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ANOTACE

Tato prace analyzuje podnikové zdroje vybraného podniku FinInvestment, s. r. o. v letech
2012-2017. Obsah prace je rozdélen do dvou ¢asti. V teoretické ¢asti jsou popsany pojmy fi-
nancovani podniku, pravidla financovani, majetkova a kapitalova struktura, druhy financovani,
zdroje financovani a metody pro analyzu hospodafeni podniku. Prakticka ¢ast predstavuje vy-
brany podnik, analyzu zdrojl financovani, analyzu hospodaieni. Situace podniku je porovnana
s konkuren¢nim podnikem. Na zaklad¢ vysledkii analyzy hospodateni jsou navrzena vlastni

doporuceni pro zlepSeni situace podniku.
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financovani podniku, finan¢ni zdroje, interni zdroje financovani, externi zdroje financovéani,

podnikovy kapital, finan¢ni analyza

TITLE

Enterprise Resources and their Use in a Chosen Company

ANNOTATION

This work analysis the company’s resources of the chosen company Finlnvestment, s. r. 0. in
the years 2012 to 2017. The content of this work is divided into two parts. The theoretical part
describes the financing concept of the enterprise, financing rules, structure of assets, capital
structure, types of financing, financing resources and methods of economic analysis. The prac-
tical part includes the introduction of the chosen company, analysis of sources of financing,
economic analysis. The economic situation is compared with the competitive company. Ac-
cording to the results of the financial analysis, the recommendations for the situation improve-

ment of the company are suggested.

KEYWORDS

financing of enterprise, financial resources, internal financing sources, external financing

sources, company’s capital, financial analysis
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UvVoD

Manazer chce pfi fizeni podniku zajistit jeho ziskovost, maximalizaci trzni hodnoty, dlou-
hodobou existenci a dosazeni urcitého podilu na trhu. Aby manazer téchto cili dosahl, bude
pottebovat vhodné podnikové zdroje, které umozni naplnéni vyse uvedenych zdméri a bezpro-
blémové fungovani podniku. Financovani podnikovych aktivit patii mezi strategicka rozhod-
nuti. Stanoveni vhodné struktury financovani proto zabere delsi ¢asovy horizont, a navic nelze
urcit jednu v§eobecné nejlepsi metodu financovani. Vse zalezi na riznych okolnostech, napf.
na velikost podniku. Pro maly podnik mohou byt vhodné jiné zdroje nez pro velky podnik.
Dal§im urdujicim faktorem mtize byt legislativa, napi. Ceské republika je od roku 2004 soucasti
Evropské unie a podniky se sidlem v CR podléhaji riznym nafizenim a smérnicim tohoto ev-
ropského sdruzeni. Dale zélezi také na dafiovém zatizeni v dané zemi, moznosti ziskédvani do-
taci, kvalité¢ bankovniho sektoru, situaci na zahrani¢nich trzich a mnoha dal$ich podminkach.

Kazdy druh podnikového zdroje ma sva pozitiva a negativa. Podnik potiebuje zhodnotit
rizné zdroje financovani, a pravé na zakladé konkrétnich podminek odpovidajicich situaci da-
ného podniku vybrat vhodnou strukturu. Pii vybéru podnikovych zdroju se casto voli mezi riz-
nymi zdroji, aby se diverzifikovalo riziko. Podniky vétSinou nefinancuji své ¢innosti pouze
jednou formou kapitalu, ale voli vhodné poméry mezi vlastnimi, cizimi ¢i alternativnimi zdroji.
Pii zohlednovani vyuziti podnikovych zdrojli by méli manaZefi podniku brat v Givahu vedle
finanénich ukazatelti také nefinan¢ni ukazatele, jako jsou napt. spokojenost zaméstnancti nebo
jejich fluktuace a dalsi. M¢&l by brat v potaz také zastaralost majetku, oblast zakaznikt a dalsi.
Diilezité je, aby podnik zhodnotil své zdroje a jejich vyuziti ze vSech uhla pohledu.

Ctenaf této prace by se mél dozvédét o moznostech financovani podniku a fungovéni jed-
notlivych prostredku, které 1ze pro financovani vyuzit. Prostfednictvim rozboru konkrétniho
podniku by mélo byt jednodussi pochopit, jak funguji teoretické principy v praxi. V neposledni
fad¢ je téma prace dulezité pro svoji praktickou vyuzitelnost, nebot’ kazdy podnik, at’ uz se
jedné o globalni spole¢nost, ¢i pouze lokalni podnik, se musi rozhodnout pro urcitou formu
svého financovani.

Cilem prace je vymezit a charakterizovat podnikové zdroje, posoudit jejich vyuzivani

ve vybraném podniku a navrhnout mozna zlepSeni.
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1 FINANCOVANI PODNIKU

Financovani se tyka kazdého podniku, bez ohledu na jeho velikost ¢i podnikatelské odvétvi.
Financovani zasahuje do vSech ¢asovych obdobi, tedy do kratkodobého, sttednédobého i dlou-
hodobého, proto ovlivituje manazerska rozhodnuti na riznych trovnich. Je také mozné tvrdit,
ze bez financovani by podnik nemohl viibec existovat, protoze by nemél prostfedky pro svoji

¢innost.

1.1 Finan¢ni Fizeni a finan¢ni zdroje

Kalouda tiké: ,, Financni zdroje jsou nejsirsim pojetim zdroju financovani podnikatelskych
aktivit bez blizsiho rozliseni podle casu (krdatkodobé, dlouhodobé) ¢i uicelu pouZiti (zhodnoceni
V procesu podnikani). “ [12, s. 11]

Finance jsou definovany jako: ,, soustava penéznich vztahii, které vznikaji pri tvorbé, rozde-
lovani a pouzivani penéznich fond. * [9, s. 13]

Miize se tedy tvrdit, ze pod pojmem podnikové finance si Ize piedstavit zdroj financovani
podniku, ktery mu umoziuje realizovat ¢innosti vedouci k naplnéni svych cili.

Finan¢ni Fizeni je souhrnem takovych postupti, které souviseji s financovanim a fungova-
nim podniku na viech jeho urovnich, bez rozdilu velikosti nebo zaméfeni podniku. Ulohou

finan¢niho fizeni je dosahovani cilti a zdméri organizace, poskytovani relevantnich informaci,

které umoziuji manaZertim tvofit z plana realitu. [40, s. 2-3]

1.1.1 Financ¢ni Fizeni a jeho principy
Pokud podnik chce, aby jeho financovéani bylo uspeésné, je dobré, aby dodrzoval nésledujici
doporucené principy:

e princip Casu,

e princip penéZnich tokd,

e princip Cisté soucasné hodnoty,

e princip zohlednovani rizika,

e optimalizace kapitalové struktury,

e zohlednovani stupné efektivnosti kapitalovych trhi,

e planovani a analyza finan¢nich udaja. [23, s. 16]
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Princip ¢asu je dulezity z diivodu ¢asového nesouladu vzniku piijma a vydaja (zejména
Vv del$im ¢asovém horizontu). Je nutné piijmy a vydaje pfepocitat na urcitou ¢asovou bazi za po-

moci slozeného troceni. Metody slozeného tiro¢eni jsou tvofeny pomoci tii inverznich dvojic:

e uroditel (pro stanoveni budouci hodnoty) vs. odiro¢itel (pro stanoveni souc¢asné hod-

noty),

e stradatel (pro stanoveni budouci hodnoty anuity) vs. fondovatel (pro stanoveni anuitni

platby pro dosazeni budouci hodnoty),

e umorovatel (pro stanoveni kapitdlové obnovy) Vvs. zasobitel (pro stanoveni soucasné
hodnoty anuity). [43, s. 87-91]

Princip penéZnich toki odrazi dilezitost toku penéz, tedy piijmi a vydajl. Z vykazu zisku
a ztraty podnik ziska informaci o zisku (vynosy — naklady), ale pokud podnik dosahuje zisku,
neznamena to, Ze ma dostatek likvidnich finan¢nich prostfedki. V¢asné uhrazovani penéznich
plateb dodavatelim, bankdm, zaméstnanclim, stitu a jinym subjektim je velice dilezité pro
finanéni zdravi podniku. [3, S. 260]

Princip ¢isté sou¢asné hodnoty (CSH) spodiva v tom, Ze podnik by mél investovat pouze
do takovych aktivit, jejichz CSH je kladna. CSH je kladna, jestlize je suma diskontovanych
ptijmil vyssi nez suma diskontovanych vydaji. Jinymi slovy tento princip znamend, Ze jedna
koruna dnes ma niz$i hodnotu nez jedna koruna drzena vc¢era. [3, s. 260 ]

Princip zohlediovani rizika — obecné plati, ze nizsi riziko se upfednostiiuje pred vysS$im
rizikem. Zaroven také plati, Ze vys$§i vynos je vyhodngjsi nez nizsi. OvSem dosahnout téchto
cilti najednou neni moZné. Pfi vybéru investice je proto je nutné zvolit ur€ity kompromis mezi
témito protichidnymi veli¢inami. Jednoduché doporuceni vyplyvajici z tohoto principu je ta-
kové, Ze pokud mé podnik na vybér ze dvou investicnich moznosti s uplné stejnym vynosem,
tak vybere tu s niz§im rizikem.

Optimalizace kapitialové struktury souvisi se zlatym bilanénim pravidlem financovani
(viz kapitola 1.3.1). Pro podnik je nutné vybrat optimalni strukturu kapitalu. VétSinou je snaha
minimalizovat ukazatel WACC. Ovsem dal$imi dtlezitymi faktory o struktufe kapitalu je kon-
trola nad podnikem (navySovani VK z externich zdroju vede k niz§imu podilu rozhodovacich
prav stavajicich vlastniki), stabilita trzeb a zisku (pokud ma podnik stabilni vysi trzeb, nakladt
a zisku, muze si dovolit vys$si miru zadluZeni s niz§im rizikem nesolventnosti), riziko bankrotu
(vlastnici jsou pii vyplaceni likvida¢niho zlstatku na fad€ jako posledni) a dividendova politika
(1ze pfedpokladat, Ze pokud bude podnik vice zadluzen, tak nebude vyplacet podily na zisku).
[18,s.18-19]a[7,s. 521 - 522]
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Zohlediiovani stupné efektivnosti kapitalovych trhi je dalSim principem finanéniho fi-
zeni. Efektivnosti se zde rozumi pocet a dostupnost informaci. Vys$si pocet a lepsi dostupnost
informaci znamena, ze ceny Iépe odrazeji skutecnost. Rozlisuji se 3 stupné efektivnosti kapita-
lového trhu.

e Slaby stupen efektivnosti — zdrojem pro tvorbu ceny jsou minulé informace a minulé

ceny.

e Stfedni stupen efektivnosti — vychazi se z minulych cen akcii, informaci z minulosti,

a navic z vetrejné dostupnych informaci.
e Silny stupenl efektivnosti — zdrojem dat jsou veskeré mozné informace v¢. internich in-
formaci o soucasné podnikatelské situaci emitenta CP. [18, s. 20] a [3, s. 260]

Planovani a analyza finan¢nich udaji odrazi fakt, ze podnikovych cilii je mozné doséh-
nout pouze pii peclivém planovani a na zédklad€ finan¢ni analyzy. Finan¢ni analyza Cerpa data
ze zakladnich Ucetnich vykazl (rozvaha, vykaz zisku a ztraty, cash-flow). Finan¢ni analyza
umoznuje prostiednictvim rtiznych nastrojii a metod vyhodnotit finan¢ni hospodareni podniku.
Na zaklad¢ finan¢ni analyzy je mozné Cinit potiebnéa rozhodnuti do budoucnosti a také vyhod-

notit minuly vyvoj az do soucasnosti.

1.1.2 Financni zdroje a jejich pojeti

Na zaklad¢ znalosti finan¢nich zdroju Ize klasifikovat finanéni situaci podniku. Finan¢ni
zdroje predstavuji zdroje pro vytvareni pené¢znich prostiedkd a podnikového kapitalu. Primar-
nim cilem podnikovych financi je maximalizace trZzni hodnoty (u a. s. maximalizace trZni ceny
akcif). Kazdy podnik chce také zajistit jejich dlouhodobou Zivotnost na trhu a zajistit dlouho-
doby rozvoj ¢i prosperitu podniku. Dil¢imi cili podniku potom jsou: platebni schopnost pod-
niku, rentabilita a finan¢ni stabilita podniku. [34]

Druhy financovani a jednotlivé zdroje jsou blize popsany v dal§im textu prace.

1.2 Pravidla financovani

Pti dodrzovani téchto pravidel ¢i doporuceni by mél podnik dosdhnout dlouhodobé finanéni

stability a rovnovahy. [14, s. 66]
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1.2.1 Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani

Synek tvrdi, Ze u tohoto pravidla je potieba: ,, sladovat dobu trvani casti majetku (aktiv)
S dobou trvani jednotlivych zdroji (pasiv). “ [36, . 352]

Je tedy potieba davat do souladu objem dlouhodobého majetku a objem dlouhodobého ka-
pitalu. Ovsem je nutno podotknout, Ze zde velmi zalezi na oboru podnikani, pro néktera speci-
fické podnikatelska odvétvi mohou platit jina doporuceni nez pro jiné obory.

Podle toho, jak podnik napliiuje (¢i nenapliiuje) toto pravidlo se rozeznavaji riizné strategie
financovani: [15, s. 402]

e agresivni strategie — pokud dlouhodoby kapital (DK) < dlouhodoby majetek (DM), tato
varianta se také oznacuje jako podkapitalizovéni, je vynosnéjsi, ale také rizikovési;
e konzervativni strategie - pokud DK > DM, tato varianta se oznacuje jako prekapitali-

zovani, je draz$i (méné vynosna), ale za to méné¢ rizikova.

1.2.2 Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Smyslem tohoto pravidla je, aby mél podnik vyrovnany pomér mezi vlastnimi a cizimi
zdroji. Synek [36, s. 353] uvadi pomér 1 : 1, Kislingerova tvrdi, Ze ,, viastni zdroje by mély byt
Vetsi nez cizi zdroje, v krajnim pripadé se maji rovnat. “ [15, s. 339] Obecné se také uvadi pomér
miry zadluzenosti 40 % - 60 %.

Také u tohoto pravidla miZe podnik vyuZivat agresivni ¢i konzervativni strategii. Na toto
pravidlo ma opét vliv podnikatelsky obor a velikost podniku. Vétsi podniky si mohou dovolit
vy$§i zadluZenost, nebot’ maji snazsi ptistup k cizimu kapitalu, jsou finan¢né stabilné;si a také
maji lepsi schopnost splacet své zavazky. [36, s. 353]

Vyssi zadluzeni je mozné spatfit u firem, které maji bohatou historii a u velkych firem. Mo-
hou si to totiZz dovolit vzhledem k jejich silnému trznimu postaveni. Na druhou stranu malé
podniky, které nejsou dobtfe znamé S§irsi vefejnosti, maji niz§i miru zadluZenosti, nebot’ jim
banky nejsou ochotny poskytnout tivér, a pokud ano, tak pouze za vyssi urok. VySe zadluzenosti
také zavisi na podnikatelském odvétvi, napt. banky dosahuji veliké miry zadluZeni, nebot’ jejich
hlavnimi zdroji jsou vklady od jejich klienti. Naopak malou miru zadluzenosti lze spatfit u pod-

nik® ptsobicich v maloobchodé.
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1.2.3 Zlaté pari pravidlo

Toto pravidlo podnikiim radi, ze vzhledem k ndkladovosti vlastniho kapitalu by méla byt
hodnota vlastniho kapitalu podniku mensi nez vykazovana hodnota dlouhodobého majetku.
Vyuziva se tak podle piedpokladu, Ze vlastni kapital je z pohledu investora vice nakladny a také
rizikov€j$i. Vyssi cena je dusledkem finan¢ni paky (vice v kapitole 1. 4.), vznika pod vlivem
dalového Stitu a za vysokou rizikovost miize to, Ze pii vyplaceni béhem upadku spolecnosti
byvaji investofi az na poslednim misté za statem, bankami, zaméstnanci, obchodnimi partnery

atd. [33, s. 78]

1.2.4 Zlaté pomérové (riistové) pravidlo

Hlavni podstatou tohoto pravidla je, aby tempo ristu trzeb bylo vétsi nez tempo ristu inves-
tic. To 1ze odivodnit tim, Ze je potieba, aby si investice v podniku prostiednictvim trzeb vydeé-
laly potfebné prostiedky na dal$i nové investice. [43, S. 96]

Tempo rustu investic (TRI) Ize vypocitat takto: [15, s. 15]

TRI = (DM (x) — DM (x-1) + odpisy (x)) / DM (x-1) (1)
DM = dlouhodoby majetek
X = soucasny rok
X-1 = ptredchazejici rok
Tempo rlstu trzeb se vypocita nasledovné:
Tempo ristu trzeb = (trzby (x) — trzby (x-1)) / trzby (x-1) (2)

X = soucasny rok

X-1 = ptedchozi rok

1.3 Majetkova a kapitalova struktura

Majetkova a kapitalova struktura Cerpaji ze zékladniho ucetniho vykazu rozvahy (n€kdy také
bilance), ktera nahlizi na podnikovy majetek ze dvou uhlt pohledu. Jednim pohledem je slozeni
neboli struktura majetku (aktiva) a druhy pohled jsou zdroje (pasiva), ze kterych podnik dany
majetek ziskal. Obé strany se musi rovnat, nebot’ neni mozné, aby podnik ziskal majetek ze zad-
ného zdroje. Tato podminka rovnosti se nazyva bilan¢ni pravidlo.

Kapitalova struktura se 1i$i od podniku k podniku. Zalezi na podnikatelském odvétvi, ne-
bot’ v kazdém mitiZe byt rozdilnd majetkova struktura, dale zaleZi na finan¢ni politice a urcity

faktor hraje také vliv sezonnosti. Kdyz podnik voli svoji kapitalovou strukturu, jedna se tedy
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otazek dlouhodobého finanéniho tizeni. [36, s. 52]

1.3.1 Majetkova struktura

Majetkova struktura je oznaceni pro levou stranu bilance, tedy pro aktiva. Rozvaha se sesta-
vuje vzdy k ur¢itému datu. Stranu aktiv ze zkracené verze formulaie rozvaha uvadi tabulka ¢. 1.
Je patrné, ze rozvaha se Cleni na Ctyii ¢asti. Témito ¢astmi jsou pohledavky za upsany zakladni

kapital, stala aktiva, obézna aktiva a casové rozliSeni aktiv.

Tabulka 1: Zjednodusena rozvaha - strana aktiv

Min.
Ormagent AKTIVA Cislo |  Bé&zné ucetni obdobi Gcetni
radku obdobi
| ° c | Brutto | Korekce | Netto | Netto
1 2 3 4
AKTIVA CELKEM 01
(f. 02+ 03 +07 + 12)
A Pohledavky za upsany zakladni | 02
kapital
B. Dlouhodoby majetek (. 04 az 06) | 03
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 04
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 05
B. Il Dlouhodoby finan¢ni majetek 06
C. Obézna aktiva (f. 08 az 11) 07
C. L Zasoby 08
C. Il Dlouhodobé pohledavky 09
C. L. Kratkodobé pohledavky 10
C.IV. Kratkodoby finan¢ni majetek 11
D. I Casové rozliseni 12
Zdroj: [44]
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Pohledavky za upsany zakladni kapital definuje vyhlaska ¢. 500/2002 Sb., kterou se pro-
vadéji nékterd ustanoveni zakona ¢. 563/1991 Sb., o Gcetnictvi, ve znéni pozdéjSich predpist,
pro ucetni jednotky, které jsou podnikateli G¢tujicimi v soustavé podvojného ucetnictvi [4] v §
5 jako polozky, které obsahuji: ,, pohledavky za upisovateli a spolecniky obchodni korporace
plynouci z povinnosti splatit vklad do zdakladniho kapitalu a upsané nesplacené akcie.

Stala aktiva je oznaceni pro takovy majetek, ktery podnik vyuzivé delSi dobu nezli jeden
rok. Stala aktiva se Cleni na dlouhodoby nehmotny, hmotny a finan¢ni majetek. Nehmotny
a hmotny majetek musi vedle doby pouzitelnosti navic piesahovat urcitou vstupni hodnotu, Kte-
rou si stanovuje sama ucetni jednotka, aby mohl byt zatazen do této skupiny. Mezi dlouhodoby
nehmotny majetek 1ze napft. zaradit goodwill, software, ocenitelnd prava a dalsi. Do dlouhodo-
bého hmotného majetku patii napt. pozemky, stavby, hmotné movité véci a jejich soubory
a dalsi. Do dlouhodobého finan¢niho majetku 1ze zahrnout predevs§im podily, zaptjcky a Gvery,
poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni majetek a dalsi.

ObéZna aktiva slouzi v podniku krat$i dobu nezli jeden rok (vyjimku zde tvoti dlouhodobé
pohledavky) a v priibéhu sledované¢ho obdobi méni svoji podobu. Do obéZznych aktiv patii z4-
soby, pohledavky (kratkodobé i dlouhodobé), kratkodoby finan¢ni majetek a penézni pro-
stiedky.

Casové rozliSeni aktiv pouzivaji uéetni jednotky ze dvou divoda. Jednak ,,z diivodu spo-
treby majetku, k némuz doslo v beézném obdobi, ale kterd s timto obdobim nesouvisi. ““ [1, s. 126]
Dalsi ptipad je takovy, Ze ,, ucetni jednotka ma prokazatelny narok na penézni prijem, ktery se

Vv bézném roce neuskutecnil, ale souvisi s nim. “ [1, s. 126]

1.3.2 Kapitalova struktura

Z tabulky 2 vyplyva, ze pasiva se déli (stejné jako aktiva) na Ctyfi ¢asti. Témito ¢astmi jsou

vlastni kapital, rezervy, zdvazky (rezervy + zavazky = cizi zdroje) a ¢asové rozliSeni pasiv.
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Tabulka 2: ZjednoduSena rozvaha - strana pasiv

Ormaten SASIVA Cislo | Bé&zné ucetni Minulé
radku obdobi ucetni obdobi
| ° c 5 6
PASIVA CELKEM (i. 14 + 20 + 25) 13
A. Vlastni kapital (¥. 15 az 19) 14
Al Zakladni kapital 15
Al Kapitalové fondy 16
A. L Rezervni fondy, nedélitelny fond a 17
ostatni fondy
A V. Vysledek hospodateni minulych let 18
AV Vysledek hospodateni bézného tcet- 19
niho obdobi
B. Cizi zdroje (f. 21 az 24) 20
B. I Rezervy 21
B. Il Dlouhodobé zavazky 22
B. Il Kratkodobé zavazky 23
B. IV. Bankovni Givéry a vypomoci 24
C. L Casové rozlieni 25
Zdroj: [44]

Vlastni kapital predstavuje vklad podnikatele do podniku. Patti sem zdkladni kapital,
tj. ,, penézni vyjadieni souboru penézitych i nepenézitych vkladii podnikatele, spolecnikii ¢i ak-
cionaru. “ [31, s. 53] Vyse zékladniho kapitalu zavisi na pravni formé spolecnosti. Dale do
vlastniho kapitalu patti dzio a kapitalové fondy, fondy ze zisku, vysledek hospodareni minulych
let, vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi a rozhodnuti o zalohové vyplaté podilu na
zisku.

Rezervy podle Wawrosze: ,, slouzi k whradé budoucich nakladii nebo jinych nepredvidatel-
nych uddlosti. ““ [45, s. 170]

Zavazky lze rozdé¢lit na dlouhodobé a kratkodobé€. ,, Dlouhodobé a kratkodobé zavazky mo-
hou byt zdrojem novych financi, kdy podnik obdrzel plnéni ve formé zbozi, i sluzeb, které jeste
neuhradil, respektive nesplatil jesté sviij zavazek. “ [45, s. 173]

Casové rozliSeni pasiv se vykazuje v rozvaze za piedpokladu, Ze uéetni jednotka piijala

Vv bézném obdobi piijem, ktery je vynosem nasledujiciho obdobi, nebo za situace, kdy ucetni
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jednotce vznikaji naklady souvisejici s béznym obdobim, ovsem nebyly do konce obdobi vy-

placeny. [1, s. 107]

1.4 Efekt finan¢ni paky

Efekt finan¢ni paky predstavuje pozitivni efekt za situace, kdyz je pro podnik vyhodné zvy-
Sovat podil ciziho kapitalu a tim zvysit rentabilitu vlastniho kapitalu. Pozitivni piisobeni efektu
finan¢ni paky také podporuje efekt dafiového Stitu, ktery znamena tsporu dané z ptijmu, a to
diky nakladovym trokiim, které snizuji zéklad dan¢ a v kone¢ném diisledku predstavuji i nizsi
danovou povinnost. [11, s. 79]

Pozitivni efekt finan¢ni paky je splnén, kdyz je splnéna nasledujici podminka:

e (Cisty zisk/EBIT) * (A/VK) > 1. [11, s. 79]
Pokud ma finan¢ni paka negativni efekt, tak se podniku dal$i zadluzeni nevyplati. Finan¢ni

paka mize piisobit i neutrdlné, a to v pfipade, Ze je podminka rovna 1.

