbu dodavateli, z niZ je nejdiive odectena po-

skytnuta ¢astka a poplatky
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Bankovni instituce zasilaji specialni formulaf, na kterém se vypliuji udaje o zajemci o fak-

toring, o odbératelich spolecnosti, o obratu firmy, Zddaném finan¢nim limitu atd.

U firmy Transfinance jsou pozadavky jen mirn¢ odlisné. Spole¢nost vyzaduje, kromé iden-
tifika¢nich udaji firmy a vyplnéni formulate o odbératelich, téz ucetni vykazy. U pohleda-
vek, jez jsou soucasti cese, jsou doporucovani minimalné 3-4 odbératelé. Firma zadajici o
na vrcholu sezony. Dal$im udajem je predpokladany obrat firmy na nasledujicich 12 mési-
cl. Spole¢nost poté posuzuje bonitu odbérateli uvedenych v tiskopise i bonitu zadajici

firmy.

7.2.2 Realizace faktoringu

Firma provede profilovani svych odbérateld a vybere ty, které zahrne do seznamu odbéra-
teltl v pocatecni fazi zadosti o faktoring. Dle sdéleni firmy Transfinance by se mélo jednat
minimalné o 3-4 stalé odbératele. Jejich zakladni vlastnosti musi byt dobra platebni moral-

ka, dostatecné objemy obchodt a splatnost faktur minimalné 30 dn.

Spolec¢nost si ur¢i finan¢ni limit, ktery by chtéla erpat. Suma sestavené¢ho seznamu pohle-
davek je totozna s finan¢nim limitem, ktery firma poZaduje. Je jen na zvazZeni firmy, které-

ho odbératele v seznamu zahrne.

Nasledné faktoringova spolecnost piedloZzené vykazy a informace vyhodnoti a zaSle své
vyjadieni. Pokud si ovéfi bonitu pohledavek a vyhodnoti, Ze cese je mozna, uzavie smlou-

vu s dodavatelskou firmou.

7.2.3 Modelova nabidka na faktoring

Spole¢nost Transfinance odkupuje pohledavky, které maji splatnost pfevazné v rozmezi
30-90 dnli maximalné s odlozenou splatnosti 180 dnti. V nasledujici tabulce je zpracovan
modelovy ptiklad na odkup pohledavek na zakladé poskytnutych informaci od spole¢nosti

Transfinance.

Pokud by si firma ABC stanovila limit financovani 1 250 000 K¢, doséhla by rovnéz na
maximalni limit pfedfinancovani, jenz je 80 % z nominalni hodnoty pohledavek a ¢ini 1
milion K¢&.

Dopliiujici informace k tabulce 26.
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Firma ABC proda prvni pohledavku a odbératel ji uhradi v dob¢ splatnosti, ktera ¢ini 90
dnii. Ve stejny okamzik bude prodana druhd pohledavka, ktera vSak byla odbératelem
uhrazena az za 95 dnd, tzn. 5 dnli po splatnosti. Tieti a ¢tvrta pohledavka jsou splatné za 90

dnti a jsou v této dobé odbératelem uhrazeny.

Urok z piedfinancovani se sklada ze sazby PRIBOR v rozmezi 2 % -3,5 % p. a. V nasem
piipad¢ je trok z predfinancovani uréen ve vysi 2,5 % p. a. Od poskytnuti 80 % zélohy ve
vysi 1 000 000 K¢ az do doby uhrazeni pohledavky odbératelem na ucet faktoringové spo-
le¢nosti uplynulo 90 dnti. Spole¢nosti ABC byla po té doplacena zbyvajici ¢ast pohledavky
ve vysi 250 000 K¢.

Odmeéna za bezregresni odkup ¢ini 0,25 % z nominalni hodnoty pohledavek.

Vyse provize za odkup pohledavek zavisi na celkovém obratu ptes faktoring, bonité doda-
vatele, odbérateld, celkovém poctu odbérateli a rovnéz na vysi sjednaného zajisténi. V

naSem piipadé je stanovena ve vysi 0,5 % z nominalni hodnoty pohledavek.

