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Abstract

Groh, Lukas. Proposal for optimization of working capital of the company XY,
S. T. 0. Brno 2015. Diploma thesis. Mendel University in Brno.

The diploma thesis describes the proposal of optimization of working capital in
a selected company in such a way that leads to an increase of its performance.
Firstly, the company was evaluated by using methods of financial analysis and
contemporary status of working capital and its components was identified.
Based on the evaluation of contemporary situation of the company, the follow-
ing chapter is devoted to the proposal of the implementation of concrete meas-
urements and instruments, whose application will increase the efficiency of the
chosen company measured by economic value added.

Keywords

Financial analysis, working capital, managing of working capital, economic val-
ue added.

Abstrakt

Groh, Lukas. Navrh optimalizace pracovniho kapitalu spolec¢nosti XY, s.r.o. Br-
no 2015. Diplomova prace. Mendelova univerzita v Brné.

Diplomova prace se zabyva navrhem optimalizace pracovniho kapitalu ve vy-
brané spolecnosti takovym zptisobem, aby vedla ke zvySeni jeji vykonnosti. Zpr-
vu je provedena financ¢ni analyza prislusného podniku a identifikovan souéasny
stav pracovniho kapitalu a jeho sloZzek. Na zakladé vyhodnoceni soucasné situa-
ce podniku nasleduje kapitola vénujici se ndvrhu na implementaci konkrétnich
opatfeni a nastrojli, jejichz aplikace povede ke zvySeni vykonnosti vybraného
podniku mérenou ekonomickou pfidanou hodnotou.

Klicova slova

Financ¢ni analyza, pracovni kapital, rizeni pracovniho kapitalu, ekonomicka pti-
dana hodnota.
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18 Uvod a cil prace

1 Uvod a cil prace

1.1 Uvod

Pracovni kapital je pro spolecnost jako krev pro lidsky organismus. Obiha ve
firmé a zabezpecuje jeji pohyb. Jde o penize, které maji podobu obchodnich po-
hledavek, za které dostaneme v case zaplaceno, zasob, které prodame, nebo jsou
to finan¢ni prostiredky, které dluzime nasim dodavatelim. Spatné ¥izeni pracov-
niho kapitalu vede k tomu, Ze podnikiim chybi penize na financovani zakazek a
vyroby. Naopak je maji utopené v prilis velkych objemech zasob, které nedokéa-
zou dostate¢né rychle prodat a nasledné se rychle dostat k penéziim za své hoto-
vé vyrobky. To za stavajici situace vede ke zvySovani provoznich nékladd, coz
v diisledku znamena snizovani hodnoty podniku v ¢ase. Snizovani pracovniho
kapitalu je jako spalovani tukovych zasob, které poskytnou dodate¢nou energii
pro vyssi vykon.

V souvislosti s ndklady okolo pracovniho kapitélu je nezbytné se zabyvat ta-
ké otazkou zdrojii financovani pracovniho kapitalu. Ty se v podniku d€li na
vlastni a cizi zdroje. Nakladem na financovani pracovniho kapitalu z vlastnich
zdrojii, jsou pozadavky vlastniki na zhodnoceni vloZeného kapital do majetku,
v tomhle pripadé podniku, a to vice, nez odpovida uslému vynosu z alokace ka-
pitalu druhym nejlepSim zptisobem. V pripadé€, Ze nejlepSim alternativnim vyu-
zitim zdrojt by odpovidalo investovani do statnich dluhopisii s ro¢ni trokovou
mirou 3%, mélo by byt vlastnikem podniku pozadovano zhodnoceni vyssi. A to
nesmime zapomenout na skute¢nost, ze soukromy podnik nese vyssi rizika nez
statni dluhopisy, které jsou povazované jako bezrizikové aktivum. To znamena,
ze navic by mé€l vlastnik pozadovat kompenzaci za rizika spojené s podnikem,
tzv. rizikovou prirazku, ktera dale zvySuje cenu financovani z pouziti prostredki
z vlastnich zdrojt. U cizich nakladi je tato otadzka jednodussi, nebot tyto nakla-
dy jsou stanoveny ve smlouvach a maji explicitni charakter na rozdil od nakla-
dovosti vlastnich zdroji. Otazce nakladid financovani je proto dilezité se zaby-
vat, nebot neumime-li vy¢islit, kolik nas pracovni kapital stoji, nelze jej ani efek-
tivné ridit.

Podle priizkumu z obdobi 2007 aZz 2011 provadéném na vzorku 4000 nej-
vétsich evropskych spolecnosti stdlo tyto firmy neefektivni fizeni pracovniho
kapitalu celkem ptiblizn€ 10 bilionti korun. To odpovidalo témér tretin€ jejich
trzeb. Vysledek této studie dokazal pozitivni korelaci mezi vykonnosti podniku a
Fizenim pracovniho kapitalu.

Rizeni pracovniho kapitalu rozhodujicim faktorem tispéchu, a proto by se
jeho efektivnim rizenim meéla zabyvat kazda spolec¢nost.
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1.2 Cil prace a metodika

Cilem predlozené diplomové prace je navrhnout zmeény v rizeni jednotlivych
slozek pracovniho kapitdlu pomoci vybranych nastroji a to tak, aby vysledna
zména vedla k vysSsi vykonnosti dané spolecnosti mérené prostrednictvim mo-
derniho ukazatele vykonnosti EVA. Dil¢imi cili pak jsou navrhy optimalizace
zasob, kratkodobych pohledavek, kratkodobého finan¢niho majetku a kratkodo-
bych zavazkd.

V pocatcich této prace bude prostudovana ¢eska i zahrani¢éni odborné literatura
korespondujici s prisluSnou problematikou. Konkrétni postupy, které budou
v této praci pouzity, vychazeji z doporuceni vyznamnych autord, jejichz knizni
tituly budou fadné odcitovany na konci této prace. Tyto postupy budou néasle-
dovné konzultovany jak s vedoucim prace, tak i s managementem analyzované
spolecnosti tak, aby byl nalezen spole¢ny priinik vSech nazori a pripominek
s ohledem na podminky a pozadavky konkrétni spolec¢nosti. Zdrojem informaci
potfebnych kvypracovani této prace budou tucetni vykazy spoleénosti
z analyzovaného obdobi, vnitropodnikové evidence stavu jednotlivych slozek
pracovniho kapitalu a dalsi interni informace.

Prvni kapitola se bude zabyvat konceptem hodnotového managementu (va-
lue based management). Ackoliv je tato prace predev§im zamétrena na optimali-
zaci pracovniho kapitadlu, bude potfebné sledovat zmény ukazatele sledujici
primarni cil kazdého moderniho podniku, a to hodnotu podniku. Problematika
pracovniho kapitadlu tedy nebude zkouména izolované€, nybrZz v souvislosti
s vlivem na celkovou vykonnost podniku a s porovnanim stavii u konkurence v
odvétvi. Tato kapitola se tedy bude zabyvat otazkou, ¢eho ma byt danou optima-
lizaci pracovniho kapitidlu dosdhnuto a k éemu to bude uzitecné z hlediska
suspésnosti“ podniku. Dalsi kapitola se bude vénovat teorii o finan¢ni analyze.
Bude uvedena obecna metodika stanoveni finanéniho zdravi podniku prostred-
nictvim bonitnich a bankrotnich modeli a dalSich néstroji jako naptiklad po-
meérova analyza. V nasledujici kapitole se pak zaméiim na podstatu optimalizace
pracovniho kapitalu. Teoreticky budou rozebrany slozky pracovniho kapitalu
jednotlivé a v souvztaznosti na jejich fizeni a optimalizaci a to z pohledu mini-
malizace nikladd.

Prvnim krokem praktické ¢asti bude uvedeni struéné charakteristiky analy-
zované spoleénosti a odvétvi, ve kterém spolecnost plisobi. Néasledné bude vy-
pracovana komplexni finanéni analyza, s jejiZ pomoci bude detekovan soucasny
stav finan¢niho zdravi a hospodareni podniku. Vystupem financéni analyzy bude
zhodnoceni soudasného stav financ¢niho tizeni analyzované spolec¢nosti
s dirazem na analyzu slabych mist fizeni pracovniho kapitalu. Tato analyza je
komparovana se situaci podnikt piisobicich ve stejném odvétvi a to za pomoci
pouziti klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ - NACE.

Dalsim krokem bude popis soucasného stavu pracovniho kapitalu a analyza
slabych mist fizeni pracovniho kapitalu identifikovanych v predchozim kroku,
finan¢ni analyza podniku, na zdklad€ neverejnych informaci. Pfevazné se bude
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jednat o informace poskytnuté primo managementem spole¢nosti nebo ze zdro-
ji vnitropodnikového informacéniho systému. Teprve na zakladé téchto informa-
ci budou identifikovana realna slaba mista rizeni pracovniho kapitalu.

V souvislosti s identifikovanymi problémy v oblasti fizeni pracovniho kapi-
talu budou nésledn€ navrzena konkrétni opatfeni, jejiz implementaci by mélo
dojit k odstranéni prislusnych problémi. Zavérem, ktery bude slouzit potifebam
managementu podniku, je uveden vycet jednotlivych opatieni optimalizace (Cis-
tého) pracovniho kapitalu vedoucich ke zvysSeni vykonnosti konkrétniho podni-
ku i podnikt z odvétvi.

Posledni cast této prace se bude zabyvat mérenim vlivu optimalizace pra-
covniho kapitalu na vybrané pomérové ukazatele a vykonnost podniku méfenou
ekonomickou pridanou hodnotou. V souvislosti se zménou vykonnosti podniku
budou identifikovany hlavni faktory, které budou mit nejvétsi podil na prislusné
zmeéné. Prostfednictvim citlivostni analyzy nasledné budou zkouméany jednotlivé
determinanty zmény vykonnosti a stanoveny jejich vahy vlivu na pfislu§nou
zménu vykonnosti podniku.

Jak jiz bylo zminéno, veskeré zdroje, ze kterych budou ¢erpany odborné in-
formace potiebné k vypracovani pieklddané prace, budou fadné uvedeny na
konci prace v prislusné kapitole. Dalsi zdroje, predevsim pak podklady souvise-
jici s vypracovanim finanéni analyzy, budou uvedeny v ptiloh4ch této prace. Pro
uplnost budou na konci rovnéz piiloZzeny veskeré vzorce, kterych bude vyuzito
pro zpracovani praktické ¢asti prace a na jejichz vysledcich budou opreny kon-
krétni navrhy a doporuceni.
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2 Teoreticka ¢ast

Cilem této kapitoly je seznameni se s problematikou pracovniho ka-
pitalu prostirednictvim studia relevantni domaéci i zahrani¢ni odbor-
né literatury, ktera bude radné odcitovana v zavére¢nych kapitolach
této prace. V ramci studia a reserse odborné literatury bude pozornost zameé-
rena predevsim na deskripci pracovniho kapitalu ve vztahu k jeho optimalizaci.
Kromé témat jiz zminénych budou uvedena i ta, zabyvajici se hodnocenim vy-
konnosti podniku. Predmétem zkoumani této prace bude ale optimalizace pra-
covniho kapitalu. Co to optimalizace ale viibec znamena? Optimalizace obecné
znamena proces zmény k nejlepsimu moznému stavu. Nejlepsi mozny stav je
velice relativni pojem a je potfeba ho vztahnout k urcitému kritériu, na zakladé
kterého bude mozné stavy komparovat a kvantifikovat zmény stavii k onomu
nejlepsimu. Stanovena kritéria, dle kterych budou méteny vysledky optimaliza-
ce pracovniho kapitalu, musi byt v souladu se zdkladnim cilem podniku.

2.1 Cil podniku

Kazdy hospodarsky subjekt plisobici na trhu usiluje o maximalizaci stanoveného
cile v ramci rizeni celého podniku. Tyto cile se nazyvaji strategické. Predevsim se
jedna o cile marketingové jako je rtst trzniho podilu, ale je mozné do této kate-
gorie zaradit i riist vykonového podilu prostfednictvim trzeb. V soucasné dobé
se jiz podniky nesnazi vnimat pouze svoje zajmy, ale reflektuji i zajmy ostatnich
zajmovych skupin. Je to dlisledkem vzniku tzv. systému managementu jakosti.
Ty prestavaji vnimat podnik jako izolovanou entitu, ale berou ho jako otevieny
prvek v Sirokém vnéjsim okoli. Zasadni Glohu zde sehrava zakaznik, ktery se tak
dostava do popredi zajmu a kromé vysSe jiz zminénych kritérii tak podnik zo-
hlediiuje faktory nefinanéni. Témito faktory jsou naptiklad spokojenost zakaz-
nika, ktera se projevuje takovym chovanim, které vede k opakovanym nakuptim
u téhoz podniku (Synek, 2010).

Dale jsou soudasti strategickych cilti i cile finanéni, které jsou odvozeny
z ucetnich udajti. Jedna se predev§im o ukazatele postavené na hospodarském
vysledku v rtznych variantach a také jako pomeérové ukazatele. Financni cil
podniku funguje jako integrujici ukazatel a jako takovy ukazuje projevy vsech
¢innosti podniku. Finanéni cil podniku je tedy vrcholovym ukazatelem, od né-
hoz se odviji dalsi cile (Koneé¢ny, 2008).

Pti vzniku prvnich teorii, zhruba v obdobi klasické politické ekonomie, se
mélo za to, Ze zakladni cilem podnikéani je maximalizace zisku. Proto je toto ob-
dobi nazyvano jako obdobi monistického chapani zisku. Nasledovalo tzv. plura-
listické obdobi, kdy vedle zisku se braly v zretel i dalsi ukazatele ekonomického
charakteru, nicméneé zisk hral stale dominantni roli.

V disledku zmény vyuZzivani vyrobnich faktort z extenzivni formy na inten-
zivni, se zménilo i konkrétni chapani finan¢nich ukazatelti. Do popiedi se dostal
relativné vyjadreny zisk. V roce 1919 spole¢nost DuPont dala vzniknout ukazate-
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li ROE (Return on Equity), ktery v prekladu znamena rentabilita neboli navrat-
nost vlastniho kapitalu. Vedle tohoto ukazatele vznikaly i dal$i, postavené na
stejném principu, tedy pomérenim riznych forem zisku s rtiznymi formami ka-
pitalu.

Ziskové kritérium se ale na konci dvacatého stoleti stalo predmétem mnoha
kritik. Reznakova (2005) uvadi nasledujici:

e Zisk podniku je ovlivnén zptisobem vedeni Gcetnictvi, jako je pojeti vynost
a nakladi, metoda odepisovani dlouhodobého majetku ¢i ocenovani.

e Ziskové kritérium nebere v tvahu ¢asovou hodnotu penéz.

e Maximalizace zisku nezohlednuje stupen rizika.

Vyse zminéné namitky vedly k transformaci zakladniho finanéniho cile do po-
doby maximalizace trzni hodnoty podniku metodu diskontovaného penézniho
toku. Tato koncepce trpi stejnymi nedostatky jako ziskové kritérium, nebot obé
jsou zaloZené na informacich z finanéniho Gcetnictvi, nicméné existuji studie
(Rappaport, A., 1986), které prokazaly blizsi korelaci mezi ocenénim podniku
pomoci metody diskontovanych penéznich tokl a trzni hodnoty akcie podniku. I
tento ukazatel byl ¢asem zkritizovan a to zejména protoze kromé vlastniki ne-
zohledniuje dalsi zajmové skupiny podilejici se na tvorbé hodnoty podniku a té-
mi jsou napriklad véritelé, zaméstnanci, stat a dalsi.

Jako reakce na tyto pripominky se zacala prosazovat koncepce novych uka-
zateldi zaloZenych na tzv. pridané hodnoté nebo také ekonomickém zisku. Ty se
v soucasné dobé tési stale vétsi oblibé zvlast pri méreni vykonnosti podniku.
Jedna se o dva modely a to EVA (Economic Value Added), ekonomicka piidana
hodnoty a MVA (Market Value Added), prirtistek trzni hodnoty podniku.
V réamci tvorby téchto modelt byl na zacatku kladen predev§im pozadavek na co
nejuzsi vazbu na hodnotu akcie piislusného podniku a zaroven, aby mohl vycha-
zet z dat poskytnutych tcetnictvim.

Dle Reznakové (2005) MVA vyjadruje: ,,0 kolik se kumulativné zvétsila
hodnota akciového kapitalu, resp. rozdil mezi tim, co akcionari vlozili do pod-
niku, a tim, co si z néj mohou vzit.“ K vypocétu je zapotiebi znat sumu celkového
kapitalu vlozeného do podniku. Patti sem napriklad penize od akcionart, ptijcky
od veériteld, investice na vyzkum a vyvoj, investice do marketingu atd. Vysled-
kem je pak rozdil mezi aktualni trzni hodnotou podniku a sumou celkového in-
vestovaného kapitalu.

MVA = trzni hodnota podniku — Géetni hodnota vlastniho kapitalu

Problémem vsak je jeho omezena vyuzitelnost. Aplikace této metody je pouzi-
telnad pouze pro podniky kotované na burze, a jejichz akcie jsou obchodovany.
Takovych podnikd je v Ceské republice velmi malo a i samotny kapitalovy trh je
bran spiSe jako rozvojovy nez vyspély jako napriklad trh ve Spojenych statech
americkych.
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2.2 Ekonomicka pridana hodnota

S rozvojem kapitalovych trhii a svobodného podnikani se zacal prosazovat novy
zpusob Fizeni podniki zaloZeny na maximalizaci akcionarské hodnoty. Potteba
zvySovani akcionarské hodnoty pak vedla k pozadavku tvorby takového néstroje
na bézné rizeni podniku, které by mélo pevnou vazbu pravé na akcionarskou
hodnotu podniku. Vznikly tak ukazatele postavené na koncepci ekonomickych
ziskl, predevs§im pak ukazatel ekonomické pridané hodnoty.

Zaklad této koncepce dala pocatkem devadesatych let poradenska spolec-
nost Stern, Stewart & Co. Tehdy publikovana definice ekonomické ptridané hod-
noty znéla: ,,operating profits less the cost of all capital employed to produce
those earnings (Stewart, 1991).“ V prekladu tato definice znamena: operacni
zisk snizeny o naklady na veskery kapital pouzity k produkei tohoto zisku.

Koncepce je zalozena na rozdilu mezi Gcetnim ziskem a tzv. nadziskem
(ekonomickym ziskem). Zisku je tedy dosazeno ve chvili, kdy jsou kromé expli-
citnich naklada uhrazeny zaroven i implicitni nadklady, pfredevs§im se jedna o na-
klady na vlastni kapital. Naklady na vlastni kapital jsou dle Knapkové (2010)
odvozeny od océekavani vlastnikli a naklada uslé prilezitosti. Zaroven vyse na-
kladt na vlastni kapital reprezentuje velikost rizika dané investice. Pfesnou me-
todiku vypoctu nakladd na vlastni kapital je pak uveden v prislusné sekci na
strankach Ministerstva primyslu a obchodu.

Samotna podoba vypoc¢tu ekonomické pridané hodnoty je tato (Marik,
2005):

EVA = NOPAT - Capital x WACC

kde: NOPAT - zisk z operaéni ¢innosti podniku po dani
Capital — kapital vazany v aktivech slouzici k hlavnimu provozu podniku
WACC - primérné vazené naklady na kapital

Pro hodnoceni odvétvi a komparaci vysledkti hodnot EVA byla vytvorena pro
ceské prostredi metodika INFA. Ta naopak pracuje s ekonomickou ptidanou
hodnotou pro vlastniky, ktera ma tuto podobu:

EVA = (ROE - R¢) x VK

kde: ROE — rentabilita vlastniho kapitalu
Re — alternativni naklad na vlastni kapital
VK - vlastni kapital

Takto vytvoreny proces stanoveni hodnoty EVA ma tu vyhodu, Ze umoziiuje po-
rovnavat hodnoty EVA podniku s nejlepsimi podniky v odvétvi. Cela metodika
vypoctu je uvedena na strankach Ministerstva priimyslu a obchodu.

http://www.mpo.cz/cz/infa.html
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2.3 Financ¢ni analyza

Financni analyza je nastrojem pro komplexni zhodnoceni financni situace pod-
niku (Knapkova a spol., 2013). Je nedilnou soucésti finan¢niho fizeni pod-
niku, nebot podava informaci o tom, jak se mu podarilo plnit cile, které byly vy-
tyceny a hodnoti tak vyvoj situace podniku v ¢ase. Kromé analyzy a identifikace
finan¢ni situace v podniku, slouzi dale finan¢ni analyza jako nastroj pro mezi-
podnikové srovnani. Toto srovnani je predevsim tcelné pri komparaci podniku
se spole¢nostmi ze stejného odvétvi.

Na konkrétni spole¢nosti maji zajem vice rtiznorodych skupin jako vlastni-
ci, manazeri, obchodni partneri, avérové instituce ¢i zameéstnanci nebo stat.
Velmi dilezité je uvédomit si, pro koho bude finanéni analyza zpracovéana a ja-
kou informaci by tedy méla prevazné obsahovat. Vlastnici se predev§im zajimaji
o navratnost vloZenych prostredkli, a proto je nejspi§ budou nejvice zajimat
ukazatelé rentability. ManaZefi maji zdjem na zisku stejné€ jako vlastnici, ale pri-
oritou je pro né velikost obratu. Tomu odpovidaji ukazatelé aktivity, konkrétné
ukazatelé obratu aktiv. Uvérové instituce budou pfevazné zajimat informace o
zadluzenosti podniku samotného a ukazatelé likvidity obchodnich partneri pfi-
slusného podniku.

Zakladem pro zpracovani kvalitni finan¢ni analyzy jsou spravné podklady a
informace. Zakladni informace jsou obsazené v Géetnich vykazech podniku. Za-
kladni Gcetni vykazy se skladaji z rozvahy, vykazu ziskt a ztrat, prehledu o pe-
néznich tocich, prehledu o zménach vlastniho kapitalu a prilohy k tcéetni zavérce
(Kislingerova a Hnilica, 2008). Dalsi potfebné 1ze samoziejmé Cerpat také
od vedeni podniku ¢i z ast vedoucich pracovniki jednotlivych atvart. Dale také
ze statistik produkce, poptavky, odbytu a jinych vnitropodnikovych informaci.
Nékteré zuvedenych vykazi jsou verejné a dostupné na strankach ceského
soudnictviz. Jsou jimi prevazné ucetni vykazy spolec¢nosti a také ptilohy
k Géetnim vykaztim. Ostatni podklady jsou vétSinou interniho charakteru
s informacemi citlivymi. Praveé tyto podklady jiz verejné dostupné nejsou. Pro
mezipodnikové porovnani lze vyuzit veiejné dostupnych informaci ze stranek
ministerstva primyslu a obchodus. Tyto stranky obsahuji finan¢ni ukazatele a
srovnani finanéni pozice podniki v rdmci prislusného odvétvi a dale také posky-
tuji informace o vykonnosti jednotlivych odvétvi ¢eského primyslu.

Zpracovani finan¢ni analyzy znamena vypracovani predevSim horizontalni
a vertikalni analyzy, pomérové analyzy a rozkladu pomérovych ukazateli, analy-
zy pracovniho kapitalu, srovnani podniku v ramci benchmarkingu a dale také
provedeni analyzy bonitni a bankrotnich modeld (Kislingerova, 2001).

2 dostupné z http://portal.justice.cz/Justice2/Uvod/uvod.aspx
3 dostupné z http://www.mpo.cz/
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2.3.1  Pomérova analyza

Analyza Gcetnich vykazii pomoci pomérovych ukazateld je velmi oblibenym néa-
strojem hodnoceni, nebot je velmi icelna a predstavuje rychly obrazek o finané-
ni situaci v podniku. Podstatou je pomeérovani jednotlivych polozek ucetnich
vykazii. Z diivodu vysokého poctu jednotlivych polozek tcetnich vykazi, jich 1ze
zkonstruovat velké mnozstvi. V praxi se ovsem vyuziva zakladniho déleni pomeé-
rovych ukazatelti dle jednotlivych oblasti hodnoceni. Jedna se o skupiny ukaza-
teld zadluZenosti, likvidity, rentability, aktivity a ukazatele kapitalového trhu
(Knapkova a spol., 2013).

Analyza zadluZenosti

Analyza zadluZenosti podava informaci o0 mozném finanénim riziku, které pro
podnik predstavuje aktualni pomeér a struktura zdroji financovani. Vyssi pomeér
cizich zdrojii znamena vyssi riziko, nebot cizi zdroje s sebou poji nutnost splacet
uroky. Neplati vSak, Ze by podnik mé€l disponovat pouze s vlastnimi zdroji. Je
totiz faktem, ze troky z cizich zdrojt snizuji danové biremeno spolec¢nosti. Tento
efekt je znam pod nazvem danovy stit. V pripadé vysoké zadluzenosti vsak ave-
rové instituce pozaduji za poskytnuti dalsiho cerpani finanénich prostredkt
aroky vyssi. Postupné se tyto tUroky zciziho kapitadlu stavaji draz$i nez
z vlastniho kapitalu, které nejsou vétSinou ve formé explicitni, ale implicitni jako
napriklad pozadavky vlastnikii na zhodnoceni vlozeného kapitalu. Optiméalnimu
pomeéru odpovidaji primérné vazené naklady na kapital (WACC).

Obecné lze vsak rici, Ze vlastnici nepozaduji splaceni na rozdil od poskyto-
vateli ciziho kapitalu. To je diivod pro¢ vyssi pomér cizich zdroji zvySuje riziko-
vost podniku.

Analyza likvidity

Likvidita znamena schopnost dané spolecnosti finanéné kryt své splatné zavaz-
ky. V zasadé jsou to ukazatele, které davaji do souvztaznosti majetek, kterym lze
hradit k finan¢nim zdrojim, které je tieba splatit. Vysledkem jsou pak takové
hodnoty, které rikaji, v jaké mire je podnik schopen dostavat svym splatnym
zavazkim.

Pti vypoctech hodnot likvidity v prislusné spolecnosti je diilezité si uvédo-
mit, jestli polozky vstupujici do vypoctu maji vypovidaci schopnost. Naptiklad
se jednad o neprodejné zasoby, které lezi na skladu dlouhou dobu a jsou
z hlediska dalsi vyroby jiz nemodifikovatelné. Stejné uvazovani plati i pro ostat-
ni kratkodoby majetek jako jsou kratkodobé pohledavky z obchodnich vztahi.
Ve chvili, kdy jsou faktury vystaveny proti spolec¢nosti, kterd ma existen¢ni pro-
blémy, napi. spole¢nost ma vice penézitych zavazki vice jak 30 dnii po splatnos-
ti za vice vériteli (zdkon ¢. 182/2006 Sb., o ipadku a jeho feSeni (insolvenéni
zakon), ve znéni pozdéjsich predpist.), mize se stat pohledavka nedobytnou a
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v tuto chvili ma témér nulovou hodnotu a do vzorce by se zarazovat nemeéla, ne-
bot zkresluje vysledek prislusného ukazatele.

Doporucené hodnoty ukazatele bézné likvidity jsou individualni zalezitosti
kazdého podniku. Zalezi na faktorech jako obor podnikani, kapitalova struktura
a narocnost, nezavislost na tvérovych institucich apod. Zcela jisté by méla pre-
sahovat hodnotu 1. Opacné situace jasné€ hovori o velmi agresivnim pojeti finan-
covani obézného majetku. Tato situace je spojena se zapornym ¢istym pracov-
nim kapitalem. V takovém pripad€ se miize lehce stat, ze podnik nebude scho-
pen splnit své splatné zavazky.

Analyza rentability

Ukazatele z oblasti rentability poskytuji obrazek o zhodnoceni vlozeného kapité-
lu. Jedna se tedy o pomeér vysledku hospodateni se zdroji, které se podilely na
daném hospodarském vysledku. Mezi nejznaméjsi ukazatele rentability patii
ROA (rentabilita celkovych vloZzenych aktiv) a ROE (rentabilita vlastniho kapita-
Iu).

Pro stanoveni ukazateld rentability se nabizi moznost vyuziti nékolika typi
zisku jako EAT, EBIT a jiné, nicméné podle Kislingerové (2010) je potfebné
zvolit variantu odpovidajici vztahové veli¢iné. V ramci ukazatele ROA by mélo
byt vyuzito zisku ve formé EBIT, protoZe tato varianta obsahuje vynosy jak pro
véritele, tak i pro vlastniky, a proto, aby byl tento vynos vypovidajici obéma
skupinam, musi byt pouzito soumeéritelné podoby kapitalu, tedy celkového vlo-
Zeného.

Pro identifikace faktorti, které mély nejvétsi vliv na celkovou vysi rentabilit
lze prislusny ukazatel dekomponovat na jednotlivé slozky. Naptiklad ukazatel
ROE lze rozloZzit na rentabilitu celkového kapitalu a finan¢ni paku.

Analyza aktivity

Ukazatele aktivity méti schopnost jednotlivych druhtt majetku vyuzivat vlozené
prostiedky. Obecné se da Tici, ze ¢im vysSich hodnot dané ukazatele dosahuji,
tim 1épe. Samotny vyklad konkrétnich hodnot aktivity nelze interpretovat jako
dobré ¢i Spatné, protoZe jejich vySe je velmi zavisla na tom, ve kterém odvétvi
spolecnost funguje. Obecné ale nizké hodnoty téchto ukazateli poukazuji na
slabou efektivitu vyuzivani danych druhti majetkd. Obvykle se do Citatele dosa-
zuje velikost obratu, tedy sumy trzeb za prodej zbozi a vykonii (respektive trzeb
za prodej vlastnich vyrobka a sluzeb. V piipadé substituce hodnoty trzeb v po-
dobé obratu hodnotou vynosti by mohlo dojit k umélému nadhodnoceni poctu
obratek prislusného majetku kviili tomu, zZe vynosy obsahuji navic vynos, které
nesouvisi s hlavni ¢innosti podniku.
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2.3.2 Bankrotni a bonitni modely

Kromé jednoduchych ukazateli posouzeni finan¢niho zdravi podniku existuji i
sloZitéj$i metody, tzv. bankrotni a bonitni modely. Jako vyhodu téchto modeld
lze povazovat, Ze nabizi jasné a strucné vysledky ve formé konkrétniho ¢isla ¢i
indexu. Snahou tohoto ¢isla (indexu) je syntetizovat velké mnozstvi analytickych
faktorti pravé do jednoho vrcholového, coz dle nékterych naopak muze byt jeho
slabinou (Sedlaéek, 2011). Do této skupiny patii modely jako: Kralicktv rych-
Iy test, Tamariho model, Index bonity, Altmanovo Z-score atd.

Pro tcely analyz podnikii v ceském prostredi vSak jako nejvhodnéjsi se jevi
modely IN indexy. Tyto modely byly vytvoreny a specifikovany primo éeskymi
autory, manzely Neumaierovymi.

Altmanova formule bankrotu

Kromé IN indext lze v ramci éeského prostiedi dale aplikovat Altmantiv model
Z-score. Tento model vyhodnocuje finan¢ni situace spoleénosti pomoci 5 ukaza-
teld, kterym prirazuje vahy podle dulezitosti, prislusnosti k odvétvi a pravni
formy dané spolecnosti. Odpovidd na otazku, sjakou pravdépodobnosti se ve
sttednédobém horizontu mtize spole¢nost ocitnout v bankrotnim stavu. Jedna
se tedy o index divéryhodnosti. Samotny vzorec Altmanova modelu pro posou-
zeni stavu spoleénosti s ruéenim omezenym vypada nasledovné:

cPK Nerozdéleny zisk EBIT

_ * * * %
Z=0,717 Aktiva +0,847 Aktiva + 3,107 Aktiva + 0,42
VK Trzby
+ 0,998 ¥ ———
Dl.zav.+kr.zav.+bank.G.a vyp. 99 Aktiva

Vysledny index vyssi neZ 2,9 znaci dobrou situaci v podniku. Hodnoty v rozmezi
1,2 az 2,9 oznacuje situaci v podniku jako Sedou z6nu nevyhranénych vysledkii.
Hodnoty nizsi nez 1,2 implikuji vysokou pravdépodobnost bankrotu podniku.

Index IN95

Jedna se o bankrotni (véritelsky) model, ktery piredev§im zohlednuje véritelské
riziko. Nékdy je téz oznacovan jako index divéryhodnosti. Tento model vznikl
syntézou 24 empiricko-induktivnich ukazatelovych systémt zalozenych na prak-
tickych zkuSenostech autorti pii vyhodnocovani finanéniho zdravi podnika a
modeli ratingu. Odrazi zvlastnosti ceskych tcetnich vykazt a ekonomické situa-
ce v CR. Dle Sulaka (2005) je vérohodnost tohoto ukazatele 70 %. Samotny
vzorec ma nasledujici podobu:

Aktiva % EBIT EBIT

INg5 = 0,27 * ———— — 4+ 9,5% 40,51 % Y | gq
> Cizi zdroje ’ Nakladové uroky ’ Aktiva ’ Aktiva ’
Obéina aktiva + 8.0 % Zavazky po lhité splatnosti
Kratkodobé zavazky 27 Triby

Prislusné vahy prisuzuji vyznamnost ke kriterialni hodnoté ukazatele a odviji se
od prislusnosti dané spole¢nosti k odvétvi. Uvedeny vzorec je tedy specificky pro
odvétvi D Elektrotechnika a elektronika klasifikace OKEC. Vysledny index vyssi
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nez 2 znaci dobrou situaci v podniku. Hodnoty v rozmezi 1 az 2 oznacuje situaci
v podniku jako Sedou zonu nevyhranénych vysledkti. Hodnoty nizsi nez 1 impli-
kuji ohrozeni spolec¢nosti vaznymi finanénimi problémy.