1.5 Shrnuti

Financovani podniku pfedstavuje obstaravani zdroji pro podnikatelské aktivity. S financo-
vanim podniku souvisi pojem finan¢ni fizeni, to pfedstavuje provadéni takovych Cinnosti, které
dovedou podnik ke stanovenym cilim a zamérim a vedou Kk ziskavani informaci, které finan¢ni
manazefi zmeéni z planu na skutecnost. Finan¢ni fizeni by mélo byt zalozeno na principu Casu,
principu penéznich toku, principu ¢isté soucasné hodnoty, principu zohledfiovani rizika, prin-
cipu optimalizace kapitalové struktury, principu zohledfiovani stupné efektivnosti kapitalovych
trhi a principu planovani a analyzovani finanénich udaji. Podnik generuje penézni prostiedky
a podnikovy kapital prave z finan¢nich zdroj. Hlavnim cilem podnikovych financi je dosaZeni
co nejvyssi trzni hodnoty podniku, dlouhodoba existence podniku, jeho rozvoj a prosperita.
Dal$im cilem muze byt likvidita podniku, rentabilita a stabilita finan¢ni situace. Finan¢nimi
pravidly jsou zlaté bilan¢ni pravidlo (dlouhodoby majetek by mél byt roven dlouhodobému
kapitalu), pravidlo vyrovnani rizika (zadluzenost podniku by méla byt v rozmezi 40 — 60 %),
zlaté pari pravidlo (vlastni kapital by mél byt niz8i nez dlouhodoby majetek) a zlaté rastové
pravidlo (tempo ristu trzeb by mélo byt vyssi nez tempo riistu investic). S pojmem financovani
souvisi také majetkova a kapitalova struktura, ktera se zjistuje z rozvahy. Majetkova struktura
rozebira aktiva a kapitalova struktura pasiva podniku. Finan¢ni paka pasobi kladné, pokud je

pro podnik vyhodné zvySovat cizi kapital a tim zvySovat rentabilitu vlastniho kapitalu.
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2 DRUHY FINANCOVANI

Jednotlivé prostiedky financovani jsou piedmétem této kapitoly a jsou vice charakterizovany

v dalsi ¢asti textu.

2.1 Druhy financovani podle riznych Kkritérii

Financovani Ize ¢lenit podle rtiznych kritérii, ktera jsou podrobné rozebrana v této kapitole.

2.1.1 Financovani podle piivodu finan¢nich prostredki

Podle pivodu finan¢nich prostiedku se rozlisuje [36, s. 333]:
e financovani vlastnim kapitalem — do takového zptisobu financovani fadime napf. pe-
nézni a vécné vklady, emise akcii,
e financovani cizim kapitdlem — sem lze zatadit napt. bankovni Gvéry, obligace, zalohy
od odbératelu,
e samofinancovani — lze rozdélit na samofinancovani v SirSim pojeti (tj. zisk, odpisy a

dalsi vnitini zdroje napf. rezervy) a v uz§im pojeti (tj. zisk)

2.1.2 Financovani podle zdroje

Podle zdroje se rozlisuje [37, s. 234]:
e interni (vnitini) financovani — jde o0 takové finan¢ni zdroje, které vznikaji ¢innosti pod-
niku, jedna se zejména o odpisy, nerozdéleny zisk a dlouhodobé rezervni fondy,
e externi (vnéjsi) financovani — o takové financovani se jedna v ptipadé, Ze kapital pfi-
chazi do podniku z vnéjsiho prostiedi, jedna se zejména o vklady zakladatelti a vlast-
nikd, avéry (bankovni i dodavatelské), nebo také finan¢ni ptijcky od statu.

Blize jsou zdroje financovani popsany v kapitole ¢islo 3 — Zdroje financovani.

2.1.3 Financovani podle ucelu (pravidelnosti)

Financovani podle ucelu (n€kdy také oznacovano podle pravidelnosti) je nasledujici:
e bézné financovani — cilem takového financovani je zajisténi potieb pro bézny chod pod-
niku, 1ze sem zahrnout napt. penézni prostfedky urcené na nakup materialu, spotiebu

energii, vyplatu mezd, platbu najemného, platby dodavatelim a dalsi,
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e mimotadné financovani — cilem takového financovéni je zajisténi ne zcela pravidelnych
skutecnosti, jedna se 0 situace, ke kterym nedochazi tak Casto, ovSem je potieba, aby
byl podnik na takové ptipady pfipraven, lze sem zahrnout napt. financovani pii zakla-
dani podniku, pfi rozsifovani podniku, pfi fuzi podniku, akvizice, likvidace a zanik pod-

niku, popi. kradeze ¢i pfirodni katastrofy a dalsi.

2.1.4 Financovani podle splatnosti

U financovani podle splatnosti je dilezitym faktorem doba pouzitelnosti daného zdroje.
Podle [19, s. 185-186] jsou vlastni zdroje trvalé, protoze nepodléhaji splaceni, na rozdil od
cizich zdroji, které se splaceji, a prave u cizich zdrojl se tedy rozliSuje:

e financovani z kratkodobych zdroji — doba splatnosti < 1 rok,

e financovani z dlouhodobych zdroju — doba splatnosti > 1 rok.

2.1.5 Financovani kratkodobych a dlouhodobych potieb

Pivrnec [27, s. 55] tvrdi, Ze je potieba: ,, kratkodobé potreby podniku uspokojovat prevazné
kratkodobymi zdroji. “

To je v souladu i s bilan¢nimi pravidly. Cilem kratkodobého financovani je, aby byl pod-
nik schopen splacet své kratkodobé zavazky. Z tohoto pohledu bude vedeni podniku zajimat
zejména likvidita podniku. Ukazatele hodnotici likviditu podniku jsou blize popsany v kapitole
4.1.4 Pomérové ukazatele v ramci finan¢ni analyzy. Dal§im cilem kratkodobého financovani je
fizeni pracovniho kapitalu, coZ znamena fizeni zasob, pohledavek a kratkodobého finanéniho
majetku. Zasoby se daji fidit napfiklad metodou ABC ¢i metodou Just in time. Pohledavky se
daji fidit prostfednictvim zajiSténi pohledavek, pojisténi pohledavek, odpisu pohledavek
a opravnych polozek. Metoda pro fizeni kratkodobého finanéniho majetku je napt. cash pooling
(. kdyz spolecnosti v koncernu si vzajemné poskytuji finanéni prostiedky).

Kratkodobymi zdroji by se nemély uspokojovat dlouhodobé potieby podniku. Cilem dlou-
hodobého financovani je zajistit, aby byl podnik schopen splatit své dlouhodobé zavazky a

aby byl schopen obnovovat sviij investiéni majetek. [27, S. 55]

2.1.6 Dalsi druhy financovani

Vyse uvedena kritéria financovani jsou ta nejbéznéjsi a nejpouzivanéjsi. Dal§im ¢lenénim

financovani mize byt rozliSeni financovani penézniho nebo vécného, podle toho, jestli jsou do
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podniku vkladany penize a cenné papiry, nebo aktiva (napi. majetek ve formé budov, pozemki,
stroju, softwaru atp.). Dal$§im druhem financovani mize byt financovéani pravé a nepravé. Pravé
znamena navySeni aktiv i pasiv, takovou operaci miize byt napiiklad pofizeni stroje prostied-
nictvim uvéru. Nepravé financovani znamena zménu struktury majetku, napi. potfizeni stroje je
zaplaceno z penéznich prostiedkt firmy. Na tuto problematiku je mozné nahlizet z dal$ich uhlu

pohledu, navic v dnesnim modernim svété se objevuji dal§i nové druhy a moznosti financovani.

2.2 Shrnuti

Druhy financovani 1ze vymezit podle riiznych kritérii. Podle ptivodu finan¢nich prostredkt
rozeznavame financovani vlastnim kapitalem (napi. penézni a vécné vklady), cizim kapitalem
(napft. avery) a samofinancovani (zisk, odpisy, rezervy). Podle zdroje se dé¢li financovani na
interni (napf. zisk a odpisy) a externi (napi. uvéry). Financovani podle ucelu je financovani
bézné (napt. penize na nakup materialu) a mimotadné (napt. financovani pti zalozeni podniku).
Kratkodobé (do 1 roku) a dlouhodobé (nad 1 rok) financovani piedstavuje déleni financovani
podle splatnosti. Dale se rozeznava financovani kratkodobych a dlouhodobych potieb. Hlavnim
cilem kratkodobého financovani mize byt zajisténi likvidity podniku ¢i fizeni kratkodobého
pracovniho kapitalu. Cilem dlouhodobého financovéani je zajisténi schopnosti podniku splacet
dlouhodobé zavazky a obnovovani podnikového investicniho majetku. Kritéria pro déleni fi-
nancovani mohou byt 1 dal$i, napf. financovani penézni (penézni prostiedky a cenné papiry)

a vécné (majetek).
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3 ZDROJE FINANCOVANI

Predmétem této kapitoly je rozbor (analyza) internich a externich zdroju financovani.

3.1 Interni zdroje

Jak samotny nazev napovida, tak interni zdroje pochazeji z vlastnich aktivit podniku. Jedna

se 0 odpisy, rezervni fondy, o rezervy a dal$i fondy tvoiené ze zisku.

3.1.1 Odpisy

Odpisy snizuji hodnotu majetku, proto se nyni pouziva v téetnictvi také termin snizeni hod-
noty. Vyjadiuji tedy opotiebeni majetku, ktery pouziva podnik ¢i osoba, ktera provadi odepi-
sovani. Danové odpisy vykazuji pouze orientacni opotiebeni a ne skutecné. Skute¢né opotie-
beni zavisi na tom, jak ¢asto a intenzivné je dany majetek pouzivan. Autor zdiraziuje, ze neni
podminkou to, aby odepsany majetek byl vyfazen, pokud je mozné jej nadale vyuZivat. Existuji
1 takové majetky, které se neodepisuji, nebot’ vlivem ¢asu neztraceji svoji hodnotu. Jednd se
napf. o pozemky, starozitnosti, kulturni pamatky a dalsi.

Odpisy jsou soucasti nakladt podniku, konkrétn€ provoznich ndkladi. Podnik ov§em odpisy
skutecné neplati, tzn. podniku neubyvaji penézni prostfedky. Pokud budeme chtit vyjadrit sku-
tecné cash flow, které podnik miize pouzit na investovani, potom je zapotiebi k nerozdélenému
zisku pficist odpisy. Odpisy jsou povazovany za interni zdroj financovani. [41, s. 315-317]

Wawrosz dodava, ze odpisy samy o sobé nedokazou zajistit rozvoj podniku. [45, s. 125]

Odpisy ovliviiuji zéklad pro stanoveni dan¢ z ptijmu. Existuji ucetni a danové odpisy.

e Uketni odpisy se stanovi podle odpisového planu, ktery si uéetni jednotka sama sta-
novi, oviem je nutné dodrzovat platnou uéetni legislativu. Uéetni odpisy mohou byt
asové nebo vykonové. Casové se daji dale rozdélit na linearni (vyse odpist je stejna
po celou dobu odepisovani), degresivni (vySe odpisti s postupem casu klesa) a pro-
gresivni (vySe odpist s postupem casu roste). Vykonové odpisy zévisi na vykonu
daného majetku a snizeni jeho hodnoty odpovidd skutecnému opotie-
beni. [41, s. 54 - 55]

e Daiové odpisy se fidi zakonem ¢. 586/1992 Sb., o danich z ptijmt, ve znéni pozdéj-

sich predpisti. Majetek se dle tohoto zakona rozdéli do jedné z péti skupin, ktera urci
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dobu odepisovani. Danové odpisy jsou daitové uznatelné, na rozdil od ucetnich od-
pist. Proto je nutné k zadkladu dané pficist rozdil ucetnich odpisii od danovych od-

pist. Také danové odpisy mohou byt rovnomérné ¢i zrychlené. [41, s. 318]

3.1.2 Nerozdéleny zisk

Nerozdéleny zisk neboli zadrzeny zisk je rezidualni polozkou celkového rozdélovani zisku.
Neboli je to ¢ast ze zisku, kterd podniku ziistane k dispozici po provedeni piidéli do fonda
ze zisku, vyplaté dividend ¢i podilii na zisku a ostatnich pouziti zisku (napft. thrada ztraty mi-
nulého obdobi). Proces rozdélovani zisku podniku je dan zakonnymi pravidly (zakon o danich
z ptijmu, zakon o obchodnich korporacich) a také rozhodnutim nejvyssiho organu podniku
(valna hromada u kapitalovych spolecnosti, spolecnici u osobnich spolecnosti, €lenské schiize
u druzstva). [23, s. 84] a[21, s. 410]

Pomoci nerozdeleného zisku Ize navySovat vlastni kapital podniku (tzv. samofinancovani
podnikového rozvoje). Takovy ptipad se oznacuje jako zjevné samofinancovani, coz je zachy-
ceno V rozvaze. Na druhé strané existuje i skryté samofinancovani, kdy se vytvaii nevykazo-
vané rezervy (napf. podhodnocenim podnikového majetku, nadhodnocenim zavazkii podniku).
Tyto rezervy se nepromitnou do rozvahy, coz znamend, ze nedochézi k navyseni vykazované¢ho
vlastniho kapitalu. V Gc¢etnim vykazu (rozvaze) se tedy snizi zisk a dochazi k danovému uniku,
do té doby, nez se rezerva rozpusti. [21, s. 417]

Mezi vyhody samofinancovani patii:

e nedochdzi ke zvySeni poctu akcionarti ¢i véfitell a tim kontrole nad ¢innosti ma-

nagementu,

e podnik nemusi emitovat cenné papiry — ispora emisnich naklada,

e snizuje se financ¢ni riziko z vyssiho zadluZzeni,

e umoziuje financovat rizikové¢jsi investice, na které je obtizné zajistit externi zdroje fi-

nancovani. [21, s. 417]
Mezi nevyhody samofinancovani patfi:

e jedna se o nestabilni zdroj financovani,

e nebezpeci méné intenzivniho tlaku na efektivnost. [21, s. 417]

Nerozdéleny zisk ma také svoji cenu. Tato cena se stanovi pomoci nakladl uslé piilezitosti.

Pokud se podnik rozhodne zisk pouzit jako zdroj financovéani, tak se akcionafi, spolecnici ¢i
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¢lenové druzstva vzdavaji ¢asti podilu na zisku. Proto je zapotiebi, aby naklady nerozdéleného

zisku byly stejné vysoké jako naklady kmenového kapitalu. [41, s. 335]

3.1.3 Rezervni fondy

Jednou ze slozek vlastniho kapitalu jsou i rezervni fondy. Jejich tvorba ovlivituje vysi ne-
rozdéleného zisku. Podnik si tak ¢ast svého zisku ponechd jako ochranu proti riznym rizikiim.
Rezervni fondy se d€li na povinné a dobrovolné. Povinné rezervni fondy musi podnik vytvaret
na zakladé zakona. Od 1. 4. 2014, kdy vstoupil v Géinnost novy zakon ¢. 90/2012 Sb., o ob-
chodnich korporacich a druZstvech, nemaji povinnost spole¢nosti typu a. s. a s. 1. 0. v CR vy-
tvaret zdkonny rezervni fond. Dobrovolné rezervni fondy tvoii podniky na zéklad¢ vlastniho
uvazeni, napt. z divodu thrady mimotadnych ztrat nebo k nakupu akcii a podilt v jinych sub-

jektech podnikani. [41, s. 331]

3.1.4 Rezervy

Tvorba rezerv snizuje vysledek hospodatreni podniku, nebot” se uctuji do nakladt. Rezervy
jsou vzdy ucelové vazané a piedstavuji prostiedky na kryti budoucich nakladt. Na rozdil od
vydaju piistich obdobi neni u rezerv znama ¢astka a obdobi. [23, s. 86] a [42, s. 64]

Jak bylo fe€eno vyse, tvorba rezerv ma svij Ucel a uctuje se do ndkladia. Nekteré rezervy
jsou danové uznatelné a nékteré danove uznatelné nejsou (tzv. uetni rezervy). Danova uzna-
telnost rezerv se tidi zakonem ¢&. 593/1992 Sb., o rezervach pro zjisténi zakladu dané z ptijmu,
V platném znéni.

Mezi danovée uznatelné rezervy lze zahrnout napft.:

e rezervy naopravy,

e rezervy na nedobytné pohledavky,

e Dbankovni rezervy,

e rezervy Vv pojisStovnictvi,

e rezerva na péstebni ¢innost,

e ostatni zakonné rezervy. [41, s. 331 - 333]

3.2 Externi zdroje

Externi zdroje ziskava podnik zvenku. Tyto zdroje se dale daji rozdélit na vlastni a cizi. Dale

tu jsou jeste alternativni zpusoby financovani. Vzhledem k tomu, Ze v praktické ¢asti této prace

29



je posuzovana spol. S r. 0., tato kapitola je vénovana pouze zdrojim pro tuto pravni formu spo-

le¢nosti.

3.2.1 Vlastni externi zdroje

Mezi vlastni externi zdroje financovani se fadi vklady vlastniki, jez mohou byt penézni i

nepenézni.

Vklady vlastniki a zakladni kapital

Spolecnost s. 1. 0. zakladaji spolecnici. Spole¢nikem muze byt fyzicka i pravnicka osoba.
Spolecnik se zavazuje vlozit do spole¢nosti urcity vklad, na jehoz zaklad¢ ziska urcity podil ve
spole¢nosti. Souhrn vklad vlastnikl do spole¢nosti se nazyva zakladni kapital. Minimalni vyse
ZK us. 1. 0. je 1 K¢&, ovsem zalozit spole¢nost pouze s jednou korunou je nevhodné, nebot’ pti
zakladani je nutné zaplatit spoustu poplatkt, napt. poplatek notafi ¢i poplatek za zapis do OR.
Doba splaceni vkladu je nejvyse 5 let.

PenéZni vklady

Pti vzniku spolecnosti maji spolecnici povinnost uhradit alespont 30 % penéznich vkladd,
coz muze byt vyhodou vii¢i nepenéznim vkladim, protoze spole¢nik nemusi uhradit cely vklad
najednou. Podle § 23 zakona ¢. 90/2012 Sb., zékon o obchodnich spole¢nostech a druzstvech
(zékon o obchodnich korporacich), je penézni vklad splacen v momenté, kdy je Castka ptipsdna
na bankovni ucet, ktery je zfizen sprdvcem vkladu. OvSem banka neumozni s timto vkladem
nakladat diive, nez spolecnost vznikne, ledaze by se jednalo o uhradu zfizovacich vydaji ¢i
vraceni emisnich kurzu. [5]

NepenéZni vklady

Jako nepenézni vklad muze slouzit prakticky cokoliv. Dokonce ZOK nepoZaduje, aby byl
pfedmét vyuzit v podnikatelské ¢innosti. OvSem nepenézni vklad musi byt mozné ocenit pe-
nézi, coz vyplyva z § 17 az § 21 ZOK. Povinnost vyjadieni pen€zi mize byt jista nevyhoda,
nebot’ u vkladatele a u nabyvatele se pouzivaji odlisné ceny. Vkladem muze byt napt. nemovi-
tost v podobé¢ budov ¢i pozemk, dale to mohou byt movitosti — napt. automobily, stroje, poci-
tace a jina technika. Vlozen mize byt i nehmotny majetek ve formé pohledavek, know-how,
ochranné znamky atp. Vlozit se také daji cenné papiry nebo jiny podnik. VySe ocenéného ne-
penézniho vkladu se musi zapsat do spolecenské smlouvy ¢i do zakladatelské listiny (v ptipadé

zalozeni spole¢nosti jedinym spole¢nikem).
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3.2.2 Cizi externi zdroje

Mezi cizi externi zdroje jsou fazeny uvéry (dlouhodobé i kratkodobé) a dluhopisy.
Dlouhodobé avéry

Uvér vznika sepsanim uvérové smlouvy mezi véfitelem a dluznikem. Véfiteli vétsinou by-
vaji finan¢ni instituce, OvSem u poskytovani strojii a technologickych zatizeni se mtze jednat i
o tzv. dodavatelské uveéry. [23, s. 89]

Velice ¢astym typem dlouhodobych Gvérd jsou terminové uvéry a pujcky. Ty se vétsinou
pouzivaji na rozsifovani dlouhodobého majetku (Casto jsou nazyvany investiCnimi uvery).
Z uvérové smlouvy u tohoto typu tvéra velice ¢asto vyplyva nutnost majetkové zaruky ¢i za-
ruky jinou pravnickou osobou nebo fyzickou osobou. Poskytovatelé téchto uvéri se také zaby-
vaji analyzou hospodateni spolecnosti, ktera avér piijima, a to z toho divodu, aby zjistili, zda
bude podnik schopen dany uvér splatit. [21, s. 424 - 425] a [42, s. 226]

Mezi dlouhodobé dluhy také bezpochyby patii hypotecni zastavni listy. Jedna se o dluho-
pisy, jejichz kryti je zajisténo zastavnim pravem na nemovitostech. Banka si zajisti své zastavni
pravo prostrednictvim zapisu do pozemkovych knih a na zéklad€ toho emituje hypotecni za-
stavni listy a pfeda je podniku. [21, s. 425]

Dlouhodobé dodavatelské uvéry poskytuji dodavatelé svym obchodnim partnerim (odbé-
rateliim). Pfedmétem vétSinou byvaji vétsi investicni celky. Je to nastroj konkurenéniho boje,
ktery umoziuje dodavatelim zajistit si ur¢itou jistotu prodeje. Cena pokryva naklady, zisk a
uroky, které byvaji zpravidla vyssi nez u bankovnich uvéru. [23, s. 89]

Financovéni dlouhodobych Gvéri ma své vyhody a nevyhody. Mezi vyhody financovani
toho typu lze zaradit nizkou administrativni narocnost (vii¢i emisi) a moznost dohodnuti indi-
vidudlnich podminek. Uroky se fadi do nékladd snizujicich zdanitelny piijem. Nevyhodou je
poskytnuti zastavy a moznost pfistupu pouze k omezenému mnozstvi finanénich prostiedka.
[24, s. 84]

Kratkodobé uvéry

Mezi kratkodobé uvéry patii kratkodobé bankovni vypijcky, obchodni tvéry, bankovni za-
ruky a zavazky.

Kratkodobé bankovni avéry mohou byt nasledujici [23, s. 150]:

e kontokorentni Gvér — pokud podnik ma na svém bézném bankovnim G¢tu nedostatek

finan¢nich prostfedkd, tak v ramci kontokorentniho tvéru miize Cerpat prostiedky

i do minusu;
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e kratkodobé bankovni ptjcky — poskytuji se na zvlastni ucet (rozdil od kontokorentniho
uvéru), ktery je zalozen na zakladé podpisu uveérové smlouvy, po jeho splaceni probiha
sjednéani nové pijcky;

e revolvingovy uvér — modifikace predchozich dvou, podnik Cerpd uvér a banka ho po
urcité dob& obnovuje;

e |lombardni Gvér — Gvér je zajistén majetkem nebo majetkovym pravem, pouziva se
zejména u noveé zalozenych spolecnosti, u nichz na zaklad¢é kratké ptisobnosti na trhu
nelze jednoznacné urcit jejich platebni schopnost;

e eskontni ver — tento Gveér byva zajistén smeénkou, jejiz drzitel je druhotnym dluznikem.

Dalsimi kratkodobymi uvéry jsou napt. [23, s. 150] [42, s. 173]:

e obchodni Gvér — podnik muze byt v roli vétitele nebo v roli dluznika. Podnik mize po-
skytnout svému odbérateli odklad platby a tim padem je v roli véfitele, naopak pokud je
podniku poskytnut odklad platby od dodavatele, tak se podnik ocita v roli dluznika;

e pfevzeti bankovni zaruky — tzv. akreditivy, znamenaji zavazek banky, Ze v ptipadé ne-
schopnosti dluznika uhradit dluznou ¢astku, uhradi zavazek sama banka,

e zavazky — napf. neuhrazené mzdy zaméstnanctiim, pojisténi a odvody dani;

e uvéry do splatnosti — jedna se o ,,klasické* beziroéné ivérovani.

Dluhopisy

Dluhopisy neboli obligace jsou povazovany za dluhové cenné papiry. Emitujici podnik, tedy
podnik vydavajici dluhopisy, se zavazuje splatit jmenovitou hodnotu, ktera predstavuje dluznou
¢astku, majiteli dluhopisu a vyplatit urok. Obligace maji nejcastéji fixni urokovou sazbu, pra-
videlné splatky urokt a splatky jistiny na konci obdobi. Majitel tohoto CP neni spoluvlastnikem
emitujiciho podniku (az na urcité vyjimky v podob¢ hlasovacich prav). Emise mize byt ob-
dobné jako u akcii vetejna nebo soukroma. [41, s. 358-366]

Dluhopisy mohou byt také diskontované. Takovéto dluhopisy jsou v dobé splatnosti prodany
investorovi za diskontovanou cenu (hodnotu snizenou o uroky). Diskontované dluhopisy jsou
Casto nazyvany jako dluhopisy s nulovym kuponem, protoze s nimi nejsou spojeny kuponové
platby, nebot’ veSkeré uroky jsou zaplaceny v dobé splatnosti dluhopisu.