Tab. 26 Nakladovost prodeje pohledavek (vlastni

zpracovani)

Nomindlni hodnota pohledavky 1250 000 K¢
Pfedfinancovani 80 % 1 000 000 K¢
Urok z pfedfinancovani 2,5 % 6 164 K¢
Odména za bezregresni odkup 0,25 % 3125K¢
Provize 0,5 % 6 250 K¢
Nakladovost prodeje 1. pohledavky 15 539 K¢
Nakladovost prodeje 2. pohledavky 15 882 K¢
Nakladovost prodeje 3. -4. pohledavky 31079 K¢
Nakladovost za rok 62 500 K¢

7.3 Kontokorentni uavér

Spolecnost ABC s. r. 0. Cerpa v soucasné dobé nékolik kontokorentnich tvért. Dva Gvéry
maji byt splaceny jesté béhem roku 2014. Proto feSenim likvidity miize byt erpani dalsiho

kontokorentniho uveéru.

Spolecnost Cerpa stavajici kontokorentni uvér za podminek, jez mné nejsou zcela znamy.
Je zde vsak ptedpoklad, Ze dalsi Cerpani Givéru by bylo za obdobnych podminek, jez ma
V soucasnosti. Pfesto jsem oslovila dalsi instituci, abych mohla provést srovnani tohoto

produktu.
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Pro zpracovani nabidky kontokorentu byla oslovena Ceska spofitelna, protoze se fadi mezi
nejvétsi bankovni domy v CR a nabizi také §iroké portfolio bankovnich produkti. Aby
byla zajisténa mozna srovnatelnost jednotlivych zdroji financovéani, je zde opét kalkulova-

no s 1 000 000 K¢.
Vyhody kontokorentniho uvéru:

e Uvér neni zpravidla ptfidélovan bankou pro konkrétni ucel
e neni nutné zfizovat dalsi ucet v bance, finan¢ni prostfedky jsou zasilany i na stava-
jici ucet klienta
Nevyhody kontokorentu:

e byva zpravidla draz$im typem uvéru
e vyse urokové miry se odviji od ratingu zadatele

e poplatky za neCerpani kontokorentu

7.3.1 Postup pri uzavieni kontokorentniho tivéru

Zadatel oslovi bankovni instituci a ptedlozi zadost o poskytnuti uvéru. Banka si vyzada
predlozeni dokumentil, dle nichZ posuzuje bonitu klienta a urc¢i avérovy rating firmy. Po-
kud vyhodnoti firmu jako vhodnou pro udé€leni uvéru, je mozné sepsat smlouvu o poskyt-
nuti avéru. V kratké dob€ po podpisu smlouvy je umoznéno Cerpani kontokorentu. Tento
uvér banka ptidéli na jeden rok a poté opétovné posuzuje, zda miize kontokorent obnovit ¢i

uzavrit.

7.3.2 Realizace pridéleni kontokorentniho uvéru

Rovnéz 1 u tohoto finan¢niho zdroje je kalkulovano s 1 000 000 K¢. K zadosti o tvér (v niz
uvadi pozadovanou vysi Uvéru, splatnost, zpisob zajisténi uveru, vlastnickou strukturu,
majetkovou ucast na jinych subjektech, trzby, nejvétsi dodavatele a odbératele, zavazky)

priklada zadatel dokumenty pro posouzeni jeho zadosti. Jedna se o tyto prilohy:

e informace o fyzické osobé- vyplituje vlastnik firmy nebo avalista/rucitel ivéru
e informace o zavazcich

e informace o pohledavkach

e informace o zdsobach

e danové priznani za posledni dva roky

e vykaz ziskl a ztrat za posledni dva roky
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e pribézné vysledky za posledni obdobi

Banka posuzuje bonitu klienta na zakladé odpist a pravidelné tvorby zisku. Dal§im kritéri-
em je dostateCné zajiSténi napt. nemovitosti, dile zda ma spolecnost dostatecny obrat na
uctu, coz by méla byt vyse zadaného kontokorentu béhem dvou mésicti. Banka posuzuje
ptipadné dluhy vicéi statu (u Spravy socialniho zabezpeceni), existenci exekuci popt. insol-

venci.

