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ASTRAKT

Bakalai'ska prace se zabyva finan¢énim fizenim a cash-flow v akciové spolecnosti ZDAS -
Zd%4r nad Sazavou. Teoreticka ast objasiiuje pojmy z oblasti finanéniho ¥izeni a cash-flow.
Prakticka ¢ast se pak zaméfuje na popis soucasného stavu finan¢niho fizeni a cash-flow
ve vySe uvedené akciové spolecnosti. Na zaklad¢ popisu soucasného stavu, dosavadnich
znalosti a subjektivniho nazoru jsou v praci ddle uvedeny navrhy na zlepSeni finan¢niho fizeni
a cash-flow. V ramci téchto navrhu je také kapitola vénovana finan¢ni analyze, diky které by
podnik ziskal komplexn€j$i soubor informaci pro efektivni finan¢ni fizeni, rozhodovani
a planovani. Navrhované moznosti ptfedstavuji optimalizace finan¢niho ftizeni, dopliujici
nastroje nebo dle mého nazoru vhodnéjsi zplsoby fizeni tohoto naro¢ného, slozitého, ale

dobfte propracovaného a i v nelehkych dobach ekonomické krize efektivniho procesu.
Kli¢ova slova

Finan¢ni fizeni, cash-flow, finan¢ni rozhodovani, finan¢ni planovani, finan¢éni analyza,

akciova spole¢nost ZDAS

ABSTRACT

This thesis concerns financial management and cash flow in joint-stock company ZDAS -
Zdar nad Sazavou. The theoretical part clarifies the terms from the field of financial
management and cash flow. The practical part describes the current state of financial
management and cash flow in the company mentioned above. Based on the description of the
current state, present knowledge and subjective opinion, there are presented suggestions how
to improve financial management and cash flow. As part of these suggestions there is
a chapter focused on the financial analysis thanks to which the company would obtain a more
comprehensive set of information for effective financial management, decision making and
planning. The proposed options would provide optimization of financial management,
additional tools or, in my opinion, better ways of management of this demanding, complex

but well developed process, efficient even in the difficult time of economic crises.
Key words

Financial management, cash flow, financial decisions, financial planning, financial analysis,

joint stock company ZDAS
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1  Uvod

Finan¢ni fizeni firmy je rozsahld, dilezitd Cinnost, bez které by nebylo mozné v dne$nich
podminkach zabezpecit bezproblémové fungovani firmy. Veskeré déni v podniku je spojeno
a castecné podiizeno podnikovym financim, které zobrazuji pohyby podnikového kapitalu
(majetku) a zdrojii financovani veskerych podnikatelskych aktivit. O obséahlosti tohoto
tématu svédci i funkce, kterymi se tato oblast zabyva. K zakladnim funkcim finanéniho fizeni
patii ziskani penéz a kapitalu z riiznych zdroji - financovani. Alokace, tedy rozdéleni penéz
a kapitalu do riznych forem nepenézniho majetku, investovani a samoziejmé také rozdeleni
zisku a naslednd evidence a piipadné zpracovani dosazenych vysledkli finanéniho ftizeni

podniku.

Kromé sestavovani rozpoctovych rozvah a vykazii zisk a ztrat je pro spravné fungovani
spole¢nosti nutné i sestaveni vykazl cash-flow, které podavaji prehled o skutecnych ptijmech
a vydajich a predikci cash-flow, které mohou upozornit na budouci problémy s likviditou.
Jednotlivé skutecné piijmy a vydaje spole¢nosti totiz byvaji zpravidla ve znaéném nesouladu,
coz v lepsim piipadé zpasobi volné a nevyuzité penézni prostiedky ve spole¢nosti (pfevysuji-
li skuteéné piijmy skute¢né vydaje) a v horSim pfipad¢ (kdy skute¢né vydaje prevysSuji

wrwe

dostat svym zavazklim v kratkém ¢asovém horizontu.

Nutnosti finanéniho fizeni v souCasnych trznich podminkach by tedy mélo byt sledovani
nejenom nakladi a vynosu, ale predevsim piijmu a vydaji. Vytvareni planu cash-flow a jeho
pomoci optimalizovat finan¢ni fizeni. Pouze fadnym sledovanim pifijmi a vydaju lze

zabezpecit finan¢ni zdravi podniku, jeho likviditu a nasledné solventnost.

Veskeré funkce souvisejici s finanénim fizenim firmy obstardvd ve firmé finanéni
management, pro ktery je potieba vytvafeni planu cash-flow rozhodujici. Sledovéni
disponibilnich penéznich prostiedkti a jejich ekvivalentt je totiz, jak jiz bylo uvedeno
Vv piedchazejicim textu, dilleZitym procesem pro zajiSténi likvidity, a tim 1 bezproblémového
chodu podniku. U velkych akciovych spolecnosti je dnes sledovani penéznich tokil téméf
samoziejmosti, protoZe z hlediska financovani jejich aktivit je zajiSténi likvidity kli¢ovym

prvkem finan¢niho fizeni spolecnosti.



2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem této bakalarské prace je na zaklad¢ vefejné dostupnych informaci, dale pak informaci
poskytnutych akciovou spole¢nosti ZDAS Zd’ar nad Sazavou a mych vlastnich poznatkt
ziskanych pfi vykonani praxe v této spolecnosti popsat a zhodnotit soucasny stav finan¢niho
fizeni. Na zaklad¢ analyzy soucasného stavu se pokusim navrhnout opatieni, kterd by vedla ke
zlepSeni, a tudiz k optimalizaci finanéniho Fizeni v akciové spole¢nosti ZDAS Zd’4r nad

Sazavou.

Cilem teoretické ¢asti mé prace je definovat zakladni pojmy pouzivané Vv oblasti finan¢niho
fizeni spolecnosti, dale pak konkretizovat a charakterizovat tyto pojmy. Teoreticka Cast je
zaloZena na studiu odborné literatury (Ceské a zahrani¢ni), relevantni legislativy a odbornych
publikaci, vztahujicich se k problematice fidicich procesi, cash-flow a fizeni penéznich tokt

Vv akciové spole¢nosti.