Index IN99

Na rozdil od vySe zminéného indexu, index IN 99 je bonitni model zaloZeny na
analyze finan¢ni vykonnosti z pohledu vlastnika prislusného podniku. Dle Sed-
lacka (2011) je model zaloZeny na zaklad€ vysledkt diskriminaéni analyzy. Pro
jeji tCely byla upravena vstupni data modelu IN 95 a transformovana do modelu
IN99 v zavislosti na vyznamu jakou mérou maji dopad na ekonomickou prida-
nou hodnotu. Dle Sedlacka je vérohodnost tohoto ukazatele vyssi nez 85 %. Mo-
del je zejména vyuzitelny v situacich, kdy lze stézi stanovit naklady na vlastni
kapital. Samotny vzorec je konstruovan nasledovne:

Trzby

Aktiva n 4’573 % EBIT +0 481 % +0 015 %
Cizi zdroje Aktiva ’ Aktiva ’

Obéina aktiva

IN9g =-0,017 *

Kratkodobé zavazky

Vysledny index vyssi nez 2,07 poukazuje na to, ze podnik tvofi novou hodnotu
pro vlastniky. Hodnoty v rozmezi 0,684 az 2,07 oznacuji situaci v podniku jako
Sedou zonu, kde lze stézi rozhodnout, zdali podnik tvori, netvori, hodnotu. Hod-
noty blizici se hranici 2,07, respektive 0,684, spise tvori, respektive spiSe netvo-
1, hodnotu podniku. Hodnoty nizsi nez 0,684 implikuji, Ze podnik netvofi no-
vou hodnotu.

Index INo1 a Index INo5

Index INo1 je modelem, ktery vznikl na zakladé spojeni indext 95 (bankrotni) a
99 (bonitni). Z divodu aktualizace tohoto modelu pak vznikl index INo5. Vyho-
dou téchto modeli je, ze zohledniuji jak pohled véritele, tak pohled vlastnika
podniku. Navic se tyto modely mohou opfit o hodnoceni situace podniki z dat
minulych obdobi, tak zaroven dokazi predikovat budouci vyvoj situace podnikd.
Podoba vzorce je nasledujici:

% Aktiva * EBIT % EBIT % TTiby
INo5=0,13* —+0,04 * ——F+ 3,97 * ——+ 0,21 *  ——
Cizizdroje Nakladové uroky Aktiva Aktiva
* Obézna aktiva
0,09 p —
Kratkodobé zavazky

Vysledny index vyssi nez 1,6 poukazuje na to, Ze podnik tvori novou hodnotu.
Hodnoty v rozmezi 0,9 az 1,6 oznacuje situaci v podniku jako sedou z6énu, kde
lze stézi rozhodnout, zdali podnik tvori, netvori, hodnotu. Hodnoty nizsi nez 0,9
implikuji, Ze podnik netvoii novou hodnotu (ni¢i).
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2.4 Rizeni pracovniho kapitalu

Reznakova (2010) definuje pracovni kapital (WC — working capital) nebo
také hruby pracovni kapital (gross working capital) jako obézny majetek pouzi-
vany v provozu; kromé slozek obézného majetku se k nému prirazuji i ostatni
aktiva, tedy casové rozliSeni aktivni. Vedle toho se uvadi dale pojem Ccisty pra-
covni kapital jako rozdil obézného majetku a kratkodobych zavazkid souviseji-
cich s provozni ¢innosti podniku.

Tab. 1 Pracovni kapital

Rozvaha
Aktiva (majetek) Pasiva (kapital)
Vlastni kapital
Dlouhodoby majetek Cizi zdroje

Obézna aktiva

Zasoby

Pohledavky

Zavazky z obchodnich vztahii

Finan¢ni majetek

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak je patrné, struktura pracovniho kapitalu je velice podobna obéznému majet-
ku vedeného v rozvaze. Nejedna se ale o to stejné. Pro identifikaci slozek pra-
covniho kapitalu je nutné se zamértit na vécnou souvislost jednotlivych polozek
obézného majetku podniku vii¢i provozni ¢innosti podniku. Naptiklad pohle-
davky souvisejici s finanéni vypomoci partnerské ¢i jinak sptiznéné spolec¢nosti
jsou sice vedené v obéznych aktivech, nicméné nijak nesouvisi s provozni ¢in-
nosti podniku, a proto také do pracovniho kapitalu nepatii. Pied samotnym
procesem optimalizace pracovniho kapitalu tak musi byt jasné, které slozky
obéznych aktiv jsou pracovnim kapitalem a které v nich naopak chybi. K tomuto
ucelu velmi dobte poslouzi analyticka evidence v i¢etnim rozvrhu. Obecné vo-
ditko pro rozliSeni polozek relevantnich pro fizeni pracovniho kapitalu uvadi
Kislingerova (2010):
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Tab. 2 Rozliseni slozek pracovniho kapitalu

Aktiva

Pohledavky za upsany vlastni kapital

Nepatfi do pracovniho kapitalu

Stala aktiva

Nepatfi do pracovniho kapitalu

ObéZn4 aktiva

Zasoby

Vsechny polozky patii do pracovniho kapitalu

Dlouhodobé pohledavky

Do pracovniho kapitalu patii:
Pohledavky z obchodniho styku
Jiné pohledavky — dle analytické
evidence

Kratkodobé pohledavky

Do pracovniho kapitalu patii:
Pohledavky z obchodniho styku
Ostatni polozky — dle analytické
evidence

Finanéni majetek

Vsechny polozky patti do pracovniho kapitalu

Ostatni aktiva — pfechodné tcty aktiv

Do pracovniho kapitalu patii:
Pi{jmy pristich obdobi

Pasiva

Vlastni kapital

Nefinancuje pracovni kapitél

Cizi zdroje

Rezervy

Nefinancuje pracovni kapitél

Dlouhodobé zavazky

Pracovni kapital financuji:
Dlouhodobé prijaté zalohy — dle
analytické evidence

Jiné dlouhodobé zavazky — dle
analytické evidence

Kratkodobé zavazky

Pracovni kapital financuji:
Z4avazky z obchodniho styku
Ostatni polozky — dle analytické
evidence

Bankovni tvéry a vipomoci

Kratkodobé tvéry financuji ¢isty pracovni
kapital

Ostatni pasiva- pfechodné ¢ty pasiv

Pracovni kapital financuji:
Vydaje ptistich obdobi

Zdroj: Kislingerova (2010, str. 451); vlastni zpracovani
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Obecneé lze Tici, Ze soucasti pracovniho kapitalu jsou veskeré polozky hotovost-
niho cyklu. Hotovostni cyklus predstavuje neustale se opakujici systém piremén
slozek kratkodobého majetku v jinou v ramci provozni ¢innosti podniku.

Hotovostni cyklus

[ Hotovost J

Zasoby materidlu,
surovin, polotovard

Pohledévky

Pracovni kapital
Expedice

Z3asoby hotovych Zasoby nedokonéené
vyrobka vyroby

Vyroba

Obr. 1 Hotovostni cyklus penéz
Zdroj: Kislingerova (2010, str. 443)

Cely proces zacina nakupem zasob materidlu4 za hotové financ¢ni prostiedky.
Kromé materialu je mozné rovnéz nakoupit suroviny ¢i polotovary, pokud jsou
zapotiebi v ramci vyrobniho procesu a podnik je nevyrabi z primarnich surovin
nebo materialu sam. Po zakoupeni veskerého materialu nasleduje vyroba, kde se
onen materidl postupné pretransformovava pres nedokonéené vyrobky az
k finalni produkei, tedy hotové vyrobky. Hotové vyrobky jsou nasledné prodany.
V pripadé, Ze jsou hrazeny za hotové penize, jedné se o ukonéeni celého procesu
hotovostniho cyklu. Nicméné v souc¢asné dobé€ je tento pripad spise ojedinély a
Castéjsi situaci je prodej hotové produkce na fakturu. V dobé prodeje a vystaveni
faktury tak z cetniho pohledu vznika pohledavka vyrobce po prodaném zbozi.
Pohledavka zanika inkasem penéznich prostredkii a tim je cely hotovostni cyk-
lus penéz povazovan za skonceny.

Dle Synka (2011) by kazda spole¢nost méla tento proces brat jako investi-
ci, priéemz podstatné je, aby penize, které byly na pocatku hotovostniho cyklu
investovany do vyroby byly nizsi, nez kolik na konci cyklu podnik prodejem in-
kasuje. Je-li tomu tak, spolecnost generuje zisk. Dosdhnout takového stavu vSak
vyzaduje efektivni fizeni procesu hotovostniho cyklu a jeho slozek, véetné na-
kladi s tim spojenych.

4 Nemusi se jednat pouze o material, ale také o nakupované sluzby, mzdy zameéstnanct, obecné
se jedna o vydaje pfimo spojené s vyrobou.
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Pracovni kapital a jeho struktura zapojené do vyroby vyznamneé ovliviuji
zdroje financovani a tedy i celkovou nakladovost vyroby, respektive podniku.
V souladu se zdkladnim pravidlem financovani, by pouziti jednotlivych slozek
majetku mélo korespondovat s dobou splatnosti zdroji, kterymi jsou financova-
né. UdrZovani této rovnovahy znamena schopnost podniku v kazdém okamziku
dostavat svym zavazkim. V tu chvili je spolecnost solventni. V piipadeé, zZe by
spoleénost disponovala obéznym majetkem, ktery je financovany zdroji s kratsi
dobou splatnosti, nez je vazanost prislusného obézného majetku, zptisobilo by
to podniku znaéné finan¢ni problémy. Management podniku by pak musel volit
konkrétni napravna opatteni, jejichz cilem by byla predevsim restrukturalizace
financovani z hlediska splatnosti. Alternativou takového opatteni by pak byl na-
priklad odprodej dlouhodobé vazaného obé€zného majetku ¢i jiného nepotteb-
ného majetku. Tato zminéna strategie financovani se nazyva restriktivni. Ta usi-
luje o minimalizaci stavu pracovniho kapitalu a zaroven o maximalizaci irovné
kratkodobych zavazki. Jednoduse fec¢eno se snazi o minimalizaci ¢istého pra-
covniho kapitalu, tedy té ¢asti pracovniho kapitalu financovanou dlouhodobymi
zdroji. Restriktivni politika fizeni tedy na jednu stranu s sebou piinasi snizeni
finan¢ni narocnosti a tim vys$si miru zhodnoceni investovaného kapitalu, na
stranu druhou je spojena s rizikem likvidity, které byly zminény vySe a dalsimi
jako napriiklad (Kislingerova, 2010):

e Nizké stavy zasob materidlu mohou omezit reprodukéni proces v ramei vy-
roby a ohrozit tak vztahy se zdkazniky vlivem nedodrzeni smluvnich pod-
minek objednavky.

e Nizkéa troven pohledavek vypovida o striktni tivérové politice vii¢i svym od-
bérateltim a jako takova se miize jevit nevyhodné a tedy miize byt pti¢inou
poklesu trzeb.

e Situace spojena s nizkou hotovosti mlize znamenat nemoznost vyuziti dis-
kontu za v€asné splaceni dodavatelského uvéru dodavatelovi a také mtize
omezit platebni schopnost v kterémkoli okamziku existence podniku.

Opacénou moznosti je drzeni vyssiho stavu ¢istého pracovniho kapitalu. To zna-
mena snizeni provozniho rizika podniku, ale zaroven pfinos vyssich nakladt —
to snizuje rentabilitu vlozeného kapitalu, cash flow i hodnoty podniku. Doporu-
covanou strategii financovani cistého pracovniho kapitalu je dle Reznakové
(2010) tzv. strategie vyvazena. Tato strategie usiluje o nalezeni optimalni veli-
kosti ¢istého pracovniho kapitalu tak, aby naklady na jeho financovani byly co
mozné nejnizsi (to je nizsi potteba NWC), ale zaroven dostate¢né velka, aby cel-
kova splatnost zdrojii financovani pracovniho kapitalu neohrozila solventnost
podniku. Jedna se o kompromis mezi dvéma hlavnimi cili spole¢nosti (Rtucéko-
va, 2011):

e Maximalizace vynosnosti investovaného kapitalu.
e Zajisténi platebni schopnosti podniku.
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Pristup k fizeni pracovniho kapitalu je i ptres vyse zminéné faktory dale indivi-
dualnim procesem. Jinou potiebu pracovniho kapitalu, ptripadné cistého pra-
covniho kapitalu, bude mit zacéinajici spole¢nost z odvétvi sluzeb nez podnik
s dlouholetou tradici a historii v oblasti strojirenskych soucastek. Samozrejmosti
jsou moznosti a dostupnosti jednotlivych zdroji financovani. Mezi stéZejni fak-
tory, které je treba zohlednit pri fizeni pracovniho kapitalu, jsou dle Synka
(2010):

e Postaveni podniku na trhu - to ovliviiuje vyjednavaci silu spole¢nosti
ve vztahu ke svym dodavatelim a odbératelim. V ptfipadé dodavatelti si
spoleénost bude moci vyjednat delsi splatnosti faktur a zvysit délku finan-
covani jeho obratového cyklu praveé svym dodavatelem. V pripadé odbérate-
le vyuZije svého postaveni ve prospéch vystaveni faktury s minimalni splat-
nosti tak, aby spoleénost inkasovala za prodej svych vyrobkii co nejdrive.

e Ziskova marze podniku - ta je predevsSim zavisla na oboru podnikani a
znovu na vyjednavaci sile spole¢nosti. Vyssi ziskova marze miize byt odra-
zem Vétsi provozni efektivity, kterda miize znamenat moznosti snizeni Cisté-
ho pracovniho kapitalu. To bude pro podnik znamenat nizsi provozni néa-
klady.

e Schopnosti a motivace managementu — jedna se predevsim o schop-
nosti nastaveni efektivné rizenych procesi a disledného tizeni nékladd.
Velmi dilezité jsou také schopnosti managementu ve smyslu vyjednavacich
schopnosti, které mohou podniku zajistit lepsi smluvni podminky na trhu.

¢ Efektivnost finanéniho sektoru — ovliviiuje cenu a dostupnost zdroja
financovani pracovniho kapitalu.

2.4.1  Optimalni velikost (éistého) pracovniho kapitalu

V minulych odstavcich bylo uvedeno, ze by podnik mél usilovat o optimalni
strukturu financnich zdroji pracovniho kapitalu z hlediska doby splatnosti
tak, aby naklady na financovani pracovniho kapitalu byly co mozna nejmensi,
ale zaroven aby neohrozily solventnost daného podniku. Podnik by mél pak ve-
dle toho sledovat dale optimalni velikost pracovniho kapitalu.

Jestlize vime, Ze Fizeni pracovniho kapitalu s sebou ptinasi naklady, mtze
se zdat, Ze je potfebné jej akorat snizit na minimum. Toto jednani vSak miize
vést k devastujicim disledkiim na fungovani podniku. Existence kladné arovné
pracovniho kapitalu je pozitivni a je tak tfeba hledat jeho optimalni iroven, ni-
koliv minimélni. Dle Kislingerové (2010): ,cilem nemiiZze byt sniZeni pra-
covniho kapitalu za kazdou cenu, ale pouze na uroven, ktera bude co mozna
nejvice podporovat obchodni aktivity, a pritom naklady na jeho udr-
Zovani budou minimalni.“

Stanoveni velikosti a struktury pracovniho kapitalu je, jak je vidét, primarni
¢innosti podniku a od ni se pak odviji hledani optimalni struktury jeho financo-
vani. Kidentifikaci vySe potfebnych financ¢nich zdroji se zabyvaji ¢innosti pla-
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novani ¢istého pracovniho kapitalu. Stanoveni potreby provozné nutného
¢istého pracovniho kapitalu Ize n€kolika zptisoby (Reznakova, 2010):

Metodou procentniho podilu na trzbach.

Metodou obratového cyklu penéz.

Stanovenim NWC na zakladé uréeni optimalni vyse jeho slozek.
Na zakladé komparace s obdobnymi podniky.

Vyuzitim metod stanoveni potfeby NWC nalezneme tu ¢ast pracovniho kapitalu,
kterou musi podnik financovat a ktera obnasi zapojeni zpoplatnénych financ-
nich zdrojt. V ramci hotovostniho cyklu penéz se jedna se o tzv. obratovy cyklus
penéz. Cilem optimalizace pracovniho kapitalu je tedy identifikace jeho opti-
malni vySe a struktury a optimalizace obratového cyklu penéz. Optiméalni struk-
tura pracovniho kapitalu je dilezita a souvisi s rozdilnymi divody drzby jeho
jednotlivych slozek. Dtvody lze je obecné kategorizovat dle Kislingerové
(2010) do 3 skupin:

Tab. 3 Diivody drzeni kladné Gtrovné pracovniho kapitalu
Duvod
Polozka
Bezpecénostni Provozni Smluvni
Vykryvani vydeja nad Casovy a objemovy , )
’y Y . ved v vy ) . v\?’ Pozadavek zakaznika
, ramec planu nebo pti nesoulad mezi ptijmy a . e 1.
Zasoby , . L . drzet minimalni
poruchach na strané vydaji na skladé )
" o o velikost skladu
piijmu na sklad (vstupi, vystupli)
Bezhotovostni platby Financovani ¢asti
ro administrativni hotovostniho cyklu
Pohledavky | - P o oo RO
zjednoduseni zakaznika, konkurenéni
vypotradéni obchodu boj mezi dodavateli
Potfeba hradit splatné | Casovy a objemovy
Hotovost zavazky bez ohledu na nesoulad mezi pfijmya | -
prijmy od zakaznikda vydaji
Bezhotovostni platby Financovani ¢asti
ro administrativni hotovostniho cyklu
Zavazky - p' ‘. . ; y v .
zjednoduseni zakaznika, konkurenéni
vyporadani obchodu boj mezi dodavateli

Zdroj: Kislingerova (2010), vlastni zpracovani

Identifikace optimalni velikosti a irovné pracovniho kapitalu odpovida podrob-
né analyze celého obratového cyklu penéz (hotovostni cyklus penéz). K tomuto
ucelu slouzi tzv. analyza pottreby pracovniho kapitalu neboli analyza procesi,
které souvisi s hotovostnim cyklem. Ta dekomponuje hotovostni cyklus na diléi
procesy a relativné drobné tkony, které vyznamné ovliviiuji délku hotovostniho
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cyklu a tim i naklady na pracovni kapital. Jedna se tedy o analyzu z procesniho
pohledu, kde cyklus spravy finan¢nich prostfedkii zobrazuje neustale se opaku-
jici a navazuyjici ¢innosti s cilem efektivné vyuzivat finan¢ni majetek. Hotovostni

cyklus se dale d€li na vydajovy, vyrobni a prijmovy cyklus:

Cyklus spravy
hotovosti
Uztovani Planovani
bankaovnich
wipis cash flow
- . -
“Investovani
Pfichozi prebytk(/fi
plathy nancovani
“. schodki

o .
' N
. Odchozi
.\\\

Prijmowy cyklus Vydajovy cyklus
platby
Piijem Obledn
platby | Ednav | )
ka -~ Platba || 'd=ntfikac
7 e potieby
o
o /”:’/
N < Provéfeni

TR Likvidace

’ zakaznika
e faktury

Hotovostni cyklus

~Expedice " Evidence

a ", objednav o -
fakturace /' Vo ky T Prijem
// Planoén T
{'/' iwjroby :'\. sluzeb
Y awroba Q‘ﬁ
Expedice Pfipra_\"a
materialu

Vstupni
kontrola

Vystupni
kontrola

Vyrobni cyklus

S/ Vlastni \\
wyrobni
proces.

Obr.2  Rozklad hotovostniho cyklu

Zdroj: Kislingerova (2010, str. 459)

Vydajovy cyklus (Purchase to payment) identifikuje cinnosti souvisejici
s ndkupem materialu, surovin ¢i polotovarti. Vyrobni cyklus (Forecast to fulfil)
zobrazuje c¢innosti spojené s preménou vstupniho materialu na hotové vyrobky.
Prijmovy cyklus (Order to cash) pak analyzuje vSechny kroky spojené

s prodejem hotovych vyrobka.

Schvaleni
. pofadavku

.

Objednani
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2.4.2 Shrnuti a vyznam rizeni pracovniho kapitalu

Optimalizace pracovniho kapitalu je proces zacinajici identifikaci slozek obéz-
nych aktiv v ramci provozni ¢innosti podniku. Pracovni kapital je nasledovné
analyzovan v ramci hotovostniho cyklu. Pred samotnou optimalizaci pracovniho
kapitalu musi byt provedena dekompozice a identifikace dil¢ich procesti hoto-
vostniho cyklu. Jen tak lze hledat slaba a siln4 mista obratového cyklu pen€z a
navrhovat tak pripadné zmény vedouci k jeho zkraceni. S tim zaroven i souvisi
nalezeni optimélni velikosti pracovniho kapitalu, ktera by méla umoznovat ma-
ximalizaci vykont v ramci obchodnich aktivit prislu§né spolec¢nosti. Vedle sta-
noveni optimalni velikosti by mél nasledovat optimalizace financovani majetku
dle splatnosti zdroji tak, aby vedla k co mozné nejvétSimu snizZeni financéni na-
roc¢nosti za predpokladu udrZeni solidni platebni moralky ve spole¢nosti. Tyto
primarni predpoklady jsou zakladnim stavebnim kamenem diisledné optimali-
zace.

Pokud by se spoleénosti podarilo snizit obratovy cyklus penéz, vedlo by to ke
snizeni finan¢ni naroc¢nosti a tedy uvolnéni financ¢niho kapitalu. Nové vytvoreny
finan¢ni kapital by mohl byt v podobé investic investovan do podnikéni, coz by
mohlo znamenat rist trzeb. Dal$im zptisobem vyuziti nové vytvoreného dispo-
nibilniho majetku by mohla byt alokace do instrumenti finan¢niho trhu. Divo-
dem snizeni financni narocnosti je skutecnost, ze v kazdé fazi transformacéniho
procesu je vazan kapital odpovidajici provoznimu majetku, ktery je zapojen na
urcitou dobu a v urcité vysi. Zkraceni doby vazanosti tak odpovida snizeni fi-
nanc¢ni narocnosti v podniku.

Efektivnim fizenim pracovniho kapitalu tak miize byt uvolnéni finan¢nich
prostiredkl. Mezi nejdtlezitéjsi opatieni, ktera k tomu mohou vést Reznakova
(2010) uvadi:

e Optimalizace procesu vyroby a zasobovani — hlavnimi aktivitami zde
jsou monitoring plnéni planu vyroby a zajisténi jeji plynulosti.

¢ Rychlejsi inkaso hotovosti ve vztahu k efektivnéjsimu tizeni pohleda-
vek.

e DosazZeni odkladu plateb od dodavateli a vyhodné podminky do-
davatelskych avért na zikladé dobré platebni kondice.

¢ Efektivni Fizeni platebnich vztahia s odbérateli a dodavateli 1ze do-
sahnout sniZzeni pohotovostni rezervy hotovosti, ktera je disledkem
casového nesouladu mezi piijmy a vydaji spole¢nosti.

Uvolnéné cash flow pak kromé zpiisobti uvedenych v minulych odstavcich mtze
dale byt pouzito jako investice do kratkodobych cennych papiri, pripadné depo-
zit s vysokym trocenim. Otazce tizeni jednotlivych slozek pracovniho kapitalu
se v§ak budou zabyvat nasledujici kapitoly.
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2.4.3 Rizenizasob

Zasoby (inventory) vznikaji v diisledku nesouladu mezi jeji disponibilitou a
vznikem pozadavku na jeji potfebu v ramci vyroby. Je to disledkem toho, Ze
dodavatel neni schopen bez ¢asovych zpozdéni vykryt okamzitou potfebu mate-
rialnich zasob. Z toho vyplyva, Ze spole¢nost neni schopna bez urcité vyse zasob
na skladé vyrabét a zarudit plynuly chod provozu. Tato uréita vyse zasob neni
minimalizovana, ale optimalizovana.

Rizeni zasob je spojovano s hled4nim jeji optimalni vySe tak, aby finanéni
prostfedky v nich vizané byly minimalni a zaroven nedoslo k negativnimu
ovlivnéni procesu vyroby jejich nedostatkem. Zaroven je pri optimalizaci zasob
hledan takovy vyrobni proces, ktery je spojovan s co nejvyssi efektivitou vyrob-
niho procesu z hlediska ¢asu a ndkladti na ¢innosti s vyrobnim procesem spoje-
nymi. VySe zasob je zavislad na délce vyrobniho cyklu, a proto, aby bylo mozné
najit optimalni vysi zasob, je dle Pineda (2009) nezbytné zprvu identifikovat
(production planning) a optimalizovat ¢innosti spojené s vyrobnim procesem.
Je tedy snahou, aby doslo k co mozna nejvyssi efektivité a tedy tspore nakladi
na tyto ¢innosti.

Obecny prehled cinnosti spojené s vyrobnim procesem (dil¢i hotovostni
cyklus) uvadi Slater (2010):

[~ Strategie
dodavatelského
fetézce

|
Distribuce

(—

Management
sortimentu

|
Skladovani

Prognozovani

Vyrobniproces
(Forecast to fulfil
inventory)

[ Zpracovavani
prodejni
objednavky

Viroba ‘

| Production Production
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Obr.3  Vyrobni cyklus

Conway (2013) uvadi, Ze podnik by mél zajistit planovani provoznich procesii
vzdy ve vztahu na aktualni strukturu poptavky a dle téchto pozadavki nastavit i
vyrobu. Dale by mél podnik zajistit monitoring stavu zasob a pravidelné setkani
managementu k pripadnym diskusim.
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Po optimalizaci vyrobniho procesu nasleduje stanoveni optimalni vySe za-
sob. Dle Pavelkové (2009) zavisi primérna vyse zasob na nasledujicich fakto-
rech:

¢ denni spotiebé zasob,
¢ dobé vazanosti od vstupu do podniku do vstupu do procesu vyroby,
¢ priibéhu spotteby zasob.

Piicem?z plati, Ze primérna vyse zasob je dana sou¢inem primeérné denni spo-
tieby a primérné doby vazanosti. Déle plati, Ze primérna doba vazanosti zasob
je sumou poloviny dodavkového cyklu, pojistné zasoby a technologické zasoby.
Pti hledani optimalni trovné zasob Duchon (2007) vychazi z funkce cel-
kovych nakladi, respektive jejiho minima. Celkové néklady vztahujici se
k zasobam jsou dany souétem nékladii porizovacich a skladovacich. K tomuto
vypoctu Ize dle Nyvltové a Marinic¢e (2010) vyuZzit Baumolovu rovnici:

Np=S Ns+q
+ 2

CN =

kde N, = porizovaci naklady spojené s jednou dodavkou
N; = skladovaci naklady na jednotku materialu
q = velikost jedné dodavky v naturalnich jednotkach
S = celkovéa spotteba materialu za obdobi v naturalnich jednotkach

V oblasti optimalizace Fizeni zasob jsou vyuzivany klasické, statistické i optima-
liza¢ni metody. Nejcasté€ji pouzivané metody jsou metody ABC nebo Just-in-
time (Kozena, 2007).

Metoda ABC

V podniku lze ¢asto identifikovat vyssi pocet homogennich polozek zasob, nékdy
az v fadech tisicli. Pro tento stav zasob je vSak velmi nakladné a neefektivni ur-
Covat jejich optimalni Fidici hladinu a kontrolu stavu kazdé polozky zvlast. Pro
tento problém je idedlnim metodou pravé metoda ABC. Jeji hlavni myslenkou je
rozdéleni vSech polozZek zasob do tii skupin v zavislosti na vyznamu kazdé po-
lozky v souvislosti na trzbach podniku.

Skupinu A tvori takové polozky, které tvori relativné vysoky podil na spo-
tirebé zasob a zaroven jejich pocet je relativné maly. U takovych sloZek zasob je
pak vyhodné aplikovat permanentni kontrolu jejich stavu a rizeni

Skupinu B pak tvori takové polozky, jejichZ podil na spotiebé zasob zhruba
odpovida jejich podilu na celkovém poctu polozek. Tyto polozky jiz podnik sle-
duje v mensi mire, nez tomu je u polozek zarazenych do skupiny A.

Skupinu C tvofi ty polozky zasob, jejichz hodnota na spottebé zasob je mala
a jejich pocet pritom vétsinou velky. Této skupiné€ lze prisuzovat nejmensi vahu.
Stavy pojistnych zasob mohou byt velké.
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Metoda Just in Time

O této metodé lze stile jesté oznacit jako moderni metodu. V Japonsku je tato
metoda oznacovana jako Kanban. Hlavni myslenkou tohoto pristupu je skutec-
nost, Ze se dva na sebe navazujici ¢lanky dodavatelského retézce prostorove i
casove slad'uji. Tato sladénost znamena, Ze dodavka pro kazdého odbératele se
uskutecni vzdy v moment vzniku odbératelova pozadavku na prislusnou dodéav-
ku materialu. Spravna a bezchybna aplikace této metody v praxi znamena nulo-
vé stavy zasob jak u odbérateli, tak i u dodavatelti. Je vSak nutné dodat, ze tako-
va situace je v podstaté fikce. Diivodem toho jsou vétSinou skutecnosti souviseji-
ci se spolehlivosti dodavatele, moznostmi technologii ¢i lidské povaze, ktera
chybuje a chyby stoji cas.

2.4.4 Rizeni kratkodobych pohledavek

Pohledavky (account receivables) vznikaji vzdy, kdyZ dochazi k ¢asovému
nesouladu mezi okamzikem prodeje hotovych vyrobkii ¢i sluzeb a jejich thradou
ze strany odbératele. Pohledavky tak znamenaji poskytnuti dodavatelského aveé-
ru, coZ spolec¢nosti zvySuje hotovostni cyklus a naklady s jeho fizenim spojené.
Tyto naklady se mohou mnohonasobné zvysit (az na hodnotu samotné ceny do-
danych hotovych vyrobki ¢i sluzeb), pokud odbératel nezaplati viibec. To je rizi-
ko, které je s prodejem na fakturu spojené. Na druhou stranu takové platebni
podminky jsou soucasti obchodnich politik v rozvinutych ekonomikach a obecné
tak znamenaji konkurencni vyhodu v boji o podil na trhu. Prevazné jsou tak po-
hledavky chapany jako prostiedek zvySeni trzeb a odbytu hotovych vyrobki a
sluzeb a zaroven umoznuji rozvoj svého obchodniho partnera, ¢imz pomaéhaji
budovat lepsi odbératelsko-dodavatelské vztahy.

Ukolem optimalizace pohled4vek je identifikace takové vySe, ktera jednak
bude spojené s co nejvyssim obratem spolec¢nosti, ale zaroven s co nejkratsi do-
bou thrady odbératelii. Tyto dva protichtidné cile se musi vyvazovat. Zakladem
je samoziejmé minimalizace rizika vzniku nedobytnych ¢i neuhrazenych pohle-
davek. K tomuto acelu slouzi efektivni monitoring a tizeni prijmového cyklu.
Prijmovy cyklus, jak uz byl zminén v hotovostnim cyklu, je proces, ktery sleduje
situaci od objednavky az po prijem platby za objednané/dodané zbozi. Cilem
optimalizace je zaroven analyza tohoto procesu véetné ¢innosti s nim spojenych
a revize Ci optimalizace tohoto procesu tak, aby byly vysSe uvedena rizika mini-
malni a podporovaly zakladni finanéni cile podniku (Schaeffer, 2002).




Teoreticka ¢ast 41

Zakamicka |
strategie

| piijem
| uhrad

( Rizeni
obchodu

|. Krizovy ]

| managemert ﬁ\'zenizékazky|

Pfijmovy proces
(Orderto cash)
Doba |
cbratu
| pohledavek

prodejni

[ Zpracovani ‘
objednavky

Zakaznicky
servis

Kontrola
uvéroschopnosti

Fakturace Objednavka

Obr.4  Pii{jmovy cyklus

Rizika souvisejici s prodejem na fakturu jsou dle Kislingerové (2010) zejmé-
na dvojiho typu:

1. nedobytné pohledavky,
2. pohledavky placené po splatnosti faktur.