7.3.3 Modelova nabidka kontokorentniho Gvéru

Pozadovana vyse uvéru je 1 000 000 K¢&. Urokova mira, kterou je kontokorent iro¢en za
poskytnuté zdroje, byla stanovena na 8,1 % p. a. Dalsim poplatkem je poplatek za vedeni
uveérového uctu, ktery ¢ini 300 K& mésic¢né. V ptipadé, ze by firma kontokorent necerpala,
uctuje si banka tzv. zdvazkovou provizi 0,50 % p. a. z nevyCerpaného zlstatku kontoko-
rentu. V modelaci kontokorentu bude uvazovano o maximalnim cerpani kontokorentu a
nebude se zdvazkovou provizi kalkulovano. Firma vSak musi zaplatit jednorazovy poplatek

za vyftizeni Gvéru 5 000 K¢.

Tab. 27 Nakladovost kontokorentu (vlastni

zpracovani)
Kontokorentni uvér 1 000 000 K¢
Urok za poskytnuté zdroje 81 000 K¢
Poplatek za vedeni Uvérového uctu 3 600 K¢
Poplatek za vyfizeni Uvéru 5 000 K¢
Celkem nakladovost 89 600 K¢

Z uvedené modelace vyplyva, ze kontokorent u Ceské spofitelny je draz§im zdrojem finan-
covani neZ stavajici kontokorent. Podminky kontokorentu, ktery firma Cerpa u stavajici
banky, by u Ceské spofitelny neziskala. V piipadé, Ze by chtéla i nadale financovat pro-
vozni ¢innost timto zdrojem, jej 1ze hodnotit jako vyhodny, vzhledem k nizké nékladovos-

ti.
7.4 Skonto

Spole¢nost miize ziskat penézni prostiedky diive, nez je doba splatnosti, formou poskyto-

vani skont odbératelim.

Vyhodou je:
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e dfivéjsi obdrzeni financnich prostfedkti za prodané produkty

e motivace zdkaznika, aby se opakované vracel a realizoval dalsi obchodni piipady
Nevyhodou je:

e odbératel nemusi uskutecnit diivejsi tthradu

e firma si sniZuje marzi

7.4.1 Realizace skonta

Skonto je sjednavano jiz predtim, nez je vystavena faktura. Odbératel je tedy dopiedu in-
formovan o kupnich podminkach a ptipadnych slevach. Uvazované skonto ovliviiuje sta-
noveni fakturaéni ceny. Pti fakturaci je uvedena Uiplna cena, z niz je potom pfislibena fi-

nanéni sleva za diivéjsi platbu. Skonta se pohybuji pfevazné v jednotkach procent.

7.4.2 Modelova nabidka skonta

Vydané faktury firmy se pohybuji v fadech desetitisicti K& az sto tisicti K&. Radna splat-
nost faktur je u zdkaznikd odli$na. V modelovém piikladé je kalkulovano opét s 1 000 000

K¢, aby bylo umoznéno srovnani s ostatnimi alternativami.

Pti kalkulaci je vychézeno ze sjednané fadné splatnosti faktur, ktera je 60 dnti. V nasledu-

jici tabulce je uvedeno skonto ve vysi 1 %.

Tab. 28 Modelace skonta

(vlastni zpracovani)

Faktura 1 000 000 K¢
Skonto 1 % 10 000 K¢

Z modelace skonta vyplyva, ze z faktury ve vysi 1 000 000 K¢ by firma poskytla skonto ve
vysi 10 000 K¢, coz neni pfili§ vyznamna ¢astka. Proto je zde provedena jeSté¢ druha mode-

lace, tentokrat se skontem 2 %.

Tab. 29 (vlastni zpraco-

vani)

Faktura 1 000 000 K¢
Skonto 2 % 20 000 K¢
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Aby firma ABC mohla posoudit vyhodnost skonta, které by poskytovala, je zde proveden
piepocet skonta na ro¢ni ekvivalentni sazbu z bankovniho uvéru. V nasledujicich tabulkach
je proveden tento piepocet pii variantdch zaplaceni faktury ihned a za sedm az 30 dnt.
Dale je zde kalkulovéano se skonty ve vysi 1 %, 2 % a 3 %. Kalkulace pracuji s alternativou
splatnosti, jez je bézn¢ poskytovana tj. 60 dnli a dale se skutecné vypoctenou dobou splat-

nosti v roce 2013, coz je 167 dnti.

