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Anotace

Predmétem diplomové prace ,,Financovani pracovniho kapitilu podniku* je zhodnoceni
moznosti financovani kratkodobych obéznych aktiv jako soucasti obratového cyklu penéz.
Diplomova prace je rozdélena na teoretickou a praktickou &ast. Prvni Cast obsahuje
teoretické poznatky o pracovnim kapitalu, jeho slozkach a zdrojich financovani podniku,
se zaméfenim na kratkodobé zdroje. V praktické casti je uvedena finan¢ni analyza
pracovniho kapitalu spoleénosti ZNOVIN ZNOJMO, a. s. Zavéreéna kapitola je vénovana
piipadové studii hypotetického problému s financovanim pracovniho kapitadlu vybraného
podniku, nastinéni moZnosti a volbou nejvhodnéjsi formy bankovniho produktu pro feSeni

daného ptipadu.
Klicova slova

Pracovni kapitél, obéZna aktiva, obratovy cyklus, kratkodobé financovani, kontokorentni

uvér, faktoring, revolvingovy uveér



Annotation

The Financing of Working Capital of the Company

The main aim of the thesis ,,The Financing of Working Capital of the Company* is focused
to determine the possibilities of financing current assets as part of the cash cycle.
The thesis is divided into the theoretical and practical part. The theoretical part contains
the theoretical knowledge about working capital, its components and sources of financing
the company with a focus on short-term sources. In the practical part is presented
a financial analysis of the working capital of the company ZNOVIN ZNOJMO, a. s.
The final chapter include to case study of financing the working capital of the selected
enterprise, definition of the possibilities and choice of the most suitable form of banking

product for solving the case.

Keywords

working capital, current assets, cash cycle, short-term financing, overdraft loan, factoring,

revolving loan
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Seznam pouzitych zkratek
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DHM

DNM

EAT

EBIT

EBITDA

EBT

LIBOR

NOWC

NWC

PRIBOR
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Uvod

Financni fizeni podniku je velmi podstatné pro jeho spravné fungovéani a je zakladem
prosperity. Jelikoz je velmi tizce spjato témeér se vSemi ostatnimi oblastmi fizeni podniku,
funguje finanéni fizeni jako nosnik, nebot v kone¢ném disledku zasahuji vSechna

podnikova rozhodnuti do jeho rozpoctu.

Tato diplomova prace je zaméfena na pracovni kapital jako na nosny pojem pii zajisSténi
likvidity, jez je stéZejnim ukolem kratkodobého financniho fizeni podniku. Soucésti
kratkodobého finan¢niho fizeni je i sestaveni finan¢niho planu, ktery ma slouzit k zajisténi
platebni schopnosti podniku neboli k zajisténi optimalniho poméru mezi piijmy a vydaji
v kratkém casovém obdobi. Nicméné 1 pies kratkodoby cCasovy horizont je takové
planovani obtiZzné a je tfeba pocitat s nesouladem rozpoctovych stran. Aby nedochézelo
k ohrozZeni podniku, je tfeba vytvofit ,,finan¢ni polStar*, ktery by ptipadny nesoulad tlumil.

Timto ,,finan¢nim polStafem* je prave pracovni kapital.

Cilem této prace je, pomoci vefejné dostupnych dat, analyzovat a zhodnotit dosavadni
vyvoj a financovani pracovniho kapitilu a jeho jednotlivych slozek na ptikladu zvoleného
podniku. A dile, na zdklad¢ vysledki provedené analyzy, navrhnout jiné formy

financovani pracovniho kapitalu.

Dil¢im cilem, ktery napoméaha dosazeni hlavniho cile, je vypracovéani finan¢ni analyzy
se zaméfenim na analyzu (Cistého) pracovniho kapitalu. Finan¢ni analyza tak mé poslouZit

k utvotfeni komplexniho obrazu o finan¢ni a majetkové struktuie zkoumaného podniku.

Prezentovand diplomova prace je roz€lenéna do sedmi kapitol. Prvni dvé kapitoly
pfedstavuji teoretickou €ast prace a zahrnuji v sobé obecné poznatky o pracovnim kapitalu,
jeho jednotlivych slozkach a vypoctu, nasleduje charakteristika riznych zdroju financovani
podniku. U vybranych druhii bankovnich dvért je uveden i konkrétni postup pro jeho

ziskani a dalsi procesni kroky pro zajisténi fungovani financovani skrze dany tvér.

Zacatek praktické Casti této prace obsahuje predstaveni a zdkladni charakteristiku vybrané
spolecnosti. Dale je provedena analyza pracovniho kapitalu prostfednictvim absolutnich,

rozdilovych a pomérovych ukazatell. Je-1i prace zaméfena na financovéani, nesmi chybét
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ani rozbor soucasného stavu vlastnich a cizi zdroji. I k tomuto rozboru byly vyuZity

ukazatelé finan¢ni analyzy spolu s bilanénimi pravidly financovani.

Prace pokracuje piipadovou studii hypotetického problému vybraného podniku
s financovanim obé¢Znych aktiv a jeho feSeni pomoci tii bankovnich produktii véetné

vybéru nejvyhodnéjsi formy.

V zavéru prace jsou shrnuty vSechny zjiSt€né informace a na jejich zaklad€ jsou

formulovany ndvrhy moZnych alternativnich zptsobt financovani pracovniho kapitalu.

Pro zpracovani této prace bylo pouzito ucetnich vykazl spole¢nosti Znovin Znojmo, a. s.,
které jsou voln€¢ dostupné na webovém portalu Obchodniho rejstiiku, pficemz

analyzovanym obdobim jsou roky 2012 az 2016.

s w2z

Pro vytvoreni teoretické i praktické ¢asti bylo pouZito literarnich reSersi, dale pak metody
komparace, dedukce a indukce. Pfi psani praktické c¢asti byla vyuzita také metoda

komparace.
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1 Pracovni kapital

Pojem pracovni kapitdl vyplyva zjeho samotné podstaty, nebot v podniku neustile
»pracuje’. Pracovni kapitdl je souhrnem aktivnich poloZek hotovostniho cyklu. Je tedy
tvofen zasobami, pohleddvkami a kritkodobym finanénim majetkem. Detailné je pojem
hotovostniho cyklu charakterizovdn niZe. Pokud jsou od takto vymezeného pracovniho
kapitalu odecteny pasivni polozky hotovostniho cyklu, jez jsou tvofeny kratkodobymi
zavazky, je vysledkem cisty pracovni kapital (net working capital, NWC). Dale pak néktefi
autofi uvadi (Rezndkova, 2010; Brigham a Ehrhardt, 2015), v souvislosti s problematikou
pracovniho kapitalu, pojem provozné nutny kapital. ,,Cisty provozné nutny pracovni
kapital (net operating working capital, NOWC) je definovan obdobné jako €isty pracovni
kapital; pfivlastek ,,provozné nutny* zdiraziuje vylou€eni Casti majetkovych poloZek,
resp. zavazkl, které nesouviseji s provoznimi vynosy, piipadné¢ jsou nadbytecné‘

(Reznédkova, 2010, s. 35).

Matematicky lze vySe uvedené pojmy vyjadfit:

Pracovni kapital = zasoby + pohledavky + kratkodoby finan¢ni majetek (1.1)
Cisty pracovni kapitél = pracovn{ kapital - kratkodobé zavazky (1.2)
Cisty provozné nutny pracovni kapital=¢isty pracovni kapital-¢asové rozliené vydaje (1.3)

Nadale se v této praci uvazuje jen Cisty pracovni kapital. Z vySe uvedeného je patrné,
ze Cisty pracovni kapitdl je ta Cast kapitdlu, kterd slouzi k financovani ¢asti ob&zného

majetku, jenZ ma pro podnik dlouhodoby charakter.
Hodnotu c¢istého pracovniho kapitalu Ize vypocitat z idajii v rozvaze dvéma zpusoby:

- jako rozdil mezi dlouhodobymi zdroji financovani (vlastni kapitidl a dlouhodobé
cizi zdroje) a stdlymi aktivy. Pravé tento zplsob kvantifikace ¢istého pracovniho
kapitalu nazorn¢ ukazuje existenci finan¢niho polStafe, o ktery lze teoreticky

zmenS§it hodnotu pasiv podniku, aniZ by to ohrozilo jeho stabilitu;
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- jako rozdil mezi ob&Znymi aktivy a kratkodobymi cizimi zdroji. Takto definovany
Cisty pracovni kapitdl udava vysi ob&Znych aktiv financovanych dlouhodobym

kapitalem.

Nicmén¢ takto zjiSténd hodnota cistého pracovniho kapitdlu je stavovou veli¢inou
anevypovid4 nic o tom, zda je tato jeho vySe dostate€nd nebo naopak je nepiimérené
vysoka. U nékterych podnikli miiZe nabyvat i zadpornych hodnot. Takova situace vSak
ohroZuje stabilitu podniku a je vhodné zamyslet se nad dalSim vyvojem finan¢niho stavu

podniku.

Optiméalni vysi pracovniho kapitalu ovliviiuji dvé slozky. Jde o délku obratkového cyklu

pen¢z a prumérnou denni potiebu kapitalu.

Obratkovy cyklus penéz nebo jinak feceno hotovostni cyklus 1ze zjednoduSené vysvétlit
jako proces vytvafejici né¢jakou ,,hodnotu®. V prvni fazi se jedna o penézni prostiedky,
za které podnik nakoupi materidl, tento materidl se vrdmci podniku pretvori
na nedokoncenou vyrobu a nasledné na hotové vyrobky. Tyto vyrobky podnik proda na trh
a ziskd tak pohledavky, které v pribéhu casu opét pfeméni na hotovost. Cely kruh

se uzavird a znovu opakuje, ndzorn¢ viz nize uvedeny obrazek.

Hotovost
Zasoby materidlu,
Pohledavky surovin, polotovart
Zasoby hotovych Zasoby nedokoncené
vyrobkl vyroby

Obr. 1: Obecny hotovostni cyklus
Zdroj: Kislingerova, 2010, s. 443
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Délka hotovostniho cyklu je tedy doba, kterd uplyne mezi platbou dodavateliim za materiél
¢i sluzby a obdrZenim platby od odbératelt. Délka tohoto procesu urcuje dobu, po kterou

je potiebné mit k dispozici financni zdroje ke kryti obézného majetku.

Z charakteristiky obratkového cyklu penéz také vyplyva, Ze je ovliviiovan dobou obratu
zasob, dobou obratu pohledavek a dobou obratu zavazki. K jejich vycisleni je mozné

vychézet z idaji dostupnych v rozvaze, resp. ve vysledovce.

Doba obratu zasob (1.4) je vycislenim poméru mezi zdsobami a dennimi trzbami. Je-li
potifeba urc¢it dobu obratu pro jednotlivé druhy zasob (materidl, nedokonCena vyroba

apod.), vyjadii se tento pomér pro jednotlivé druhy.

prumé&rny stav zasob na skladé

doba obratu zasob = —— —
priamérné denni trzby

(1.4)

Doba obratu pohledavek (1.5) charakterizuje primérny pocet dni, které uplynou mezi
dobou vystaveni faktury a jejim uhrazenim odbératelem, proto je tento termin také

oznacovan jako primérna doba inkasa plateb od odbérateld.

vySe pohledivek

doba obratu pohleddvek = ——— —
priamérné denni trzby

(1.5)

Poslednim ukazatelem, ktery ovliviiuje hotovostni cyklus je doba obratu zavazki (1.6). Jde

o vycisleni doby, po kterou ma podnik neuhrazené kratkodobé zavazky.

vySe kratkodobych zavazkl

doba obratu zavazku = Y P
pramérné denni trzby

(1.6)

s,

Primérnéd denni potfeba kapitalu v sobé odrazi naklady na prodané zboZzi, které jsou zase
zéavislé na oboru podnikéani, popft. technologii vyroby. Z ¢ehoz vyplyva, Ze optimalizace
vySe prumérné denni potieby kapitidlu spadd spiSe do dlouhodobého planovani, nebot’

napiiklad zména technologickych postupi pfi vyrob¢ je asoveé narocny proces.
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A

Na zaklad¢ (Reznakova, 2005) vySe charakterizovanych ukazateli — obratkovy cyklus
a primérnd denni potieba kapitidlu — je moZné stanovit potfebnou vysi Cistého pracovniho

kapitdlu (1.7):

Potiebny Cisty pracovni kapitél

= obratkovy cyklus penéz X primérné denni naklady na prodané zboZi (1.7)
1.1 Optimalni objem pracovniho kapitalu

Z takto vypoctené potiebné vySe pracovniho kapitdlu, kterd se stanovi na zdkladé
uvedenych vypoctl, je uren pro podnik optimilni objem pracovniho kapitilu. Je tedy
zfejmé, Ze pil nastaveni optimalni vySe jednotlivych sloZzek obé&znych aktiv
je harmonizovana 1 vySe pracovniho kapitalu. Aby ob&Zna aktiva byla co nejlikvidnéjsi
a plnila dlohu rychle se otacejicich aktiv, musi si podnik stanovit nejen jejich optimalni
vyS$i, ale i nastavit vnitropodnikové procesy, aby se eliminovaly rtizné chyby a nedochézelo
ke zpozdéni hotovostniho cyklu. Stejné tak je tieba urcit motiv drzby kazdé polozky
ob¢Zzného majetku. Motivy drZzby zdsob, pohledavek, hotovosti ikratkodobych zavazka

jsou bezpecnostni, provozni a smluvni.

Lze tedy fici, Ze pracovniho kapitidlu mélo by byt tolik, aby mél podnik na skladé¢ vzdy
pohotovostni zasobu, tolik penéZnich zustatkli, aby byl schopen v¢as hradit své zavazky

a doba splatnosti faktur (ovliviiuje vysi pohledavek), aby byla pfijatelna pro zdkazniky.
1.2 Rizeni pracovniho kapitalu

Rizeni pracovniho kapitalu vizce souvisi s fizenim jeho jednotlivych sloZek, a to zasob,
pohledavek, penéZnich prostiedkli a kratkodobych zavazkl. Jak bylo jiz vySe uvedeno,
jsou tyto slozky soucésti hotovostniho cyklu a tvoii tak oporu pro bézné a plynulé

fungovani podniku.
1.2.1 Rizeni zésob

Cilem fizeni zdsob je minimalizace ndkladi na skladovini bez negativniho dopadu
na plynulost obchodu. Zasoby jsou nejméné likvidni slozkou pracovniho kapitalu, coz

plyne z jejich fyzické podstaty.
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Primarnim davodem drZeni urcité vySe skladové zasoby je casovy nesoulad mezi
objednavkou zbozi a jeho dodanim. Tato vySe skladové z4soby se nazyva béZnou zisobou,
meni se v zavislosti na dalsi dodavce zbozi, popt. surovin ¢i materidlu a pohybuje se tedy

od maximalni zasoby k miniméalni zasob¢.

Maximalni zasoba je takova vySe zasoby, kterd je dostupnd na skladé v okamzZiku nové
dodavky. Minimalni z4soba je naopak vySe zasoby pred novou dodavkou, nejde vSak

o nulovy stav, ale o soucet tzv. pojistné a technické zasoby.

Podnik vSak tvofi zdsoby i zjinych divodl, naptiiklad aby se pojistil proti preruseni

zasobovaciho toku, nebo kvili technologické naro¢nosti vyrobniho procesu.

DalS§imi d@vody pro vytvafeni zdsob mohou byt napf. pojistné nebo technologické.
,Pojistnd zasoba je ta Cast zasoby, ktera kryje odchylky od planované spotieby,
od planované délky dodaciho cyklu, event. vySe dodaného mnozZstvi. Obecné se pojistna

zasoba pohybuje kolem relativné stalé vyse a je v tomto smyslu pfedmétem normovani.

Technickou zasobou se rozumi mnoZstvi materidlu, které méa kryt potfebu nezbytnych
technologickych pozadavki na pfipravu materialu pred jeho pouZitim ve vlastnim procesu
transformace. Je dana technickymi parametry technologickych zéisad“ (Synek, 2011,

s. 226).

Aby nedochazelo k neZaddouci kumulaci zasob a tim i k zadrZovani finan¢nich prostiedki,
které by tak ,lezely na skladé“ v podobé nadbytecné skladové zasoby, vyuZzivaji
se ve firemni praxi ruzné optimalizaéni piistupy. V této praci jsou uvedeny

o 24

tfi nejvyuzivanéjsi: metoda ABC, Just in Time a konsignac¢ni sklady.
Metoda ABC

Metoda ABC rozcleniuje zasoby do tii skupin A, B a C, jimZ je pak vénovéina odliSna
pozornost podle jejich dulezitosti. Ukazateld, podle nichz se zasoby tfidi do jednotlivych
skupin, maze byt nékolik, jde napt. o podil na zisku, podil na trzbach, obtiZnost zdsobovani

¢1 nahraditelnost pfi nedostupnosti.
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Nejvétsi pozornost je vénovana polozkdm tvoficim skupinu A. Do této skupiny patii,
ty polozky zasob, jejichz podil na tfidicim ukazateli je mezi 60 a 80 % a zaroven jde

05 - 20 % celkovych zésob.

Obdobné jsou tvoieny zbylé dvé skupiny, pfi¢emZz do skupiny B fadime 10 — 20 %
celkovych zasob s 10 — 20 % podilem na tfidicim ukazateli a do skupiny C pak spada
nejvetsi cast skladovych zasob (60 — 80 %) s nejmensim podilem na tfidicim ukazateli

(5 - 15 %). Na tuto skupinu je pak kladena nejmensi pozornost.
Just in Time

Metoda Just in Time spociva ve vytvoreni plynulého fetézce, kde se kazdy clanek tohoto
fetézce zavazuje k okamzité dodivce napf. materialu v pfipadé potreby nasledujiciho
Clanku ftetézce. Pfi spravném fungovéani tohoto systému, dochdzi k situaci, kdy podnik
v podstaté nema zadné zasoby, nebot’ piipadny potiebny materiil je ihned dodan. S touto

metodou se nejcastéji pracuje v automobilovém primyslu.
Konsignacni sklad

Konsigna¢ni sklad je zaloZen na dohod€ mezi dodavatelem a odbératelem. Na zakladé
takové obchodni dohody jsou zasoby fyzicky u odbératele, ale jejich evidenci vede
dodavatel, coz umoznuje odbérateli minimalizovat naklady na skladovani. Odbératel
si odebird zasoby z tohoto skladu dle potifeby, odebrané mnozZstvi je pak dodavatelem
fakturovano. Jde tedy o dodavatelsky servis vic¢i odbérateli a je cCasto vyuZivéan

pfi zahrani¢nim obchodu.
1.2.2 Rizeni pohledavek

Podstatou fizeni pohledavek je eliminovat riziko nezaplaceni pohledavek a sniZit naklady
pfi jejich vymdhani. Je na kaZzdém podniku jakou si zvoli politiku fizeni pohledavek,
nicméné prili§ tvrda politika sice ochrani spolecnost pfed neplacenim jejich pohledavek,
ale je pravdépodobné, 7Ze takto nekompromisni platebni podminky odradi nckteré
zakazniky a dojde ke snizovani objemu prodejii. Naopak benevolentni politika sice mizZe

zvysit objem prodejii, ale zaroven stim se zvySuje i riziko opoZdénych plateb nebo
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dokonce nedobytnych pohledavek. Optimalni je tedy stfedni cesta, kdy je minimalizovan

objem negativné piisobicich pohledavek a rovnéz neni ovlivnén objem prodejt.