Cilem praktické casti mé prace je poukazat na dulezitost sledovani penéznich toki a jejich
fizeni nejen ve velkych akciovych spoleénostech jako je pravé ZDAS Zd’ar nad Sazavou, ale
i v malych akciovych spole¢nostech a v ostatnich podnicich jako soucast jejich finanéniho

tfizeni z dGvodl bezproblémového chodu spolecnosti, jejich ¢innosti a tak i plnéni cild.

2.2 Metodika

Metodicky je prace rozdélena do dvou €asti, na ¢ast teoretickou a na ¢ast praktickou.

V teoretické Casti se zaméfuji na informace ziskané v odborné literatufe zaméfené na
problematiku finan¢niho fizeni a cash-flow v Ceské republice. V této ¢asti ziskané teoretické
poznatky zaméfené na finan¢ni fizeni a jeho aktualni pfistupy a metody zpracovavam

anejdilezitéjsi uvadim. Metody pouzité v této Casti jsou: analyza = rozbor ziskanych

poznatkil, dedukce = logické vyvozeni (mysleni), deskripce = knizni popis.

Prakticka Cast je zaméfena na aplikovani ziskanych poznatkti do konkrétnich podob
a vysledkii. V této ¢asti jsou pouzity data mnou zvolené spolecnosti. Na zdklad¢ téchto
dostupnych a spolecnosti poskytnutych dat nejprve charakterizuji a analyzuji aktualni stav

finan¢niho fizeni a cash-flow ve spole¢nosti. Na zaklad¢ analyzy soucasného stavu finan¢niho



fizeni a cash-flow v této spolecnosti v zavéru zhodnotim vysledky finan¢niho fizeni a cash-
flow a navrhnu doporuceni, opatieni, ktera by vedla dle mého nazoru a tsudku k optimalizaci
a zlepSeni situace v tomto podniku. Metody pouzité v této Casti prace jsou: analyza = rozbor
ziskanych poznatki, dedukce = logické vyvozeni (mysleni), komparace = srovnani. Dale pak

horizontalni, vertikalni rozbory ucetnich vykazt (rozvaha, vykaz ziski a ztrat, cash-flow).

Tyto rozbory (horizontalni, vertikalni) jsou vychozim bodem finan¢ni analyzy. Oba postupy
umozni vidét pluvodni udaje =z ucetnich vykazi v uréitych souvislostech. V ptipadé
horizontalni analyzy se sleduje vyvoj jednotlivych poloZzek vykazi v ¢ase. Vertikalni analyza

pak sleduje strukturu Gcetnich vykazi.

Pokud chceme kvantifikovat meziroéni zmény jednotlivych polozek tucetnich vykazi,
je vhodné vyuzit rizné indexy ¢i diferenciace (rozdily). V tomto piipadé je nutné zjistit,
0 kolik procent se jednotlivé polozky bilance zménily oproti minulému roku (tj. index);

0 kolik se jednotlivé polozky zménily v absolutnich ¢islech (tj. diference).
Index vypocitame dle vztahu: ={[Bi () - B; (t-1)] / B; (t-1)} * 100,
Diferenci pak vypocitame dle vztahu: = Bi (t) - Bj (t-1), kde:

je zména oproti minulému obdobi (relativni),
je zména oproti minulému obdobi (absolutni),
Bi - hodnota bilan¢ni polozky i,

- Cas.

Vertikalni analyza spociva v tom, Ze se na jednotlivé polozky finan¢nich vykazl pohlizi

v relaci k n¢jaké veliciné. Vypocet je v tomto piipadé nasledujici: P;= (B;i/ > B;) * 100, kde:

Pi - podil na celkové bilanéni sumé (%),
Bi - hodnota bilan¢ni polozky 1,

> Bi - suma hodnot poloZek v rdmeci urcitého celku.

V ptipadé rozvahy Y B; = Y A (popf. Y P) a jednotlivé polozky rozvahy pak pfi tomto poméru

odrazeji, z kolika procent se podileji na celkové bilancni sumé. V ostatnich vykazech je volba

vvvvvv

Vsechny ostatni pouzité vypocetni vztahy jsou z ditvodu piehlednosti a snadné orientace

Vv textu uvedeny piimo v kapitole, které se tykaji.
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3

Teoreticka cast

Obsahem této kapitoly je vymezeni pojmu:

Akciova spole¢nost — charakteristika, zaloZeni a organy, organiza¢ni kultura a struktura
Finan¢ni fizeni — charakteristika, cile a faktory, zasady, finan¢ni zdroje, usporadani
finan¢niho useku, finanéni planovana a analyza

Cash-flow - historie, definice, cash-flow v ti¢etnim pojeti, koncepce cash-flow,

cash-flow versus zisk, rozpocet cash-flow

3.1 Zakladni pojmy

Pro spravné pochopeni nésledujiciho textu je dilezitd spravna interpretace nasledujicich

pojmti:

Akcie - cenny papir, ktery je dokladem vlastnictvi majetkového podilu na spole¢nosti.
S akciemi jsou spojena tii zakladni prava akcionafe:

- pravo na fizeni spolecnosti (hlasovanim na valné hromadg¢),

- pravo podilet se na zisku spolec¢nosti — ziskani dividend,

- pravo na likvida¢nim zlstatku spole¢nosti.

Emisni aZio - kladny rozdil mezi emisnim kurzem a jmenovitou hodnotou akcie.
Going-concern - v ¢eské literatufe se tento pojen zpravidla ptreklada jako ptredpoklad
nepietrzit¢tho trvani podniku. Zahrani¢ni literatura popisuje tento pojem
takto: k obchodnimu selhani mtze dojit z riznych pfi¢in, jako je napf. nedostate¢né
financovani, problémové cash-flow, zastaravani vyrobkd, ptirodni katastrofy, ztrata
vyznamného zakaznika nebo dodavatele a diky nové konkurenci. Investofi a véfitelé se
zlobi, kdyz firma selze, zv1ast€ pak, kdyz se to stane kratce po auditorském vyroku bez
vyhrad. Nicméné investofi si musi uvédomit, Zze vyrok auditora neni zaruka, pouze
predpoklad neptetrzitého trvani podnikani. Pfesto jsou auditofi povinni posuzovat
pravdépodobnost, a to u kazdého klienta, na pfedpoklad nepfetrzitého trvani podniku na
pfiméfenou dobu, kterd by neméla piekrocit dobu jednoho roku od data ucetni

- 1
zaverky.

e Jmenovita hodnota - ¢astka, ktera je na akcii uvedena - u listinnych.

e Likvidita - schopnost podniku dostat svym zavazkiim v kratkém casovém horizontu.