V pripadé nedobytnych pohledavek ztraci dodavatel jednak naklady vynaloZzené
na porizeni dodanych hotovych vyrobki, ale jednak také DPH z tohoto zboZi a ze
zaplacené dané z piijmt. Navic spole¢nost prichazi o obchodni marzi, jejimz
ucelem je pokryti zisku a rezijnich nakladd. Odlehceni této finanéni zatéze vSak
umoznuji danové zakony, které ustanovuji, Ze v ptipadé vzniku nedobytnych
pohledavek, ma spole¢nost moznost tspory na dani z ptijmt ve formé oprav-
nych polozek. O predpokladech pro vyuziti této tspory dale hovoii zakon c¢.
593/1992 Sb., o danich z ptijm1, ve znéni pozdéjsich predpisi.

Hospodarsky vysledek neuhrazené pohledavky pak lze stanovit jako
(Reznakova, 2010):

PLur = R - CGS — ADJ,
kde PLur— hospodarsky vysledek neuhrazené pohledavky
R — vymos
CGS - naklady prodaného zbozi
ADJ - opravné polozky k pohledavkam
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V druhém pripadé mozného vzniku rizika se jedna o situace, kdy odbératel ne-
plni véas sviij zavazek vyplyvajici z platebnich podminek smluv ¢i faktur a doda-
vatel je tak nucen svou potiebu financovat z jinych zdroji. Nejcastéji se jedna o
zdroje ve formé kratkodobych tvért nebo kontokorentd. VyuZiti téchto zdroji
zptsobuje dodavateli zvySeni financénich narokd, nebot za poskytnuti téchto
zdroji banky pozaduji placeni trokt. Na druhou stranu je vyuziti téchto zdroji
spojené s moznosti aroky placené za jejich poskytnuti zahrnout do danove uzna-
telnych poloZek, ¢imz se snizuje zaklad pro vypocet dané z ptijmi (danovy stit).

Moznosti poskytnuti kratkodobého externiho financovani vS§ak nemusi byt
az tak zjednodusujici, nebot pro jeho poskytnuti musi dodavatel splnit pomérné
prisné podminky, které se mohou v zasadé lisit dle poskytovatele. V zasadé tedy
existuje pomérné vysoka pravdépodobnost, Zze dodavatelovi bude znemoznén
pristup k této formeé financovani a spole¢nost se tak dostane do druhotné pla-
tebni neschopnostis.

Dopady pozdé uhrazené pohledavky se projevi jednak ve vysledku hospoda-
eni, ale také cash flow podniku (Pavelkova, 2009):

a4

— * 7 ¥
CFipr = AR *1 30

* (1 — tprpro),

kde CFrpr — Cisté cash flow pozdé€ uhrazené pohledavky
AR — nominéalni hodnota pohledavky
i — arokova sazba dluhu
d — pocet dni po splatnosti
tpppo — efektivni sazba dané z prijmi pravnickych osob v %

Pouziti ndkladu dluhu je zptisobeno faktem, Ze externi financovani byva flexibil-
néjsim zpusobem financovani k pokryti k relativné malé a docasné potieby fi-
nancovani.

Pro pouziti efektivni sazby dané z ptijmt pravnickych osob promlouva
mnoho faktorid jako danova uznatelnost nakladi, osvobozeni nékterych vynosta
od zdanéni ¢i institut odlozené dané€. To jsou vSechno faktory, které zptisobuji,
ze podil dané z prijmi a hrubého hospodatrského vysledku neodpovid4 sazbé
uvedené v zakoné.

5V druhotné platebni neschopnosti se nachazi dluznik, ktery neni schopen hradit své zavazky z
dtivodu neuhrazenych pohled4vek od odbératelii (Podnikator, 2015).
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2.4.5 Rizeni kratkodobych zavazka

Dalsi komponentou v ramci hotovostniho cyklu je rizeni zavazkt. Zavazek (ac-
count payable) spolecnosti je vlastné to stejné co pohledavka pouze se zrca-
dlovym postavenim spole¢nosti. Zatimco pohledavka je vznikly narok na budou-
ci plnéni, lze ji povaZovat za majetek spolec¢nosti, a proto se icetné také vyskytu-
je na strané aktiv. Zavazek je na druhou stranu néco jako prislib spole¢nosti, ze
v budoucnu uhradi financni prostredky za zbozi ¢i sluzby, které si objednala. Jiz
z toho je patrné, Ze se jedna o jakousi formu dluhového kryti a tedy je logické, ze
ucetné jej lze nalézt na strané pasiv, tedy zdroju financovani. Zatimco u pohle-
davky je spolec¢nost véritelem, u zavazki je spole¢nost dluznikem (Kislingero-
va, 2010).

Spole¢nost mé za cil usilovat o co nejlepsi smluvni a platebni podminky
s maximalnim odkladem splatnosti faktur za objednany material. Je tomu tak,
protoZe zavazky jsou levnym zdrojem financovani. Na druhou stranu musi byt
podnik opatrny, aby jejich vySe nedosdhla netimérné velikosti a neohrozila svou
schopnost dostavat svym splatnym zavazktim vyplyvajicich ze smluv se svymi
obchodnimi partnery. Proto je samoziejmé opét nezbytné, aby i zavazky byly
optimalizovany a diikladné tizeny (Vanécéek, 2008).

K tomu je diilezité zprvu optimalizovat proces fizeni vydajového cyklu, kte-
ry definuje podstatné c¢innosti spojené s fizenim zavazkt. Optimalizace tohoto
procesu musi opét minimalizovat néklady na provoz tohoto procesu a zaroven

musi zajistit optimalni vysSi zavazkt tak, aby je maximalizovala za podminky
udrZeni solventnosti podniku (Hill, 2005).
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2.4.6 Rizeni kratkodobého finanéniho majetku

Pojem kratkodoby finan¢ni majetek souhrnné oznacuje pokladni hotovost, ho-
tovost a finanéni prostredky na bankovnich uctech. Jedna se o nejlikvidnéjsi
formu obéznych aktiv a zaroven celého majetku spolec¢nosti. Hlavnim tkolem
likvidity je udrzZeni vyrovnanosti mezi prijmy a vydaji a hlavné udrZeni schop-
nosti vZdy hradit své splatné zavazky a jiné potreby. ,,Vidaje jsou spojené
s hrazenim zavazki dodavatelitm viyrobnich vstupit a investiéntho majetku,
zaméstnancum, statu a bankam. Analogicky, prijmy jsou spojené s inkasem
pohledavek od odbératelii zbozi a vijrobkil, od kupcit prodavaného investi¢ntho
majetku, od statu a financnich instituci (Kislingerova, 2010).“

Jelikoz cilem rizeni likvidity podniku je dostavat svym splatnym zavazkim,
mohlo by se zdat byt vyhodné drzet vysokou troven finanénich prostfedkii na
ucétech. Vysoké zlistatky financniho majetku sice zajistuji vysokou likviditu,
nicméné snizuji rentabilitu podniku. Volné finan¢ni prostiedky drzené na ban-
kovnich uétech nebo pokladnach totiz neprinasi zddné aroky ¢i zhodnoceni. Do-
konce lze v rdmci ekonomické teorie uvazovat, zZe takova alokace disponibilnich
volnych finanénich prostiedkti znamené pro spole¢nost zvySeni nakladi obéto-
vané prilezitosti. Tyto naklady jsou rovny nejlepsimu zhodnoceni z investovani.

Takze opét, jak tomu bylo i u vSech slozek pracovniho kapitélu, stejné tak i
fizeni kratkodobého finan¢niho majetku s sebou prinasi optimaliza¢ni problém.
Jednak se spolecnost vramci fizeni kratkodobého finanéniho majetku musi
snazit o vyrovnanost piijmi a vydaji tak, aby byl schopen dostévat svym splat-
nym zavazkim, na druhou stranu vS§ak musi usilovat o co nejnizsi stavy financ-
nich prostiredkt, aby necelil prili§ vysokym nakladiim z neefektivné vynaloze-
nych ekonomickych zdroji (Hill, 2005).
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Obr.6  Cyklus spravy penéz
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3 Analyza soucasné situace

Predchozi kapitola se zabyvala deskripci pracovniho kapitalu, respektive cistého
pracovniho kapitalu, a problematiky vztahujici se k jeho rizeni se zaméirenim na
jeho optimalizaci.

Cilem této kapitoly je analyza soucasného stavu ve spolec¢nosti
XY a zhodnoceni jeji financ¢ni situace s ohledem na iizeni majetku a
zdroja financovani, které jsou v podniku vyuzivany. Diraz bude kladen pre-
devs§im na pracovni kapital a jeho diléi komponenty. Vystupem zhodnoceni fi-
nanéni situace ve spole¢nosti XY bude identifikace slabych mist fizeni pracovni-
ho kapitalu s pozadavkem na naslednou revizi jeho stavu a rizeni v kapitole ¢. 4,
vlastni feSeni a navrhy pro optimalizaci pracovniho kapitalu.

Prvni ¢ast popisu soucasného stavu spolecnosti XY bude slouzit ke struc-
nému popisu samotného objektu zkoumani této diplomové prace, véetné cha-
rakteristik odvétvi, ve kterém ptisobi. Za objekt zkoumani v Sir§im pojeti 1ze po-
vazovat samotnou spole¢nost XY, vtom bliz§im pohledu se jedna o pracovni
kapital prislusné spolecnosti. Struénost popisu spolecnosti XY je dana pozadav-
kem vrcholového managementu piislusné spolec¢nosti na zachovani jeho nazvu
v utajeni véetné dalsich blizsich identifikacnich informaci. Dtivodem je ochrana
dtvérnych informaci pred konkurenéni Spionazi.

Néasledné je zhodnocena financ¢ni situace spole¢nosti XY prosttednictvim
komplexni finan¢ni analyzy.

Ackoliv tedy spolecnost jako takova neni jmenovana, cela prace se opira o
vérohodna data poskytnutid pfimo managementem spole¢nosti XY. Jedna se
zejména o takové zdroje informaci, jakymi jsou vnitropodnikova evidence ma-
jetku, prodejni statistiky, vypisy z podnikového informaéniho systému jako pla-
tebni informace apod. Tyto podklady predevsim slouZi k popisu sou¢asného sta-
vu pracovniho kapitalu ve spolecnosti XY uvedené v ¢asti 3.3 této kapitoly. Dal-
$imi podklady jsou verejné dostupné data. Jedna se zejména o kazdorocéné se-
stavenou vyro¢ni zpravu spole¢nosti, véetné finanénich vykazt. Uéetni vykazy
jsou zase podkladem pro zpracovani zejména ¢asti vénujici se finan¢ni analyze.

V ramci pozadavku na zhodnoceni finanéni situace spole¢nosti XY je zapo-
tiebi stanovit analyzované obdobi. Zvolené obdobi musi zahrnovat vice let
z divodu identifikace konkrétnich faktort s vlivem na provozni ¢innost podni-
ku, ktera zahrnuje pravé manipulaci s objektem zkouméani, tedy prislusnym pra-
covnim kapitalem. Zaroven nesmi byt zvolené obdobi ptilis dlouhé, aby odpovi-
dalo a mélo ¢astecnou vazbu na soucasnou situaci. Pro Gcely analyzy bylo zvole-
no obdobi 5 let. Hlavnim zdrojem dat pro vyhodnoceni finan¢niho zdravi spo-
lec¢nosti jsou ucetni vykazy, a tak volba analyzovaného obdobi byla podminéna
pravé existenci prislusnych tcéetnich vykazi. Poslednim dostupné tcetni vykazy
jsou z hospodarského roku® 2014. Proto bylo, jako analyzované obdobi finanéni
situace, vybrano obdobi mezi lety 2010 a 2014.

6V ptislusné spolec¢nosti je hospodarsky rok totozny s rokem kalendarnim.
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3.1 Charakteristika podniku

Nazev podniku: nazev neni na prani spole¢niki a managementu podniku
uveden.

Piredmét podnikani a oborova klasifikace CZ-NACE: viz priloha A a B
Struktura podniku: viz nasledujici obrazek

Obr.7  Struktura podniku

Zdroj: Vyrocni zprava spoleénosti XY 2014

Vlastnicka struktura:

Spolecnost neni soucasti zadného holdingu. Neni propojena s zadnou jinou spo-
leénosti (ovladand) a zaroven nevlastni zadné jiné spolecnosti (ovladajici).
Vlastnici spolec¢nosti jsou 4 fyzické osoby.

Zakladni ekonomické ukazatele

Tab.4  Zakladni ekonomické ukazatele spole¢nosti

Ukazatel 2010 2011 2012 2013 2014

Trzby z prodeje vyrobki, zbozi

a sluzeb (v tis. K¢&) 320908 | 430369 | 367186 | 421932 | 519567

Provozni VH (v tis. K¢) 7 455 37 802 18 985 58 975 145 833

VH za Gcetni obdobi (v tis. K¢) | 7559 34 774 17 761 54 018 137 711

Zdroj: Stranky ¢eského soudnictvi



Analyza soucasné situace 47

Vlastnictvi certifikata

Firma nejdrive tspésné zavedla systémy kvality ISO 9002 a ISO 9001, které vy-
raznym zpusobem zvysily kvalitu dodavanych dili a napomohly k ziskani no-
vych klienti. Rovnéz uvedené normy zapiicinily udrzeni si vysoké trovné vy-
robniho procesu.

V néasledujicich letech pak spolec¢nost zavedla systém fizeni jakosti dle nor-
my ISO/TS 16949 (Management kvality pro automobilovy priimysl) a také byl
zaveden systém fizeni EMS ISO 14001 (Systém environmentalniho ma-
nagementu). Tato norma specifikuje pozadavky na EMS tak, aby organizaci
umoznila vyvinout a zavést politiku a stanovit cile, které zahrnuji pozadavky
pravnich predpist a jiné pozadavky, které se na organizaci vztahuji a informace
o vyznamnych environmentalnich aspektech.

Spole¢nost ziskala ocenéni "BEZPECNY PODNIK" a od roku 2008 je certi-
fikovana i podle standardu OHSAS 18001 (Management bezpecnosti a ochrany
zdravi pti praci).

Pro letecky primysl byl neddvno zaveden systém fizeni jakosti dle AS9100
(Management kvality v leteckém pramyslu).

3.2 Charakteristika odvétvi

Analyzovanou spole¢nost miizeme zaradit podle klasifikace CZ-NACE do oddilu
CZ-NACE 27 Vyroba elektrickych zatizeni, skupina 27.1 Vyroba elektrickych mo-
torti, generatorl, transformatort a elektrickych rozvodnych a kontrolnich zati-
zeni, tfida 27.11 Vyroba elektrickych motorti, generatorii a transforméatort.

Tab. 5 Klasifikace hlavni ekonomické ¢innosti

Kod Nazev ekonomické ¢innosti zpracovatelského prumyslu

27 Vyroba elektrickych zatizeni

Vyroba elektrickych motort, generatori, transforméatori a elektrickych rozvodnych a

27.1 , ..
kontrolnich zafizeni

27.11 | Vyroba elektrickych motord, generatort a transformatort

Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu

Aby byla charakteristika co nejvérohodné;jsi, je snahou zvolit co nejuzsi mnozinu
ekonomické ¢innosti, do které se analyzovany podnik radi. Zaroven je nezbyt-
nym predpokladem dostupnost dat pro danou mnozinu. Z dostupnych dat jsou
k dispozici pouze agregované informace ze skupiny 27.1, a proto je charakteris-
tika odvétvi demonstrovana témito daty. Podklady pro zpracovani analyzy od-
vétvi jsou materidly dostupné ze stranek ministerstva priimyslu a obchodu.
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Konkrétné se jedna o pravidelné zpracovavanou publikaci Panorama zpracova-
telského pramyslu’.

Elektrotechnicky primysl vykazuje kompleta¢né podpiirny charakter pro-
dukce pii tvorbé predpokladti konkurenceschopnosti dalSich oddilt ve zpraco-
vatelském primyslu a také energetice. Jeho specifiky jsou dovoz materiala a
komponent pro produkci a montaz, mnozstvi technologickych postupti a vyso-
kym podil kapitalu z nadnarodnich spolec¢nosti. Velmi duilezité postaveni ma
oddil 277 zejména v oblasti dodavek technologii pro energetiku.

Néaklady na pracovni silu jsou stile podstatné niz§i, nez je tomu
u sousednich statti jako Némecko a Rakousko. V budoucich letech se tak oc¢eka-
va rlst zaméstnanosti pravé v disledku zahranic¢nich investic prave kvili niz§im
vyrobnim nakladm. Vyhodou v tomto sméru je i skute¢nost, ze v CR je dostatek
kvalifikovanych technickych pracovnikti. Na druhou stranu v ptripadé mechani-
ki a techniki se zaznamenava ubytek jejich poctu. Divodem je pak nizsi zajem
o studium technickych oborii ze strany studentii. Nicméné podle nejnovéjsich
tiskovych zprav8 Ministerstva priimyslu a obchodu se blyska na lepsi casy.
V ostatnich charakteristikach je tuzemsky trh srovnatelny se zahrani¢nimi, kde
je silna konkurence nutici k neustalé inovaci, hledani vyrobnich Gspor a novych
trendi v oboru.

Podil oddilu 27 na trzbach celého zpracovatelského primyslu byl v roce
2014 na arovni 6,7 % (251 mld. K¢), coz ho stavi ve srovnani s ostatnimi oddily
na 5. pricku. Mezi nejvyznamnéjsi spolec¢nosti plisobici v tomto oddile jsou na-
priklad Siemens, s.r.o., Automotive Lighting s.r.0., ABB s.r.o., Johnson Controls
Autobaterie spol. s.r.o., Nkt cables s.r.o., Miele technika s.r.o., SKODA ELECT-
RIC a.s., PRAKAB PRAZSKA KABELOVNA, s.r.o. Uvedené podniky patii mezi
nejvétsi podniky v prislusném oddile. Vétsina velkych spolecnosti je vlastnéna
zahrani¢nimi subjekty, a ackoliv je podil zahrani¢né vlastnénych spole¢nosti na
celkovém poctu jednotek oddilu pouze na Grovni 1,24 % (opét v roce 2014), je-
jich podil na trzbach oddilu je 75 %, na pridané hodnoté 69 % a na poctu za-
méstnanct 66 %. Z toho vyplyva, ze tyto velké podniky pod zahrani¢ni kontrolou
tdhnou produktivitu v oddile, a to i presto, zZe je ¢ast zjejich pridané hodnoty
filtrovana za hranice CR.

Jednoznacné nejvétsi skupinou oddilu 27 je skupina 27.1 s nazvem Vyroba
elektrickych motorti, generatorii, transformatori a elektrickych rozvodnych a
kontrolnich zafizeni. Dominance prislusné skupiny se projevuje u vsech
v obrazku ¢islo 8 uvedenych hodnot.

Skupina 27.1 je vroce 2014 zastoupena 9844 jednotkami (spole¢nostmi).
Od roku 2010 se pocet jednotek postupné snizil, coz je praveé dano vyssim prili-
vem zahrani¢niho kapitalu. Nékteré mensi podniky tak v dtsledku ztraty konku-
renceschopnosti zanikly. Nicméné tyto podniky byly nahrazeny vétSimi podniky
s vétsimi kapacitami, a tak ukazatele jako pocet zaméstnancii ¢i trzeb ve stejném
obdobi s uréitymi vykyvy rostly.

7 http://www.mpo.cz/cz/prumysl-a-stavebnictvi/prumyslova-odvetvi/ #category85
8 http://www.mpo.cz/dokumenti155631.html
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Obr.8  Hlavni charakteristiky skupin v oddilu odvétvi

Zdroj: MPO, Panorama zpracovatelského pramyslu

V roce 2012 dos$lo ke snizeni poptavky po produkei, coz vedlo ke korekci za-
méstnanosti dané skupiny. Nizs§i poptavka tak zaroven vedla k niz§imu odbytu a
tedy nizs$im trzbam oproti predchozim roktim. Rok 2013 pfinesl opét rtst po-
ptavky, ktera tak ustanovila rist ostatnich hlavnich produkénich ukazatelt.

Rentabilita aktiv spole¢nosti zarazenych do skupiny 27.1 se pohybuje okolo
15 % hranice v celém analyzovaném obdobi.

V nésledujicim grafu je uveden vyvoj poméri jednotlivych slozek pracovni-
ho kapitalu pomérovanych k souc¢tu kratkodobych zavazki a kratkodobych ban-
kovnich avéri a vypomoci.

1,80
1,60
1.40
1,20 -
1,00 -
0,80
0,60
0,40

0,20

0,00

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

W Zasoby 0,51 0.53 0.52 0,50 0,47 0,46 0,45
M Pohledaviky 0,69 0,74 0,79 0,89 0,74 0. 77 a,72
M Financni majetek 0,17 0,24 0,22 0,16 0,17 0,18 0,20

Obr.9  Ukazatele likvidity odvétvi

Zdroj: MPO, Panorama zpracovatelského pramyslu

Z obrazku je patrné, ze pro spole¢nosti z prislusného odvétvi je typické, ze nej-
vétsim podilem na pracovnim kapitalu se podileji pohledavky.
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3.3 Finanéni analyza

Nésledujici podkapitola se bude vénovat komplexni finanéni analyze spoleénosti
XY. Na avod finan¢ni analyzy bude pro prislusnou spole¢nost vyuzito bonitnich
(Altmantv model) a bankrotnich (IN99 model) modeli tak, aby byl vytvoien
prvni obecny, nicméné uceleny, obrazek o finanéni situaci ve spoleé¢nosti. Cilem
této podkapitoly je ale komplexni zhodnoceni finanéni situace pri-
slusné spoleénosti. Vysledné zhodnoceni bude tedy uvazovano ve trech th-
lech pohledu.

Prvnim pouzitym pristupem bude vypracovani trendové analyzy. Zde bude
vyuZzito zejména horizontélni a vertikalni analyzy rozvahy. V ramci vykazu ziski
a ztrat bude pozornost zamérena predevsim na analyzu vynosi a naklada.

Prislusnost spole¢nosti XY do zpracovatelského primyslu, konkrétné sku-
piny 27.1, umoznuje dale zohlednéni jeji financni situace i z prostorového hle-
diska. Prostorové hledisko neboli mezipodnikové srovnani je pristup, ktery je
aplikovan v ramci celé praktické ¢asti této diplomové prace, a proto byl kladen
predevsim diiraz na co nejvétsi srovnatelnost podniku s odvétvim vybranim co
nejuzsi mnoziny spoleénosti, ke kterym jsou verejné dostupna data.

Poslednim thlem pohledu, ktery je uplatnén v této zavérecné praci, je kom-
parace hodnot se standardnimi hodnotami. Standardni hodnoty jsou jakési
dlouhodobé cilové hodnoty, ke kterym by se méla spolecnost svym piisobenim
na trhu blizit. Kromé prostorového hlediska zhodnoceni finanéni situace je tento
pohled, tedy srovnani se standardnimi hodnotami, zohlednovan predevsSim
v ¢asti vénujici se analyze pomeérovych ukazateld.

Posledni ¢ast této kapitoly bude vénovana propojeni vysledkt dil¢ich c¢asti
finan¢ni analyzy. Propojeni vysledkii povede k identifikaci pricin zmén poméro-
vych ukazatelti diisledkem zmén jednotlivych aktivnich a pasivnich slozek spo-
leénosti XY v ¢ase. Dliraz bude kladen piedevsim na pracovni kapital, véetné
zdroji jeho financovéani.

Koneéné zhodnoceni finanéni situace spole¢nosti a analyza pti¢in zmén po-
slouzi jako podklad pro navrhy optimalizace pracovniho kapitalu ve spolec¢nosti
XY umoznujici zvySeni jeji vykonosti.
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3.3.1  Analyza ukazatelu predikce finané¢ni tisné

Nésledujici tabulka uvadi piehled vyvoje vybranych bonitnich a bankrotnich
modeld spolec¢nosti XY v ¢ase 2010 az 2014. Kompletni analyza uvedenych bo-
nitnich a bankrotnich modeli v ¢ase je uvedena v priloze D, véetné vyvoje jed-
notlivych analytickych ukazateld.

Prvni ukazatel, Altmantiv model, hned v roce 2010 ukazuje neuspokojivé
vysledky z hlediska financni situace spolec¢nosti XY. Hodnoty roku 2010 se po-
hybuji na hranici zvySeného bankrotniho rizika. Situace se postupné zlepsuje,
nicméné az do roku 2013 je z hlediska klasifikace situace v podniku oznacovana
jako zéna nevyhranénych vysledki, ktera nepredurcuje zcela pozitivni vyhledy.
Na druhou stranu rostouci vyvoj hodnot tohoto ukazatele je ptislibem pro lepsi
casy. Vroce 2014 se jiz situace v podniku da oznadit za dobrou s minimalnim
rizikem pravdépodobnosti bankrotu. Pfi podrobném pohledu na vyvoj jednotli-
vych analytickych ukazateli, z nichZ je Altmantv model slozen, hlavnim fakto-
rem rizika bankrotu predstavoval zaporny ¢isty pracovni kapital. Od roku 2013,
kdy tento ukazatel vykazuje zlepSené hodnoty, je ¢isty pracovni kapital kladny.

Oproti predchozimu bankrotnimu modelu, je IN99 modelem bonitnim. A¢-
koliv konstrukce modelu neni ptili§ odlisSna od vyse uvedeného bankrotniho
modelu, hodnoty IN99 by mély odpovidat na otazku, zdali spole¢nost prinasi
vlastnikovi hodnotu ve smyslu ekonomické ptridané hodnoty. Lze konstatovat, ze
spoleénost XY v prvnich 3 letech rozhodné vlastnikiim novou hodnotu neprina-
Sela. SpiSe naopak. Z hlediska klasifikace ani dalsi dva roky nevypovidaji o zcela
jednoznacénych vysledcich.

Posledni model INo5 je modelem, jehoz snahou je vyjadrit jednak pravdeé-
podobnost bankrotu a zaroven, zdali podnik tvori podniku hodnotu jak pro
vlastniky, tak pro véfitele. Z pohledu tohoto ukazatele spolecnost XY rozhodné
netvori hodnotu v obdobi 2010 az 2013. Hodnoty z obdobi 2013 a 2014 jsou ale
velmi vysoké a zde se tedy lze domnivat, Ze podnik vytvari novou hodnotu.

Tab.6  Bankrotni a bonitni modely

Ukazatel 2010 2011 2012 2013 2014
Altmantiv model (Z — score) 1,24 1,65 2,20 2,31 3,44
IN99 0,37 0,72 0,62 0,91 1,58
INos 0,63 1,45 1,42 2,39 6,13

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.3.2 Analyza stavovych ukazateltu

Analyza stavovych ukazateli je predev§im zaméfena k identifikaci vyvojovych
trend@ aktivnich a pasivnich poloZek rozvahy spole¢nosti XY v ¢asovém obdobi
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2010 az 2014 prostrednictvim horizontalni analyzy a podilovému rozboru jed-
notlivych polozek majetku ve stejném obdobi prostfednictvim vertikalni analy-
zy. Je zde opét kladen diiraz na mezipodnikové srovnani zpracované pomoci
odvétvovych hodnot. Zdroji informaci proto jsou kromé tacetnich vykazi spolec-
nosti XY také informace zverejiiované na strankach Ministerstva primyslu a
obchodu poskytované v podobé finanéni analyzy podnikové sféry9. Vystup ana-
lyzy tak mtize pomoci identifikovat pri¢iny konkrétnich vyvojovych zmén, které
nastaly v analyzované spole¢nosti a které mohou byt specifické pouze pro danou
spole¢nost nebo ovliviiujici celé odvétvi.

Vzhledem k tomu, Ze hodnoty odvétvi jsou pouze v podobé agregovanych
hodnot polozek rozvah vSech podnikil vdaném odvétvi, je z divodu srovnatel-
nosti dat zapotiebi komparovat data v relativnim vyjadieni. Absolutni meziroc¢ni
zmeény polozek aktiv neumoznuji komparovat vysledky numericky ani graficky.
Z vySe uvedeného divodu je komparace celé horizontalni analyzy vyjadiena
v relativni podobé.

Horizontalni analyza aktiv

NiZe uvedeny graf sleduje meziroéni zmény vybranych poloZzek aktiv rozvahy
spolec¢nosti XY a odvétvi: aktiva celkem, stala aktiva a aktiva obézna. Kompletni
horizontalni analyza aktiv spole¢nosti XY je uvedena v priloze E, vcetné srov-
nani vyvoje vybranych polozek aktiv rozvahy spoleénosti s odveétvim.

Horizontalni analyza aktiv spole¢nosti XY a odvétvi
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Obr.10 Horizontalni analyza aktiv podniku

Zdroj: MPO, Panorama zpracovatelského primyslu; vlastni zpracovani

9 http://www.mpo.cz/dokument162071.html
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Vyvoj celkovych aktiv v odvétvi zacal 20% meziro¢nim nardistem na zacatku sle-
dovaného obdobi (2010-2011). V dalSich letech lze vidét, Ze se jejich vyvoj stabi-
lizoval a udrzZel se zhruba na drovni roku 2011. Vyvoj zmén dlouhodobého a
obézného majetku lze tici, Ze kopiroval vyvoj zmén celkovych aktiv. Zmény cel-
kovych aktiv v odvétvi tak byly zptisobeny stejnymi zménami dlouhodobého a
obézného majetku ve stejnych pomérech.

Vyvoj celkovych aktiv spole¢nosti XY je znacné rozkolisany. Ackoliv na za-
¢atku a na konci analyzovaného obdobi lze vysledovat stabilizaci meziro¢nich
zmén, uprostied tohoto obdobi dochazi k vyraznému poklesu nasledujicim jesté
vétsim nartstem celkovych aktiv. Negativni zména vyvoje celkovych aktiv mezi
lety 2011 a 2012 je tak kompenzovana pozitivni zménou mezi lety 2012 a 2013.

PrestoZze mezi lety 2010 a 2011 doslo k nariistu obézného majetku, vzhle-
dem k jeho malé absolutni vysi vii¢i dlouhodobému majetku, ktery jen lehce me-
ziro¢né Klesl, stav celkovych aktiv byl zachovan beze zmén. V roce 2012 doslo
k urcité restrikci, ktera znamenala meziro¢ni pokles vSech slozek majetku. Nao-
pak vroce 2013 doslo kvyraznym pozitivnim impulsim, které vedly
k vyznamnému ristu celkovych aktiv. Tento efekt byl prevazné tazen vysokym
nartistem obézného majetku témer az o 100%. Mezi lety 2013 a 2014 pak lze ve
spolecnosti XY identifikovat zhruba odvétvové hodnoty slozek aktiv.

Pfi analytickém pohledu na vyvoj dil¢ich sloZek zasob coby komponenty
obézného majetku, je vyvoj jeho diléich sloZzek odlisny. Od zacatku obdobi lze
vypozorovat dva trendy. Prvnim je rostouci trend a ten odpovida riistu podilu
vyrobkii- Druhym je klesajici trend a ten odpovida ¢asti zasob materialu. Podil
slozky nedokonéené vyroby je minimalni. To znamena4, Ze hlavnim zdrojem na-
riistu zsob jsou vyrobky.

Horizontalni analyza aktiv spolecnosti XY a komparace vysledki
s odvétvovymi daty ukazaly, Ze vyvojové tendence spole¢nosti odpovidaly odvét-
vi. Nicméné zasadni byl rok 2012, kdy doslo k poklesu (poptavkovy charakter)
aktivnich slozek. Tento dusledek se tedy pievazné dotkl spole¢nosti XY, kde se
zmeény projevily s vétSim dtirazem. V dalsim roce v§ak doslo k opétovnému ritistu
nad troven pred poklesem. Ve spole¢nosti XY to bylo zplisobeno zejména néa-
ristem obézného majetku.

Horizontalni analyza pasiv

Nasledujici graf znazornuje meziro¢ni zmény vybranych poloZek pasiv spolec-
nosti XY a odvétvi: vlastni kapital, cizi zdroje a kratkodobé cizi zdroje. Z diivodu
potieby co nejvétsi piehlednosti, neni zahrnut do srovnani vyvoj celkovych pa-
siv. Je to zejména z toho divodu, Ze vyvoj celkovych pasiv je stejny jako vyvoj
celkovych aktiv uvedeny v predchozim grafu. Oproti tomu je zahrnut vyvoj krat-
kodobych cizich zdroji, které se jevi, vzhledem k predmétu zkoumani, jako rele-
vantnéjsi oblast studia. Kompletni horizontalni analyza pasiv spole¢nosti XY je
uvedena v priloze F, véetné srovnani vybranych poloZek pasiv rozvahy spolec-
nosti s odvétvim.
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Horizontalni analyza pasiv spole¢nosti XY a odvétvi
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Obr.11  Horizontalni analyza pasiv podniku

Zdroj: MPO, Panorama zpracovatelského primyslu; vlastni zpracovani

Jak jiz bylo feceno vyvoj celkovych pasiv a celkovych aktiv je totozny. To zna-
mena, ze na zacatku obdobi lze vypozorovat riist majetku i zdroju jeho financo-
vani. V dalsim obdobi dochazi k poklesu (rok 2012), rtistu (rok 2013) a stabiliza-
ci v dalSich letech.