,Sirsi cil fizeni pohleddvek by proto mohl byt zformulovéan spise jako umoznéni riistu
prodeje bez zvysSujiciho se rizika vzniku Spatnych pohledavek a negativnich dopadl

do cash flow* (Kislingerova, 2010, s. 436).
Dodavatelsky iiver

V obchodnim styku je hojné¢ vyuzivan dodavatelsky dveér, jde o situaci, kdy spolecnost
poskytne svym odbératelim fakturu se splatnosti. Jinak feCeno odbératel mize zaplatit
pohledavku ve stanovené dobé€ — splatnosti. Tato doba se muiZe liSit, nejcastéji se pohybuje
od 14 do 90 dnti. Vzhledem k tomu, Ze doba splatnosti neni upravena zakonem, je pouze
na podniku, aby si urcil dobu splatnosti u svych odbératelskych faktur, resp. jde o jeden

z bodil jednani pfi uzavirani obchodni transakce.

Nicméné je tieba mit stile na paméti, Ze jde o formu uvéru, prestoZze nebankovniho,
u kterého dodavatel podstupuje urcité riziko. Neni tedy vyjimkou provérovani si bonity
zékaznika, u né¢hoz podnik zvazuje poskytnuti dodavatelského dvéru. Na zakladé vysledka
takového provéfovani se podnik rozhodne, zda u dodavatelského tvéru bude pozadovat

zajisténi Ci nikoli.

Forma dodavatelského uvéru bez zajiSténi byva vétSinou (v piipadé velkého objemu
dodavaného zbozi) volena v piipadé, kdy je mezi odbératelem a dodavatelem dlouhodoby
obchodni vztah, nebot’ je v podstaté zaloZena na duvéie, Ze dodavatelska faktura bude
uhrazena v dob¢ jeji splatnosti. Vzhledem k tomu, Ze tato pohledavka neni nijak zajiSténa,
podstupuje dodavatel jistou miru rizika, jejiz vysi odhaduje pravé na zdkladé platebni
moralky odbératele v minulosti a dalSich aspektt, které jsou zndmé z historie obchodnich

vztahu.

,Zakaznik mize nabidnout nejriznéjsi formy zajisténi. Dodavatel vSak musi mit jistotu,
Ze bude mit moznost uspokojit svou pohledavku z hlediska jisténi, pokud bude zdkaznik
ve vyrazné a déle trvajici platebni neschopnosti. Nejcastéjsi formou ruceni mlze byt
v tomto piipad¢ bankovni zaruka, akreditiv, zajiSténi majitelem nebo jinym subjektem,

popft. zajisténi hmotnym majetkem* (Kislingerova, 2010, s. 485).
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V praxi vSak byva casté, pfedev§im z divodi nové vznikajicich obchodnich vztahd,
Ze dodavatel neni ochoten nést takové riziko. Nicméné to jeSt€ neznamend, Ze odbérateli
neposkytne zbozi tzv. na fakturu. V takovém pfipad¢ existuje moZnost pojiSténi
pohledavky. Jde o situaci, kdy si dodavatel nechd u specializované firmy provéfit
pojistitelnost pohledavky, resp. pfimo pojistitelnost odbératele. V soucasnosti tuto sluzbu
na Ceském trhu nabizi pét firem — Atradius Credit Insurance N. V., organizacni slozka,
Coface Austria Kreditversicherung A. G., organiza¢ni slozka Cesko, Euler Hermes
Cescob, a.s, Credendo — Short-Term EU Risks tivérova pojistovna, a.s. (dfive KUPEG

uverova pojistovna, a.s.) a EGAP, a.s.

V takovém piipad€ zvolend firma svymi internimi postupy provéii solventnost odbératele
v riznych registrech a na zdklad¢ zjiSténych informaci provede vyhodnoceni, zda jde
o pojistitelny subjekt. Pokud je mozné pohledavku pojistit, pak hovoifime o zajiSténé
pohledavce, nebot’ v ptipadé¢ nezaplaceni odbératelem, poskytne pojiStovaci spole¢nost

sjednanou vysi pojisténé pohledavky, zpravidla 90 %.

1.2.3 Rizeni hotovosti

~soo2

Podstatou fizeni hotovosti, n€kdy se vyuZiva termind fizeni likvidity nebo fizeni cash flow
¢1 anglicky vyraz cash management, je zajiSténi neustdlé schopnosti uspokojovat své
zévazky ve splatnosti s co mozna nejnizZ§imi naklady, pfiCemz je tfeba brat v dvahu nejen

skutecné naklady ale i ndklady obétované pftileZitosti.

Zakladni mySlenkou fizeni hotovosti je, Ze 1 penize musi podniku co nejvice vydélavat.

vvvvv

podniku jinou pfidanou hodnotu (droceni na béZnych tctech neni pfili§ vyznamné), kterou
by mohla generovat v ptipad¢ jiného vyuziti, napf. na terminovanych tuc¢tech nebo ve forme

dluhopisii.
Metody rizeni hotovosti

Jaké je ale optimdlni drzeni hotovostnich zistatka? Prili§ vysoké zUstatky snizuji
vynosnost finan¢niho majetku, naopak nedostatecnd vyse hotovostnich zustatkii muze

ohrozit platebni schopnost podniku.
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Pro stanoveni optimalni vySe pené¢Znich prostiedkti se vyuzivd nékolik teoretickych

modelu:

Miller-Orrtiv model — ,, In this model the company will buy securities when the cash
balance reaches a pre-defined limit. This will lower the cash balance to the return
point. If the cash balance falls to a pre-defined lower limit then the company will
sell securities thereby increasing the cash balance to the return point. Essentially
the miller-orr method imposes upper and lower limits that trigger buy or sell
actions returning cash balances to an optimal level” (Marsh, 2013, s. 153).
,V tomto modelu spolecnost realizuje uhrady, dokud hotovostni zistatek
nedosdhne pfedem definovaného limitu. Tim se sniZuje hotovostni zlstatek
na droven bodu navratu. Pokud hotovostni zustatek dosidhne pfedem stanoveného
spodniho limitu, pak spolecnost bude prodavat cenné papiry, ¢imZ se zvysi
hotovostni zustatek oproti bodu navratu. Tento model v podstaté stanovuje horni
a spodni limity, které spoustéji ndkup nebo prodej cennych papirti a vraceji tak
hotovostni zlstatky na optimalni droven"(pieklad autora). Vyvoj hladiny penéZnich
prostiedkti a pfisluSnych transakci scennymi papiry (v tomto piipadé

s pokladni¢nimi poukdzkami) zachycuje Obr. 2.

Penézni Horni limit
prostiedky
Nakup
i [ pokladnicnich
i | poukazek
J /’\ Bod navratu
E Prode;j \\
pokladni¢nich
poukdzek Dolni limit
Cas

Obr. 2: Miller-Orritv model
Zdroj: Marek, 2009, s. 323
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e Baumoliv model — pivodné byl tento model vyuZivan pro fizeni zasob, a tak
i na penize pohlizi jako na zdsoby a podle toho k nim pfistupuje. Tato penézni
zasoba je postupem casu spotfebovavana, dokud se nedostane na uroven pojistné
zasoby. V tu chvili podnik za¢ne prodavat své cenné papiry, aby obnovil optimalni
zasobu penéz. Naopak dostane-li se zdsoba hotovosti nad stanovenou maximalni
uroven, dochazi k ndkupu cennych papiri az do poklesu zasoby na optimalni

uroven.
1.2.4 Finan¢ni planovani

Financni plan je soucasti podnikové strategie, jehoZ podstatou je naplnéni obecného cile
podniku v oblasti financi, tj. maximalizace trZzni hodnoty podniku (u akciovych spolecnosti
je tento cil transformovdn do podoby maximalizace trzni ceny akcie). Jde tedy
o specifickou formu podnikatelského zaméru, ktery je sestavovan obvykle na bé&Zny

obchodni rok s vyhledem na dal$i jeden aZ tfi roky.

Ukolem finanéniho planovani je stanovat podnikové finanéni cile a hlavné uréit prosttedky
pro dosaZeni vyty€enych cilli, ¢imZ by mélo vytvaret predpoklad pro udrZeni finan¢ni
rovnovahy podniku. Informace pro sestaveni finan¢niho pldnu podnik cerpd nejen

z internich zdroji (G¢etni informace), ale i ze zdroji externich (Kislingerova, 2010).
Strukturou finan¢ni plan pfipomina finan¢ni vysledky podniku. Sestava se tedy z:

e planovaného vykazu zisk a ztrit (plan trZeb a nakladi),

e planované rozvahy (plan majetku a zdroji financovani),

e planovanych penéZznich tokd.

Uplnost finanénimu planu dodava jesté plan rozdéleni vysledku hospodateni a plan potieby

externiho financovani.

Podle Casového obdobi, na které je financni plan sestaven, rozliSujeme dlouhodoby

a kratkodoby finan¢ni plan.
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Dlouhodobé financni pldnovdni

Dlouhodoby finan¢ni plan ma zpravidla pétileté planovaci obdobi, neni vSak vyjimkou
iplan na 10 a vice let dopfedu. Sestaveni dlouhodobého finan¢niho planu piedstavuje
komplexni proces, ktery se obecné sestiva z nasledujicich krok (Nyvltova a Marinic,

2010):
e sestaveni vychozi ekonomické analyzy,
e predikce vyvoje trzeb,
e kapitilové planovani na zdklad¢ investi¢niho rozhodovani,
e promitnuti zmén do majetkové bilance,
e promitnuti vyvoje trZzeb a pfedpokladanych ndkladii do vysledkt hospodateni,
e sestaveni planu penéznich tokii,
e zhodnoceni dopadu planu pomoci vhodnych néstroju.
Krdtkodobé financni pldnovdni

Kratkodoby finanéni plan ma planovaci horizont 12 mésicii. Ukolem kratkodobého
planovani je pfedevSim zajisténi kratkodobych externich finan¢nich zdrojl, k ¢emuz mu

slouzi penéZni rozpocet, tj. rozpocet vSech piijmu a vydaji (Kislingerova, 2010).

Potieba hotovosti jako soucasti pracovniho kapitalu je zapricinéna nejcast€ji nesouladem
mezi pfijmy a vydaji podniku. K feSeni potencidlniho nesouladu se vyuZiva planu pifjmt

a vydajl, jenZ je soucasti financniho planu.

Pfi sestavovani tohoto planu je nutné ctit zisadu, Ze oCekdvané vydaje musi byt mensi

nebo rovné finanénim prostfedkiim, které mame k dispozici. Plan tedy musi respektovat:
e stav hotovosti na poc¢atku obdobi,

e predpokladané piijmy a vydaje,
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e pozadavek na minimalni hotovostni rezervu.

Je-li vysledkem nerovnost mezi pfijmy a vydaji, je zapotiebi ziskat dodatecné kratkodobé

zdroje financovani (Reznakova, 2010).

»Zéakladnim znakem spravné sestaveného planu z hlediska tvorby hodnoty je stanoveni
takovych cilovych parametr, které predpokladaji dlouhodoby rozvoj podniku a piinase;ji
kvalitativné lepS$i finanéni vysledky oproti dosaZené skute¢nost v minulém obdobi, a to

zejména v oblasti zhodnoceni majetku vlastniki* (Nyvltova a Marinic¢, 2010, s. 104).
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2 Zdroje kratkodobého financovani podniku

V ptedchozi kapitole byl pracovni kapitdl charakterizovan jako souhrn aktivnich sloZek
hotovostniho cyklu. A tak s ohledem na skute¢nost, Ze zasoby, pohledavky a kratkodoby
finan¢ni majetek jsou svoji povahou pro podnik kratkodobym majetkem, a predevSim
v ndvaznosti na zaméfeni této diplomové prace je nasledujici kapitola zameéfena

na kratkodobé zdroje financovani.

Zdroje financovani je mozné Clenit podle n€kolika hledisek, mezi nejb&zné;si patii Clenéni
na vlastni a cizi zdroje financovéani podle vlastnika zdroje (toto rozd€leni odpovida
i poloZkdm vykazovanym vrozvaze) a diale podle doby splatnosti na kratkodobé

a dlouhodobé. Toto €lenéni graficky znazoriiuje Obr. 3.

kratkodobé externi
cizi
zdroje dlouhodobé externi
financovani
vlastni

interni

dlouhodobé
externi

Obr. 3: Clenéni zdrojit financovdni
Zdroj: Ruckova a Roubickova, 2012, s. 48

Lze zvolit ze tii typl piistupii k financovani podnikovych aktivit (Brigham a Ehrhardt,

2015):

e umirnény pfistup (moderate approach) — zaloZeny na principu, Ze dlouhodoba
aktiva jsou financovana dlouhodobymi pasivy a kratkodoba aktiva kratkodobymi

pasivy;
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e agresivni piistup (aggressive approach) — k financovani dlouhodobych aktiv

N 24

se vyuziva i levné&jsich, ale rizikovéjsich kratkodobych pasiv;

e konzervativni pfistup (conservative approach) — témét vSechna aktiva (dlouhodoba

1 kratkodoba) jsou financovéna z méné rizikovych dlouhodobych pasiv.
2.1 Vlastni zdroje financovani podniku

Jak bylo jiz vySe uvedeno v Obr. 3 vlastni zdroje financovani podniku (equity capital)
se jeSté dale cleni na interni a externi podle toho, zda pochézeji z vnitiniho prostiedi

o 22

podniku nebo naopak jsou vnéjsiho ptivodu.

Charakter internich vlastnich zdroji maji nerozdé€leny zisk minulych let, zisk béZného
obdobi, fondy tvofené ze zisku, odpisy a rezervy'. Financovani podniku, ke kterému jsou

vyuzity prave interni vlastni zdroje, se zpravidla oznacuje jako ,,samofinancovani*.

Za externi vlastni zdroje se povazuji finance s povahou dodate¢ného vkladu do podniku.

Jsou jimi vklad podnikatele, dary, dotace, vklad profesionélnich investorti (business angels,

v o2

venture capital) a emise akcii (Reznikova, 2012).
2.2 Cizi zdroje financovani podniku

Financovanim podniku prostfednictvim cizich zdrojii je mySleno vyuZiti penéZnich
prosttedkli od bankovnich ¢i nebankovnich instituci, takto ziskany kapitdl ma charakter
dluhu. Rozhodne-li se podnik pro pouziti vyptj¢enych finan¢nich prostiedkii ma na vybér

z riznorodého a Sirokého portfolia produkti.
Mezi nejCetnéji vyuzivané produkty patii:

e Dbankovni tvéry,

e faktoring,

e forfaiting,

1 ol N s . . y Co C o1 .
Podle ceskych ucetnich standardi jsou rezervy fazeny mezi cizi zdroje, nicméné z manazerského hlediska
jsou chapany jako vlastni interné vytvotrené zdroje financovani (Reziidkova, 2010).
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e Jeasing.
Vsechny vySe zminéné produkty jsou déle popsany v ramci této prace.
2.2.1 Bankovni tvéry

Bankovni dvéry tvofi kvalitativné i kvantitativné velmi vyznamny a ¢asto vyuzivany zdroj
financovani podniku. Pojmem kratkodoby bankovni uvér se rozumi takovy uveér, ktery je
bankou poskytovan podniku pro kryti kratkodobych finanénich potieb. Vzhledem k tomu,
Ze se jednd o kratkodobé potieby, pak se i t€émto bankovnim udvérim fika kratkodobé

a z toho zaroven vyplyva doba jejich splatnosti, ktera je do jednoho roku.

Bankovni uvér se sjednava na zaklad¢ smlouvy o uvéru. Ve smlouvé o tvéru je stanoven
nejen samotny uver a jeho vySe, ale jsou zde uvedeny 1 podminky cerpani uvéru, doba

splatnosti, termin splatek, prava a povinnosti obou smluvnich stran a trokova sazba.

Banky pfi poskytovani dvérit podstupuji ur€itou miru rizika, Ze klient nebude schopen

s,

splacet. Toto riziko se odrazi v irokové mite, jsou ale i piipady, kdy riziko je tak velké,
Ze banky pozaduji jeSt¢ jiné zajiSténi. ZajiSténi (Reziidkova, 2010) miZe mit formu
osobniho (napf. sménka vlastni) nebo vécného ruceni (napi. cenné papiry, likvidni

pohledavky z obchodniho styku ¢i prodejni zasoby).

Kratkodobé bankovni Gvéry jsou poskytovany v riznych formach v zavislosti na potfebach
klient bank — podnikii. V této préci jsou stru¢né charakterizovany jen vybrané typy tveért.

U revolvingového a kontokorentniho uvéru je 1 popsan proces realizace bankovniho tuvéru.
Revolvingovy tiver

Ugelové provozni financovéni, bankami oznadovany jako revolvingovy dvér, se poskytuje
na konkrétni faktury nebo objednavky. Hlavnim principem tvéru je sjednéni tvérového
limitu a jeho postupného pifpadné i opakovaného Gerpéni, resp. obnovovéni. Cerpani
tivérového limitu se uskuteGiiuje zpravidla v mési¢nich intervalech (Siman a Petera, 2010).
Forma cerpani je bud’ dhradou konkrétni faktury dodavateli, nebo nacerpanim finan¢nich
prostfedkll na ucet Zadatele o tvér. Podle banky, kterd dvér se poskytuje, se samoziejmé

liSi 1 vySe urokové sazby, jez se sklddad zjednomési¢niho, dvoumésicniho nebo
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tiimesicniho PRIBORU a k tomu bankou pfipocitand odména za uvér. VysSe urokové miry
vsobé odrazi riziko, sjakym banka uvér poskytuje, zéilezi tedy nejen na vySi

poskytovanych finan¢niho prostfedkd, ale i na vysi zajisténi.
Kontokorentni viver

Kontokorentni tvér ma podobu neticelového uvéru, jde tedy o jednordzové Cerpani sumy
s moznosti pouziti na jakykoliv ucel. Kontokorent byva zpravidla omezen néckolika
podminkami, napt. Ze urcitd vySe veSkerého platebniho styku spolecnosti musi byt
provadén pres bézny tucet banky, kterd jej poskytuje. Dalsi castou podminkou
je prolongace, tedy podminka, Ze v den stanoveny bankou je tieba na ucet vratit poskytnuté

finan¢ni prostiedky, nasledujici den je jiZ mozZné tyto prostiedky znovu vyuZivat.
Realizace kontokorentniho vivéru

Rozhodne-li se podnik vyuZzit tento druh financovéini, oslovi jim zvolenou banku.
Ta si u klienta vyZzada vyplnéni Zadosti o tvér (pro nazornost je k praci piiloZzena Zadost
o poskytnuti tdvéru od Ceské spofitelny a.s. viz Pifloha A) a souasné i piedloZeni
dokumentti potfebnych ke schvaleni poskytnuti financovani. Je-li podnik vyhodnocen jako
spolehlivy klient pro poskytnuti uvéru, pfistoupi se k podpisu smlouvy o Cerpani dvéru.

Nasledné je jiz mozné cerpat kontokorent podle potieby klienta a podminek banky.