Vyhody dluhopisii pro emitenta jsou nasledujici:

e obvykle byva trok pevné stanoveny, majitel dluhopisu se nepodili na zvySeném zisku,

e urok z dluhopisti je dafioveé uznatelny naklad, vznika trokovy danovy stit,

e placené uroky byvaji zpravidla niz§i nez vyplacené dividendy z kmenovych a prioritnich

akcii,
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e emise obligaci nesnizuje kontrolu stavajicich vlastnikd nad podnikatelskou ¢innosti,

e dochazi k umisténi dluhopist u velkého poctu véfitelt, coz umoziuje soustfedéni vel-
kého a dlouhodobého kapitalu,

e pruznost v tvorb¢ finan¢ni struktury — pred¢asné splaceni dluhopisti (urcité obligace mo-
hou byt splaceny diive za vy$si neZ jmenovitou hodnotu). [41, s. 367] [21, s. 423]

Nevyhody dluhopist pro emitujici podnik jsou nasledujici:

e pevné splatky uroki — tato situace je pro podnik nepiijemna zejména v situaci, kdy do-
chazi k poklesu podnikového zisku (majitel obligace se totiz nepodili na poklesu zisku),

e roste finan¢ni riziko — dochazi k ristu zadluzenosti, coz od urcité vySe muze znamenat
nartist primérnych nakladi na kapital,

e emisni naklady,

e riziko zmén podminek a omezujici podminky od véfiteld. [41, s. 367] [21, s. 423]

3.2.3 Alternativni zpiisoby financovani

Vedle internich a externich zdroji (dohromady standardnich) mize podnik vyuzit tzv. alter-
nativni zpusoby financovani. Alternativni financovani jsou takové zdroje, které jsou relativné
oteviené a odliSuji se svym pivodem, komplikovanosti a objemem investic od standardnich

zdroji financovani. [12, s. 117]

Leasing

Leasing lze definovat z pravniho a finan¢niho hlediska.

,,Z pravniho hlediska predstavuje klasicky leasing tristranny pravni vztah mezi dodavatelem,
pronajimatelem a najemcem, pri kterém pronajimatel kupuje od dodavatele majetek a poskytuje
jej za uplatu do uzivani najemci. Viastnikem majetku je pronajimatel, ktery s ndjemcem uzavira
leasingovou smlouvu na predmét leasingu. ©“ [41, s. 389]

Z finan¢niho hlediska se leasing definuje jako: ,, alternativni specialni forma financovani
potieb podniku cizim kapitilem. Od bankovnich uvéru a jinych forem ciziho kapitalu se list
predevsim tim, Ze viastnikem zboZi se stava veritel — pronajimatel (leasingova spolecnost). *
[41, s. 389]

Leasing mize mit rizné typy, zakladnimi jsou [41, s. 391]:
e provozni (operativni) leasing — piedstavuje kratkodoby pronajem, pricemz doba pro-

ndjmu je krat$i nez doba zivotnosti pronajaté véci. Ndjemce nema pravo na koupi pied-
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métu leasingu a po skonceni leasingu se pronajaty majetek obvykle vraci zpét pronaji-
mateli. Pronajimatel zajist'uje také opravy a servis majetku a nese vSechna rizika spojena
s leasingem;

financ¢ni (kapitalovy) leasing — piedstavuje dlouhodoby pronajem, pficemz doba pro-
najmu je témét shodna s dobou Zivotnosti pronajimané véci. Néktera rizika jsou preve-
dena na najemce. Leasingova smlouva u tohoto druhu leasingu je vétSinou nevypoveédi-
telna. Po dobu trvani leasingu provadi opravy a udrzby na pfedmétu leasingové smlouvy

najemce.

Finan¢ni leasing Ize dale rozdélit na [41, s. 392]:

primy finanéni leasing — ndjemce si stanovi jaky majetek potiebuje. Pronajimatel zpra-
cuje pozadavek a dany majetek koupi od vyrobce. Na zaklad¢ leasingové smlouvy se
partneii dohodnou na leasingu (vystupuje zde pouze ndjemce a pronajimatel). Za opravy,
udrzbu obvykle odpovida najemce;

nepiimy finanéni leasing — byva nazyvan jako prodej a zpétny odkup neboli podnik
nejprve proda majetek leasingové spolecnosti a ta jej pronajme zpét tomu samému pod-
niku. Najemce splaci trzni cenu, navic také naklady a zisk leasingové spole¢nosti. Maje-
tek se neptfesouva, dochazi pouze k presunu penéznich prostiedkii a zméné vlastnictvi.
Vyhodou pro podnik je, Ze nepfijde o majetek, ktery mize pouzivat, a navic ziska pe-
nézni prostiedky [29, s. 89];

leverage leasing (ivérovy leasing) — nejbéznéjsi typ finan¢niho leasingu. Jde o tiis-
tranny vztah, vystupuje zde najemce, pronajimatel a véfitel. Pro tento druh leasingu je
charakteristické: ,, ndjemce si vybere pozadovany druh majetku, pouziva jej, ziskava pri-
jmy z jeho vyuZiti a splaci leasingové splatky. Pronajimatel koupi ndjemcem pozadovany
majetek do svého viastnictvi. Cdst majetku miize kryt viastnim kapitalem, na céast si piij-

Cuje penize od veritele. * [41, s. 393]

Podle leasingové ceny se rozliSuje [41, s. 394]:

leasing s plnou amortizaci — po ukonceni doby leasingu byva pfedmét leasingu zcela
odepsany, ¢i je jeho ziistatkovd hodnota zanedbatelna. To znamend, Ze doba leasingu
byva stejna jako doba Zivotnosti pronajatého majetku. Leasingova spole¢nost inkasuje
takové splatky, které pokryji jeji ndklady spojené s predmétem leasingu, a jesté pfinadseji
urcity zisk. Leasingova smlouva uréi, jak bude po ukonceni doby leasingu s majetkem

naloZeno, tedy zda zlistane u ndjemce, nebo se vrati pronajimateli,
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leasing s ¢aste¢nou amortizaci — po ukonceni smlouvy neni pfedmét leasingu zcela
odepsany, proto musi pronajimatel hledat feSeni, jak se dale vyuzije dany majetek. Pro-
najimatel tedy ptebira cast rizika, které je spojeno S dalSim vyuzitim majetku po ukon-
¢eni doby leasingu. Pronajimatel pozaduje vyssi splatky. Behem splaceni nedochazi
Kk Gplné thradé pronajimatelovych nakladu, které souviseji s pofizenim majetku a s pri-

behem leasingu.

Druhy leasingu podle moznosti odkupu majetku na konci leasingu [41, s. 394]:

leasing bez naroku na koupi;

leasing s narokem na koupi.

Leasing ma své vyhody a nevyhody. Mezi vyhody patii [41, s. 401-402]:

moznost pofizeni majetku bez potieby nutnosti kapitalu na jednordzové vynalozeni pe-
néznich prostiedkd na investici, coz predstavuje urychleni zavedeni investice do pro-
VOZzZUj,

leasingové financovani je flexibilni vii¢i internim zdrojim a je Casto povazovano
za pruznéjsi i ve vztahu k ivéru a obligacim;

leasingové splatky se zahrnuji do ndkladl a tim snizuji zisk najemce — uplatnéni dafio-
vého §titu;

najemce muze vyuZzivat majetek bez podstoupeni rizika spojeného s jeho potizenim;
leasing formalné nezvysuje vysi zadluzeni;

leasing snizuje fixni majetek (neni vykazovan v aktivech), zvySuje likviditu;

Nevyhody leasingu jsou nasledujici [33, s. 132] [41, s. 402-403]:

vy$§i naklady neZ v piipadé€ tveri;

u finan¢niho leasingu ptfechazi po ukonceni doby leasingu do vlastnictvi najemce témet
odepsany majetek (ztraci se daitova vyhoda v podob¢ odpistl, tedy majetek se mize vy-
uzivat, ale nebude se odepisovat);

velice Casto je leasingova smlouva nevypoveéditelna;

Vv pfipad€ bankrotu je nutné vratit leasingové spolecnosti majetek.

Faktoring

Faktoring pfedstavuje odkup pohledavek faktoringovou spolecnosti (faktorem) a podle

Marka [21, s. 340] spliuje nasledujici podminky:

doba splatnosti je kratsi nez 180 dni (splatnost se miize ménit v zavislosti na faktorovi),
pohledavka je nezajisténa a jeji vznik je spojen s obchodnim avérem,

s pohledavkou nesouviseji Zadna prava tietich osob,
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e pohledavku lze postoupit na jiného véfitele.

Faktoring ma rtizné druhy. Na faktoring Ize nahlizet podle pievzeti ivérového rizika fakto-
rem a podle tohoto hlediska rozliSujeme pravy (bezregresni) faktoring a nepravy (regresni) fak-
toring. U pravého faktoringu ptejima faktor uvérové riziko a zavazuje se, Ze uhradi pohledavku
I v piipadé, ze odbératel nezaplati. Faktor se miize povinnosti splaceni také zbavit podle pod-
minek ve faktoringové smlouvé (napt. reklamace ze strany odbératele). Nepravy faktoring
slouzi jako Gvérovy néstroj. U dodavatele zlstava uvérové riziko, tedy musi v ptipad¢ nezapla-
ceni odbératele vratit faktorovi predplacenou castku i s uroky. Dalsi pohled na faktoring je
podle poctu smluvenych odkupii. Do téchto druhti se fadi jednorazovy faktoring, ktery se tyka
odkupu pouze jedné pohledavky nebo jednoho baliku pohledavek (vétSinou mé formu pravého
faktoringu). Dale je tu ramcovy faktoring, u tohoto druhu faktor odkupuje vSechny klientovy
pohledavky az do stanovené¢ho tivérového ramce (tento druh vétSinou funguje jako nepravy
faktoring). Dalsi druhy faktoringu jsou podle zptisobu postoupeni pohledavky. Podle tohoto
hlediska se rozliSuje zjevny faktoring a tichy (skryty) faktoring. Zde rozdil spoé¢iva v tom, zda
odbératel vi o tom, ze je pohledavka postoupena faktorovi. U zjevného faktoringu o této sku-
teCnosti vi (dodavku plati pfimo faktorovi), u skrytého o tom neni informovan (pohledavku
hradi dodavateli a ten Castku zasila faktorovi v¢. poplatkl a uroki). Déle se faktoring ¢leni
podle sidla dodavatele a odbératele na tuzemsky faktoring a mezinarodni faktoring. V ptipadé
tuzemského faktoringu sidli dodavatel 1 odbératel ve stejné zemi. U mezinarodniho faktoringu
nemaji obchodni partnefi (odbératel, dodavatel a faktor) sidlo ve stejné zemi. [21, s. 341-342]

Vyhody a nevyhody faktoringu se mohou lisit podle toho, o jaky faktoring se jedna, jestli
s regresi, Nnebo bez regrese. Vyhodou faktoringu je snizeni ivérového rizika, nebot’ pohledavky
za dodavateli jsou nahrazeny pohledavkami za faktoringovou spolecnosti. Navic se prostred-
nictvim faktoringu nezvySuje tvérové zatizeni podniku. Faktoring ptedstavuje sniZzeni pohle-
davek a soucasné zvySeni hotovosti, proto byva ¢asto doporuc¢ovan podnikiim, které maji jisté
problémy s likviditou. Podnik miZze penézni prostiedky dale zhodnocovat, napt. na finanénim
trhu. Podnik také uSetii prosttedky spojené s hodnocenim bonity a schopnosti dostat svym za-
vazkiim u odbératelt a také se mize vyhnout vymahani dluznych ¢astek. Nevyhodou fakto-
ringu je jeho nakladovost (zvySeni cen dodavaného zbozi ¢i sluzeb). Faktoring ma také své
omezeni, 1ze ho vyuzit pouze za situace dostatecn¢ stabilnich dodavatelskych vztahi s vétsim
mnozstvim pohledavek. Je samoziejmé, Ze ani podniky, které uplatiiuji faktoring, se nezbavuji

odpovédnosti za feSeni vad zbozi a reklamaci dodavek. [20, s. 115] [26, s. 404]
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Forfaiting

Forfaiting predstavuje odkup stfednédobych az dlouhodobych pohleddvek (doba splatnosti
je delsi nez 180 dni). Jedna se o zajisténé pohledavky (vétsSinou bankovnim avalem ¢i pojiste-
nim), coz je rozdil oproti faktoringu. Kupujici pfijima vSechna rizika spojena s pohledavkou
(rizika m&nova, trokova, vérova a také rizika nesplaceni pohledavky). [28, s. 181]

Tiché spolecenstvi

Ticha spolecnost je upravena v novém obcCanském zakoniku ¢. 89/2012 Sb., v § 2747-2755.
Pro podnik je to dal§i moznost ziskani zdroj pro financovani. Tichy spole¢nik (mtze to byt
fyzicka 1 pravnicka osoba) se zavazuje vlozit do spole¢nosti vklad, kterym se bude podilet na
podnikani obchodni korporace, ta je naopak povinna vyplacet tichému spole¢nikovi podil na
zisku. Tichy spolecnik se také podili na ztraté podniku, maximalné vSak do vyse svého vkladu.
Za zavazky podniku tichy spole¢nik neodpovida, tichy spole¢nik zlstava v anonymit¢.
Rizikovy (rozvojovy) kapital

Rizikovy kapital je v soukromém vlastnictvi, slouzi k zaloZeni, rozvoji nebo odkupu pod-
niku s rychlym ristovym potencialem. Je vkladan do zakladniho kapitalu. [2, s. 383]

Rizikovy kapital se vyskytuje v riznych typech [17, s. 36] [41, s. 351]:

e zarodecné financovani — kapitdl se poskytuje pro vyvoj a vyzkum, prvotni postupy

V podnikani;

e startovni financovani (Start up) — kapital vstupuje do podniku, ktery ma pfipraveny vy-
robek a fidici tym a podnik ma jiz za sebou prizkum trhu, kapital umoziuje podniku
zahdjit podnikatelskou ¢innost;

e rozvojové financovani — méa 2 mozné varianty podle faze, ve které se podnik nachazi:

o pocatecni rozvoj — podnik existuje kratkou dobu, dosahuje nizkého zisku, nespl-
fluje podminky pro dosazeni uvéru, ovsem je zde predpoklad riistu;

o pozd¢jsi rozvoj — podnik funguje jiz néjakou dobu, podnik ma zajem se dale roz-
vijet, proto vyhledava rizikovy rozvojovy kapital;

e profinancovani dluhu — pro oddluzeni podniku, musi existovat dobry rozvojovy pro-
gram;

e transak¢ni financovani — ndkup jinych spole¢nosti, potieba ziskani kontroly nad podni-
kem;

e zichranné financovani — Vv ptipadé€, Ze podniku z finan¢nich problému hrozi jeho zanik,

je poskytovan kapital na jeho zachranu.
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Vyhody rizikového kapitalu jsou nasledujici [41, s. 351]:

e umoziuje podniku uskutecnovat nadéjné projekty, na které nema podnik interni zdroje,
pokud nemiize ziskat uvér, ktery vyzaduje zajisténi (rizikovy kapital nevyzaduje vetsi-
nou zajisténi majetkem),

e zvySuje se vlastni kapital,

e znamena zvySeni penéznich prostredki, které mohou byt vyuzity k investovani, coz zna-
mena také zkuSenosti S investovanim, ziskani kontaktti a informaci pro klientské pod-
niky.

Mezi nevyhody financovani rizikovym kapitalem patii [41, s. 351]:

e zvySuje se pocet vlastnikll, dochazi tedy k ovliviiovani strategického rozhodovani a kon-
troly nad podnikem,

e investofi pozaduji vysokou vynosnost, snazi se tim kryt vysoké investorské riziko.

3.3 Shrnuti

Interni zdroje pochazeji z vlastnich aktivit podniku. Patfi mezi né odpisy, které vyjadiuji
opotiebeni majetku. Uétuji se do nakladi a daji se &lenit na detni a daové. Ugetni odpisy si
ucetni jednotka stanovuje sama a c¢leni se na vykonové a Casové. Danové odpisy patii mezi
danoveé uznatelné naklady a ¢leni se na rovnomérné a zrychlené. DalSim internim zdrojem jsou
nerozdéleny zisk a rezervni fondy, které ovliviiuji vysi nerozdéleného zisku. Rezervy jsou tce-
lovée vazané prostiedky na kryti budoucich nékladii, neni u nich znama ¢astka a obdobi, kterého
se budou tykat. Nékteré rezervy mohou byt dafiové uznatelnym nakladem, takovym piikladem
rezerv miiZou byt napft. rezervy na opravy, na nedobytné pohledavky aj. Externi zdroje podnik
ziskava z vnéjsiho prostiedi. Tyto zdroje se dale ¢leni na vlastni a cizi. Vedle toho existuji jesté
alternativni zplsoby financovani. Vlastnim externim zdrojem jsou vklady do podniku, ty mo-
hou mit penézni nebo nepenézni charakter. Souhrn v§ech vkladi od vlastniki podniku se na-
zyva zakladni kapital. Uvéry a dluhopisy potom patii do cizich externich zdrojii. Rozlisuji se
dlouhodobé tvéry (napt. terminové véry a pujcky, hypotecni zastavni listy, dlouhodobé doda-
vatelské uvéry) a kratkodobé uvéry (napt. kratkodobé bankovni tivéry, obchodni uvéry, ban-
kovni zaruky a zavazky). Dluhovymi cennymi papiry jsou obligace (dluhopisy), které mohou
byt s kuponem nebo diskontované (s nulovym kuponem). Mezi alternativni zdroje financovani
patii leasing, faktoring, forfaiting, tiché spolecenstvi a rizikovy kapital. Leasing ptedstavuje

pronajem urcitého majetku. Leasing lze rozdélit na provozni (kratkodoby) leasing a finan¢ni
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leasing (dlouhodoby). Finanéni leasing se dale ¢leni na pfimy, nepfimy a uvérovy. Podle lea-
singové ceny se rozliSuje leasing s plnou amortizaci a leasing s ¢aste¢nou amortizaci. Podle
moznosti odkupu majetku na konci doby leasingu existuje leasing s narokem na koupi a leasing
bez naroku na koupi. Faktoring znamena odkup kratkodobych pohledavek, forfaiting predsta-
vuje odkup stfednédobych a dlouhodobych zajisténych pohledavek. Na spole¢nosti se muze
podilet také tichy spolecnik, ktery zlstava v anonymité. Rizikovy neboli rozvojovy kapital se
pouziva k zaloZeni, rozvoji nebo odkupu podniku, ktery ma vysoky potencial ristu. Rozvojovy

kapital se vyskytuje v rtiznych typech financovani.
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4 VYBRANE NASTROJE PRO ANALYZU HOSPODARENI
PODNIKU

Tato kapitola se zaméii na moznosti, kterymi lze analyzovat hospodatreni podniku. Patii sem

ukazatele a nastroje financni analyzy a také nefinanc¢ni ukazatele.

4.1 Financ¢ni analyza

Finan¢ni analyza umoziuje hodnotit vykonnost podniku pomoci finan¢nich ukazatelti. Roz-
hodnuti tykajici se finan¢ni oblasti podniku by mélo vychazet z finan¢ni analyzy. Finan¢ni ma-
nazeti mohou prostfednictvim finan¢ni analyzy zhodnotit minuly vyvoj finanéni situace pod-
niku, aktualni stav a také i predikovat budouci finan¢ni stav. [6, s. 7] [36, s. 349-350]

Finan¢ni analyza umoziuje jednotlivym subjektim ucinit takové kroky a opatfeni, aby do-
sahli svych cili. Management spolecnosti vyuziva vysledky pro manazerska rozhodnuti, ktera
by méla vést ke splnéni podnikovych cili (max. zisk, zvySeni trzniho podilu, snizeni naklada
aj.). Majitelé spole¢nosti maji zajem na zhodnoceni vlozenych prostiedkd, zajima je tedy mira
vynosnosti. Dale mliZze napt. banka sledovat, zda bude podnik schopen splatit poskytnuty avér.
Potencidlni investofi budou sledovat perspektivu rastu podniku. Stat bude zajimat schopnost

placeni dani a konkurenti se zajimaji o trzni podil, zisk a rentabilitu. [15, s. 48-50]

4.1.1 Zdroje dat pro financni analyzu

Zakladnim zdrojem dat pro sestaveni finanéni analyzy je i&etni zavérka. Uetni zavérka ob-
sahuje rozvahu, vykaz zisku a ztrat (tzv. vysledovka) a pfilohu. Pokud je podnik auditovan,
obsahuje ucetni zavérka i vykaz cash-flow a ptehled o zménach vlastniho kapitalu. Dale 1ze
data pro finan¢ni analyzu ziskat z vyro€ni zpravy, ktera vétSinou obsahuje vedle ucetni zavérky
navic komentafe k podnikatelské situaci podniku v¢. strategickych zadmért vedeni podniku.
[30, s. 20-21]

Podle pfistupu k datlim se daji data pro finan¢ni analyzu rozdé€lit na vefejna a nevefejna.
Vefejna data jsou dohledatelnd v obchodnim rejstiiku a jsou to napft. ucetni zadvérka a vyro¢ni
zprava. Nevefejna data se ziskavaji z vnitropodnikovych zdroji a patii sem napi. obchodni

plan, kalkulacni vzorce pro stanoveni cen a jiné.
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4.1.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza pracuje s absolutnimi ukazateli, tedy s ukazateli pfimo ziskanymi z tcet-
nich vykazii. Sleduje se podil dil¢i polozky na celkové. Byva Casto oznacovéna jako sloupcova
analyza. [36, s. 36]

Vypocet se provede podle nasledujiciho vzorce: [23, s. 58]

Podil polozky na celku =Pj/} P; 3)
Pi=polozka daného vykazu

> Pi=soucet polozek v celku

4.1.3 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza také pracuje s absolutnimi ukazateli z i€etnich vykazii. Tato analyza
se nazyva fadkova, protoze monitoruje vyvoj v ¢ase. [11, s. 43]
Relativni (procentualni) zména se vypocte podle vzorce: [22, S. 55]
Procentualni zména = ((Pt— Pt.1) / Pt) * 100 4)
Pt = polozka v daném roce

Pt1 = polozka v predchézejicim roce

4.1.4 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele se vypocitaji jako podil dvou absolutnich ukazateld. Mezi tyto ukazatele
patii ukazatele rentability, aktivity, likvidity, zadluZenosti a kapitalového trhu (ty maji vyznam
pouze pro podniky typu a. s.). V této praci jsou popsany ukazatele reprezentujici komplexni
pohled na podnik a dale zdaraznény ty, které maji pfimou souvislost s financemi podniku.
Rentabilita

Jedna se o ukazatele vynosnosti. Davaji do pomé&ru vysledek hospodateni s kapitdlovou sloz-
kou, popf. trzbami. Pokud je ukazatel vyssi nez 1 (100 %), tak vysledek tika, kolikrat je zisk
vys$8i neZ polozka ve jmenovateli. Pokud je ukazatel nizsi nez 1, tak takovy vysledek znamena,
kolik korun zisku pfinese 1 koruna jmenovatele. V téchto ukazatelich jsou pouZzity pojmy EAT
a EBIT. EAT pfredstavuje zisk po zdanéni a EBIT zisk pted Groky a zdanénim.