! RITTENBERG, E. Larry; JOHNSTONE, Karla; GRAMLING, A. Audrey. Auditing : A Business Risk
Approach [online]. 7. vyd. Cengage Learning, 2009. 942 s. ISBN 0-324-65804-4., str. 736. [cit. 2012-10-11].
Dostupné z WWW: < http://books.google.cz/books?id=UG10gz8svm4C&hl=cs >
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e Vznik akciové spoleCnosti - akciova spolecnost vznikda dnem zapisu do obchodniho
rejstiiku.

e Zakladni kapital - souhrn penézitych, nepenézitych vkladi vSech spole¢nika
do spole¢nosti. Zakladni kapital je zdroj financovani (kryti) podnikového majetku a je
tedy v u¢etnim vykaze rozvaha zobrazen na stran¢ pasiv.

e Zalozeni akciové spoleCnosti - podpis zakladatelské smlouvy, listiny.

e Zanik akciové spolecnosti - akciova spole¢nost zanikd dnem vymazu z obchodniho

rejstiiku.
3.2 AKkciova spolecnost

3.2.1 Charakteristika akciové spolecnosti

Obchodni zékonik ¢. 513/1991 Sb. definuje akciovou spolecnost jako spolecnost, jejiz
zakladni kapital je rozvrZen na urcity pocet akcii o urc¢ité jmenovité hodnoté. Vyse zdkladniho
kapitalu akciové spolecnosti musi odpovidat souctu jmenovitych hodnot akcii, které
spole¢nost vydala. Minimalni hodnota zakladniho kapitalu musi €init u akciové spolecnosti
zalozené s vetejnou nabidkou akcii (s vyzvou k upisovani akcii) minimalné ¢astku 20 000 000
K¢ a u spolecnosti zalozené bez vetejné nabidky akcii (bez vyzvy k upisovani akcii)
minimalné ¢astku 2 000 000 K¢&. Prodejem spolecnosti vydanych akcii vznika zakladni kapital
spolecnosti. Pokud je ¢astka, za kterou spolecnost vydava své akcie (emisni kurz), vyssi nez
jmenovita hodnota akcii, vznikd emisni 4zio. Podle obchodniho zdkoniku je upisovatel
povinen splatit ptipadné emisni azio a alespon 10 % jmenovité hodnoty upsanych akcii v dob¢
urcené zakladateli ve vetejné nabidce akcii, dale dle § 168 OZ 30 % jmenovité hodnoty akcii
do ustavujici valné hromady a zbytek dle § 177 OZ nejpozdéji do jednoho roku od vzniku
spolecnosti. Akciova spole¢nost odpovida za poruseni svych zavazki celym svym majetkem,
akcionafi za zavazky spolecnosti neru¢i (nesou ,,pouze® riziko znehodnoceni svych akcii).
Akciova spolecnost je zdanovana dani z pfijmu pravnickych osob a sazba dané ¢ini dle § 21
odstavce 4 zakona ¢. 568/1992 Sb., 0 danich z piijmt 15 % pro rok 2012. Dle § 178 OZ ma
akcionai pravo podilet se na zisku spolecnosti, ktery valna hromada schvalila k rozdéleni.
Tento podil se ur¢uje pomérem jmenovité hodnoty jeho akcii k jmenovité hodnoté akcii vSech
akcionaii nebo dle piislusnych stanov spolecnosti. Vyplacené podily na zisku jednotlivych
spolecnikti se poté zdanuji zvlastni sazbou dané€ dle § 36 zakona o danich z pfijmt, ktera Cini
pro rok 2012 15 %. Obchodni zakonik § 217 uklada akciové spolecnosti povinnost tvorit

rezervni fond. Rezervni fond vytvari akciova spolecnost az v dobé, kdy poprvé dosdhne
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¢istého zisku. Vyse podilu ¢ini v tomto roce nejméné 20 % cistého zisku, avsak ne vice nez
10 % zéakladniho kapitalu. V nésledujicich letech pak musi vySe podilu ¢init nejméné 5 %
Cistého zisku az do dosazeni vySe urCené stanovami spoleCnosti, nejméné vSak 20 %

zékladniho kapitalu.

"Akciova spoleCnost se zafazuje (zpravidla se spoleCnosti s rucenim omezenym) mezi
kapitalové spolecnosti. Na rozdil od spolecnosti s ru¢enim omezenym, kterd se téz nékdy
oznacuje jako smiSena spolecnost, se akciova spole¢nost povazuje za ryzi kapitalovou
spolecnost. Za zakladni rysy kapitalovych spolecnosti se povazuje:
- povinnost spoleénikti (akcionatft) vlozit do spole¢nosti uréity majetek — vklad
(uhrazovaci povinnost),
- povinnost spole¢nosti mit pii zalozeni a v pribéhu celé existence zakladni kapital,
jehoZ minimdlni pfipustnou vysi stanovi zakon,
- Ucast spole¢nikill na fizeni spole€nosti prostfednictvim organt spolec¢nosti,
- 7adné nebo omezené ru€eni spolecnikll za zavazky spolecnosti v pritbéhu jejiho
trvani a jejich omezené ruceni po zaniku spole¢nosti,

v ’ v . TR . v .. v 2
- to, ze ztrata spolecnosti se nerozdéluje mezi spole¢niky, ale nese ji spole¢nost.*

3.2.2 Zalozeni akciové spole¢nosti

Akciova spolecnost se zpravidla zaklada za ucelem podnikani. Minimalni pocet ze zdkona
nutnych akcionait se v jednotlivych zemich lisi, ale zpravidla se pohybuje mezi ttemi az péti.
V Ceské republice mize akciovou spoleénost zalozit jeden nebo vice zakladateld, horni

hranice neni omezena.