Premysli-li se podnik o vyuziti kontokorentniho uveéru, musi zvazit vSechny vyhody
anevyhody tohoto uvéru. Velkou vyhodou tohoto typu tvéru je bezucelovost (neni tfeba
predkladat vyuziti poskytnutych finan¢nich prostiedkll) a casova flexibilita pfi jeho
¢erpani, na druhou stranu prave tato pruznost je vykoupena vysokou cenou kontokorentu,

resp. vysokou trokovou sazbou.
Eskontni viver

Eskontni uvér je kratkodoby uvér, jehoZ podstatou je odkup sménky bankou
od sméne¢ného véfitele pred jeji splatnosti za cenu sménky, kterd je sniZzend o diskont.
Diskont v sobé odrazi urok za obdobi od eskontovani sménky po jeji splatnost a diskontni

provizi ptislu$né banky.
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.,V dob¢ splatnosti sménky je sménka predloZena k dhradé¢ sménecnému dluznikovi, pfip.
avalistim nebo dal$im osobam ze sménky zavdzanym. V piipadé, Ze sménka neni
ve stanovené dob¢ uhrazena a dluznik nesplni svlij zavazek, obraci se banka na ptivodniho

13
1

drzitele sménky. Toho pak 7ad4 o jeji proplaceni* (Finan¢ni magazin EFK, nedatovano).

Lombardni niver

Pro lombardni dvér je charakteristickd zastava cennych papirti, smének a zboZi. Pfi¢emz
banka poskytuje pouze ¢ast hodnoty zastavy dle jejtho druhu, hranice se pohybuje mezi
50 % u zbozi a 80 % u napf. pevné ziroCenych cennych papirti se sirotéi jistotou.
Predpokladem lombardu je pevna hodnota zastavy a jeji snadna a rychla zpenézitelnost

(Wohe a Kislingerova, 2007).

Podle druhu zé4stavy se rozliuji tyto typy lombardu (Cernohorsky a Teply, 2011):
e na cenné papiry — pomérné vysoka jistota,

e na sménky — kratkodobéjSi nez eskont, protoZze doba splatnosti je kratSi nez

termin dospélosti sménky,

Vv

e na zboZi — nejcastéjsi zastavou je warant (skladovy list),

e na pohledavky — na faktury a ucetni pohledavky,

na drahé kovy — neni v soucasnosti pfili§ vyuzivén.

Lombardni uvér je uroCen tzv. lombardni sazbou, ktera se pohybuje 0 0,5 % az 1 % nad
béZznou diskontni sazbou, nebot’ v sobé odraZzi zvySené riziko, jeZ je u lombardnich
obchodi vétsi nez u obchodl sménecnych. Za nevyhodu u lombardnich udvéra

je povazovéana nemoZznost disponovat zastavenymi predméty (Wohe a Kislingerova, 2007).
Akceptacni viver

Mezi dalsi formu bankovnich uvért se fadi akceptacni dvér. Akceptacni uveér je vyuzivan
klienty banky v ptipadech, kdy nejsou pro své dodavatele dostatecné¢ znami nebo se mu

nejevi jako dostate¢n¢ divéryhodny.
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Jak nazev uvéru napovidd, jde o akceptaci cizi sménky bankou, kterou na ni vystavil jeji
klient (komitent) potfebujici kratkodoby uvér. Fakticky tedy nejde o pfimé poskytovani
penéznich prostfedkil, ale pouze o zaruceni se za sménku svého klienta, ¢imZ se banka
stava hlavnim sméne¢nym dluZnikem, nepfebira tedy zdvazek vici dodavateli, ale pouze
ruci za jeho zaplaceni. Takto zaru¢end sménka se tak stdva davéryhodnéjsi a tudiz i 1épe

obchodovatelnou (Rejnu§, 2014). Za poskytovani takové zaruky pozaduji banky

tzv. akceptacni provizi, jejiz vySe se odviji od miry rizika.

Jak roste poptivka po bankovnich produktech a individudlnim pfistupu vznikaji i riizné

modifikace bankovnich dvért ¢i tplné€ nové bankovni produkty.
2.2.2 Alternativni zdroje financovani

Nésledujici zdroje financovani podniku byvaji, kvali svym specifickym odliSnostem
(plivod, rozsah, komplikovanost, objem investic aj.) od vySe zminénich forem financovani,

oznacovany jako alternativni zdroje financovani (Kalouda, 2011).
Faktoring

Z hlediska financi firma nejen, Ze hleda zdroje na pofizeni zasob, ale sleduji i vyrovnané
cash flow. Vzhledem k Castému casovému nesouladu mezi pofizenim zboZi a jeho
prodejem, resp. splatnosti faktur za prodané zboZzi, vyuZivaji firmy pro zrychleni

finan¢nich tokl faktoring, a to jak otevieny tak skryty.

Faktoring poskytuji samostatné spole¢nosti propojené s bankou (napt. Factoring KB patiici
do Finan¢ni skupiny Komerc¢ni banky). Principem faktoringu je odkup nebo financovéni
existujicich pohleddavek (odbératelskych faktur) s vyuZitim dalSich instrumentQ
napf. zastaveni pohledavky. Konkrétné¢ jde o okamzité poskytnuti zalohy ve smluvné
stanovené vySi, zbyvajici ¢ast pohledavky je poskytnuta na i¢et dodavatele az po zaplaceni
faktury odbératelem na ucet faktoringové spolecnosti. Zakladnim rozdilem mezi

otevienym a skrytym faktoringem je skutecnost, zda se obchodnimu partnerovi oznamuje

zastaveni pohledavek ¢i nikoli.
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Faktoringové obchody se uskutecnuji ve dvou podobach:

e regresni faktoring — pfi této formé faktoringu nenese faktor riziko v ptipadé
nezaplaceni faktury odbératelem, nebot’ neni-li pohleddvka uhrazena v predem
dohodnuté 1hité (zpravidla 90 dnti), je vracena zpét postupiteli a zaroven jemu
odebrana poskytnutd zaloha za takto vracenou pohledavku. Fungovani

regresniho faktoringu ndzorné€ zobrazuje néasledujici obrazek (Obr. 4),

Obchodni smlouva

v

Dodavatel 2 Odbératel

UniCredit
Factoring

Vysvétlivky
toringova smlouva | 2 Dodavka zbozi | 3 Postoupeni pohledavky
Predfinancovani pohledavky | 5 Platba pohledavky | 6 Vyrovnani pohledavky

Obr. 4: Schéma regresniho faktoringu
Zdroj: UniCredit Factoring, 2017a

e Dbezregresni faktoring — v tomto piipadé jiz faktoringova spolecnost nese riziko
za nezaplacenou pohledavku svého klienta. Tato forma tedy klade diraz
na bonitu klientovych odbératelii a mira rizika se odrdZi ve vysi provize,
ve které se zohlednuje pojiSténi pohledidvek. Cely proces bezregresniho

faktoringu zachycuje obrazek uvedeny na nésledujici strance (Obr. 5).
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Obchodni smlouva

Dodavatel » Odbératel

11

BLST‘/

UniCredit Yl 4 >  Poii&t
} » Pojistovna
Factoring Oznameni 3

Vysvétlivky
1 Factoringova smlouva | 2 Dodavka zbozi | 3 Postoupeni pohledavky | 4 Oznamer

y Predfinancovani pohledavky | 6 Platba pohledavky | 7 Vyrovnani pohledavky

Obr. 5: Schéma bezregresniho faktoringu
Zdroj: UniCredit Factoring, 2017b

Na faktoring lze nahliZet 1 z teritoridlniho hlediska. V takovém piipad¢ jde o tuzemsky
faktoring, exportni faktoring (situace, kdy je postoupena pohleddvka za zahrani¢nim
obchodnim partnerem pfi exportu) a importni faktoring, jeZ predstavuje odkup pohledavky

za tuzemskym obchodnim partnerem od zahrani¢ni faktoringové spolecnosti.
Realizace faktoringu

Realizace faktoringu je pon¢kud zdlouhavéjsi proces nez v ptipad¢ kontokorentniho dvéru.
Faktoringovéa spolecnost klade vétsi dliraz na bonitu klienta a dikladnéji zkouma jeho

finan¢ni situaci.

Prvnim krokem je osloveni vybrané faktoringové spoleCnosti pro vytvofeni indikativni
nabidky. K jejimu vytvofeni je tfeba vyslovit konkrétni pfedstavu o velikosti finan¢niho
toku plynouci ptes faktoringovou spole¢nost, o typu faktoringu (regresni/bezregresni)

a predevsim o §ifi a struktuie portfolia odbératelt.
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V zdvazné Zadosti zaslané faktoringové spolecnosti klient uvadi krom¢ zakladnich ddaji

o spolec¢nosti a dcetnich vykazi i:
- planovany obrat realizovany ptes faktoringovou spole¢nost
- veékovou strukturu pohledavek

- nejvetsi odbératele (zpravidla pét) vcéetné jejich obratu realizovaného

s Zadatelem
- strukturu zavazku (leasing, obchodni tvéry,
- veékovou strukturu zavazkl z obchodnich vztaha
- adalsi skuteCnosti (viz Ptiloha B).

Po obdrZeni vSech poZadovanych dokumenti, jsou spolecné s Zadosti pfedany na ptislusné
odd¢€leni faktoringové spolecnosti, které posoudi bonitu a vyhodnoti vhodnost navazani
vzajemné spoluprace. Pii kladném zavéru hodnoceni se pfistupuje k podpisu smlouvy

o faktoringové spolupraci.

Déle je vhodné v ramci této prace popsat samotné fungovéani faktoringové spoluprace.
Kazda faktoringova spolecnost si stanovi sviij konkrétni postup dle svych potieb, zde bude

vylicen postup spoluprace s Raiffeisenbank a. s.

Prvnim krokem k ziskani finan¢nich prostfedkii prostiednictvim faktoringu je dodavka
zboZzi nebo sluzby a nasledné vyfakturovéini této dodavky odbérateli, ktery je uveden
ve faktoringové smlouveé. Tato faktura musi obsahovat zpétnou cesi, ¢imZ je odbératel
informovéan o povinnosti zaplatit za tuto dodavku na ucet pfislusné banky. Konkrétné
v tomto piipad¢ je zpétnd dolozka formulovéna takto: ,,Tato pohleddvka byla postoupena
na Raiffeisenbank a.s. se sidlem Praha 4, Hvézdova 1716/2b, PSC 140 78, IC 49240901.
Castku uvedenou na této faktufe zaplat'te na tcet Raiffeisenbank a.s. ¢. 1001037838/5500.

Déle je tifeba faktoringové spolecnosti piedloZit seznam postupovanych pohledavek,

ato bud’ elektronicky pfes internetové bankovnictvi (je mozné pouze u placeného typu)
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nebo postou ¢i osobné na pobocce. Pro predkladani tohoto seznamu je vytvofen piedem

definovany formulaf, ktery je rovnéZ soucasti faktoringové smlouvy (viz Piiloha C).

Na zédklad¢€ predloZeného seznamu banka poskytne na udcet klienta zélohu ve vysi 80 %
z celkové Castky postupovanych pohledavek. V okamziku, kdy odbératel klienta uhradi
fakturu na tucet uvedeny ve zpétné doloZce, prevede faktoringovd spolecnost na ucet

klienta 1 zbyvajicich 20 % z fakturované ¢astky, ¢imz je cely proces prakticky dokoncen.

Banka provadi jednou za ¢tvrtleti kontrolu dokladl postoupenych klientem, kdy si ze vSech
klientem postoupenych pohleddvek ndhodné vybere nékteré z nich a pozaduje od klienta

doloZeni vybranych faktur a k nim piislu$nych objednavek a dodacich listi.

V ptipadé, Ze dojde k vzdjemnému zapoCteni pohledavek mezi klientem a jeho
odbératelem ¢i k mylné platb¢ na bézny bankovni ucet klienta, je zapotiebi o této
informaci  neprodlen¢ informovat faktoringovou spole¢nost. Nasledn¢ dojde
k tzv. zpétnému postoupeni, kdy si banka strhne zuctu klienta poskytnutou zalohu

z ptedmétnych faktur.
Forfaiting

V piipad¢ forfaitingu jde o formu stfednédobého az dlouhodobého financovani, jez
se vyuziva predevS§im k refinancovani pohledavek vzniklych ze zahrani¢niho obchodu.
Pti vyuziti forfaitingu odkupuje forfaitér (subjekt odkupujici pohledavku) od vyvozce

na zdkladé smlouvy stfednédobé nebo dlouhodobé pohledavky pred uplynutim jejich

v o2

splatnosti bez moZnosti pozd¢jsiho postihu a které zajisStény bud’ (Rezndkova, 2012):
e bankovni zarukou,
e sménkou avalovanou bankou nebo
e dokumentarnim akreditivem zpravidla s odloZenou splatnosti.

Proces forfaitingového obchodu zobrazuje niZe uvedené schéma (Obr. 6).
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Dodavatel d|uzr:i|f
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(avizujici banka 9 rucici banka

+ forfaitér)

Obr. 6: Schéma forfaitingové transakce
Zdroj: Komer¢ni banka, 2017

Popis schéma transakce (Komer¢ni banka, 2017):

1.

o *®» N ks WD

kupni smlouva (kontrakt)

7adost o vystaveni dokumentarniho akreditivu
akreditiv

dodavka zboZi nebo sluZeb

prezentace akreditivnich dokumentt

akceptace akreditivnich dokumentt

forfaitingova smlouva + cese pohledavky

vyplata diskontované nominalni hodnoty pohledavky

inkaso nominalni hodnoty pohledavky k datu splatnosti

Mezi vyhody forfaitingu se fadi skutecnost, Ze vlastnik pohleddvky ji mlZe odprodat

po castech, mlzZe tedy napf. prodat tu ¢ast pohledavky, kterou vyhodnoti jako rizikovéjsi

a Cast si ponechat do doby jeji splatnosti. Za vyhodu je tedy povazovano okamzité ziskani

penéZnich prostiedkd a zaroven prevod rizika na forfaitéra (jak bylo uvedeno vyse, odkup

je realizovian bez zpétného postihu). Vlastnik pohledavky tak eliminuje moZzna rizika

spojend s vykyvem vySe pohledavky z divodu zmén cenového kurzu a zéaroven riziko

nezaplaceni.

Nicmén¢ s velikosti rizika je tfeba pocitat i s vy$Simi ndklady spojenymi s timto typem

financovéni. Jednak prodivajici nikdy neobdrZi plnou cenu pohledavky a také je tieba

pocitat s diskontem, ktery si forfaitér za odkup tuctuje. Tato sazba je sestavena ze sazby
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LIBOR ¢i PRIBOR a pfirazky za riziko a dale se v ni odrazi i zdvazkov4, zpracovatelska

a op¢ni provize (Rtckova a Roubickova, 2012).

Forfaiting je mozné Clenit dle nasledujicich hledisek (Mace, 2006):
e podle realizace
-z primérniho trhu — odkup pohledavek pfimo od dodavatele,
- ze sekundéarniho trhu — odkup pohleddvky od dalSiho majitele (navazuje
na primarnf trh,
e podle casového hlediska
- kratkodoby,
- stfednédoby,
- dlouhodoby,
e podle teritoridlniho hlediska
- tuzemsky,
- zahranicni,
e podle druhu rizika
- riziko bankovniho subjektu — odkup pohledavky zajiSténé smeénkou
vystavenou Ci akceptovanou bankou, dokumentirnim akreditivem nebo
bankovni zarukou,
- riziko podnikatelského subjektu — odkup pohledavky zajisténé sménkou
vystavenou ¢i akceptovanou odbératelem nebo fakturou vystavenou

dodavatelem.

,Faktoring 1 forfaiting jsou finanénim produktem — sluZzbou, kterd podniku sniZuje
vazanost penéz v pohledavkach. Podnik dosahne zkraceni doby inkasa pohledavek, coZ mu
umozni financovat svou provozni €innost s niZSim objemem investovanych finan¢nich
zdrojii a dosahovat vyS$$i miru zhodnoceni kapitdlu. Krom¢ tohoto dlouhodobého efektu
podnik sniZzuje ndklady na administraci pohleddvek odbératelem* (ReZznidkova, 2012,

s. 97).
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Leasing

Dalsi alternativni formou financovani ke vztahu k bankovnim tvértim je leasing. Jedna
se o urCitou formu prondjmu, kdy pronajimatel (pfedstavovany leasingovou spolecnosti)
pronajimé predmét leasingu ndjemci na smluvenou dobu, ten je na druhou stranu povinen
platit ujednané leasingové splatky. U leasingu je podstatné oddéleni vlastnickych prav
a uzivani pfedmétu leasingu, kdy nijemce uziva, ale nevlastni naopak pronajimatel vlastni,

v/ 2

ale neuziva (Radova et. al., 2013).

Existuje (Nyvltova a Marini¢, 2010) ne€kolik variant ¢lenéni leasingu, nejbéznéji se vSak
pouziva rozdéleni podle zpiisobu ukonceni leasingu, resp. podle toho, zda se pronajimana
véc vraci zpét pronajimateli (operativni leasing) nebo zda piechazi vlastnictvi na nijemce

(finan¢ni leasing). Ob¢ uvedené formy jsou popsany niZe.

Pro finanéni leasing je charakteristické, Ze jde o prondjem piedmétu po dobu témér
shodnou s Zivotnosti pronajimaného pfedmétu, obvykle s moznosti pfechodu do vlastnictvi
najemce. Objem leasingovych splatek se v souctu rovnaji cen¢ pronajimaného predmétu

nebo ji prevysuji.

Naproti tomu operativni leasing byvd uzavirdn na obdobi, které je obvykle kratsi
nez zZivotnost pronajimaného predmétu. Operativni leasing se tak vyuZziva v piipadech,
kdy chce najemce uzivat pfedmét jen kratkodobé a nepocita s pievedenim do svého
majetku (Radova et. al., 2013). Tato forma leasingu umoziuje najemci platit ve splatkach
pouze rozdil mezi pofizovaci a zustatkovou cenou pronajimaného predmétu. Délka
leasingu se zpravidla sjedndvd na 24 az 60 mésicli, nejsou vSak vyjimkou ani kratsi

najemnt Ihity (CLFA, 2012).
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3 Analyza pracovniho kapitalu vybraného

podniku

Tato &ast price se zaméfuje na zakladni metody finanéni analyzy spole¢nosti ZNOVIN
ZNOJMO a. s. (dale jen Znovin), kterd poslouzi k dotvofeni celkového obrazu

o pracovnim kapitéalu sledovaného podniku.

3.1 Charakteristika vybraného podniku
Nizev téetni jednotky: ZNOVIN ZNOIMO, a. s.

Sidlo (misto podnikani): Satov &. p. 404

Identifikacni ¢islo: 469 00 144

Pravni forma: akciova spolec¢nost

Obchodni rejstitk: firma zapsdna v obchodnim rejstifku vedeném Krajskym soudem

v Brné€, oddil B, vlozka 845
Datum zapisu: 4. kvétna 1992
Zakladni kapital: 45 217 000 K¢
Akcie: 45 217 ks akcii na jméno ve jmenovité hodnot€ 1 000 K¢
Predmét podnikani spolecnosti je:
e Hostinska ¢innost,
e Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v 1 a 3 Zivnostenského zakona,
e Cinnost Géetnich poradcti, vedeni tcetnictvi, vedeni danové evidence.
Pfedmétem ¢innosti spole€nosti je:

e Zemédé€lska vyroba.
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Obr. 7: Loga spolecnosti
Zdroj: Znovin Znojmo, 2017

3.2 Historie a soucasnost

Spolecnost Znovin vznikla zipisem do Obchodniho rejstitku v kvétnu roku 1992
privatizaci statniho podniku Znovin Satov. Nicméné jeji historie sahd mnohem hloubgji,
podle historickych pramenti az do 18. stoleti. Jednd se tak o tradi¢ni cCeskou

resp. moravskou firmu bez ucasti zahrani¢niho kapitalu.

