VYSOKE UCEN|i TECHNICKE V BRNE

BRNO UNIVERSITY OF TECHNOLOGY

X
%
S

2
=

FAKULTA PODNIKATELSKA

Ve

USTAV MANAGEMENTU

J\Y
FACULTY OF BUSINESS AND MANAGEMENT
INSTITUT OF MANAGEMENT

7

=

HODNOCENI FINANCNIHO RiZENI V PODNIKU

EVALUATION OF THE FINANCIAL MANAGEMENT IN THE FIRM

BAKALARSKA PRACE
BACHELOR’'S THESIS

AUTOR PRACE TOMAS KOMURKA

AUTHOR

VEDOUCI PRACE doc. Ing. Alena Kocmanové, Ph.D.
SUPERVISOR

BRNO 2011



Tato verze bakaldirské price je zkricend (dle Smeérnice deékanky €. 1/2010). Neobsahuje
identifikaci subjektu, u kterého byla diplomova price zpracovédna (déle jen ,,dotCeny subjekt®)
a dédle informace, které jsou dle rozhodnuti dot¢eného subjektu jeho obchodnim tajemstvim ¢i

utajovanymi informacemi.



Vysoké uceni technické v Brné Fakulta podnikatelska
Akademicky rok: 2010/2011 Ustav managementu

ZADANI BAKALARSKE PRACE

Komurka Tomas

Ekonomika a procesni management (6208R161)

Reditel dstavu Vam v souladu se zdkonem &.111/1998 o vysokych $koldch, Studijnim a
zkuSebnim fddem VUT v Brné€ a Smérnici d€kana pro realizaci bakaldfskych a magisterskych
studijnich programt zaddava bakalafskou praci s nazvem:

Hodnoceni finanéniho rizeni v podniku.
v anglickém jazyce:

Evaluation of the Financial Management in the Firm.

Pokyny pro vypracovani:
Uvod
Cil a metody bakalafské prace
Teoretické poznatky z dané oblasti
Analyza navrhovaného reSeni
Navrh
Zaver
Literatura
Ptilohy

Podle § 60 zdkona ¢. 121/2000 Sb. (autorsky zdkon) v platném znéni, je tato prace "Skolnim dilem". VyuZiti
této prace se iidi pravnim reZimem autorského zdkona. Citace povoluje Fakulta podnikatelskd Vysokého uceni
technického v Brné. Podminkou externiho vyuZiti této prace je uzavieni "Licencni smlouvy" dle autorského
zakona.



Seznam odborné literatury:

GRUNWALD, R.; HOLECKOVA, J. Finané&ni analyza a planovani

podniku. Praha: Ekopress, 2007. 318 s. ISBN 978-80-86929-26-2.
KONECNY, M. Finanéni analyza a planovéni. Brno: CERM, 2006. 83 s. ISBN
80-7355-061- X.

RUCKOVA, P. Finanéni analyza. 3. vyd. Praha : GRADA Publishing,

2010. 139 s. ISBN 978-80-247-3308-1.

ZINECKER, M. Zaklady financi podniku. Brno: CERM, 2008. 194 s. ISBN
978-80-214-3704-3

Vedouci bakaldrské prace: doc. Ing. Alena Kocmanovd, Ph.D.

Termin odevzdani bakalafské prace je stanoven ¢asovym planem akademického roku 2010/2011.

L.S.

PhDr. szu"tina Rasticova, Ph.D. doc. RNDr. Anna Putnova, Ph.D., MBA
Reditel dstavu Dékan fakulty

V Brné, dne 16.05.2011



Abstrakt

Tato bakalafska prace se zabyva hodnocenim finan¢niho fizeni v podniku v letech
2006 — 2010, za pomoci vybranych metod finan¢ni analyzy. Obsahuje ndvrhy moZnych feSeni

problémd, které maji vést ke zlepSeni financni situace podniku v budoucich letech.

Abstract

This bachelor’s thesis is dealing with evaluation financial management in the firm for
the years 2006-2010 with the help of selected methods of the financial analysis. It comprises
suggestions of possible problems which should result in the improvement of financial

situation of the firm in future years.
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ukazatele.
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Uvod

KaZdy podnik mé definované svoje vlastni cile. Tyto cile se v mnohém lisi. Obecné
vSak plati, Ze za zdkladni cil kazdého podniku ¢i firmy se povaZuje zvySovani jeji trzni
hodnoty a zdroven zachovani schopnosti splacet své zavazky.

Cile podnikani jsou dulezité pro vSechny subjekty vstupujici do podniku. Nejenom
majitelé profituji z dobfe fungujici firmy, ale i zaméstnanci v podobé& pracovni prileZitosti a
platu, stat v podobé€ dani, odbeératelé v podobé zboZi Ci sluzby atd.

Finan¢ni management kazdého podniku se velkou mérou podili na napliiovani cilt
podniku. Ukolem finanéniho managementu je spravna alokace finanénich prostiedkd. Pii
sprivném finanénim fizeni je zajiSténa prosperita podniku a tim 1 spokojenost
zainteresovanych subjekti. Financni fizeni pro svoji ¢innost potifebuje spravné ndstroje a
dostatek informaci. Hlavnim ndstrojem financniho fizeni je financni analyza.

Financ¢ni analyza poskytuje ptehled o fungovani, Cinnosti a stavu podniku ¢i firmy.
Zdrojem informaci financni analyzy jsou tucetni vykazy. Jakékoliv rozhodovéni finan¢niho

managementu by mélo byt podloZeno tdaji ziskané z financni analyzy.
Tato bakalafskd prace se zabyva finan¢nim fizeni v konkrétnim podniku. JelikoZ je

finanCni analyza Uzce spjatd s finanCnim fizenim je tedy nutné provést financni analyzu

podniku a z vysledka ur€it vhodnou metodu finan¢niho fizeni.
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1 Cile a metody bakalarské prace

Hlavni cil prace
Hlavnim cilem bakaldfské prace je v konkrétni firme . zhodnotit finan¢ni fizeni a popiipade

navrhnout vyhodnéjsi feSeni finan¢niho fizeni.