Tab. 30 Pfepocet skonta na efektivni tirokovou

miru pii splatnosti 60 dnii (vlastni zpracovani)

Platba do/Vyse skonta v % 1% 2% 3%
1den 6,2%|12,4% | 18,6%
7 dnti 6,9%|13,8% | 20,7%
21dnt 9,4%|18,7% | 28,1%
30 dnli 12,2% | 24,3% | 36,5%

Tab. 31 Prepocet skonta na efektivni irokovou

miru dle obratu pohledavek (vlastni zpracova-

ni)
Platba do/Vyse skontav%| 1%| 2%| 3%
1den 2,2%|4,4% | 6,6%
7 dnti 2,3%|4,6%|6,8%
21dnt 2,5%|5,0%|7,5%
30 dnli 2,7%|5,3%| 8,0%

Srovnanim turokové miry kontokorentniho uvéru, jez byla 3,43 % a pfepocti skonta na
ro¢ni ekvivalentni sazbu z bankovniho Givéru je patrny znacny rozdil pfi varianté poskyto-
vané splatnosti faktury 60 dnt a skute¢né placenych pohledavek. Pti splatnosti 60 dnli vy-
chazi ro¢ni ekvivalentni sazba z Givéru vyssi, nez je irokova mira u ¢erpané¢ho kontokoren-

tu. V tomto ptipad¢ se skonto jevi jako drahé a je tedy pro firmu lepsi vyuzit kontokorent.

Zajimavéjsi se jevi prepocet skonta pii skuteéné tthradé pohledavek 167 dni, ktera je velmi
dlouha. Pokud by firma poskytovala skonto ve vysi 1 %, tak je pro ni tento zdroj vyhodné¢j-
§i pii vSech uvedenych variantach splatnosti, nez je ¢erpani kontokorentu. Pii vysi skonta 2
%, by snad pfichazela v avahu pouze platba ihned. Pfi této vysi je vSak tento zdroj jiZ ma-

licko drazsi.
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7.4.3 Analyza zakazniki

V nasledujici tabulce je provedena ABC analyza zékazniki neboli Paretova analyza. Pare-
tovo pravidlo fika, ze 80 % vysledkl plyne z 20 % pficin. Jedna se o nejznaméjsi kvantita-
tivni metodu, ktera vSak neni zcela presnd. V tabulce jsou vybrani nejdulezitéjsi zdkaznici

podle uskutecnénych prodejt v roce 2013.

Tab. 32 Analyza zakaznika dle objemu prodeju (vlastni zpracovani)

Zakaznik | Ro¢ni objem prodeji v tis. K¢ | Podil na celk. prodeji | Kumulat. podil na celk. prodeji
A 36 500 39,96% 39,96%
B 29900 32,73% 72,69%
C 9030 9,89% 82,57%
D 9020 9,87% 92,45%
E 6 900 7,55% 100,00%
Celkem 91 350 100,00% 200,00%

Z tabulky je patrné, Ze zakaznici A, B a C tvoii cca 80 % prodejii. Témto zakaznikiim je

tteba vénovat vEétsi pozornost.

V nasledujici tabulce je zobrazena moznost, zda je zakaznik ochoten o kratSi splatnosti
jednat. Z téchto nejvétSich odbératell jsou pfistupni jednani jen dva z uvedenych nejvét-
Sich. ProtozZe se jedna o velké objemy obchodi, s nimiz souvisi i zna¢na potieba provozni-

ho financovani, bylo by vhodné zakazniky vice motivovat k diivéjSim platbam.

Tab. 33 Moznosti sjednani kratsi

splatnosti faktur (vlastni zpracova-

ni)
Zakaznik | MoZnost kratsi splatnosti
A NE
B NE
C ANO
D ANO
E NE

Jak jiz bylo uvedeno diive, pro firmu ABC by bylo vhodné poskytovani skonta ve vysi 1%.
Pokud by tedy firma motivovala zédkazniky timto skontem a zékaznik by ji tuto pohledavku

uhradil dfive nez nyni, méla by tato platba vliv i na zkraceni doby obratu pohledavek.
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Tab. 34 Doba obratu pii diivéjsi uhradé

pohledavek (vlastni zpracovani)

Rok 2013
doba obratu pohledavek ve dnech | 154

vvvvvv

zkraceni doby obratu pohledavek na 154 dni, tj. ve srovnani s piivodni vypoctenou dobou

obratu pohledavek zkraceni o 13 dnt.