Pokles aktiv odvétvi v roce 2012 znamenal piredev§im zmeénu struktury fi-
nancovani poklesem vlastniho kapitalu, protoze vyse cizich zdrojt ziistala témér
neovlivnéna. V dalSich letech se vyvoj ostatnich slozek financovani vyvijel ves-
més stejnym tempem ve stejnych podilech.

Situace vyvoje pasiv ve spole¢nosti XY z hlediska struktury jednotlivych slo-
zek zdrojii na financovani majetku, byla odliSna ve srovnani s odvétvim. Vyvoj
vlastniho kapitalu byl v celém sledovaném obdobi kladny. Je zcela jasné, Ze po-
kles aktiv v roce 2012 musel odpovidat poklesu cizich zdroji financovani a to
vSech jejich slozek. Z horizontélni analyzy aktiv je zndmo, Ze objem obézného
majetku byl velmi cyklicky. Ve srovnani s horizontalni analyzou pasiv lze vypo-
zorovat stejny vyvoj ob€zného majetku s vyvojem kratkodobych cizich zdroji.

Dlouhodoby majetek vykazuje podobny vyvoj jako vyvoj vlastniho kapitalu.
Nicméné i dlouhodoba aktiva v analyzovaném obdobi klesla. Ve srovnani
s horizontalni analyzou aktiv tak 1ze konstatovat, Ze dlouhodoby majetek ve spo-
leénosti XY je spiSe financovan vlastnimi zdroji a ob€zny majetek spiSe zdroji
kratkodobymi cizimi a zaroven, Ze spolecnost XY postupné nahrazuje cizi zdroje
financovani zdroji vlastnimi.
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Horizontalni analyza vykazu ziska a ztrat

Kompletni horizontalni analyza vykazu ziska a ztrat spolec¢nosti XY je uvedena
v priloze G, véetné srovnani vyvoje vybranych polozek vykazu ziski a ztrat spo-
leénosti s odvétvim. Vybranymi polozkami jsou hospodarsky vysledek hospoda-
feni za Gcetni obdobi a pridana hodnota. Diivodem vybéru pravé téchto polozek
je predevsim jejich dilezité postaveni v prislusném vykazu, predevsSim tedy u
vyrobnich spolec¢nosti. Obchodni marze spolec¢nosti vykazuje prakticky v celém
obdobi nulové hodnoty, proto neni uvazovana. Dil¢i vysledky hospodaieni se
jevi jako minimalni ve srovnani s provoznim vysledkem hospodareni, a tak byl
zvolen pouze konecny vysledek hospodareni, ¢isty zisk po zdanéni.

Dle vysledkt horizontalni analyzy je zrejmé, Ze hodnota pridané hodnoty
predurcuje vysledek hospodareni za Gc¢etni obdobi po zdanéni.

Vertikalni analyza aktiv

NiZe uvedeny graf sleduje vyvoj podilti analytickych polozek u vybranych synte-
tickych polozek aktiv ve spole¢nosti XY a v odvétvi. Jedna se o stala aktiva a ak-
tiva obézna. Kompletni vertikalni analyza aktiv spolecnosti XY je uvedena
v priloze H, véetné numerického srovnani vyvoje prislusnych analytickych po-
loZek aktiv spolec¢nosti s odvétvim.

Vertikalni analyza aktiv spole¢nosti XY a odvétvi
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Obr.12  Vertikalni analyza aktiv podniku a odvétvi

Zdroj: MPO, Panorama zpracovatelského primyslu; vlastni zpracovani

Z grafu je patrné, zZe v primérném podniku z odvétvi 27.1 je pomér stalych aktiv
k obéZznym aktiviim v poméru 40% na 60%. Tento pomeér je prakticky na stejné
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tirovni po celé analyzované obdobi. Casové rozli$eni je v rozvahach pro odvétvi
zastoupeno nepatrné, a tak neni dale uvazovano.

Pti pohledu na strukturu aktiv ve spolec¢nosti XY je patrné, Ze ma presné
opacny charakter, nez je tomu v odvétvi. Pomér stalych aktiv k obéznym akti-
viim je u dané spolecnosti v poméru 70% na 30%. Co se tyce vyvoje struktury
aktiv, odlisny byl pouze rok 2013, kdy doslo k vyraznému nartistu obézného ma-
jetku, coz zaroven deklaruje i vySe uvedena horizontalni analyza aktiv (viz. obra-
zek 12). V roce 2014 doslo sice jen k mirnému sniZeni obézného majetku, zaro-
ven ale doslo k nartstu stalych aktiv, a tak pomér aktiv roku 2014 dosahl opét
struktury jako v prvnich trech letech analyzovaného obdobi.

Vertikalni analyza obéznych aktiv spole¢nosti XY a odvétvi
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Obr.13  Vertikalni analyza obéZznych aktiv podniku a odvétvi

Zdroj: MPO, Panorama zpracovatelského primyslu; vlastni zpracovani

Obrazek ¢. 15 nabizi detailni pohled na strukturu obéznych aktiv spole¢nosti XY
opét ve srovnani s odvétvim. Na rozdil od vertikalni analyzy aktiv, struktura
obéznych aktiv v podniku XY je velmi srovnatelna s odvétvovymi hodnotami.
Patrné rozdily jsou k vidéni u polozek pohledavek a kratkodobého financ¢niho
majetku. Zatimco v odvétvi prevladaji vétSi zasoby financ¢niho majetku vii-
¢i pohledavkam oproti spole¢nosti XY, spoleénost XY ma dany pomér ve pro-
spéch pohledavek. Zaroven spolecnost XY nevykazuje zadné dlouhodobé pohle-
davky.
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Vertikalni analyza pasiv

Uvedeny graf znazorniuje vyvoj podilii analytickych polozek u vybranych synte-
tickych poloZek zdroji financovani ve spolec¢nosti XY a v odvétvi. Zde se jedna se
o pomér vlastniho a ciziho kapitalu. Kompletni vertikalni analyza pasiv spole¢-
nosti XY je uvedena v piiloze I, véetné€ numerického srovnani prislusnych ana-
lytickych polozek pasiv spole¢nosti s odvétvim.

NiZe uvedeny graf prakticky ukazuje zadluzenost podniku XY a primérné
zadluZenosti v odvétvi. Zadluzenost v odvétvi je na zacatku obdobi nizs§i nez u
spolecnosti XY a je na arovni 50 %. U spolecnosti XY je zadluZenost na drovni
70%. Pomeér financovani v odvétvi se v ramci 5letého obdobi viceméné nemeéni.
V pribéhu let v§ak dochézi ke sniZzovani zadluZenosti, tedy ke zvySovani vlastni-
ho kapitalu viic¢i cizim zdrojim u spolec¢nosti XY. Na konci obdobi v roce 2014 je
majetek financovan z 70% vlastnich zdroji. Pti srovnani vertikalni analyzy aktiv
a pasiv, vySe stalych aktiv je stejna jako stav vlastniho kapitalu a vyse obézného
majetku je stejna jako stav cizich zdroji. Ackoliv vyvoj poméru majetku a jeho
financovani neni stejny ani podobny, mtizeme se domnivat, Ze spole¢nost XY
reorganizuje financovani dlouhodobého majetku z cizich na vlastni zdroje (viz
obrazky 14 a 16).

Vertikalni analyza pasiv spolec¢nosti XY a odvétvi
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Obr. 14  Vertikalni analyza pasiv podniku a odvétvi

Zdroj: MPO, Panorama zpracovatelského primyslu; vlastni zpracovani

Na nasledujicim obrazku (¢islo 17) lze spattit rozdé€leni pasiv dle doby jejich
splatnosti na dlouhodobé a kratkodobé, jak u spolec¢nosti XY, tak v odvétvi.

V odvétvi se situace jevi jako stabilni. Zdroje jsou rozdéleny rovnomeérné
v celém analyzovaném obdobi pfi financovani majetki spolecnosti zahrnutych
do odvétvi 27.1, ovSem s mirnou ptevahou dlouhodobych pasiv.
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Situace u spole¢nosti XY je ponekud odlisna. Na zac¢atku obdobi v roce 2010
je situace stejna jako v odvétvi. Zdroje financovani majetku dle doby splatnosti
jsou rovnomeérné rozlozZeny. S vyjimkou nasledujiciho roku 2012, kdy doslo
k poklesu dlouhodobych zdroji financovani, dochazi nasledné k nartistu dlou-
hodobé slozky pasiv, ktera v roce 2014 dosahuje trovné skoro 80 %.

Srovnanim obrazku cislo 16 a 17 lze pozorovat podobny vyvoj vlastnich
zdroji a dlouhodobych zdroji s vyjimkou roku 2011. V tom roce tedy doslo ke
snizeni dlouhodobych cizich zdrojt a zvySeni kratkodobych cizich zdroja.

Obrazek ¢. 16 poskytl nahled na vlastnictvi zdrojt financovani. Naproti to-
mu obrazek ¢. 17 poskytuje nahled na strukturu zdrojt financovani z hlediska
doby jejich splatnosti. Pfi srovnani s obrazkem ¢. 14 (vertikalni analyza aktiv)
lze porovnat tedy pomér kratkodobych a dlouhodobych zdroji financovani
s pomérem kratkodobé a dlouhodobé vazaného majetku. Ten by mél byt dle zla-
tého pravidla financovani v rovnovaze.

Dlouhodoby majetek je ve struktuie majetku odvétvi zastoupen priimeérné
okolo 40 %. Dle obrazku ¢. 17, kde 1ze spattit, Ze dlouhodobé zdroje financovani
v odvétvi se pohybuji primérné na hranici 50 az 60% v analyzovaném obdobi,
lze z divodu bilan¢ni rovnosti konstatovat, Ze je v odvétvi spiSe uplatiiovana
konzervativni politika financovani majetku. Cisty pracovni kapital je kladny.

Situace u spole¢nosti XY je opacna. Zpocatku obdobi je dlouhodoby maje-
tek vyrazné vy$si nez ma spole¢nost dlouhodobych zdroji financovani. Cisty
pracovni kapital je zaporny. Tato situace je spojena s vysokym rizikem platebni
neschopnosti v podniku, nebot zdroje k financovani dlouhodobého majetku jsou
splatné drive, neZ je doba vazanosti majetku. Majetek tak generuje potrebné
vynosy pozdéji. Hrozi platebni neschopnost podniku. Situace se zlepSuje v roce
2013, kdy dochazi k rovnosti dlouhodobych aktiv s dlouhodobymi pasivy.
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Vertikalni analyza pasiv dle splatnosti ve spolec¢nosti XY a
odveétvi
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Obr.15 Vertikalni analyza pasiv dle splatnosti podniku a odvétvi

Zdroj: MPO, Panorama zpracovatelského primyslu; vlastni zpracovani

Vertikalni analyza vykazu ziska a ztrat

Kompletni vertikalni analyza vykazu ziskl a ztrat spolecnosti XY je uvedena v
priloze J. Vzhledem k charakteru vykazu, srovnani s odvétvim nebylo prove-
deno, nebot prislusna vertikalni analyza slabou informac¢ni hodnotu. Jako rele-
vantnéjsi se zda byt oblast dekompozice nakladi a vynosi, ktera nahrazuje ver-
tikalni analyzu vykazu ziski a ztrat a ktera je uvedena v nasledujici kapitole.

3.3.3 Analyza tokovych ukazatela

Kompletni analyza vSech nakladid a vynost je uvedena v priloze K. Rovnéz je
v priloze uveden vyvoj celkovych nakladi a vynosti v ¢ase, véetné temp zmén.

Celkové vynosy v celém obdobi prevysuji naklady. Meziro¢ni indexy zmén
celkovych vynost, pozitivni ¢i negativni, jsou s vyjimkou mezi lety 2011 a 2012
ve vSech letech vys$si nez je tomu u celkovych nakladd.

Nevyznamnéjéi nakladovou slozkou ve spole¢nosti XY je spotieba materialu
a energie. Ta zaujiméa zhruba 60% z celkovych nakladt a tuto hranici si drzi
v celém analyzovaném obdobi. Dalsi vyznamnou slozkou jsou osobni néklady,
konkrétné tedy naklady mzdové.

Nejvyznamnéjsi slozkou vynosi jsou pak trzby za prodej vlastnich vyrobki
a sluzeb. Ty tvoii okolo 90% z celkovych vynosii.
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3.3.4 Analyza pomérovych ukazatelu

Analyza pomérovych ukazateli se zabyva zhodnocenim situace spolec¢nosti XY z
pohledu zadluzenosti, likvidity, rentability, aktivity a nakladovosti. Analyza je
doplnéna o komentare vztahujici se ke srovnani spolec¢nosti XY s odvétvim. Vy-
poctené ukazatele spole¢nosti XY jsou uvedeny primo v kapitole a pro odvétvi
jsou soucasti prilohy L.

Ukazatele zadluZenosti

Ukazatelé zadluzenosti poskytuji diilezitou informaci o strukture zdrojt finan-
covani majetku ve spole¢nosti, tedy i pracovniho kapitalu. Struktura zdroji fi-
nancovani pracovniho kapitalu pfimo urcuje troven nakladt s nim spojenych.
Vyvoj ukazatelt zadluzenosti je uveden v nasledujici tabulce.

Tab. 7 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatel 2010 2011 2012 2013 2014
Celkova zadluzenost v % 66,36 59,62 43,40 44,97 27,46
Dlouhodoba zadluzenost v % 23,63 9,14 7,38 9,87 9,16

Kratkodoba zadluzenost v % 42,73 50,48 36,02 35,10 18,30

Koeficient samofinancovaniv % | 33,64 40,38 56,60 55,03 72,54

Finanéni paka 2,97 2,48 1,77 1,82 1,38
Urokové kryti 4,40 17,74 16,86 34,39 107,42
Kryti dl. majetku dl. zdroji 0,77 0,71 0,88 1,07 1,14

Zdroj: Uéetni vykazy; vlastni zpracovani

Celkova zadluZenost spolecnosti XY se v obdobi 2010 az 2014 postupné snizuje
z urovné, kdy celkové zdroje byly v roce 2010 tvoreny ze dvou tfetin cizimi zdroji
az na uroven roku 2014, kdy byly cizi zdroje zastoupeny v celkovych zdrojich
pouze ve vysi zhruba jedné tietiny.

Tuto skuteénost potvrzuje zaroven koeficient samofinancovani, ktery se po-
stupné zvysSuje stejnym tempem, jako se snizovala celkova zadluzenost. Oba
ukazatelé uvadi fakt, ze spolecnost XY postupné nahrazuje cizi zdroje financo-
vani aktiv zdroji vlastnimi. V pripadé zachovani poméru objemu mezi dlouho-
dobym a obéznym majetkem, lze Fici, Ze spolecnost uplatniuje s postupem casu
konzervativnéjsi zptisob financovani pracovniho kapitalu, protoZe dobu splaceni
vlastniho kapitalu lze povazovat za neomezenou. Tato cesta vS§ak mlize zname-
nat vyssi ndklady a faktor, ktery 1ze optimalizovat.
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Struktura cizich zdroji ve spole¢nosti je 2:1 v roce 2010 ve prospéch krat-
kodobych zdroji. V dal§im roce se tento pomeér zvysi dokonce na 5:1. Po zbytek
analyzovaného obdobi se pomér kratkodobych a dlouhodobych zdroji opét rov-
nomerneé snizZuje na aroven prvniho roku analyzy.

Pti pohledu na ukazatel kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji
je v8ak zfejmé, pro¢ dochazi k riistu pomeéru vlastniho kapitalu, respektive dlou-
hodobych zdrojti. Na za¢atku obdobi, pfesné€ji mezi lety 2010 a 2012 byla tiroven
dlouhodobého majetku vy$si nez dlouhodobé zdroje. Cast z dlouhodobého ma-
jetku byla kryta kratkodobymi zdroji, tudiz byla ohrozena solventnost spolec-
nosti XY. Spolecnost byla podkapitalizovana, cisty pracovni kapital byl zaporny.
Bylo tedy poruseno zlaté bilan¢ni pravidlo.

To znamena, Ze podnik spravné zvysuje podil dlouhodobych
zdroju kryti majetku tak, aby byl solventni, nicméné z hlediska
struktury dlouhodobych zdrojt voli variantu, ktera je nakladnéjsi, a
to vlastni kapital namisto dlouhodobych cizich zdrojt.

Urokové kryti se s ¢asem zvySuje a koresponduje tak se snizovanim zadlu-
Zenosti podniku. Spole¢nost XY v roce 2014 ma mnohonasobné vyssi vysledek
hospodateni pred zdanénim, neZ je potfeba pro pokryti nakladovych droki.
V pripad€ potreby si tak miize dovolit navysit pasivni slozku o tve€rovy ramec.
Vzhledem k nizké tirovni cizich zdroji je jejich dostupnost pro podnik jisté bez-
problémova a i levnéjsi nez zdroje vlastni.

Pri pohledu na odvétvové srovnani lze pozorovat vcelku obdobné hodnoty
s analyzovanou spolec¢nosti. ZadluZenost i struktura cizich zdroju se jevi jako
srovnatelna. OdliSnost vSak prinasi ukazatel kryti dlouhodobého majetku dlou-
hodobymi zdroji, ktery v letech, kdy byla celkova zadluZenost jak v odvétvi, tak
ve spole¢nosti XY priblizné stejna, ukazuje v odvétvi vyrazné vyssi hodnoty.
Moznym vysvétlenim by byl fakt, Ze ve spole¢nosti XY je vyrazna pievaha ve vy-
uzivani kratkodobych cizich zdroji nad dlouhodobymi cizimi zdroji a zaroven
v odvétvi by tomu bylo naopak. Nicméné struktura cizich zdroja je viceméné
stejna, a tak jedinym moznym vysvétlenim je odliSna majetkova struktura.

Spolec¢nost XY vyuziva vyssi podil dlouhodobého majetku nez je
tomu v odvétvi.
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Ukazatele likvidity

Schopnost podniku dostavat svym kratkodobym zavazkiim méii prave ukazatelé
likvidity. Ty poméiuji rizné slozky kratkodobého majetku ke kratkodobym ci-
zim zdrojiim financovani. Hodnoty likvidit jsou zavislé na prislusnosti k odvétvi
a jejich vyse by meéla kromé posuzovani absolutni vyse jejich ¢initeld byt také
zkoumana ve vztahu k ukazatelim aktivity.

V letech 2010 az 2012 byly hodnoty vsech likvidit spole¢nosti XY vyrazné
podprimeérné. Spolecnost celkové meéla vyrazny nepomér mezi kratkodobym
majetkem a kratkodobymi zdroji. Kratkodoby majetek byl nedostate¢ny
k pokryti kratkodobych zavazki. A to jsou jisté v majetku obsazeny polozky jako
neprodejné zasoby nebo nedobytné pohledavky, které navic hodnoty likvidit
umeéle nadhodnocuji.

Obratovy cyklus penéz byl vuvedenych letech zaporny. Spoleénost sice
priameérné inkasovala penize za prodané vyrobky diive, nez platila svym dodava-
telim za dodané zasoby, které slouzily k vyrobé prislusnych vyrobki, nicméné ji
hrozila platebni neschopnost. V letech 2013 lze povazovat situaci ve spole¢nosti
XY za srovnatelnou s odvétvim.

V roce 2014 je jiz obratovy cyklus penéz dvojnasobny oproti od-
vétvi. Je to jisté zpiusobené poklesem kratkodobych cizich zdroji, ale
zaroven vyraznym zkracenim doby placeni svym dodavatelim.
V odvétvi je prumérna doba obratu zavazkit témér o jednu tretinu
vy$$i nez u spolec¢nosti XY v roce 2014.

Cisty pracovni kapital byl v letech 2010 az 2012 zaporny. Jak jiz bylo vyse
uvedeno, c¢ast dlouhodobého majetku byla financovana kratkodobymi zdroji.
Skutecna potreba financnich zdroji byla taktéz zaporna a s vyjimkou roku 2012
byla vyssi. V letech 2013 a 2014, kdy doslo ke zlep$eni fizeni likvidit, dosahl cis-
ty pracovni kapital kladnych hodnot. AZ v této etapé byla zajiSténa solventnost
spolecnosti XY. Nicméné potieba dlouhodobého finanéniho polStare byla
z diivodu vyssich primérnych dennich nakladi vyssi, viz ukazatel treasury.

Obratové cykly penéz jsou na konci obdobi (2013 a 2014) velmi
podobné. Ve srovnani s odvétvim, které dosahuje v kazdém roce ana-
lyzovaného obdobi kladného vysledku ukazatele treasury je tedy
zirejmé, Ze hlavnim rozdilem bude piedstavovat vySe prumérnych
dennich naklada ve spoleé¢nosti XY, které jsou vyssi nez v odvétvi.
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Tab.8  Ukazatele likvidity

Ukazatel 2010 2011 2012 2013 2014
BézZna likvidita 0,61 0,59 0,76 1,11 1,55
Pohotova likvidita 0,41 0,42 0,45 0,75 0,93
Okamzita likvidita 0,03 0,02 0,04 0,01 0,15
Obratovy cyklus penéz -88,82 -83,76 -73,98 26,28 55,57
Prumérné denni naklady 962 1215 1097 1243 1127
Cisty pracovni kapital -88773 -108113 | -35467 20302 55730
Potfeba éil:Ié)lilt(;lpur acovniho -85468 -101764 | -81158 32661 62614
Treasury -3305 -6349 45691 -12359 -6884

Zdroj: Uéetni vykazy; vlastni zpracovani
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Ukazatele rentability

Ke kvantifikaci efektivity vyuziti vloZenych finan¢nich zdroji, piipadné majetku,
slouzi ukazatele rentability. Pro Gcely analyzy byly vybrany tii zdkladni a velmi
vypovidajici ukazatele: ROE, ROE a ROCE. V ramci kazdého z uvedenych ukaza-
telt je kladen diraz na pozadavek souvztaznosti uréitého méreného vysledku
hospodareni vzhledem k zakladn€, ze které je pocitan. Pro zvySeni presnosti i
vypovidaci schopnosti byly pouzity primérné hodnoty aktiv a pasiv.

Hodnoty ROA jsou v letech 2010 az 2012 vyrazné pod odvétvovym prime-
rem. To je zplisobeno slabymi hospodaiskymi vysledky vzhledem ke vSem vlo-
zenym zdrojim. V dalSich letech dochézi k vyraznému zvyseni EBIT.

Hodnoty ROE jsou stejné€ jako ROA v letech 2010 az 2012 vyrazné pod od-
vétvovym standardem. PTi¢inou jsou skutecnosti stejné jako u ROA. Vyssi hod-
noty ROE oproti ROA jsou zpiisobené predevsim vysokou zadluzenosti spolec-
nosti XY v daném obdobi.

Rentabilita celkového investovaného (zpoplatnéného) kapitdlu poméruje
vysledky hospodareni s celkovymi zdroji, které jsou zpoplatnény a financovany
pravé dosazenym vysledkem hospodareni. Proto je tento ukazatel povazovan za
nejobjektivnéjsi. Vletech 2010 az 2012, kdy podnik vyuziva velkou ¢éast cizich
zdroji, se tento ukazatel pohybuje na hranici ROA a ROE. V letech 2013 a 2014,
kdy dochézi k nahrazovani ciziho kapitalu kapitalem vlastnim, se ukazatel RO-
CE svymi hodnotami stale vice priblizuje hodnotam ukazatele ROE.

Tab.9  Ukazatele rentability

Ukazatel 2010 2011 2012 2013 2014
ROA vV % 1,62 7,60 4,18 12,56 27,03
ROE v % 4,23 16,29 7,69 18,95 34,19
ROCE v % 2,79 15,73 7,53 14,13 32,44

Zdroj: Uéetni vykazy; vlastni zpracovani
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Ukazatele aktivity

Tab.10 Ukazatele aktivity

Ukazatel 2010 2011 2012 2013 2014
Obrat 347425 | 430369 | 367186 | 449703 | 487143
Obrat celkovych aktiv 0,65 0,81 0,78 0,97 0,91
Obrat zasob 7,63 9,38 8,04 8,06 7,52
Doba obratu zasob 47,18 38,39 44,76 44,66 47,88
Obrat pohledavek 4,07 4,50 4,40 4,63 4,59

Doba obratu pohledavek 88,40 80,03 81,77 77,77 78,49

Obrat zavazku 1,60 1,78 1,80 3,74 5,08
Doba obratu zavazku 224,40 202,18 200,52 96,15 70,81
Obchodni deficit -136,00 | -122,15 -118,75 -18,38 7,69

Zdroj: Uéetni vykazy; vlastni zpracovani

Pti pohledu na obrat jednotlivych aktiv spolec¢nosti XY se jako znepokojujici zda
byt pouze obrat celkovych aktiv. Ackoliv se obrat jednotlivych aktiv méni
s prislusnosti do urcitych odvétvi, hodnota 0,65 a obecné méné nez jedna, je
velmi nizk4 hodnota a op€t poukazuje na vysoky podil dlouhodobého majetku ve
spole¢nosti. Pozitivni je vyvoj prislu§ného obratu. Ten se zvySuje a s tim i tedy
produktivnost vloZeného kapitalu.

Obrat zasob se drzi okolo hranice 8 obratek ro¢né. Pozitivni je, Ze se nesni-
Zuje. Situace v odvétvi je témér stejna. Doba obratu zasob je tudiz také témeér
stejna.

Obrat pohledavek ve spolec¢nosti se postupné zvysuje z hodnoty 4 v roce
2010 na daroven hodnoty 5 v roce 2014. Spolec¢nost tak zkracuje dobu inkasa pe-
néz za prodané vlastni vyrobky a sluzby. Situace v odvétvi je opét velmi obdob-
na. Obrat pohledavek v odvétvi se drzi okolo hranice 5 obratek roéné v celém
analyzovaném obdobi.

Obrat zavazki ve spole¢nosti dosahuje v roce 2010 Grovné 1,6. Samoziejme,
ze delsi doba platby za dodané zasoby od dodavateli miize podniku pomoci
zkratit potfebu financovani hotovostniho cyklu vlastnimi zdroji, nicméné vSe ma
své meze a ackoli ukazatele aktivity pracuji pouze s orientacnimi hodnotami, zde
lze s nejvetsi pravdépodobnosti poukazovat na Spatnou platebni moralku zpi-
sobenou $patnym fizenim cash flow. Pro potvrzeni tohoto predpokladu by bylo
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potfeba pracovat s daty skutec¢nych thrad a splatnosti faktur. Doba obratu za-
vazkli je urcité odvisla od individuilniho nastaveni platebnich podminek
s konkrétnimi dodavateli, nicméné situace v odvétvi je minimalné v obdobi 2010
az 2012 naprosto odli$na. V roce 2013 jiz dosahuje obrat zavazkd hranice hod-
not odvétvovych a v roce 2014 ji dokonce prekonava o vice jak 1 obratku ro¢né.

V ramci odbératelsko-dodavatelskych vztahii je obecné povazovano za raci-
onalni v primeéru diive inkasovat od svych zakaznik{, nez platit svym dodavate-
lim. Na to poukazuje ukazatel obchodniho deficitu, ktery by tak mél nabyvat
zapornych hodnot. Prili§ nizké hodnoty vSak opét poukazuji na Spatné tizeni
pracovniho kapitalu. Obchodni deficit spolecnosti XY je velmi nizky a v ¢ase ros-
te.

V roce 2013 dosahuje ukazatel spole¢nosti odvétvovych hodnot a
vroce 2014 dokonce dosahuje kladnych hodnot. Zde je tedy prostor
pro sniZeni tohoto ukazatele, ¢imz je snahou o ¢aste¢né financovani
hotovostniho cyklu dodavateli a sniZeni vlastni finanéni naroc¢nosti.
Je zde dulezité Fici, Ze vSe je zavislé na vyjednavaci pozici spole¢nosti
viucéi svym dodavateliim a odbératelim.

Ukazatele nakladovosti

V ramci ukazatel nakladovosti je predev§im kladen dtiraz na srovnani produk-
tivity prace a primeérnych osobnich nékladt spole¢nosti XY s odvétvovymi hod-
notami. Produktivita prace spole¢nosti XY v analyzovaném obdobi se postupné
snizuje a od roku 2013 opét roste i pies rast poctu pracovniki. Naproti tomu
v odvétvi produktivita roste neustile v daném obdobi. Je vSak nutno dodat, ze
v kazdém roce je produktivita prace ve spolec¢nosti XY vyssi nez v odvétvi. Prii-
meérné osobni naklady jsou v roce 2010 vyssi u spole¢nosti XY nez v odvétvi. Po-
stupné se ale snizuji az na odvétvové hodnoty roku 2014. Vyvoj primérnych
osobnich nakladi je rostouci.

Tab.11  Ukazatele nakladovosti

Ukazatel 2010 2011 2012 2013 2014
Piidana hodnota 147898 | 154569 | 146 511 200537 | 247 843
Osobni naklady 104191 | 113207 | 129475 | 143121 106 177
Pramérny pf'epo’(:t?njf pocet 132 162 168 995 042
pracovniki
Produktivita prace 1120,44 | 954,13 872,09 903,32 1024,14

Pramérné osobni naklady 789,33 698,81 770,68 644,69 438,75

Zdroj: Uéetni vykazy; vlastni zpracovani
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3.3.5 Zavér finanéni analyzy ve vazbé na pracovni kapital

Spole¢nost v pribéhu svého hospodareni navysuje svlij majetek s vySSim navy-
Sovanim podilu obézného majetku. Struktura financovani se méni ve smyslu
nahrazovani kratkodobych zdroji dlouhodobymi zdroji a to zejména vlastnim
kapitalem. V souladu s uvedenych se snizuje zadluzenost podniku. Cisty pracov-
ni kapital se zvySuje a v roce 2013 vykazuje jiz kladné hodnoty. Nizké hodnoty
likvidit, které jsou na zacatku analyzovaného obdobi v souladu se zapornym cis-
tym pracovnim kapitalem, se postupné zvysuji a rokem 2014 dosahuji odvétvo-
vych hodnot. Obratovost pracovniho kapitdlu se jevi jako srovnatelna
s odvétvim.

V souvislosti s vySe vypracovanou finanéni analyzou spole¢nosti XY lze udinit
nékolik zavéri:

e Podnik spravné zvysuje podil dlouhodobych zdroji kryti majetku tak, aby
byl solventni, nicméné z hlediska struktury dlouhodobych zdrojt voli vari-
antu, ktera je nakladnéjsi, a to vlastni kapital namisto dlouhodobych cizich
zdroji. Slovem néakladnéjsi se rozumi ve smyslu celkovych nakladd, tedy i
implicitnich naklad na vlastni kapital.

¢ Rist podilu slozky vyrobkt na zdsobach miize znadit jejich Spatny obrat.

e Na zacatku analyzovaného obdobi je obchodni deficit zaporny. Divodem je
velkd doba obratu zavazkl. Ta je vSak pri¢inou Spatné platebni moralky
spoleénosti XY a pric¢inou jeji nesolventnosti.

e Vroce 2014 je obratovy cyklus penéz dvojnasobny oproti odvétvi. Divodem
takovych hodnot je jednak pokles kratkodobych cizich zdrojt, ale zaroven
vyrazné zkraceni doby placeni svym dodavatelim. V odvétvi je primérna
doba obratu zavazkd témér o jednu tretinu vyssi nez u spolec¢nosti XY v roce
2014. Kviili niZ$i dobé obratu zavazki musi firma vynakladat vice zdroji na
financovani obratového cyklu penéz. S tim souvisi i ukazatel obchodniho
deficitu. V roce 2013 dosahuje ukazatel spole¢nosti odvétvovych hodnot a
vroce 2014 dokonce dosahuje kladnych hodnot. Zde je tedy prostor pro
sniZeni tohoto ukazatele, ¢imz je snahou o ¢asteéné financovani hotovost-
niho cyklu dodavateli a snizeni vlastni finan¢ni naroc¢nosti. Je zde dilezité
Iici, Ze vSe je zavislé na vyjednavaci pozici spole¢nosti vii¢i svym dodavate-
Iim a odbérateltim.

e Vramci kapitoly 3.2 finan¢ni analyza bylo zjisténo, Ze spole¢nost XY vyka-
zuje vyssi naklady na provoz nez je tomu v odvétvi. Obratové cykly jsou ve-
smés podobné v porovnani s odvétvim. Problém tedy tkvi i ve velikosti na-
kladt. To je samoziejmé i divodem vyssi potteby Cistého pracovniho kapi-
talu. Zkratka primérny podnik v odvétvi si vystaci s niz§imi naklady na jeho
provozni potieby. Pfi pohledu na analyzu nakladi v piiloze K, je patrné,
Ze podstatnymi slozkami nakladi jsou vykonova spotieba, respektive spo-
treba materialu a energie, a osobni naklady, respektive mzdové naklady.
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3.4 Popis soucasného stavu pracovniho kapitalu

Analyza soucasného stavu jednotlivych slozek pracovniho kapitalu ve spole¢nos-
ti XY probihala na prelomu let 2014 a 2015. V ramci pozadavku co nejaktualné;j-
$ich dat byla do analyzy vybrana data za poslednich 12 mésicti. Délka 12 mésici
jako obdobi analyzy bylo zvoleno z toho dtivodu, Ze jednak se jedna o dostatecné
dlouhé obdobi na to, aby jeji zavér mohl poskytnout konkrétni informace o vy-
voji slozek pracovniho kapitalu a jednak se nejedna o moc dlouhé obdobi, takze
analyzovana data maji vztah k sou¢asnému stavu a vysledek analyzy tak muze
byt pouzitelny k navrhu na optimalizaci pro obdobi budouci. K popisu soucas-
ného pracovniho kapitalu jsou analyzovana data za obdobi 1/2014 az 12/2014.