Formulace vzorce rentability vlastniho kapitalu je nasledujici: [42, s. 81]

ROE = EAT/ VK (5)
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Ukazatel rentability aktiv se spocita podle vzorce: [42, S. 79]

ROA=EBIT/A (6)

Nejcastéjsi podoba vzorce rentability dlouhodobého kapitalu vypada takto: [30, s. 53]

ROCE = EBIT / (VK + DCK) (7)

Vzorec pro rentabilitu trzeb vypada nasledovné: [32, s. 59]

ROS = EBIT / trby (8)

Aktivita

Ukazatele aktivity méfi, jak podnik hospodaii se svymi aktivy (majetkem). Pomé&fuji trzby
(ro¢ni nebo denni) s uréitou polozkou z aktiv (mimo ukazatelt obrat zavazkt a doba obratu
zavazku). Ukazatele aktivity se déli na ukazatele obratu a ukazatele doby obratu. Snahou je
maximalizovat ukazatele obratu a minimalizovat ukazatele doby obratu. Ukazatele obratu uka-
zuji, kolikrat jsou trzby vétsi nez hodnota ve jmenovateli (pokud je ukazatel vyssi nez 1) anebo
kolik % tvofii trzby z hodnoty jmenovatele (pokud je ukazatel mensi nez 1). Ukazatele doby
obratu podniku interpretuji za kolik dni se dana polozka pfemeéni na penize. [38, s. 215]

Podoba vzorce vazanosti celkovych aktiv je nasledujici: [32, s. 61]
vazanost celkovych aktiv = aktiva / ro¢ni trzby 9)
Vzorec pro vypocet obratu celkovych aktiv vypada nasledovné: [6, s. 168]
obrat celkovych aktiv = ro¢ni trzby / aktiva (10)
Vzorec pro ukazatele doby obratu zasob je nasledujici: [10, s. 214]

doba obratu zasob = zasoby / denni trzby (11)

Vzorec pro vypocet doby obratu pohledavek se formuluje nasledovné: [6, S. 168]
doba obratu pohledavek = obchodni pohledavky / denni trzby na fakturu  (12)

Na vzorec doby obratu zavazki nahlizime nasledujicim zptisobem: [36, S. 356]

doba obratu zavazkl = zavazky vici dodavatelim / denni trzby na fakturu  (13)

Likvidita
Ukazatele likvidity davaji do poméru prostiedky, kterymi podnik miize uhradit své kratko-
dobé zavazky, pravée s kratkodobymi zédvazky. Tyto ukazatele méti schopnost podniku uhradit

své zavazky. [25, s. 29]
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Bézna likvidita (L3) ma optimalni hodnotu 1,5 — 2,5 a vypocita se podle vzorce: [25, s. 29]
L3 = obézna aktiva / kratkodobé zavazky (14)
Pohotova likvidita (L2) mé& optimalni hodnoty 1,0 — 1,5 a vypocita se podle vzorce:
[25, s. 30]
L2 = (obé&zna aktiva — zasoby) / kratkodobé zavazky (15)
Okamzita likvidita (L1) mé& optimélni hodnoty 0,2 — 0,5 a vypocita se podle vzorce:
[25, s. 30]
L1 = kratkodoby finan¢ni majetek / kratkodoby cizi kapital (16)

ZadluZenost
Ukazatele zadluzenosti méfi financni stabilitu podniku. Hodnoti, jak podnik vyuziva cizi
zdroje. Ty podniky vyuzivaji, protoZe cizi zdroje jsou povazovany za levnéjsi z ditvodu pozi-
tivniho vlivu finan¢ni paky, daflového §titu a nezvySuje se pocet vlastnikii (nedochézi k roz-
mélnéni rozhodovacich prav).
Celkova zadluzenost se doporucuje ve vysi 40-60 % a vzorec pro vypocet vypada nasle-
dovné: [10, s. 216]
celkova zadluzenost = cizi kapital / celkova aktiva (17)
Urokové kryti ukazuje schopnost podniku splacet naklady souvisejici s cizim kapitalem,
vzorec je nasledujici: [10, s. 216]
urokové kryti = EBIT / placené tiroky (18)
Ukazatel dlouhodobé zadluzenosti je analytickym ukazatelem celkové zadluzenosti a uka-
zatel ma tvar: [32, s. 65]
dlouhodobé zadluzenost = DCK / A (19)
Ukazatel bézné zadluzenosti je druhym analytickym ukazatelem celkové zadluzenosti, vzo-

rec je nasledujici: [32, s. 65]

bézna zadluzenost = KCK / A (20)

4.15 Cisty pracovni kapital

CPK patii mezi nejvyznamnéjsi rozdilové ukazatele. Pfedstavuje rozdil mezi obéZnymi ak-

tivy a kratkodobymi zavazky.
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Na CPK se dé nahliZet ze i pohledii: [16, s. 42-43]

CPK | = obé&zna aktiva — kratkodobé zavazky (21)

CPK II = (ob&2n4 aktiva + dohadné &ty aktivni) — (kratkodobé zavazky + (22)
dohadné ucty pasivni)

CPK III = (ob&Zna aktiva + dohadné Géty aktivni + Gasové rozliseni aktiv)  (23)
— (kratkodobé zavazky + dohadné Gty pasivni + ¢asové rozliSeni pasiv)

Kladna hodnota ukazatele CPK piedstavuje situaci, ze dlouhodobym kapitalem je financo-

vana ¢ast obéznych aktiv, a to se oznacuje jako konzervativni strategie financovani. [36, S. 233~

234]

4.1.6 Bonitni, bankrotni a bonitné-bankrotni modely

Predmétem této kapitoly jsou bonitni, bankrotni a bankrotné-bonitni modely, které patii
mezi souhrnné ukazatele pro stanoveni finan¢niho stavu podniku.

Bankrotni model — ukazatel BIKR

Vysledky bankrotnich modelti urcuji hrozbu bankrotu sledovaného podniku.

Pro tcely této prace byl autorem vybran bankrotni model Karase a Rezndkové (BIKR), jehoz
vyhody spocivaji v tom, Ze se jednd o novy model z roku 2013, byl vytvofen pomoci testovani
na Ceskych podnicich, ma velice jednoduchou interpretaci a dnes je odborniky povazovan za

jeden z nejpiesnéjsich modelt. Tvar tohoto modelu je nasledujici: [18, s. 72]

(x1+16783,91)002941 1 (%, +1)~035627 _1
: +1,112 2220 2
0,02941 0,35627

— 17,319 (24)

BIKR = 1,841 *

(X3+1,112)7 2979551
2,97955

+ 13,55 *

X1 = hodnota celkovych aktiv v EUR
Xz = obrat celkovych aktiv (pomér trzeb a celkovych aktiv)
X3 = (ob&zna aktiva — zasoby) / trzby

Vysledky tohoto modelu se interpretuji podle nasledujici tabulky ¢islo 3.
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Tabulka 3: Hodnoceni indexu BIKR

Vysledna hodnota ukazatele BIKR Interpretace vysledku

BIKR>0 Podnik je financné zdravy

BIKR <0 Podnik je ohrozen bankrotem

Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé: [18, s. 72]

Bonitni model — Kralickiv Quick test

Pro ucely této prace vybral autor ze zastupci bonitnich modelt Kralickiv Quick test. Ten
prosel ur€itymi zménami a dnes se rozeznava piivodni a modifikované verze. Bonitni modely
hodnoti finan¢ni zdravi podniku.

Puvodni Kralickitv rychly test pracuje s nasledujicimi ukazateli: [32, s. 105 - 106]

kvota VK (koeficient samofinancovani) = VK / A (25)
doba splaceni dluhu z CF = (CK — KFM) / CF (26)

CF v % trzeb = CF / trzby (27)

ROA = (VH po zdanéni + troky * (1 — danova sazba) / A (28)

VK = vlastni kapital; A = aktiva; CF = cash flow; CK = cizi kapital; KFM = kratkodoby finan¢ni
majetek; VH = vysledek hospodareni; ROA = rentabilita aktiv

Jak vyhodnotit vysledné hodnoty Kralickova Quick testu je shrnuto v nésledujici tabulce
¢islo 4.

Tabulka 4: Stupnice hodnoceni ukazatelii Quick testu

Vyborny | Velmidobry | Dobry | Spatny | Ohro¥en insolvenci
Ukazatel
(1) (2) (3) (4) (5)
Kvota vlastniho kapitalu >30% >20% >10% >0% negativni
Doba splaceni dluhu < 3 roky <5 let <12let| =12 let > 30 let
CFv % trieb >10% >8% >5% >0% negativni
ROA >15% »>12% >8% >0% negativni

Bankrotné — bonitni

Zdroj: [32, s. 107]

Bonitu 1 bankrot je mozné vyjadfit i dohromady jednim ukazatelem, pravé k tomu slouzi

bankrotné-bonitni modely a typickym pfedstavitelem téchto modelll je model manzeli Neu-

maierovych IN 05, ktery je jejich nejnovejsim modelem.
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Vypocet se provadi podle nasledujiciho vzorce: [10, s. 222]

INO5 = 0,13X1 + 0,04X> + 3,97X3 + 0,21X4 + 0,09Xs (29)
X1 = aktiva / cizi zdroje
X2 = EBIT / nakladové uroky
X3 =EBIT / aktiva
X4 =vynosy / aktiva

Xs = ob¢zna aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni avéry)

Jak vyhodnotit vysledek tohoto ukazatele znazortiuje nasledujici tabulka 5.

Tabulka 5: Hodnoceni modelu IN05

Vysledek ukazatele INOS Interpretace vysledku
INO5 > 1,6 Bonitni podnik, ktery nema finan¢ni potize
1,6 <IN05>0,9 Seda zéna vysledki, bez pritkazné vypovidajici schopnosti
INO5<0,9 Podnik ohrozen bankrotem, problémy s dalsi existenci

Zdroj: zpracovano autorem na zakladé¢: [18, s. 82]

4.2 Nefinanéni ukazatele

Podle Halka [8, s. 11] jsou finanéni ukazatele nevhodné pro ptedvidani budouciho vyvoje

a také nemohou byt pouzity k hodnoceni nékterych ukazatelii (napt. spokojenost zakaznika).

Nefinancni ukazatele doplituji finan¢ni ukazatele pti hodnoceni vykonnosti podniku a odstra-

nuji jejich nedostatky.

Oblasti, na které se nefinan¢ni ukazatele zamétuji, jsou nasledujici: [8, s. 29]

zékaznici (spokojenost, loajalita, udrzeni zakaznikt atp.),

dodavatelé (napf. kvalita a spolehlivost dodavek),

zaméstnanci (index spokojenosti zaméstnanci, udrzeni klicovych zaméstnanct atp.),
inovace (napft. vysledky inova¢niho procesu),

vykon (napf. Six Sigma),

management,

marketing (napf. ,,pay per click® neboli platba za kliknutf)

a dalsi.
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4.2.1 Oblast zakaznika

Podnik by mél fadit své zakazniky na prvni misto, obzvlaste to plati pro podniky, které na-
bizeji sluzby. Zakaznici pro né€ predstavuji klicovy zdroj ptijma. Bez zakaznik by nemohl
podnik prakticky fungovat, a to bez ohledu, zda se jedna o podnik figurujici na B2B (business
to business — podnik prodava podniku), B2C (business to customer — podnik prodava piimo
zakaznikovi), popt. B2G (business to goverment — podnik prodava vlade) trzich.

Kazdy podnik musi vyiesit dilezitou otazku, zda bude své ¢innosti nabizet Sirokému okruhu
zékaznikili, nebo zda bude svou nabidku diferencovat na urcité segmenty. Jednim z nejdtlezi-

t&jSich méfitek Vv této oblasti je udrZzeni zakaznikt a vyhodnocuje se jim loajalita zakaznikd.

4.2.2 Oblast zaméstnancu

Oblast zamé&stnanct je obdobné dlleZita jako oblast zakaznikl. Spokojenost zamé&stnanct
ovliviiyje plnéni podnikovych cili. Spokojenost zaméstnancii by se mél podnik snazit pozitivné
ovlivnit prostfednictvim poskytovani raznych benefitt a zaméstnaneckych vyhod. Podniky
V této oblasti sleduji napt. produktivitu svych zaméstnanct anebo ziskovost na zaméstnance.
Zejména u podnik, které poskytuji sluzby jsou zaméstnanci klicovi, nebot’ pfichazeji do pfi-

mého kontaktu se zékaznikem a jsou to pravé zameéstnanci, ktefi ovlivni spokojenost klienta.

4.3 Shrnuti

Hospodareni podniku Ize vyhodnotit pomoci finan¢ni analyzy, ktera je zaloZena na financ-
nich ukazatelich. Pomoci finanéni analyzy lze vyhodnotit minuly vyvoj, soucasny stav a také
predikovat budouci hospodateni podniku. Zdrojem dat pro sestaveni finan¢ni analyzy jsou
ucetni vykazy. S absolutnimi ukazateli pracuje horizontalni a vertikalni analyza. Horizontalni
analyza je fadkova analyza a zkouma vyvoj polozek v Case. Vertikalni analyza je sloupcova
analyza a zkouma podil poloZzek na celku. Mezi pomérové ukazatele se fadi ukazatele likvidity,
rentability, aktivity a zadluzenosti. Ukazatele likvidity pfedstavuji schopnost podniku platit své
kratkodobé zavazky. Ukazatele likvidity jsou trojiho druhu — béZzné, pohotova a okamzita. Ren-
tabilita pfedstavuje vynosnost. Ukazatele davaji do poméru zisk napf. s vlastnim kapitalem,
trzbami nebo celkovymi aktivy. Ukazatele aktivity hodnoti, jak podnik vyuziva sviij majetek.
Do této kategorie patii ukazatele obratu a ukazatele doby obratu. Ukazatele obratu maji v Cita-
teli ro¢ni trzby. Denni trzby jsou u ukazatelit doby obratu ve jmenovateli. Ukazatele zadluze-

nosti hodnoti finanéni stabilitu podniku, jinymi slovy to, jak podnik vyuziva cizi kapital. Do
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této kategorie patii ukazatel celkové zadluZenosti, ktery by mél nabyvat hodnot 40-60 %, a ten
je slozen z dalSich dvou analytickych ukazateli — dlouhodobé a bézné zadluzenosti. Nejvy-
znamng&jSim rozdilovym ukazatelem je Cisty pracovni kapital, ktery zjednodusené piedstavuje
rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky. Na tento rozdilovy ukazatel je mozno
nahlizet ze tii 0hli pohledu. Komplexnéji se da finan¢ni situace vyhodnotit pomoci souhrnnych
ukazateld. Mezi takové ukazatele patfi bonitni, bankrotni a bonitné-bankrotni modely. Bonitni
ukazatele hodnoti bonitu podniku neboli finanéni zdravi podniku, bankrotni ukazatele to, jak je
podnik ohrozen bankrotem. Bankrotné-bonitni modely maji vypovidaci schopnost bankrotu i
bonity podniku. Vedle finan¢nich ukazatelti se hospodateni podniku vyhodnocuje také pomoci

vvvv

jejich nedostatky.
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5 PREDSTAVENI VYBRANEHO PODNIKU

Vedeni podniku, ktery je v této praci analyzovan, si pfalo, aby podnik zistal v anonymit¢.
Z toho diivodu bylo na zdklad¢ konzultace s managementem podniku rozhodnuto o oznaceni
Finlnvestment, s. r. 0.

Podnik je zapsany v obchodnim rejstiiku vedeném Méstskym soudem v Praze. Dohled nad
vykonem ¢&innosti podniku mé Ceska narodni banka, od které ma licenci investiéniho zprostied-
kovatele. Cinnost podniku je také podiizena zdkonu o podnikéni na kapitdlovém trhu
¢. 256/2004 Sb., v platném znéni. Podnik ma 5-10 zamé&stnanct a k tomu poradce — vazané
zastupce na ICO. Zakladatelé podniku za¢inali v roce 2003 od nuly, nyni ma podnik v poraden-
ském mandatu diky vice nez 400 klientim vice nez 3 miliardy K¢.

Naprosta vétsina trzeb podniku plyne z poradenstvi (pfiblizne€ 80 %), cca 10 % trzeb je tvo-
feno z investi¢nich plant pro klienty a zbylych 10 % z kurzi mén.

Klienty podniku tvoii neprofesionalni investofi, tj. fyzické osoby (zejména IT pracovnici,
manazefi, majitelé poradenskych firem apod.), které nepodnikaji v oblasti investic na kapitalo-
vém trhu. Typickym znakem klienta je, ze ma zajem na zékladé financniho poradenstvi stat se
a zlstat rentiérem.

Podnikové aktivity

Jednim z prvnich krokidl po uzavieni smlouvy s klientem je sestaveni investi¢ni mapy, tj.
formulaf, ve kterém klient sd€li potfebné udaje a vystupem je piehled investi¢nich cilii, ma-
jetku, zévazkl, prijma a vydaju. Investi¢ni mapa je zakladem pro vypracovani investicniho
planu, ve kterém jsou klientovi doporuc¢eny konkrétni investicni néstroje, kterymi by mélo byt
dosazeno stanovenych cili. Komunikace mezi podnikem a klientem probihd pfedevsim elek-
tronicky prostfednictvim e-mailu nebo specialniho webového rozhrani. Investi¢ni doporuceni
muze probihat samoziejmé také osobné. Pfi investovani je dulezité zohlediovat riziko, podnik
Finlnvestment, s. r. o. fidi rizika dodrzovanim péti principu:

e investovani podle investi¢niho planu,
e kontrola emoci,
e vyuzivani ovéfené alokace,
e dodrzovani diverzifikace,
e vybér produkti.
Riziko se poji také s investicnim horizontem, od kterého se odviji investi¢ni strategie. Tato

spole€nost umoziuje klientim investovat do cennych papirti i v jurisdikcich mimo Evropskou
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unii. Podnik informuje jednou mési¢né klienta o stavu jeho penéznich prostiedkli a hodnoté
jeho investi¢nich nastroji prostiednictvim vypisi z portfolia.

Klient plati za finan¢ni/investi¢ni plan 24 200 az 54 450 K¢, podle hodnoty, ktera je v pora-
denském mandatu. Dale klient plati ro¢ni poplatek z objemu aktiv v poradenském mandatu
(vyse tohoto ro¢niho poplatku se pohybuje v rozmezi 0,363 % — 0,484 %). Veskeré konzultace
¢i aktualizace finan¢niho/investi¢niho planu jsou zcela zdarma, ovSem klienti musi podcitat
S tim, Ze vedle odmény pro podnik jim budou vznikat 1 dalsi naklady, napt. poplatky obchodni-
kim s cennymi papiry, ktefi realizuji jejich pokyny, pfipadné poplatky dalsim osobam (napf.
fondiim a bankam — muZe se jednat o poplatek za spravu podili, poplatky za realizaci bankov-
nich ptevodu, naklady spojené s konverzi mén atp.).

Mezi hodnoty podniku patfi:

e upiimnost a férovost,

spolehlivost,

e srozumitelnost,

e nezavislost na finan¢nich institucich,

e dostupnost,

e orientace na ochranu bohatstvi (,,Wealth Protection®), rozumnou investi¢ni strategii s ci-
lem dlouhodobého rlstu majetku na rozdil od kratkodobého spekulovani na zlato, stfi-
bro, mény nebo tieba ruské (nebo vychodoevropské) akcie,

e dobré vysledky.
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6 ANALYZA ZDROJU FINANCOVANI VYBRANEHO POD-
NIKU

Tato ¢ast prace je zaméiena na analyzu zdroji financovani sledovaného podniku. Pti analyze

Jsou posuzovana bilan¢ni pravidla a efekt finan¢ni paky.

6.1 Bilan¢ni pravidla

V této Casti prace jsou aplikovana na sledovanou spolecnost 4 bilan¢ni pravidla.

6.1.1 Zlaté bilan¢ni pravidlo

Jak vyplyva z obrazku ¢islo 1, tak ve vSech sledovanych letech dlouhodoby kapital vyrazné
ptevysuje dlouhodoby majetek. Podnik poskytuje sluzby a pro svilij pfedmét podnikani nepo-
tiebuje tolik majetku, ¢imz je ovlivnén vysledek tohoto bilan¢niho pravidla. V roce 2012 pod-
nik nemél zadny dlouhodoby majetek. V dalsich letech ma v dlouhodobém majetku zejména
stavby (podnik pfistavuje prostory pro kancelaiské ticely) a samostatné movité véci (automo-
bily). Od roku 2013 probihala vystavba nového patra pro kancelaiské téely, z toho diivodu se
zvysil pomér dlouhodobého majetku, a hodnota stavby se zvySovala az do roku 2015. V roce
2016 m¢l podnik kladny vlastni kapital (ve vSech ostatnich sledovanych letech byl zaporny, coz
bylo zplisobeno neuhrazenou ztratou minulych let — podnik byl pfed sledovanymi obdobimi
ztratovy a aktivity byly financovany vlastniky a také pomoci externich zdroji) a z tohoto di-
vodu se zvysil pomér dlouhodobého kapitalu. V roce 2017 spolecnost nakoupila osobni auto-
mobily a tim doslo k vyraznému nardstu dlouhodobého majetku. Ve vsech letech ma podnik
vice dlouhodobého kapitalu nez dlouhodobého majetku, vedeni podniku tedy zastava konzer-

vativni strategii financovani.
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Obriazek 1: Zlaté bilan¢ni pravidlo

Zdroj: Zpracovano autorem podle Gcetnich zavérek podniku

6.1.2 Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Podnik mél ve sledovanych letech vlivem neuhrazené ztraty minulych let zdpornou vysi
vlastniho kapitalu, mimo rok 2016, kdy dosahla spole¢nost nejvyssiho vysledku hospodateni
za bézné Ucetni obdobi a také vytvotila kapitalové fondy. V cizich zdrojich do roku 2015 pte-
vazuji dlouhodobé zavazky a od roku 2016 kratkodobé zavazky. Toto pravidlo neni dodrZeno

ani v jednom sledovaném roce.
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Obriazek 2: Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Zdroj: Zpracovano autorem podle Gcetnich zavérek podniku

6.1.3 Zlaté pari pravidlo

Obrazek ¢islo 3 ukazuje v ramci zlatého pari pravidla pomér vlastniho kapitalu a dlouhodo-
bého majetku. Jiz bylo zminéno, ze podnik ma mimo rok 2016 vzdy zaporny vlastni kapitél
a nema pfili§ velké hodnoty dlouhodobého majetku. Pouze v roce 2016 ma podnik vice vlast-
niho kapitdlu nezZ dlouhodobého majetku a pouze v tomto roce neni toto pravidlo dodrzeno.
V ostatnich letech je pravidlo dodrzeno, ale vysledek je zkreslen zapornou hodnotou vlastniho

kapitalu.
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Obrizek 3: Zlaté pari pravidlo

Zdroj: Zpracovano autorem podle Gcetnich zavérek podniku

6.1.4 Zlaté pomérové (rustové) pravidlo

Z obrazku 4 je patrné, ze zlaté rustové pravidlo je dodrZeno pouze v letech 2015/2016, kdy
index trzeb je vys$si nez index investic. Podnik vyrazné investoval v letech 2014 (stavba kance-

latskych prostoril) a v poslednim sledovaném roce 2017 (nédkup osobnich automobili).
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Obrazek 4: Zlaté pomérové (ristové) pravidlo

Zdroj: Zpracovano autorem podle ucetnich zavérek podniku
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6.2 Financni paka

Obrazek ¢islo 5 znazoriuje efekt financni paky.
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Obrazek 5: Efekt finan¢ni paky

Zdroj: Zpracovano autorem podle ucetnich zavérek podniku

Pisobeni finan¢ni paky zacalo byt pozitivni od roku 2015. OvSem je nutné podotknout, Ze
v roce 2015 a 2017 ma ukazatel ROE (rentabilita vlastniho kapitalu) kladnou hodnotu, nebot’
podnik mél v téchto letech zaporny vlastni kapital a také zaporny vysledek hospodateni, takze
se jedna o naprosto zkresleny vysledek. V roce 2016 podnik dosahl nejvyssi urovné vysledku
hospodareni a pouze v tomto roce mél kladny vlastni kapital, proto doslo ke kladné hodnoté
ukazatele ROE. Pozitivni efekt finan¢ni paky by mél vést vedeni podniku k zamysleni, zda
nevyuzit tzv. zdravé zadluzeni. Ovsem z vysSe uvedenych divodl autor prace nedoporucuje ve-

deni podniku zvySovat zadluZenost.

6.3 Shrnuti

Ze zlatého bilan¢niho pravidla vyplynulo, Ze podnik vyuziva dlouhodoby majetek pouze
V minimalni vysi, a tudiz toto bilan¢ni pravidlo nespliuje. OvSem tento nedostatek 1ze omluvit
pfedmétem podnikatelské ¢innosti. Pomér vlastniho a ciziho kapitalu ukazal, Ze podnik ma az

na rok 2016 vzdy vyssi hodnotu ciziho kapitalu, nebot’ ma vzdy, mimo rok 2016 zaporny vlastni
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kapital. Podle pari pravidla mé podnik vys$si hodnotu dlouhodobého majetku (ptestoze ho vyu-
ziva minimaln€) nez hodnotu vlastniho kapitalu (ta je az na rok 2016 vzdy zdpornd), ovSem
v roce 2016 je podil téchto dvou polozek jednoznacny pro vlastni kapital. Vysledky rtstového
pravidla odhalily, Ze toto pravidlo podnik splnil pouze v letech 2015/2016, kdy index trzeb byl
vy$$i nez index investic. Podnik byl vyrazn¢ investi¢n¢ aktivni v letech 2013/2014 — tehdy za-
hajil vystavbu prostorit urenych pro kancelaiské tcely, dale vyrazné investoval v letech
2016/2017 — jednalo se o nakup automobilt. Bilanéni pravidla podnik ve vétsiné piipadi ne-
spliuje. Podnik splnuje zlaté pari pravidlo (mimo roku 2016), ale vysledek je ovlivnén zapor-
nou hodnotou vlastniho kapitalu. Efekt finan¢ni paky byl pozitivni v poslednich tfech letech,
ale v letech 2015 a 2017 byla tato skute¢nost zpisobena tim, ze podnik mél zapornou hodnotu
vlastniho kapitalu a také zaporny vysledek hospodaieni (VH), proto se dostal ukazatel rentabi-
lity vlastniho kapitalu do kladnych ¢isel (vysledek byl zcela zkresleny) a vlivem zdporného VH
se dostal ukazatel sou¢inu rentability aktiv a dafilového §titu do zapornych hodnot. Vzhledem

k neuhrazené ztraté minulych let neni podniku doporuéeno zvySovat zadluzenost.
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7 ANALYZA HOSPODARENI VYBRANEHO PODNIKU

Predmétem této kapitoly je analyza hospodateni sledovaného podniku pomoci nastroju fi-
nanéni analyzy a pomoci nefinan¢nich ukazatelti, vyhodnoceni situace a komparace s konku-
ren¢nim podnikem Finez Investment Management, s. r. 0. Analyza je provedena za roky 2012—

2017.