Diléi cile prace

Zhodnotit financni stranku podniku pomoci finan¢ni analyzy.

1.1 Metody bakalaiské prace

Finan¢ni analyza uZivd pro hodnoceni né€kolik metod (vypoctovd, kvantitativni). Dalsi
dilezitou metodou uzitou ve financni analyze je metoda srovnavani. Metoda srovnavani

pracuje s ukazateli, které mezi sebou hodnoti a srovnava.

Pro pyramidovy rozklad soustavy ukazatelti uziva finan¢ni analyza metodu kauzalni analyzy,

jenz rozloZzi syntetické ukazatele do fady, ve které jsou analytické ukazatele vzajemné spjaté.

Finan¢ni analyza také obsahuje né€kolik teoretickych modelt, jenz pracuji na principu
matematickych i statistickych (diskrimina¢ni analyza, regresni modely). Tyto modely Casto
utvareji funkce obsahujici kombinace ukazatelti a jejich dulezitosti pro celkové hodnoceni

firmy.

V bakalérské praci byly pouZzity metody systémové a vztahové. Zavér financni analyzy byl
formulovan diky dedukénim a indukénim metoddm. Tyto metody jsou navzijem propojené.
Indukci prevadime informace z praxe na teoretické zavéry. Dedukce naopak dovoluje teorii

oVvefit v praxi.
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2 Teoretické poznatky z finan¢niho Fizeni

2.1 Zakladni cile podnikani

Obecné lze fici, Zze zdkladnim cilem kaZzdého podniku je neustdlé zvySovani trzni hodnoty
podniku v delS$im Casovém useku. Prostfedkem pro uskutecnéni tohoto cile je kapitdl. Kapital
ma schopnost produkovat vice, nez bylo do podnikani pavodné vloZeno. Toto je mozné pouze
v tom piipad¢, Ze financni management plni spravné svoji funkci a zajistuje dostatek kapitalu.

SEDLACEK (2001, s.1)

Dals$i nezbytnou podminkou pro uspéSny chod podniku je zachovani jeho platebni schopnosti.
Platebni schopnosti se rozumi vcasné placeni svych zdvazki a to v plné mife. Platebni
schopnost by meéla byt splnéna neustdle. Platebni schopnost lze vyjadfit prostfednictvim
nésledujiciho vztahu.

PenéZni prostredky + Prijmy — Vydaje > 0

ZINECKER (2008, s.19)

Pro finan¢ni management je tedy duleZité zajistit v podniku, jak zvySovani trzni hodnoty
firmy v del§im Casovém obdobi, tak i neustdlou platebni schopnost. Pro zjisténi souc¢asného

stavu firmy, vyuziva financni management jeden z n€kolika nastroju a to financni analyzu.

2.2 Finanéni analyza

,~Finanéni analyza podniku je analyzou financi podniku. Finance podniku mohou byt
definovany jako pohyb penéznich prostiedki, vyjadienych penéznimi toky (pfijmy a vydaji
penéZnich prostredki).

Finan¢ni analyza by méla vést k syntéze vSech aspekta financi v podniku, a dospét k dsudku o
mife finanéni ddvéryhodnosti a spolehlivosti podniku.“ GRUNWALD, HOLECKOVA,
(2007)

Finan¢ni fizeni a finan¢ni rozhodovani vibec, by mélo byt podlozeno vysledky finan¢ni
analyzy. Finan¢n{ analyza je jednim z hlavnich néstroju finan¢niho managementu.

SYNEK, KISLINGEROVA (2010, 5.253)
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2.2.1 Uzivatelé financ¢ni analyzy

Finan¢ni analyza slouzi vice subjektim. Nejenom manaZefi, ale i ostatni subjekty vstupujici
do kontaktu s podnikem, maji zdjem o informace ziskané z finan¢ni analyzy. Kazda ze skupin
ma své z4jmy a informace ziskané z financni analyzy, které vyhodnocuje z jiného hlediska.
Nejcasté&ji literatura uvadi zdkladni rozdéleni na externi a interni uZivatele.

GRUNWALD, HOLECKOVA (2007, 5.27)

Autofi GRUNWALD, HOLECKOVA (2007) rozdéluji uzivatele ucetnich informaci na
intern{ a externi.
Interni uZivatelé:

® manaZefi

e zameéstnanci

Externi uZivatelé:
® investori
® Dbanky a jini vétitelé
e obchodni partnefi (dodavatelé, odbératelé)
® stat a jeho organy

e  konkurenti

2.2.2 Finan¢ni ukazatelé

,Finan¢ni analyza potfebuje velké mnozstvi dat z riznych zdroju razné povahy. Analyzovat
lze dspé€sné jen ta data, o nichz bezpe¢né vime, co opravdu znamenaji. Dulezity je i odhad
spolehlivosti (miry neurcitosti €i chyby) dat, abychom se vyvarovali neopravnéného zdani
jednoznacnosti zaveéra zaloZenych na zkreslujicich datech.

Pod ukazatelem rozumime ¢iselnou charakteristiku ekonomické €innosti firmy, zaloZenou na
datech postacujicich k danému tucelu analyzy, jakoZ i Udaje z charakteristiky odvozené.
Mohou byt vyjadieny v penézich, fyzikdlnich, naturdlnich i dalSich jednotkdch. Volba typu
ukazatele je déna cilem finan¢ni analyzy.*

SEDLACEK (2001, s.8)
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Pro pfipravu finan¢ni analyzy je potfeba mnoho informaci a dat, kterd se ziskdvaji prevazné
jednak z internich finan¢nich vykazu (rozvaha, vykaz ziska a ztrat, vykaz o cash-flow) a také
zexternich zdroji (ddaje statistické rogenky CSU, obchodnich véstnikt). Externi zdroje
slouzi pfevazné ke srovnani s konkurenénimi podniky.