Z pohledu objemu produkce, kterd vroce 2016 dosahla 27 782 hl, zaujima spolecnost
Znovin v celorepublikovém srovnani 8. misto. Ze vech vin vypitych v Ceské republice

jich 3,5 % nese logo spolecnosti Znovin. Denné tak proda 17 000 lahvi vina.

Spolecnost Znovin je matefskou spolecnosti skupiny ucetnich jednotek, konkrétné jde

o téchto 5 spoleCnosti:
- Vinice Hustopece, s. 1. 0.,
- VINICE ZNOVIN;, s. 1. 0.,

- Vinice Weinperky, a. s.,

42



- Vinice Satov s. r. 0.,
- PREMIX, spol. s . o.

a od roku 2016 podléha konsolidaci. Divodem pro jejich ndkup byl touha po vétsi
sob&stacnosti v zdkladni suroviné — hroznového vina. Diky témto investicim je tak
spoleCnost Znovin ze 60 % nezdvisla na ostatnich péstitelich a rozlohou svych vinic

je nejvétsim vinafskym podnikem na tizemi Ceské republiky.

Spole¢nost Znovin svoji &innost rozdélila do tif stiedisek — Satov, P¥imétice a Jaroslavice.
Centralnim stfediskem je Satov, kde sidli feditelstvi, administrativa, expedice a hlavni
vyrobni kapacity. Zbyla dvé stfediska jsou sklepnimi hospodatstvimi. Jaroslavice jsou jeSté
specifické zafizenim pro zpracovani modrych hroznli a vinnych kald. Raritou je i tamni

archiv vin s nejstar§imi viny v Ceské republice (Znovin Znojmo, a. s., 2017).

Spolecnost Znovin ve svych vinech dokonale propojuje moderni ptistupy vyroby a tradice
vychézejici z unikatniho vinaiského prostfedi. Diky tomu je znovinské vino cenéno jak
mezi konzumenti, tak i1 v odborné verejnosti. Neni tak vinafské soutéZze, ze které

by spole¢nost Znovin neodchazela bez ocenéni.

Vybrané ukazatele budou porovnany s hodnotami podniku Chéateau Valtice - Vinné sklepy
Valtice a. s. (dale jen VS Valtice), ktery je srovnatelny se spole¢nosti Znovin v objemu

ro¢ni produkce vina (CTK, 2017).
3.3 Analyza absolutnich ukazateli

Prvnim krokem ve finan¢ni analyze je analyza absolutnich ukazatelii. Zdrojem pro tento
typ analyzy jsou ucetni vykazy hodnoceného podniku. Podle nahliZeni na stavové
ukazatele z ucetnich vykazl se rozliSuje horizontdlni a vertikdlni analyza absolutnich

ukazatelu.

V prvnim piipad¢ se porovnavé a hodnoti vyvoj sledovanych stavovych ukazatelii v Case,
nejbéznéji v porovnani s minulym ucetnim obdobim. Oproti tomu vertikdlni analyza
sleduje jednolité polozky ucetnich vykazii jako procentni podil ke zvolené zdkladné.

Pro rozbor rozvahy se nejcastéji vyuziva jako zakladna celkova vySe aktiv (Knapkova
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et. al., 2013). Zde je analyza zaméfena pouze na aktiva, analyza pasiv je soucasti jiné

kapitoly.
3.3.1 Horizontalni a vertikalni analyza aktiv

Z provedené horizontalni a vertikdlni analyzy aktiv, kterou zachycuje Tab. 1 a Tab. 2,
je zfejmé, Ze majetkova a financni struktura spole¢nosti md mirn€ rostouci tendenci
(meziro¢ni nartsty 5,3 %, 8,81 %, 16,6 % a 8,64 %). Hlavnimi Ciniteli tohoto nértstu jsou
dlouhodoby hmotny majetek, ktery od zacatku sledovaného obdobi vzrostl o vice nez
63 %, a nartst penéZnich prostiedkii na béZnych tuctech v celkové hodnoté necelych

96 000 tis. K¢.

Dlouhodoby hmotny majetek nejvyraznéji zménil svoji hodnotu vroce 2014 (nérlst
o necelych 30 %) diky pofizeni nové vyrobni technologie do jednoho z vyrobnich stfedisek
spoleCnosti Znovin v Jaroslavicich. Vyraznou zménou prosel i dlouhodoby nehmotny
majetek, do néhoz byly vroce 2014 zauctovany vysledky vyzkumu v ramci projektu
,Vyzkum, vyvoj a vyroba nové vyrobkové fady Sauvignonii s benefitem definovaného

typu aromati¢nosti‘“ v hodnot€ 599 tis. K¢.

Z obézného majetku doslo k patrnym zménam u polozek Zasoby a Nedokoncena vyroba
a polotovary v poslednim sledovaném roce. Tento pokles je zapfi¢inén poklesem

zpracovanych hroznl v disledku neptiznivého pocasi.

Pohledavky v daném casovém horizontu klesaji, od po¢atku obdobi se jejich stav sniZil
0 48 % (absolutné o 21 298 K¢). Na tomto poklesu se nejvice podili ubytek kratkodobych
pohledavek a pohledavek z obchodnich vztahi.

Podrobnéji o zménich obéZnych aktiv pojedndva kapitola 4.2 Analyza rozdilovych

ukazatelu.
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Tab. 1: Vertikdlni analyza aktiv akciové spolecnosti Znovin v letech 2012 — 2016

A A

014

AKTIVA CELKEM 397 326 100% | 416 295 100% [ 430 150 100% | 472 042 100% | 520403 100%
Dlouhodoby majetek 145109 36,52% | 152803 36,71%| 166265 38,65%| 193866 41,07%| 210621| 40,47%
DNM 36 0,01% 0 0,00% 599 0,14% 394 0,08% 189 0,04%
DHM 77 808 19,58% 74 607 17,92% 96 521 22,44% | 122919 26,04% | 127325 24,47%
DFM 67265 16,93% 78 196 18,78% 69 145 16,07% 70553 14,95% 83107 15,97%
Ob¢zna aktiva 243 314 61,24% | 257389 61,83% | 259066| 60,23% | 274318 58,11%| 303100 58,24%
Zasoby 182 155 45,85% | 192414 46,22% | 182992 42,54% | 187728 | 39,77% | 167500 32,19%
Materiél 14 206 3,58% 10 499 2,52% 11538 2,68% 11 625 2,46% 10 993 2,11%
Nedokon. vyroba a polotovary 133520 33,60% 153347 36,84% 140476 32,66% 150303 31,84% 127321 24,47%
Vyrobky a zbozi 34 428 8,66% 28 532 6,85% 30 543 7,10% 25 800 5,47% 29 183 5,61%
Pohledavky 44059 11,09% 38 658 9,29% 37 264 8,66% 31 887 6,76% 22761 4,37%
Dlouhodobé pohledavky 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Kratkodobé pohledavky 44059 11,09% 38 658 9,29% 37 624 8,75% 31 887 6,76% 22761 4,37%
Pohledavky z obchodnich

vztaht 39 693 9,99% 36223 8,70% 30 139 7,01% 30013 6,36% 20975 4,03%
Pohledavky - ostatni 2426 0,61% 1917 0,46% 7 485 1,74% 1874 0,40% 1 786 0,34%
Stat - danové pohledavky 1931 0,49% 518 0,12% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Kratkodobé poskytnuté zalohy 1521 0,38% 1356 0,33% 1810 0,42% 1322 0,28% 1138 0,22%
Dohadné ucty aktivni 905 0,23% 561 0,13% 5675 1,32% 552 0,12% 648 0,12%
Jiné pohledavky 8 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
PenéZni prostredky 17 100 4,30% 26 317 6,32% 38 450 8,94% 54703 11,59% | 112839 21,68%
Penize 404 0,10% 250 0,06% 282 0,07% 436 0,09% 409 0,08%
Uty v bankdch 16 696 4,20% 26 067 6,26% 38 168 8,87% 54267 11,50%]| 112430| 21,60%
Casové rozliSeni 8 903 2,24% 6 104 1,47% 4 819 1,12% 3 858 0,82% 6 682 1,28%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tab. 2: Horizontdlni analyza aktiv akciové spolecnosti Znovin v letech 2012 — 2016

A A

014

4

4

AKTIVA CELKEM 397 326 416295 4,77% | 430 150 3,33% | 472042 9,74% | 520403 10,25%
Dlouhodoby majetek 145109 152 803 5,30% | 166 265 8,81% | 193 866 16,60% | 210621 8,64%
DNM 36 0| -100,00% 599 599 3904 -34,22% 1891 -52,03%
DHM 77 808 74 607 -4,11% 96 521 29,37% | 122919 27,35% | 127 325 3,58%
DFM 67 265 78 196 16,25% 69 145 -11,57% 70 553 2,04% 83 107 17,79%
Obé&zna aktiva 243 314 257 389 5,78% | 259 066 0,65% | 274318 5,89% | 303 100 10,49%
Zasoby 182 155 192414 5,63% | 182992 -4,90% | 187 728 2,59% | 167500 -10,78%
Material 14 206 10499 | -26,09% 11538 9,90% 11 625 0,75% 10 993 -5,44%
Nedokonc¢ena vyroba a polotovary 133520 153 347 14,85% | 140476 -8,39% | 150303 7,00% | 127321 -15,29%
Vyrobky a zbozi 34 428 28 532| -17,13% 30 543 7,05% 25800 -15,53% 29 183 13,11%
Pohledavky 44 059 38658 | -12,26% 37 264 -3,61% 31887 -14,43% 22761 -28,62%
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Kratkodobé pohledavky 44 059 38 658 -12,26% 37 624 -2,67% 31887 -15,25% 227611 -28,62%
Pohledavky z obchodnich vztahi 39 693 36 223 -8,74% 30139 -16,80% 30013 -0,42% 209751 -30,11%
Pohledavky - ostatni 2 426 1917 -20,98% 7485( 290,45% 1874 -74,96% 1786 -4,70%
Stat - danové pohledavky 1931 518 -73,17% 0] -100,00% 0 0,00% 0 0,00%
Kratkodobé poskytnuté zalohy 1521 1356 -10,85% 1810 33,48% 1322 -26,96% 1138 -13,92%
Dohadné ucty aktivni 905 561 -38,01% 5675 911,59% 5521 -90,27% 648 17,39%
Jiné pohledavky 8 0] -100,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
PenéZni prostredky 17 100 26 317 53,90% 38450 46,10% 54 703 4227% | 112839 106,28%
Penize 404 250 -38,12% 282 12,80% 436 54,61% 409 -6,19%
Ijéty v bankach 16 696 26 067 56,13% 38 168 46,42% 54 267 42,18% | 112430( 107,18%
Casové rozliseni 8 903 6104 -31,44% 4819 -21,05% 3858 -19,94% 6 682 73,20%

Zdroj: vlastni zpracovani

2V piipadech, kdy nebylo moZné vypoéitat indexy (dé&leni nulou) nebo doslo k vyrazné zméné oproti piedchozimu obdobi, byly pro lepsi vypovidajici hodnotu indexy

nahrazeny rozdily.
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3.3.2 Analyza vykazu zisku a ztrat

Pfi analyze vykazu zisku a ztrat se zjiStuje, jak jednotlivé slozky tohoto vykazu
ovlivitovaly vysledky hospodafeni ve zkoumaném obdobi. Informace obsazené ve vykazu
zisku a ztrat tak poskytuji data pro hodnoceni ziskovosti podniku. U vykazu zisku a ztrat
se zpravidla sestavuje pouze horizontilni analyza, vertikdlni analyza ma vyznam u interni

analyzy jako zptesnéni (RGckova, 2015).

Analyza vykazu zisku a ztrat je zde rozdélena do nékolika Casti (kompletni horizontalni
analyza je uvedena v Pfiloze D). Prvni ¢asti vysledovky, na kterou je analyza zaméfena,

jsou jednotlivé vysledky hospodareni a vyjadieni relativnich zmén (Tab. 3).

Tab. 3: Vybrané polozky vykazu zisku a ztrat akciové spole¢nosti Znovin a jejich relativni zmény

v letech 2012 — 2016

Ukazatel v tis. K¢ | 2012 2013 | 2014 2015 2016
Provozni VH 6419 16 542 37 589 43619 67 897
Finanéni VH 6102 -6 497 6 633 7 486 7 448
VH pied zdangnim 317 10 045 30 956 36 133 60 449
VH za G¢etni obdobi 28 7 688 25 557 29 321 48 924
Ukazatel v tis. K¢ | 13/12 14/13 1514 | 1615 |

Provozni VH 157,70% 12723% | 16,04% 55,66%

Finanéni VH 6,47% 2,09%|  12,86% 0,51%

VH pied zdanénim 3068,77% 208,17% | 16,72% 67.30%

VH za Getnf obdobi 27557% 23243% | 14,73% 66,86%

Zdroj: vlastni zpracovdni

Provozni vysledek hospodafeni se béhem celého sledovaného obdobi zvySoval.
Nejvyraznéjsi piirGstky zaznamenal vroce 2013 a 2014, kdy se spolenost Znovin
se rust zpomalil dal§im nepiiznivym rokem, jeho dopady na vysledek hospodafeni jiz
nejsou tak dramatické diky zvétSeni rozlohy vinic. Zaporny financni vysledek je dan
nikladovymi droky z ptjcek od fyzickych osob. I vysledek hospodateni za dcetni obdobi
v celém sledovaném obdobi rostl a kopiruje vyvoj provozniho vysledku hospodateni, jeho

celkovy nartst je o 48 896 tis. K¢. Zvyseni surovinové sobésta¢nosti a zména portfolia
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vyrobku zajistily dalsi rast i v roce 2016, kdy spolecnost Znovin dosahla svého nejvétsiho

zisku v historii — necelych 49 mil. K¢.

Vyvoj absolutnich zmén téchto polozek vykazu ziskli a ztrat je pro lepSi ndzornost

zachycen na niZe uvedeném obrazku (Obr. 8).

tis. K¢ 24278 24 316
23 000 H 21047 20911
18 000 H
13000 1" 10123 9728
8 000 -
3000 H
13/12 14/13 15/14 16/15 cas
@ Provozni VH BFinan¢ni VH 0O VH pied zdanénim @ VH za ucetni obdobi

Obr. 8: Absolutni zmeny vybranych poloZek vykazu ziskii a ztrdt akciové spolecnosti Znovin 2012 —
2016
Zdroj: vlastni zpracovani

3.4 Analyza rozdilovych ukazateli

Dalsi skupinou ukazateld, jeZ se podileji na celkové financ¢ni analyze podniku, jsou
rozdilové ukazatele. Rozdilové ukazatele rovnéZz prispivaji k fizeni finanéni situace

vvvvvv

Cisty pracovni kapitél, na ktery je tato kapitola zaméfena.

Pred samotnym vypoctem c¢istého pracovniho kapitdlu je vhodné zaméfit se na strukturu
ob&zného majetku spole¢nosti. Ob&zna aktiva piedstavuji 60 % z celkovych aktiv podniku.
Grafickou podobu struktury obéZnych aktiv spolecnosti Znovin zachycuje obrazek

(Obr. 9).
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Obr. 9: Struktura obéZného majetku akciové spolecnosti Znovin v letech 2012 — 2016
Zdroj: vlastni zpracovani

P11 rozboru struktury ob&znych aktiv je tieba brat v potaz specifika pfedmétu podnikéni.
Nejinak tomu je i v piipadé spole¢nosti Znovin jako vinafského podniku. Prvni zvlastnosti
je podil zasob na celkovych ob&znych aktivech, ktery se s vyjimkou roku 2016 pohybuje
okolo 70 %. Z vySe uvedeného grafu lze dale vycist pokles podilu kratkodobych
pohledavek na obéZnych aktivech a naopak narist podilu kratkodobého finanéniho

majetku. Podrobnéji k vyvoji téchto jednotlivych sloZzek ob&Znych aktiv niZe v textu prace.

Pracovni kapitdl a jeho jednotlivé slozky jsou konkrétné vycisleny v nasledujici tabulce

(Tab. 4).

Tab. 4: Pracovni kapitdl a jeho struktura akciové spolecnosti Znovin v letech 2012 — 2016

Ukazatel v tis. K& 2012 | 2013 2014 | 2015 2016 |
Ob&zna aktiva celkem 243314 | 257389 | 259066 | 274318 | 303100
Zasoby 182155 | 192414 | 182992 | 187728 | 167500
Pohledavky 44 059 38 658 37 624 31887 22761
Kratkodoby finanéni majetek | 17 100 26317 38 450 54703 112 839
Kratkodobé zavazky 189322 | 209299 | 220502 | 230682 | 230349
Cisty pracovni kapitil 53992 48 090 38 564 43 636 72751

Zdroj: vlastni zpracovani
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Z vySe uvedené tabulky je patrna kladnd hodnota cistého pracovniho kapitalu ve vSech
sledovanych letech. Stejné tak je zachycen rlst vSech sloZek €istého pracovniho kapitalu
s vyjimkou pohledavek, které naopak po celou dobu klesaji. Pro ndzornéjsi predstavu

o trendu vyvoje pracovniho kapitalu spolecnosti Znovin je pfiloZzen obrazek (Obr. 10).

Na tomto grafu je na prvni pohled patrny propad pracovniho kapitalu v roce 2014, ktery
kratkodobych zavazka. Obéznd aktiva rostla o pouhych 0,6 %, zatimco kratkodobé
zévazky zmeénila svoji hodnotu oproti roku 2013 o vice nez 5 %. Toto navySeni
kratkodobych zavazki je nasledkem ptevedeni dlouhodobé pijcky od fyzické osoby
do kratkodobych finan¢nich vypomoci. Naopak ob&Zna aktiva vykazovala pomalejsi rist,

a to z diivodu kolisavé hodnoty zasob.

Vzhledem k tomu, Ze u vinaiského podniku jsou zisoby tvofeny rozpracovanou vyrobou
vina, je zifejmé, Ze tyto vykyvy hodnot zisob jsou duasledkem nepiiznivého pocasi
anasledné¢ mensi drody hroznli v daném roce. Tomuto nepfiznivému jevu spolecnost
Znovin Celi ndkupem novych vinic a v soucasnosti tak jde o vinafstvi s nejvétsi rozlohou

vinic (500 ha) v Ceské republice a je ze 70 % sobé&statna.
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Obr. 10: Vyvoj cistého pracovniho kapitdlu akciové spolecnosti Znovin v letech 2012 — 2016
Zdroj: vlastni zpracovani
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Pozvolny rist obéZnych aktiv dle hodnot uvedenych v Tab. 5 vykazuji i VS Valtice.
Narozdil od spoleCnosti Znovin se vSak VS Valtice potykali s vyraznéjSim poklesem
zéasob v neptiznivych letech 2013 a 2014. Zminovany pokles zasob se projevil i na poklesu
pohleddvek v nasledujicim roce (vina ze sklizné v roce 2013 se prodavaji v roce 2014).
Vyznamny vliv na pozvolny nartst hodnoty ob&Znych aktiv ma i kolisavy trend vyvoje
kratkodobého finan¢niho majetku, kde jsou zaznamenany 1 propady az o ¢tvrtinu hodnoty

pfedchoziho obdobi.