7.1 Financni analyza

Na sledovany podnik byly pouzity metody a nastroje finan¢ni analyzy s cilem zhodnoceni
finan¢niho zdravi podniku, vyuziti podnikovych zdrojii a porovnani situace s konkurenénim
podnikem. Udaje v této ¢asti prace jsou ziskany z uéetnich vykazii (rozvaha, vykaz zisku
a ztraty, vykaz cash flow). Je pouzita vertikélni a horizontalni analyza rozvahy a vykazu zisku
a ztraty, poméerové ukazatele, Cisty pracovni kapital, jeden ze zastupcii bankrotnich modelt
(bankrotni model Karase a Reznakové), jeden ze zastupcti bonitnich modelt (Kralickiiv Quick

test), jeden ze zastupct bankrotné-bonitnich modela (IN0S) a také souhrnny ukazatel EVA.

7.1.1 Vertikalni analyza

V tabulce ¢islo 9 je vertikalni analyza rozvahy sledovaného podniku Finlnvestment s. r. o.,
za sledované roky 2012-2017.

Situace ve vSech sledovanych letech je obdobna (az na par vyjimek). V prvnim roce nemé¢l
podnik viibec dlouhodoby majetek a aktiva byla tvotfena pievazné z obéznych aktiv. Od roku
2013 podnik jiz vykazuje kladny zlstatek v poloZce dlouhodoby hmotny majetek, jedna se
zejména o stavby, které jsou urceny pro kancelafské prostory. Dlouhodoby hmotny majetek se
nejvyrazngji podili na aktivech v roce 2017, kdy sledovany podnik nakoupil nové automobily.
Nejveétsi podil na obéznych aktivech maji kratkodobé pohledavky, a to zejména pohledavky
z obchodnich vztaht, které z vétsiny ptipadd predstavuji pohledavky vici klientim. Vyjimku
tvoii roky 2015 a 2017, nebot’ v téchto letech tvoii nejvyssi podil z obéznych aktiv penézni
prostiedky. V pasivech zaujme zaporny vlastni kapital, ten byl kladny pouze v roce 2016, coz
je zplsobeno tim, ze pravé v tomto roce podnik dosahl nejvyssiho vysledku hospodateni a vy-
tvoril také ostatni kapitalové fondy, a tedy pouze v tomto roce je vyssi podil vlastniho kapitalu
nez ciziho. Ve vSech ostatnich sledovanych obdobich ve vlastnim kapitalu pfevazuje neuhra-

zena ztrata minulych let, coZ je divodem zaporného vlastniho kapitalu. Podniku se také zvysuje
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nerozdéleny zisk, ktery chce vedeni spolecnosti pouzit v budoucnu pravé na neuhrazenou

ztratu.

Tabulka 6: Vertikalni analyza rozvahy v % (zkracena verze)

Vertikalni analyza aktiv a pasiv
Polozka 2012 2013 2014 2015 2016 2017
AKTIVA CELKEM 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Pohledavky za upsany ZK 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 21,00
Dlouhodoby majetek 0,00 1,40 6,78 14,59 4,04 24,15
Dlouhodoby hmotny majetek 0,00 1,40 6,78 14,59 4,04 24,15
Obézna aktiva 98,54 | 84,38 | 88,38 | 69,34 | 95,91 54,86
Kratkodobé pohleddvky 93,27 | 66,81 | 70,03 | 12,10 | 87,20 1,59
Pohledavky z obchodnich vztaht 65,17 | 41,34 | 41,41 1,54 86,16 0,12
Pohledavky - podstatny vliv 0,00 3,00 28,14 8,27 0,00 0,00
Jiné pohledavky 27,72 | 21,70 0,00 0,00 0,00 1,05
Penézni prostredky 5,27 17,58 18,35 57,24 8,71 53,27
Casové rozliseni aktiv 1,46 14,21 4,84 16,08 0,05 0,00
PASIVA CELKEM 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Vlastni kapital -140,56 | -42,10 | -14,84 | -45,62 | 65,03 -34,61
Zakladni kapital 5,40 4,00 2,56 5,72 1,84 6,00
Ostatni kapitalové fondy 0,00 0,00 0,00 0,00 18,38 21,00
Ostatni rezervni fondy 0,54 0,40 0,26 0,57 0,18 0,60
Nerozdéleny zisk minulych let 30,45 60,10 | 78,17 | 201,54 | 64,76 211,34
Neuhrazena ztrata minulych let -227,61 | -168,65 | -107,93 | -240,96 | -81,44 | -265,78
VH bézného ucetniho obdobi 50,63 62,04 12,11 | -12,50 | 61,31 -7,74
Cizi zdroje 228,26 | 124,60 | 96,21 | 126,74 | 33,27 134,61
Rezervy 0,00 0,00 1,35 0,00 0,00 0,00
Zdvazky 222,59 | 121,10 | 94,86 | 126,74 | 33,27 | 134,61
Dlouhodobé zavazky 162,12 | 100,10 | 47,53 | 93,25 9,28 0,00
Krdtkodobé zdvazky 60,47 | 21,00 | 47,33 | 33,50 | 23,99 134,61
Zavazky k uvérovym institucim 5,67 3,50 0,00 0,00 0,00 16,86
Kratkodobé prijaté zalohy 39,75 0,00 0,00 0,00 -0,16 0,18
Zavazky z obchodnich vztaht 1,86 4,76 2,68 11,90 2,95 26,06
Zavazky ostatni 18,86 16,24 | 44,65 21,60 | 21,19 91,48
Zavazky ke spolecnikim 0,86 1,78 28,19 8,18 1,11 10,38
Stat - danové zavazky a dotace 16,56 12,23 9,17 5,06 17,91 8,28
Dohadné ucty pasivni 0,00 0,48 0,31 0,69 0,00 59,03
Casové rozliseni pasiv 12,29 17,50 18,63 18,88 1,70 0,00

Zdroj: Zpracovano autorem z rozvah podniku

V roce 2014 byla vytvotena rezerva na dan z piijmu. V cizich zdrojich vzdy tvoii nejvyssi
polozku zavazky. V obdobich 2012-2015 ptevazuji ty dlouhodobé, které podnik eviduje v po-
loZce ostatni dlouhodobé zavazky. V poslednich dvou sledovanych letech ovSem pievazuji
kratkodobé zavazky, zejména ty ostatni. Také stoji za povSimnuti, Ze podnik ma opét v posled-

nim sledovaném roce 2017, podobné jako v prvnich dvou, kratkodobé zavazky k uvérovym
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institucim, jedna se o zaporny ziistatek kontokorentniho Gc¢tu. V poslednim roce také podnik
vykazal pohledadvky za upsany zékladni kapital, coz je protihodnota ostatnich kapitalovych
fondu, které ztstaly v tomto roce neuhrazeny. Bylo tak u¢inéno na zakladé rozhodnuti valné
hromady o zvySeni zakladniho kapitalu formou piiplatku do tohoto fondu a tento pfiplatek ma
urcitou splatnost. Do roku 2013 (v€etn€¢) mél podnik zdkonnou povinnost vytvaret rezervni
fond. Vedeni podniku vytvafi ostatni rezervni fondy i od roku 2014, kdy vesel v platnost zdkon
o obchodnich korporacich, a podnik tedy jiz nema zakonnou povinnost vytvaret fond tohoto
typu.

V tabulce ¢islo 10 je vypocitana vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty sledovaného pod-
niku za obdobi 2012-2017.

Tabulka 7: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty v % (zkracena verze)

Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Polozka 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Trzby z prodeje vyrobk a sluzeb 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 99,94 | 100,00
Trzby za prodej zbozi 0,00 0,00 0,00 0,00 0,06 0,00
Vykonova spotieba 34,46 | 33,73 | 66,30 | 71,80 | 36,85 | 119,08
Spotieba materidlu a energie 0,58 1,09 2,95 3,73 2,03 3,13
Sluzby 33,87 | 32,64 | 63,34 | 68,07 | 34,83 | 115,95
Osobni ndklady 19,88 | 19,92 | 19,11 | 25,31 | 16,16 | 54,55
Mzdové naklady 14,82 | 14,89 | 14,28 | 19,07 | 12,45 | 45,64

Naklady na socialni zabezpeceni, zdravotni

vy . 5,05 5,02 4,83 6,25 3,70 8,92
pojisténi a ostatni naklady

Upravy hodnot v provozni oblasti 0,00 0,04 0,17 0,84 0,47 1,27
Ostatni provozni vynosy 0,47 0,31 0,23 0,05 0,04 0,50
Ostatni provozni naklady 1,00 0,00 0,78 3,86 0,37 0,74
Provozni vysledek hospodareni 45,10 | 46,63 13,74 -1,76 46,19 | -75,15
Nakladové uroky a podobné naklady 9,30 5,80 3,06 3,37 1,61 0,52
Ostatni finanéni vynosy 0,02 0,10 0,10 0,02 0,06 0,06
Ostatni financni naklady 0,47 0,28 0,89 0,66 0,19 1,02
Financni vysledek hospodareni -9,75 | -5,97 -3,84 -3,48 -1,75 -1,49
Vysledek hospodareni pired zdanénim 35,35 | 40,66 9,90 -5,22 44,45 | -76,64
Dan z prijmu za béZnou cinnost 0,00 0,00 0,99 0,00 0,00 3,61
Vysledek hospodareni po zdanéni 35,35 | 40,66 9,90 -5,22 44,45 | -80,24

Vysledek hospodareni za ticetni obdobi 35,35 | 40,66 8,91 -5,22 44,45 | -80,24
Zdroj: Zpracovano autorem z vykazu ziskl a ztrat podniku

Jako srovnavaci zakladna ve vykazu zisku a ztraty byla zvolena polozka souctu trzeb z pro-
deje vyrobkl a sluzeb a trzeb za prodej zbozi. Ve vSech letech dominuji trzby z prodeje vyrobkl
a sluzeb, coz je hlavni podstatou ¢innosti podniku, pouze v roce 2016 podnik evidoval i trzby

za prodej zbozi, jednalo se o prodej knizek o investovani. V letech 2014 a 2017 vyraznéji vzrostl
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podil vykonové spotieby a v roce 2016 naopak podnik dosahl nejvyssich trzeb, proto se vyko-
nova spotfeba v poméru vici trzbam snizila. Ve vykonové spotiebé ve vsech letech prevazuji
sluzby nad spotfebou materidlu a energie. Do téchto sluzeb podnik Gctuje sluzby od svych po-
radct, ktefi pracuji na ICO, dale najem, pravnické sluzby atp. Osobni néklady jsou nejvice
tvofeny témi mzdovymi. Provozni vysledek hospodareni byl zaporny v letech 2015 a 2017.
nakladovymi uroky z kontokorentniho uctu. Dail z pfijmu za béznou ¢innost podnik vykazal
Vv letech 2014 a 2017 a vzdy se jednalo o splatnou dan z piijmu. V absolutni vysi (i pomérové)

byl vysledek hospodateni nejvyssi v roce 2016.

7.1.2 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza je obdobné jako vertikalni analyza provedena pro rozvahu a vykaz
zisku a ztraty.

V tabulce Cislo 11 jsou udaje zndzornujici horizontalni analyzu aktiv a pasiv.

V roce 2013 nelze spocitat zménu naristu dlouhodobého hmotného majetku, protoze v pre-
deslém roce podnik zZadny takovy majetek nemé&l. ObéZzna aktiva se v roce 2013 zvysila, pies-
toze poklesly pohledavky z obchodnich vztaht, ale vyraznéji se zvySily penézni prostiedky.
V tomto obdobi také vyrazné vzrostly piijmy ptiStich obdobi, které souviseji se skutecnosti, ze
podnik v tomto roce zaznamenal vyraznéjsi nartst novych klientd a v tomto roce podnik vy¢is-
lil trzby, které nebyly vyfakturované. V pasivech se sniZila zaporna hodnota vlastniho kapitalu
(diky zadrzeni zisku z r. 2012). V cizich zdrojich poklesly dlouhodobé i kratkodobé zavazky.
V Casovém rozliSeni se témet zdvojnasobily vydaje ptistich obdobi, coZ ptedstavuje neuhrazené
najemné. Také stoji za povSimnuti nartist zavazki ke spole¢nikim, které predstavuji ¢astky, jez
zaplati majitelé ze svého misto spolecnosti. Jednalo se o penézni ptijcku souvisejici se stavbou.

V roce 2014 se viic¢i pfedchazejicimu roku opét zvysila celkova aktiva. Diky naristu staveb
1 samostatnych movitych véci, ty ale byly v roce 2013 nulové, proto tuto zménu nelze vycislit,
je videt, ze podnik byl investi¢né aktivni. Ob&zna aktiva také vzrostla, a to prostiednictvim
nartistu pohledavek z obchodnich vztahti, pohleddvek viici osobdm s podstatnym vlivem (pied-
stavuji fakturaci na jiné firmy vlastnéné stejnym majitelem) a také diky nartistu penéznich pro-
sttedkil. Zaporna hodnota vlastniho kapitalu byla v roce 2014 opét nizsi nez v predchozim roce,
a to opét diky nartistu nerozdéleného zisku, ktery tedy snizil zapornou hodnotu hospodaiského
vysledku minulych let. Celkové zavazky vzrostly, z divodu toho, Ze riist kratkodobych zavazki

ptrevysil pokles dlouhodobych zavazki. Z kratkodobych zavazkl nejvice vzrostly zavazky ke
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spole¢nikiim (jedna se o plijcku od spolecnikil) — o vice nez 2000 %, které souviseji s investi¢ni

aktivitou podniku.

Tabulka 8: Horizontalni analyza rozvahy v % (zkracena verze)

Horizontalni analyza aktiv a pasiv

Polozka 2012/2013 | 2013/2014 |2014/2015 |2015/2016 | 2016/2017
AKTIVA CELKEM 34,96 56,26 -55,21 211,21 -69,36
Dlouhodoby majetek NA 655,71 -3,59 -13,73 82,95
Dlouhodoby hmotny majetek NA 655,71 -3,59 -13,73 82,95
Obéina aktiva 15,57 63,65 -64,86 330,49 -82,47
Pohledavky z obchodnich vztaht -14,39 56,51 -98,33 17259,26 -99,96
Pohledavky - podstatny vliv NA 1364,00 -86,84 -100,00 NA
Penéini prostredky 350,26 63,10 39,73 -52,62 87,34
Casové rozliseni aktiv 1214,81 -46,76 48,68 -99,11 -100,00
PASIVA CELKEM 34,96 56,26 -55,21 211,21 -69,36
Vlastni kapital -59,57 -44,94 37,74 -543,57 -116,31
Zakladni kapital 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ostatni kapitalové fondy NA NA NA NA -65,00
Nerozdéleny zisk minulych let 166,37 103,23 15,49 0,00 0,00
Neuhrazena ztrata minulych let 0,00 0,00 0,00 5,19 0,00
I‘;f;egzsohb‘fp odareni bezneho dcet- 65,37 -69,51 146,24 | -1626,54 | -103,87
Cizi zdroje -26,33 20,65 -40,99 -18,30 23,98
Rezervy NA NA -100,00 NA NA
Zavazky -26,57 22,40 -40,15 -18,30 23,98
Dlouhodobé zavazky -16,67 -25,80 -12,13 -69,02 -100,00
Kratkodobé zavazky -53,13 252,14 -68,30 122,89 71,95
Kratkodobé pfrijaté zalohy -100,00 NA NA NA -135,29
Zavazky z obchodnich vztah( 244,93 -12,18 99,04 -22,84 170,72
Zavazky ostatni 16,19 329,72 -78,34 205,43 32,26
Zavazky ke spolecnikiim 178,13 2371,91 -87,00 -57,69 185,95
Stat - danové zavazky a dotace -0,33 17,18 -75,28 1001,13 -85,84
Dohadné ucty pasivni NA 0,00 0,00 -100,00 NA
Casové rozliseni pasiv 92,09 66,36 -54,61 -71,97 -100,00

Poznamka: NA = nelze spocitat, déleni nulou.

Zdroj: Zpracovano autorem z rozvah podniku

V roce 2014 se viici pfedchazejicimu roku opét zvysila celkova aktiva. Diky nértstu staveb

1 samostatnych movitych véci, ty ale byly v roce 2013 nulové, proto tuto zménu nelze vyc¢islit,

je patrné, ze podnik byl investi¢né aktivni. Obézna aktiva také vzrostla, a to prostfednictvim

narustu pohledavek z obchodnich vztahti, pohledavek vii¢i osobam s podstatnym vlivem (pied-

stavuji fakturaci na jiné firmy vlastnéné stejnym majitelem) a také diky nartistu penéznich pro-

stiedkil. Zaporna hodnota vlastniho kapitalu byla v roce 2014 opé&t niz8i neZ v predchozim roce,
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a to opét diky nartistu nerozdeleného zisku, ktery tedy snizil zapornou hodnotu hospodéiského
vysledku minulych let. Celkové zavazky vzrostly, z divodu toho, Ze riist kratkodobych zavazki
prevysil pokles dlouhodobych zavazki. Z kratkodobych zavazku nejvice vzrostly zavazky ke
spole¢nikiim (jedna se o piijcku od spolecnikil) — o vice nez 2000 %, které souviseji s investi¢ni
aktivitou podniku.

Rok 2015 ptinesl sledovanému podniku pokles celkovych aktiv. Hodnota dlouhodobého
hmotného majetku poklesla vlivem jeho odpisovani. Oproti roku 2014 ovSem poklesla i hod-
nota ob&Znych aktiv. Nejvyraznéjsi byl pokles kratkodobych pohledavek — pohledavek z ob-
chodnich vztahti i pohledavek vi¢i osobam pod podstatnym vlivem. Penézni prostiedky se opét
mezirocn¢ zvysily. V tomto roce se zvysila hodnota zaporného vlastniho kapitalu, coz nejvice
ovlivnila zdpornéd hodnota vysledku hospodateni tohoto roku (v tomto roce podnik zaznamenal
nerozdéleny zisk minulych let. V cizich zdrojich poklesly v§echny mozné polozky — rezervy
(byla zrusena rezerva na dan z piijmu), dlouhodobé a kratkodobé zavazky.

V roce 2016 podnik zaznamenal ze vSech sledovanych let nejvyssi hodnotu aktiv, v procen-
tualnim vyjadreni se jejich hodnota zvysila o vice nez 200 %. OvSem opacny byl trend u dlou-
hodobého hmotného majetku, ktery byl odpisovan, a proto jeho hodnota poklesla. Tento pokles
ovSem prevysil rist obéznych aktiv. Rekordné totiz vzrostly pohledavky z obchodnich vztahd,
coz souvisi s fakturaci klientim a pozitivni zménou vysledku hospodateni. Poprvé byl v roce
2016 zaznamenan pokles penéznich prostfedkii. Tento rok byl jediny, kdy byl vlastni kapital
kladny a zaznamenal vyrazny rtst. V tomto roce dosahl podnik také nejvyssiho vysledku hos-
podareni, jehoz nartst prave ptispél ke kladné hodnoté vlastniho kapitalu. Tato zména vysledku
c¢emuz piispél vyrazny pokles dlouhodobych zavazki, ovSem ty kratkodobé se zvysily — pfede-
v§im zavazky vici statu.

V poslednim sledovaném roce 2017 se zvysil dlouhodoby hmotny majetek diky nartistu sa-
mostatnych movitych véci, nebot’ spolec¢nost nakoupila automobily. Ob&zna aktiva se ovSem
pokles byl zplisoben razantnim snizenim hodnoty pohledavek z obchodnich vztahli. Penézni
prostiedky v tomto obdobi vzrostly. Vlastni kapital zaznamenal takovy pokles, ze se opét dostal
do zapornych hodnot. Snizily se ostatni kapitdlové fondy a také se podniku snizil vysledek
hospodarenti, ktery byl dokonce zaporny. Vzhledem k nartstu kratkodobych zavazkt doslo také
ke zvySeni cizich zdroji.

V tabulce Cislo 12 jsou hodnoty horizontalni analyzy vysledovky sledovaného podniku.
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Tabulka 9: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty v % (zkracena verze)

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Polozka 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017
Trzby z prodeje vyrobk a sluzeb 43,76 39,08 -21,04 79,19 -45,09
Trzby za prodej zbozi NA NA NA NA -100,00
Vykonova spotreba 40,72 173,36 -14,48 -7,97 77,35
Spotreba materialu a energie 167,74 277,11 -0,32 -2,56 -15,13
Sluzby 38,53 169,90 -15,15 -8,27 82,72
Osobni naklady 44,02 33,47 4,59 14,44 85,28
Mzdové naklady 44,40 33,39 5,42 17,11 101,12
Naklady na socialni zabezpeceni,

zdravo:/m' pojisténi a ostatpnl' naklady 42,91 33,68 2,15 6,31 32,19
Upravy hodnot v provozni oblasti NA 500,00 288,89 0,00 50,00
Ostatni provozni vynosy -4,00 0,00 -83,33 50,00 583,33
Ostatni provozni naklady -100,00 NA 289,16 -82,66 8,93
Provozni vysledek hospodareni 48,64 -59,00 -110,09 -4816,33 -189,28
Vynosové Uroky a podobné vynosy NA NA NA -100,00 NA
Nakladové uroky a podobné naklady -10,34 -26,70 -12,96 -14,54 -82,16
Ostatni finan¢ni vynosy 700,00 37,50 -81,82 350,00 -44,44
Ostatni finanéni naklady -16,00 347,62 -41,49 -47,27 189,66
Financni vysledek hospodareni -11,99 -10,55 -28,50 -9,97 -53,05
Vysledek hospodareni pred zdané-

nim 65,37 -66,12 -141,62 -1626,54 -194,63
Daii z pfijml za béZnou éinnost NA NA -100,00 NA NA
Vysledek hospodareni za ucetni ob-

dobi 65,37 -69,51 -146,24 -1626,54 -199,07

Poznamka: NA = nelze spocitat, déleni nulou.
Zdroj: Zpracovano autorem z vykazu ziskl a ztrat podniku

Vysledky horizontalni analyzy ukazuji, Zze podnik zaznamenal v prvnich dvou zménach me-
ziro¢niho obdobi pozitivni zménu (nartist) trzeb za vlastni vyrobky a sluzby, v roce 2013 nartst
zpisobila velka ¢ast novych klientl a v roce 2014 ziskové finan¢ni trhy. V té€chto letech docha-
zelo také k rlistu vykonové spotieby, kterou nejvice tvoii sluzby, které predstavuji ¢innost po-
radct podniku pro klienty podniku a tyto poradce podnik plati podle trzeb. Provozni vysledek
hospodateni se zvysil v roce 2013, ov§em v dal$im roce doslo k jeho poklesu z divodu vyssiho
rstu sluzeb z vykonové spotieby. Vysledek hospodaieni za ucetni obdobi mél podobny trend,
v roce 2013 vzrostl a v roce 2014 poklesl, tuto zménu nejvice ovlivnil praveé provozni vysledek
hospodateni. Dalsi rok 2015 ptinesl podniku pokles trzeb 1 vykonové spotieby, coz spolu opét
souvisi. Provozni vysledek hospodaieni pokles o 110 %, a dostal se dokonce do zapornych
¢isel. Vysledek hospodateni byl tedy opét ovlivnén poklesem provozniho vysledku hospodateni

a doslo k jeho poklesu. Rok 2016 byl pro podnik vyrazné lepsi nez rok predchozi. Podniku
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vzrostly trzby, dokonce se dostaly na nejvyssi Groven za sledované obdobi, ale vykonova spo-
tteba (predevsim sluzby) poklesly. Vyuctované sluzby poklesly, protoze ¢ast provizi pro po-
radce vazané na ICO se vyplatila aZ v roce 2017, oviem na tuto ast nebylo vytvofeno ani &a-
sove rozliSeni, protoze hodnota jesté nebyla vypocitana. Posledni sledovany rok 2017 byl pro
podnik naopak $patny. Trzby se snizily téméf o polovinu, ovsem dosahly velmi podobné urovné
z roku 2015. Zvysila se vSak vykonova spotieba, nebot’ doslo k ristu sluzeb o vice nez 80 %
a sluzby 1 vykonova spotieba dosahly maximalni rovné za Sestileté¢ obdobi a souvisi to prave
s nevyplacenou ¢asti provizi za rok 2016. Provozni 1 celkovy vysledek hospodareni dosahl za-
pornych hodnot, dokonce byl viibec nejnizsi ze vSech sledovanych rokii. Vysledek hospodateni
poklesl témét o 200 %. Mzdové naklady rostly ve vSech sledovanych obdobich. Tato zména
pracovni pomér, nebo pouze na ¢astecny pracovni uvazek). OvSem v poslednim roce 2017
vzrostly o vice jak 100 % a tato zména je spojena s tim, ze se vytvarely dohady na bonusy, tato
¢astka se tedy objevila i v dohadnych uctech pasivnich. Finan¢ni vysledek hospodateni byl ve
vSech letech zaporny, ovSem kazdym rokem se jednalo o mensi zapornou hodnotu, na cemz
maji zésluhu kazdoro¢né se snizujici nakladové troky (spojené s kontokorentnim uctem), vy-
nosové uroky podnik evidoval pouze v roce 2015, kdy podnik poskytl externimu partnerovi

pujcku.