Akciova spole¢nost mize byt zaloZzena pouze jednim akcionafem v piipadé, Zze timto
zakladatelem bude pravnick4 osoba. V ostatnich pfipadech je nezbytné, aby se na zaloZeni
akciové spole¢nosti podilely alespoit dvé fyzické osoby. Pro zaloZeni akciové spolecnosti
je stéZejni vyhotoveni tzv. zakladatelské smlouvy, zakladatelské listiny. ® Zaklada-li
spolecnost dva nebo vice zakladatelli, vyhotovuji zakladatelskou smlouvu. Jediny zakladatel

zaklada spolecnost zakladatelskou listinou.

2 DEDIC, Jan a kol. Akciové spolecnosti. 4. ptepracované vydani. Praha : C. H. Beck, 2001. 654 s. ISBN 80-
7179-494-5., str. 2

3 RUZICKA, Miroslav a kol. Poskozeny a adhezni iizeni v Ceské republice [online]. 1. vyd. Praha : C. H. Beck,
2007. 730 s. ISBN  978-80-7179-559-9., [cit. = 2012-10-05]. Dostupné z  WWW:
< http://books.google.cz/books?id=0Mec0T4_CBsC&hl=cs >
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Pti vzniku spole¢nosti vznikne samostatnd pravnickd osoba, kterd existuje a funguje
samostatné a nezdvisle na svych vlastnicich. ,,Vlastnici — akcionafi jsou poskytovateli
kapitalu; vlastni vyrobu, sluzby apod. zabezpecuji zaméstnanci. Spravou a fizenim spolecnosti
je povéfen top management. Akciova spoleCnost piindsi podstatny prvek v porovnani
s ostatnimi formami podnikani, kterym je oddéleni vlastnictvi od fizeni. Na strané jedné je
vyhodou pro vlastniky v tom smyslu, ze nemusi byt sami odborniky pro vykon téchto pozic,
na stran¢ druhé pfindsi urcitd rizika ve smyslu rozdilnosti zajma vlastnikli, manazera

a zaméstnanci.* 4

3.2.3 Organy akciové spole¢nosti

Zakonem definovanymi organy akciové spolecnosti jsou: valnd hromada, pfedstavenstvo

a dozor¢i rada.

Valna hromada je nejvysSim organem akciové spolecnosti. Je organem kolektivnim, ktery
tvori vSichni akcionafi. Podle § 187 odstavce 1 pismeno a) — n) OZ patii do pusobnosti valné
hromady:

a) ,, rozhodovani o zméné stanov, nejde-li o zménu v disledku zvySeni zakladniho
kapitéalu ptedstavenstvem podle § 210 nebo zménu, ke které doslo na zéklad¢ jinych
pravnich skutec¢nosti,

b)  rozhodovani o zvySeni ¢i snizeni zakladniho kapitalu nebo o povéieni predstavenstva
podle § 210 ¢i o moznosti zapocteni penézité pohledavky vuéi spoleénosti proti
pohledavce na splaceni emisniho kursu,

€)  rozhodnuti o snizeni zékladniho kapitalu a o vydani dluhopist podle § 160,

d) volba a odvolani ¢lenti pfedstavenstva, pokud sStanovy neurci, Ze jsou voleni
a odvolavani dozor¢i radou (§ 194 odstavec 1),

e)  volba a odvolani ¢lenti dozor¢i rady a jinych organti uréenych stanovami, s vyjimkou
¢lenti dozor¢i rady volenych a odvolavanych podle § 200,

f)  schvaleni fadné nebo mimoradné ucetni zaveérky a konsolidované ucetni zavérky
a Vv zakonem stanovenych pifipadech 1 mezitimni tUcetni zavérky, rozhodnuti
0 rozdé€leni zisku nebo jinych vlastnich zdroji nebo o stanoveni tantiém a rozhodnuti
o uhrad¢ ztraty,

g) rozhodovani o odménovani ¢lent predstavenstva a dozor¢i rady,

* KISLINGEROVA, Eva a kol. Manazerské finance. 3. vyd. Praha : C. H. Beck, 2010. 811 s. ISBN 978-80-
7400-194-9,, str. 16
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h)

)

rozhodnuti o poddni Zzadosti pfijeti ucastnickych cennych papirt spolecnosti
k obchodovani na evropském regulovaném trhu nebo zahrani¢énim trhu obdobném
regulovanému trhu a o jejich vytazeni z obchodovani,

rozhodnuti o zruseni spole¢nosti s likvidaci, jmenovani a odvolani likvidatora, vcetné
uréeni vySe jeho odmeény, schvaleni navrhu rozdéleni likvida¢niho zlstatku,
rozhodnuti o fuzi, pfevodu jméni na jednoho akcionafe nebo rozdéleni, popiipade
0 zmén¢ pravni formy,

schvalovani smluv uvedenych v § 67a,

schvaleni jednani u¢inénych jménem spolecnosti do jejiho vzniku podle § 64,
schvaleni ovladaci smlouvy (§ 190b), smlouvy o ptevodu zisku (§ 190a) a smlouvy
0 tichém spolecenstvi a jejich zmén,

rozhodnuti o dalSich otdzkach, které tento zakon nebo stanovy nezahrnuji do

piisobnosti valné hromady.* °

Obchodni zakonik uvadi: predstavenstvo je statutdrnim organem spolecnosti, jenZ fidi ¢innost

spoleCnosti a jedna jejim jménem. Predstavenstvo rozhoduje o vSech zalezitostech

spole¢nosti, pokud nejsou obchodnim zakonikem nebo stanovami spole¢nosti vyhrazeny do

pusobnosti valné hromady nebo dozor¢i rady. Pokud ze stanov spolecnosti nevyplyva néco

jiného, za pfedstavenstvo jedna navenek jménem spoleCnosti kazdy ¢len pifedstavenstva.