Tab. 5: Pracovni kapitdl a jeho struktura akciové spolecnosti Vinné sklepy Valtice v letech

2012 - 2016

Ukazatel v tis. K& 2012 2013 | 2014 | 2015 2016

Obé&7na aktiva celkem 229937 [ 250186 | 255666 | 285620 | 284306
Zisoby 151374 | 125756 [ 125648 [ 150818 171 867
Pohledévky 50 596 52 825 41 996 42 624 45 686
Kratkodoby finanéni majetek | 25 394 6338 19 838 28523 6 949

Kratkodobé zavazky 21131 19 082 24 925 34976 31933
Cisty pracovni kapitdl 208806 | 231104 | 230741 | 250644 | 252373

Zdroj: vlastni zpracovani

Pti srovnéani vySe Cistého pracovniho kapitilu obou spole¢nosti je na prvni pohled patrna
rozdilnd vySe tohoto ukazatele, pficemz VS Valtice vykazuji v priméru o 150 000 tis. K¢

vetsi Cisty pracovni kapitdl oproti spolecnosti Znovin. Tato skute¢nost je dana nizkymi
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Obr. 11: Vyvoj cistého pracovniho kapitdlu (v tis. K¢) akciové spolecnosti Vinné sklepy Valtice
v letech 2012 — 2016
Zdroj: vlastni zpracovéani
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hodnotami kratkodobych zavazki VS Valtice. Trend vyvoje Cistého pracovniho kapitalu

VS Valtice zachycuje vyse uvedeny obrazek (Obr. 11).

Vysokd uroven cistého pracovniho kapitdlu sice podniku zajiStuje financni stabilitu,
ale pfili§ velké hodnoty mohou ukazovat na ndkladné financovani z dlouhodobych zdroju,
coz je ptipad i VS Valtice, ktery vyuziva dlouhodoby bankovni uvér ve vysi 50 mil. K¢.
Vyrazny rozdil mezi ob&Znymi aktivy a kriatkodobymi zavazky je patrny i z niZe

uvedeného obrazku (Obr. 12).
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Obr. 12: Vyvoj struktury pracovniho kapitdlu akciové spolecnosti Vinné sklepy Valtice v letech
2012 - 2016
Zdroj: vlastni zpracovani

Pii1 detailn€jSim rozboru vyvoje ¢istého pracovniho kapitalu spolecnosti Znovin na jeho
jednotlivé slozky (Obr. 13) je patrné, ze velky vliv na rust Cistého pracovniho kapitalu
ke konci sledovaného obdobi ma znatelny narast kritkodobého finan¢niho majetku.
Ten v prub¢hu sledovaného obdobi vzrostl témét o 660 %, v absolutnim vyjadieni
o necelych 96 000 tis. K¢. Zdrojem tohoto razantniho pfirstku je stale rostouci vysledek

hospodareni, splatka finan¢nich vypomoci poskytnutych dcefinym spole¢nostem a jiné.

Dalsi sledovanou poloZzkou pracovniho kapitidlu spolecnosti Znovin jsou pohledavky.

Ty maji v analyzovanych letech klesajici tempo rtstu. PficemZ nejvétsi podil na tomto
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poklesu nesou pohledavky z obchodnich vztahd, které nejvice klesaly v letech 2014
(pokles 0 17 %) a 2016 (pokles o 30 %). Jde o nésledek rozhodnuti podniku o ukonceni

prodeje vina ve vratnych lahvich o objemu 0,751 a 11 pro jeho nerentabilnost.
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Obr. 13: Vyvoj jednotlivych sloZek pracovniho kapitdlu akciové spolecnosti Znovin v letech
2012 - 2016
Zdroj: vlastni zpracovani

Zasoby jsou ve spolecnosti Znovin tvofeny:

materidlem — pievazné lahve, etikety, zaklopky, kartony, korky, reZijni

a propagacni material,

- nedokoncenou vyrobou a polotovary — rozpracovand vyroba vina ze sklizné

daného roku,
- vyrobky — hotova vina,

- zboZi - zbozi, které se prodavd v podnikovych prodejnach, prepravky

a palety.

U zéasob je trend vyvoje proménlivy a je z podstatné casti ovlivnén objemem sklizenych

hrozni v daném roce a tedy i klimatickymi podminkami.
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Kratkodobé zavazky spolecnosti Znovin maji v letech 2012 az 2016 velmi pozvolny
rostouci trend, takZe nezpusobily zZadné nepiiznivé Soky ve vyvoji Cistého pracovniho
kapitalu. Rozd¢li-li se kratkodobé zavazky na kriatkodobé zavazky z obchodnich vztaht
a na kratkodobé finan¢ni vypomoci, je z vySe uvedeného vidét, Ze zdvazky z obchodnich
vztahll maji podobny priibéh jako celkové zavazky. Rozdil je pouze v roce 2014, kdy doslo
k jejich docCasnému sniZeni. Toto sniZeni se vSak na celkovém vyvoji kratkodobych
zavazkil neprojevil, nebot’ ve stejném roce doslo k jiZz zminovanému prevodu pljcky
od fyzické osoby z dlouhodobych zavazkid do kritkodobé finanéni vypomoci. VySe
kratkodobych zavazki z obchodnich vztaht je zpfevazné vétSiny tvofeny dlouhou
splatnosti faktur od dodavateli hroznii, jez je smluvné rozloZzena mezi mésice leden

az tijen nasledujiciho roku po doddvce hroznt.
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Obr. 14: Vyvoj struktury pracovniho kapitdlu akciové spolecnosti Znovin v letech 2012 — 2016
Zdroj: vlastni zpracovani

Nicméné 1 pres tento pokles (jiz zminovany pokles v roce 2014) jsou hodnoty cistého
pracovniho kapitilu spolecnosti Znovin kladné, coZ znamend, Ze obéZny majetek je vyssi
nez kratkodobé zavazky. Tento fakt je patrny i z niZe uvedeného obrazku vyvoje struktury

pracovniho kapitilu (Obr. 14).

54



Diky této pfevaze kratkodobého majetku nad kratkodobymi zavazky lze konstatovat,
Ze podnik disponuje ,,finan¢nim polStafem* €ili je likvidni a neméla by byt ohroZena jeho

platebni schopnost v kratkodobych nepfiznivych situacich.
3.4.1 Potrebna vySe Cistého pracovniho kapitalu

Pti analyze pracovniho kapitilu a jeho jednotlivych sloZzek je nedilnou soucasti 1 vypocet
potiebné vyse Cistého pracovniho kapitalu. Ta se urci, jak bylo uvedeno v teoretické casti
této prace (Kapitola 1), jako soucin obratového cyklu penéz a primérnych dennich naklada

na prodané zbozi, tedy metodou obratového cyklu penéz (Reznikova, 2010).

Kur€eni délky obratového cyklu pen€z je nejprve nutné vypocitat dobu obratu
jednotlivych slozek cistého pracovniho kapitilu — tedy dobu obratu zasob, dobu obratu
pohledavek a dobu obratu zavazkii. VSechny tyto polozky jiz byly vypocitany vyse, je tak
mozné rovnou piistoupit k vypoctu obratového cyklu penéz v jednotlivych letech, ktery

shrnuje Tab. 6.

Tab. 6: Obratovy cyklus penéz akciové spolecnosti Znovin v letech 2012 — 2016

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016
Obratovy cyklus penéz 50,607 28,584 -0,343 -13,819 -46,742

Zdroj: vlastni zpracovani

Obratovy cyklus v poslednich letech vychazi ziporny, coz je dano faktem, Ze platby
dodavatelim za hrozny jsou rozloZeny do dlouhé splatnosti, a vysokou hodnotou

kratkodobych finan¢nich vypomoci.

Nyni chybi k uréeni pottebné vySe cCistého pracovniho kapitilu vycisleni primérnych

dennich nékladl na prodané zboZi, ty zachycuje Tab. 7.

Tab. 7: Jednodenni ndklady akciové spolecnosti Znovin v letech 2012 — 2016

Ukazatel v tis. K¢ 2012 2013 2014 2015 2016
Jednodenni niklady 676,775 767,750 600,736 711,219 625,458

Zdroj: vlastni zpracovani

Vypoctené jednodenni naklady se pohybuji vrozmezi od 600 tis. KE po necelych
768 tis. K¢.
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Oba cinitelé jsou znami, proto je mozné piistoupit k vypoctu potiebné vySe Cistého

pracovniho kapitalu. Vysledky jsou shrnuty niZe (Tab. 8).

Tab. 8: Optimdlni vyse Ccistého pracovniho kapitdlu akciové spolecnosti Znovin v letech

2012 -2016

Ukazatel v tis. K¢ 2012 2013 2014 2015
Potiebna vyse CPK 34249 21 946 -206 -9 828 -29 235

Zdroj: vlastni zpracovani

Vzhledem z4pornému obratovému cyklu pen€z z poslednich let je jasny i1 vysledek
potfebné vySe Cistého pracovniho kapitdlu. I zde se odrazi existence kratkodobych
finan¢nich vypomoci od fyzickych osob s dlouhodobym charakterem. Zaporny Ccisty
pracovni kapitdl neni optimalnim stavem, nebot zna¢i nedostate¢nou kapitdlovou
vybavenost k hrazeni svych kratkodobych potieb. Financni management spolecnosti

by mél tedy svoji pozornost zaméfit na snizovani kratkodobych zavazkd.
3.5 Analyza pomérovych ukazateli

Tato kapitola zachycuje nejpouzivanéj$i pomérové ukazatele aplikované na ucetni data

spole€nosti Znovin v letech 2012 az 2016.
3.5.1 Ukazatel rentability

Ukazatele rentability prezentuji rizné formy miry zisku, které jsou vSeobecné uzniavany

jako vrcholové ukazatele efektivnosti podniku (Valach, 1999).

Ukazatele rentability analyzuji vliv fizeni aktiv, financovani firmy a likvidity
na vykonnost. Obecné jejich hodnoty fikaji, kolik K¢ zisku pfipada na 1 K& jmenovatele.

Vysledky jednotlivych ukazatelli zachycuje Tab. 9:

Tab. 9: Ukazatele rentability za obdobi 2012 — 2016

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016
RO.C]’FJ - Rentabilita investovaného 3,92% 8.46% | 18,28% | 18,11% | 23.45%
kapitalu

ROA - Rentabilita aktiv 2,04 % 4,15% 8,83 % 9,14% | 12,96%
* rentabilita trzeb 3,09% 6,29% 14,71% | 14,97% | 21,84%
* obrat celk. aktiv 0,661 0,659 0,600 0,611 0,593
ROE - Rentabilita vlastniho kapitalu -0,02% | 4,15% | 12,69% | 12,64% | 17,53%
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* obrat celk. aktiv 0,661 0,659 0,600 0,611 0,593
* rentabilita trzeb 3,09% 6,29% | 14,71% | 14,97% | 21,84%
* financni paka 2,142 2,248 2,135 2,035 1,865
ROS - Rentabilita trZeb 3,09 % 6,29% | 14,71% | 14,97% | 21,84%

Zdroj: vlastni zpracovani

V pribé¢hu analyzovaného obdobi vykazuje rentabilita aktiv rostouci trend. Z pocatecni

hodnoty 2,04 % dosahla aZ hodnotu 12,96 % v roce 2016. Jinymi slovy vroce 2016

vykdzala 1 K¢ majetku spolecnosti Znovin témét 13 haléit Cistého zisku. Tato hodnota

je spolu s hodnotami let 2014 a 2015 za doporuc¢ovanou minimalni hranici 8 %.

Na zacatku sledovaného obdobi byla rentabilita vlastniho kapitdlu v zaporné hodnot¢,

postupné se vSak podafilo spoleCnosti Znovin tuto nepiiznivou hodnotu zvysit

azna 17,53 % vroce 2016. Tato hodnota udava, Zze z 1 K¢ vlastniho kapitalu vznikl

spole€nosti Znovin Cisty zisk 0,175 K¢ Minimalni doporucena hodnota tohoto ukazatele

je 10 %, té dosahla spolecnost Znovin jiz v roce 2014 a dale rostla.

Obdobn¢ jako u ptfedchozich ukazateli tomu je i u rentability trzeb, ktera fika, kolik

procent Cist€ho zisku podnik ziska z jedné utrzené koruny. V piipadé spolecnosti Znovin

rentabilita trZeb rostla z pocatecnich 3,09 % az na 21,84 % v roce 2016.
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Obr. 15: Vyvoj ukazatelit rentability akciové spolecnosti Znovin v letech 2012 — 2016

Zdroj: vlastni zpracovani




Rostouci hodnoty vSech ukazatelll rentability, které jen potvrzuji ekonomickou vykonost

a financni stabilitu spolecnosti Znovin, nazorn€ zachycuje vyse uvedeny obrazek (Obr. 15).
3.5.2 Ukazatele likvidity

Pojem likvidita je chipan jako schopnost podniku hradit své zavazky a je jednou
ze zakladnich podminek pro dlouhodobou existenci podniku. NiZze uvedené tabulky
(Tab. 10 a Tab. 11) zachycuji tfi zékladni pomeérové ukazatele spojené s likviditou

ve spoleCnosti Znovin a VS Valtice.

Tab. 10: Ukazatele likvidity akciové spolecnosti Znovin v letech 2012 — 2016

Ukazatel 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |
B&znd likvidita 1,285 1,230 1,175 1,189 1,316
Pohotovi likvidita 0,323 0,310 0,345 0,375 0,589
Hotovostni likvidita 0,090 0,126 0,174 0,237 0,490

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 11: Ukazatele likvidity akciové spolecnosti Vinné sklepy Valtice v letech 2012 — 2016

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016
BéZna likvidita 10,882 13,111 10,257 8,166 8,903
Pohotova likvidita 3,718 6,521 5,216 3,854 3,521
Hotovostni likvidita 1,202 0,332 0,796 0,816 0,218

Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnota béZzné likvidity udava, kolikrat jsou obé€Zné aktiva schopna pokryt kratkodobé cizi
zdroje. Jeji doporuovana hodnota je v rozmezi 1,5 — 2,5 (Knapkova et. al., 2013). Z vyse
uvedeného vyplyva, Ze spolecnost Znovin se pouze piiblizila ke spodni hranici tohoto
doporuc¢eného rozmezi. Nicméné vysledné hodnoty tohoto ukazatele jsou do jisté miry
ovlivnény ¢asti kratkodobych cizich zdroji. Konkrétn¢ kratkodobymi finanénimi
vypomocemi, kde jsou vykazovany ptjc¢ky od fyzickych osob na dobu neurcitou v celkové
vySi 117 800 tis. K& a které nebyly po celou dobu sledovaného obdobi splaceny.

Tuto skutecnost je tfeba brat v tivahu i pfi zkoumani ostatnich hodnot ukazatell likvidity.

Prili§ vysokd hodnota bézné likvidity, jaké dosahuji VS Valtice, naopak naznacuje piilis
vysokou hodnotu ¢istého pracovniho kapitidlu a ndkladné financovani (Knapkova et. al.,

2013). Tyto skutecnosti jiz byly prokazany vySe v textu.
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Presné¢jSi vyjadieni schopnosti podniku dodrzovat své kratkodobé zavazky je pohotova
likvidita, nebot neobsahuje poloZku zdsob, které casto nemuseji byt pfili§ likvidni
(Kislingerova, 2001). Doporucované hodnoty tohoto ukazatele se pohybuji v rozmezi
1 -1,5 (Knapkova et. al., 2013). Této hranice vSak spole¢nost Znovin ve sledovanych letech
nedosahla a ani se jim nepfiblizila. I v tomto pfipad€ je pfiina ve vysoké vykazované

hodnot¢ kratkodobych zdvazkl spole¢nosti.

VS Valtice opét dosahuji hodnoty, kterd je vySsi neZz doporucend hodnota, piestoze
odectené zasoby tvoii pies 60 % ob&Znych aktiv. I zde jsou na ving, stejné jako v piipadé

spole¢nosti Znovin, kratkodobé zavazky, ale naopak nizka hodnota.

NejpresnéjSim ukazatelem likvidity je likvidita okamzitd, jeZ by méla nabyvat hodnot
od 0,2 do 0,5 (Knéapkova et. al., 2013). Techto hodnot zacala spolecnost Znovin dosahovat
v poslednich dvou sledovanych letech. Pokud vSak byly z analyzy vylouceny kratkodobé
finan¢ni vypomoci, nabyval by tento ukazatel vySSich hodnot. Ty uz tak pfiznivé nejsou,

jelikoZ naznacuji neefektivni vyuZivani finan¢nich prostedkd.

U VS Valtice je hodnota tohoto ukazatele velmi proménliva a kopiruje tak nerovnomérny
vyvoj kratkodobého finan¢niho majetku, na ktery jiz bylo poukazovéano. Hodnoty z let
2012, 2014 a 2015, které jsou nad doporuCovanym rozmezim, poukazuji také

na neefektivni vyuZivani finan¢nich prostiedkd.
3.5.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity se pouZzivaji pfedevSim v oblasti fizeni aktiv a hodnoti efektivnost
hospodatreni podniku se svymi aktivy. Piehled nejcastéji pouzivanych ukazatelti aktivity

u obou spolecnosti predstavuji nasledujici tabulky (Tab. 12 a Tab. 13).

Tab. 12: Ukazatele aktivity akciové spolecnosti Znovin v letech 2012 — 2016

Ukazatel 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |
Obrat aktiv 0,661 0,659 0,600 0,611 0,593
Obrat zésob 1,441 1,425 1,411 1,536 1,843
Doba obratu aktiv 545,033 | 546,528 | 599,640 | 589,404 | 606,786
Doba obratu zisob 249,872 | 252,609 | 255,095 | 234,402 | 195,304
Doba splatnosti pohledavek 60,438 50,752 51,947 39,815 26,539
Doba tihrady krétkodobych zavazki 259,703 | 274,776 | 307,385 | 288,035 | 268,585

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tab. 13: Ukazatele aktivity akciové spolecnosti Vinné sklepy Valtice v letech 2012 — 2016

Ukazatel 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |
Obrat aktiv 0,497 0,521 0,497 0,480 0,431
Obrat zésob 1,446 1,900 1,878 1,633 1,401
Doba obratu aktiv 724,447 | 690,747 | 723,746 | 749,790 | 834,533
Doba obratu zésob 248,956 | 189,510 | 191,655 | 220,403 | 256,960
Doba splatnosti pohledavek 87,444 177,961 168,061 155,314 157,719
Doba thrady kratkodobych zavazki 34,753 | 28,756 | 38,019 | 51,113 | 47,743

Zdroj: vlastni zpracovani

U ukazatele obratu aktiv v§eobecné plati, ¢im vySsi hodnota, tim 1épe. S tim, Ze minimalni
doporu¢ovana hodnota je 1. Nizs§i hodnota naznacuje neimérnou majetkovou vybavenost
a jeji neefektivni vyuzivani, je vSak tfeba mit na védomi odvétvova specifika (Knapkova
et. al., 2013). A prave tyto specifika ovliviiuji 1 hodnoty obratu aktiv u obou spolecnosti.
Pro vinaiské podniky je charakteristické drzeni vétSiho objemu aktiv, pfedevSim tedy

zasob a nedokoncené vyroby. Jako pozitivni 1ze hodnotit stabilni droven tohoto ukazatele

ve sledovaném obdobi u obou spolecnosti.