7.4.4 Optimalizace pohlediavek a zavazku

V ramci finanéniho controllingu je nutné fidit pohledavky a zavazky. Zde je nutné mit pre-
hled o finan¢ni situaci odbératelt, ale i dodavatelt. Je vhodné optimalizovat prodejni pod-
minky napt. platbami pfedem nebo poskytovanymi skonty. Nezbytna je pravidelna analyza
vznikajicich problémil, zejména ditvody dlouhé doby splatnosti u zédkaznikl. Je mozné
vyuzit splatkovych kalendait. Nezbytna je uzka vazba se zakaznikem, pravidelna komuni-
kace, ktera umozni vytvoteni divérného vztahu. Za tohoto ptedpokladu je mozné vést jed-
nani o platebnich podminkach, které jsou citlivou oblasti, aniz by to mélo negativni dopady
na obchodni vztahy. Stejny postup lze volit i v ptipadé zavazkd, kdy je mozné vyuzit pozi-
ce dlouhodobého odbératele a rovnéz pozadovat cenova zvyhodnéni nebo nadstandardni
obchodni podminky. Lze stanovit objemy obchodu, pfi nichz bude skonto poskytovano a
se zvySovanim jejich objemu bude mit skonto progresivni vyvoj, samoziejmé s ohledem na

nakladovost dalSich zdroji financovani.
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8 KOMPARACE AVYHODNOCENI ALTERNATIV FINANCOVANI

Soucasti této kapitoly je komparace a vyhodnoceni jednotlivych alternativ pro financovani.

8.1 Vyhodnoceni zdroji z hlediska hodnot

Jako realny zdroj se jevi pijcka spolecnikli. Majitelé by byli ochotni tuto pajc¢ku poskyt-
nout. Srovnanim nékladovosti se tento zdroj jevi jako druhd nejlevnéjsi alternativa. Vrcho-
lovy management firmy tento zpiisob financovani odmita, bere tuto moznost financovani
pouze jako krajni feSeni a jen na dobu v fadu mésict. Proto o tomto zplisobu financovani

nebude dale uvazovano.

Dals$im zdrojem je postoupeni pohledavek faktoringové spolecnosti. Jelikoz podnikani fir-
my je ziskové, neméla by problém ziskat pozadovany finan¢ni limit a rovnéz by dosahla na
maximalni vysi pfedfinancovani, kterd je u spolecnosti Transfinance moznd. Z hlediska

nakladovosti je faktoring tieti alternativou.

Kontokorentni Givér by firma ziskala, nebot’ dosahuje kladnych vysledka hospodateni a je
schopna zajistit 1 dostate¢né ru¢eni majetkem. (Za pfedpokladu, Ze by firma cerpala konto-
korent za stavajicich podminek, oznacila bych jej jako vhodny zdroj. Momentalné vSak
vychazim z podminek, jeZ poskytla Ceska spofitelna.) Tento zptisob financovani vychazi v

komparaci zdrojti jako nejdrazsi alternativa. Proto je zamitnut.

Pokud by firma poskytovala svym zakaznikim skonto ve vysi 1 %, je tato alternativa fi-

nancovani nejlevnéjsi, ze vSech porovnavanych zdroju.

Tab. 35 Komparace zdroji financovani (vlastni zpracovani)

Financovani v K¢ | Ro¢ni nakladovost | Realizace
Pujcka spolecnik 1 000 000 K¢ 28 500 K¢ | ANO
Faktoring 1 000 000 K¢ 62 500 K¢ | ANO
Kontokorent 1 000 000 K¢ 89 600 K¢ | NE
Skonto 1 000 000 K¢ 10 000 K¢ | ANO

V ramci komparace a vyhodnoceni jednotlivych zdroji financovani je nutné posoudit i
dobu realizace od zadosti az po obdrzeni finan¢nich prostfedkti. Jedna se tedy o minimalni

dobu.

V nasledujici tabulce je zobrazen ¢as potfebny k ziskani financi. U piijcky spolecnika je

ptiblizna doba realizace 5 dni. Zahrnuje nutnost sepsani smlouvy o ptijcce, s ¢imz souvisi
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nutnost vyuziti pravnickych sluzeb a po podpisu smlouvy je zde kalkulovano s ¢asem nut-

nym pro bankovni pfevod penéz firmé.