Clenové predstavenstva, kteti zavazuji spolecnost, se zapisuji do obchodniho rejstiiku. 6

Cinnosti naleZejici do piisobnosti predstavenstva pfi obchodnim vedeni akciové spole¢nosti:

a)

b)

zabezpeceni fadného vedeni UCetnictvi spolecnosti vcéetné zpracovani fadné,
mimotadné a konsolidované Ucetni, poptfipad€ 1 mezitimni Gcetni zavérky a navrhu
na rozdéleni zisku nebo thrady ztraty spolecnosti, které predklada ke schvaleni valné
hromadé¢,

piedlozeni ve lhatach uréenych stanovami spole¢nosti, nejméné vSak jednou za
ucetni obdobi, valné hromadé zpravu o podnikatelské ¢innosti spolecnosti a stavu
jejiho majetku,

svolani valné hromady, a to bez zbytecné¢ho odkladu poté, co zjisti, Ze celkova ztrata

spole¢nosti, zjisténa na zakladeé jakékoli ucetni zavérky, dosahla poloviny zakladniho

% Kolektiv autorti. Obchodni zékonik. In ZAKONY 2012. Cesky Té&sin : PORADCE, s.r.o., 2012, 752 s. ISSN
1802-8276., str. 52

® Kolektiv autorti. Obchodni zdkonik. In ZAKONY 2012. Cesky Té&sin : PORADCE, s.r.0., 2012, 752 s. ISSN
1802-8276
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kapitalu, nebo pokud zjisti, ze se spolecnost dostala do upadku a navrhnout ji zruseni

v . vee Ly oee g v ;1
spolecnosti, nebo pfijeti jin¢ho opatieni.

Poslednim ze tfi zdkonem povinnych organt u akciové spolecnosti je dozor¢i rada. Obchodni
zékonik definuje v § 197 az § 201 dozor¢i radu a jeji plisobnost takto:

a) dozor¢i rada dohlizi na vykon pusobnosti predstavenstva a uskute¢iovani
podnikatelské cCinnosti, zdkon dale konstatuje, ze clenové dozor¢i rady jsou
opravnéni nahlizet do vSech dokladi tykajicich se Cinnosti spolec¢nosti a kontroluji,
zda uletni zapisy jsou fadné¢ vedeny a zda podnikatelska Cinnost spole¢nosti se
uskuteciiuje v souladu s pravnimi predpisy, stanovami a pokyny valné hromady,

b)  dozor¢i rada piezkoumava tadnou, mimofadnou a konsolidovanou, popiipadé
I mezitimni ucetni zavérku a navrh na rozdéleni zisku nebo thradu ztraty a predklada
své vyjadreni valné hromadé,

c) svolava valnou hromadu, jestlize to vyzaduji zajmy spole¢nosti a valné hromadé
navrhuje potfebna opatient,

d) Gcastni se valné hromady a ma povinnost seznamit valnou hromadu s vysledky své

kontrolni &innosti. &

Dozor¢i rada podle § 200 odstavce 1 OZ musi mit nejméné tfi ¢leny, pfi¢emz jejich pocet
musi byt délitelny tfemi. U spole¢nosti s vétsim poctem zaméstnanct nez 50 (V pracovnim
poméru na pracovni dobu piesahujici polovinu tydenni pracovni doby) obchodni zakonik
pozaduje, aby dv¢ tretiny clenlt dozor¢i rady volila valnd hromada a jednu tietinu
zamé&stnanci. Podminkou k vykonu funkce je podminka uvedena v § 200 odstavce 4
obchodniho zakoniku, dle niz ¢len dozor¢i rady nesmi byt zaroven ¢lenem piedstavenstva,
prokuristou nebo osobou opravnénou podle zapisu v obchodnim rejstiiku jednat jménem
spole¢nosti. Clenem dozoréi rady mize byt pouze fyzicka osoba, ktera dosahla véku 18 let,
je plné¢ zptisobila k pravnim ukonim a bezuhonna ve smyslu zakona o Zivnostenském

podnikani &.455/1991 Sb. °

"DEDIC, Jan a kol. Akciové spolecnosti. 4. prepracované vyd. Praha : C. H. Beck, 2001. 654 s. ISBN 80-7179-
494-5

8 Kolektiv autorti. Obchodni zdkonik. In ZAKONY 2012. Cesky Té&sin : PORADCE, s.r.0., 2012, 752 s. ISSN
1802-8276

9 DEDIC, Jan a kol. Akciové spolecnosti. 4. prepracované vydani. Praha : C. H. Beck, 2001. 654 s. ISBN 80-
7179-494-5
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3.3 Organizacni kultura, struktura

Pro kazdou spolecnost, a to nejen pro akciovou, je velmi dualezitd jeji organiza¢ni kultura
astruktura z divodu efektivniho fungovani celé spolecnosti, chovani a vystupovani

spole¢nosti jak uvnitt, tak také navenek.

3.3.1 Vytvareni a udrZovani organiza¢ni kultury

»Zakladni rysy organizacni kultury formuluji zakladatelé firmy. Ti do ni vnéseji své postoje,

realizuji své hodnoty. Maji jasnou vizi, jak by organizace mé¢la vypadat. Vedle toho se na

formovani kultury podileji clenové organizace, kteti do ni vnaSeji své zkuSenosti

z pfedchozich zaméstnani a své vlastni idealy. Postupné se organiza¢ni kultura upeviuje.