Jak jiz bylo zminéno v kapitole 3.1 charakteristika podniku a odvétvi, spo-
le¢nost je rozd€lena na 4 divize:

1. Divize dilti pro automobily.

3. Divize dila pro elektromotory.
4. Divize dilt pro CNC stroje.

5. Divize dild pro letecky primysl.

Kompletni optimalizace pracovniho kapitalu ve spole¢nosti XY by znamenala
analyzu a revizi stavu pracovniho kapitalu ve vSech uvedenych divizich. Vzhle-
dem k velikosti analyzovaného subjektu ve vztahu ke kapacitam této diplomové
prace, je tieba zaméreni se vzdy pouze na problematické ¢asti v ramci jednotli-
vych slozek pracovniho kapitalu.

3.4.1 Rizenizasob

Jak jiz bylo vySe predeslano v kapitole 3.3, v rdmci optimalizace zasob je tfeba
zameéreni se pouze na jednu vyrobni divizi. Divodem zaméteni se pouze na jed-
nu divizi, je predevs§im rozdilnost jednotlivych divizi a s tim spjata rtizna specifi-
ka v metodice optimalizace zasob. Po konzultaci s managementem spole¢nosti
se jedna predevsim o tyto vyrobni specifika v ramci jednotlivych divizi:

druhy materiald, se kterymi se v prislusnych divizich operuje,

materidlova spotteba jednotlivych vyrobkd,

mnozstvi hotovych vyrobki,

NN

vyrobni procesy,
8. zékaznici a jejich pozadavky.

Po dohodé s managementem spole¢nosti, ktery uvedl jako problematickou divizi
AUTO, byla pravé tato divize vybrana pro ucely analyzy pracovniho kapitalu
v oblasti zasob véetné jeji nasledné optimalizace. Divodem byla piedevsim sku-
tecnost, Ze Cetnost a velikost objednavek na vyrobu vyrobki v prislusné divizi
mé ndhodny charakter. Na zikladé srovnani minulych dat velikosti skladové
produkce a skutecné potreby bylo zjiSténo, ze v divizi AUTO nikdy nedoslo
k precerpani zasob. To znamen4, Ze stav zasob byl vzdy vyssi, nez byla jejich po-
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tieba a v diisledku toho byla i vyssi vazanost finanénich zdrojt. V ostatnich divi-
zich jsou objednavky determinované presné podle stanov spoluprace deklarova-
né podepsanou smlouvou a je tedy znamo, kolik vyrobki bude kdy potteba.
V ostatnich divizich je uplatiiovana metoda fizeni zasob Just-in-time. Divodem
je prave skutecnost, Ze spole¢nost zna presné terminy, kdy ma kolik jakych vy-
robkii kam dodat. Plna informac¢ni dostupnost spolu dokonalym informacemi
od svych dodavateli a odbératelti aplikaci této metody tizeni umoznuji.

Divize AUTO vznikla v roce 2002 oddélenim ¢asti vyroby zamétrené na elektro-
technicky primysl. Prioritnim oborem divize AUTO je vyroba koncovych a spo-
jovacich komponenti pro chladici a klimatiza¢ni jednotky automobild. Hlavnim
poslanim divize je 1épe pokryt pozadavky zakaznika, a to jak ve smyslu vyssi
kvality, tak i v nabizeném sortimentu vyrobkd.

Divize je certifikovana dle standarda ISO/TS 16 949 od roku 2004. V sou-
casné dobé disponuje divize AUTO strojovym parkem o celkovém poctu 30 ks
modernich, viceosych CNC obrabécich strojii znaéek Robodrill, Doosan, DMG
aj. Méfeni jsou zabezpecovana na 3D méricim zarizeni LK a robotizovaném kon-
trolnim a balicim zatizeni Aplic s vyuzitim dvou robotii ABB.

Dily jsou urceny pro kompletaci chladicich a klimatizac¢nich jednotek meto-
dou péjeni a pajeni v Fizenych atmosférach. Zakaznici jsou vzhledem k metodam
dalsSiho zpracovani a charakteru jejich pouziti vyrobkt disledni v narocich na
zajisténi kvality opracovani, presnosti tvarti, vnitfni i vnéjsi Cistoty.

Divize AUTO (i prakticky cela spole¢nost XY) mé pouze stalé zakazniky, se
kterymi spolupracuje dlouhodobé. Jednotlivé spoluprace jsou stanoveny na
rizn€ dlouh4 obdobi a pozadavky dané spoluprace jsou specifikovany formou
nominacniho dopisu. Jména konkrétnich odbérateli nejsou na zadost spolec-
nosti uvedena. Jediné, co lze tici o zakaznicich spole¢nosti, Ze se jedna o velké
nadnérodni spolecnosti s obraty hluboce presahujici jednu miliardu korun ées-
kych.

Materialové planovani a objednani

Objednavky na vyrobu hotovych vyrobku jsou stahovany z webové aplikace (ma
k dispozici kazdy odbératel) do podnikového ERP systému a soucasné je infor-
movan mistr vyroby o realizaci zakazky.

Podle dat z podnikového ERP systému je zkontrolovan stav zasob hutniho
materidlu, rozpracované vyroby a hotovych vyrobki z pozadovaného profilu
s nedodanym, objednanym a vyhledovym mnozstvim dili pozadovanych pro-
strednictvim objednavky realizované zakaznikem.

Objednavka na material s pozadovanym mnozstvim a terminem dodani se
vytvari v ERP systému a zasila se dodavatelovi e-mailem.

Po obdrzeni ,,Potvrzeni objednavky“ se kontroluje cena a termin dodani.
Objednavka materidlu se eviduje v ERP systému. Objednavka jako takova se
tiskne do papirové podoby do ,,Vydané objednavky hutniho materialu.”
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Prijem materialu

Po obdrzeni zasob materidlu je neprodlené provedena jeho fyzicka kontrola. Po-
té je materidl naskladnén na zakladé dodacich listti prijatych na sklad divize
AUTO. Dodaci list je evidovan.

Po kontrole zmetkovosti a naskladnéni se posléze porovnava mnozstvi a
termin dodaného materiadlu s podklady pti objednéani prisluSného materialu.
V pripadé nedodrzeni stanoveného terminu, mnozstvi ¢i kvality dodavatelem, je
ihned hledan dtivod opozdéné ¢i vadné dodavky a informace je bez odkladi pre-
dana mistrovi vyroby.

Vyroba

Spole¢nost XY vramci divize AUTO vyrabi soucéastky a dily pro kompletaci
chladicich a klimatizac¢nich jednotek. Celkovy pocet vyrobki, ktery se zde vyrabi,
je 60. VSechny vyrobky ptitom vznikaji z hlinikového materialu (profilu), coz je
prakticky jediny material, ktery se v této divizi vyuziva. Vyroba, vzhledem k vel-
ké kapacité divize, je umisténa do samostatné budovy. Vyroba probiha na CNC
strojich, pricemz kazdy ze stroji je obsluhovan prifazenym pracovnikem.
V divizi AUTO jich je 30. Za pomoci CNC strojii je material opracovavan do po-
zadovanych velikosti a rozméra. Stroje jsou ve vyrobé situovany tak, aby vzdy
nasledoval stroj, jehoZ vstupem je vystup stroje piredchoziho (vedlejsiho). Vy-
robky hotové produkce jsou skladovany v druhé poloviné vyrobni haly.

Samotny vyrobni proces za¢ini délenim hlinikového materidlu na mensi di-
ly. Tento proces se oznacuje jako fezani. Narezané a neopracované kusy hliniko-
vého profilu se poté vkladaji do stroje dalSiho a ten je opracovava do pozadova-
nych tvari a velikosti. Dale pak polotovary projdou tzv. ojehlenim. Tento proces
odstranuje ostré hrany a sjednocuje povrch polotovarti. Nakonec se jesté musi
polotovary odmastit. Finalni produkce je posléze 100% kontrolovana a zkontro-
lovana produkce je balen4 dle baliciho piredpisu, jehoz formu stanovuje konec¢ny
odbératel.

Ve vyrobé je vyuzivan vyrobni ERP systém. Hlavnim prinosem tohoto sys-
tému je spojeni CNC stroji s podnikovym informaénim systémem (ERP).
Umoznuje optimalizovat vyrobni proces pocinaje zadanim a planovanim vyroby,
fizenim vyroby, pres sledovani jednotlivych zakazek a detailni dokladovani je-
jich priibéhu, az po zavérecné propousténi finalnich vyrobki nebo polotovari.

Skladovani

Dovezeny material je skladovan ve skladu prislusicimu k divizi AUTO. Material,
ktery projde procesem rezani, neni ticetné spotfebovan, ale je preveden na sklad
nedokoncéené vyroby, kde vystupuje jako material. Prevedeny material je ozna-
¢eny dokladem — sklad vyrobki pied vyrobou. Na vyrobu pozadovanych kust
hotové produkce se vytvari vyrobni zakazka a k ni se vytvari zddanka (oznacena
¢islem vyrobni zakazky) na prislu$né mnozstvi materialu.

Po nélezitém opracovani polotovart (nedokoncéena vyroba) dochazi ke spo-
trebé materialu. Vyrobky hotové produkce se premisti na sklad hotovych vyrob-
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ki a oznac¢i se dokladem — sklad vyrobenych vyrobki. K naleZitému prodeji
konkrétnich vyrobkt dochazi prostrednictvim dodacich listl, které jsou priraze-
ny k fakturam. Pred expedici hotovych vyrobki jsou vyskladnéné vyrobky hoto-
vé produkce oznaceny dokladem — sklad prodanych vyrobki.

Expedice hotovych vyrobku

Expedice hotové produkce a jeho optimalizace podléha zcela rezimu odbératele.
Tomu je Gctovana veskera expedovana produkce véetné vSech nakladia s tim
spojenych (napr. doprava, pohonné hmoty, jizdni poplatky atd.). Vezmeme-li
v potaz odbér materialu, zde vystupuje jako odbératel spolecnost XY, a proto
néaklady s nim spojené resi praveé ona spolecnost XY. To je také divodem, proc je
proces objednani materidlu spolecnosti XY optimalizovan. Jelikoz se tedy
k procesu expedice nevazi naklady, neni optimalizace tohoto procesu uvazovana.

Priumérné stavy zasob v roce 2014
140,00
120,00 [
N3] 100,00 ———
f 80,00 ——
E 60,00
g 40,00 ——
Rl E———
0,00
XY Auto
Zasoby celkem 63,07 15,87
Vyrobky 20,83 7,52
Nedokonéena vyroba 5,53 3,25
m Material 27,70 5,10

Obr.16  Primérné stavy zasob

Zdroj: Vnitropodnikovy ERP systém; vlastni zpracovani

Obrazek cislo 18 znazornuje troven zasob spolec¢nosti XY vcetné analytického
pohledu na stav zasob v divizi AUTO, ktera bude v nasledujici kapitole 4.1 opti-
malizovana. Stavy zasob jsou vypocitané jako primér koneénych mési¢nich sta-
v prislusnych Gét. Stanoveni primérnych stavii zasob vychazelo z mési¢nich
obratovek prislusnych aétt vnitropodnikové evidence.

Primeérné stavy zasob spole¢nosti XY vroce 2014 dosahoval vySe zhruba
63,07 mil. K¢. Vyrobky dosahuji vyse 29,83 mil. Ké. Nasleduje polozka materia-
lu ve vysi 27,7 mil. K¢ a nedokoncené vyroby ve vysi 5,53 mil. K¢. Celkova suma
zasob v divizi AUTO je tvorena ze 7,52 mil. K¢ vyrobky, z 3,25 mil. K¢ nedokon-
¢enou vyrobou a z 5,10 mil. K¢ materialem.
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3.4.2 Rizeni kratkodobych pohledavek a zavazkt

Oproti ptredeslé kapitole, popis sou¢asného stavu rizeni zasob, tato kapitola, ty-
kajici se popisu soucasného stavu rizeni kratkodobych pohledavek a zavazki,
nerozliSuje tuto skupinu pracovniho kapitalu dle divizi spolecnosti XY, nebot
bude optimalizovana v celé jeji divizni $iti. Optimalizace kratkodobych pohleda-
vek a zavazki je predev§im zaméiena z pohledu obchodniho, a proto se zabyva
hlavné popisem a naslednou optimalizaci kratkodobych pohledavek a zavazk
z obchodnich vztahi, jak je mozné je identifikovat i z polozek acetnich vykazt.
Dtivodem tohoto zaméreni se je fakt, ze tyto polozky tvori rozhodujici podil
v prislusnych skupinach kratkodobych pohledavek a zavazki.

V kapitole 3.2.4, vénované identifikaci financ¢ni situaci podniku, jsou uvedeny
ukazatele poc¢tu obratli a dob obratli kratkodobych pohledavek a zavazki. Uka-
zatel obchodniho deficitu, ktery propojuje doby obratu téchto dvou polozek,
znaci, Ze podnik v letech 2010 az 2012 drive inkasoval, nez platil. Doby obratu
zavazkil byly extrémni. Dosahovaly hodnot okolo 200 dni. OvSem pfti detailnim
analytickém pohledu na dé€leni prislusnych polozek lze zjistit, Ze nejvétsim podi-
lem na tvorbé zavazkti mély kratkodobé zavazky vici spolecnikiim. Diivodem
vysokych dob obratu a v diisledku toho pak zapornych hodnot obchodniho defi-
citu, tak nebyly kratkodobé zavazky z obchodnich vztahi, ale kratkodobé zavaz-
ky spoleéniktim. Z toho diivodu se domnivam, Ze ukazatel obchodniho deficitu
nevykazuje zcela relevantni hodnoty z hlediska solventnosti podniku. Minimal-
né jeho nazev je pon€kud zavadéjici. V celém analyzovaném tedy dochéazi k ob-
chodnimu deficitu (viz tabulka ¢islo 12). Za predpokladu, Ze spolecnost XY
uspokojuje drive splatné zavazky viici obchodnim partnertim, si jen stézi lze
predstavit, ze by néktery ze spole¢nikii podal na svoji firmu platebni rozkaz nebo
v pripadé dalsich splnénych okolnostit¢ insolvenéni navrh za nedodrZeni termi-
nu splatnosti poskytnutych kratkodobych ptijcek. Z téchto divodi se domni-
vam, ze hodnoty doby obratu zavazki a obchodniho deficitu vypocitané v ramci
finan¢éni analyzy 3.2.4 nejsou relevantni ve vztahu k ohrozeni solventnosti spo-
leénosti XY.

Tabulka ¢islo 12 znazornuje primérnou dobu obratu pohledavek a zavazki
z obchodnich vztahti vletech 2010 az 2014. Z ni je patrné, ze obchodni deficit
vypocitany pouze z polozek kratkodobych pohledavek a zavazkti z obchodnich
vztahl vykazuje kladné hodnoty ve vSech letech analyzovaného obdobi. To zna-
mend, ze z hlediska odbératelsko-dodavatelskych plateb drive plati dodavate-
lim, nez inkasuji od odbérateld.

10 Za dalsi splnéné okolnosti se dle Insolvenéniho zakona povazuje: dluznik ma vice véfitelt s
penézitymi zavazky vice jak 30 dni po lhiité splatnosti a tyto zdvazky neni schopen plnit.
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Tab.12  Doba obratu kratkodobych pohledavek a zavazki z obchodnich vztaht
Rok 2010 2011 2012 2013 2014
Doba obratu pohledavek (den) 87,12 79,13 78,74 45,76 47,03
Doba obratu zavazkua (den) 45,17 35,18 41,66 44,54 37,09

Zdroj: Vnitropodnikovy ERP systém; vlastni zpracovani

V pripadé komparace tidajt tabulky ¢islo 12 a tdaji obchodniho deficitu vypoci-
taného vramci ukazatelti aktivity v tabulce 10, lze pristoupit k opravé zavéru
finan¢ni analyzy. Doba obratu zavazki je v celém analyzovaném obdobi v normé
ve vztahu k platebnim splatnostem prijatych faktur od dodavateli. Ty ¢inily do-
bu mezi 60 (2010 - 2013) a 45 (2014 - soucasnost) dny.

Nicmén€ hodnoty obchodniho deficitu v letech 2013 a 2014, jsou odlisné od
predchoziho obdobi. To potvrzuji jednak hodnoty vypoétené v ramci standardni
metodiky finanéni analyzy uvedené v kapitole 3.2.4, ale také doby obratu vypoc-
tené pouze prostrednictvim kratkodobych pohledavek a zavazkt z obchodnich
vztahli. Soucasni situace vypovida o vyborné platebni kondici spole¢nosti XY.
To potvrzuje i tabulka ¢islo 13. Informace uvedené v tabulce ¢islo 13 potvrzuji, Ze
spolecnost si udrzuje dobré vztahy s vériteli tim, Ze prakticky plati svoje zavazky
véas. Vroce 2014 spolec¢nost XY neeviduje zadné kratkodobé zavazky delsi nez
30 po splatnosti. V tom piipadé lze s jistotou tvrdit, Ze spole¢nost XY je solvent-
ni a ma dobrou platebni moralku.

Tab.13 Klasifikace kratkodobych pohledavek a zavazki z obchodnich vztahi
Zavazky po splatnosti 2010 2011 2012 2013 2014
do splatnosti (mil. K¢) 26,16 23,90 28,91 56,77 28,54
do 30 po splatnosti (mil. K¢é) 10,90 8,10 11,12 6,68 5,04
do 60 po splatnosti (mil. K¢) | 6,54 8,51 4,45 3,34 0,00
Pohledavky po splatnosti 2010 2011 2012 2013 2014
do splatnosti (mil. K¢) 58,85 75,68 41,63 40,59 49,97
do 30 po splatnosti (mil. K¢) 19,34 21,02 7,22 12,94 11,64
do 60 po splatnosti (mil. K¢) 5,89 8,41 6,66 5,29 6,85

Zdroj: Vnitropodnikovy ERP systém; vlastni zpracovani

Struktura kratkodobych pohledavek se jevi jako stabilni v celém obdobi.
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Ukazatel obchodniho deficitu vypocitany z agregovanych polozek kratkodobych
pohledavek a zavazkl optimalizované spolecnosti je kladny, coz ve srovnani
s odvétvovymi hodnotami je to hodnota vyssi. Pricinou rozdilovych hodnot, je
skute¢né doba plateb dodavatelim, jak jiz bylo deklarovano v zavéru financni
analyzy. Ve spole¢nosti se jedna o obdobi 71 dnti, kdy v priméru hradi své krat-
kodobé zavazky, kdezto v odvétvi je to 87 dnii. Zde je tedy prostor ke zlepseni
finanéni situace spolecnosti a to takovym zptisobem, ktery umozni platbu spo-
le¢nosti svym dodavatelim v primeéru prodlouzit a nechat je tak platit delsi ¢ast
hotovostniho cyklu. Ohledné€ konkrétnich néstroji a navrhi na implementaci

tohoto feseni bude pojednavat nasledujici kapitola 4.

V ramci rozhovoru s managementem spole¢nosti jsou doby obratu kratkodo-
bych pohledavek zplisobeny obvyklymi podminkami v odvétvi. Rozhodujicim
faktorem vyse a zejména pak doby splatnosti faktur je typ odbératele a vzajemna
vyjednavaci pozice obchodnich partneri. Hlavnimi odbérateli spole¢nosti XY
jsou velké nadnarodni spolec¢nosti obchodujici s rocnim obratem v fadech desi-
tek miliard korun (to se uvazuje jen Ceské tizemi). Z pohledu odbératelsko-
dodavatelskych vztahti je prevazné urcujici pravé velikost podniku. A ta je na
strané odbératelti. To znamena, Ze je tfeba témér bez vyhrad akceptovat stano-
vené pozadavky zakaznikl, v opaéném pripadé pak prislusny dodavatel riskuje
ztratu obchodniho partnera a ke vSemu posiluje pozici konkurence. Na druhou
stranu je fakt, ze diky takto velkym obchodnim partnertim podnik dosahuje o
mnoho vysSich arovni roéniho obratu. Spoluprace s tak velkymi spole¢nostmi
pak zaroven predstavuje pro podnik nizkou troven kreditniho rizika vyplyvaji-
ciho z poskytovani prodeje na fakturu se splatnosti. Vysledkem je tedy spolupra-
ce, ktera jednak prinasi vyssi objemy obchodi s nizkym kreditnim rizikem, ale
za cenu akceptace delsi splatnosti vydanych faktur.

Management spolecnosti vypoveédeél, ze dlouhodoba bezproblémova ob-
chodni spoluprace umoznila revizi smluvné ujednanych platebnich podminek ve
smyslu zkraceni dob splatnosti faktur z 9o na 60 dni v roce 2012 u nejvétsiho
odbératele. Soucasné to potvrzuje i celkové zkraceni doby obratu kratkodobych
pohledavek z obchodnich vztahi vypocitanych a uvedenych v tabulce 12. Aktu-
alni smluvni splatnost faktur spolec¢nosti se pohybuje v rozmezi 45 az 60 dnt
v zavislosti na konkrétnim zakaznikovi. V souvislosti s uvedenym je tedy pod-
statné Tici, Ze neni v moci spole¢nosti usilovat o snizeni doby thrady vydanych
faktur a tim optimalizovat pracovni kapitéal a zkraceni obratového cyklu penéz.
Moznosti zkraceni doby splatnosti faktur nelze uvazovat ani u mensich zakazni-
ki, nebot zadné takové spole¢nost XY nema.

Vyjednavaci pozice vii¢i dodavateliim je zcasti determinovana opét odbérateli.
Odbératelé totiz dokonce stanovuji, odkud mé spole¢nost XY nakupovat materi-
al, coz jeji pozici také znevyhodnuje. Splatnost faktur prijatych se pohybuje oko-
lo 45 dnti v zavislosti na odebraném objemu materialu a dodavateli.

Splatnost faktur je kontrolovana tucetnim oddélenim jednou meési¢né
v ramci stavajictho ERP systému. Jednomési¢ni frekvence kontroly je dana di-
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vérou ve spolupraci s obchodnimi partnery. Jedinym néastrojem, ktery v ramci
domahani se nezaplacenych naroki, je telefonické upominani u faktur, které
presdhnu termin splatnosti o mésic. VétSina pozdné uhrazenych faktur je zpi-
sobena ztratou faktury ¢i obecné v disledku lidské nepozornosti. V rozhovoru
s ucetnim oddélenim totiz vyslo najevo, Ze v ptripadé neuhrazenych faktur, se
nejedna o to, Ze by zakaznik nechtél nebo nemohl zaplatit, jen zkratka zapo-
mneél. V pripadé Gctovani tisice faktur mési¢né to lze jisté chapat. Nicméné to
jen potvrzuje potiebu jejich sledovani. Co je podstatné, tak se neeviduji pripady
platebni nevtile ¢i neschopnosti zdkazniki spole¢nosti XY. To doklada fakt, zZe
riziko nezaplaceni je miniméalni. Tyto divody tedy vedou spole¢nost XY k tomu,
Ze je frekvence kontroly placeni zdkazniki tak nizka.

Prumérné stavy pohledavek a zavazki v roce 2014
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Obr.17  Primérné stavy kratkodobych pohledavek a zavazkt

Zdroj: Vnitropodnikovy ERP systém; vlastni zpracovani

Obrazek c¢islo 19 znazornuje troven kratkodobych pohledavek a kratkodobych
zavazkl spolecnosti XY vroce 2014 vcetné analytického pohledu na primérny
stav kratkodobych pohledavek a zavazkt z obchodnich vztahti. Stavy kratkodo-
bych pohledavek a zavazki jsou vypocitané jako primér koneénych mési¢nich
stavii prislusnych Gctl. Stanoveni primérnych stavii vychézelo z interni databa-
ze ERP systému spolec¢nosti XY.

Primeérny stav kratkodobych pohledavek spolec¢nosti XY v roce 2014 dosa-
huje vyse zhruba 78,91 mil. Ké. Absolutné nejvétsi zastoupeni v nich maji pravé
pohledavky z obchodnich vztaht. Ty dosahuji trovné 68,45 mil. K¢.

Primérny stav kratkodobych zavazkii spolec¢nosti XY v roce 2014 dosahuje
vySe 93,61 mil. K¢. Nejvétsi zastoupeni v nich maji zavazky ke spole¢nikiim ve
vysi 49,83 mil. K¢ a nasledné zavazky z obchodnich vztahi ve vysi 33,58 mil. K¢.
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3.4.3 Rizeni kratkodobého finan¢éniho majetku

V ramci této kapitoly bude pozornost zamérena na okamzité likvidni financ¢ni
prostiredky alokované v podobé ziistatki na bankovnim Gétu nebo pokladné.

Podle informaci poskytnutymi managementem spole¢nosti se ve spole¢nos-
ti XY nerealizuje zadné fizeni kratkodobého finanéniho majetku ulozeného v
pokladné a bankovnim u¢tu. Trzby plynouci z prodeje vlastnich vyrobki a slu-
zeb, respektive z inkasa pohledavek z obchodnich vztahi, plynou na bankovni
ucet spolecnosti XY. Penize na bankovnim uétu pak slouzi k béznym provoznim
potfebam. V piipadé nizSich potieb nez jsou aktualni stavy likvidnich zdroji,
jsou penize v urcité mire odcerpany a investovany do rozsireni kapacit vyroby.

Neexistence bliz§iho modelu finan¢niho planovani vede k neefektivité vyu-
ziti podnikovych financnich zdrojti. Jeho vyse neni nastavena v ideadlnim mérit-
ku a jeji cast tak mlize byt neefektivné alokovana. Veskeré finanéni fizeni musi
byt vSak v souladu se zabezpeéenim solventnosti podniku. Poté co jsou vytvore-
ny zdroje k pokryti vSech splatnych zavazki, lze pristoupit k od¢erpani preby-
tecnych likvidnich finanénich zdroji a realokaci do mist, kde bude toto umisténi
(investice) znamenat vyss$i rentabilitu celkového vloZeného kapitalu.

Primérné stavy kratkodobého finanéniho majetku v roce 2014
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Obr.18 Primérné stavy kratkodobého finan¢niho majetku

Zdroj: Vnitropodnikovy ERP systém; vlastni zpracovani

Obrazek ¢islo 20 znazornuje troven kratkodobého finanéniho majetku spoleé-
nosti XY vroce 2014. Stavy kratkodobého finan¢niho majetku jsou vypocitané
jako primeér kone¢nych mési¢nich stavii prislusnych acta.

Primeérny stav kratkodobého finanéniho majetku spoleénosti XY v roce
2014 je rozlozen pouze mezi polozky penize, ve smyslu penéz ve firemni poklad-
né a to ve vysi 1,17 mil. K¢, a na bankovni acet, kde se nachazi primérné financ-
ni prostredky ve vysi 14,18 mil. K¢.
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4 Vlastni prace optimalizace pracovniho
kapitalu

Predchozi kapitola, analyza soucasné situace spolec¢nosti, se vénovala zhodno-
cenim finan¢ni situace ve spole¢nosti XY a popisu soucasného stavu s diirazem
na identifikaci slabych mist rizeni jednotlivych slozek pracovniho kapitalu.

Cilem této kapitoly je navrh konkrétnich opatieni vedouci
k odstranéni identifikovanych slabych mist rizeni pracovniho kapita-
lu takovym zpuasobem, ktery povede k vyssi vykonnosti spole¢nosti
XY.

Samotna metodika vedouci ke splnéni prislusného cile kapitoly za¢in4 sta-
novenim vyse vazanych financénich zdroji v jednotlivych slozkach pracovniho
kapitalu, které jsou evidovany nad ramec potieb podniku. Nasledné po vypoctu
absolutni hodnoty téchto zdroji bude uveden navrh na relokaci uvolnénych
zdrojii do mist, které podniku prinesou zvyseni vykonnosti mérené ekonomic-
kou pridanou hodnotou.

Vypocet nadbytecnych financénich prostiedkt vazanych v pracovnim kapita-
lu byl realizovan pocatkem roku 2015. Néasledna doporuceni a navrhy na reloka-
ci uvolnénych finanénich prostiredki byly aplikovany pribéhem roku 2015.

4.1 Optimalizace zasob

4.1.1  Optimalizace stavu skladovych zasob materialu

V této podkapitole je nastinéna metodika vypocétu vySe vazanych finanénich
zdrojl v zasobach, které jsou skladovany nad ramec potieb podniku. Tato pod-
kapitola se bude vénovat navrhem doporuéeni pro optimalizaci jednotlivych slo-
zek zasob takovym zptisobem, ktery povede ke zvySeni vykonnosti podniku pii
udrzeni stavajici vyrobnich kapacit spole¢nosti XY.

Samotni metodika je obecnym priblizenim realné situace, kterd musi byt
zjednodusSena z n€kolika divodi. Proces stanoveni provozné nutné vyse zasob
materialu véetné metody jeho Fizeni souvisi s pozadavkem poskytnuti plné in-
formacni agendy ze strany podniku. Nanestésti pocet poskytnutych dat ze strany
podniku byl omezen pouze na nésledujici informace:

1. Mésicni spotieba hlinikového materialu jednotlivych vyrobkt divize AUTO
ve finanénim vyjadreni v roce 2014 (viz tab. 15).

9. Priimérné mési¢ni stavy zasob hlinikového materialu v roce 2014 (viz obr.
16).

Data v podobé spotieby materialu ve finan¢nim vyjadreni byla v dané podobé
poskytnuta zejména z toho diivodu, Ze spolec¢nost XY si zadsadné nepieje podavat
informace o cenach vstupt a vystupt, ani informace o odbytech jednotlivych
vyrobkil. Po konzultaci s managementem spolecnosti jsme se alespont domluvili
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o poskytnuti uvedené formy dat, s jejichz pomoci lze alespon s urcitou pravde-
podobnosti stanovit vysi provozné nutné a nepotiebné vyse zasob materialu.

Poskytnuta data jsou data minul4, tj. za poslednich 12 mésici. Spole¢nost
XY uzavira ro¢ni smlouvy o vyrobé pozadovaného mnozstvi konkrétnich vyrob-
kit s jednotlivymi odbérateli. V prislusnych smlouvach je pak kromé poctu jed-
notlivych vyrobku také uvedena informace pravdépodobnych odbért v jednotli-
vych mésicich. Management spolecnosti predpoklada obdobny vyvoj v pristich
12 meésicich®, jako byl vyvoj produkce a tedy i spotfeby v minulych 12 mési-
cicht2, V tom pripadé tedy lze na zakladé minulych dat stanovit prostrednictvim
statistického aparatu i provozné nutnou skladovou zdsobu materialu a porovnat
ji se skute¢nym primérnym meési¢nim stavem skladovych zasob materialu po-
slednich 12 mésici. JelikoZ je managementem spolec¢nosti predpokladan stejny
vyvoj v pristich 12 mésicich, 1ze statisticky vypoc¢tenou hodnotu provozné nepo-
trebnou vysi zasob materialu extrapolovat a navrhnout tak snizeni stavu zasob
materialu pro pristich 12 mésici.

Jelikoz je ve vyrobé prislusné divize vyuzivan jeden material, 1ze agregovat
spotirebu materialu jednotlivych vyrobkd v konkrétnich meésicich. Z téchto dat
pak lze vypoditat primérnou meési¢éni spotiebu a celkovou spotfebu materialu
vdaném obdobi. Vzhledem ktomu, Ze velikost poptavky po produkeci neni
v analyzovaném obdobi spojita veli¢ina a v nékterych mésicich miize tedy naby-
vat hodnot vyssich, miize byt tedy i skute¢ni mésic¢ni spotieba vyssi, nez vypoc-
teny mésiéni priimér. Proto je potfebné zjistit vysi pojistné zasoby, ktera zminé-
né vykyvy v poptavce bude pokryvat tak, aby se nestalo, Ze dojde k piekroceni
stavu skladovych zasob materialu a v dtisledku toho i k neuspokojeni zakaznikd.
Tyto vykyvy budou sledovany stfedni hodnotou odchyleni se od primérné mé-
si¢ni spotfeby. Samotna vyse pojistné zasoby pak bude nabyvat nasobki stiedni
hodnoty odchyleni se od primérné mésicni spotfeby za poslednich 12 mésici
podle toho, s jakou pravdépodobnosti o neprekroceni stavu zasob materialu bu-
de management spole¢nosti XY komfortni.

K vypoctu vyse pojistné zasoby dle pozadavku pravdépodobného nepirekro-
¢eni stavu zasob materialu slouzi tzv. koeficient zajiSténosti uvedeny v tabulce
¢islo 14. Ten uvadi napriklad, ze existuje 2,28% pravdépodobnost, Ze nastane
deficitni stav zasob materialu v kterémkoli z nasledujicich mésici pti drzeni po-
jistné zasoby ve vysi dvojnasobku smérodatné odchylky od priimérné mési¢ni
spotieby. Zaroven vsak 1ika, ze zbylych 97,72% pravdépodobnost odpovida sta-
vu neprekroceni.