Obrat zasob vyjadiuje, kolikrat za obdobi jsou skladové polozky vyskladnény (prodany)
a opctovné naskladnény, resp. kolikrat je podnik schopen je pfeménit v trzby. Zde nabyvaji

ob¢ spolecnosti relativné stejnych a vyrovnanych hodnot.

Jsou-li predchozi dva ukazatele vyjadfeny vramci daného casového tuseku (360 dni),
vyjadiuji dobu obratu aktiv resp. dobu obratu zasob. Oba tyto ukazatele je vhodné
posuzovat z hlediska vyvoje v ¢ase. U spoleCnosti Znovin je patrné zlepSovani hodnoty
doby obratu aktiv, k cemuz pfispélo zvySovani komponent aktiv, zejména pak zvySovani
dlouhodobého majetku a finan¢nich prostiedkti. VS Valtice dosahuje horsich hodnot, doba

obratu aktiv je u této spoleCnosti vyrazné delsi.

Vice vyuzivanym ukazatelem aktivity je doba obratu zasob. SpoleCnosti Znovin
se v poslednich letech dafi dobu obratu zasob sniZzovat, s vyjimkou nepiiznivych let 2013
a 2014, coz je v kontextu s rostoucim obratem zasob ptiznivy vysledek. Jinak tomu je u VS
Valtice, kterym se pftiliS nedaii vyvoj zésob stabilizovat. Stale je vSak tfeba brat v potaz

specifika vinafstvi z pohledu zasob.

Doba splatnosti pohledavek vyjadiuje dobu, jak dlouho podnik ¢eka na thradu pohledavek

od svych odbérateld. I u tohoto ukazatele spole¢nost Znovin dosahuje lepSich vysledkl nez
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VS Valtice. Vzhledem k tomu, Ze spolecnost Znovin béZné poskytuje splatnost 14 - 30 dni,
u nadndrodnich maloobchodnich fetézct a celorepublikovych velkoobchodit 30 — 70 dni,
je hodnota 26,5 dne zroku 2016 velmi piiznivd. Na zlepSeni mélo také vliv opusténi
segmentu levnych vin ve vratnych lahvich, kterd Znovin dodaval do fetézce Kaufland.
Naopak velmi nepfizniva situace je u VS Valtice. Nejhorsi hodnoty dosahuje doba obratu
pohledavek v roce 2013, dale uz opét klesd. Nicméné 1 tak je velky prostor pro zlepSeni

v oblasti fizeni pohledavek.

Doba thrady kratkodobych zavazka je u spolecnosti Znovin podstatné vyssi nez doba
splatnosti pohledavek, coZ je pozitivni. V poslednich dvou letech doba dhrady zavazka
dokonce pievysuje soucet doby obratu zasob a doby splatnosti pohledavek. Tato skute¢nost
fika, Ze Cast zasob a pohledavek je financovana dodavatelskym dvérem. Vysoké hodnoty
ukazatele jsou dany dlouhou splatnosti od dodavateld hroznti, u nichz je splatnost smluvné

rozloZena aZ do fijna roku nasledujiciho po dod4vce hroznil.

3.5.4 Ukazatele zadluzenosti

O financ¢ni stabilité¢ podniku vypovidaji ukazatele zadluZenosti. Pod pojmem zadluZenost
je, v kontextu této kapitoly, mySleno vyuZivani cizich zdroji k financovani podnikovych
aktivit. Pro zhodnoceni zadluZenosti spolecnosti Znovin a VS Valtice slouzi ukazatele

v niZe uvedenych tabulkéach (Tab. 14 a Tab. 15).

Tab. 14: Ukazatele zadluZenosti akciové spolecnosti Znovin v letech 2012 — 2016

Ukazatel 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |
Celkova zadluzenost (Debt Ratio) 53,10% 54,79% 52,74% 50,21% 45,90%
Kratkodoba zadluzenost 47,65% 50,28% 51,26% 48,87% 44.,26%
Mira samofinancovani (Equity Ratio) 46,68% 44.49% 46,83% 49.13% 53,62%
Mira zadluzenosti (Debt Equity Ratio) 1,137 1,232 1,126 1,022 0,856
Urokové kryti 0,948 2,068 4,669 5,261 8,055

Zdroj: vlastni zpracovéani

Tab. 15: Ukazatele zadluZenosti akciové spolecnosti Vinné sklepy Valtice v letech 2012 — 2016

Ukazatel 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |
Celkova zadluZenost (Debt Ratio) 34,13% | 34,11% | 33,78% | 35,01% | 34,15%
Krétkodobd zadluzenost 480% | 416% | 525% | 682% | 572%
Mira samofinancovani (Equity Ratio) 65,55% 65,56% 65,75% 64,55% 62,53%
Mira zadluZenosti (Debt Equity Ratio) | 0,521 0,520 0,514 0,542 0,546

Zdroj: vlastni zpracovani
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Zakladnim ukazatelem zadluZenosti je celkova zadluZenost, kterd by se podle odborné
literatury (napt. Knapkova et. al., 2013) méla pohybovat mezi 30 — 60 %. Ob¢ analyzované
spolecnosti se pohybuji vrozmezi doporucované hodnoty. Spolecnost Znovin se
na pocatku sledovaného obdobi pfibliZovala k horni hranici tohoto rozmezi, ale v pribéhu
Casu se ji daii celkovou zadluzenost sniZovat. Celkova zadluzenost VS Valtice po celou

dobu osciluje okolo 34 %, coz je ptiznivy vysledek.

Dile je vhodné zaméfit se nejen na celkovou zadluZenost podniku, ale i na strukturu jeho
zévazki z pohledu doby splatnosti. Kratkodobé zdroje predstavuji vyssi riziko, nebot’
jejich splatnost nastane v kratkém casovém horizontu. Naopak dlouhodobé zdroje jsou
spojeny s men$i mirou rizika, ta je vSak vykoupena vysSSi cenou dlouhodobého zdroje
financovani. Vzhledem k zaméfeni této prace jsou vySe uvedeny hodnoty kratkodobé
zadluzenosti. Z tohoto pohledu jsou hodnoty piiznivéjsi pro VS Valtice, je vSak tfeba mit
stale na paméti ovlivnéni kratkodobych zavazkl spole¢nosti Znovin pijckami od fyzickych
osob na dobu neurcitou. Pfi zkouméni vyvoje ukazatele v Case, je ale vidét snaha o jeho

sniZzeni.

Celkovou zadluZenost dopliiuje mira samofinancovani (angl. equity ratio), jelikoz
vyjadiuje pomér, v jakém jsou aktiva financovany prostiedky vlastnikii. Z ¢ehoZ vyplyva,
Ze soucet téchto dvou ukazateli — celkové zadluZenosti a miry samofinancovani — je roven

100 %.

Mira zadluZenosti stavi do poméru cizi zdroje a vlastni kapital. Tento ukazatel je hojné
vyuzivan bankami pfi posuzovani Zadosti o Uvér, pricemzZ sleduje jeho vyvojovy trend.
Tedy zda se cizi zdroje v ¢ase zvySuji nebo naopak sniZuji, nebot jejich zvySujici
se hodnota by mohla ohrozit véfitele. S timto pfistupem je mozné konstatovat, jiZ vyse
uvedené, Ze spole¢nost Znovin nedosahuje piiznivych vysledkl, nicméné ke konci
sledovaného obdobi je patrné zlepSovani situace. VS Valtice dosahuji vyrovnané hodnoty

tohoto ukazatele.

Poslednim ukazatelem hodnotici zadluZenost podniku je urokové kryti, které vycisluje

schopnost podniku spldcet droky. Jinymi slovy ukazuje, kolikrét je vytvofeny zisk® vétsi

3 jde o zisk pred odpo&tem dani a droki
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s s

nez platby trokll. Neschopnost hradit troky z vytvoieného zisku mize signalizovat bliZici

se finan¢ni problémy podniku.

V pribéhu zkoumaného obdobi spole¢nost Znovin zvySovala své trokové kryti, k cemuz
piispél zvySujici se vysledek hospodateni (ndkladové tdroky jsou téméf beze zmény).
Ten vzrostl v roce 2016 oproti roku 2012 o 60 132 tis. K¢. Nizky vysledek hospodafeni
v 2012 je diisledkem drahym nakupem hroznii v roce 2011 kvili nedrodé. U VS Valtice
neni urokové kryti sledovano, protoze nakladové uroky dosahuji nulovych nebo pfilis

malych hodnot.

3.6 Analyza vlastnich a cizich zdroji pouzivanych

k financovani obéznych aktiv

Nasledujici ¢ast prace je orientovand na analyzu pasiv spolecnosti Znovin s dirazem
na vlastni a cizi zdroje vyuZzivané k financovani pracovniho kapitidlu. Zavér kapitoly
se soustfedi na hodnoceni dodrzovani bilan¢nich pravidel financovani v podminkach

spolecnosti Znovin.
3.6.1 Horizontalni analyza pasiv

Tato kapitola obsahuje horizontalni analyzu pasiv spole¢nosti Znovin z let 2012 az 2016.
Horizontélni analyza zachycuje zménu mezi jednotlivymi lety v absolutnim i relativnim

vyjadreni a napomaha tak odkryt hlavni trendy a zmény v hospodaieni podniku.

Tab. 16: Horizontdlni analyza vlastniho kapitdlu akciové spolecnosti Znovin v letech 2012 — 2016

Absolutni zmény

PASIVA v tis. K¢ 13/12 14/13 15/14 16/15
PASIVA CELKEM 18 969 13 855 41 892| 48361
Vlastni kapital -275 16 231 30496 | 47091
Zakladni kapital 0 0 0 0
AZio a kapitalové fondy -7 669 -9 034 1459 -1399
Rezervni fondy 5 11302 16 6
Vysledek hospodateni minulych let -328 -3 906 25257| 28881
Vysledek hospodatfeni béZzného ucetniho obdobi 7715 17 869 3764 19603
Relativni zmény ‘

PASIVA 13/12 14/13 15/14 16/15
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PASIVA CELKEM 4,77% 3,33% 9,74% | 10,25%
Vlastni kapital -0,15% 8,76% | 15,14%| 20,30%
Zakladni kapital 0,00% 0,00% 0,00% [ 0,00%
AZio a kapitalové fondy -7669 9034 -9,30% 9,83%
Rezervni fondy 0,00% 8,37% 0,01% | 0,00%
Vysledek hospodaieni minulych let -7,75% | -100,00% 25257 114,35%
Vysledek hospodateni béZného ucetniho obdobi 77151 232,43% 14,73% | 66,86%

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vyvoje finan¢ni struktury, kterou zachycuje Tab. 16, je ziejmé, Ze vlastni kapital
spoleCnosti pozvolna roste, coz pii neménné vySi zakladniho kapitdlu znaci trvalou

ziskovost (Knapkova et. al., 2013) spolecnosti Znovin.

Nejvyraznéjsi zmeénou této Casti pasiv prochéazely v sledovaném obdobi kapitalové fondy.
Vykyvy kapitalovych fondi jsou zplisobeny ptrecenénim obchodnich podilu v dcefinych

spole¢nostech VINICE ZNOVIN, s. r. 0. a PREMIX, spol. s 1. 0.

Dale v roce 2014 doslo k pfevodu nerozdéleného zisku z let 2012 a 2013 v celkové vysi

11 294 tis. K¢ do statutarniho fondu.

Tab. 17: Horizontdlni analyza ciziho kapitdlu akciové spolecnosti Znovin v letech 2012 — 2016

Absolutni zmény

PASIVA v tis. K¢ 13/12 14/13 15/14 16/15
PASIVA CELKEM -5 896 2011 -4 743 3383
Cizi zdroje 17 112 -1244 10 156 1 867
Rezervy 1 667 -1 667 0 0
Dlouhodobé zavazky -4 531 -10 781 -23 2199
Kratkodobé zavazky 19 977 11203 10 180 -333
Kratkodobé finan¢ni vypomoci -18 000 9 800 0] -5000
Casové rozliseni 2133 -1 132 1239 -596
Relativni zmény ‘ ‘ ‘ ‘
PASIVA 13/12 14/13 15/14 16/15
PASIVA CELKEM -4,11% 29,37% 27,35% | 3,58%
Cizi zdroje 8,11% -0,55% 4,48% | 0,79%
Rezervy 1 667| -100,00% 0,00% | 0,00%
Dlouhodobé zavazky -20,92% | -62,95% -0,36% | 34,79%
Kratkodobé zavazky 10,55% 5,35% 4,62% | -0,14%
Kratkodobé finan¢ni vypomoci -13,74% 8,67% 0,00% | -4,07%
Casové rozliseni 247,45% | -37,80% 66,51% [-19,21%

Zdroj: vlastni zpracovéani
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Cizi zdroje celkové velkou zménou neproSly (viz Tab. 17). Vyrazny vyvoj zaznamenaly
rezervy v letech 2013 a 2014. V roce 2013 spolecnost Znovin vytvofila ucetni rezervu
na restrukturalizaci/budouci ztratu z podnikani kvili vyfazovani oballi na vina s ukoncenou

vyrobou (ldhve o objemu 0,75 1a 1 1). Rezerva byla v nasledujicim roce pln¢ vyCerpéna.

Dalsi poloZkou cizich zdroji, kterd vykazuje vyznamnou zménu, jsou dlouhodobé
zavazky. Ty prudce klesly v roce 2014, kdy doslo k jiz nékolikrat zmiiovanému pievodu
pujcky od fyzické osoby do kratkodobych finan¢nich vypomoci. Déle jsou dlouhodobé
zévazky tvofeny navratnou dotaci Vinafského fondu na vystavbu vinice a splatky
z kupnich smluv se splatnosti del$i nez jeden rok spolu s leasingovymi splatkami. A jsou
to pravé leasingové splatky, které maji za nésledek zvyseni dlouhodobych zavazkl v roce
2016. V témZe roce si totiZ spolecnost Znovin nové pronajala formou leasingu dva osobni

automobily a dv¢ zafizeni.

finan¢ni analyzy povaZzovan zisk pred zdanénim, uroky a odpisy (EBITDA). Vysledky

analyzovanych forem zisku spole¢nosti Znovin jsou uvedeny v Tab. 18.

Tab. 18: Vypocet forem zisku akciové spolecnosti Znovin v letech 2012 — 2016

azate | | 014 | 016
Vysledek hospodareni (EAT) -28 7 688 25 557 29 321 48 924

+ dan z piijml za béZnou ¢innost 345 2 357 5399 6 812 11525
splatna 720 2341 5201 6 236 11268
odloZena -375 16 198 576 257
= Zisk pred zdanénim (EBT) -403 10 045 30 956 36 133 60 449
+ nakladové troky 7795 7214 7 020 7016 6971
= Zisk pred zdanénim a droky

(EBIT) 7 392 17 259 37976 43 149 67 420
+ odpisy 8 961 7793 6 546 7 589 10 935
= Zisk pred zdanénim, droky

a odpisy (EBITDA) 16 353 25 052 44 522 50 738 78 355

Zdroj: vlastni zpracovdni

Kli¢ovy ukazatel zisk pfed zdanénim, droky a odpisy (EBITDA) vzrostl mezi lety 2012
a 2016 o 62 mil. K¢, coz predstavuje nartst o necelych 380 %. Ukazatel EBITDA vykazuje
rust ve vSech sledovanych letech, stejn¢ jako ostatni ukazatele zisku. Diky zméné portfolia
vyrobkil, zaméfeni se na jiny segment trhu a zvySeni surovinové sobéstacnosti nebyl zisk

spole€nosti Znovin negativné ovlivnén.
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3.6.2 Vertikalni analyza pasiv

Vertikalni analyza pasiv zachycuje strukturu pasiv v procentnim vyjadieni. Slouzi
k odhaleni vyvoje jednotlivych slozek pasiv vici celkové hodnoté pasiv. Tab. 19

predstavuje vertikalni analyzu pasiv spolecnosti Znovin v letech 2012 az 2016.

Tab. 19: Vertikdlni analyza pasiv akciové spolecnosti Znovin v letech 2012 — 2016

P A A | | 014 | D16

PASIVA CELKEM 397326 416295 430150 472042 520403
Vlastni kapital 185485 185210 201441 231937 279 028
Zakladni kapital 45217 45217 45217 45217 45217
Azio a kapitilové fondy 1019 -6650| -15684| -14225 -15 624
Rezervni fondy 135044 135049 146351 146367| 146373
Vysledek hospodaieni minulych let 4234 3906 0 25 257 54 138
VH béZzného tcetniho obdobi -27 7 688 25 557 29 321 48 924
Cizi zdroje 210978 | 228090| 226846| 237002| 238869
Rezervy 0 1 667 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 21 656 17 125 6 344 6321 8520
Kritkodobé zavazky 189322 209299 220502 230682 230349
Kréatkodobé finan¢ni vypomoci 131000 113000| 122800( 122800( 117800
PASIVA

PASIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapital 46,68% | 44,49% | 46,83% | 49,13%]| 53,62%
Zakladni kapital 11,38% 10,86% 10,51% 9,58% 8,69%
AZio a kapitilové fondy 0,26% -1,60% -3,65% -3,01% -3,00%
Rezervni fondy 33,99% | 32,44% | 34,02%( 31,01%(| 28,13%
Vysledek hospodaieni minulych let 1,07% 0,94% 0,00% 5,35% 10,40%
VH béZzného tcetniho obdobi -0,01% 1,85% 5,94% 6,21% 9,40%
Cizi zdroje 53,10% | 54,79% | 52,74% | 50,21% (| 45,90%
Rezervy 0,00% 0,40% 0,00% 0,00% 0,00%
Dlouhodobé zavazky 5,45% 4,11% 1,47% 1,34% 1,64%
Kratkodobé zavazky 47,65% | 50,28% | 51,26% | 48,87% | 44,26%
Kréitkodobé finan¢ni vypomoci 32,97% | 27,14% | 28,55% | 26,01% (| 22,64%

Zdroj: viastni zpracovdni

U vertikdlni analyzy je na prvni pohled patrnd ptfevaha cizich zdroji nad témi vlastnimi.
Nicméné tento nepomér neni pfiliS velky. Vlastni kapitél spolecnosti Znovin je z necelych
3/4 tvoren rezervnimi fondy, déile pak zdkladnim kapitilem a v poslednich letech se

na jeho velikosti vyznamné podili i oba typy vysledku hospodateni.
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Z hlediska struktury cizich zdroji tvofi nejvyznamng&jsi ¢ast kriatkodobé zavazky. Tento

fakt je dan dlouhou splatnosti, smluvné sjednanou s dodavateli hrozn.
3.6.3 Bilan¢ni pravidla financovani

Pfi financovani podniku je vhodné dodrzovat tzv. zlatd pravidla financovani, jimiZ jsou

zlaté bilan¢ni pravidlo, pravidlo vyrovnani rizika, pari pravidlo a ristové pravidlo.