7.1.3 Pomérové ukazatele

Vysledky pomérovych ukazateld jsou pfedmétem dalsi ¢ésti této prace. Jsou zde zhodnoceny
vysledky ukazatell rentability, aktivity, likvidity a zadluzenosti.
Ukazatele rentability

V nasledujici tabulce 13 jsou uvedeny vysledky ukazateli rentability sledovaného podniku
a také konkurenéniho podniku.

Jak jiz bylo né€kolikrat zminéno, podnik Finlnvestment mé zaporny vlastni kapital, a proto
konkuren¢ni podnik Finez dosahuje lepSiho vysledku ukazatele ROE (rentabilita vlastniho ka-
pitalu) v letech 2012-2015. Sledovany podnik dosahuje lepsiho vysledku ROE v roce 2016.
V roce 2016 je to déno tim, Ze podnik mél kladny vlastni kapital a vysledek hospodaieni byl
nejvyssi za sledované roky. V poslednim roce byl vysledek ROE ptiznivéjsi také pro sledovany
podnik, ovsem v tomto roce podnik dosahl zaporného vlastniho kapitalu i vysledku hospoda-

feni, a tudiz je tento vysledek vyrazné zkresleny.
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Tabulka 10: Ukazatele rentability v %

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ROE Finlnvestment -36,02 -147,36 -90,67 27,40 94,29 572,70
ROE Finez 36,94 39,62 43,84 49,18 58,31 77,92
ROA Fininvestment 63,96 70,89 18,95 -4,43 63,53 -188,03
ROA Finez 43,29 43,74 47,90 54,71 64,65 81,74
ROCE Finlnvestment 296,62 122,23 57,95 -9,31 85,49 543,24
ROCE Finez 45,76 48,99 54,19 60,69 72,03 96,18
ROS Finlnvestment 44,43 46,31 13,92 -1,85 46,03 -75,73
ROS Finez 78,54 65,50 50,73 58,80 62,30 66,59

Zdroj: Zpracovano autorem podle ucetnich zaveérek podnikt

Vysledky ukazatele rentability celkovych aktiv (ROA) dopadly 1épe pro sledovany podnik
oproti konkuren¢nimu podniku pouze v prvnich dvou letech. Podnik Finlnvestment mél v prv-
nich dvou letech niz§i hodnotu aktiv a az od roku 2014 zacal vyraznéji investovat, proto se
zaCala zvySovat aktiva, ta ale byla financovana cizimi zdroji. V roce 2014 se podniku zvysila
aktiva vlivem rtstu dlouhodobého i obézného majetku a vysledek hospodaieni (VH) vyrazné
poklesl, tudiz poklesla i hodnota ROA. V roce 2015 a 2017 se vlivem zéporného VH dostal
do zapornych hodnot také ukazatel EBIT (hruby zisk v¢. nakladovych trokt) a hodnota ROA
byla také zapornd. V roce 2016 byly hodnoty ukazatele ROA obou podnikil srovnatelné.

Hodnoty ukazatele ROCE (rentabilita dlouhodobé vlozeného kapitalu) jsou pfiznivéjsi pro
sledovany podnik Finlnvestment neZ pro konkurenéni podnik Finez, vyjimku tvoii rok 2015,
nebot’ praveé v tomto roce je hodnota tohoto ukazatele pro sledovany podnik zaporna, coz je
opét zplisobeno zapornym vysledkem hospodateni, ktery zptisobil zapornou hodnotu EBITu.
V obdobich, kdy ma sledovany podnik zaporny vlastni kapital, tak tuto hodnotu pfevysuje dlou-
hodoby cizi kapital, a proto jsou vysledky ROCE kladné. V roce 2017 tomu tak jiz neni, protoze
V tomto roce ma podnik zdporny EBIT a dlouhodobé z4vazky jsou nulové, takZze pomérovy
ukazatel je tvofen dvéma zapornymi Cisly a ukazatel je tedy kladny, tedy vyslednd hodnota
(ktera je vyssi nez u konkurenéniho podniku) je zkreslena.

Jako posledni z ukazatela rentability je hodnocena rentabilita trzeb (ROS). Ve vSech sledo-
vanych letech jsou vysledky pro Finlnvestment horsi nez pro podnik Finez.

Ukazatele aktivity

Nasleduje zhodnoceni ukazatelll aktivity. JelikoZ sledovany podnik ani jeho konkurent ne-

drzi zasoby, jsou vynechany ukazatele obratu zasob a doby obratu zasob.
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Tabulka 11: Ukazatele aktivity

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Vazanost CA Finlnvestment 0,70 0,66 0,74 0,42 0,72 0,40
Vazanost CA Finez 1,81 1,50 1,06 1,07 0,96 0,81
Obrat CA Finlnvestment 1,43 1,53 1,36 2,39 1,38 2,47
Obrat CA Finez 0,55 0,67 0,94 0,93 1,04 1,23
Obrat pohledavek Fininvestment 1,54 2,28 1,94 19,79 1,58 | 155,42
Obrat pohledavek Finez 1,99 2,45 2,69 2,63 3,54 NA
20l o Al TR TS 234,39 | 157,61 | 185,62 | 18,19 | 227,55 | 2,32
dnech)

DO pohledavek Finez (ve dnech) 180,69 | 146,92 | 133,93 | 137,12 | 101,62 | 0,00
DO zavazku Finlnvestment (ve dnech) 151,96 | 49,55 | 125,44 | 50,36 | 62,60 | 196,15
DO zavazku Finez (ve dnech) 35,17 | 57,73 | 32,65 | 38,15 | 3556 | 44,03

Poznamka: DO = doba obratu; CA = celkova aktiva; NA = nelze spocitat, déleni nulou.
Zdroj: Zpracovano autorem podle ucetnich zavérek podnikl

Podnik Finlnvestment nem¢l v zadném sledovaném roce vyssi aktiva nez trzby, coz je di-
vod, pro¢ je ukazatel vazanosti celkovych aktiv (CA) vzdy mensi nez 1. V prvnich tfech letech
dochazelo k riistu aktiv i trZzeb. V roce 2013 byl riist trzeb vyssi nez rist aktiv, proto hodnota
tohoto ukazatele v tomto roce poklesla. V roce 2014 byla situace opacna, vy$$im tempem
vzrostla aktiva nez trzby. V roce 2015 doslo k poklesu aktiv i trzeb. Zmény trzeb souviseji se
ziskovosti financnich trhi. OvSem ve vSech analyzovanych letech byla hodnota ukazatele va-
zanosti CA u sledovaného podniky vZdy niZs8i nez u konkuren¢niho podniku, coz lze hodnotit
pozitivné.

Obrat celkovych aktiv je opacny k ukazateli vazanosti CA. Tedy sledovany podnik dopadl
ve vysledcich tohoto ukazatele 1épe nez konkurenéni podnik. Nejlepsi byl rok 2017, kdy na
1 K¢ vlozenych aktiv ptipadlo 2,47 K¢ trzeb. Konkuren¢ni podnik doséhl svého nejlepsiho vy-
sledku také v roce 2017.

Obrat pohledavek a doba obratu (DO) pohledavek dopadly Iépe pro sledovany podnik pouze
v roce 2015. NarGsty ukazateldi obratu pohledavek a poklesy DO pohledavek zapfiCinily ra-
zantni poklesy kratkodobych pohledavek v téchto letech. Podnik Finez v roce 2017 vykazal
nulové kratkodobé pohledavky, proto nelze spocitat hodnotu ukazatele obratu pohledavek pro
tento rok a DO pohledavek byla rovna nule. Jestli podnik Finez piestal vyuzivat pohledavky
z divodu, Ze piesel na hotovostni zplsob placeni, neni z vefejné dostupnych udaji k dispozici.

Vysledky ukazatele DO zavazk Ize 1épe vyhodnotit pro Finlnvestment vii¢i konkurenénimu
podniku pouze v roce 2013 a ve vSech ostatnich letech dopadl Iépe konkurent. Znamena to tedy,

ze Finez splaci v pruméru diive své zdvazky oproti sledovanému podniku Finlnvestment. Ra-
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zantni pokles DO zavazki v roce 2013 u sledovaného podniku byl zptisoben poklesem kratko-
dobych zavazkl a zaroven rustem trzeb. Doporucuje se, aby byl vysledek DO zavazkl vyssi
nez DO pohledavek, to podnik Finez spliiuje pouze v poslednim roce, protoze to mél nulové
kratkodobé pohledavky. Podnik Finlnvestment toto doporuceni splituje pouze v letech 2015
a 2017 a souvisi to také s razantnim poklesem kratkodobych pohledavek v téchto letech.
Ukazatele likvidity

Nasledujici ukazatelé se zabyvaji likviditou, tedy schopnosti splacet své kratkodobé za-
vazky. Ukazatel L3 pfedstavuje béznou likviditu, L2 rychlou likviditu a L1 okamzitou likviditu.
Vysledky téchto ukazateld pro sledovany podnik i konkuren¢ni podnik jsou uvedeny v nésle-

dujici tabulce 12.
Tabulka 12: Ukazatele likvidity

Ukazatel 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
L3 Finlnvestment 1,63 | 402 | 1,87 | 2,07 | 4,00 | 0,41
L3 Finez 18,57 | 9,34 | 11,65 | 10,12 | 9,76 | 6,66
L2 Finlnvestment 1,63 | 4,02 1,87 | 2,07 400 | 0,41
L2 Finez 18,57 | 9,34 | 11,65 | 10,12 | 9,76 | 6,66
L1 Finlnvestment 0,09 | 0,84 | 0,39 1,71 0,36 | 0,40
L1 Finez 13,43 | 6,79 | 7,55 | 6,53 6,90 | 0,00

Zdroj: Zpracovano autorem podle ucetnich zavérek podnikl

Vysledky ukazatelti L3 jsou pro vétsi piehlednost zndzornény i v nasledujicim obrazku 6 v¢.
znazornéného doporuceného intervalu. Je vidéet, Ze Finez je vyrazné€ nad doporuc¢enymi hodno-
tami a sledovany podnik Finlnvestment je v doporu¢eném pasmu v letech 2012, 2014 a 2015.
V letech 2013 a 2016 je nad doporucenou hodnotou, ovSem ne tolik jako konkurencni podnik,
a Vv poslednim sledovaném roce 2017 je pod doporuc¢enou hodnotou. Rust tohoto ukazatele
Vv roce 2013 je zplisoben naristem obéZznych aktiv a prudkym poklesem kratkodobych zavazki.
Rist ukazatele v roce 2016 je zplisoben naopak prudkym rlstem obéZného majetku, ktery
v roce 2017 razantné poklesl, dokonce se dostal na nejnizsi hodnotu za sledované Sestileté ob-

dobi a to zpusobilo pokles ukazatele L3.
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Zdroj: Zpracovano autorem podle rozvah podnika

Vysledky ukazateli L2 zndzorfiuje obrazek Cislo 7. Hodnoty L2 jsou u obou podniki totozné
s hodnotami ukazatelti L3, protoze oba podniky nevyuzivaji zasoby. V grafu se tedy zménilo
pouze pasmo pro doporucené hodnoty (snizilo se), a tedy podnik Finez jesté vyraznéji prevysuje
doporuc¢ené hodnoty a hodnoty ukazatele podniku Finlnvestment se také nedostaly ani v jed-
nom roce do doporuceného intervalu.

Na obrazku ¢islo 8 jsou zaneseny do grafu hodnoty ukazatele L1 pro podnik Finlnvestment,
konkurenéni podnik Finez a doporuceny interval pro tento ukazatel. Podnik Finlnvestment se
pohybuje v optimalnim rozmezi v letech 2014, 2016 a 2017. V roce 2012 dosahl sledovany
podnik velmi nizké hodnoty, z divodu velmi nizkych penéznich prostiedkd. Nartist hodnot
v letech 2013 a 2015 byl zptisoben vyraznym poklesem kratkodobych zavazki. Konkurencni
podnik dosahuje v letech 2012-2016 vyssich hodnot nez sledovany podnik a také vyrazné
vy$Sich hodnot, neZ je maximalni hranice optimalniho rozmezi ukazatele. V poslednim roce
2017 se ukazatel L1 dostal u podniku Finez na nulu, a to vlivem poklesu kratkodobého finan¢-

niho majetku také na nulovou hodnotu.
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Ukazatele zadluZenosti

V tabulce ¢islo 16 jsou vysledky ukazatelt zadluzenosti, vysledky sledovaného podniku jsou

porovnany s vysledky konkuren¢niho podniku.
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Tabulka 13: Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele 2012 2013 | 2014 | 2015 | 2016 2017
Ukazatel CZ Finlnvestment (v %) 228,26 | 124,60 | 96,21 | 126,74 | 33,27 | 134,61
Ukazatel CZ Finez (v %) 5,39 10,71 | 8,56 9,86 | 10,25 15,01
Koeficient samofinancovani Finlnvest- -1,41 -0,42 | -0,15 | -0,46 0,65 -0,35
ment

Koeficient samofinancovani Finez 0,95 0,89 0,88 0,90 0,90 0,85
Ukazatel zadluZenosti VK Finlnvestment -1,62 -2,96 | -6,48 | -2,78 0,51 -3,89
Ukazatel zadluzenosti VK Finez 0,06 0,12 0,10 0,11 0,11 0,18
Ukazatel urokového kryti Finlnvestment 4,80 8,01 456 | -0,55 | 28,68 | -145,79
Ukazatel urokového kryti Finez NA NA NA NA NA NA
Ukazatel DZ Finlnvestment (v %) 162,12 | 100,10 | 48,88 | 93,25 9,28 0,00
Ukazatel DZ Finez (v %) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ukazatel BZ Finlnvestment (v %) 60,47 | 21,00 | 47,33 | 33,50 | 23,99 | 134,61
Ukazatel BZ Finez (v %) 5,39 10,71 | 8,56 9,86 | 10,25 15,01

Poznamka: CZ = celkova zadluzenost; VK = vlastni kapital; DZ = dlouhodoba zadluzenost;
BZ = bézna zadluzenost; NA = nelze spocitat, déleni nulou.

Zdroj: Zpracovano autorem podle ucetnich zavérek podnikt

Nekolikrat jiz bylo uvedeno, Ze sledovany podnik Finlnvestment ma mimo rok 2016 vzdy
zaporny vlastni kapital. Hodnota ciziho kapitélu je tedy vyssi nez hodnota aktiv (pasiv) a za-
dluzenost podniku je vyssi nez 100 % mimo rok 2016 (z divodu kladného vlastniho kapitalu)
a jeste roku 2014 (to podniku razantné vzrostlo ¢asové rozliSeni pasiv a celkova pasiva pievy-
Sila hodnotu ciziho kapitalu). Celkova zadluZenost je u konkuren¢ni spole€nosti znacné nizsi
neZ u sledované spolecnosti, dokonce 1 niz$i viici doporu¢enému rozmezi 40-60 %.

Vysledky koeficientu samofinancovani Ize interpretovat obdobné, sledovany podnik dosa-
huje kladného vysledku pouze v roce 2016 a z vysledkt konkurenéniho podniku je patrné, ze
své aktivity financuje zejména vlastnim kapitdlem. Tedy v této oblasti se zcela rozchézi strate-
gie financovani obou podnikd.

Z ukazatele zadluZenosti vlastniho kapitalu vyplyva, kolikrat je cizi kapital vyssi (pokud je
ukazatel vétsi nez 1) nez vlastni kapitdl anebo jakou meérou se cizi kapital podili (pokud je
ukazatel mensi nez 1) na vlastnim kapitalu. Finlnvestment dosahuje zdpornych hodnot tohoto
ukazatele, opét mimo rok 2016. Podnik Finez nevyuziva cizi kapital v takové mite jako vlastni
kapital.

Sledovany podnik vykazuje nakladové troky ke kontokorentnimu uctu, zaporny vysledek
hospodateni ma podnik v letech 2015 a 2017, proto je v téchto letech ukazatel arokového kryti
zaporny. Nakladové turoky se sledovanému podniku kazdoro¢né snizuji. Konkurenéni podnik

ani v jednom roce nevykazal nakladové uroky.
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Vysledky ukazateltt dlouhodobé zadluzenosti (DZ) a bézné zadluzenosti (BZ) ukazuji, jak
se podileji na celkové zadluzenosti podniku. Podnik Finlnvestment v letech 2012 az 2013 vyu-
ziva vyraznéji dlouhodoby cizi kapital. V roce 2014 je tento pomér téméf vyrovnany. V tomto
roce podniku razantné vzrostly kratkodobé zavazky — zejména zavazky ke spole¢nikiim, a to
bylo zpiisobeno v souvislosti s ristem hodnoty staveb v aktivech. V roce 2015 byla situace po-
dobné jako v prvnich dvou letech. V poslednich dvou letech se pomér otocil a ptevazovala
bézna zadluzenost. V roce 2016 je to zptisobeno razantnim poklesem dlouhodobych zédvazka a
na rustu kratkodobych zavazki se podilel rist zavazkt vaci statu. V poslednim roce 2017 po-
klesly dlouhodobé zavazky na nulu a vyrazné vzrostly kratkodobé zédvazky, na ¢emz se mimo
jiné podilel i nardst dohadnych uctd pasivnich, které byly vytvofeny v souvislosti s bonusy pro

zameéstnance.

7.1.4 Cisty pracovni kapital

Tabulka &islo 17 obsahuje vypo¢itané hodnoty tif trovni &istého pracovniho kapitalu (CPK)
pro sledovany podnik. Dalsi tabulka 10 obsahuje strukturu CPK a nasleduje obrazek &islo 9,

ktery strukturu CPK znazoriiuje v procentech.
Tabulka 14: Cisty pracovni kapital v tis. K¢&

Ukazatel | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
CPK | 1057 | 2375 | 2403 | 940 | 5869 | -1994
CPK Il 1057 | 2357 | 2385 | 922 | 5869 | -3560
CPK Il 756 | 2234 | 1578 | 848 | 5734 | -3560

Zdroj: Zpracovano autorem podle rozvah podniku

Podnik Finlnvestment ma v letech 2012 az 2016 vyssi obézna aktiva nez kratkodobé za-
vazky, nebot’ v t&chto letech dosahuje ukazatel CPK kladnych hodnot. V téchto letech podnik
zastava konzervativni strategii financovani. V poslednim roce 2017 je CPK zaporny, coZ zna-
mena, ze ¢ast dlouhodobych aktiv je financovana kratkodobymi zdroji. Tento pokles byl zapti-
¢inén razantnim poklesem obéznych aktiv zejména kratkodobych pohledavek. Dohadné ucty
pasivni byly tvofeny ve vétsi mife zejména v poslednim roce 2017, jednalo se o dohadné ucty
pasivni, které byly tvofeny na bonusy pro zaméstnance a z tohoto diivodu se v tomto roce vy-
raznéji odliduje hodnota CPK II od CPK I. Podnik ma bonusovy systém a ten vyhodnocuji

V jiném ucetnim obdobi.
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Tabulka 15: Struktura ¢istého pracovniho kapitalu v tis. K¢
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Slozky CPK 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Zasoby 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 3970 | 3838 | 6286 | 486 |[10910| 61
Kratkodoby financni majetek | 224 | 1010 | 1647 | 2301 | 1091 | 2042
Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0 0 -138
Casové rozligeni (aktiv) 62 817 | 435 | 646 6 0
Kratkodobé zavazky 2574 | 1206 | 4248 | 1347 | 3002 | 5161
Kratkodobé bankovni Gvéry 242 201 0 0 0 646
Dohadné ucty pasivni 0 28 28 28 0 2263
Casové rozligeni (pasiv) 523 | 1005 | 1672 | 759 | 213 0

2012 2013 2014

Zdroj: Zpracovano autorem podle rozvah podniku

2015

2016

2017

m Casové rozliseni (pasiv)

W Dohadné ucty pasivni

B Kratkodobé bankovni Gvéry

B Kratkodobé zavazky

m Casové rozlisenf (aktiv)
Dohadné ucty aktivni

m Kratkodoby finanéni majetek

M Kratkodobé pohledavky

H Zasoby

Obriazek 9: Struktura ¢istého pracovniho kapitalu

Zdroj: Zpracovano autorem podle rozvah podniku

Z vySe uvedené tabulky a grafu je jasn€ vidét, Ze klicové polozky €istého pracovniho kapi-

talu tvoti v letech 2012 az 2014 kratkodobé pohledavky, kratkodobé zavazky a Casové rozliseni

pasiv. V roce 2015 poklesly kratkodobé pohledavky a vzrostla hodnota kratkodobého financ-

niho majetku a ¢asového rozliSeni aktiv. V roce 2016 jasn¢ prevazovaly kratkodobé pohle-

davky, které ovSem v roce 2017 razantné poklesly. V roce 2017 zaujme zaporny zustatek u

dohadnych uctt aktivnich, vedeni podniku pfi kontrole zjistilo, ze byly chybn¢ vyactovany vy-

nosové poplatky klientiim, které podnik zinkasoval, a jako opravu této skute¢nosti zauctovali
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zaporné hodnoty na dohadné Ucty aktivni a vynosovy ucet. Podnik by se mél zaméfit na opti-
malizovani kratkodobych pohledavek, kratkodobych zavazkl a kratkodobého finanéniho ma-

jetku za ucelem zlepSeni cash-flow.

7.1.5 Bonitni, bankrotni a bonitné-bankrotni modely

Tato ¢ast prace je vénovana souhrnnym ukazatelim zaméfenym na bonitu a bankrot pod-
niku.
Bankrotni model - ukazatel BIKR

Hodnoty bankrotniho indexu Karase a Reziiakové (BIKR) jsou pro sledovany i konkuren¢ni

podnik uvedeny v tabulce ¢islo 19 a zachyceny v nasledujicim grafu 10.

Tabulka 16: Ukazatel BIKR

Ukazatel 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
BIKR - Finlnvestment -1,16| -0,98| -1,07| -0,55| -1,12| -0,30
BIKR - Finez -1,39|-1,38| -1,33| -1,33| -1,31| -1,25

Poznamka: 1 EUR = 25,50 CZK

Zdroj: Zpracovéano autorem podle rozvah podnikt

0,20
0,00
2012 2013 2014 2015 2016 2017

-0,20
-0,40
-0,60
-0,80
-1,00
-1,20
-1,40
-1,60

== B|KR - FinInvestment BIKR - Finez ohroZeni bankrotem
Obrazek 10: Ukazatel BIKR

Zdroj: Zpracovano autorem podle rozvah podnikii
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Na zékladé vysledkl tohoto ukazatele jsou oba podniky ve vSech sledovanych letech ohro-
zeny bankrotem, nebot’ hodnoty jsou vzdy zaporné. Sledovany podnik je oproti konkuren¢nimu
podniku na tom o trochu lépe. Hodnotu toho ukazatele 1ze zlepSit napt. zvySenim celkovych
aktiv (pasiv) a to by sledovany podnik mél v budoucnu urcité realizovat, nebot’ je zapotiebi,
aby uhradil neuhrazenou ztratu minulych let, kterou chce vedeni podniku uhradit kumulaci ne-
rozdéleného zisku. Tyto vysledky jsou také ovlivnény tim, Ze oba podniky maji nulové nebo
minimalni hodnoty dlouhodobého majetku, nulové zésoby a tim dochdzi k nizsim hodnotam
celkovych aktiv.

Bonitni model — Kralickuv Quick test

Nasledujici dve tabulky 20 a 21 se tykaji Kralickova Quick testu, ktery je teoreticky popsan
v kapitole 4.1.6. Tabulka ¢islo 20 znazoriiuje hodnoty jednotlivych ukazateli tohoto testu

a Vv tabulce c¢islo 21 jsou uvedené vysledné znamky.

Tabulka 17: Hodnota Kralickova Quick testu

Fininvestment

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Kvota vlastniho kapitalu (v %) | -140,56 | -42,10 -14,84 -45,62 | 65,03 -34,61
Doba splaceni dluhu z CF 34,82 2,98 2,43 2,27 3,02 1,49
CFv % trzeb 4,47 23,51 23,54 12,78 7,98 36,52
ROA (v %) 63,96 70,89 18,95 -4,43 63,53 | -188,03

Finez

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Kvota vlastniho kapitalu (v %) 94,61 89,29 88,39 90,14 89,75 84,99
Doba splaceni dluhu z CF -2,13 -1,97 2,43 31,96 -3,35 -0,33
CFv % trzeb 57,09 47,21 -24,44 -1,83 17,42 -37,13
ROA (v %) 43,29 43,74 47,90 54,71 | 64,65 | 81,74

Poznamka: CF = cash flow; ROA = rentabilita celkového kapitalu.

Zdroj: Zpracovano autorem podle rozvah podnikl

Vysledek kvoty vlastniho kapitalu je pro sledovanou spolecnost vyborny pouze v roce 2016,
protoze pouze v tomto roce mél podnik kladny vlastni kapital, ve vSech ostatnich letech byl
zéporny, a tudiz ve vSech ostatnich letech dosahuje nejhor$i mozné znamky. Doba splaceni
dluhu z CF dopadla pro sledovany podnik nejhtife v roce 2012, coz je ovlivnéno tim, ze v tomto
tele o poznani lepsi. Stejnym faktorem je ovlivnén 1 dalsi ukazatel, a to CF v % trzeb. Za zhor-
Seni tohoto ukazatele v roce 2016 muze prudky narast trzeb z diivodu ristu finan¢nich trht.