1. rok 2015
12 tj. rok 2014
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Tab.14 Koeficient zajisténosti

s ey Pra\idépmviob’nost Pr?vdép?do’bnost
neprekroceni (%) prekroceni (%)
0X0 50,00 50,00
1X0 15,87 84,13
1,5 X O 6,68 93,32
2X0 2,28 97,72
3xX0 0,13 99,87

Zdroj: Vanécéek (2008), vlastni zpracovani

Po nélezité diskusi s managementem spolecnosti ohledné moznych disledkt
vzniku deficitu stavu skladovych zasob materialu, bylo rozhodnuto o volbé koe-
ficientu zajiSténosti ve vysi trojnasobku smérodatné odchylky. To znamen4, Ze
existuje pouze 0,13% pravdépodobnost, Ze dojde k deficitnimu stavu skladovych
zasob materiadlu, nebude tak uspokojena poptavka v celé pozadované vysi a
mozné disledky takového procdinéni se stanou skutecnosti.

Prislusna volba takové vyse pojistné zasoby vyplyva jednak z ptistupu k ri-
ziku managementu spolecnosti a jednak také ze samotné smlouvy mezi spolec-
nosti XY a jeho odbérateli. Ve smlouvach jsou jasné stanovené sankce a pokuty,
které spole¢nosti hrozi v piipadé nedodani objednaného zbozi. Kromé téchto
pokut samoziejmé dale hrozi spolecnosti naruseni dobrych vztahii. Disledky by
mohly znamenat neprodlouzeni smluv a konec spoluprace s vyznamnymi klien-
ty. Z téchto diivodi se jevi varianta zabezpeceni formou takové vysSe pojistné
zasoby jako zcela opodstatnéna. To je zaroven divod, pro¢ prislusna divize drzi
vys$i mnozstvi skladovych zisob materidlu nez je jeho skuteénd potieba.
V diisledku toho vSak zasoby vazi i vy$si mnozstvi finan¢nich zdroji, do kterych
je kromé zminénych zasob nutné zapocitat i financ¢ni zdroje pouzité na nadby-
te¢nou pracovni silu, obsluzné zarizeni, energii, prostory apod.

V tabulce ¢islo 15 je uveden seznam vyrobkid vcéetné materidlovych spotfeb na
jejich vyrobu ve finanénim vyjadreni v roce 2014. Tabulka je rozsifena o infor-
maci o primérné meési¢ni spotrebé hlinikového materialu analyzovaného obdobi
a vypoctené smérodatné odchylce. Jak bylo vysSe predeslano, vzhledem k tomu,
ze jsou vSechny vyrobky vyrabény ze stejného hlinikového profilu, jsou dole
v tabulce vypocteny sumarni data za jednotlivé mésice a vypocty o celkové a
priameérné spotiebé jsou vypocteny z dat agregovanych. Smérodatna odchylka je
rovneéz vypoctena z dat agregovanych za poslednich 12 mésict, tedy za rok 2014.
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V navaznosti na tabulku ¢islo 15 1ze konstatovat, Ze primérna meési¢ni spotieba
hlinikového materialu za poslednich 12 mésict je 2 222 016 K¢&. Pro stanoveni
vySe pojistné zasoby materidlu je zapotiebi vynasobit 3krat smérodatnou od-
chylku, ktera byla uvedena rovnéz v tabulce cislo 15. Ke stanoveni provozné
nutné vyse skladovych zasob materialu je pak pouze nutné secist primérnou
meésicni materialovou spotfebu a stanovenou pojistnou zasobu. Pro prehlednost
jsou tyto polozky uvedeny v nasledujici tabulce ¢islo 16.

Tab. 16  Vyse pojistné zasoby a provozné nutné meésic¢ni zasoby materialu
Spotieb
Polozka Spotieba Spotireba . opo Vre a
.. . o . . Odchylka (K¢) | prumér + 30
materialu celkem (K¢) prumeér (Kc¢) Ny
(K<)
Hlinikovy
profil 26 664 188 2222 016 386 523 3381585

Zdroj: Vnitropodnikova evidence ERP systému; vlastni zpracovani

Zvyraznéna hodnota v tabulce ¢islo 16 ve vysi 3 381 585 K¢ predstavuje takovy
stav zasob materialu, ktery pokryva kazdou mési¢ni spotiebu za poslednich 12
mésich véetné odchylek ve spotiebé, které nastaly v jednotlivych mésicich dané-
ho obdobi s uvazovanou pravdépodobnosti 99,87%.

SniZeni stavu zasob by znamenalo zvySeni frekvence dodavek tak, aby obrat
zasob ztstal nepoznamenan. Tato skutecnost by se ale tykala provozné nutného
stavu zasob materialu, jehoz vyse byla vypoétena ve vysi okolo 2,2 mil. K¢é mé-
siéniho priiméru. Naproti tomu odstranéni provozné€ nepottebného stavu zasob
materialu nema vliv ani na velikost dodavky, ani na frekvenci dodavek materia-
lu. To znamena, Ze samotny zptisob rizeni nadkupu zasob materialu ziistane stej-
ny, ale jeho priimérné mésicni stav poklesne na tiroven 3 381 585 K¢.

Je-li stanovena primérna meési¢ni provozné nutna vyse zasob materialu, je
treba tuto hodnotu porovnat s primérnym stavem materialu na skladu's za po-
slednich 12 mésict. Jelikoz je cely vypocet veden ve finanénim vyjadreni, rozdil
téchto hodnot bude znamenat vysi financnich prostredkd vazanych v provozné
nepotrebném stavu zasob hlinikového materidlu. Komparace uvedenych hodnot
je znazornéna v tabulce ¢islo 17.

13 Primeérny stav zasob materialu je vypocitan na zakladé dat z mésic¢nich obratovek ptislusného
obdobi.
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Tab.17  Véazanost finanénich prostfedki pied a po optimalizaci

Polozka materialu Skutecnost (K¢) Navrh (K¢) Rozdil (K¢)
Hlinikovy profil | 5100946 3381585 1719 361

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce cislo 17 je vydislen rozdil mezi stavem zasob materialu pred a po opti-
malizaci jeji vySe. Rozdil ¢ini 1 719 361 K¢ a predstavuje tak velikost finan¢nich
prostiredkl vazanych v provozné nepotiebném stavu zasob materialu.

Samotny proces fizeni nakupu zasob materiadlu je jiz popsan v kapitole 3.3.1.
Podle velikosti aktualni objednavky je zkontrolovan stav zasob hutniho materia-
lu, rozpracované vyroby a hotovych vyrobkii s nedodanym, jiz objednanym a
vyhledovym mnozstvim. Vyhledové mnozstvi objednavek méa ale stochasticky
charakter, ale nelze s presnosti kvantifikovat. Z toho pohledu se jevi varianta,
ktera je dosud aplikovana v procesu rizeni ndkupu zasob materialu, jako nejvice
kompatibilni. Nakup materialu je provadén operativné na zakladé vzniku poza-
davku porovnani stavu materialu s budouci potirebou.

Nejnizsich nakladd v procesu nakupu materialu je tak zajistén pri kazdo-
denni sledovani ptijmu novych objednavek a jejich zarazeni do procesu kompa-
race stavu materialu s budouci pottebou.

Po nélezité konzultaci s managementem vyroby a nakupu byly zavrzeny i
potencialni aplikace metod fizeni zasob Just-in-time a metody ABC.

Metoda Just-in-time je neaplikovatelna, nebot tato metoda vyzaduje doko-
nalou vécnou i informacni spolupréci celého dodavatelského retézce. Zejména je
kladen dtiraz na presnou znalost vyse objednavek od odbérateli. Nicméné ta se
v Case méni a v navaznosti na tom se méni i strategie objednavani zasob materi-
alu.

Na zéakladé vypovédi managementu spolec¢nosti je dodavkovy cyklus mate-
ridlu dlouhy zhruba 6 tydnt a dodavkovy cyklus hotovych vyrobkd odbératelim
je dlouhy zhruba 2 tydny. Vzhledem k tvorbé zasob hotové produkce vyssi po-
treby je pfi vzniku pozadavku na dodavku hotové produkce nastaven v divizi
AUTO bezpecnosti polstar, ktery slouzi pro vyrovnani uvedenych vykyvi. Jedna
se zejména o situace, kdy je objednany material nenaskladnén a zdsoby materia-
lu jiz musi byt ve vyrobé. Jelikoz je vznik a velikost zavisla na aktualni poptavce
a ta neni predem znama, nelze tuto metodu aplikovat. Kromé toho dodavkovy
cyklus materialu je 6 tydnti a to znamen4, zZe v divizi AUTO je potieba udrzovat
nemalé trovné zasob materialu, coz pri aplikaci metody Just-in-time neni teore-
ticky potreba. Aplikace metody tizeni zasob ABC se zda byt bezpredmétna a to
vzhledem k tomu, Ze se ve vyrobé divize AUTO vyuziva prakticky jediny materi-
al.
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4.1.2 Prodej zasob vlastnich vyrobku

Na zakladé vysledki finan¢ni analyzy, konkrétné horizontalni a vertikalni analy-
zy, bylo zjisténo, Ze podil vyrobkt na zasobach v obdobi 2010 az 2014 se neusta-
le zvySuje. Samoziejmé, zZe absolutni nartst je v souladu s expanzivni politikou a
ristem zakazek spolecnosti XY. Nicméné rist podilu vyrobki je nad proporcio-
nalni vzhledem k ostatnim polozkam zasob.

Tab.18 Doby obratu zasob

Ukazatel 2010 2011 2012 2013 2014

Doba obratu materialu (den) 32,17 26,83 26,64 25,72 20,47

Doba obratu nedok. vyroby (den) | 2,82 0,48 2,09 3,79 4,09

Doba obratu vyrobka (den) 12,19 11,40 14,53 23,74 22,04

Zdroj: Rozvaha spole¢nosti XY v obdobi 2010 — 2014, vlastni zpracovani

V tabulce ¢islo 18 jsou vyplnény tdaje o primérné dob€ vazanosti jednotlivych
slozek zasob v ramci vyrobniho cyklu. Celkova doba obratu zasob se v uvedeném
obdobi zvySuje. Hlavnim faktorem tohoto rtstu je rtst doby vazanosti hotovych
vyrobkii, protoze dobu obratu nedokoncené vyroby lze povazovat za stabilni a
doba obratu materialu se snizuje.

Podle informaci poskytnutych managementem spole¢nosti se vyrobni cyk-
lus kazdoro¢né snizuje v priiméru o 0,5 dne a to vlivem neustale modernizace a
tedy zvySovani produktivity.

Po nélezité diskusi s managementem spolecnosti byly jako hlavni problém
zvySujici se doby obratu zasob shledany neprodané zasoby vyrobki. Kumulace
neprodanych zasob vyrobkt je vysledkem predzasobovani se timto druhem za-
sob pro pripadné vykyvy v objednaném zboZi ze strany odbérateli. Podle ma-
nagementu spolecnosti skutecnym dtivodem, pro¢ doslo k takové kumulaci sta-
vu vyrobkd, je, ze piedzasobeni bylo vyssi, nez byla jeho skutecna potieba a
vzhledem k tomu, Ze druhy, miry a naroky na kvalitu vyrobki se ze strany odbé-
ratelli neustale méni, doslo k tomu, Ze ptislusné mnozstvi zasob vyrobk ptislo o
jejich vyuzitelnost.

V tabulce ¢islo 19 jsou uvedeny agregované informace souvisejici se za-
sobami vlastni produkce, jejichz doba bez pohybu presahuje 4 roky. Data byla
stazena z vnitropodnikové evidence systému ERP. V evidenci jako takové se na-
chazi vice zbozi, po kterych jiz neni poptavka a vaze se k nim doba bez pohybu
okolo 1 az 3 let. Nicméné tento majetek spolecnosti je dle vnitropodnikovych
smérnic uchovavan a analyzovan. S navrhem na odprodej neobratového zbozi
management vyroby souhlasil, ale pouze u toho, jehoz doba bez pohybu je vyssi
nez prave 1440 dni (4 roky).
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Tab.19  Zasoby vyrobki bez obratu

Material MnozZstvi Uéetni hodnota | Vykupnicena | Vykup.hodnota
celkem (Kg) celkem (K¢) za 1 (K¢/Kg) celkem (K¢)
Hlinik | 8 201 260 709 20 164 020
Ocel | 9894 88 497 5 49 470
Celkem | - 349 206 - 213 490

Zdroj: vnitropodnikovéa evidence zasob ERP; vlastni zpracovani

Za prispéni pomoci vyrobniho managementu a na zakladé vnitropodnikové evi-
dence bylo stanoveno mnozZstvi materialu hotovych vyrobki, které jsou na-
skladnény po dobu del$i nez 4 roky. V tabulce se dale nachazi informace o cel-
kové acetni hodnoté hlinikovych a ocelovych produktti.

Na zakladé srovnani vypracovanych nabidek na odkup prislusného mnoz-
stvi hlinikovych a ocelovych vyrobki ze strany nékolika taméjsich kovosroti, je
uvedena primeérna cena odkupu za 1 Kg hliniku a oceli. Kone¢na odkupni cena
celkového mnozstvi neobratového mnozstvi vyrobki se nachazi pomérné znacné

pod jeji tcetni hodnotou. Odkupni cena byla stanovena na hodnoté 213 490 K¢.

Pri optimalizaci zasob byly navrzeny doporuceni pro zlepseni fizeni materialu a
vyrobkt ve spole¢nosti XY. ZlepSeni fizeni materialu spociva ve snizZeni jeho sta-
vu na provozné potfebnou troven stanovenou na zakladé komparace minulé
spotireby materialu a jeho budouci predpokladané. SniZzenim stavu materialu
dojde k uvolnéni finanénich prostiredkt ve vysi 1 719 361 K¢. ZlepSeni tizeni vy-
robkil hotové produkce spociva v prodeji takovych druhii zasob, které lezi na
skladu po dobu delsi nez 4 roky. Celkova vykupni cena takového mnozstvi vy-
robki je 213 490 K¢.

Celkova vySe uvolnénych finanénich zdroja po optimalizaci za-
sob je 1 933 tis. K¢.

Tab. 20 VysSe uvolnénych finan¢énich prostiredki ze zasob

Slozka PK Pred (tis. K¢) Po (tis. K¢) Zménav %
Material 27704 25985 -6,2
Vyrobky 29 829 29 616 -0,7

Zasoby celkem 63 067 61134 -3,1

Zdroj: vlastni zpracovani



86 Vlastni prace optimalizace pracovniho kapitalu

4.2 Optimalizace kratkodobych pohledavek a zavazku

Rizeni odbératelsko-dodavatelskych vztahti ma pfimy vliv na finanéni vykon-
nost obecné vSech podniki. Tato podkapitola se bude vénovat navrhem doporu-
¢eni pro optimalizaci kratkodobych pohledavek a kratkodobych cizich zdroja
takovym zptisobem, ktery povede ke zvysSeni vykonnosti podniku pfi udrzeni
stavajici platebni schopnosti spole¢nosti XY.

4.2.1 Systém sledovani pohledavek a ovéirovani bonity zakaznikua

Proces optimalizace kratkodobych pohledavek predevsim znamena navrh tako-
vych opatteni, ktera zptisobi zrychleni jejich doby inkasa. V ramci pohledavek
viici zdkaznikiim je vSak dilezité si uvédomit, jaka je vyjednavaci pozice spolec-
nosti a o jak vyznamného zakaznika se jedna. Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost
XY obchodné spolupracuje pouze s velkymi spoleénostmi s obraty presahujici 10
mld. K¢, je evidentni, Ze jeji pozice je velmi slaba. Disledkem snahy o jakékoliv
vyjednani nizs§i doby splatnosti, miize vést k tomu, Zze se dany odbératel poo-
hlidne po jiném dodavateli. V tomto smyslu tedy nedoporucuji jakoukoli revizi
smluv ve smyslu korekce platebnich podminek. Navic pii pohledu na dobu obra-
tu pohledavek spolecnosti XY, je patrné, Ze je zcela vnormé se situaci
s odvétvim.

V kapitole 3.4.2, fizeni pohledavek a zavazki, je patrné, ze spolecnost XY
eviduje vétsi miru pohledavek pied splatnosti nez po splatnosti. V rdmci rozho-
voru s uéetnim a obchodnim oddé€lenim bylo zminéno, zZe k del$i dobé thrady
faktur vétsinou dochazi v disledku lidské administrativni chyby. Nikdy se vSak
nestalo, ze by jakykoliv z jejich odbératelt byl platebné neschopny ¢i vykazoval
chovani platebni nevtile. Vztahy jsou na velmi dobré drovni. Z tohoto divodu
tedy se domnivam, Ze stavajici systém sledovani pohledavek a jejich splatnosti je
na nizké arovni a jeji optimalizace by mohla vést ke zrychleni primérné doby
inkasa plateb. Zlepseni sledovani pohledavek by mohl privést lepsi modul
v ramci systému ERP.

Jedna se o rozsireny modul Finance, ktery ma pravé jednu unikatni vlast-
nost a to je automatické rozesilani upominek prostrednictvim elektronické posty
na zakladé srovnani data splatnosti s aktuadlnim datem. Tento modul umi elek-
tronicky komunikovat s bankou a tedy identifikovat doslé platby a porovnavat je
s uhrazenymi pohledavkami. Jediné co je potfeba prednastavit, je obecny upo-
minkovy elektronicky dopis, ke kterému se bude na zakladé identifikace neza-
placenych pohledavek prifazovat idaje o dluznikovi, identifikaci pohledavky,
dluzné castce, pripadné aroku z prodlenit4. Ukazka takového obecného upomin-
kového dopisu je prilozena v priloze M. Z hlediska vyméahaciho procesu pova-

14 Jedna se o zadkonny arok z prodleni, jehoz vySe se uréi v souladu s § 2 Natizeni vlady, ktery
stanovi, Ze vyS$e troku z prodleni odpovida ro¢né vysi repo sazby stanovené Ceskou narodni
bankou pro prvni den kalendafniho pololeti, v némz doslo k prodleni, zvySené o 8 procentnich
bodd. P¥islusnou vysi repo sazby miizete dohledat na webovych strankiach CNB.
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Zuji odesilani upominek jako pripomenuti odbérateli o nezaplaceni jiz splatného
zavazku jako prosttedek, ktery nenarusi dobré vztahy spolec¢nosti XY s jeho za-
kazniky. V pripad€ nezaplaceni i pres zaslani upominky nedoporucuji postupo-
vat v dalSich krocich vymahaciho procesu?s. Spise doporucuji kromeé elektronic-
ké upominky zkusit zavolat.

Cena rozsifeného modelu pro jednoho uZivatele se pohybuje okolo 7 000 K¢
za rok. Zrychleni doby inkasa by se tykalo pouze pohledavek po splatnosti. Po-
hledavky po splatnosti tvori 23 % celkovych kratkodobych pohledavek. Na za-
kladé expertniho odhadu managementu spole¢nosti by se zrychlila doba inkasa
takovych pohledavek primérné o 10 dnie. To by znamenalo, Ze by primérna
doba obratu kratkodobych pohledavek, respektive primérna doba inkasa, po-
klesla ze 78,49 dne na 76,14 dne. To by znamenalo, Ze by se primérny stav krat-
kodobych pohledavek snizil, viz nasledujici tabulka ¢islo 21.

Tab. 21  VySe uvolnéni finanénich prostredki z kratkodobych pohledavek

Slozka PK Pred (tis. K¢) Po (tis. K¢) Zménav %

Kratkodobé pohledavky 78 913 72 541 -8,1

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce cislo 21 je uveden primérny stav kratkodobych pohledavek v roce
2014 a primérny stav po optimalizace, tj. po implementaci upominkového sys-
tému, ktery by mél mit vliv na snizeni primérné doby inkasa kratkodobych po-
hledavek. Mam za to, Ze takto nastaveny systém zrychli dobu inkasa pohledavek
a zaroven nijak nenarusi bezproblémové vztahy s odbérateli.

Dale se z vypovédi domnivam, Ze by bylo vhodné stanovit konkrétni algo-
ritmus posuzovani bonity a kredibility potencialnich odbérateld, tedy v piipadé
toho, Ze se navaze spoluprace s novym zakaznikem. Dosavadni pristup vychaze-
jici z velikosti odbératele je sice dominantni a intuitivni, ne vSak dostacuyjici.

Predevs§im bych doporucdil sledovat faktory jako velikost potencialniho ob-
chodniho partnera, platebni moralku, ziskovost v poslednich letech, cista vlast-
nicka struktura atd. Kromé toho bych vSechny stavavajici i potencialni partnery
sledoval prostiednictvim insolvenéniho a exekuéniho rejstiiku a to i véetné je-
jich managementu z diivodu eliminace rizika proti tunelovani. Veskeré uvedené
kroky by mély vést k minimalizaci rizika nesplaceni obchodniho tvéru.

15 Dal$imi kroky jsou postupné predzalobni vyzva a (elektronicky) platebni rozkaz, pripadné
insolven¢ni navrh.

16 Odhad vychazi z predpokladu, Ze v soucasnosti se primérné pohledavka po splatnosti upomi-
na az 15 dnd po splatnosti. V piipadé nastaveni automatického generovani upominek a jejich
rozesilani prislusnym dluzniklim na 5. den po splatnosti se ptredpoklada, Ze by primérné spo-
le¢nost XY inkasovala faktury po splatnosti o 10 dnti dtive.
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vev,

4.2.2 Navrh na pozdéjsi platby dodavatelim

Proces optimalizace kratkodobych zavazka predevsim znamena navrh takovych
opatteni, ktera zpiisobi prodlouZeni terminu platby dodavatelim. Samoziejmé i
zde je nutné si uvédomit, jaké jsou podminky v odvétvi a vyjednavaci pozice sa-
motného odbératele, spole¢nosti XY, vii¢i svym dodavateltim. Dle managementu
spole¢nosti se primérna doba splatnosti faktur vii¢ci dodavatelim pohybuje
v rozmezi 30 az 60 dnti. V pripadé spolec¢nosti XY je primeérna splatnost faktur
okolo 45 dnti. Vramci popisu fizeni pohledavek a zavazki podkapitoly 3.4.2
bylo zjisténo, Ze primérna doba obratu zavazki je 37 dnd. To znamen4, Ze spo-
le¢nost XY plati svym dodavateltim 8 dnti pfed splatnosti.

Vyse zminéna metodika vypoctu, jak dlouho pred splatnosti spole¢nost XY
svym dodavateliim plati, je pouze orientaéni, protoze pracuje pouze s primeér-
nymi hodnotami. Vezmeme-li v avahu skuteénou dobu plateb obchodnich fak-
tur? vroce 2014 a porovname ji s datem splatnosti na fakturach uvedenych,
zjistime, ze primérna doba placeni je pouze 2 pred splatnosti. To znamena, ze
zhruba o 2 dny si prodluzuje spolec¢nost sviij obratovy cyklus penéz.

Dal$im navrhem a doporucenim vedouci k optimalizaci pracovniho kapitalu
je zvySeni primeérné doby placeni prijatych obchodnich faktur. Diisledkem toho
se snizi finanéni naro¢nost provozu a dojde k uvolnéni finanéniho kapitalu. No-
vé vytvoreny finan¢ni kapital by mohl byt v podobé investic investovan do pod-
nikani, coz by mohlo znamenat riist trzeb. Prodlouzeni plateb by se tak tykalo
pouze kratkodobych pohledavek z obchodnich vztahti. Ty tvori v roce 2014 ale
pouze 36 % z celkovych zavazki. To znamena, ze by se tak priimérna doba obra-
tu zavazki snizila ze soucasnych 70,81 dne na 71,53 dne, viz nasledujici tabulka
¢islo 22.

Tab. 22  Vyse uvolnéni finan¢nich prostredki z kratkodobych zavazki

Slozka PK Pred (tis. K¢) Po (tis. K¢) Zménav %

Kratkodobé zavazky 93 612 95 572 2,1

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce 22 je uveden primeérny stav kratkodobych zavazkl v roce 2014 a pri-
mérny stav po optimalizaci, tj. po navrhu na implementaci doby placeni prija-
tych obchodnich faktur v den jejich splatnosti. Disledkem by mélo byt zvySeni
doby obratu kratkodobych zavazki, coz by mélo mit vliv na zvySeni primérného
stavu kratkodobych zavazki.

Celkova vyse uvolnénych finanénich zdroja po optimalizaci krat-
kodobych pohledavek a zavazki je 8 332 tis. K¢.

17 Data z vnitropodnikového systému ERP.
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4.3 Optimalizace kratkodobého finanéniho majetku

JelikoZz cilem fizeni likvidity podniku je dostavat svym splatnym zavazktm,
mohlo by se zdat byt vyhodné drzet vysokou troven finan¢nich prostfedki na
bankovnich ac¢tech a v pokladné. Vysoké ztistatky finanéniho majetku sice zajis-
tuji vysokou likviditu, nicméné snizuji rentabilitu podniku. Volné finanéni pro-
stredky drzené na bankovnich aétech nebo pokladnéch totiz neprinasi zadné
aroky ¢i zhodnoceni. Dokonce lze v ramci ekonomické teorie uvazovat, ze takova
alokace disponibilnich volnych finan¢nich prostiedki znamena pro spole¢nost
zvySeni nakladi obétované prilezitosti. Tyto naklady jsou rovny nejlepsimu
zhodnoceni z investovani.

Tabulka ¢islo 23 znazornuje navyseni slozky kratkodobého finanéniho ma-
jetku po optimalizaci zasob, kratkodobych pohledavek a zavazki, o nadbytecné
finan¢ni zdroje vazané v prislusném pracovnim kapitdlu. Umisténi uvolnénych
finan¢nich zdroj do kratkodobého finanéniho majetku bude trvat pouze do do-
by, dokud se nestanovi optimalni droven kratkodobého finanéniho majetku.
Poté bude nadbytecna ¢ast financénich zdroji doporuéena k relokaci takovym
zpusobem, ktery povede ke zvySeni vykonnosti spole¢nosti XY.

Tab. 23 Stav kratkodobého finan¢niho majetku po optimalizaci pracovniho kapitalu

Slozka PK Pred (tis. K¢) Po (tis. K¢) Zménav %

Kratkodoby finanéni majetek | 15351 25 616 66,7

Zdroj: vlastni zpracovani

To znamena, Ze v prvé fadé je potiebné urcit provozné potiebnou vysi likvidnich
finan¢nich prostredkii a zbyvajici ¢ast finanénich prostredkti bude navrzena na
realokaci.

Identifikace takové vyse finan¢nich prostredki, ktera je provozné potiebna,
se odviji jednak od vyse ¢éistého pracovniho kapitalu, jednak od finanéni naroc-
nosti provozu (primeérné provozni naklady). Vyse ¢istého pracovniho kapitalu je
specifickd problematika, ktera je odvisla od mnoha faktor®, napi. kapitalova
vybavenost prace, predmét podnikani, druh ¢innosti. Obecné ji 1ze vSak odvozo-
vat ze situace srovnatelnych podnikid. Za srovnatelné podniky lze povaZovat
z hlediska vyse (Cistého) pracovniho kapitalu za ty, které ptisobi ve stejném od-
vétvi. Vyse Cistého pracovniho kapitalu proto bude stanovena na zakladé kom-
parace odvétvovych tdaji ze zpracovatelského primyslu, skupiny 27.1. Vzhle-
dem k tomu, Ze odvétvové udaje jsou v agregované podobé a ukazatel C¢istého
pracovniho kapitalu je ukazatel rozdilovy, bude vyuzito pro stanoveni optimalni
vySe Cistého pracovniho kapitalu ukazatelt likvidity. Ty jsou na rozdil od ukaza-
tele Cistého pracovniho kapitalu pomeérové a s jejich pomoci tak Ize stanovit op-
timalni aroven ¢istého pracovniho kapitalu, respektive kratkodobého finanéniho
majetku.
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Tabulka cislo 24 srovnava ukazatele likvidit spole¢nosti XY s odveétvovymi
hodnoty, které jsou povazovany za benchmarking. Je tfeba podotknout, Ze uve-
dené hodnoty likvidit spolecnosti XY jsou jiz hodnoty po optimalizaci Grovné
zasob, kratkodobych pohledavek a kratkodobych zavazki a odlisuji se od hodnot
likvidit spole¢nosti za rok 2014 v kapitole 3.3.4, analyza pomérovych ukazateld.
Optimalizaci vySe uvedenych 3 slozZek bylo dosahnuto uvolnéni finanénich zdro-
ji ve vysi okolo 10,3 mil. K¢, které byly prave prechodné uloZeny na bankovni
ucet, tedy do slozky kratkodobého finanéniho majetku, a to po dobu nez se roz-
hodne o optimalni vysi kratkodobého finanéniho majetku a zptisobu zhodnoceni
nadbyteéného kratkodobého finanéniho majetku.

Tab. 24 Komparace ukazatelt likvidit podniku s odvétvim

Ukazatel Odvétvi Spolec¢nost XY
BézZna likvidita 1,37 1,54
Pohotova likvidita 0,93 0,95
Okamzita likvidita 0,20 0,25

Zdroj: vlastni zpracovani

Optimalizaci nefinanéni ¢asti pracovniho kapitalu bylo dosazeno sniZeni bézné
likvidity a zvySeni pohotové a okamzité likvidity (viz komparace s tabulkou ¢islo
8). Hodnota bézné likvidity zlistala témér nezménéna (doslo totiz i k navyseni
kratkodobych zavazkii), nicméné vzhledem k premisténi finan¢nich prostredki
znefinanéni casti pracovniho kapitdlu do té financni, doSlo ke zméné
v pomeérech mezi jednotlivymi slozkami pracovniho kapitdlu. Navic doslo i
k navySeni jmenovatele pri vypoctech likvidit, a tak je evidentni, Ze se hodnoty
likvidit musely zménit oproti hodnotam pied optimalizaci.

Vzhledem k tomu, Ze i tak jsou hodnoty bézné a pohotové likvidity u spo-
leénosti XY vySsi nez v odvétvi, 1ze pristoupit pfimo k optimalizaci kratkodobé-
ho finanéniho majetku bez ohledu na ostatni slozky pracovniho kapitalu a to tim
zpusobem, Ze bude vyse kratkodobého finan¢niho majetku vzhledem k velikosti
kratkodobych cizich zdrojii snizena na odvétvovou droven, tj. okamzita likvidita
0,2. Zaroven je tfeba myslet na to, Ze bézna likvidita musi ztistat minimalné na
urovni 1,5. Je to z toho diivodu, aby se pti vypocétech ekonomické pridané hod-
noty po optimalizaci nesnizila prirazka za finanéni stabilitu a hodnota pro vlast-
niky neklesla. To znamena, Ze bude kratkodoby finan¢ni majetek z ptivodniho
navyseni o 10 264 851 K¢ jeho stav sniZzen o 3949 500 K¢ na koneény stav
21 666 351 K¢ (viz tabulka cislo 25). Celkové navyseni financ¢nich zdroju
po optimalizaci kratkodobého finan¢niho majetku je 6 315 tis. K¢.

Nize uvedena tabulka ¢islo 25 navic znazornuje konec¢né stavy jednotlivych slo-
zek pracovniho kapitalu pred a po optimalizaci.
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Tab. 25 Stanoveni optiméalni trovné pracovniho kapitalu
Slozka PK Pred (tis. K¢) Po (tis. K¢) Zménav %
Zasoby 63 067 61134 -3,1
Pohledavky 78 913 72 541 -8,1
Kratkodoby finanéni majetek | 15351 21666 41,1
Kratkodobé cizi zdroje 101 601 103 561 1,9

Zdroj: vlastni zpracovani

Optimalni stavy slozek pracovniho kapitalu jsou uvedeny v tabulce cislo 25
vcetné relativni zmény oproti ptivodnim staviim.

Oblast zasob byla optimalizovana z divodu specifickych vyrobnich charak-
teristik pouze na trovni divize AUTO. Zde byla vyhodnocena primérenost pri-
mérné naskladnéného materialu vzhledem k vyrobnim vyhlediim, které na za-
kladé vypovédi vyrobniho a strategického managementu se o¢ekavaji zhruba ve
stejné vysi v roce 2015, jako tomu bylo v roce 2014. V dtisledku toho byla identi-
fikovana ¢ast stavu materidlu nad potteby vyroby a o ni byla sniZena finan¢ni
naroc¢nost vyroby. Jako druhy faktor zbyte¢né vazanych financ¢nich prostiedka
byly identifikovany vyrobky s dobou obratu pres 4 roky. Celkové uvolnéni fi-
nancnich prostredki v oblasti zasob byla stanovena na zhruba 1 933 tis. K¢.