Zlaté bilancni pravidlo radi harmonizovat ¢asovou vazanost aktiv a pasiv. Jinymi slovy
doporucuje, aby dlouhodoby majetek byl hrazen z dlouhodobych zdroji a kratkodoby
majetek zase z kratkodobych zdroji financovani. Zlaté bilan¢ni pravidlo v podminkéch

spole€nosti Znovin zachycuje nasledujici tabulka (Tab. 20).

Tab. 20: Zlaté bilancni pravidlo (v tis. K¢) akciové spolecnosti Znovin v letech 2012 — 2016

Dlouhodoby .. Dlouhodobé
2 Porovnani .
majetek zdroje
2012 145 109 < 207 141
2013 152 803 < 202 335
2014 166 265 < 207 785
2015 193 866 < 238 258
2016 210 621 < 287 548

Zdroj: vlastni zpracovani

Z této tabulky jasn€ vyplyvé pfevaha dlouhodobych zdroji nad dlouhodobym majetkem.
Lze tedy fici, Ze spolenost Znovin vyuZiva ¢ast dlouhodobych zdroji i k financovani
kratkodobého majetku. Tento pfistup k financovani je oznacovan jako konzervativni,

je sice drazsi, ale méng¢ rizikovy.

Pravidlo vyrovnéani rizika doporucuje podniku, aby vyuZival vlastnich i cizich zdroji
financovani, s tim, Ze vlastni zdroje budou pfesahovat hodnotu cizich zdroji. Tab. 21

zachycuje dodrZeni tohoto pravidla v podminkach spole¢nosti Znovin.

Tab. 21: Pravidlo vyrovndni rizika (v tis. K¢) akciové spolecnosti Znovin v letech 2012 — 2016

Vlastni kapital | Porovnani Cizi zdroje

2012 185 485 < 210978
2013 185210 < 228 090
2014 201 441 < 226 846
2015 231 937 < 237002
2016 279 028 > 238 869

Zdroj: vlastni zpracovéini
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Pravidlo vyrovnani rizika spolecnost Znovin dodrZzuje ve vSech sledovanych letech
s vyjimkou posledniho roku. Prevaha vlastniho kapitdlu nad cizimi zdroji z roku 2016

je dobrou zpravou pro véftitele, nebot’ se snizuje jejich riziko.

Pari pravidlo doporu€uje vyuZivani vlastniho kapitalu v takové mifte, v jaké je ho podnik
schopen vloZit do dlouhodobého majetku. V idealnim piipad¢ by objem vlastniho kapitalu
mél byt o néco mensi nezZ objem dlouhodobého majetku, aby vznik prostor pro vyuZziti

i dlouhodobych cizich zdroja. Pari pravidlo znidzornuje Tab. 22.

Tab. 22: Pari pravidlo (v tis. K¢) akciové spolecnosti Znovin v letech 2012 — 2016

Vlastni kapital | Porovnani Dloul}odoby
majetek
2012 185 485 > 145 109
2013 185210 > 152 803
2014 201 441 > 166 265
2015 231937 > 193 866
2016 279 028 > 210 621

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vySe uvedené tabulky je zfejmé, Ze pari pravidlo spoleCnost Znovin ani v jednom
ze sledovanych let nedodrzela. V pribéhu celého sledovaného obdobi vlastni kapital

pfevysuje hodnotu dlouhodobého majetku.

Poslednim bilanénim pravidlem je rstové pravidlo. To nabadd k pozvolné&jsimu tempu

rstu investic neZ je tempo ristu trzeb (Scholleova, 2017).

Tab. 23: Ristové pravidlo (v tis. K¢) akciové spolecnosti Znovin v letech 2012 — 2016

Riist investic ‘ Porovnani Riist trzeb ‘
2012 -4.22% < -3,67%
2013 5,30% > 4,49%
2014 8,81% > -5,82%
2015 16,60% > 11,64%
2016 8,64% > 7,09%

Zdroj: vlastni zpracovani

Pozvolnéjsi tempo vykazuji investice oproti trzbam pouze v roce 2012, jak dokazuje vySe
uvedena tabulka (Tab. 23). Rustové pravidlo je tak dodrZzeno pouze v prvnim roce

zkoumaného obdobi.
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Z analyzy uvedené v této kapitole vyplyva pievaha cizich zdroji nad témi vlastnimi, i kdyz
tento rozdil neni pfili§ vyrazny a stabilitu podniku nijak neohroZuje. DalSim zavérem
analyzy pasiv spoleCnosti Znovin je jeji trvald ziskovost a konzervativni pfistup

k financovéani jejich potieb.
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4 Moznosti financovani pracovniho kapitalu

Obsahem kapitoly je aplikace teoretickych poznatkii z oblasti zdroji financovani

pracovniho kapitalu na smySleném piikladu potfeby Znovinu financovat obézny majetek.

Vychozi situace piipadové studie: spole¢nost Znovin planuje v letoSnim roce uvést na trh
limitovanou edici vin. Vina ztéto edice chce spole¢nost Znovin prodavat v lahvich
odliSnych od soucasné produkce, aby podtrhla jejich exkluzivitu. Celkovou cenu téchto
lahvi odhaduje spolecnost Znovin na 3 mil. K¢ a k jejich nakupu chce vyuzit jednoho ze ti{

bankovnich produkti — kontokorentniho tvéru, revolvingového tvéru nebo faktoringu.

Ukolem nésledujici ¢asti prace je zhodnoceni ndkladovosti vSech typ bankovnich dvért,

jejich vyhod a nevyhod a navrzeni nejvhodnéjsiho pro feSeni situace spolecnosti Znovin.
4.1 Kontokorentni tivér

Kontokorentni uvér je pomérné rychlym feSenim likvidity podniku. Jak jiZ bylo uvedeno
vySe, mezi velkou vyhodu kontokorentniho dvéru patii bezicelovost, jinak feceno neni
treba bance dokladat ti¢el, na ktery byly poskytnuté penézni prostiedky vyuZzity. Mezi dalsi
vyhody je mozné zatadit rychlost ¢erpani a odpadajici nutnost zakladat specialni uvérovy
ucet (penézni prostredky jsou zasilany na bé&zny ucet klienta). Naopak nevyhodou
je vysoké uroCeni tohoto typu udvéru. V nasledujici tabulce jsou porovnany nabidky
kontokorentnich dvéri od tiech (ze Sesti oslovenych) velkych® tuzemskych bank, které

poskytly nezdvaznou nabidku pro ucely této diplomové prace.

Tab. 24: Srovndni kontokorentnich vivériu

Raiffeisenbank Komercni banka Fio banka
Maximalni vySe uvéru 5 mil. K¢ 3 mil. K¢ 3 mil. K¢
1 rok s moZnosti 180 dni s moZnosti 1 rok s moZnosti
Splatnost . v . . .
prodlouzeni prodlouzeni prodlouzeni
Zajisténi Blankosménka Blankosménka Bez zajisténi
Cast tivéru do 300 tis. K&
Urokova sazba 16,5 % 13,5 % x —9.9% )
’ ’ Cast uveru nad 300 tis. K¢
-79%

Zdroj: vlastni zpracovani

* podle poétu klientt
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Z uvedeného srovnani je nevyhodné€j$i kontokorentni uvér od Fio banky. Dalsi vyhodou
vybraného uvéru je fakt, Ze se jiz neplati Zadné dalSi poplatky. Podminkou pro ziskéani
kontokorentniho tvéru od Fio banky je vedeni uc¢tu u stejné banky i ten je vSak

bez poplatkd.
4.1.1 Modelovy priklad kontokorentniho avéru

V modelovém piikladu kontokorentniho tudvéru se kalkuluje suvérem ve vySi
3 000 000 K&. Urokova mira u této vyse kontokorentniho dvéru je rozdélena do dvou &ésti,

¢ast uvéru do 300 000 K¢ je drocena 9,9 %, zbyvajici ¢ast pak 7,9 %.

Tab. 25: Ndkladovost kontokorentniho vveru

Vyse kontokorentniho tvéru 3 000 000 K¢&
Uroky z kontokorentniho tivéru 243 000 K&
- do 300 tis. K¢ 29 700 K¢
- nad 300 tis. K¢ 213 300 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka (Tab. 25) ndzorn¢ ukazuje vySi finan¢nich prostfedkd, které je nutné vynaloZit
pfi vyuziti kontokorentniho uvéru. Vzhledem k tomu, Ze k uvéru se nevztahuji Zadné

poplatky, jsou tyto naklady tvofeny pouze uroky.
4.2 Faktoring

Faktoring neni typickym bankovnim produktem pro financovini ob&znych aktiv
spole€nosti, nicméné ziskani casti pohleddvek pted splatnosti umoZziuje podniku jejich
pouziti dle aktualnich potieb, tieba 1 k financovani provoznich potieb. U tohoto druhu
financovéni je vSak nutné mit na paméti vétSi administrativni zatéz (v zavislosti na objemu

postupovanych pohleddvek) nez u béZnych provoznich tvéra (viz Realizace faktoringu).

Spole¢nost Znovin ma 5 hlavnich odbératelt ztad retailovych fetézcti a velkych
hotelovych siti se splatnosti do 70 dni. Faktoringovou spole¢nosti byl stanoven limit
financovéini pohledivek za témito odbérateli na 5 mil. K¢. DalSi parametry faktoringu

shrnuje nasledujici tabulka (Tab. 26).
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Tab. 26: Parametry faktoringové spoluprdce’

Typ faktoringu Bezregresni
Limit financovani S mil. K¢
Maximélni doba splatnosti pohledavek 90 dni
Zaloha na kupni cenu pohledavek 80 %

Urokov4 sazba na poskytnuté zalohy

2M PRIBOR + 2,05 % p. a.

Poplatek za spravu pohledavek

0,45 % z objemu postoupenych pohledavek

Sazba pojistného

0,28 % z objemu postoupenych pohledavek

Jednorazové poplatek

0,60 % z faktoringového limitu

Zdroj: vlastni zpracovani

I vtomto pfipadé¢ je podminkou vedeni uCtu u stejné banky. Pfevody penéz mezi

technickym a béZnym uctem nejsou zpoplatnény.
4.2.1 Modelovy priklad faktoringu

Aby spolecnost Znovin ziskala potfebné finan¢ni prostiedky na ndkup lahvi, musi
postoupit pohledavky v minimélni hodnoté 3,75 mil. K¢. V ramci zjednoduSeni piikladu
dojde k jednordzovému postoupeni pohledavek pravé v hodnoté 3,75 mil. K& Vysi

nékladi spojenych s faktoringem zachycuje niZze uvedena tabulka (Tab. 27).

Tab. 27: Ndkladovost faktoringu

Pohledavky 3750 000 K¢
Zaloha (80 %) 3000 000 K¢
Doplatek (20 %) 750 000 K¢
Uroky z profinancovéni® 77 100 K¢&
Poplatek za spravu pohledavek 13 500 K¢
Sazba pojistného 8 400 K¢
Jednorazovy poplatek 30 000 K¢
Naklady celkem 129 000 K¢

Zdroj: vlastni zpracovéani

Odecte-li si spolecnost Znovin naklady faktoringu z doplatku postoupenych pohledavek,
zustane ji 621 000 K¢&. Prijde tak o neceld 3,5 % zcelkové hodnoty postoupenych
pohledavek.

> na zakladé nezavazné nabidky
® hodnota 2M PRIBOR byla stanovena jako pramér &tvrtletnich hodnot
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4.3 Revolvingovy tvér

Revolvingovy tvér je modifikaci dvou bankovnich produktd, a to kontokorentniho tvéru
a kratkodobé bankovni pijéky. Uvér je moZné Cerpat az do vySe smluvné stanoveného
limitu. Pokud nedojde k vyCerpani celého limitu, je mozné dal$i Cerpani opét do vySe
limitu. To samé plati i pro alespon Castecné splaceni Uvéru, ktery také umoZni nové
Cerpani. Tento proces je mozné obnovovat po celou dobu platnosti uvéru, kterd byva
obvykle sjednavana na 1 rok (Valach, 1999). ,K zajiSténi tveéru je mozZné pouZiti
pohledavek, ale také nemovitosti, terminovanym vkladem, bankovni zirukou, zasobami

413
1

nebo jejich kombinaci® (ManagementMania.com, 2016). Diky tomu, Ze je zde nutnost

prokazovat tucel pouZiti Cerpanych financnich prostfedkd, pohybuje se drokovd mira

v

na niz$i urovni neZ v piipad¢ kontokorentniho tuvéru.

Spole¢nost Znovin ziskal nabidku revolvingového udvéru na obéZzny majetek. Shrnuti

parametrt revolvingového tvéru ukazuje nasledujici tabulka (Tab. 28).”

Tab. 28: Parametry revolvingového tiveru

Vyse uvéru 3000 000 K¢

Doba trvani do 1 roku

Urokova sazba IM PRIBOR + 1,3 %
Poplatek za vyhodnoceni 0,3 % z uvérového ramce
Poplatek za poskytnuti dvéru 0,5 % z uvérového ramce
Poplatek za vedeni uctu 300 K¢&/mésicné

Zdroj: vlastni zpracovéani

Vzhledem k vyhodnoceni dobré bonity a vysi dvérového rdmce nepoZaduje banka jiné

zajisténi.
4.3.1 Modelovy priklad revolvingového uvéru

Nyni bude provedena aplikace vySe uvedeného revolvingového tvéru na modelovy ptiklad
spole¢nosti Znovin. Pro srovnatelnost vSech typu financovini je i zde tfeba uvést

nakladovost uveéru.

7 - . P
na zaklad¢ nezdvazné nabidky
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Tab. 29: Ndkladovost revolvingového tivéru

Vyse dvéru 3 000 000 K¢
Uroky® 52200 K¢
Poplatek za vyhodnoceni 9 000 K¢
Poplatek za poskytnuti tvéru 15 000 K¢
Poplatek za vedeni uctu za rok 3600 K¢
Naklady celkem 79 800 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani
4.4 Komparace moznosti financovani pracovniho kapitalu

Pro lepsi orientaci a nasledné srovnani vSech tfi moZnosti financovani pracovniho kapitalu

jsou naklady na n€ uvedeny v Tab. 30.

Tab. 30: Ndklady na financovdani a RPSN

Kontokorentni uvér Faktoring Revolvingovy uveér

Uroky celkem 243 000 K¢ 77 100 K¢ 52200 K¢

RPSN 8,1 % 4,3 % 2,66 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky vyplyvd, Ze droky kontokorentniho dvéru jsou 243 tis. K¢, u revolvingového
uvéru ¢ini 52,2 tis. K¢ a v pfipadé faktoringu jsou 77,1 tis. K&. Z hlediska drokovych

ndkladl je nejvyhodnéjsi volbou revolvingovy uver.

N 4

Pfi posuzovani nejvyhodnéjsi formy financovani je vSak tfeba brat v dvahu i néklady
ve formé poplatkll. Pro srovnani je tedy vhodnéjs$i se zaméfit na ro€ni procentni sazbu
ndklad (RPSN). I hodnoty RPSN u jednotlivych udvéri vypovidaji ve prospéch

revolvingového uvéru.

Pokud se bude spolecnost Znovin rozhodovat na zdklad¢ tohoto srovnani, bude volit
pro nakup ldhvi revolvingovy uvér. S pfihlédnutim k vysledkiim finan¢ni analyzy uvedené
vySe by vSak, podle nazoru autorky, byla vhodnéjSi formou financovani faktoring.
Faktoring totizZ nezvysi hodnotu kratkodobych zdvazkli a nebude tedy ovliviiovat n¢které
ukazatele finan¢ni analyzy, které jiz nyni nedosahuji ani miniméalnich doporucenych

hodnot, napft. ukazatele likvidity, miru zadluZenosti aj.

¥ hodnota 1M PRIBOR byla stanovena jako primér étvrtletnich hodnot
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Zaveér

Diplomova priace se zameéfila na problematiku financovani pracovniho kapitalu. Cilem
prace bylo zanalyzovat a vyhodnotit dosavadni financovani pracovniho kapitilu a vyvoj
jeho jednotlivych sloZek u vybraného podniku. A v nidvaznosti na zavéry této analyzy

navrhnout jiné moZnosti financovani pracovniho kapitalu.

Rozhodovani o financovéani pracovniho kapitdlu je vyznamnou soucasti podnikového
financniho planovani. Pracovni kapitdl by mél byt zajmem finanéniho managementu
spolecnosti, jelikoz jeho aktivni slozky jsou hnacimi silami vyrobniho procesu a jejich

nedostatek mize pro podnik znamenat ohroZeni.

Zacitek prace se vénoval vymezeni teoretickych poznatkii o pracovnim kapitilu a jeho
samotnému vypoctu jako 1 fizeni jednotlivych slozek pracovniho kapitalu. Nésledovala
kapitola zmétena na zdroje kratkodobého financovani, nebot pracovni kapital je sloZen
z kratkodobych poloZek majetku podniku. Z vétSi miry byly vtéto Casti prace
charakterizovany cizi zdroje financovani se specializaci na bankovni uvéry, pfiCemz

u vybranych tvért je popsan i proces jejich realizace.

V praktické casti byly aplikovany metody finan¢ni analyzy na ucetni vykazy vybraného
podniku ZNOVIN ZNOJMO, a. s. a vysledky byly porovnany se srovnatelnou konkurenéni
spoleCnosti Chateau Valtice - Vinné sklepy Valtice a. s. Z provedené analyzy vyplynulo

nékolik fakti, které jsou déle shrnuty.

Pracovni kapitél spole¢nosti Znovin zaznamenal po propadu v roce 2014 rlst, na némz se
podilelo zvySeni surovinové sobéstacnosti, které eliminovalo dopady netdrody hroznt
(dlivod propadu v roce 2014). V poslednich letech se obratovy cyklus penéz spolecnosti
Znovin dostal do zapornych cCisel vlivem vysoké vySe kratkodobych finan¢nich vypomoci
od fyzickych osob. Pozitivné lze hodnotit stile rostouci ukazatele rentability. Naopak
neuspokojivé jsou vysledky likvidity, kde spole¢nost Znovin nedosahuje doporucenych
hodnot. Pfi analyzovéani ukazatelii aktivity byl zaznamendn stabilni vyvoj u obratu aktiv
a zlepSovani ostatnich ukazatel. Ukazatele zadluZenosti byly u horni doporucované
hranice, avSak v priibéhu sledovaného obdobi se jejich hodnota zlepSovala. Cizi zdroje

spolecnosti Znovin pievysSuji zdroje vlastni, tento rozdil vSak neohroZuje jeji stabilitu.

75



Podle bilan¢nich pravidel pfistupuje spole¢nost Znovin k financovani svych potieb

konzervativné.

Podle autorky by se spolecnost Znovin méla zaméfit na snizeni hodnoty kratkodobych
finan¢nich vypomoci. Pijcky od fyzickych osob sice neohroZuji finanéni stabilitu podniku,
nebot’ jde o osoby spiiznéné, ale jejich vySe 117 800 tis. K& nepfizniveé ovliviiuje fadu
ukazateli finan¢ni analyzy. Celkové zhodnoceni finan¢ni analyzy spole¢nosti Znovin tak

nemuzZe byt vyluéné€ pozitivni, pfestoZe vykazuje trvalou ziskovost.