Ukazatel ROA dopadl pro sledovany podnik vyborn€ az na roky 2015 a 2017, kdy mél podnik
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zaporny vysledek hospodateni, coz ovlivnilo vyslednou zndmku tohoto ukazatele. Podnik Fi-
ninvestment dopadl v primérnych vysledcich ukazateli tohoto modelu 1épe nez konkurenéni
podnik pouze u ukazatele CF v % trzeb, ve vSech ostatnich ukazatelich si vedl Iépe podnik
Finez. Co se prumérnych vysledkt podle jednotlivych let tyce, zde dopadl sledovany podnik
stejné jako konkurent pouze v letech 2014 a 2015, ve vSech ostatnich letech byla nizsi primérna

znamka u konkuren¢niho podniku.

Tabulka 18: Znamkovani Quick testu

Finlnvestment

2012 (2013|2014 (2015|2016 | 2017 | Primér
Kvdta vlastniho kapitalu 5 5 5 5 1 5 4,33
Doba splaceni dluhu z CF 5 1 1 1 2 1 1,83
CFv % trzeb 4 1 1 1 3 1 1,83
ROA 1 1 1 5 1 5 2,33
Pramér 3,75|2,00(200]|3,00|1,75|3,00| 2,58

Finez

2012|2013 {2014 | 2015|2016 | 2017 | Primér
Kvodta vlastniho kapitalu 1 1 1 1 1 1 1,00
Doba splaceni dluhu z CF 1 1 1 5 1 1 1,67
CFv % trzeb 1 1 5 5 1 5 3,00
ROA 1 1 1 1 1 1 1,00
Pramér 1,00|1,00|2,00|3,00|1,00|200| 1,67

Poznamka: CF = cash flow; ROA = rentabilita celkového kapitalu.

Zdroj: Zpracovano autorem podle rozvah podnikt

Bankrotné-bonitni model IN05

Ze zéstupcl bankrotné-bonitnich modell byl na sledovany podnik aplikovan ukazatel INO5
a vysledky jsou srovnany i s konkurencnim podnikem. Uvedené hodnoty pro oba podniky jsou
uvedeny Vv tabulce ¢islo 22 a v obrazku ¢islo 11 jsou zachyceny vysledné hodnoty v¢. hranic

urcujicich bonitni podnik a riziko bankrotu.

Tabulka 19: Ukazatel INO5

Ukazatel 2012 | 2013 | 2014 |2015|2016| 2017
INOS - Finlnvestment 3,24 | 3,92 1,52 | 0,60 | 4,71 | -12,64
INO5 - Finez 6,28 | 4,29 | 503 (4,9 (5,29 | 5,33

Zdroj: Zpracovano autorem podle ucetnich zavérek podnikl
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Jak vyplyva z vyse uvedené tabulky 22 a nize uvedeného obrazku 11, sledovany podnik
dopadl ve vysledcich tohoto ukazatele ve vSech sledovanych letech hiife nez konkurenéni pod-
nik. Podnik Finez byl ve vSech letech zafazen do kategorie bonitniho podniku. Sledovany pod-
nik byl v letech 2012 az 2013 na zakladé vysledk tohoto ukazatele zafazen do kategorie znacici
bonitni podnik. V dalSich dvou letech hodnota tohoto ukazatele klesala. V roce 2014 poklesl
vysledek hospodareni a také se vyrazné zvysily kratkodobé zavazky, narostly zavazky ke spo-
le¢nikiim, ktefi se podileli na financovani staveb v tomto roce. V roce 2015 podnik vykazal
zaporny vysledek hospodafteni, coz podpofilo dalsi pokles této hodnoty, v tomto roce se dostal
jiz do pasma rizika bankrotu. Rok 2016 byl pro sledovany podnik nejlepsi, v tomto roce mél
podnik kladny vlastni kapital, ¢imz se mu zvysila pasiva (aktiva) a také dosahl nejvyssich trzeb,
které vedly k tomu, Ze byl v tomto roce i nejvyssi vysledek hospodafeni. Za razantni pokles

hodnoty tohoto ukazatele v roce 2017 muze vyrazné snizeni kratkodobych pohledavek, coz za-

MV

7,00

5,00

L ==_ A

1'00 — & \

-1,00 2012 2013 2014 2015 2016 2017
-3,00

-5,00
-7,00
-9,00
-11,00
-13,00

e [NO5 - Finlnvestment INOS - Finez Bonitni podnik Riziko bankrotu
Obrazek 11: Ukazatel INO5

Zdroj: Zpracovano autorem podle ucetnich zavérek podnikt
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7.2 Nefinanéni ukazatele

Z manazerského pohledu se podnikové zdroje ¢leni na hmotné, nehmotné, finan¢ni a lidské.
Dalsim dulezitym faktorem, ktery ovliviiuje podnikové vysledky, jsou zakaznici. Z tohoto du-
vodu je potiebné sledovat i zakaznickou oblast, kde se také vyuzivaji nefinan¢ni kritéria. Fi-
nan¢nimu pohledu na zdroje byla vénovana kapitola 7.1 Finanéni analyza. Pro vyhodnoceni
vyuzitelnosti podnikovych zdroju jsou vsak dulezité také nefinancni ukazatele. Vybrané uka-

zatele jsou vyhodnoceny pomoci sémantického diferencialu — ten je znazornén na obrazku ¢islo

12.

Zastaralost hmotnych zdrojl
Atraktivita umisténf budov
VyuZitelnost hmotnych zdrojd

Reklamni vyuZitelnost hmontych zdrojd

Know-how

Povést podniku

Licence

Zkusenosti v oboru

Fluktuace zaméstnancu ——*

MozZnost kariérniho ristu =

Kvalifikovanost zaméstnancd
Benefity pro zaméstnance /——0’/
Doba od objednavky aZ po jeji realizaci e

Stalost zakaznikd

Ziskavani novych zdkaznikd

Poplatkovy systém pro zédkazniky

troven S5patna stredni dobra vyborna
Obrazek 12: Nefinan¢ni ukazatele - vyhodnoceni pomoci sémantického diferencialu

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nejprve byla vyhodnocovana oblast hmotnych zdroji. Az na reklamni vyuzitelnost hmot-
nych zdroji vykazuje podnik v tomto sméru dobré vysledky. Uroveii zastaralosti hmotnych
zdrojii byla ohodnocena jako dobra. Samostatné movité véci predstavuji automobily. Stafi vo-
zového parku se pravidelné po deseti letech méni. Po deseti letech se vZdy na protiticet nakoupi

ojeté automobily, které byvaji zpravidla 2-3 roky staré. Dale podnik pfistavuje nové prostory
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pro kancelafe. Stejnou urovni byla ohodnocena i atraktivita umisténi budov a vyuzitelnost
hmotnych zdroji. Podnik ma v pronajmu budovu v Praze na velmi lukrativnim misté, ktera
umoziuje klientim pohodlnou dostupnost. Dalsi kancelafe ma podnik v rodinném domé mayji-
telu, ktery se nachazi ve StiedoCeském kraji. Pravé tato lokalita sniZzuje dosazenou uroven. Pod-
nik poskytuje sluzby a pro svoji ¢innost nepotiebuje tolik majetku, ovSem jeho vyuzitelnost je
oznacena jako dobra. Podnik vyuziva sluzebni automobily a kancelarské prostory, dalsi hmotné
zdroje pro své podnikatelské tcely nepotiebuje. U reklamni vyuzitelnosti byl podnik ohodno-
cen nejnizsi urovni, jelikoz nevyuziva své automobily ani budovy pro reklamni ucely. Pro re-
klamu vyuziva zejména internet.

Nejlepsich vysledkid podnik dosahl v oblasti nehmotnych zdroji. Know-how podniku bylo
vyhodnoceno jako vyborné, zejména diky znalostem a zkuSenostem managementu podniku
Vv oblasti finanéniho investovani. Co se tyka povésti podniku, je podnik pomérné znamy u lidi,
ktefi se o problematiku finan¢niho investovani zajimaji, ovSem i zde je prostor pro zlepseni.
Podnik by mohl vyuzit rizné marketingové nastroje pro zlepseni svého povédomi. Bez licence
Ceské narodni banky by tento podnik viibec nemohl existovat, takZe se jedna o podminku exis-
ten¢niho charakteru. Licence se vzdy po jednom roce obnovuje, ovsem podnik dosud nemé¢l
problém s pridélenim licence, proto je hodnoceni na nejvyssi urovni. Lidé ve vedeni tohoto
podniku Skoli ostatni v oblasti finan¢niho investovani, coz je hlavni divod, pro¢ je urovni zku-
Senosti pfifazen nejlepsi stupen ohodnoceni.

V oblasti lidskych zdroji byly zjistovany fluktuace zaméstnancli, moznost kariérniho
rustu, kvalifikovanost zaméstnancti a poskytované benefity pro zaméstnance. Fluktuace za-
méstnanct je nizkd, zaméstnanci neodchazeji (tyka se jak kmenovych zaméstnanct, tak i ex-
ternich poradcti na ICO). Jedinou moznou nevyhodou je pro zaméstnance ne piilis velky prostor
pro kariérni riist, nebot’ se jedné o maly podnik sloZeny z 3 oddéleni. Naptiklad pracovnik, ktery
nastoupi jako administrativni pracovnik, ma moznost kariérniho riistu napt. na oddéleni back
office. Podnik se ovSem snazi tento nedostatek svym zaméstnanciim nahrazovat v jinych oblas-
tech. Zaméstnanci maji narok na 25 dni dovolené za rok, coz je nad rdimec podminky stanovené
zakonikem préce. Dal§imi vyhodami pro zamé&stnance jsou: flexibilni pracovni doba, rizné
darky k vyro¢im (osobnim ¢i pracovnim) anebo piispévky na penzijni ptipojisténi. Jelikoz ¢in-
nost podniku podléha dohledu Ceské narodni banky, musi zaméstnanci (kmenovi i vdzani po-
radci na ICO) slozit zkousku podle MiFID II (Smérnice Evropského parlamentu a Rady EU ze
dne 15. kvétna 2014 o trzich finan¢nich néstrojit). Zaméstnanci daného podniku jsou povazo-
vani pravem za odborniky v investovani na finan¢nim trhu. Také piednaseji na vysokych sko-

lach 1 pro Sirokou vetejnost, Soucasti zaméstnaneckého tymu jsou i lidé, ktefi provadi Skoleni
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0 finan¢nich investicich nebo procesu investovani. Podnik je soucasti asociace FEIFA (The Fe-
deration of European Industry Financial Advisers), coz je Federace evropskych finan¢nich po-
radct pro primysl.

Posledni hodnocenou oblasti byla zakaznicka oblast. Vedle zaméstnancti jsou pro podnik
velice duleziti klienti, nebot’ ptedstavuji zdroj ptijmu. Pfed tim, nez klient zacne spolupracovat
s podnikem FinInvestment, projde Skolenim o finan¢nim investovani, takze klienti tohoto pod-
niku rozumé¢ji problematice investovani. Podnik nabira desitky klienti ro¢né a kazdy rok ukonci
spolupraci pouze s 2 az 3 klienty, ktefi ale vétsSinou nekon¢i z divodu nespokojenosti, ale pro-
toze nemaji na investice dostatek majetku. Pro klienty sledovaného podniku plati minimalni
limit, ktery je stanoven vzhledem k minimalnim poplatktim s obchodniky s cennymi papiry, pfi
mensich objemech se investovani nevyplati. Stalost zakaznikd podnik nesleduje, nebot’ posky-
tuje prabézné poradenstvi a s kazdym zakaznikem ma dlouhodoby vztah. Doba, ktera uplyne
od objednavky po jeji realizaci (coz v tomto ptipadé piedstavuje situaci, Kdy potencialni klient
ozndmi podniku, ze by mél zajem vyuzivat jejich sluzby, a posléze se stane skutecné zékazni-
kem), trva zhruba jeden az dva mésice. Proces funguje tak, ze se posbiraji data od klienta, za
2-3 dny se mu piedd investi¢ni plan a klient ma tyden az dva na rozmyslenou. Klient musi za
tento plan zaplatit a podnik mu tedy posle fakturu, coz trva tyden, dalsi tyden je faktura ve
splatnosti u klienta. Dalsim, co zabere Cas, je otevieni investi¢niho Gctu, u kterého se provéfuje
puvod majetku — zalozeni tohoto typu u¢tu neni tak snadné a rychlé jako u bézného uctu. Cely
proces je pomérné zdlouhavy. U poplatkového modelu pro zakazniky je autorem této prace
spatfovan moZzny prostor pro zlepSeni. Klientské poplatky se daji rozdé€lit na dvé ¢asti, prvni
¢ast poplatku je fixni, vySe se odviji od vySe aktiv klienta a druhé Cast poplatku je zavisla na
vysi dosazeného zisku. Fixni ¢ast poplatku je niz§i nez ¢ast poplatku odvozena od zisku, proto
je hospodarsky vysledek podniku ovlivnén ziskovosti ¢i ztratovosti finan¢nich trhii. Pro (¢as-
te€né) zbaveni se zavislosti na ziskovosti finan¢nich trhi by bylo vhodné, aby se pomér téchto

dvou ¢asti poplatkll otocil.

7.3 Shrnuti

Z vertikalni analyzy rozvahy bylo zjisténo, Ze prevladaji ob&ézna aktiva, zejména pohledavky
Z obchodnich vztaht, které predstavuji ve vétSiné piipadi pohledavky vici klientiim. Z obé&z-
nych aktiv podnik samoziejmé také vyuziva penézni prostiedky. Od roku 2013 podnik vykazuje
také dlouhodoby hmotny majetek — stavby a samostatné movité véci (automobily). Ve vSech

sledovanych letech je situace ve struktuife majetku podobna. Pouze v roce 2016 mél podnik
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kladny vlastni kapital, ve vSech ostatnich sledovanych letech byl zaporny, nebot’ pfevazuje ne-
uhrazena ztrata minulych let. Podnik byl pfed sledovanym obdobim ztratovy, aktivity byly fi-
nancovany vlastniky a také pomoci externich zdroji. Pokud ma ucetni jednotka zaporny vlastni
kapital, tak je potieba zvazit, zda neni t€etni jednotka v ipadku podle insolvenéniho zakona ¢.
182/2006 Sh., v platném znéni. Podnik je schopny generovat dostate¢ny cash-flow a nenachazi
se V platebni neschopnosti. Na zakladé pfecenéni aktiv na trzni hodnotu vyhodnotil statutarni
organ podniku s péci fadného hospodare situaci tak, ze podnik je schopen pokracovat ve své
¢innosti i se zapornym vlastnim kapitdlem. Za takovéto situace podnik nemusi vyhlasit konkurz
amuze dale existovat. V roce 2016 podnik dosahl nejvyssiho (kladného) vysledku hospodarent,
diky ziskovym finan¢nim trhiim. V cizich zdrojich v letech 20122015 ptevazuji dlouhodobé
zavazky a v letech 2016-2017 naopak kratkodobé zavazky. V poslednim sledovaném roce
(2017) vykazal podnik také pohledavky za upsany zakladni kapital.

Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty ukazala, ze dominuji trzby z prodeje vyrobku a sSlu-
zeb, coz je hlavni ¢innost podniku. Ve vykonové spotiebé maji nejvetsi podil sluzby, coz jsou
sluZzby od externich poradcti. Podnik vyuziva kontokorentni ucet, proto mé ve vSech sledova-
nych letech zaporny finan¢ni vysledek hospodateni. Provozni vysledek hospodateni byl za-
porny v letech 2015 a 2017.

Podle vysledki horizontalni analyzy aktiv bylo zjisténo, ze podniku rostla celkova aktiva az
do roku 2014. ZvySovala se hodnota dlouhodobého (hmotného) majetku i obézného majetku.
V roce 2015 doslo k poklesu celkovych aktiv, poklesl dlouhodoby hmotny majetek i obézny
majetek, razantné poklesly kratkodobé obchodni pohledavky. V dal§im roce 2016 doslo opét
k ristu celkovych aktiv, ovSem dlouhodoby hmotny majetek se vlivem jeho odpisovani snizil
a kratkodobé pohledavky se v roce 2016 dostaly na své maximum. V poslednim roce 2017 se
celkova aktiva sniZila, ovS§em dlouhodoby hmotny majetek se diky ndkupu osobnich automo-
bilt zvysil. ObéZna aktiva vyrazné poklesla, kratkodobé pohledavky se dostaly ze svého ma-
xima na minimum. V pasivech az do roku 2014 dochazelo ke snizovani zaporné hodnoty vlast-
niho kapitéalu, zejména diky tomu, ze se snizoval zdporny vysledek hospodafeni minulych let.
Dlouhodobé zavazky se mezirocné za celé sledované obdobi vZzdy snizovaly. Vzdy kdyZ byl
podnik investi¢né aktivni, vzrostly také zavazky vici spole¢nikiim, jedna se o pujcku, neboli
spolecnici financuji investicni aktivitu podniku.

Trzby rostly podniku v letech 2012-2014, stejn¢ tak i vykonova spotieba, ktera predstavuje
zejména sluzby, které vykonavaji externi poradci na ICO, takze tyto meziro&ni zmény spolu
souviseji. Rust trzeb v roce 2013 byl dosazen z diivodu vétsiho poctu novych klientti a v roce

2014 tuto zménu zpisobily ziskové finan¢ni trhy. Osobni naklady rostly ve vSech letech, coz
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souvisi s tim, Ze podnik pfijimal nové pracovniky a také zvySoval mzdy svych zaméstnanci.
V roce 2015 doslo k poklesu trzeb i sluzeb z vykonové spotieby a v tomto roce podnik vykazal
ztratu. Rok 2016 byl pro podnik z pohledu vysledku hospodaieni a velikosti trzeb rokem nej-
lepsim. V tomto roce ovSem poklesly ndklady spojené s vykonovou spotfebou. Ke snizeni hod-
noty doslo proto, ze ¢ast sluzeb byla vyictovana az v dal§im obdobi. Posledni rok 2017 nebyl
pro podnik dobry. Podnik dosahl ztraty (jednalo se o viibec nejhorsi vysledek hospodateni za
celé sledované obdobi), poklesly trzby, vzrostla vykonova spotieba (zejména sluzby).
Pomérové ukazatele byly porovnavany s konkurenénim podnikem Finez. Ve vysledcich
ukazateld rentability byly vysledky sledovaného podniku ovlivnény v roce 2015 a 2017 zapor-
nym vysledkem hospodafenim. U rentability vlastniho kapitalu (ROE) zase byly vysledky
ovlivnény tim, Ze podnik mél ve sledovanych letech zaporny vlastni kapital, mimo rok 2016.
Pouze v tomto roce podnik dosahl lepsiho vysledku v tomto ukazateli oproti konkurenénimu
podniku. V roce 2015 a 2017 byly vysledky ROE zkresleny tim, Ze podnik dosahl v téchto le-
tech ztraty, a navic mél i zdporny vlastni kapital, takze tento ukazatel nemél zadnou vypovidaci
hodnotu. V ptipadé rentability aktiv m&l podnik Finlnvestment lepsi vysledky nez konkurent
pouze v letech 2012 a 2013, v dalsich letech dosahl nizsich, tedy horsich hodnot. Hodnoty uka-
zatele ROCE (rentabilita dlouhodobé¢ vlozeného kapitalu) jsou ptiznivéjsi pro sledovany podnik
FinInvestment nez pro konkuren¢ni podnik Finez, vyjimku tvoii rok 2015, kdy sledovany pod-
nik dosahl ztraty. V roce 2017 byla hodnota ROCE vys$i u sledovaného podniku, oviem vysle-
dek je opét zkresleny tim, Ze podnik byl ve ztraté¢ a mél zaporny dlouhodoby vlozeny kapital.
U ukazatelll rentability trZzeb dosahl ve vSech sledovanych letech lepsi hodnoty konkurenéni
podnik. U ukazatell vazanosti CA (celkovych aktiv) a obratu CA dopadl Iépe sledovany podnik
neZ konkurent. Sledovany podnik dokaze 1épe zhodnocovat sva aktiva neZ konkuren¢ni podnik
Finez. Vysledky obratu pohledavek a doby obratu (DO) pohledavek byly lepsi pro sledovany
podnik pouze v roce 2015. Vysledky ukazatele DO zavazkt dopadly Iépe pro konkurenéni pod-
nik, pouze v roce 2013 dosahl lepsi (nizsi) hodnoty sledovany podnik Finlnvestment. Znamena
to tedy, Ze sledovany podnik splaci v primeéru své zavazky pozdéji nez konkuren¢ni podnik.
Doporuceni, aby byla hodnota DO zavazku vyssi nez DO pohledavek, spliiuje podnik Finlnve-
stment v letech 2015 a 2017, na rozdil od konkurenta Finez, ktery toto doporuceni spliiuje pouze
v roce 2017. Ukazatele likvidity ukazaly, Ze podnik Finlnvestment ma vzdy nizsi hodnoty li-
kvidity nez konkurent Finez, vyjimku tvoii pouze ukazatel okamzité likvidity v roce 2017, kdy
ma vyssi hodnotu ukazatel podniku Finlnvestment. U bézné likvidity drzi konkuren¢ni podnik
zbytec¢né mnoho penéznich prostiedkl (hodnoty jsou vyrazné nad horni doporuc¢enou hranici).

Finlnvestment dosahuje doporuc¢enych hodnot v letech 2012, 2014 a 2015. V poslednim roce
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2017 ma podnik naopak niz§i hodnotu, nez je minimalni hranice optimalniho pasma. U ukaza-
telti rychlé likvidity se hodnoty ani u jednoho podniku nezménily a podniky (sledovany i kon-
kurenéni) v zddném sledovaném roce nedosahly doporué¢enych hodnot. V piipadé okamzité li-
kvidity spliiuje doporuc¢ené hodnoty podnik FinInvestment v letech 2014, 2016 a 2017.
Konkuren¢ni podnik Finez je opét vyrazné nad doporu¢enymi hodnotami, ov§em v roce 2017
se dostal na nulu, a to vlivem poklesu kratkodobého finan¢niho majetku také na nulovou hod-
notu. Z ukazatelti zadluZenosti je potieba zminit, ze sledovany podnik mé vyrazné vyssi hod-
notu zadluzenosti nez konkurencni podnik (ten ale ma vyrazné nizsi hodnotu nez doporucenych
40-60 %). Vysledky obou podnikl se rozchazeji i u koeficientu samofinancovani, nebot’ sle-
dovany podnik financuje své aktivity zejména cizim kapitalem, a proto ma tento ukazatel za-
porny (kladny byl pouze v roce 2016). Konkuren¢ni podnik ma tento ukazatel vzdy vyssi nez
0,85. Zapornych hodnot dosahuje sledovany podnik u ukazatele zadluzenosti vlastniho kapitalu
(opét mimo rok 2016). V letech 2012, 2013 a 2015 sledovany podnik vyuziva vice dlouhodoby
cizi kapital. V roce 2014 mé pomér dlouhodobé a bézné zadluzenosti vyrovnany, V poslednich
dvou letech pfevazuje bézné zadluzenost. Konkuren¢ni podnik mé ve vSech letech dlouhodobou
zadluzenost nulovou, protoze dlouhodoby cizi kapital vilbec nevyuziva.

Dale se prace zabyvala &istym pracovnim kapitdlem (CPK), pro ktery byly definovany tii
tirovné. V letech 2012—2016 mél podnik kladny CPK I, coZ znamen4, Ze ob&zna aktiva pievy-
Sovala kratkodobé zavazky. V poslednim roce je situace opacna, zpusobil ji pokles kratkodo-
bych pohledavek. Kli¢ovymi polozkami CPK jsou kratkodobé pohledavky, kratkodobé zavazky
a Casove rozliSeni pasiv.

Bankrotni index Karase a Reznakové (BIKR) ukazal, ze vysledky obou podnikli nejsou
dobré, nebot’ jsou oba podniky na zaklad¢ tohoto indexu ohroZeny bankrotem. Je nutné zminit,
Ze oba podniky nabizeji sluzby, ke své ¢innosti nepotiebuji ptili§ dlouhodoby majetek a maji
nulové zasoby a z tohoto diivodu maji niz8i hodnoty celkovych aktiv, se kterymi tento index
pracuje. Podle znamkovani Quick testu byly pro sledovany podnik v priméru za celé obdobi
nejlepSimi ukazateli doba splaceni dluhu z cash flow a cash flow v % trzeb. Naopak nejhorsi
byl ukazatel kvoty vlastniho kapitalu, ktery byl vyborny pouze v roce 2016, ve vSech ostatnich
letech byl ohodnocen znamkou 5. Konkurenéni podnik byl v priméru horsi pouze u ukazatele
cash flow v % trzeb a v primérnych zndmkach za jednotlivé roky nebyl nikdy hors$i nez sledo-
vany podnik Finlnvestment. V bankrotné-bonitnim modelu INOS dopadly vysledky pro sledo-
vany podnik hiife nez pro konkurenéni podnik Finez, ov§em i tak byl podnik Finlnvestment
Vv letech 2012, 2013 a 2016 zatazen do kategorie bonitnich podnik. Hodnota ukazatele INO5
v roce 2014 zatadila podnik do nepriikazné Sedé zony a v letech 2015 a 2017 (v t&chto letech
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mél podnik zaporny vysledek hospodateni) byl zafazen do kategorie podnik, které jsou ohro-
Zeny bankrotem.