SYNEK, KISLINGEROVA (2010, 5.253)

2.2.3 Metodika pristupu financni analyzy

Obecné se hospodaiské jevy hodnoti dvéma zpusoby:
¢ Fundamentdlni analyza

® Technickd analyza

2.2.3.1 Fundamentalni analyza

Fundamentdlni analyza neni zaloZzena na matematickych postupech, algoritmizovanych
postupt apod. Spise uziva subjektivni odhady a zkusenosti odbornika (nejen pozorovateld, ale
i pfimych ucastniki ekonomickych procest). Zpracovava velké mnozstvi kvalitativnich
udaju. Pri préci s kvantitativnimi informacemi neuziva matematické postupy.

SEDLACEK (2001, s.5)

2.2.3.2 Technicka analyza

Technickd analyza je oproti fundamentdlni matematicky a statisticky zameérena. UZiti
algoritmizovanych metod vede k kvantitativnimu zpracovidni ekonomickych dat a jejich
naslednému posouzeni.

SEDLACEK (2001, s.6)

Podle SEDLACEKA (2001) je postup technické analyzy dale rozloZen do n&kolika etap.
a. Vybér srovnatelnych podnikii a priprava dat a ukazatell a jejich vypocet.
b. Srovnani hodnot s priméry v odvétvi a pomoci vybrané metody hodnoceni
zjiSténi pozice firmy v odvetvi.
c. Analyzovat asové trendy.
d. Porovnat vztahy mezi ukazateli pfes pyramidovou soustavu.

e. Navrhnout nové opatieni pro finan¢ni planovéni a fizeni.

15



2.2.3.4 Analyza absolutnich ukazatelu

Zde se vyuzivaji data piimo ziskané z dcetnich vykazi. Znich se urci ukazatele. Prfi
finanénim rozhodovani se sleduji pravé absolutni hodnoty téchto ukazatell za ¢asové obdobi.
Konkrétni uziti absolutnich ukazateld muzeme nalézt v analyze vyvojovych trendi a
v procentni analyze komponent.

SEDLACEK (2001, s.15)

2.3 Techniky pouZivané ve finan¢ni analyze

,»Ve finan¢ni analyze pouzivame ruzné rozborové techniky. Kromé rozboru absolutnich
ukazatell (pfirastek, dibytek, meziro¢ni index) je §iroce rozSiten procentni rozbor, pomérové
ukazatele, Altmaniv vzorec a jiné metody predikace finan¢ni tisné, vzorec Du Pont,
pyramidové analyza, v posledni dob& ukazatelé ptfidané hodnoty (MVA, EVA).“

SYNEK, KISLINGEROVA (2010, 5.253)

2.3.1 Technika procentniho rozboru

Technika procentniho rozboru spocivd ve sledovani procentudlniho podilu na celek
jednotlivych absolutnich hodnot, ziskanych v rozvaze a ve vykazu ziska a ztrat. Sleduje se
jejich vyvoj za urc€ité Casové obdobi, nebo se srovndva s jinymi konkuren¢nimi podniky.

SYNEK, KISLINGEROVA (2010, 5.253)

2.3.2 Pomérova analyza

Pomeérova analyza pracuje s pomérovymi ukazateli. Pomérové ukazatele ptedstavuji podil
dvou absolutnich hodnot (ukazateld). Za piiklad miZeme uvést podil zisku na 1 K¢ trzeb.
Pomérovych ukazatell je velké mnozstvi a proto se deli do nékolika skupin.

SYNEK, KISLINGEROVA (2010, 5.253)

Autofi SYNEK, KISLINGEROVA (2010) rozdéluji pomérové ukazatele na:
e ukazatelé likvidity
e ukazatelé zadluZenosti
e ukazatelé aktivity

e ukazatelé vynosnosti

16



2.3.2.1 Ukazatelé likvidity

Likvidita je schopnost urc¢itého majetku proménit se na finan¢ni hotovost, rychle a bez velké
ztraty své hodnoty. Rozezndvame tfi druhy likvidity:

RUCKOVA (2008, s.48)

e BéZnou likviditu = likvidita 3. stupné, ukazuje kolikrdt pokryvaji ob&znd aktiva
kratkodobé zdvazky podniku. Vypovida o schopnosti podniku uspokojit své véfitele,
pokud by byl podnik nucen promeénit veSkerd sva obé€znd aktiva na hotovost. Hodnoty

by méli byt v rozmezi 1,5 — 2,5.

Bé&zn4 likvidita = obézndaktiva _ (1jkyidita 3. stupné)
kratkodobé zavazky

RUCKOVA (2008, s.50)

¢ Pohotova likvidita = likvidita 2. stupné€, vyjadfuje schopnost podniku platit své

zévazky anizZ by byl nucen prodat svoje zdsoby. Doporuc¢enou hodnotou by byl pomér

vvvvv

o ob&Znd aktiva - zdsoby .
Pohotova likvidita = (likvidita 2. stupné¢)
kratkodobé zdvazky

RUCKOVA (2008, s.50)

e Okamzita likvidita = likvidita 1. stupné, pracuje s pohotovymi platebnimi prostiedky,
jako jsou penize na béZnych tuctech, v pokladné€, popiipad€ cenné papiry (volné
obchodovatelné). Rozmezi, ve kterych by se méli hodnoty pohybovat jsou 0,2 — 1.
Nesplnéni tohoto rozmezi nemusi znamenat financ¢ni problémy, z divodu uzivan{
kontokorentt apod.

penézni prostredky

NPSTRTT evidita 1. .
Okamzita likvidita splatné krdtkodobé zdvazky (likvidita 1. stupné¢)

RUCKOVA (2008, s.49)
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2.3.2.2 Ukazatelé zadluzZenosti

Ukazatelé tizeni dluhu ndm fikaji kolik z celkového majetku podniku je financované cizim
kapitdlem.