Vedeni a €lenové firmy se snazi, aby organiza¢ni kulturu, ve které realizuji své hodnoty,

udrzeli a aby se ji novi ¢lenové ptizplisobili. Organizacni kulturu podporuji tfemi praktikami:

personalnim vyb&rem, akcemi vrcholového vedeni a socializaci. *°

a)  Personalni vybér je orientovan na uchazece, ktefi vyhovuji stereotypum dobrého
pracovnika. Vybérovy proces tak upeviluje organizacni kulturu eliminaci téch
kandidati, ktefi by mohli nedodrzovat zakladni organiza¢ni hodnoty.

b)  Akce vrcholového vedeni. Pracovnici sleduji jednani manazert a sleduji, kdo je
odménovan, kdo postupuje V organiza¢ni hierarchii a vytvareji si tak vzory
zadouciho chovani a uspésného chovani.

c)  Socializace. V procesu socializace se novi pracovnici u¢i normam a zvykim
organizace. Organizace ma zajem na tom, aby pomohla novackiim osvojit si
organizacni kulturu. Novi pracovnici nevédi, jak maji vykonavat své role, proto
museji byt cviceni. Novi pracovnici na tyto manipulace reaguji:

- naprostym pfizplisobenim se poZzadavkim organizace,
- prepracovanim organizacnich norem podle své povahy,

o ST |
- odmitnutim stavajiciho fadu.

Y BELOHLAVEK, Frantidek a kol. Management. 1. vyd. Olomouc : Rubico, 2001. 642 s. ISBN 80-85839-45-8.,
str. 78

! BELOHLAVEK, Frantigek a kol. Management. 1. vyd. Olomouc : Rubico, 2001. 642 s. ISBN 80-85839-45-8

17



3.3.2 Organizacni struktura

»Organizovani chapeme jako jednu ze zdkladnich manazerskych cinnosti. Jiz nejstarsi
historické prameny, jako je napt. bible, uvad¢ji fadu ptikladi organizovani. Mojzis, jenz si
stanovil za cil vyvést Zidy z Egypta do zemé zaslibené, rozdélil Zidovsky narod na skupiny po
deseti lidech, v jejichz ¢elo postavil tzv. desatniky, deset takovych skupin podiidil setnikovi,
deset setnin tisicnikovi. Zarovenl stanovil prdva a povinnosti téch, kteti stali v Cele téchto
skupin, jejich kompetence a vzajemny zplsob spoluprace. Tim vytvofil organizacni strukturu

jako vysledek organizovani, kterda mu umoznila dosahnout vyty¢eného cile.* 12

Z ptedchazejiciho textu vyplyva, Ze organizaéni struktura je uréity mechanismus ve
spolecnosti, ktery slouzi ke koordinaci a fizeni aktivit ¢lenti organizace. Organizacni struktura
umoznuje:

a) efektivni ¢innost organizace a vyuziti zdroj,

b)  sledovani aktivit organizace,

c) piidéleni odpovédnosti za jednotlivé oblasti ¢innosti organizace ¢lenim a skupinam

¢lend,
d)  koordinaci ¢innosti riznych slozek organizace a riznych oblasti ¢innosti,
e)  piizpusobeni zménam v okoli,

f)  socialni uspokojeni ¢lent, ktefi pracuji v organizaci. 2

Organizacni struktury se zobrazuji graficky organizacnimi schématy. Naptiklad v knize
Management: Zdklady — prosperita — globalizace od Jaromira Vebera nejdeme mnoho
riznych schémat a zobrazeni organiza¢nich struktur spole¢nosti, napt. plocha, liniova, liniové
Stabni, funk¢ni, maticovad organizacni struktura a dal$i, jejichZz pfesna definice, znaky

a zobrazeni nejsou pro tuto praci stéZejni.

Dilezit¢ vsak je, Ze organizacni struktura zobrazuje hierarchické uspofadani ¢lent
spolecnosti, tedy presné definuje nadfizenost - podfizenost - rovnocennost jednotlivych
utvari, zobrazuje jednotlivé organizacni Useky, jejichZz vedouci maji jasné stanovena urcita
prava a povinnosti a jejichZ ¢innost je ve spolecnosti popsana organizacnim fadem a ptesna

napln prace pak v popisech prace.

12 VEBER, Jaromir a kol. MANAGEMENT : Zdiklady — prosperita — globalizace. 1. vyd. Praha : Management
Press, s.r.0., 2007. 700 s. ISBN 978-80-7261-029-7., str. 118

¥ BELOHLAVEK, Frantigek a kol. Management. 1. vyd. Olomouc : Rubico, 2001. 642 s. ISBN 80-85839-45-8
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3.4 Financni Fizeni spoleCnosti
3.4.1 Charakteristika finan¢niho rizeni

»Financéni fizeni je klicovou a nedilnou soucasti fizeni podnikii a ma vliv na vSechny zasadni
podnikové ¢innosti. Je nepochybné, Ze na zaklad¢ finan¢nich vysledki je posuzovana stabilita
a kredibilita firem, investofi prostfednictvim finanénich ukazateli vyhodnocuji svoje
kapitalové vklady, banky na jejich zékladé rozhoduji o vysi Givérovych prosttedkd. Je ovSem
tteba pfipomenout, ze hospodarské vysledky spolecnosti jsou disledkem vsech podnikovych
aktivit. Sebelepsi finan¢ni fizeni nedokaze pripravit optimalni finalni strukturu vysledki
hospodateni a majetkové-kapitadlovou strukturu, pokud nejsou plnény zdkladni ukazatele
obchodniho, persondlniho nebo napiiklad vyrobniho fizeni, definované v obchodnich,
marketingovych a vyrobnich planech. Klicové aktivity finanéniho fizeni — financni
management a financni controlling navazuji na marketingové a obchodni plany. Finan¢nim
managementem V na$i terminologii rozumime pfipravu financnich a investicnich plant
aftizeni vztahd srozhodujicimi finanénimi partnery. Pod pojmem finan¢ni controlling
rozumime monitorovani a vyhodnocovani finan¢nich cilti a navrhovani opatfeni, paklize
existuje realnd hrozba jejich nenaplnéni. ** Takto definuje finanéni fizeni podniku Karel

Havli¢ek ve své knize Management & Controlling (2011).