V ptipad¢ financovani formou faktoringu je potieba Casu vyssi. Po zadosti o faktoring je
nutné do 14 dnti piedlozit dokumenty a dalSich 14 dna trva jejich vyhodnocovani. Jakmile
je uzaviena smlouva, je mozné do dvou dnu postoupit pohledavku. Pfedfinancovani potom

probéhne za osm dnti. Celkovy Cas pottebny pro ziskani prostiedkil je minimalné 38 dnd.

Kontokorent je oproti faktoringu ¢asové tispornéjsi. Po podani Zadosti je k posouzeni pied-
lozenych dokumentii potieba ¢trnacti dnd. Nasleduje dokumentace, kterd trva dva dny.
Potom je mozné sepsat smlouvu a po podpisu je pfidélen kontokorent do dvou dnii. Celko-

va ¢asova naro¢nost pro vyfizeni kontokorentu je 18 dnl.

Poslednim zdrojem je skonto. Zde je ¢asova naro¢nost nejnizsi. V piipad¢€, ze odbératel
skonto vyuzije, je stanoveni doby pro jeho uplatnéni v fadu nékolika malo dnii nebo je
mozné podminit poskytnuti skonta okamzitou thradou. Tato varianta by byla pro firmu
poskytujici skonto nejvyhodnéjsi, protoze by nemusela ¢ekat dlouho, nez obdrzi své po-
hledavky. Jedna se o nejlevnéjsi moznou feSenou alternativu financovani, ktera je vyhod-

n¢jsi neZ Cerpani kontokorentu.

Tab. 36 Srovnani zdroju z hlediska doby reali-

zace (vlastni zpracovani)

Priblizna doba realizace
Pujcka spolecnika |5 dn0

Faktoring 38 dna

Kontokorent 18 dnu

Skonto Ilhned
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9 VYHODNOCENI NAKLADU, PRINOSU A RIZIK PRO
SPOLECNOST

Nejvice piipadaji do uvahy dv¢ alternativy mozného financovani. Jako mozné zdroje fi-

nancovani jsou vybrany skonto a faktoring pohledavek.

9.1 Vyhodnoceni nakladu

V ptipadé skonta 1 % se firmé sniZi marZe, navic neni mozné skonto uplatnit jako nékla-

dovou polozku. Z hlediska nakladovosti je nejlevnéjsi alternativou.

Pokud by faktoring byl realizovan v nominalni hodnoté pohledavky ve vysi 9 miliont K¢,
maximalni vySe predfinancovani by ¢inila 80 %. Spole¢nost by tak méla k dispozici 7 200
000 K¢ v ramci predfinancovani. Pokud by firma postoupila pohledavku, ro¢ni naklady za
faktoring by Cinily 111 884 K¢&. Tato polozka nékladu je danové uznatelnd a proto by pro
firmu znamenala dafiovou tusporu. DPPO je pro rok 2013 a 2014 stanovena na Grovni 19
%. V ptipad€ postoupeni Ctyf pohledavek v nominalni hodnoté 36 milion K¢, by €inily

naklady za faktoring 484 830 K¢.

Tab. 37 Maximalni limit financovani firmy

(vlastni zpracovani)

Nominalni hodnota pohledavky 9 000 000 K¢
Pfedfinancovani 80 % 7 200 000 K¢
Urok z pfedfinancovani 2,5 % p. a. 44 384 K¢
Odmeéna za bezregresni odkup 0,25 % 22 500 K¢
Provize 0,5 % 45 000 K¢
Nakladovost prodeje 1. pohledavky 111 884 K¢
Nakladovost prodeje 2. pohledavky 149 178 K¢
Nakladovost prodeje 3.- 4. pohledavky | 223 768 K¢
Nakladovost za rok 484 830 K¢

9.2 Vyhodnoceni ptinosi

Pti realizaci skonta obdrzi firma finan¢ni prosttedky za své pohledavky diive. Jedna se o
nejlevnéjsi zdroj financovani, ktery firmu zatizi z hlediska nakladt nejméné. Je vyhodné;si
nez stavajici zpasob financovani kontokorentem. Skonto motivuje odbératele k dal§im ob-
chodim s firmou, jez skonto poskytuje a ma vliv i na vznik pevné&jsi obchodni vazby. Fir-

ma se nedostava do situace vzniku existence dalSiho véfitele. Neni zde existence fixnich
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plateb, které musi pravidelné platit. Vcasné ziskani finan¢nich prostfedkti umoziuje firme

je opétovné investovat.