V zavéru prace byl predstaven hypoteticky problém spolenosti Znovin s financovanim
obéZnych aktiv a nastinéni mozného feSeni prostfednictvim tfech bankovnich produkti.

s Mz

Prakticka Cast prace je zakoncena vhodnou a doporucenou formou financovani.
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PRILOHA D: Zadost o poskytnuti tivéru, Ceské spofitelna
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proweden| posoazent e predhaZen] dokladu o zaplacend prisiusns ceny, plipadne ovefen| takowe ohrady.

Zadatel™ proniasule, 26 ke dnl podpisu této 2adostl mu nent Znamo, 28 by mu hrozilo trestniho SEhanl a dake, 28 profl neému nenl
Zadng fresini stihani wedeno Ka2da 7 nite podepsanych osob prohiatuje, 2e je opravnena jednal @ podegisoval 58 jmenem 2adabele
W mZsahy a3 povirmost phynoucich z projednavand 2aoost o poskyimut] OwBnu 328 fe & obsahem Bto 23dcell seFnAMENna
3 sMamana

[ hcke ooy,
Vie) idne
Zadatel
jmena, pijment a funkce JmEno, prgment a funkee jmeno, prjment a funkce
34037 pARCNTY

83



Eezmmp"iuh

Zadatel pﬁmwmmﬂﬁmmammmmwmmummm
k nahlédnuti), konkrétni wybér pfiloh oznati firemni poradce.

O
O

O

O O OOoo gogd

ooooo

Doklad o prévni subjektvité Zadatele (wipis z obchodniho rejsfiku, spolefenska smicuva, stanovy, Zwnostenské
listy, koncesni listing nebe jina oprawnéni k podnikani).
DmvamanszawmaEM|anﬁhsﬂﬂipﬁmauﬁm:p&udnqsmmm
m'}pﬂtﬂmasﬂhmmmmmsprmmﬁtanFU vyrok auditora (dle zakonné povinnosti), dokiad
o zaplaceni dané
mm'llqutuyupmbdmmmwpddﬂlmmmmubMLMlumm
uved'handqezasl:qnechdd:l Edd’mzeal:i’mmhu} pﬂmasﬁtﬂfﬁmmﬂaﬂmaspﬁe«mﬂbﬂmm
tﬂmannm udd'rﬁkanndshﬂeuwsh minulych obdobi Projekce w rmzsahu Ofetnich vkazu na dobu trvani
ivenwbankowni zaruky — max. na 3 roky.

Poturzeni o wyrownani zavazhl widi Finandnimu iradu a zavazkl vyphvajicich ze zdravobniho a socidlniho pojisténi.
Dotlaﬂjpmtazujiciuue&umst" e

Podnikatelsky zamér t_pudfutabe%sla historie a kvalifikace, rozpoctova kalkulace, markeBngowa shedie, zajisténi
adbytu a wshipl, plved viastnich zdroji).

Informace o zavazcich, pohledavkach a zasobach.

Projekes toku hotovosti na dobu splatnosti dwén.

Smicuvy majici wetsh k dwdrubankowni ziruce (Guirove smiouvy, dodavatelské smiouvy, najemni smicuvy,
leasingové smiouwy apad.).

F‘mpmuvetyna:aubu rekonstrukc: stawvebni povoleni, celkowy mzpodet stavebnich nakladi, smiouva o dilo,
projekiova dokumentace.
mmummuammammmmtmm:m{mw 'H'“:IE
z katastry nemovitosti ne starsi 1 mésice. znalecké ocenéni, pojisina smiouva, doklad o zaplaceni pojsiného
apod.).

Informace o fyzicke osobé. (Wastnik firmy. avalistalruditel na dveru)

Organizacni schema ekonomicky spate skupiny osob (ph skZitgjsim propojeni vice osob).

Piné mod pfi zastoupeni kdienta. {napf. Posunuti danoweho phiznani na 30.6.)

Souhlas se zpracovanim osobnich ddajl

Jine:

34T DAY
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PRILOHA B: Zadost

o poskytovani

factoringovych sluzeb, KB Factoring

KB

~1 Factoring

Zadost
o poskytovani factonngovych sluzeb

Spnluprme mezi factoringovou spolecnosti a kiientem probiha pedie podminek uzavrens factoringove smiouvy. Pro
jeji pFipravu je nutné posoudt udaje ] uhcm:l'lm akfivitach, ekonomicke a ma;eﬂ:m'e sifuaci kienta a jeho odbérateld.

K tomuto Gietu kilent vypkfule tuto "Fadost...

"a ﬁlﬂdﬂmﬁ?ﬁnﬂﬁﬂdﬂi}' Umjez'za:hat s.hmkpmrm

factoringove smiowvy pro tuzemsky | zahranicni (exporini) factoring nebo odkupy pohledavel. Nekdere cast =Fadosti..
£ nevypiiuli, pokud jzou Udaje obeafeny v plikiadanych podidadech. V pripade nedosiatu mizta v nékienjch Ebulkach

pougijte prilchy. Vetkere informace uvedené v poZadovanych podiladech jsou predmeétemn obchodniho taiemetvi.

1. Zakladni iidaje o klientovi

Nazey:
ICox
DIC:
Adresza:
WWW.

Bankovni spojeni

Cislo Uch - mena

Akcionafi - spolegnici - a jejich podily (nad 10%)

Mazev (jmena)

IC0 (RC)

Podd %

Maijetkové iEasti kiienta (= podily nad 10%)
Marev

1]

Podi

Majetkove Otasti majitell v finych spolecnostech s podilem nad 10%

Nazew

1C0

Podil v %

Management spoletnosti - kienta
Funkce

Teleion | Faxe-mal

Preian 5, namist Junkowych 7720, PSC 155 00, Cosi republiin, 15: 25148290
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Poiet zaméstnanei

213

206

Pofet zaméstnanc

Hiavni provozovane Cinnesti podle oborove kasifikace ekonomickych cinnost (CZ-NACE) v mil. K&

Dbrat
CZ-NACE Popis Ennasti ve. DPH
2014 2015 plan 2016
Okbrat calkem
2. Zavazky klienta k datu ............
[Udaie uvedte podie prediiadanych Gtetnich vikazl posiedni znamé skubefnost)
Bankowni ivéry
Banka Ve ivéru (v mil KE) | Termin - Splatky
Feis ckem | zeik | poskymai | O Sankell = e
Celkam
Pronajmy (leasing)
. e £ ex . Zaplacens
. T Doka trvani Celkova vyse splatek
Dirui majetou Zahajeni splaceni v misicich v mill K& k datu
vmil Kc
Celkem
Zastaveny majetek
Hadnota —
Vi&Fitel — jméno Diruh majediu zastavensho majetiu Dilvod Zastavy ,
v mil. K& Zastaveni
Ruceni klienta za zavazky trefich osob
Vel e Rudeni za koho Daba ruSeni do:

Prian 5, némist Junkovich 7720, PSE 155 00, Cenld republiin, I5: 25148200
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3. Casova struktura zavazki a pohledavek

Zm;kltnhzohdMMStrkuvmll K& k dahu.... -
:Udaye wvedte podie predkiadanych Ucetnich wikazl pmlednl mamé skutetnozti)

Okl

Calkem

W tuzemshu

V zahwanici

Do ity splatnost

Po Ikiité splatnosti z toho:

Fo splainosti 1 — 30 dni

Po splainosti 31 — 60 dni

Po splainosti 61 — 90 dni

Po splainosti 91 — 180 dni

Fo splainosti 181 - 365 dni

Po splainst nad 365 dni

Pohledavky klienta z obchodniho styku v mil. KE k datu ..
{Udaje uvedte podie predidadanych Gcetnich whazy posledni mamé skutetnozf)

Oocdioibd

Calkem

W huzemshu

V zahranici

Do ity splainost

Po i3 splatnosti z toho:

Fo splainosti 1 — 30 dni

Po splainosti 31 — 60 dni

Po splainosti 61 — 90 dni

Pao splainasti 91 — 180 dni

Fo splainosti 181 - 365 dni

o splainosti nad 365 dni *

# y pripadé exisience pohledavek po splainost nad 365 dni, prosim, uvere struCry komentar

4. Dodavatelsko-odbératelské vztahy

Hiavni odbératelé klienta

c ; \yse pohledavek v mil. K&
. ER— Podil na celkovych -
L ico(pic) tribach v % do ity splatmosti pul Iu.tei
Hlavni dodavatelé klienta
- - Podil na Platebni ViZe Zivazil v mil. K&

= O | e | PO
dodavicich v % i .
v [drry) splainosi

Prian 5, némist Junkovich 7720, PSE 155 00, Cenld republiin, I5: 25148200
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Pozn.: - zafarovani odbératelé nemohou vykazovat jakekoliv majetkove Ci personaini propojeni Pro zafazeni vice odbératell nakopirujte dvojiadek.

Praivn 5, némei Junkowyoh 27721, PEC 15500, Crsled republics, IC: 25148300
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6. Seznam predkladanych dokumenti

1. Profil spoletnosti
2. Ucetni vykary
«  Danove pliznani v. priloh, pripadné zprava auditora o overeni BGetni zaverky ve. priloh (za
predchozi 2 roky)
= posiedni znama skutecnost v piném rozsahu - rozvaha, vikaz Zckd a zirat, (cash — fow)
3. Kopie objednaviy, faktury a dodaciho listu popf. (ramcova emiouva, emiouva o dilo, predavac profokol,
apod.) ke kaZdému zarazovanemu odberateli
4 Evidence fakturace za vybrané odbératele (v Clenénic datum vystaveni, datum splatnosfi, datum zaplaceni)

Prohlagujeme, e ke dni prediceni Zadosti: (nehodicl se Skrinéte)
. E -maaEymmmmdmmmﬁaﬁmpnlhuEsﬁMﬁpnﬁhmuFUmm
socidlniho zabezpeteni, zdravoinim poisfovnam.
. Ermmmw;mmmmmmmim
ktere byly po Ihute splatnosti.

+ ¥ pipadé sjednani splatkovych kalendaii (rozhodnuti o powoleni placeni diufné castiy ve splatkach)
prikladame jejich kopie spolecné s komentarem o dodrfovani sjednanych splatek.

Prohlagueme (v pfipadé Zadosti o exporini factoning), 2e:

al jsme informovali zahranicni odbératele o natem zamén postupovat pohleddviy na Factoring KB, a.s nebo na
faciorngove spoletnosti v zemich vivozu, a 2e nasi odbéralelé k postupovani pohledavel nemaiji wyhrady

bi mameinemame, nebo k datu uzaweni Bactorngove smiowwy ne/budeme mit 2= zahranicnimi odbérateli smiuvné
wednanu vyhwadu viastnickeho prava ke zbozi af do Upiného zaplaceni Mebudel dohodnuta wyhrada
wviactnickeho prava, jome i védomi pfipadneho niZ2iho poisiného pinéni.

cf v dobé podani Zadosti nebyl na nad spolecnost podan insolvendni navh

Prohiasujeme, Ze odbératele, kiere nawhujeme pro provadéni fuzemskeho | exportnibe factoringu [
odieupil pohledavek nevykazuji viséi nasi spoleénosti jakékoliv majethove & personalni propojeni

V pfipaté exporniho factoringu a tuzemskeho factorngu & poSténim e Zavarujeme uhradit veskers nakiady
spojend 52 stanovenim fimitd na jednotive odbératele die sarebnilu.

ﬁmmmﬁmwﬁmﬂuﬂuvﬁh'ﬁaﬁmﬁ avmluzmrmmmnjﬂm*fnmaﬁem:hm
informaci ze sirany Factoring KB, a.5., soublasime & prediofenim dalSich pofadovanych podidadi.

Souhlazime = tim, aby informace obsafens v teto Zadosfi i v philoZenych podidadech byly pfipadng poskytnuty
Komerni bance, a.&., 7a Utelem posouzeni rizika vyphvajiciho z obchodniho pripadu.

Prrsian 5, nami=t Junkoeych 27721, PEE 155 00, Coich republiicn, 15: 25148200
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PRILOHA E: Seznam pohled4vek nabizenych k postoupeni, Raiffeisenbank a. s.

Piiloha €. 3 k Factonmgove smiouvé &, .............

Seznam pobledivek nabirenveh k postoupent
(Inlci factoringova smlouva)
. 3

(i) Spolefnost ._.......... se sidlem ..o . o {dale jen  klient”} mabizi
v souladn se Smlowvou o budoueim postupovani pohledavek & ... ... . . ---- {dile jen
Jactonngzova smlowva”) Raiffeisenbank a 5., se sidlem Hvézdova 171620, Praha 4, PSC 140 78, IC
49240901 {dale jen , Banka™) k postoupeni tyto pohledavky:

Obchodni Ic Cislo Datum Diatum Ména Castha
firma odbératels faktury vystaveni splaimosh

Odbéaratels

{dhofnika)

(jmeno, funkce 3 podpis opravonéne osoby)

Banka akceptuje postoupeni vyte uvedenych pohlediwek Akceptaci viSe mvedenych pohledivek
nabidnutyeh k postoupent dochdzi k weandent THld factorngove smlovy v souladu = Factormpovou
smlouvow. Prava a povinoost towto Dl Sctonngovou smlouvou neupravena se fidi shora uwwedenoun
Factormgzovon smlowvou.

111
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PRILOHA F: Horizontaln{ analyza vykazu ziskil a ztrat akciové spolegnosti Znovin Znojmo v letech 2012 — 2016 (v tis. K¢)

K 13/12 2014 14/13 2015 ‘ 15/14 ‘
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 258305| 268972 4,13% | 254183 -5,50% | 282798 | 11,26% | 303255| 7,23%
Trzby za zbozi 4133 5243 |  26,86% 4062 | -22,53% 5519| 35,87% 5495| -0,43%
Vykonova spotieba 199551 | 234752| 17,64% | 181042| -22.88% | 216726| 19,71% | 178857 | -17,47%
Naklady vynaloZené na prodané zboZi 3461 4410 27.42% 4232  -4,04% 3918 | -7,42% 4061 | 3,65%
Spotieba materidlu a energie 118634 | 150938 27,23% | 101884 | -32,50% | 128582 | 26,20% | 118996 | -7,46%
Sluzby 77456 79404 2,51% 74926 | -5,64% 84226 | 12.41% 55800 | -33,75%
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -16068 15739 | -197,95% -7584 | -148,19% -5419 | -28,55% 19332 -457%
Aktivace 1195 1671 39,83% 1095 | -34,47% -2037| -286% -1571 | -22,88%
Osobni naklady 27510 27285 -0,82% 26971 -1,15% 28920 | 7,23% 31228| 7,98%
Mzdové naklady 20377 20220 -0,77% 19993 -1,12% 21425  7,16% 23089 |  7,77%
Naklady na socialni zabezpeceni,
zdravotni pojisténi a ostatni naklady 7133 7065| -0,95% 6978 | -1,23% 7495 | 741% 8139 8,59%
Néklady na socidlni zabezpeceni a
zdravotni pojisténi 6699 6639 -0,90% 6565 -1,11% 7065| 7,62% 7640 8,14%
Ostatni naklady 434 426 -1,84% 413 -3,05% 430 4,12% 499 | 16,05%
Upravy hodnot v provozni oblasti 10268 9824 -4,32% 3238 | -67,04% 7220 | 122,98% 9921 | 37,41%
Upravy hodnot DNM a DHM 8961 7793 | -13,03% 6546 | -16,00% 7589 | 15,93% 10935 | 44,09%
Upravy hodnot DNM a DHM - trvalé 8961 7793 | -13,03% 6546 | -16,00% 7589 | 15,93% 10935 | 44,09%
Upravy hodnot pohledivek 1307 2031 | 55,39% -3308 | -262,88% -369 | -88,85% -1014 | 174,80%
Ostatni provozni vynosy 2493 1307 | -47,57% 2098 60,52% 3885 | 85,18% 2073 | -46,64%
Trzby z prodaného dlouhodobého
majetku 9 27| 200,00% 4471 1555,56% 2942 | 558,17% 2131 -92,76%
Trzby z prodaného materialu 1294 798 | -38,33% 740 -7.27% 2851 -61,49% 756 | 165,26%
Jiné provozni vynosy 1190 482 | -59,50% 911 89,00% 658 | -27,77% 1104| 67,78%
Ostatni provozni naklady 6310 4529 | -28,23% 5014 10,71% 3173 | -36,72% 5159 | 62,59%
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Zustatkova cena prodaného

dlouhodobého majetku 59 115 94,92% 31-97,39%
Zstatkova cena prodaného materialu 1450 1101 -24,07% 1242 12,81% 413 | -66,75% 684 | 65,62%
Dané a poplatky 2016 1186 -41,17% 2094 |  76,56% 1499 | -28,41% 1889 | 26,02%
Jiné provozni naklady 2844 22421 -21,17% 1619| -27,79% 1146 | -29,22% 2583 | 125,39%
Provozni vysledek hospodaieni 6419 16542 | 157,70% 37589 | 127,23% 43619 | 16,04% 67897 | 55,66%
Vynosy z DFM - podily 0 0 0,00% 0 0,00% 0| 0,00% 0| 0,00%
Vynosy z ostatniho DFM 0 0 0,00% 0 0,00% 0| 0,00% 0| 0,00%
Vynosové tiroky a podobné vynosy 483 322| -33,33% 241| -25,16% 242 0,41% 242 | 0,00%
Vynosové tdroky a podobné vynosy -

ovladana nebo ovladajici osoba 0,00% 0,00% 240 0,00% 240 0,00%
Ostatni vynosové uroky a podobné

Vynosy 0,00% 0,00% 2| 0,00% 2| 0,00%
Nakladové tiroky a podobné naklady 7795 7214 -7,45% 7020 -2,69% 7016 | -0,06% 6971 | -0,64%
Nékladové droky a podobné néklady -

ovladana nebo ovladajici osoba 7795 7214 -7,45% 7020 -2,69% 7016 -0,06% 6971 -0,64%
Ostatni finan¢ni vynosy 2445 2200| -10,02% 2065 -6,14% 135 -93,46% 994 | 636,30%
Ostatni finan¢ni naklady 1235 1805 46,15% 1919 6,32% 847 | -55,86% 17131 102,24%
Finan¢ni vysledek hospodareni -6102 -6497 6,47% -6633 2,09% -7486 | 12,86% -7448 | -0,51%
Vysledek hospodareni pi‘ed zdanénim 317 10045 | 3068,77% 30956 | 208,17% 36133| 16,72% 60449 | 67,30%
Daii z piijmu 345 2357 | 583,19% 5399 | 129,06% 6812 | 26,17% 11525 | 69,19%
Dan z piijmu splatna 720 2341 | 225,14% 5201 | 122,17% 6236| 19,90% 11268 | 80,69%
Dan z ptijmi odloZena -375 16| -104,27% 198 | 1137,50% 576 | 190,91% 257 | -55,38%
Vysledek hospodareni po zdanéni -28 7688 | -27557% 25557 | 232,43% 29321 | 14,73% 48924 | 66,86%
Vysledek hospodai‘eni za i¢etni obdobi -28 7688 | -27557% 25557 | 232,43% 29321 | 14,73% 48924 | 66,86%
Cisty obrat za ii¢etni obdobi 267859 | 278044 3,80% | 262649 -5,54% | 292579 11,40% | 312059| 6,66%

Zdroj: vlastni zpracovani

92