Obdobnou definici uvadi ve své knize i FrantiSek Kalouda, ktery tika, ze finan¢ni fizeni lze
chdpat jako: podmnozinu firemnich financi, kterd se vyuziva jako rozhodujici nastroj
podnikovych financi. Zaroven zde definuje 1 tfi zékladni funkce a jednu dopliikovou, ale
nemén¢ vyznamnou funkci firemnich financi.
a)  Mezi zakladni funkce patfi:
1) ziskani penéz a kapitalu z riznych zdroju (financovani),
2) alokace penéz a kapitalu do riznych forem nepenézniho majetku (investovani),
3) rozdélovani zisku (dividendova politika v §ir§im slova smyslu).
b)  Jako funkci doplikovou uvadi:

1) evidence, archivace a piipadné nasledujici zpracovani dosazenych vysledki

finan¢niho fizeni podniku. 15

“ HAVLICEK, Karel. Management& controlling : malé a stieni firmy. 1. vyd. Praha : Vysoka $kola finan&ni
a spravni, o. p. s., 2011. 212 s. ISBN 978-80-7408-056-2., str. 80

> KALOUDA, Frantisek. Financni fizeni podniku. 1. vyd. Plzeti : Ale§ Cen&k, 2009. 279 s. ISBN 978-80-7380-
174-8
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3.4.2 Cile a faktory ovliviiujici finan¢ni Fizeni

,»K zakladnim cilim finan¢niho fizeni podniku je moZno zaradit pfedevSim dosahovani

finan¢ni stability, kterou je mozno hodnotit pomoci dvou zékladnich kritérii:

a)

b)

schopnost vytvaret zisk, zajiStovat prirtistek majetku a zhodnocovat vlozeny kapital
podnikani jako takového. Kazdy vstupuje do podnikani s myslenkou zhodnocovani
penéz, respektive rozsifeni vlastniho bohatstvi,

zajisténi platebni schopnosti podniku — je sice na prvni pohled cil druhotny, nicméné
je potieba si uvédomit, Ze bez platebni schopnosti vétSinou neexistuje moznost firmy

r M J4 I4 . 7 owe . , 1
nadale fungovat a piedznamenava konec podnikatelské &innosti dané firmy. «°

Mezi nejcastéji uvadénymi faktory ovliviiujici financni fizeni v odborné literatuie jsou:

a)

b)

faktor Casu, ktery spociva v ¢asovém nesouladu. Jednoduse feeno koruna ziskana
dnes ma pro podnik vétsi hodnotu, nez koruna ziskana zitra, protoze dnesni koruna
miuize byt investovana, a tudiz okamzité zacne vydélavat (arok),

faktor rizika tika, Ze bezpec¢na koruna ma vétsi hodnotu nez rizikova koruna. Riziko
pfedstavuje moznost ztraty investovanych prosttedkli. Rizika se déli na vnitini
(chybna rozhodnuti manazerti) a vnéjsi (hospodaiska krize, ptfirodni katastrofa,

inflace).

Z uvedenych faktoril byla odvozena obecna pravidla pro finan¢ni rozhodovani manazer:

a)
b)

c)
d)

e)

f)

,, VEtsi vynos se preferuje pied vynosem mensim.

Preferuje se vZdy mensi riziko pied rizikem vétSim.

Za vétsi riziko se pozaduje vétsi vynos.

Preferuji se penize obdrzené diive pied stejnou ¢astkou penéz obdrzenou pozdéji (za
piedpokladu, Ze I1ze ziskané penize investovat tak, aby ptinesly kladny vynos).
Motivaci investovani do urcitého aktiva je o¢ekavani vétsiho vynosu, nez by pfineslo
investovani do jiného aktiva, ovSem s piihlédnutim k mife rizika.

Motivaci veskerého investovani je zvétSeni majetku. Toto kritérium vSak neni

o s “ — . 17
operabilni, a proto kritériem finan¢niho rozhodovéanti je cash flow, resp. zisk.*

16 RUZICKOVA, Petra. Financni analyza : metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2. vyd. Praha : Grada Publishing
a.s., 2008. 120 s. ISBN 978-80-2472-481-2., str. 10

" SEDLACEK, Jaroslav. Cash flow. 2. vyd. Brno : Computer Press, a.s., 2010. 191 s. ISBN 978-80-251-
3130-5., str. 7
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Mimo faktory Casu a rizika je finan¢ni fizeni ovliviiovano i1 okolim podniku. Pfi finan¢nim

fizeni je nutné chapat vliv okoli jako veli¢inu dynamickou a nezbytné nutné je také odhadovat

jeho pravdépodobny budouci vyvoj. Z uvedeného jasné vyplyva nutnost podniku soustavné

a pravideln¢ sledovat déni ve svém okoli. Informace potiebné k tomuto sledovani mtize

podnik vyuzit data napf. z vladnich a bankovnich prognéz vyvoje ekonomiky, z hodnoceni

nasi ekonomiky zahrani¢nimi subjekty, z odbornych publikaci.

Mezi stézejni vlivy okoli na finan¢ni fizeni firmy patfi:

a)  vyse avyvoj inflace,

b)  vyvoj ménovych kurzl, pti¢emz posilovani domaci mény je naklonéné importu a jeji
oslabovani exportu,

C)  Vvyvoj na kapitalovém trhu, pfedev§im troven urokovych sazeb, protoze zvySovani
urokovych sazeb zdrazuje cenu penéz,

d)  ekonomicka legislativa,

e)  dafiova politika statu. 8

3.4.3 Finan¢ni zdroje podniku

Finan¢ni zdroje podniku se déli podle tfi zakladnich hledisek:
a)  Zhlediska vlastnického se déli na:
1) vlastni,
2) cizi.
b)  Z hlediska ptivodu prostredki se déli na:
1) vnitini (interni),
2) vn&jsi (externi).
C)  Zhlediska ¢asového obdobi se déli na:
1) kratkodobé (do 1 roku),
2) dlouhodobé (nad 1 rok). **

18 VEBER, Jaromir. Podnikdni malé a stiedni firmy [online]. 2. vyd. Praha
ISBN 978-80-247-2409-6, [cit. 2012-10-10].
< http://books.google.cz/books?id=zsBE7ggN7KIC&hl=cs >

: Grada Publishing a.s., 2008. 311 s.