KONECNY (2004, 5.54)

V béZnych podminkach je bézné, Ze podnikatelé uzivaji cizi kapital. Je to zejména kvuli témto
divodim:
e NedostateCny objem vlastniho kapitélu.
e Mailo vlastniho kapitdlu v dobé, kdy jej podnikatel nutné potifebuje, dovoluje
uskutecnit akce, které by za normdlnich okolnosti nebyly mozné.
e PouzZiti ciziho kapitdl néjak nenaruSuje fizeni firmy, jelikoZ poskytovateli nevznika
ndrok podilet se na fizeni spolecnosti.
e (Cizi kapitdl je vétSinou levnéj$i nez vlastni kapitdl, droky z ciziho kapitdlu jsou
soucasti nakladd a tim snizuji zisk = mens{ dafiovy zdklad = mensi dané (danovy §tit).

SYNEK, KISLINGEROVA (2010, s.138)

/////

e ciz{ kapitdl zvySuje zadluZenost = niZsi stabilita podniku, v obdobi recese, krize roste
nebezpeci bankrotu

e kazdy dalsi dluh je drazsi a hufe se ziskava

SYNEK, KISLINGEROVA (2010, s.138)

Zadluzenost je tedy mira uZiti cizich zdroji z celkového mnozZstvi aktiv. Ukazatel

M

zadluZenosti méfi rozsah, v jakém podnik uZivd financovéani dluhu. ZadluZenost mérime

dvéma zpusoby:

1. Vychédzime z rozvahy a pocCitime rozsah, ve kterém dluhy financuji aktiva.

celkovy dluh (cizi zdroje)

Zadluzenost =
celkova aktiva

SYNEK, KISLINGEROVA (2010, 5.254)
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2. Vychazime z vykazu zisku a ztrat a pocitime kryti ndkladu na cizi kapital (drokia a

dal$ich poplatkii) provoznim ziskem

zisk pfed uroky a zdanénim

Kryti droku =
uroky

SYNEK, KISLINGEROVA (2010, 5.254)
Mezi ukazatele zadluZenosti patii také ukazatel samofinancovéni. Ukazatel samofinancovani

stejn¢ jako ukazatel zadluZenosti davd obraz o finan¢ni struktufe podniku, tedy o podilu

vlastniho kapitdlu na celkovém majetku.

Vlastni kapital
Celkova aktiva

Samofinancovani =

KONECNY (2004, 5.54)

2.3.2.3 Ukazatelé aktivity

Aktivita a ukazatele aktivity méfi efektivnost podnikatelské Cinnosti a vyuziti zdroji. Rozbor
aktivity by mél vést ke zjisteéni, jak je hospodafeno s aktivy. Ukazatelé aktivity se pfedev§im
zabyvaji ob&€znymi aktivy a kratkodobymi zavazky. Vyhodnocovani ukazatela aktivity by
mélo zohledniovat velikost i zaméteni daného podniku. Malé firmy by méli dbat na rychlost
obéhu obéZnych aktiv, jelikoz pfilisSnd doba obéhu obéznych aktiv muZe vést velmi rychle
k finan¢nimu krachu.

RUCKOVA (2008, 5.105)

trzby

Obrat zasob = ——— (v poCtu obratd za rok)
zasoby

pohleddvky

Prumérna doba inkasa = (ve dnech)

ro¢ni trzby/360

trzby

Obrat stalych aktiv = (v poctu obratti za rok)

stala aktiva

19



trzby

Obrat obéznych aktiv = (v poctu obratt za rok)

ob€znd aktiva

Obrat celkovych aktiv = trzby (v poétu obratd za rok)
celkova aktiva

SYNEK, KISLINGEROVA (2010, 5.254)

2.3.2.4 Ukazatelé vynosnosti

Rentabilita, neboli vynosnost, zahrnuje ukazatele pomeéfujici zisk s dal§imi veli¢inami pro
zhodnoceni dspéSnosti dosahovani cili podniku. Rentabilita je méfitko schopnosti vytvaret
nové zdroje dosdhnutim zisku pfi uZiti investovaného kapitdlu. Je to hlavni méfitko pfi
rozhodnuti alokace kapitélu.

RUCKOVA (2008, s.100)

Cisty zisk
Rentabilita trzeb (ROS) = -
trzby
Vynosnost celkovych aktiv (ROA) = Cisty zis
aktiva
Cisty zisk

Vynosnost vlastniho kapitalu (ROE) =

vlastni kapital

SYNEK, KISLINGEROVA (2010, 5.255)

2.3.3 Systém uspoi-adani ukazateli

2.3.3.1 Du Pontova rovnice

Tento systém ukazuje vzdjemné propojeni jednotlivych pomérovych ukazateli. Toto je
demonstrovano na tzv. Du Pontové rovnici.

SYNEK, KISLINGEROVA (2010, 5.257)
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Du Pontova rovnice:

Cisty zisk trzb Cisty zisk
ROA = Y . Y = Y
trzby aktiva aktiva

ROA = rentabilita trzeb . obrat celkovych aktiv = vynosnost celkovych aktiv

SYNEK, KISLINGEROVA (2010, 5.257)

2.3.3.2 Pyramidova soustava finan¢nich ukazatelu

Pyramidova soustava finan¢nich ukazatelG pracuje na principu postupného rozkladu
vrcholového ukazatele. Ten se de€li na ukazatele dil¢i. Vrcholovy ukazatel by mél pokud
mozno co nelépe vystihnout zdkladni cil podniku. Dil¢i ukazatelé, vzniklé rozpadem
ukazatele vrcholového, by meéli co nelépe vystihnout ukazatel vrcholovy. Vypocet vlivu
dil¢ich ukazatela se pocita pomoci logaritmické metody.