V dalsi radé byla optimalizovana c¢ast kratkodobych pohledavek a zavazki.
V oblasti kratkodobych pohledavek bylo identifikovano jako tzké misto fizeni
Spatny monitoring neuhrazenych pohledavek po jejich splatnosti. Navrhnut tak
byl lepsi systém jejich sledovani s automatickym generovanim upominek. Oblast
kratkodobych zavazkt byla optimalizovana ve smyslu zpozdéni okamziku plateb
dodavatelim na den splatnosti prijatych faktur a ne pred splatnosti. Optimali-
zace kratkodobych pohledavek a zavazkt tak prinesla uvolnéni finanénich pro-
stredki ve vysi 8 332 tis. K¢.

Ve srovnani s odvétvim bylo poukazano, zZe primérny stav kratkodobého fi-
nanc¢niho majetku je nizky a bylo tak potiebné jej napumpovat dal§im kapita-
lem, aby nebyla ohrozena platebni schopnost podniku. Stav bankovniho aétu byl
navysen o 6 315 tis. Ké. Tyto penize byly presunuty do kratkodobého finan¢niho
majetku z finan¢nich zdroji uvolnénych dtsledkem optimalizace nefinancéni
c¢asti pracovniho kapitalu.

Optimalizaci pracovniho kapitalu byla snizena financ¢ni naro¢nost provozu
ve spolecnosti 0 3 949 500 K¢. Cely proces optimalizace pracovniho kapitalu je
graficky znazornén v obrazku ¢islo 21 (¢iselné hodnoty jsou zaokrouhlené).



=
-
Naod
+—
o=
o
3]
~q
=]
=
N
m p: i’ afoapz 1z1o oy *leur “uy Ajaepayod oy Aqosez
]
3] ;
m.. 2 £°or o nfoapz H
) JPruueul) MI3UJoA)
Qo
<
N
=
< (AyezeD
m nyqoIsa qosez [eporgy T
..m.. 9‘ce 09 nganod nomnu
o) auzosord eu n[eLIS}RUI
MW (OSBZ NAR]S TUBZTUS T
< .
= 1 [ £°9 0 ploapz Haosyz
= yorupueuy [Uagkaen €9
—
Wm@ 9IS +9 19
nsoweds \ yourwodn walsAs
190Pqo 9[e0 BU WR[EIEABPOD Spyewone - souruly
qeyerd qop [ueznopoad I nmpow soejuswadw T
. 6'gL
:pzeapz 3qopoieay 1jappapyod aqopoqeny
9°TOT
21 T Agfoapz youpueng usgfaeN [T
gl
gcr 1 rw anfoapz prugweug rupuioan [
2 *prur A Teyrdey rusosead £ysr
M TUOZIUS = g [ b = 2 A pde 1 Sy [
TIY[29 NOIPZ YPTUIUEUL] TUIU[OA[) - - 2 "I A Arusuoduroy _H_
9‘€or o1z
AN
(o))

Optimalizace pracovniho kapitalu

Obr. 19
Zdroj: Vlastn

z

7

i zpracovani

7



Vlastni prace optimalizace pracovniho kapitalu 93

4.4 Doporuceni

Disledkem optimalizace se snizil stav pracovniho kapitalu, ¢imz doslo k uvol-
néni financnich zdroji ve vysi 3 949 500 Ké. Aby samotna optimalizace pracov-
niho kapitalu prinesla kyzeny efekt, je potiebné rozhodnout o tom, jakym zpii-
sobem budou pouzity uvolnéné finanéni prostredky.

Vzhledem k tomu, ze zasadnim faktorem tspéchu spole¢nosti XY je rychlost
a kvalita vyrabénych produkt, je proto kladen velky diiraz na udrzeni si konku-
renceschopnosti v této oblasti a to predev§im diky modernizovanému a vysoce
produktivnimu strojovému parku. Podle managementu spolec¢nosti jsou kazdé
prebytecné financ¢ni prostredky vzdy investovany do rozvoje podniku a to bud’
formou rozsireni stavajicich kapacit anebo formou praveé investic do védy a vy-
zkumu zvysujici produktivitu.

Pri optimalizaci pracovniho kapitalu je mimo jiné jeho dtleZitou soucasti
zaroven kontrola a ptripadna revize veskerych procesii s nim spojenych. Obecné
se jedna o vydajovy, vyrobni, piijmovy cyklus a cyklus spravy penéz. Pii optima-
lizaci uvedenych procesii jsou brany v zretel casové a nakladové hledisko. To
znamend, Ze cely hotovostni cyklus by mél trvat co mozna nejkratsi dobu a stat
co mozna nejméné finanénich zdroji. Vramci rozhovoru svyrobnim ma-
nagementem spolecnosti XY ohledné azkych mist vyrobniho procesu byla iden-
tifikovana nizka efektivita pti kontrole predepsané kvality vyrobenych produktt.
Ta je provadéna na strojich, které jsou manualné obsluhovany pracovniky.

Pii navrhu feSeni alokace prebytecnych finanénich prostredki je tak bran v po-
taz pozadavek strategického managementu ve formeé investic do modernizace a
zvySovani produktivity, ale zaroven je prihlizeno k potiebé zefektivnéni procesii
spojenych s pracovnim kapitalem. Jako azké misto procesu spojeného s pracov-
nim kapitalem byl identifikovan proces méieni kvality produkti.

Konkrétnim navrhem je investice do priimyslové automatizace procesu méreni
kvality v podobé nadkupu nového modernizovaného a plné automatizovaného
robota znac¢ky ABB. Tento pristroj dokaze:

nabirani nahodile rozmisténych vyrobki z kosi,
kontrola rozmért, primeérd, tvard,

pritomnosti otfepd, pilin a $pon,

celistvosti vnitinich i vnéjsich zaviti,

vyttidéni neshodnych vyrobkd,

uloZeni shodnych vyrobki do obali zakaznika.

Cena tohoto pristroje se pohybuje priblizné okolo 1,95 mil. Ké. Jeho produktivi-
ta se odhaduje jako dvojnasobna oproti stavajicim manuélné obsluhovanym mé-
Ficim pristrojim. V soucasné dobé se jich ve vyrobni hale divize AUTO pouzivaji
4. PIné nahrazeni téchto zastaralych stroji je tak podminéno nakupem 2 roboti
ABB v celkové hodnoté 3,9 mil. K¢.
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4.5 Vliv optimalizace na vykonnost podniku

Z provedené analyzy pracovniho kapitalu ve spoleénosti XY byly zjistény nedo-
statky pfi rizeni jeho jednotlivych ¢asti. V souvislosti s tim byly nasledné zpra-
covany navrhy na jeho optimalizaci prostirednictvim konkrétnich opatieni. Op-
timalizace pracovniho kapitalu tak prinesla celkové snizeni jeho stavu a tudiz i
finanénich zdrojé, kterym byl kryt. Cast uvolnénych disponibilnich prostiedki
byla navrhnuta na koupi novych modernizovanych stroji na métreni kvality pro-
dukce a zbyvajici ¢ast pak byla presunuta zpét na bankovni ucet v ramci kratko-
dobého finan¢niho majetku s védomim, Ze se jedn& o disponibilni prostredky,
které 1ze dlouhodobé postradat, pripadné jimi lze splatit ¢ast kratkodobych ci-
zich zdroju a snizit tak zadluzenost podniku.

Vysledek optimalizace je pak v ramci této podkapitoly sledovan prostied-
nictvim nékolika vybranych pomérovych ukazatelti a modernich méritek vykon-
nosti a soucasne je vysledek porovnan se situaci v odvétvi.

Nasledujici tabulka sleduje konec¢né stavy jednotlivych slozek pracovniho
kapitalu pred a po jeho optimalizaci, véetné vyse volnych financ¢nich prostredkt

Tab. 26 Zmény slozek pracovniho kapitalu a zdrojt financovani

Slozka PK Pred (tis. K¢) Po (tis. K¢) Zménav %
Zasoby 63 067 61134 -3,1
Pohledavky 78 913 72 541 -8,1
Kratkodoby finanéni majetek | 15351 21 666 41,1
Kratkodobé cizi zdroje 101 601 103 561 1,9
Cisty pracovni kapital 55 730 51780 -7,1

Zdroj: vlastni zpracovani

4.5.1  Vliv optimalizace na vybrané pomeérové ukazatele

V ramci komparace hodnot pomérové analyzy pred a po optimalizaci, je evi-
dentni, Ze provedené zmény se pozitivné projevily na rizeni pracovniho kapitalu.
Vzhledem k tomu, Ze pomérova analyza je obvykle poditana z Géetnich vykazt
zpracovavanych na konci roku, je nemozné tento vliv posuzovat na ro¢ni bazi.
Dale je zcela jasné, Ze jednotlivé ucetni polozky rozvahy a vykazu ziski a ztrat,
z nichz jsou pomérové ukazatele pocitany, jsou ovlivnéné mnoha faktory a iden-
tifikovat tak vliv, ktery méla praveé vyse uvedena optimalizace pracovniho kapi-
talu je pomérné slozita zalezitost. Jako problematicka oblast z hlediska stanove-
ni explicitnich hodnot se jevi ukazatele rentability, nebot neni znam koneény
vysledek hospodareni za ucetni obdobi roku 2015.
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Naproti tomu zcela jednoznac¢né Gcinky lze vypozorovat u ukazatelt likvidity.
V tabulce ¢islo 27 jsou vypocitany jednotlivé ukazatele likvidity pred a po opti-
malizaci véetné odvétvového srovnani.

Tab. 27  Ukazatele likvidity
Spoleénost XY
Ukazatel likvidity Odveétvi
Prired Po
BéZina 1,37 1,55 1,50
Pohotova 0,93 0,93 0,91
Okamzita 0,20 0,15 0,21

Zdroj: vlastni zpracovani

V souvislosti s tabulkou ¢islo 27 lze vypozorovat, Ze spoleénost XY disponovala
pred optimalizaci pracovniho kapitdlu vyS$si potfebou provozniho majetku
z hlediska platebni schopnosti nez je v odvétvi standardni. Optimalizaci pracov-
niho kapitalu byl stav pracovniho kapitalu sniZzen tak, aby nenarusil proces
tvorby produktu, nebyla ohrozena jeho okamzita schopnost dostavat splatnym
zavazklim a zaroven nedoslo ke zvySeni hodnoty prirazky za financ¢ni stabilitu
pri vypoctu ekonomické pridané hodnoty. Dle uvedeného byl stanoven optimal-
ni stav (¢istého) pracovniho kapitalu (viz tab. ¢islo 25) prostirednictvim pieroz-
déleni financ¢nich zdroji mezi jednotlivymi slozkami pracovniho kapitalu. Pro-
vozné nepotfebni ¢ast finanénich zdroji pak byla odcerpana a investovana. Ta
méla zaroven rozhodujici vliv na snizeni hodnot bézné a pohotové likvidity. Vy-
sledkem tedy je uvolnéni financnich prostfedki pti udrzeni vychozi schopnosti
dostavat splatnym zavazkim.

Stanoveni vlivu optimalizace pracovniho kapitalu na zmény ukazatelti akti-
vity je kol tézsi, nebot se jejich vypocet vaze k trzbam za urcité obdobi. V ramci
standardni metodiky vypoctu se pouziva roéni format trzeb, nicméné optimali-
zace pracovniho kapitalu probihala v priibéhu roku 2015 a dosud neni znama
vySe trzeb k tomuto obdobi. Na druhou stranu, i kdyby byla znama vyse trzeb za
rok 2015, optimalizace pracovniho kapitalu neni jedinym faktorem, ktery piisobi
na vysi trzeb, a i proto by nemusel vysledek poskytovat presné hodnoty. Posled-
nim vlivem nepiesnosti je skutecnost, Ze ukazatele aktivity jsou pocitany jako
primérné hodnoty dvou konecnych stavli z toho diivodu, Ze se jedna tokovou
veli¢inu a ne stavovou. Z vySe uvedenych diivodi je pri vypoctech pocitano s
trzbami roku 2014 a priimeérné stavy jednotlivych slozek pracovniho kapitalu
jsou stanoveny jako primeér kone¢ného stavu roku 2013 a stavu po optimalizaci
pracovniho kapitalu.

Optimalizace pracovniho kapitalu vedla ke snizeni doby obratu zasob a
kratkodobych pohledavek a zvyseni doby obratu kratkodobych zavazka (viz tab.
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¢islo 28). Ve vSech ukazatelich dosahuje spole¢nost XY horsich vysledkt nez je
tomu vramci odvétvi. Nicméné vSechny 3 zmény se projevily pozadovanym
smérem. Diky tomu byl obratovy cyklus snizen zhruba o 4 dny, coz je zcela
v souladu s uvolnénim finanénich prostiedkt optimalizaci pracovniho kapitalu.

Tab. 28 Ukazatele aktivity

Spolec¢nost XY
Ukazatel aktivity Odvétvi
Prired Po
Doba obratu zasob 43,18 47,88 47,17
Doba obratu pohledavek 71,13 78,49 76,14
Doba obratu zavazka 86,64 70,81 71,53
Obratovy cyklus penéz 27,67 55,57 51,78

Zdroj: vlastni zpracovani

4.5.2 Vliv optimalizace na ekonomickou pridanou hodnotu

Pt stanoveni vlivu optimalizace pracovniho kapitalu na vykonnost podniku meé-
fenou ekonomickou pridanou hodnotu, je vychizeno z metodického postupu
benchmarkingového systému INFA realizovaného ministerstvem primyslu a
obchodu. Tento systém pracuje s vypocty ekonomické pridané hodnoty pro
vlastniky!8. Divodem volby této metodiky, Ze jeji vysledky jsou porovnatelné
v ramci celého odvétvového spektra. Tak 1ze identifikovat finanéni situaci spo-
leénosti XY pred optimalizaci ve vztahu ke srovnatelnym podnikiim, ale zaroven
1ze identifikovat vliv optimalizace pracovniho kapitalu pravé na hodnotu EVA.

Pro stanoveni hodnoty EVA je zapottebi stanovit rentabilitu vlastniho kapi-
talu (ROE), naklady na vlastni kapital (Re) a identifikovat vysi vlastniho kapita-
lu. Prvni ukazatel je stanoveny v ramci standardni finan¢ni analyzy v kapitole
3.3 a tfeti je snadno dohledatelny v kazdoroc¢né sestavované tucetni zavérce
v pasivech rozvahy. Naklady na vlastni kapital jsou stanoveny dle piislu§né me-
todiky INFA.

To jestli prislusna spolec¢nost tvori hodnotu ¢i nikoliv je zavislé na hodnoté
spreadu, rozdilu rentability vlastniho kapitdlu a nékladd na vlastni kapital.
Z tabulky cislo 29 je patrné, Ze spole¢nost XY ma v roce 2014 kladnou vysi spre-
adu, a proto tvori hodnotu pro vlastniky. Pro porovnani s odvétvim bohuzel nej-
sou dostupna data, nicméné dle dostupnych dat z obdobi 2010 az 2013 ma spre-
ad rostouci trend, ale i presto zdaleka nedosahuje hodnot spolecnosti XY. V roce
2013 je hodnota spreadu v odvétvi na irovni 3,09%.

18 dale jen EVA
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Tab. 29 EVA podniku pted optimalizaci

Polozka 2014

Rentabilita vlastniho kapitalu (v %) 34,19

Naklady na vlastni kapital (v %) 5,6
Vlastni kapital (v tis. K¢) 402 742
EVA equity (v tis. K¢) 115 144

Zdroj: MPO; vlastni zpracovani

EVA ve spole¢nosti XY v roce 2014, tj. pred optimalizaci pracovniho kapitélu, je
stanovena na trovni 115 144 tis. K¢é. Takto vysoka hodnota je predevsim zaslu-
hou vysokého ¢istého zisku a v dlisledku toho vysoké rentability vlastniho kapi-
talu. V porovnani s vysi spreadu v odvétvi, jejiz hodnoty vroce 2014 budou
srovnatelné s rokem 2013, spole¢nost XY vykazuje mnohonasobné vyssi hodno-
ty této polozky, a taky proto dosahuje i vyssiho podilu hodnot EVA z vyse vlast-
niho kapitalu.

Pro stanoveni vlivu optimalizace pracovniho kapitdlu na hodnotu EVA je
zapottebi stanovit jeji hodnotu za obdobi néasledujici tj. rok 2015. BohuzZel sta-
noveni hodnot EVA za rok 2015 je podminéno dostupnosti dat pro jeji vypocet.
Ty budou dostupné vsak az se vznikem ucetnich vykazii za prislusné obdobi a to
v roce nasledujicim, tj. vroce 2016. Ani dostupnost dat z Gcetnich vykazi pti-
slusného obdobi vSak nezarucéuje identifikaci pfesnych hodnot vlivu optimaliza-
ce pracovniho kapitalu na vykonnost spolecnosti XY. Na hodnoty EVA ma totiz
vliv mnoho jinych faktord, a proto bude jeji hodnota odhadovana ve smyslu de-
terminace zmén jednotlivych finanénich ukazateli vlivem optimalizace pracov-
niho kapitalu na finanéni ukazatele ovliviiujici hodnotu EVA. Odhadovani pti-
slusného vlivu bude v souladu s rozkladem EVA na jednotlivé determinanty sta-
novené v ramci metodiky INFA. Zakladem pro uréeni jednotlivych vlivii na hod-
notu EVA je klicové pochopeni jeji tvorby.

Systém INFA je komplex vzajemné propojenych finan¢nich ukazateld
v jednotlivych skupinach a vazeb mezi nimi. Je to jednou z prednosti dané me-
todiky, ktera vyuziva pyramidového rozkladu nikoli paralelni soustavu ukazate-
ld. Sklada se z 3 vzajemné propojenych pyramid, které jsou hlavnimi determi-
nanty hodnot EVA.

Nésledujici obrazek ¢islo 22 zobrazuje pyramidovy rozklad EVA pro spolec-
nost XY hodnotami v roce 2014 vcetné naznaceni sméru zmén prislusnych de-
terminanti korespondujicim se stavem spole¢nosti XY po optimalizaci pracov-
niho kapitalu.
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Obr.20 Pyramidovy rozklad EVA podniku

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Optimalizaci pracovniho kapitalu doslo ke snizeni stavu obéznych aktiv a zvyse-
ni stavu dlouhodobého majetku kviili ndkupu novych automatizovanych pristro-
ji méfeni kvality produkce. Lze tedy uvaZovat, Ze velikost aktiv je podobna.
Nicméné velikost pracovniho kapitalu je nizsi (stejna produkéni schopnost) a
dokonce jsou do vyroby zapojeny nové stroje. Tyto stroje zcela nahrazuji pra-
covniky, ktefi byli zapojeni do obsluhy nahrazovanych pristroji. Nahrazeni lid-
ské prace automatizovanymi stroji prinese spolecnosti vyssi produktivitu a zaro-
ven ji snizi nakladovou naroc¢nost v podobé Gspory osobnich mezd. Riist pridané
hodnoty a pokles osobnich nakladt (riist produkéni sily) jsou hlavni faktory, u
nichz je predpokladano, ze vlivem optimalizace pracovniho kapitalu, dojde
k nejvétsi korekei. Zaroven jsou to faktory, na nichz je hodnota EVA nejvice cit-

liva (viz tabulka ¢islo 30). Ostatni vlivy maji minoritni charakter.

Tab. 30 Citlivostni analyza EVA equity
Puvodni | Zména | Puvodni Nova Zména Zména
hodnota | ukazatele | hodnota | hodnota | hodnoty | hodnoty
ukazatele| 010% EVA EVA EVA abs. EVA
(tis. K¢) | (tis. Ké) | (tis.K¢) | (tis. Ké) | (tis. K¢E) (%)
Aktiva 554 367 609 804 115 157 110 103 -5 054 -4,39%
Re 5,60% 6,16% 115157 112 902 -2 255 -1,06%
VK 402 742 443 016 115 157 114 610 -547 -0,48%
PH 247 843 272 627 115 157 138 913 23 756 20,63%
Ostatni vynosy | 60 369 66 406 115 157 120 944 5786 5,02%
Osobni naklady | 106 177 116 795 115 157 104 980 -10 177 -8,84%
Odpisy 47 080 51788 115 157 110 645 -4 513 -3,92%
Ostatni naklady | 9 933 10 926 115 157 114 205 -952 -0,83%
EAT 137 711 151 482 115 157 128 929 13 771 11,96%
Uplatné zdroje | 447 044 491748 115 157 113 852 -1306 -1,13%
Urokova mira |3,05% 3,35% 115 157 115 028 -129 -0,11%

Zdroj: vlastni zpracovani

Samoziejmé, Ze implementace nového feseni alokace finan¢nich zdroji po op-
timalizaci pracovniho kapitalu bude ovliviiovat i dalsi faktory jako treba velikost
odpisti, velikost ostatnich nakladid ¢i zménu poméru financovani. Tyto faktory
maji vSak minoritni vliv, a proto je predpokladan rist hodnot EVA.
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4.6 Modelovy scénar optimalizace pracovniho kapitalu
Obecny postup pri optimalizaci pracovniho kapitalu:

1. Zarazeni podniku do odvétvi - podniky pfislusici do konkrétnich od-
vetvi se vyznacuji urcitymi specifiky, ktera se v ramci dané skupiny odvétvi
daji povazovat za homogenni, nicméné ve srovnani s odvétvimi jsou naopak
povaZovany za heterogenni. To znamena, Ze postupy pii optimalizaci pra-
covniho kapitalu pro podniky zriznych odvétvi nejsou nesrovnatelné.
Moznymi piiklady takovych specifik jsou rtizna kapitalova narocnost, riizna
potieba jednotlivych sloZek pracovniho kapitalu ¢i samotna velikost odvét-
vi. Prvnim tkolem prti stanoveni uceleného a obecného postupu pri optima-
lizaci pracovniho kapitalu je zcela jisté zarazeni prislusného podniku do od-
vétvi.

2. Zhodnoceni finanéni situace podniku — dal§im krokem je za pouZziti
néastrojii financni analyzy zhodnotit majetkovou a finanéni bilanci pfislusné
spolec¢nosti. Cilem tohoto kroku je zhodnoceni ve tfech thlech pohledu.
Prvnim hlediskem je trendova analyza. Vypracovavat trendovou analyzu méa
smysl miniméalné pro 3leté obdobi. Pomoci tohoto hlediska lze vypozorovat,
jakym zptisobem se ménily hlavni ukazatele vykonnosti (rentabilita, aktivi-
ta, atd.) v navaznosti na zménach majetku a finan¢nich zdroji jak absolut-
né, tak relativné. Druhym hlediskem je prostorové srovnani. Zde je prave
dilezitym néastrojem vypracovani pomérové analyzy, ktera dokaze srovnat
majetkové i finan¢ni hospodareni rizné velkych podnikia. Navic takto vy-
pracovana analyza je povazovana za benchmarking, tedy voditko, o které by
méla usilovat kazda spolec¢nost. Tretim a poslednim thlem pohledu je srov-
nani se standardnimi hodnotami. Tento Ghel by mél byt bran v co nejmensi
zreteli, nebot nedokaze pravé odrazet konkrétni specifika dana v raznych
odvétvich.

3. Popis souc¢asného stavu pracovniho kapitalu — cilem tohoto kroku je
identifikace jednotlivych slozek pracovniho kapitalu, které jsou soucasti
obézného majetku, ale zaroven slouzi k provoznim potfebdm. To znamena,
ze mél byt bran ohled na pracovni kapital, ktery je vykazovan v tcetnictvi a
ten, ktery skutec¢né slouzi k provoznim potfebam. Identifikace provozné
nepottebného pracovniho kapitalu je sté€zejni problematikou jeji optimali-
zace, nebot vaze s sebou finanéni zdroje, které podniku zpiisobuyji, Ze je nee-
fektivni. To znamena, Ze plytva finan¢énimi zdroji. Kromé toho zaroven sni-
Zuje vypovidaci informaci o schopnosti podniku dostavat vS§em svym splat-
nym zavazklim. Kidentifikaci provozné€ nepotfebného majetku pak prave
slouzi finan¢ni analyza, ktera dokaze za pomoci srovnani s odvétvovymi
hodnotami poukazat na ty oblasti, které se zdaji byt problematické. Kromé
identifikace provozné€ nepotfebného majetku pak déle je nezbytné identifi-
kovat slab4 mista fizeni v podniku.
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4. Optimalizace pracovniho kapitalu — po ukonceni analytické ¢asti op-
timalizace pracovniho kapitalu prichazi na rfadu ¢ast prakticka. Ta ma za
kol pomoci jednoduchych a efektivnich!9 nastroji odstranit identifikovany
provozné nepotiebny pracovni kapital vcetné slabych mist rizeni jednotli-
vych sloZek pracovniho kapitalu. Vysledkem by mélo byt stanoveni provoz-
né nutné vyse pracovniho kapitalu a takové vyse ¢istého pracovniho kapita-
lu, ktery bude spojen s co nejniz§imi finanénimi naroky pri zachovani pla-
tebni schopnosti podniku.

4.1. Zasoby — v ramci zasob se jedna predevsim stanoveni provozné nutné
vySe jednotlivych slozek zasob, které jsou spojeny s vyhledovym mnoz-
stvim prodeji, které je tfeba na zakladé urcité metodiky stanovit. Zde
je dilezité rozpoznat, jakymi zadkazniky spole¢nost disponuje. V pripa-
dé stalych zakaznikt lze provozné potiebnou vysi zasob stanovit na za-
kladé smluvniho ujednéni.

4.2. Kratkodobé pohledavky a zavazky — optimalizace kratkodobych
pohledavek a zavazki plné odrazi odbératelsko-dodavatelské vztahy a
vyjednavaci pozici optimalizované spolec¢nosti vii¢i svym odbératelim
a dodavateliim. Tomu by méla zaroven odpovidat i volba prislusného
nastroje. Snahou je zrychleni doby inkasa vydanych faktur a zpomaleni
doby tihrady téch ptijatych.

4.3. Kratkodoby finan¢ni majetek — vzhledem k tomu, Ze stanoveni za-
sob je predevsim zavislé na odbytové politice a kratkodobé pohledavky
a zavazky na vyjednavaci pozici spolec¢nosti, je hlavnim tikolem kratko-
dobého finanéniho majetku udrzovat financni stabilitu a solventnost
podniku. To znamen4, Ze jeho optimalni vySe by méla byt stanovena
v souvislosti se schopnosti podniku v kazdém okamziku dostavat svym
splatnym zavazki. Opét jako pomiicka miize slouZzit stanoveni provoz-
né nutné vyse finan¢niho majetku na zakladé porovnani s odvétvim.

5. Doporuceni a diskuse vysledkia — po optimalizaci pracovniho kapitalu
dochéazi k rozuzleni, zdali byl podnik pfed optimalizaci podkapitalizovany
nebo piekapitalizovany. V prvnim ptipadé je potieba do podniku napum-
povat likvidni finanéni prosttedky, nebot je ohrozena jeho platebni schop-
nost. V druhém pripadé je vysledkem optimalizace uvolnéni piebytecnych
financ¢nich zdroj. V obou pripadech by mél byt nalezen zptsob, kde a jak
potfebné financni prostredky zajistit, respektive, kam prebytecné finanéni
prostredky investovat.

6. Zhodnoceni vlivua optimalizace — ve vSech pripadech by optimalizace
pracovniho kapitdlu méla vést ke snizeni finanéni naroc¢nosti v podniku a
tedy ke zvySeni jeji vykonnosti. Pro verifikaci tohoto tvrzeni i celého proce-
su optimalizace je zapotiebi porovnat vykonnost optimalizovaného subjek-
tu pred a po optimalizaci pomoci konkrétniho ukazatele vykonnosti.

evv/
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5 Diskuse vysledku

Predkladana diplomova prace se zabyvala problematikou fizeni pracovniho ka-
pitalu, respektive Cistého pracovniho kapitalu, ve spolec¢nosti XY vcéetné navrhi
a doporuceni k jeho, respektive jeji, optimalizaci. Cilem této kapitoly bude na-
sledna revize vysledkl prace ve vztahu ke splnénym cilim vytyéenych na zacat-
ku diplomové prace v kapitole prvni. Zaroven budou diskutovany vyskytnuta
uskali a odchyleni se od predepsané metodiky s moznym vlivem na konecné vy-
sledky této zavérecné prace.

Cela analyza soucasného stavu pracovniho kapitalu spolecnosti XY byla zapoca-
ta analyzou jeji finan¢ni vykonnosti. Ta méla za tikol vytvorit prvni uceleny na-
hled na hospodareni ve spole¢nosti. Finan¢ni analyza se opirala o data z Gcet-
nich vykazi. Vysledky finan¢ni analyzy vypovédeély o zlepsujici se situaci spolec-
nosti XY v ramci analyzovaného obdobi 2010 az 2014.

Spolecnost v pribéhu svého hospodareni navySovala sviij majetek s vyS$im
navySovanim podilu obézného majetku. Struktura financovani se méni ve smys-
lu nahrazovani kratkodobych zdroji dlouhodobymi zdroji a to zejména vlastnim
kapitalem. V souladu s uvedenych se snizuje zadluzenost podniku. Cisty pracov-
ni kapital se zvySoval a v roce 2013 vykazuje jiz kladné hodnoty. Nizké hodnoty
likvidit, které byly na zacatku analyzovaného obdobi v souladu se zapornym cis-
tym pracovnim kapitalem, se postupné zvySovaly a v roce 2014 dosahovaly od-
vétvovych hodnot. Obratovost pracovniho kapitdlu se jevi jako srovnatelni
s odvétvim.

Pti postupné restrukturalizaci pasiv ve spole¢nosti dochazelo ke zvySovani
podilu dlouhodobych zdrojti, konkrétné vlastniho kapitalu. Zde se dostavame
k prvnimu stietu mezi teorii a praxi. Teorie povazuje cizi kapital jako méné na-
kladny zptisob financovani majetku, protoze ma omezenou Zivotnost a uroky
z cizich zdrojii snizuji danové bfemeno spolec¢nosti. Praxe je vSak takova, ze
vlastnicka struktura pii financovani svého podnikani uptednostiiuje pii moz-
nosti vybéru vlastni zdroje pred cizim kapitdlem. Jednoduse srovnavaji pouze
explicitni naklady na poskytnuti kapitalu a zaroven nechtéji zvySovat zadluze-
nost podniku, kdyz nemusi. Vramci rozhovoru s managementem spolec¢nosti
XY ohledné tématu na pripadnou restrukturalizaci financ¢nich zdroji jedno-
znacné€ odmitli variantu zmény kapitalové struktury ve smyslu nahrazeni vlast-
nich zdrojt cizimi.

Finan¢ni analyza pak dale poukéazala na problémy v oblasti aktivity zasob
vyrobkli hotové produkce. Ta jako jedina ze vSech druhti zasob zvySovala dobu
svého obratu, coz poukazovalo na mozny problém. To je pripad, kdy je pak na-
sledné dilezité v ramci deskripce soucasného stavu identifikovat skutecné prici-
ny téchto skute¢nosti. Vysoké doby obratu mohou byt zptisobené naptiklad
Spatnym rizenim zasob nebo poklesem poptavky. Vhodné je pri tom vyuzivat
mezipodnikového porovnani, které pomaha zaradit jednotlivé ukazatele do po-
rovnani s podniky srovnatelnymi, coz je lepsi varianta nez srovnani se stan-
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dardnimi hodnotami, které nepoukazuji na odlisnosti v odvétvi. To znamena, ze
je dulezité si uvédomit, Ze finan¢ni analyza sice poskytuje zakladni obrazek o
hospodateni ve spole¢nosti a poukazuje na mozné problémy, nicméné diilezitéj-
$1 je nasledné osobni analyza a kontrola skute¢nych stavt a pri¢in jejiho odchy-
leni od srovnatelnych podnikt. Finanéni analyza tak pouze pomahéa byt ¢asové
efektivnéjsim, neposkytuje konecné vysledky, ze kterych se daji vyvozovat zave-
ry.