V nefinanénich ukazatelich byl hodnocen nejprve hmotny majetek, ktery ov§em podnik vy-
uziva vzhledem k predmétu své podnikatelské Cinnosti pouze minimalné. Jednd se o stavby
a osobni automobily. Vozovy park se vzdy po deseti letech obménuje, kupuji se novéjsi auto-
mobily. Podnik vyuziva prostfednictvim najmu administrativni budovu v Praze na velmi atrak-
tivnim misté, proto byla atraktivita umisténi hmotnych zdroji vyhodnocena jako dobra. Vy-
znamnym zdrojem jsou zameéstnanci, ktefi disponuji vyznamnymi znalostmi a informacemi.
Zameéstnanci musi prochéazet riznymi skolenimi a pro svoji ¢innost musi mit Gspésné slozeny
rizné zkousky. Pozitivem v zaméstnanecké oblasti bylo shledano to, ze je v podniku velmi
nizka fluktuace zaméstnancti, naopak jako negativum se ukézalo, Ze zaméstnanci nemaji moz-
nost kariérniho ristu. Podnik si svych zaméstnanct vazi a poskytuje jim mnoho benefitt. V za-
kaznické oblasti se ukazalo, Ze podnik ma s kazdym zakaznikem dlouhodoby vztah a pouze
minimum zakaznikl ukon¢i s podnikem spolupraci. Podniku trvé velmi dlouho, nez se z poten-

ciondlniho zakaznika stane zdkaznik koncovy.
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8 DOPORUCENI A NAVRHY NA ZLEPSENI

Vzhledem k tomu, ze ma podnik v naprosté vétSin¢ sledovanych let zaporny vlastni kapital
(kladny vlastni kapital mél pouze v roce 2016), mélo by se vedeni podniku zaméfit pravé na
oblast zvyseni a slozeni vlastniho kapitalu. Podnik by mél tedy vyrovnat zaporné slozky vlast-
niho kapitalu, coZ je neuhrazena ztrata minulych let. Pokud by se podniku podafilo dostat svoji
hodnotu vlastniho kapitalu do trvale kladnych ¢isel, vyfesil by tim Spatné vysledky ukazatele
rentability vlastniho kapitalu, doslo by také k vyrovnani poméru vyuziti vlastniho a ciziho ka-
pitalu a podnik by tak mohl splnit zlaté pravidlo vyrovnani rizika a také by doslo ke zlepSeni
vysledkt zlatého pari pravidla. V neposledni fad€ by také podnik nedosahoval vice jak 100%
zadluzenosti, zapornych hodnot v koeficientu samofinancovani a dal§ich $patnych vysledkt
v ukazatelich zadluzenosti. Zaporny vlastni kapital ohrozuje samotnou existenci podniku, proto
by vlastnici nemé&li poskytovat ptijcky, ale méli by navysit zakladni kapital nebo fondy ve vlast-
nim kapitalu.

Dale by se mohl podnik zaméfit na snizovani obratového cyklu penéz, tedy minimalizovat
dobu mezi platbou za vstupy a inkasem prodeje svych sluzeb.

Na co by se ovsem podnik mél jednoznaéné zaméfit, je to, aby nadale jejich vysledky hos-
podateni nebyly tak zavislé na vysledcich finan¢nich trhii. V pfedchozim textu prace jiz bylo
zminéno, Ze pokud jsou finanéni trhy ziskové, tak podnik dosahuje zisku a pokud jsou finan¢ni
trhy naopak ztratové, je vysledek hospodaieni sledovaného podniku zaporny. Jde o to, Ze ny-
néjsi poplatkovy model podniku by se mél zménit. Pevné poplatky podniku neuhradi jeho na-
klady, proto je zavisly na vysledcich finanénich trhii. Novy poplatkovy model by mél mit
opacné slozeni oproti stavajicimu poplatkovému modelu, tedy pevny poplatek by mél byt vyssi
a poplatek ze zisku klienta naopak mensi.

V ptipadé€ vyssich pevnych poplatki by také podniku pomohlo zvySeni poctu klient, coz by
jim zarucilo vyssi vydelky. ZvySovani poctu klientll je mozné prostiednictvim marketingovych
nastroji. Podnik by se mél zaméfit na budovani vlastni znacky a zvysit povédomi u lidi, kteti
se muzou stat klienty. Mohl by napf. zvyhodnit ty klienty, ktefi doporuci tento podnik svym
znamym a ti se nakonec stanou také zakazniky tohoto podniku.

V nefinanéni oblasti bylo zjisténo, Ze doba, ktera uplyne od okamziku, kdy dany subjekt
projevi zajem stat se klientem, a dnem, nez se opravdu klientem stane, trva jeden az dva mésice.
Tuto dobu by se mél podnik snazit zkratit. Podnik by mél zautomatizovat ty ¢innosti, které
muze ovlivnit, jako je napf. sbirani dat od klienta (idealni by bylo vyhradné online), tvorba

investi¢niho planu pro daného klienta, zasilani faktur vyhradné elektronickymi prostiedky.
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Ovsem jsou tu i okolnosti, které podnik nedokaze ovlivnit, napf. otevieni investi¢niho Gctu,

doba, kterou ma klient na rozmyslenou, nebo doba, nez klient zaplati za investi¢ni plan.
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ZAVER

Cilem prace bylo vymezit a charakterizovat podnikové zdroje, posoudit jejich vyuzivani ve
vybraném podniku a navrhnout mozna zlepsSeni.

V praci byly definovany pojmy finan¢ni fizeni v¢. jeho principt, finan¢ni zdroje, pravidla
financovani, byla také charakterizovana majetkova a kapitalova struktura a byly popsany druhy
financovani podle riznych kritérii. Dale v teoretické Casti prace byly charakterizovany zdroje
financovani, které byly rozdéleny na interni a externi. Posledni kapitola v teoretické ¢asti prace
byla zaméfena na vybrané nastroje pro analyzu hospodafeni podniku a byla rozdélena na fi-
nan¢ni analyzu a nefinan¢ni ukazatele. Po kazdé kapitole nasledovalo shrnuti. Prace dale po-
kracovala praktickou ¢asti, ktera predstavila vybrany podnik a podnikové ¢innosti. Analyza
zdroji financovani vybraného podniku byla provedena na zakladé ¢tyf bilan¢nich pravidel a fi-
nan¢ni paky. Nasledovala analyza hospodateni vybraného podniku, ktera byla vykonana na za-
klad€ vybranych nastroji finan¢ni analyzy, a také bylo na zdroje nahlédnuto z manaZzerského
uhlu pohledu, tedy podle hmotného, nehmotného, finan¢niho a lidského hlediska. Vysledky
ukazatelt, které byly spocitany, byly okomentovany vcetné jejich vyvoje. Na zéklad¢ zjiste-
nych vysledkt byla navrzena doporuceni, ktera by méla vést ke zlepSeni situace podniku v ob-
lasti finan¢nich ukazateld 1 vyuziti podnikovych zdroji.

Sledovanym podnikem byl Finlnvestment, s. r. 0., & Vysledky podniku byly zjistovany za
roky 2012-2017. Podnik vzhledem ke své podnikatelské ¢innosti nepotiebuje tolik dlouhodo-
bého majetku, a tudiz nesplituje zlaté bilanéni pravidlo. Podnik ani v jednom roce nesplnil zlaté
pravidlo vyrovnani rizika. Vysledky pari pravidla jsou zkresleny zdpornou hodnotou vlastniho
kapitalu. Zlaté pomérové (ristové) pravidlo podnik splnil pouze v letech 2015/2016. Pusobeni
efektu finanéni paky bylo pozitivni v letech 2015 az 2017, ale pouze v roce 2016 lze tento vy-
sledek vyhodnotit skutecné pozitivné. V letech 2015 a 2017 byl vysledek ovlivnén zapornou
hodnotou vlastniho kapitalu a také zapornym vysledkem hospodateni. Vzhledem k neuhrazené
ztraté minulych let neni podniku doporuéeno zvySovat svoji zadluZenost.

Dale bylo zjisténo, Ze podnik vyuziva pfevazné obézna aktiva. Ve vétsSiné sledovanych let
ma podnik zaporny vlastni kapital, ov§em podle insolvenéniho zakona se nenachazi v situaci,
ze by musel vyhlésit konkurz. Vysledek hospodateni podniku je zavisly na ziskovosti financ-
nich trhli. Své ¢innosti podnik financuje ve vétSin€ sledovanych let pfevazné cizimi zdroji. Po-
meérové ukazatele byly porovnavany s konkurenénim podnikem Finez. Lepsich vysledki oproti
konkurentovi bylo dosazeno u ukazatelti rentability aktiv, ale pouze v prvnich dvou letech. Vy-

sledky rentability celkového vlozeného kapitalu byly pro sledovany podnik lepsi (neplati pro
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rok 2015), ovSem v roce 2017 byl vysledek u sledovaného podniku zkresleny. HorSich vysledki
bylo dosazeno u ukazateld rentability vlastniho kapitalu (mimo rok 2016, to dopadl sledovany
podnik 1épe nez konkurent) a rentability trzeb (ve vSech sledovanych letech). Z ukazateld akti-
vity vyplynulo, Ze sledovany podnik zhodnocuje sva aktiva 1épe nez konkuren¢ni podnik. Dale
také vyplynulo, ze sledovany podnik Finlnvestment splaci své zavazky v priméru pozdé&ji nez
podnik Finez. Ukazatele likvidity ukazaly, ze sledovany podnik mé vzdy niz$i hodnoty téchto
ukazatelll nez konkuren¢ni podnik Finez, vyjimku tvoifi pouze ukazatel okamzité likvidity
v roce 2017. Avsak sledovany podnik na rozdil od konkurenta alespon v nékterych letech spl-
fluje doporucené hodnoty ukazatell likvidity. U ukazatelii zadluzenosti se strategie obou pod-
nikil zcela rozchézi. Sledovany podnik ma ve vétsin€ sledovanych let vyssi jak 100% zadluze-
nost. Konkuren¢ni podnik vyuziva pouze kratkodob¢ dluhy, sledovany podnik vyuzival az do
roku 2015 pievazné dlouhodobé dluhy a od roku 2016 pievazné kratkodobé dluhy. Podle vy-
braného bankrotniho modelu byly oba podniky zatazeny do kategorie podnikd, které jsou ohro-
zeny bankrotem. V bonitnim modelu dosahl sledovany podnik v priméru horsich vysledki
Vv jednotlivych letech, pouze v letech 2014 a 2015 byly primérné zndmky shodné. Vysledky
ukazatele INOS byly pro sledovany podnik hor$i neZ pro konkurenéni podnik Finez. Sledovany
podnik byl v letech 2015 a 2017, kdy mél zaporny vysledek hospodateni, zarazen do kategorie
podnikl ohrozenych bankrotem.

V dalsi ¢asti prace bylo zjiSté€no, Ze podnik nemd sviij hmotny majetek (automobily) v za-
staralém stavu, nebot’ svilij vozovy park vZdy po deseti letech obménuje. Podnik nevyuZiva svij
majetek pro reklamni ucely, pro reklamu vyuziva internet. Vyborné ohodnoceni obdrzel podnik
v oblasti know-how, licence a zkusenosti. Dale byla vyhodnocovana oblast zaméstnancti, ktefi
jsou povazovani za dulezity zdroj informaci a znalosti. Fluktuace zaméstnancti v podniku je
nizka, ovSem urcitou nevyhodou je, Ze zaméstnanci nemaji moznost kariérniho rastu. Podnik
poskytuje svym zaméstnancim celou fadu vyhod a benefitl. Dulezitym zdrojem jsou vedle
zaméstnancl také klienti. Nestava se Casto, ze by klienti ukoncovali spolupraci s podnikem.
Podnik poskytuje pribézné poradenské sluzby a s kazdym zakaznikem ma dlouhodoby vztah.
Proces trvani, nez se z potencidlniho zdkaznika stane zakaznik koncovy, je pomérné zdlouhavy.

Podniku bylo doporuc¢eno, aby byla splacena neuhrazena ztrata minulych let, ¢imz by dosahl
kladného vlastniho kapitalu. Podnik by mél zménit poplatkovy model, pevny poplatek by mél
byt vyssi nez poplatek, ktery plati klienti ze zisku, coz by mu umoznilo vyftesit zavislost svého
vysledku hospodateni na zavislosti ziskovosti finan¢nich trhli. Dale bylo podniku doporuceno

zvysit pocet klienti a snizit dobu, nez se z potencionalniho klienta stane klient koncovy.
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Priloha A — Zkracena rozvaha podniku Finlnvestment, s. r. o. (v tis. K¢) — strana aktiv

Text 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

AKTIVA CELKEM 4256| 5744| 8976| 4020| 12512| 3834
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0 0 805
Dlouhodoby majetek 0 81 608 587 506 926
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 0 81 608 587 506 926
Pozemky a stavby 0 81 0 0 314 306
Pozemky 0 0 0 0 0 0
Stavby 0 81 278 325 314 306
Hmotné movité véci a jejich soubory 0 0 330 261 191 620
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0
Obézna aktiva 4194 4847| 7933| 2788| 12000| 2103
Zasoby 0 0 0 0 0 0
Pohledavky 3970| 3838| 6286 486 | 10910 61
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 3970| 3838| 6286 486 | 10910 61
Pohledavky z obchodnich vztahi 2774| 2375| 3717 62| 10780 5
Pohledavky - ovladana nebo ovladajici

osoba 0 0 0 0 0 0
Pohledavky - podstatny vliv 0 173| 2525 332 0 0
Pohledavky - ostatni 0 0 0 0 130 56
Pohledavky za spole€niky 0 0 0 0 0 0
Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0 0 0
Stat-dafiové pohledavky 0 0 0 48 67 53
Kratkodobé poskytnuté zalohy 16 44 44 44 63 100
Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0 0| -138
Jiné pohledavky 1180| 1247 0 0 0 40
Penézni prostiedky 224| 1010| 1647| 2301 1090| 2042
Penézni prostfedky v pokladné 1 0 1 0 -190 354
Penézni prostredky na Uctech 223| 1010] 1646| 2301 1280| 1688
Casové rozliseni 62| 817| 435| 646 6 0
Naklady pfiStich obdobi 17 17 29 145 6 0
Komplexni naklady pfistich obdobi 0 0 0 0 0 0
PFijmy pfistich obdobi 45 799 406 501 0 0

Zdroj: Obchodni rejstiik 2012 — 2017
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Pfiloha B — Zkracena rozvaha podniku Finlnvestment, s. r. 0. (v tis. K¢) — strana pasiv

Text 2012 2013 2014 2015 2016 2017
PASIVA CELKEM 4256| 5744| 8976| 4020| 12512 3834
Vlastni kapital -5982| -2418| -1332]| -1834 8136| -1327
Zakladni kapital 230 230 230 230 230 230
Zakladni kapital 230 230 230 230 230 230
Azio a kapitalové fondy 0 0 0 0 2 300 805
Kapitalové fondy 0 0 0 0 2300 805
Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0 2 300 805
Fondy ze zisku 23 23 23 23 23 23
Ostatni rezervni fondy 23 23 23 23 23 23
Vysledek hospodareni minulych let
(+/-) -8392| -6235| -2671| -1585| -2087| -2087
Nerozdéleny zisk minulych let 1296| 3452| 7016| 8103 8103 8103
Neuhrazena ztrata minulych let (-) -9688| -9688| -9688| -9688| -10190| -10190
Vysledek hospodareni bézného
ucetniho obdobi (+/-) 2155| 3564| 1087 -503 7672 -297
Cizi zdroje 9715| 7158| 8635| 5096 4163 5161
Rezervy 0 0 121 0 0 0
Zavazky 9474| 6956| 8515| 5096 4163 5161
Dlouhodobé zavazky 6900| 5750| 4267| 3749 1162 0
Zavazky - ostatni 6900| 5750 4267 3749 1162 0
Jiné zavazky 6900| 5750 4267 3749 1162 0
Kratkodobé zavazky 2574| 1206| 4248| 1347 3002 5161
Zavazky k uvérovym institucim 242 201 0 0 0 646
Kratkodobé pfijaté zalohy 1692 0 0 0 -20 7
Zavazky z obchodnich vztahu 79 274 240 478 369 999
Zavazky - ovladana nebo ovladajici
osoba 0 0 0 0 0 0
Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0 0
Zavazky ostatni 803 933| 4008 868 2 652 3508
Zavazky ke spole¢nikiim 37 102| 2530 329 139 398
Zavazky k zaméstnancim 31 45 140 69 100 98
Zavazky ze socialniho zabezpedeni a
zdravotniho pojisténi 30 55 219 66 74 70
Stat - dafiové zdvazky a dotace 705 703 823 204 2241 317
Dohadné ucty pasivni 0 28 28 28 0 2 263
Jiné zavazky 0 0 268 174 98 361
Casové rozlieni pasiv 523| 1005| 1672 759 213 0
Vydaje pristich obdobi 523| 1005| 1672 759 213 0
Vynosy pfiStich obdobi 0 0 0 0 0 0

Zdroj: Obchodni rejstiik 2012 — 2017
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Ptiloha C — Zkréaceny vykaz zisku a ztraty podniku Finlnvestment, s. r. 0. (v tis. K¢)

Text 2012 | 2013 2014 | 2015 2016 2017
Vykony 6097 | 8765| 12191| 9627| 17260 9473
Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 6097| 8765| 12191| 9627| 17250| 9473
Trzby za prodej zboZi 0 0 0 0 10 0
Vykonova spotieba 2101| 2957 8082 | 6912 6361| 11280
Spotfeba materialu a energie 36 95 360 359 350 297
Sluzby 2065| 2861 7722| 6553| 6011| 10984
Osobni naklady 1212| 1746 2330 | 2437 2789| 5167
Mzdové naklady 904 | 1305 1741 1835| 2149| 4323
Naklady na socialni zabezpeceni, zdra-
votni pojisténi a ostatni naklady 308 440 589 601 639 845
Néaklady na socialni zabezpeceni a
zdravotni pojisténi 308 440 589 577 639 845
Ostatni naklady 0 0 0 24 0 0
L:Jpravy hodnot v provozni oblasti 0 3 21 81 81 121
Upravy hodnot dlouhodobého nehmot-
r)ého a hmotného majetku 0 3 21 81 81 121
Upravy hodnot dlouhodobého nehmot-
ného a hmotného majetku - trvalé 0 0 0 81 81 121
Ostatni provozni vynosy 29 28 28 4 7 47
Ostatni provozni vynosy 29 28 28 4 7 47
Ostatni provozni naklady 61 0 95 371 64 70
Dané a poplatky 0 0 0 3 8 14
Ostatni provozni naklady 0 0 0 368 56 56
Provozni vysledek hospodareni 2750| 4087 1676| -169| 7973| -7119
Vynosy z dlouhodobého finanéniho
majetku - podily 0 0 0 0 0 0
Vynosy z ostatniho dlouhodobého fi-
nanéniho majetku 0 0 0 0 0 0
Vynosové uroky a podobné vynosy 0 0 0 51 0 0
Ostatni vynosoveé uroky a podobné vy-
nosy 0 0 0 51 0 0
Nakladové uroky a podobné naklady 567 508 373 324 277 49
Ostatni nakladové uroky a podobné na-
klady 567 508 373 324 277 49
Ostatni finan€ni vynosy 1 9 13 2 10 6
Ostatni finan€ni naklady 29 24 108 63 33 97
Finanéni vysledek hospodareni (+/-) -595| -523 -468| -335 -301 -141
Vysledek hospodareni pred zdané-
nim (+/-) 2155| 3564 1208| -503 7672| -7260
Dan z prijmi za béznou ¢innost 0 0 121 0 0 342
Dan z pfijmi splatna 0 0 121 0 0 342
Vysledek hospodareni po zdanéni
(+/-) 2155| 3564 1208| -503 7672 -7600
Vysledek hospodareni za ucetni ob-
dobi (+/-) 2155| 3564 1087| -503 7672 -7600
Cisty obrat za ucéetni obdobi = 1. + Il.
+ 1. + IV. + V. + VI. + VIL. 6127| 8802| 12231| 9684| 17278| 9524

Zdroj: Obchodni rejstiik 2012 — 2017

95



Ptiloha D — Zkréacena rozvaha podniku Finez, s. r. 0. (v tis. K¢)

Text 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Aktiva celkem 947,00 1662,00| 1378,00| 1349,00| 1649,00| 2558,00
Obézna aktiva 947,00| 1662,00| 1375,00| 1346,00| 1649,00| 2558,00
Zasoby 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 262,00 453,00 484,00 478,00 483,00 0,00
Pohledavky z obchodnich vztah(

(kratk.) 251,00 380,00 437,00 438,00 451,00 0,00
Ostatni poskytnuté zalohy 7,00 7,00 2,00 12,00 12,00 0,00
Dohadné ucty aktivni (kratk.) 4,00 66,00 45,00 28,00 20,00 0,00
Kratkodoby finan¢ni majetek 685,00 1209,00| 891,00| 868,00| 1166,00 0,00
Penize 80,00 11,00 62,00 43,00 73,00 0,00
U¢ty v bankach 605,00 | 1 198,00 829,00 825,00 | 1093,00 0,00
Casové rozliseni aktiv 0,00 0,00 3,00 3,00 0,00 0,00
Naklady pristich obdobi 0,00 0,00 3,00 3,00 0,00 0,00
Pasiva celkem 947,00| 1662,00| 1378,00| 1349,00| 1649,00| 2 558,00
Vlastni kapital 896,00| 1484,00| 1218,00| 1216,00| 1480,00| 2 174,00
Zakladni kapital 200,00 200,00\ 200,00 200,00\ 200,00 0,00
Zakladni kapital 200,00 200,00 200,00 200,00 200,00 0,00
Rezervni fondy, nedélitelny fond a

ostatni fondy ze zisku 49,00 49,00 49,00 49,00 49,00 0,00
Zakonny rezervni fond / Nedéli-

telny fond 49,00 49,00 49,00 49,00 49,00 0,00
Vysledek hospodareni minulych

let 316,00 647,00 435,00| 369,00 367,00 0,00
Nerozdéleny zisk minulych let 316,00 647,00 435,00 369,00 367,00 0,00
Vysledek hospodaieni bézného

ucetniho obdobi 331,00| 588,00 534,00, 598,00 864,00 0,00
Cizi zdroje 51,00 178,00 118,00 133,00 169,00 384,00
Kratkodobé zavazky 51,00 178,00 118,00 133,00 169,00 384,00
Zavazky z obchodnich vztaht

(kratk.) 0,00 0,00 1,00 28,00 0,00 0,00
Zavazky k zaméstnanciim 0,00 94,00 20,00 22,00 29,00 0,00
Stat - daniové zdvazky a dotace 44,00 76,00 95,00 83,00 140,00 0,00
Dohadné ucty pasivni (kratk.) 7,00 8,00 2,00 0,00 0,00 0,00
Casové rozliseni pasiv 0,00 0,00 42,00 0,00 0,00 0,00

Zdroj: Obchodni rejstiik 2012 — 2017
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Ptiloha E — Zkraceny vykaz zisku a ztraty podniku Finez, s. r. o. (v tis. K<)

Text 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Vykony 522,00| 1110,00| 1301,00| 1 255,00 0,00 0,00
Trzby za prodej vlastnich vyrobkd

a sluzeb 522,00 1110,00| 1301,00| 1255,00( 1711,00| 3140,00
Vykonova spotieba 106,00 248,00| 361,00 227,00 259,00 376,00
Spotifeba materialu a energie 25,00 72,00 17,00 12,00 11,00 0,00
Sluzby 81,00 176,00 344,00 215,00 248,00 0,00
Pridana hodnota 416,00| 862,00 940,00| 1028,00| 1452,00| 2 764,00
Osobni naklady 0,00 120,00 240,00\ 267,00 360,00 658,00
Mzdové naklady 0,00 120,00 240,00 222,00 300,00 0,00
Socialni naklady 0,00 0,00 0,00 45,00 60,00 0,00
Dané a poplatky 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00
Ostatni provozni naklady 0,00 15,00 40,00 21,00 24,00 13,00
Provozni vysledek hospodareni 410,00 727,00 660,00 739,00| 1068,00| 2093,00
Ostatni finan¢ni ndklady 0,00 0,00 0,00 1,00 2,00 2,00
Financni vysledek hospodareni 0,00 0,00 0,00 -1,00 -2,00 -2,00
Dari z pFijmul za béZnou ¢innost 79,00 139,00 126,00 140,00 203,00 397,00
Dan z prijmU za béznou ¢innost -

splatna 79,00 139,00 126,00 140,00 203,00 0,00
Vysledek hospodareni za béznou

¢innost 331,00 588,00 534,00 598,00 863,00 | 1694,00
Vysledek hospodareni za ucetni

obdobi (+/-) 331,00 588,00 534,00, 598,00 863,00| 1694,00
Vysledek hospodareni pred zda-

nénim (+/-) 410,00 0,00 660,00 738,00 0,00 0,00

Zdroj: Obchodni rejstiik 2012 - 2015
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