SYNEK, KISLINGEROVA (2010, 5.257)

2.3.3.3 Trendova analyza

Trendové analyza uzivd ukazatele, ktefi vyjadfuji postaveni podniku v rdmci odvétvi, nebo
postaveni vici néjakému konkrétnimu konkuren¢nimu subjektu. Toto by mélo byt zachyceno
v grafu za urcité sledované obdobi pro zjisténi vyvoje postaveni vuci konkurenci. Analyza
trendu je dynamickou analyzou.

SYNEK, KISLINGEROVA (2010, 5.256)

2.3.4 Ukazatelé MVA a EVA, ekonomicka pridana hodnota

2.3.4.1 Ukazatel MVA

»(Market Value Added — trzni pfidand hodnota) MVA je rozdil mezi trzni hodnotou a
investovanym kapitdlem, tj. rozdil mezi ¢astkou, kterou by méli akciondfi a ostatni investofi
ziskat prodejem svych akcif a dluhopist, a hodnotou, kterou do firmy vlozili.*

MVA = trzni hodnota podniku — investovany kapital

SYNEK, KISLINGEROVA (2010, 5.65)
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MVA je vyjadfeni hodnoty investic, které investofi do podniku vloZili a hodnoty penéz, které
by piipadné ziskali prodejem podniku na burze. MV A nabyv4, jak kladnych, tak i zdpornych
hodnot. Cilem finan¢niho managementu by méla byt maximalizace MVA. Je-li hodnota MVA
kladnd znamena to, Ze management pracuje dobte, pokud je hodnota zadpornd, pracuje Spatné.
Ukazatel se Casto uziva pti hodnoceni mezirocni zmény hodnoty podniku.

SYNEK, KISLINGEROVA (2010, 5.65)

Lze odvodit, Ze ukazatel MVA je lepSim neZ ukazatel trzni hodnoty. TrZzni hodnota firmy se
muze zvysit pouhym novym piiristkem investovaného kapitalu, ale bohatstvi akcionaft se
zvy$i pouze rozdilem mezi investovanym kapitdlem a jeho trzni hodnotou. Nevyhodou
ukazatele je fakt, Ze maze byt pouZit pouze u podniki, jehoz akcie jsou volné obchodovatelné
na burze.

SYNEK, KISLINGEROVA (2010, 5.66)

2.3.4.2 Ukazatel EVA

»Je financni ukazatel, ktery lze definovat jako rozdil mezi Cistym provoznim ziskem a
kapitdlovymi ndklady. Tento ukazatel se stal velmi populdrni diky faktu, Ze bere v potaz i
ndklady na vlastni kapitdl. Ukazatel EVA slouzi predev§im k posouzeni hodnoty majetku
vlastniki, takzvané shareholder value. Je vhodné upozornit, Ze do ndkladi na kapital se

zapocitavaji nédklady obétované pitilezitosti.“ PVFINANCE (2010)

»(Economic Value Added — ekonomicka ptfidand hodnota) EVA je rozdil mezi provoznim
hospodarskym vysledkem (ziskem) podniku po zdanéni a jeho ndklady na kapital.*

SYNEK, KISLINGEROVA (2010, 5.66)

EVA =NOPAT -C . WACC
NOPAT =EBIT. (1 -t)- C.WACC
kde EBIT = provozni zisk pred zdanénim
t = mira zdanéni po zisku
C = dlouhodobé¢ investovany kapital
NOPAT = ¢isty provozni zisk po zdanéni
WACC = nédklady na kapitdl vyjddiené diskontni mirou
SYNEK, KISLINGEROVA (2010, 5.66)

22



Mezi zékladni cile podniku patii vytvafeni EVA (ekonomické pfidané hodnoty). ManaZersky
systtm EVA ma hlavni tkol, a to je analyza faktord, které pfinesou tvorbu hodnoty pro
akcionére.

SYNEK, KISLINGEROVA (2010, 5.67)

2.4 Souhrnné indexy hodnoceni

2.4.1 Altmanova formule bankrotu (Z-skore)

»Z-skore vyjadfuje financni situaci firmy a je urCitym dopliiujicim faktorem pii finanéni
analyze firmy. Uspokojivou financni situaci hodnocené firmy indikuje hodnota ukazatele
vetsi nez 2,99. Pii vypocitané hodnoté€ od 1,81 do 2,99 hovoiime o tzv. nevyhranéné finan¢ni
situaci (tzv. Sedd zéna — ,,grey area“), a je-li hodnota Z-skére mensi nez 1,81, signalizuje to
velmi silné finan¢ni problémy firmy a tehdy je tfeba se zamyslet nad otizkou mozZného
bankrotu.*

SEDLACEK (2001, 5.129)

Pro podniky s vefejné obchodovatelnymi akciemi se vycisli Z-skoére podle vztahu:
Zi-12 . A+14.B+33.C+0,6.D+1,0.E
kde A = pracovni kapitdl/celkov4 aktiva

B = zisk po zdanéni/celkova aktiva

C = zisk pred zdanénim/celkova aktiva

D = trZni hodnota vlastniho kapitdlu

E = celkové trzby/celkova aktiva

SEDLACEK (2001, 5.129)

Pro ostatni podniky se Z-skére vypocita podle Altmana:

Zi=0,717 . A+0,847.B +3,107.C+0,420.D + 0,998 . E

kde A,B,C aE se definuje stejné€ jako v pfedchozim ptipadé
D = zdkladni kapitél/celkové dluhy

SEDLACEK (2001, 5.129)
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Hranice pro pfedvidédni finan¢ni situace jsou v tomto ptipadé nasledujici.
7> 2,9 — muZeme piedvidat uspokojivou financni situaci

1,2 <Z <29 — 8edd zéna nevyhranénych vysledka

7 < 1,2 —firma je ohroZena vdZnymi financnimi problémy

SEDLACEK (2001, 5.129)

2.4.2 Index IN

,Je vysledkem analyzy 24 empiricko-induktivnich ukazateld systému, které vznikly na
zakladé modeld, ratingu a praktické zkuSenosti pfi analyze financniho zdravi podniku.
Obdobné jako Altmanovo Z-skére obsahuje index davéryhodnosti IN standardni pomérové
ukazatele z oblasti aktivity, vynosnosti, zadluZenosti a likvidity a urci se ze vztahu:*