Dalsim tuskalim, které jsem zminil jiz v kapitole vénujici se popisu Fizeni
kratkodobych pohledavek a zavazki, je ukazatel obchodniho deficitu. Ten dosa-
hoval v ramci celého analyzovaného obdobi ve spole¢nosti XY velmi zapornych
hodnot. Zaporné hodnoty znamenaji, ze spole¢nost primeérné diive inkasuje,
nez plati. To je jisté pozitivni stav, ale ne pri tak velkych hodnotach. Obratovy
cyklus tak v ramci vysledki finanéni analyzy vypovida o tom, Ze obratovy cyklus
je cely financovan dodavateli a pracovni kapital tak spole¢nost nestoji zadné
naklady. To miize znacit na Spatnou platebni moralku a omezenou schopnost
platit splatné zavazky. Proto je dtlezité sledovat spiSe pohledavky a zavazky
z obchodnich vztahti. Vysoka doba obratu zavazka byla totiz zptisobena kratko-
dobymi pij¢kami spole¢nikiim spolec¢nosti. Ti ale rozhodné nepozaduji po své
vlastni firmé radné splaceni, kdyz to neni nezbytné nutné. Z toho usuzuji, ze
prednostni pravo na splaceni maji zavazky z obchodnich vztahti. Ty maji ale
pouze minoritni podil z celkového mnozstvi kratkodobych zavazkiu. Jejich abso-
lutni vySe je nizsi nez kratkodobé pohledavky z obchodnich vztahti. Proto také
neni obchodni deficit zaporny, ale kladny. Diive plati, nez inkasuji. To stav, kte-
1y jiz nenaznacuje zadné odchyleni od normalniho stavu v ramci odvétvi. Samo-
zfejmé pro vypocet skuteéné platebni moralky je nezbytné se komparaci zabyvat
skuteénymi splatnostmi na fakturach uvedenych s okamzikem jejich splaceni.
Jen tyto idaje poskytuji zcela vérohodny systém sledovani platebni kondice spo-
leénosti. V ramci uvedeného se tedy domnivam, Ze pro identifikaci solventnosti
podniki je lepsi se zabyvat doby obratu kratkodobych pohledavek a zavazkt
z obchodnich vztahi. V piipadech $patného inkasa od odbérateld a v diisledku
toho Spatnému placeni svym dodavateltim spole¢nost riskuje, Ze né€ktery z doda-
vatelti bude své pohledavky vymahat i soudni cestou, protoZe ackoli je v ob-
chodni spolupraci davéra klicova, Spatna platebni moréalka je jednim z faktord,
které maji pravé na divéru velmi negativni vliv.

Jako problematicka ¢ast byla analyzovana oblast tykajici se obratového cyk-
lu penéz. Obratovy cyklus penéz vykazuje dvojnasobné hodnoty oproti hodno-
tdm odvétvovym. Jeho pri¢inou je predevsim kratsi doba obratu zavazki, ale
predev§im jsou to primeérné denni provozni néklady. Oblast nakladi byla
zkoumana v kapitole vénované analyze tokovych velic¢in (kapitola 3.3.3). Z ni je
patrné, ze spole¢nost vynaklada vysoké naklady na osobni mzdy. Jejich podil na
celkovych nakladech je okolo 30% (viz priloha K) a v porovnani s odvétvim
jsou to hodnoty o 50 % vyssi. To znamena, Ze v ramci optimalizace financovani
provozni casti, jiz je pracovni kapital soucasti, by se mohla spole¢nost XY déle
zamérit na snizeni mzdovych naklada.



104 Diskuse vysledki

V ramci tedy dalsiho kroku, popisu skutecného stavu rizeni pracovniho ka-
pitalu, byl prvnim krokem identifikace jeji skuteéné vyse. Jak jsem jiz predeslal,
podstatné je zde rozlisit obézny majetek vykazovany v ticetnictvi od pracovniho
kapitalu, tedy té casti obézného majetku vyuzivané k provoznim tceltim.

V ramci popisu Tizeni zasob byly identifikovany slabé mista v jeho fizeni.
Predevsim se jednalo o oblast fizeni materialu a hotovych vyrobki. Samotné
Fizeni materialu zlistalo nezménéno, bylo ale nevrhnuto snizeni jeho primérné-
ho stavu. Metodika vypoctu provozné nepotirebné ¢asti zasob materialu vychaze-
la z komparace primeérnych stavli zasob materialu v roce 2014 s jeho primeér-
nou spotrebou. Vzhledem k tomu, Ze je dle managementu spole¢nosti XY pred-
pokladany stejny materidlovy odbyt v roce 2015 jako tomu bylo v roce 2014, lze
vyuzit minulych dat k jejich extrapolaci do roku dal§iho. Samoziejmé Ze materi-
alova spotreba v jednotlivych mésicich vroce 2014 se ménila. Z toho dtivodu
bylo potiebné navrhnout stanoveni pojistné zasoby materialu, ktera tyto vykyvy
s urcitou pravdépodobnosti piekonava. Vzhledem k postoji kriziku ma-
nagementu spole¢nosti XY byl zvolena varianta vysoké trovni pojistné zasoby
tak, aby riziko precerpani zasob materialu byla co nejnizsi. Vysledkem bylo sta-
noveno takové mnozstvi zadsob materialu, které s 99,87% pravdépodobnosti bu-
de stacit na pokryti kterékoliv mési¢ni spotteby zdsob materidlu v dal§im roce.
Navrzeny prameérny stav zasob materialu zasob vcetné zahrnuti pojistné zasoby
byl vypocitan na aroven zhruba 3,4 mil. K¢. Skute¢na primérna vyse zasob ma-
teridlu v roce 2014 vsak cinila zhruba 5,1 mil. K¢. Rozdil ve vysi 1,7 mil. K¢ proto
predstavuje provozné nepotirebnou vysi stavu zasob materialu.

Druhou problémovou oblasti v ramci zasob se projevily zasoby vyrobku. Jiz
v podkapitole analyza pomérovych ukazateli (kapitola 3.3.4), byla identifikova-
na rizna doba obratu zasob materidlu, nedokonéené vyroby a vyrobka.
V souladu se zvySovanim produktivity identifikované rovnéz v kapitole 3.3.4, byl
identifikovan pokles dob obratu zasob materialu a nedokoncené vyroby. Naproti
tomu doba obratu zasob vyrobki rostla. Po konzultaci s managementem spolec-
nosti byly identifikovany neprodejné zasoby hotové produkce, které byly tak pti-
¢inou rtstu doby obratu. Po shodé s managementem spolec¢nosti byly navrzeny
k prodeji zasoby vyrobki v icetni hodnoté zhruba 350 tis. K¢. Nicméné prodejni
hodnota tohoto materialu byla po zvazeni vS§ech odkupnich nabidek stanovena
na 213 tis. K¢. Celkova vyse uvolnénych finan¢nich zdroj po optimalizaci za-sob
je 1933 tis. K¢.

V ramci optimalizace oblasti fizeni kratkodobych pohledavek a zavazkt byly
opét identifikovany slabé mista v jejich fizeni. V navrhové ¢asti optimalizace
této oblasti vSak byla stézejnim faktorem shledana slaba vyjednavaci pozice spo-
le¢nosti XY vici svym odbératelim a z divodu ¢astecného vlivu odbératelti na
dodavatele spoleénosti XY i vii¢i dodavateltim.

V oblasti tizeni kratkodobych pohledavek byla jako problematicka cast
shledana oblast jejich sledovani, respektive sledovani splatnosti vydanych faktur
s okamzikem skutec¢né platby. Upominani je ve spole¢nosti nastaveno az na 15
den po splatnosti. Navrhem na zlepseni byla implementace rozsireného modulu
Finance, ktery dokaze automaticky identifikovat nesplacené evidované faktury a
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rozeslat pripominajici upominku o nezaplaceni prislusnému odbérateli. Imple-
mentaci tohoto systému by spole¢nost XY inkasovala kratkodobé pohledavky po
splatnosti o 10 dni dfive. To by odpovidalo zrychleni doby obratu vSech pohle-
davek a snizeni jeho stavu.

Porovnanim dobou splatnosti na prijatych fakturach a skuteénym okamzi-
kem thrady bylo zjisténo, Ze spole¢nost XY v primeéru plati 2 pred splatnosti.
Neni to sice dlouha doba, ale i tak se okradéa o nearoceny obchodni aveér, jimz lze
bezplatné financovat ¢ast svého obratového cyklu. Spole¢nosti XY bylo proto
navrzeno, aby okamzik platby ptijatych faktur byl posunut na den jeji splatnosti.
Diisledkem takového rizeni dojde k prodlouzeni doby obratu kratkodobych za-
vazkli a zvySeni jeho primérného stavu. Implementaci obou vyse uvedenych
systému dojde ke sniZeni ¢istého pracovniho kapitalu a sniZeni financéni naroc¢-
nosti vyroby o 8 332 tis. K¢

Celkové uvolnéni finan¢nich zdroji po optimalizace zasob a kratkodobych
pohledavek a zavazki Cinilo okolo 10,3 mil. K¢. Vzhledem k nedostateéné vysi
likvidnich prostiedk{i na bankovnim tctu a v pokladné byla navrZena ¢ast téchto
prostiedklt na premisténi do téchto mist. Tomu odpovidalo mnozstvi ve vysi
okolo 6,3 mil. Ké. Zbytek uvolnénych financénich prosttedki ve vysi zhruba 4
mil. K¢ byl navrZzen na koupi novych automatizovanych robotickych pristroji
meérteni kvality produkce v hodnoté zhruba 3,9 mil. K¢.

Celkovy vliv optimalizace pracovniho kapitalu byl poté verifikovan vypocétem
vybranych pomérovych ukazateli a ekonomické pridané hodnoty pro vlastniky a
porovnan s hodnotami pred optimalizaci a s odvétvim.

SniZzeni stavu pracovniho kapitdlu znamenalo sniZzeni bézné likvidity, ale
vzhledem k tomu, Ze ¢ast finanénich zdroji byla pfesunuta z nefinan¢ni casti
pracovniho kapitalu do té finan¢ni, okamzita likvidita se dokonce zvysila. Poho-
tova likvidita ziistala zhruba na stejné trovni jako pred optimalizaci. Na druhou
stranu znamenalo snizeni stavu pracovniho kapitalu zlepseni ukazateld aktivity.
Vysledkem tedy dos$lo ke zkraceni obratového cyklu penéz ve spolec¢nosti XY a
tedy snizZeni potteby ¢istého pracovniho kapitalu pri udrzeni stejné schopnosti
splacet své zavazky métrené hranici bézné likvidity na arovni 1,5.

Vzhledem k tomu, Ze vypocty hodnoty EVA po optimalizaci se ridi daty po-
skytovanymi v ramci aéetnich vykazli, které vsak nejsou pro rok 2015 v tuto
chvili s dostupné, byla hodnota EVA po optimalizaci pracovniho kapitalu odha-
dovana.

Uvolnénim finanénich zdroji, které by nasledné byly investovany do koupé
2 automatizovanych pristroji, by znamenalo pro spole¢nost predevs§im snizeni
osobnich nakladi a zvysSeni produktivity. Hlavnim faktorem s vlivem na rtst
hodnot EVA by tedy byla produkéni sila. Ostatné to je zaroven faktor, ktery ma
v souladu s vysledky citlivostni analyzy i nejvétsi vliv na samotnou vysi ekono-
mické pridané hodnoty. U ostatnich determinanti zmény vykonnosti podniku
se predpoklada pouze minoritni vliv.
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6 Zavér

Diplomova prace se zabyvala fizenim pracovniho kapitalu ve spolec¢nosti XY.
Cilem predkladané diplomové prace je navrhnout zmény v fizeni jednotlivych
sloZzek pracovniho kapitdlu pomoci vybranych néstroji a to tak, aby vysledna
zmeéna vedla k vy$si vykonnosti dané spolec¢nosti mérené prostrednictvim mo-
derniho ukazatele vykonnosti EVA. Dil¢imi cili pak jsou navrhy optimalizace
zasob, pohledavek, kratkodobého finan¢niho majetku a zavazka.

V prvni kapitole prace jsem zabyval dosavadnimi poznatky ¢eskych i zahra-
ni¢nich autord v ramci radné odcitované literatury na konci této zavére¢né pra-
ce. Nasledné se z teoretickych poznatkt vychézi v ramci c¢asti praktické. Ta zaci-
na popisem a charakteristikou optimalizované spolecnosti, ktera je zarazena do
prislusného odvétvi, které je rovnéz charakterizovano. Néasledné je zhodnocena
finan¢ni vykonnost spolec¢nosti v obdobi 2010 az 2014 prostiednictvim analyzy
tokovych a stavovych veli¢in a analyzy pomérovych ukazateli. Zavéry finanéni
analyzy jsou shrnuty ve vztahu a se zaméfenim na pracovni kapital a jeho fizeni.
Problémové oblasti fizeni pracovniho kapitalu, na které bylo finan¢ni analyzou
poukazano, jsou v nasledujici kapitole vyhodnoceny a identifikovany skutecné
pri¢iny jejich odchyleni se od standardnich odvétvovych hodnot. Jako problé-
mové oblasti jsou shledany:

1. Naskladnéni vyssiho stavu zasob materialu nez je jeho potieba.
2. Vysoké stavy neprodejnych vyrobki.

3. Spatny monitoring kratkodobych pohledavek po splatnosti.

4. Platby prijatych faktur pred daty jejich splatnosti.

5. Nizsi stav kratkodobého finan¢éniho majetku.

V néasledujici kapitole jsou navrhnuty konkrétni opatieni, kterd minimalizuji
pri¢iny problémovych oblasti v fizeni pracovniho kapitalu. V oblasti zdsob mate-
ridlu se jednalo o snizZeni jeho primérného stavu. V oblasti zdsob se jednalo o
prodej neprodejnych zasob, tzv. lezakd. V oblasti fizeni kratkodobych pohleda-
vek se jednalo o implementaci nového systému monitoringu pohledavek a au-
tomatickém zasilani upominek pro pohledavky, jejichz doba po splatnosti pte-
kroci 5 dni. V oblasti kratkodobych zavazki byl navrhnut odklad okamziku pla-
ceni prijatych faktur na den splatnosti a ne dfiv jak tomu bylo pfed optimalizaci.
Optimalizaci pracovniho kapitadlu doslo k uvolnéni financénich zdroji ve vysi
10,3 mil. K¢. Cast finanénich prostfedki ve vy$i 6,3 mil. K¢ tak, aby byla udrze-
na solventnost spolec¢nosti XY a zbyvajici ¢ast uvolnénych finanénich prostredki
ve vysi zhruba 4 mil. Ké byla navrzena na koupi novych plné automatizovanych
méficich pristroji kvality produkce.

Optimalizaci pracovniho kapitalu doslo k uvolnéni prebyte¢nych finan¢nich
zdroji ve vysi 4 mil. K¢ a tedy sniZeni potreby cistého pracovniho kapitalu. Dal-
$§im efektem bylo zlepSeni ukazatelt aktivity a snizeni obratového cyklu penéz.
Zaroven doslo k reorganizaci pomeért finanénich zdroji vramci financovani
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jednotlivych slozek pracovniho kapitalu ve vztahu k udrzeni okamzité, pohotové
a bézné schopnosti splacet splatné zavazky tak, jak je tomu v odvétvi. Nakupem
novych modernizovanych pristrojii doslo ke snizeni mzdovych naklada a ristu
produktivity. To znamena, ze oproti stavu pred optimalizaci se zvySila produkéni
sila spolecnosti XY, coZ ma piimy a zaroven nejvétsi vliv na hodnoty EVA ze
vSech ostatnich determinantti. Vzhledem k neexistenci podkladi, ze kterych by
se nova hodnota EVA vypocitala, neni jeji vySe po optimalizaci pracovniho kapi-
talu stanovena explicitné.

I presto lze s nejvétsi pravdépodobnosti konstatovat, Ze implementaci na-
vrhovanych aprav v fizeni pracovniho kapitalu ve spole¢nosti XY by se zvysila
jeji ekonomickéa pridana hodnota pro vlastniky, a proto si dovoluji fict, Ze stano-
vené cile prace, jak hlavni, tak dil¢i, byly splnény.



108 Literatura

- Literatura

DUCHON, BEDRICH. InZenyrskda ekonomika. Vyd. 1. Praha: C. H. Beck, 2007,
xiii, 288 s. Beckovy ekonomické ucebnice. ISBN 978-80-7179-763-0.

HILL, TERRY. Operations management. 2. ed. Basingstoke [u. A.]: Palgrave Ma-
cmillan, 2005. ISBN 978-140-3934-666.

HUGOS, MICHAEL. Essentials of supply chain management. Chichester: John
Wiley, 2003, x, 254 s. ISBN 04-712-3517-2.

KISLINGEROVA, Eva A HNILICA, JIki. Finanéni analijza: krok za krokem. 2.
vyd. Praha: C. H. Beck, 2008, xiii, 135 s. C. H. Beck pro praxi. ISBN 978-

80-7179-713-5.

KISLINGEROVA, EvA. ManazZerské finance. 3. vyd. V Praze: C. H. Beck, 2010,
xxxviii, 811 s. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-194-9.

KISLINGEROVA, EvA. Oceriovani podniku. 2., preprac. a dopl. vyd. Praha: C. H.
Beck, 2001, xvi, 366 s. C. H. Beck pro praxi. ISBN 80-717-9529-1.

KNAPKOVA, ADRIANA A PAVELKOVA, DRAHOMIRA A STEKER, KAREL. Finanéni
analyza: komplexni pritvodce s priklady. 2., rozs. vyd. Praha: Grada, 2013,
236 s. Prosperita firmy. ISBN 978-80-247-4456-8.

KONECNY, MiLo$. Finance podniku: studijni opora pro distanéni studium.
Vyd. 2., dopl. Brno: Sting, 2008, 108 s. ISBN 978-80-86342-77-1.

KOZENA, MARCELA. ManaZerskd ekonomika: teorie pro praxi. Vyd. 1. Praha: C.
H. Beck, 2007, xiii, 216 s. C. H. Beck pro praxi. ISBN 978-80-7179-673-2.

MARIK, M1Lo$ A MARIKOVA, PavLA. Moderni metody hodnoceni vijkonnosti a
ocenovant podniku: ekonomicka piidana hodnota, trzni pridana hodnota,
CF ROI. Preprac. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 2005, 164 s. ISBN 80-861-
1961-0.

NYVLTOVA, ROMANA A MARINIC, PAVEL. Finanéni iizeni podniku: moderni
metody a trendy. 1. vyd. Praha: Grada, 2010, 204 s. Prosperita firmy. ISBN
978-80-247-3158-2.

PAVELKOVA, DRAHOMIRA A KNAPKOVA, ADRIANA. Vijkonnost podniku z po-
hledu financnitho manazera. 2., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Linde, 20009,
333 s. ISBN 978-80-86131-85-6.

PINEDO, MICHAEL. Planning and scheduling in manufacturing and services.
2nd ed. New York: Springer, c2009, xviii, 536 p. ISBN 9781441909107.

RAPPAPORT, ALFRED. Creating Shareholder Value. New York: Free Press,
1986.



Literatura 109

REZNAKOVA, MARIA. Finanéni management 1. dil: studijni text pro kombino-
vanou formu studia. Vyd. 3., aktualiz. a rozs., V Akademickém nakl. CERM
Brno: Akademické nakladatelstvi CERM, 2005, 125 s. ISBN 80-214-3035-4.

v v 2

REZNAKOVA, MARIA. Finanéni management 2. dil: studijni text pro kombino-
vanou formu studia. Vyd. 3., aktualiz. a rozs., V Akademickém nakl. CERM.
Brno: Akademické nakladatelstvi CERM, 2005, 119 s. ISBN 80-214-3036-2.

REZNAKOVA, MARIA. Rizeni platebni schopnosti podniku. 1. vyd. Praha: Grada,
2010, 191 s. Prosperita firmy. ISBN 978-80-247-3441-5.

RUCKOVA, PETRA. Finanéni analjza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 4.,
aktualiz. vyd. Praha: Grada, c2011, 143 s. Financ¢ni rizeni. ISBN 978-80-

247-3916-8.

SCHAEFFER, MARY S. Essentials of Credit, Collections, and Accounts Re-
ceivable. New York: John Wiley & Sons, 2002. ISBN 0471423165.

SEDLACEK, JAROSLAV. Finanéni analjza podniku. 2., aktualiz. vyd. Brno: Com-
puter Press, 2011, v, 152 s. ISBN 978-80-251-3386-6.

SLATER, PHILLIP. Smart inventory solutions: improving the management of
engineering materials and spare parts. 2nd ed. New York, N. Y.: Industrial
Press, c2010, xiv, 257 p. ISBN 08-311-3401-1.

STEWART, G. The quest for value: a guide for senior managers. New York,
N.Y.: HarperBusiness, ¢1991, xxvii, 781 p. ISBN 0887304184.

SYNEK, M1LoSLAV A KISLINGEROVA, EvA. Podnikovd ekonomika. 5., preprac. a
dopl. vyd. Praha: C. H. Beck, 2010, xxv, 498 s. Beckovy ekonomické ucebni-
ce. ISBN 978-80-7400-336-3.

SYNEK, MILOSLAV. ManazZerska ekonomika. 5., aktualiz. a dopl. vyd. Praha:
Grada, 2011, 471 s. Expert (Grada). ISBN 978-80-247-3494-1.

SULAK, MILAN A EMIL VACIK. Méreni vijkonnosti firem. 1. vyd. Praha: Vysoka
skola finan¢ni a spravni, 2005, 89 s. Eupress. ISBN 80-86754-33-2.

VANECEK, DRAHOS. Logistika. 3., pfeprac. vyd. V Ceskych Budé&jovicich: Jiho-
ceska univerzita, Ekonomicka fakulta, 2008, 178 s. ISBN 978-80-7394-
085-0.

VANECEK, DRAHOS. Rizeni dodavatelského etézce: (Supply chain ma-
nagement). 1. vyd. V Ceskych Budé€jovicich: Jihoceska univerzita, Ekono-
micka fakulta, 2008, 150 s. ISBN 978-80-7394-078-2.



110 Internetové zdroje

8 Internetové zdroje

BUSINESSCENTER, 2015. Obc¢ansky zakonik [online]. [cit. 2016-01-02]. Dostupné
z: http://business.center.cz/business/pravo/zakony/obcansky-zakonik/

BUSINESSCENTER, 2015. Insolvencni zdkon [online]. [cit. 2016-01-02]. Dostupné
z: http://business.center.cz/business/pravo/zakony/obcansky-zakonik/

CESKA NARODNI BANKA, 2015. Statistika [online]. [cit. 2015-08-02]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/statistika/

CSU, 2015. Pritmysl, energetika [online]. [cit. 2016-01-02]. Dostupné z:
https://www.czso.cz/csu/czso/prumysl_energetika

CSU, 2015. Registr ekonomickijch subjektt: [online]. [cit. 2016-01-02]. Dostup-
né z: https://www.czso.cz/csu/res/registr_ekonomickych_subjektu

CSU, 2015. Tiskové zprdvy [online]. [cit. 2016-01-02]. Dostupné z:
https://www.czso.cz/csu/czso/tiskove_zpravy_kap

ISO, 2015. Certifikace. [online]. [cit. 2015-09-20]. Dostupné z:
http://www.iso.cz/

JUSTICE.CZ: OFICIALN{ SERVER CESKEHO SOUDNICTVi, 2015. [online]. [cit. 2015-07-
03]. Dostupné z: http://portal.justice.cz/Justice2/Uvod/uvod.aspx

PODNIKATOR: POMUZE VAM V PODNIKANI, 2015. Druhotna platebni neschopnost
[online]. [cit. 2015-08-07]. Dostupné z: http://www.podnikator.cz/

PwC CESKA REPUBLIKA, 2013. Tiskové centrum [online]. [cit. 2015-06-06]. Do-
stupné z: http://www.pwc.com/cz/cs.html

MANAGEMENTMANIA, 2014. Pracovni kapital [online]. [cit. 2016-01-02]. Do-
stupné z: https://managementmania.com/cs/pracovni-kapital

MINISTERSTVO PRUMYSLU A OBCHODU, 2015. [online]. [cit. 2015-09-19]. Dostupné
z: http://www.mpo.cz/

MINISTERSTVO PROMYSLU A OBCHODU CR, 2012 Benchmarkingovy diagnosticky
systém financ¢nich indikatorit INFA [online]. [cit. 2015-08-25]. Dostupné z:
http://www.mpo.cz/cz/infa-cznace-metodika.pdf

MINISTERSTVO PRQMYSLU A oBcHODU CR , 2015. Panorama zpracovatelského
prumyslu CR 2014. [online]. [cit. 2015-09-12]. Dostupné z:
http://www.mpo.cz/dokument161359.html


http://business.center.cz/business/pravo/zakony/obcansky-zakonik/
http://business.center.cz/business/pravo/zakony/obcansky-zakonik/
http://www.cnb.cz/cs/statistika/
https://www.czso.cz/csu/czso/prumysl_energetika
https://www.czso.cz/csu/res/registr_ekonomickych_subjektu
https://www.czso.cz/csu/czso/tiskove_zpravy_kap
http://www.iso.cz/
http://portal.justice.cz/Justice2/Uvod/uvod.aspx
http://www.podnikator.cz/
http://www.pwc.com/cz/cs.html
http://www.mpo.cz/
http://www.mpo.cz/cz/infa-cznace-metodika.pdf
http://www.mpo.cz/dokument161359.html

Ptilohy 111

Piilohy



112 Pfedmét podnikani

A Predmét podnikani

1. Vyvoj, vyroba, opravy, upravy, pieprava, nakup, prodej a znehodnocovani
zbrani.

2. Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohach 1 az 3 zZivnostenského za-
kona.

3. Obrabééstvi.
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B Oborova klasifikace

1. Hlavni NACE

e Vyroba elektrickych motorti, generatori a transformétort - 27110
2. Vedlejsi NACE

Nespecializovany velkoobchod - 46900

Ubytovani v hotelich a podobnych ubytovacich zarizenich - 55100

Vyroba zbrani a stteliva - 25400

Obrabéni - 25620

Zprostiredkovani velkoobchodu a velkoobchod v zastoupeni - 46100
3. Hlavni SIC
e prefabrikované konstrukéni dily z kovu
4. Vedlejsi SIC
¢ brusky, kovoobrabéni
5. Institucionalni sektory (ESA 95)

¢ Nefinanéni podniky soukromé narodni
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Vzorce finanéni analyzy

C Vzorce financ¢ni analyzy

Ukazatel Vzorec
. . cizi zdroje
Celkova zadluzenost _
aktiva

Dlouhodoba zadluzenost

dl.zavazky + dl. bank.Gvéry + rezervy

aktiva

Kratkodoba zadluzenost

kratkodobé zavazky + kr. bank.Gvéry

aktiva

Koeficient samofinancovani

vlastni kapital
aktiva

Finanéni paka

aktiva
vlastni kapital

Urokové kryti

EBIT
nakladové uroky

Kryti dl. majetku dl. zdroji

vlastni kapital + dl. cizi zdroje

dlouhodoby majetek
Ukazatel Vzorec

&3na likvidi ob&ina aktiva

Beéznali 1ta kratkodobé cizi zdroje
h 4 lilovidi pohledavky + kr.fin.majetek

Pohotové likvidita kratkodobé cizi zdroje

kamzita likvidi kr.fin.majetek
Okam?Zita likvidita kratkodobé cizi zdroje

Obratovy cyklus penéz DOzasob + DOpohl. —DOzav.

Cisty pracovni kapital

Obézna aktiva — kratkodobé cizi zdroje

Poti‘eba cistého pracovniho kapitalu

OCpenéz * prim.denni naklady

Treasury

CPK — potieba CPK
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Ukazatel

Vzorec
EBIT
ROA —
pram. aktiva
ROE EAT
VK
EBIT
ROCE tplatny kapital
Ukazatel Vzorec
Obrat trzby za prodej zboZi + vykony
kovéch akti Trzby
Obrat celkovych aktiv pritm, aktiva
Trzby
Obrat zasob

prim. zasob

Doba obratu zasob

pram. zasob
Trzby /360

Obrat pohledavek

Trzby
prum.pohledavky

Doba obratu pohledavek

prum. pohledavky
Triby/360

Obrat zavazkua

Trzby
prum.zavazky

Doba obratu zavazku

prum.zavazky
Trzby /360

Obchodni deficit

DOpohl.—D0z4v.

Ukazatel

Vzorec

Produktivita prace

pridana hodnota

pocet pracovniki

Pramérné osobni naklady

osobni naklady

pocet pracovniki
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D Bankrotni a bonitni modely
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Horizontélni analyza aktiv

E Horizontalni analyza aktiv
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Horizontélni analyza aktiv
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F Horizontalni anal
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Horizontalni analyza vykazu ziski a ztrat

G Horizontalni analyza vykazu zisku a

Vd

ztrat
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Analyza pomérovych ukazateld odvétvi

L Analyza pomérovych ukazatelu

odvétvi

Ukazatel 2010 2011 2012 2013 2014
Celkova zadluzenost 52,25 51,91 55,64 55,79 54,14
Dlouhodoba zadluZenost 13,42 14,06 13,65 14,13 11,51
Kratkodoba zadluzenost 38,84 37,86 41,99 41,66 42,63
Koeficient samofinancovani 46,20 46,13 42,29 42,03 43,85
Finané¢ni paka 2,16 2,17 2,36 2,38 2,28
Urokové kryti 31,03 26,82 17,86 29,83 63,38
Kryti dl. majetku dl. zdroji 1,50 1,47 1,34 1,37 1,35
Ukazatel 2010 2011 2012 2013 2014
BézZna likvidita 1,53 1,55 1,38 1,41 1,37
Pohotova likvidita 1,01 1,04 0,91 0,95 0,93
Okamzita likvidita 0,22 0,16 0,17 0,18 0,20
Obratovy cyklus penéz 37,62 39,18 40,35 31,91 27,67
Priumérné denni naklady 204259 361014 347487 351138 377012
Cisty pracovni kapital 15416084 | 18865592 | 13271299 | 14935497 | 14143412
Potreba c¢istého pracovniho
kapitalu 11070068 | 14143805 | 14019613 | 11203420 | 10433304
Treasury 4346016 | 4721787 -748314 | 3732077 | 3710108
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Ukazatel 2010 2011 2012 2013 2014
ROA V% 16,16 15,96 12,85 12,11 15,57
ROE v % 28,96 24,77 24,76 22,73 29,04
ROCE v % 30,58 27,35 27,57 24,12 29,66
Ukazatel 2010 2011 2012 2013 2014
Obrat 114296710 | 137876860 | 130727155 | 128388734 | 141268205
Obrat celkovych aktiv | 1,53 1,66 1,50 1,50 1,59
Obrat zasob 7,55 8,47 7,74 7,72 8,34
Doba obratu zasob 47,67 42,48 46,51 46,64 43,18
Obrat pohledavek 4,97 5,14 4,63 4,75 5,06
Doba obratu
pohledavek 72,45 70,00 77,78 75,77 71,13
Obrat zavazku 4,36 4,91 4,29 3,98 4,16
Doba obratu zavazku | 82,50 73,36 83,95 90,51 86,64
Obchodni deficit -10,05 -3,30 -6,17 -14,74 -15,51
Ukazatel 2010 2011 2012 2013 2014
Produktivita prace 794,81 811,39 828,58 821,02 942,44
Prumérné osobni naklady 409,03 426,29 450,80 461,59 465,11
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M Navrh provedeni upominky pro
nezaplacenou pohledavku

[Nazev spolec¢nosti odbeératele
Jméno

funkce

Ulice ¢p.

PSC Meésto]

[doplnit datum]
Véc: Upominka neuhrazené pohledavky
Véazeni,

[dovolujeme/dovoluji] si Vas kontaktovat ve véci dosud neuhrazené pohledavky, kterou
[mame/mam] za Vasi spolecnosti.

Spole¢nost [doplnit identifikacni tidaje postupitele], se sidlem [doplnit ulici ¢p., PSC
Mesto, prip. stat], 1CO: [doplnit], zapsana v obchodnim rejstiiku [doplnit] soudu v
[doplnit], sp. zn. [doplnit], méla za Vasi spole¢nosti pohledavku ve vysi [doplnit] za
[doplnit sluzby]. V souladu s touto pohleddvkou Vam dne [doplnit] vystavila [faktu-
ru/faktury] ¢. [doplnit] a soucasné Vas informovala, Ze pohledavku postoupila [nasi
spolec¢nosti, tedy spole¢nosti [doplnit], se sidlem [doplnit ulici ép., PSC Mésto, piip.
stat], ICO: [doplnit], zapsané v obchodnim rejstiiku [doplnit] soudu v [doplnit], sp.
zn. [doplnit] / mné, [doplnit jméno a piijment, datum narozeni a adresu trvalého byd-
listé fyzické osoby]] (,Véritel“). Tim vznikla Vasi spole¢nosti povinnost uhradit vyse
uvedenou ¢astku Vériteli na bankovni tcet ¢. [doplnit] podle prilozené cesni dolozky.

PrestoZze méla Vase spolec¢nost povinnost vyse uvedenou ¢astku uhradit do [doplnit], do
dnesniho dne se tak nestalo.

S ohledem na vyse uvedené Vas tedy timto [Zddame/zadam], abyste uhradili dluznou
castku ve vysi [doplnit] spole¢né s tirokem z prodleni, ktery k dnesSnimu dni ¢ini [dopl-
nit], a to vSe do ti pracovnich dni od obdrzeni této upominky.

Soucasné Véas timto [upozoriiujeme/upozoriujil, ze prestoze [mame/mam] zajem na
smirném reSeni této zalezitosti, v pfipadé neuhrazeni dluzné ¢astky ji [budeme/budu]
vymahat soudni cestou a [budeme/budu] po Vasi spole¢nosti dale narokovat naklady
soudniho fizeni a pravniho zastoupeni.

[Verime/Veérim], ze ve stanoveném terminu dluznou ¢astku uhradite a budete tak mi-
nimalizovat financ¢ni dopady na Vasi spolecnost.

[doplnit nazev spolec¢nosti, v pripadé, Ze jde o fyzickou osobu, prosim vymazte]

[doplnit jméno, funkci]