Pti realizaci faktoringu ziska firma finan¢ni prostfedky dfive, nez by tomu bylo za stavajici
situace. Piijeti finan¢nich prostfedkd ovlivni hotovostni likviditu. ZlepSeni likvidity umoz-
ni firm¢ diive hradit jeji zavazky a rovnéz realizovat dalsi investice, které jsou nezbytné v
souvislosti s jejim podnikanim. S realizaci faktoringu vznikaji naklady az v okamziku cese
pohledavek. Pokud tedy neprobéhne postoupeni pohledavek, neni firma zatizena zadnymi
naklady. Realizace faktoringu je flexibilni, 1ze rozsifovat portfolio odbératelti v souvislosti
s faktoringem 1 ménit pozadovany finan¢ni limit. V ptipad¢ bezregresniho faktoringu nene-
se firma riziko platebni neschopnosti zékaznika, toto riziko je pfeneseno na faktoringovou
spole¢nost. Faktoring pfinasi snizeni vazanosti kapitalu v pohledavkach s pozitivnim do-
padem na dobu obratu kapitalu a ma vliv na zlepSeni rentability vloZzeného kapitalu. Nelze

opomenout i vliv na administrativni naklady, které¢ jsou spojeny s evidenci pohledéavek.

9.3 Vyhodnoceni rizikovych faktori

U skonta je dulezité zvolit jeho spravnou vysi tak, aby byla inosnd pro firmu. S poskyto-
vanim skonta se vaze riziko, Ze odbératel neni vysi skonta dostate¢né motivovan a tudiz
pohledavku nezaplati diive, nez je doba splatnosti. Firma tak zistava v nejistote, zda ziska
finan¢ni prostiedky nebo ne. Vznikd zde 1 riziko, Ze si odbératel na vysi skonta rychle
zvykne a bude poZadovat dalsi zvySeni skonta. Odmitnuti firmy by mohlo vést k odchodu
zakaznika k jinému dodavateli. Hrozi zde riziko v souvislosti s jeho zhorSenou finanéni
situaci a pfipadnym konkursnim fizenim. V tomto piipadé¢ by mohl utrpét ztratu ve vysi
hodnoty poskytnutého obchodniho Givéru a ndkladii na vymahani pohledavek a téz v sou-
vislosti s novou alternativou financovani. Pro odbératele zde hrozi riziko, Ze by firma moh-

la zvysit cenu.

Znaénym rizikem pfi realizaci faktoringu je volba spravného finan¢niho limitu pohledavek,
jejich skladba z hlediska odbératell, kdy zakladnim ptedpokladem je jejich platebni disci-
plinovanost. Negativni vliv rovné€z maji ménici se irokové sazby. Spole¢nost Transfinance
pracuje s urokovou sazbou PRIBOR a proto riist urokové sazby mize negativné ovlivnit
nakladovost v souvislosti s faktoringem a firma nemusi v€as a adekvatné reagovat na zvy-
Sujici se néklady. V ptipadé vysokych nakladii za tuto sluzbu je ohroZena rentabilita na

ukor likvidity. Dal$im rizikem je, Ze pokud firmé nebudou vznikat pohledavky, které bu-
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dou z hlediska faktora bonitni, nebude mit moznost timto zpiisobem Cerpat financni pro-

sttedky a financovat svoji provozni ¢innost.
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10 VERIFIKACE NAVRZENEHO PROJEKTOVEHO RESENI

V této Casti prace je provedena verifikace feSeni, které bylo navrzeno v predchozi Casti
prace.

Z nasledujici tabulky vyplyva, ze v ptipade, Ze by firma postoupila spolecnosti Transfinan-
ce a.s. pohledavku v nominalni hodnoté 9 milioni K¢ a obdrzela ptedfinancovani ve vysi

80 %, tj. 7 200 000 K&, méla by jiz tato prvni cese vyznamny vliv na likviditu firmy.