SEDLACEK (2001, s.130)

IN=-0,017. A/CK +4,573 . EBIT/A + 0,481 . V/A + 0,015 . OA/CKkr
kde A =celkova aktiva firmy

CK = cizi kapitél

EBIT = zisk pted troky s danémi

V = celkové vynosy firmy

OA = obéZna aktiva

CKkr = kratkodobé zavazky a kriatkodobé bankovni tvéry firmy
SEDLACEK (2001, 5.130)

Vyslednd klasifikace firmy se provede podle nédsledujicich hodnot:
IN > 2 mazeme predvidat uspokojivou finan¢ni situaci

1 <IN <2 Sedd z6na nevyhranénych vysledka

IN <1 firma je ohroZena vaznymi financnimi problémy

SEDLACEK (2001, s.130)

2.5 Finan¢ni planovani

,Finanéni planovéani (rozpoctovani patii stejné jako financni analyza, ucCetnictvi, a kalkulace
k zdkladnim ndastrojum fizeni firem. Obecné muzeme definovat planovani jako Cinnost, ktera

zabezpeCuje spojeni mezi souasnou situaci a takovou, kterou bychom chtéli mit
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v budoucnosti. Pfedstavuje rozhodovaci proces, ktery spocivd v navrhovani, hodnoceni a
vybéru cili a odpovidajicich prostiedkt k jejich dosazenti ,,

SEDLACEK (2001, 5.161)

2.5.1 Finan¢ni plan

Podle autora SEDLACEK (2001) je finanéni plén vysledkem finanéniho pldnovéni. Finanéni
plan je jakési zachyceni budouciho stavu firmy a jejich toki. Je zodpovédny za zvoleni

vhodného druhu, vySe a okamziku ekonomickych opatfeni a jejich dopad na firmy a jeji cile.

Obvykle se financni pldn tykd véci jejichZ realizace je Casové ndrocnd a trva zpravidla vice
nez jeden dok. Financni plany se proto délaji ne€kolika zpusoby a jeden z nich je klasicky
finan¢ni plan dlouhodoby.

SEDLACEK (2001, 5.164)

Finan¢ni plan dlouhodoby
,U dlouhodobého finan¢nitho planu se ddva prednost kvalitativnimu , verbdlné
komentovanému vyjadieni faktort, ovliviujici zajisténi planované drovné zisku, pfed formou
konkrétni prezentace a pred presnosti vypocti. Sestavuje se zpravidla na pfiStich pét let a
obsahuje nasledujici Casti: “

® analyza finan¢nfi situace

e plan penéZnich toka

® planovanou rozvahu

e planovy vykaz ziski a ztrat

e rozpocet investi¢nich vydaju

SEDLACEK (2001, s.165)

Finan¢ni plan kratkodoby

Slouzi jako zpestieni a doplnéni dlouhodobych cili. Hlavni ¢asti finan¢niho planu je planovy
vykaz zisku a ztrat v Clenéni trzby. Objem se zvySuje ziskdvanim novych tipt. Planovany
vykaz ziskil a ztrat vychazi z planované skutecnosti béziciho roku a tak se dokdze mnohem
flexibilnéji prizpusobit necekanym udalostem.

SEDLACEK (2001, s. 173)
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2.6 Finanéni rizeni

,Finance podniku mohou byt definovany jako pohyb penéZnich a financnich prostiedkd,
vyjadifenych penéZnimi a kapitdlovymi toky. Penézni toky (cash flow) rozumime piijmy a
vydaje penéznich prostiedki. Kapitdlové toky (funds flow) se nazyvaji priristky a tbytky
penézZnich prostfedki (zdroje a uziti financnich prostredki).

Finan¢ni fizeni spoCiva v regulaci penéZnich a kapitdlovych tokd v dmyslu nedopustit
ohroZeni pokraCujiciho trvdni podniku, a podpofit usili o maximalizaci trZzni hodnoty
podniku.*

GRUNWALD, HOLECKOVA (2007, 5.27)

Ukoly finanéniho fizen{ (finanéniho managementu) maZeme zatadit do étyF oblasti:
e opatfovat kapitdl — pro béZné i mimotadné potieby, rozhodovat o jeho strukture
e rozhodovat o alokaci kapitalu — financovani bézné Cinnosti, vyvoj novych vyrobkia a
sluzeb
¢ rozhodovat o rozdéleni zisku
e zafidit finanéni stabilitu — pldnovat, analyzovat, kontrolovat, fidit hospodéiskou
¢innost

SYNEK, KISLINGEROVA (2010, 5.243)

Veskeré financovéni a finan¢ni fizeni je ovlivnéno dvéma faktory:
e Faktor Casu
e Faktor rizika

SYNEK, KISLINGEROVA (2010, 5.243)

Faktor casu

Faktor Casu spoCivd ve zohlednéni toho, Ze pené€Zni hodnota mé rozdilnou hodnotu dnes a
v budoucim Case = koruna ziskand dnes ma vyssi hodnotu, nez koruna ziskana v budoucnosti,
jelikoZ penize ziskané dnes lze ddle investovat a tim ziskat dalsi zisk.

Pro vypoéitani budouci hodnoty penéz uZivame pocetni postup drokovéni. Urokovéni se déli
na drokovéni jednoduché a drokovéani sloZité.

SYNEK, KISLINGEROVA (2010, s.244)

26



Urokovini lze vyjadfit jako
BH=SH.(1+i)~
kde  BH — budouci hodnota
SH - soucasné hodnota
i — drokovd mira (vyjaddfena v desetinném tvaru)
n — pocet let drocCeni
(1 +1) » - drocitel

SYNEK, KISLINGEROVA (2010, s.244)

Faktor rizika

Jednd se o vybér jednoho z vice moZnosti investovani subjektem, ktery je zodpovédny za
finan¢ni fizeni. Tyto varianty pfindSeji kazdd jiny zisk a jiné riziko. Riziko predstavuje
nebezpeCi, Ze oCekdvané vynosy nebudou ziskdny, ¢i dokonce vloZeny kapitdl bude zcela
ztracen. Riziko muiZe vzniknout z vnéjsich (pfirodni katastrofy, krize) nebo vnitinich pficin
(chybny odhad poptévky, chybnd financni analyza, Spatn¢€ interpretované vysledky).

SYNEK, KISLINGEROVA (2010, 5.244)

Pti urCovéni faktoru rizika plati, Ze ¢im vySssi je zisk, tim vetsi je riziko. Pfi stejném riziku je
pozadavek na vyssi zisk. Pfi stejném zisku je poZadavek na niZsi riziko. V neposledni fad¢ se
preferuji penize obdrzené diive (pii stejné Céstce).

SYNEK, KISLINGEROVA (2010, s.244)
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3 Analyza soucasného stavu a finan¢niho Fizeni

3.1 Organiza¢ni struktura

Schéma 1 Organizacni struktura

Valna hromada spole€nosti

Vlastnici - majitelé

Vykonny feditel - jednatel

Office manager

Asistentka Pravnik
Konzultant

Konzultant
Senior manager Senior accountant Accountant Payroll Clerk
accountant

Accountant
[

Assistent Senior accountant
accountant Accountant

Zdroj: Informace poskytnuté podnikem, vlastni tvorba

3.2 Finan¢ni management v podniku

3.2.1 Finand¢ni rizeni

Co se tykd financniho fizeni v podniku, tak za financni management zodpovidd jednatel
firmy. Finanéni fizeni je uzce spjato s faktem, Ze firma funguje ve skupin€ a nikoliv

samostatné.
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Diky dobfe vypracovanému informacnimu systému pouZzitém ve firmé, ktery dovoluje
sledovat data splatnosti jednotlivych pohleddavek a zavazkl, neni nucen jednatel firmy pfi
finan¢nim fizeni sestavovat vykaz cash flow.

Nékupy a bézné vydaje se hradi z béZného uctu, ktery lze Cerpat i do minusovych hodnot.
Jelikoz banka poskytuje sluzby celé skupin€ najednou, maji vSichni ¢lenové stejné, tudiz i
vyhodnéjs$i podminky, neZ kdyby kazd4 firma meéla vlastni dcet u banky. Jednou z téchto
vyhod je i moZnost jit na béZném Gctu do minusu, aniZ by toto bylo jakkoliv zpoplatnéno. Co
se tykd mimotddnych uddlosti, kdy je tfeba vetsi financ¢ni hotovost, poskytnou clenové
skupiny bezplatnou ptijcku potfebnému clenovi.

Zisk a mimotradné vynosy se daji ¢lenovi k dispozici, ktery jej investuje a ostatnim ¢lenim je
vyplacen piislus$ny drok. Dal$i moZnost vyuZiti vétSitho mnozstvi penéz z béZného uctu, nez je
tteba na provozni Cinnost, je investovdni do vzniklych pfileZitosti, ovSem pfi minimdlnim

riziku, nebo poskytnuti beztiro¢né pajcky potfebnému clenovi.

3.2.2 Finan¢ni planovani

Ucetni planovani se provddi pouze v kritkodobém rozsahu, jelikoZ je neustdle tfeba se
prizpisobovat ménici se situaci na trhu. UCetni planovani provadi opét jednatel. Kratkodobé
finanéni pldnovani je urcovdno z informaci ziskanych z finan¢ni analyzy a informaci

minulych let. Finan¢ni pldnovani je opét ovlivnéno skupinou.
Dlouhodobé spole¢né plany se nevytvafi, jelikoz firmy jednotlivych ¢lent skupiny jsou piilis

raznorodého charakteru (vyrobni firma, investi¢ni firma, dcetni firma apod.) a skloubit jejich

zajmy a potieby je skoro nemozné.
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3.3 Celkové shrnuti financ¢ni analyzy

Vysledky finan¢ni analyzy o firmé jasn€ naznacuji, Ze se jednd o finan¢né zdravi podnik. Toto
potvrzuji ukazatelé rentability a aktivity. Vyvoj ziska spole¢nosti zaznamenava od roku 2007
postupny rust. Vyvoj likvidity se zlepSuje, ovSem stile nedosahuje bézna likvidita

doporucenych hodnot.

Struktura kapitdlu indikuje pfilisné uZivani cizich zdroja, ukazatel zadluZenosti se sice za

posledni roky zlepSuje, stéle je v§ak znacné vyssi neZ jsou doporucené hodnoty.

Souhrnné indexy hodnoceni vykazuji neustdlé zlepSovani finan¢niho stavu podniku.
Altmanova formule bankrotu, téZ nazyvdna Z-skére, jasn€ potvrzuje, Ze se za posledni roky
podnik pohybuje v pdsmu prosperity. Hodnoceni indexu IN nepfedvidd Zadné financ¢ni obtiZe,

dokonce za rok 2010 nabyl index IN hodnoty uspokojivé financni situace.

30



4 Vlastni navrhy finané¢niho rizeni

Z finan¢ni analyzy vyplynulo, Ze podnik ma tyto slabd mista:
¢ mald hodnota béZné likvidity
¢ velkd mira zadluZenosti

® nizky koeficient samofinancovéni

4.1 Navrhy na zlepSeni financni stability podniku

Je tfeba zlep$it hodnotu béZzné likvidity. Toho 1ze dosahnout snizenim kratkodobych zavazki.
Hodnota kratkodobych zavazka je ve firmé znacna a jeji sniZzeni dokaze zvySit béZnou

likviditu na uspokojujici stav.

Velkd mira zadluZenosti vychdzi z piilisSného uzivani cizich zdroji. Podnik by mél snizit

vyuZzivani cizich zdroju, nebo zvysit vyuzivani vlastnich zdroja.