Tab. 38 Verifikace likvi-

dity (vlastni zpracovani)

Rok 2013
Bézna likvidita 1,46
Pohotova likvidita | 1,14
Hotovostni likvidita | 0,17

Bézna 1 hotovostni likvidita maji hodnoty neménné. U hodnoty hotovostni likvidity by
doslo v ptipadé realizace faktoringu ke zlepSeni o 0,1. Pfesto by tato postoupena pohledav-

ka nezajistila dostatecnou likviditu v ramci doporuc¢enych hodnot.

Aby byla zajisténa hotovostni likvidita na niz$i hranici doporu¢eného rozmezi, byla prove-
dena kalkulace pro vypocteni vySe pohledavky, kterd by tuto likviditu zajistila. Vypoctem
jsem zjistila, Zze by musela byt postoupena pohledavka v nominalni hodnoté 14 929 000
K¢. Predfinancovani by ¢inilo 11 943 000 K¢&. Za téchto podminek, by byla zajisténa hoto-

vostni likvidita v rdmci doporu¢enych hodnot na trovni 0,23.

Tab. 39 Verifikace likvi-

dity 2 (vlastni zpracovani)

Rok 2013
Bézna likvidita 1,46
Pohotova likvidita | 1,14
Hotovostni likvidita | 0,23
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ZAVER
Cilem diplomové prace bylo projektové feseni fizeni likvidity.
V teoretické ¢asti prace jsem prozkoumala literaturu, jez se vztahuje k feSené problematice.

V praktické ¢asti prace byla pfedstavena spole¢nost, o niZ prace pojednava. Analyzovala
jsem majetkovou strukturu, finan¢ni strukturu firmy a zadluzenost a zjistila jsem, Ze pieva-
zuje financovani cizimi zdroji a ukazatel zadluzenosti se pohybuje pti horni hranici dopo-
ru¢enych hodnot. Firma vykazuje kazdoro¢né kladny vysledek hospodateni, je vSak vidét

pokles trzeb vlivem klesajici poptavky odbératelt.

Vyhodnotila jsem ukazatel likvidity a zjistila jsem, ze b&ézna a hotovostni likvidity jsou

nizké a neodpovidaji doporu¢enym hodnotam.

Analyzou rentability byla potvrzena ziskovost firmy. Vypoctenym multiplikatorem jsem

zjistila, ze kapital vloZzeny vlastniky byl zvétSen ptiblizné 2 krat.

Zjistila jsem, jak4 je obratovost aktiv, jakymi formami firma financuje své podnikani a
jaka je finan¢ni pozice firmy. Zjistila jsem pfi¢iny problému Spatné situace z hlediska fi-
nancovani provozu firmy, kterd tkvi ve zhorsené platebni kazni odbératelii. Analyzou po-
hledavek a zavazki jsem zjistila, Ze firma plati své zavazky diive, neZ obdrzi uhrazené
pohledavky. Firma je téz piekapitalizovana. Vypoctem Altmanova Z-skoére a INO5 jsem

zjistila, ze firma ma nevyhranénou finan¢ni situaci.

V ramci projektového feSeni jsem navrhla alternativy financovani firmy. Jejich naslednou
komparaci jsem vybrala ty, které jsou z hlediska nakladovosti nejvhodnéjsi. Tyto vybrané
zdroje jsem podrobila rozboru a vyhodnotila jejich pfinos pro firmu a identifikovala pfi-

padna rizika, kterd zde hrozi.

Dale jsem vyhodnotila tyto zdroje z hlediska nezbytné nutné doby pro jejich implementaci
od prvotniho kroku, kterym je osloveni finan¢niho subjektu az do doby prvniho financova-
ni.

Navrzené tfeseni financovani firmy jsem verifikovala a dosla tak ke zjisténi, jaka vySe po-
hledavek postoupenych v ramci faktoringu, by méla vyznamny vliv na zlepsSeni ukazatele
likvidity.

Projektové feSeni bylo vytvofeno na zdklad¢ teoretickych znalosti, které byly realizovany v

praktické Casti prace. V zavéru mohu konstatovat, ze cile prace bylo dosazeno.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK
CF Cash flow

CPK Cisty pracovni kapital

DPPO  Dai z ptijmu pravnickych osob

KCZ Kratkodobé cizi zdroje

OA Obé¢zna aktiva

PP Penézni prostiedky
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