Zvyseni pouzivani vlastnich zdroji povede, i ke zvySeni koeficientu samofinancovani.

4.2 Navrh financni rizeni ovlivnéné skupinou

Finan¢ni fizeni a pldnovani je obrovsky ovlivnéné skupinou a jejimi ¢leny. Ve skupin€ firem
za ucetni evidenci odpovidd Gcetni firma, za investovani do novych projektd zodpovida celé
skuping investi¢ni firma apod. Rizeni celé skupiny je mimoiddné obtizné jelikoz, kazd4 firma
je z jiného odvétvi a ma tudiZ jiné pozadavky. Situaci také komplikuje fakt, Ze skupina firem
je tizena nekolika fyzickymi osobami, a ty maji vlastnické podily v dalSich firméch skupiny.

Cim vice je majiteld tim hife se provadi management firmy.

4.2.1 Vyhody spojené se skupinou

Vyhody jsou zejména ve vyuZiti bezirocnych pujcek mezi Cleny v piipadé nahlé potieby
finan¢nich zdroji. Pokud by firma nebyla ve skupiné, byla by odkdzana na banky, popft. dalsi
véfitele. Ty oviem za pUjéeni vyZaduji odménu — tirok. Uroky &asto znamenaji zna¢né vydaje,

které jsou ale takto odbourany.

31



Vzniklé zisky ve skupin€ jsou poskytnuty firme zabyvajici se, kterd je za pfedem dohodnuty
trok investuje. Urok pro skupinu je znagny takZe je pro ¢leny skupiny vyhodné svi finance
poskytnout.

Néroky na financni fizeni firmy jsou minimdlni z pohledu firmy, kterd nemd na starosti
finan¢ni fizeni. (neni nutné hlidat cash flow, neni nutné vytvafet rezervy, lepsi podminky u

banky apod.)

4.2.2 Nevyhody spojené ze skupinou

V piipadé€, Ze je ve skupiné jeden podnik ztritovy dochdzi k oslabovani celé skupiny.
Finan¢ni a kapitdlové zdroje, které by se dali vyuzZit na dal$i zisk jsou poskytnuty ztrdtovému
podniku pro zichranu.

Vlivem poskytovani beziro¢nych pajcek dalsim ¢lentim, klesaji vynosy dané firmy.

Néroky na firmu zodpovédnou za finan¢ni fizeni jsou obrovské jelikoz, je spravovana celd
skupina a ne jenom jedna firma. JelikoZ je skupina tvofena rtiznorodymi subjekty je velice

obtizné finan¢né fidit v§echny firmy najednou.

4.2.3 Zhodnoceni

Pokud by firma trvala na setrvani ve skupin€, mélo by finan¢ni fizeni co nejvice vyuZivat
vyhod, které skupina poskytuje:
® Vice vyuZivat bankovni uvéry diky ziskanym lepSim podminkam.

e Pokusit se vytvafet spolecné cile pro vSechny ¢leny skupiny.

To, Ze firma patii do skupiny pro ni znamena vice vyhod neZ nevyhod. Financ¢ni fizeni by

melo dale zustat vedené skupinou.

4.3 Navrh financni Fizeni pii osamostatnéni

Osamostatnéni by pro firmu znamenalo vétsi ndroky na financni fizeni. Financni fizeni by
muselo zacit zohlediiovat faktor rizika pfi rozhodovéni jak investovat své zdroje. SpoleCnost
by musela zaéit evidovat mnohem dukladnéji cash flow, a snaZit si vice vyuZivat vlastni

kapital oproti cizimu.
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4.3.1 Vyhody pri osamostatnéni

Finanéni fizeni by nebylo zavislé na dalSich subjektech.

Moznost vyhodné&jsiho investovani a vétsich vynosu.

4.3.2 Nevyhody p¥i osamostatnéni

v/

VEtsi riziko, pii rozhodovani jak a kam investovat.
Ztrita rezervy v podobé kapitdlu spoleénikil. Zadné beziiroéné plijcky od ostatnich &lend
skupiny.

Naro¢né&jsi financni fizeni.

4.3.3 Zhodnoceni

Osamostatnéni od skupiny z pohledu finan¢niho fizeni, pfinds$i moZnost ziskani vétSich ziskd,
ale znamend vice ndrokd na finan¢ni fizeni, ztrita rezerv v podobé kapitdlu dalSich ¢lent a

ztrata vSech vyhod ziskanych skupinou.

Osamostatnéni se by znamenalo pro finanéni fizeni vice nevyhod néz piinost. Firma by o

tomto nemeéla uvazovat.
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5 Zavér
Hlavnim cilem bakalédiské prace, bylo zhodnotit financni fizeni a popfipadé navrhnout
vyhodné¢j$i feSeni pro konkrétni podnik poskytujici sluzby v oblasti ucetnictvi.

Z poskytnutych tdaja vyplyvd, ze podnik vyuziva nejlepsi moznou metodu finan¢niho fizeni.

Dilé¢im cilem bakalafské préace, bylo provést finan¢ni analyzu a zjistit finan¢ni stav podniku.
Podnik je prosperujici, coZ dokazuje narust ukazatelt likvidity a rentability a také rust zisku.
Altmantv model také fadi firmu mezi prosperujici podniky a ani Index IN neodhalil finan¢n{

nebezpedi.

Firma je ziskov4 a nelze navrhnout vyhodnéjsi feSeni financniho fizeni.
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Seznam zkratek

MVA - trzni pfidand hodnota

EVA - ekonomicka pfidand hodnota
ROS - rentabilita trzeb

ROA - rentabilita celkovych aktiv
ROE - rentabilita vlastniho kapitalu
BH — budouci hodnota

SH — soucasna hodnota

NOPAT - Cisty provozni vysledek hospodafeni
WACC - prumérné naklady na kapital
EBIT - zisk pfed zdanénim

EAT - zisk po zdanéni
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