¥ HRDY, Milan; HOROVA, Michaela. Finance podniku. 1. vyd. Praha : Wolters Kluwer CR, 2009. 180 s.

ISBN 978-80-7357-492-5
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Tabulka ¢. 1 Finan¢ni zdroje podniku

Pz poang

nloa

°

Vlastnictvi zdroji
viastni cizi
zisk podnikovd banka
interni .
odpisy rezervy
dluhopisy
vklady viastniki
financni leasing
externi dotace a dary
obchodni uver
rizikovy kapital
ostatni zavazky

Zdroj: KISLINGEROVA Eva, 2010. Manazerské finance, str. 318

3.4.4 Zasady finan¢niho Fizeni firmy

Jaromir Veber v knize Podnikdni malé a stfedni firmy uvadi, ze pfi fizeni firemnich financi by

se mély brat v uvahu nasledujici zasady:

a)

b)

,»V podminkdéch trzni ekonomiky nelze podnik fidit pouze z hlediska vynost, nakladt
a zisku (to je nutna podminka, nikoli vSak dostacujici). Existence firmy je také
zavisla na schopnosti fidit penézni toky a hradit v terminech své zavazky. Pokud
firma vykazuje zisk, ale dlouhodob¢ neplati své zavazky, mize se dostat do vazné
finan¢ni krize.

Firma mutze realizovat investi¢ni projekt pouze v ptfipad¢, kdy Ccistd soucasna
hodnota projektu je rovna nebo vétsi nez nula, ptficemz Cistou soucasnou hodnotou
rozumime rozdil mezi diskontovanymi penéznimi pifijmy a vydaji projektu.
Posuzovani efektivnosti investic dle vySe uvedené zasady ma ptednost pred jinymi
metodami hodnoceni efektivnosti investic.

Ve vsech finan¢nich Givahach, poptipadé rozhodnutich, je nutné respektovat faktor

Casu a faktor rizika, zv1asté pak pii dlouhodobém finan¢nim rozhodovani.* 20

3.4.5 Usporadani finan¢niho useku

Ve velkych akciovych spolecnostech stoji zpravidla v ¢ele finan¢niho useku financni feditel,

do jehoz kompetence spadaji obvykle dva podiizené useky, a sice treasury manager

a controller.

0 \VEBER, Jaromir. Podnikdni malé a stFedni firmy [online]. 2. vyd. Praha : Grada Publishing a.s., 2008. 311 s.

ISBN

978-80-247-2409-6, [cit. 2012-10-10]. str. 147. Dostupné z WWW:

< http://books.google.cz/books?id=zsBE7ggN7KIC&hl=cs >
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b)

Treasury manager = vedouci finan¢niho tseku. Napln prace je velmi mnohotvarna,
nebot’ zahrnuje podporu a zvySovani hodnoty firmy pro akcionare, snizovani rizika
a bezpec€nosti penéznich tokli podniku, pfiprava a zpracovani financni analyzy,
finan¢ni planovani, fizeni pracovniho kapitalu, fizeni hotovosti, pfiprava podklada
pro rozhodovani o uvérech, tizeni kurzovych rizik apod.

Controller =
21

vedouci uctarny, zabyva se finanénim a ndkladovym ucetnictvim

a danémi.

Obrazek ¢. 1 Typické organiza¢ni uspotradani finan¢niho tseku.

Pfedstavenstvo

v

Generalni feditel

v v v
————————— Vyrobni reditel Financ¢ni feditel Obchodni reditel
-Sprava hotovosti / \
-Planovani kapitdlové Treasury Controller
struktury <:| Manager
-Rizeni rizik
-Vnitropodnikova
banka
A\ 4 A 4
Manazer Manazer Manazer Nakladové Finan¢ni Odd¢leni
uvera zasob rozpoctu ucetnictvi ucetnictvi dani
h —~
/ - -
/ ~
_________ é//

Zdroj: KISLINGEROVA Eva, 2010. Manazerské finance, str. 33

Obecné se jako napln prace finanéniho manaZera uvadi:

a) ,.zajistovani finan¢nich zdrojt pro chod a rozvoj podniku,

b)

c)
d)

volba optimalni kapitalové struktury s ohledem na strukturu firemniho majetku
a cenu kapitalu,
fizeni a financovani obézného majetku (zasob, pohledavek a penéznich prostredk),

investovani do ndkupu dlouhodobého majetku,

2l KISLINGEROVA, Eva a kol. Manazerské finance. 3. vyd. Praha : C. H. Beck, 2010. 811 s. ISBN 978-80-
7400-194-9
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e) finan¢ni planovani,
f)  pravidelné posuzovani finan¢niho zdravi podniku diky kontrolni a rozborové

innosti.« 2

3.4.6 Finan¢ni planovani

Finan¢ni planovani je béznou a nedilnou soucasti financniho fizeni podniku. Definic
planovani (obecn¢) existuje mnoho, znich se z mého pohledu jevi jako nejpiihodngjsi
nasledujici: ,,Planovani je stanoveni hlavnich cilti, formulovani, zhodnoceni a vybér vhodnych

pristupt, strategii a taktik i dalSich Cinnosti, které umozni dosazeni planovanych cila.* 23

,Finanéni planovani je jednou zhlavnich ¢&innosti finanéniho managementu. Ukolem
finan¢niho planovani je pfedvidat potiebu finan¢nich zdroji k financovani majetku podniku,
zajisténi likvidity a udrZzeni finan¢ni rovnovahy celého podniku. Snazi se proto predvidat
i urcité problematické situace, ke kterym by v zavislosti na budoucim vyvoji mohlo dojit.
Tim, Ze bere v uvahu mozné alternativy budouciho vyvoje, snazi se pfedchazet i moznym
rizikim. Prognézuje vnitini i vnéjsi rizika, kterd by podnik mohla v budoucnu ohrozit a snazi

. « 24
se omezit finan¢ni riziko.

Podle ¢asového hlediska se planovani déli na:

a)  kratkodobé - do 1 roku. Nastrojem kratkodobého finan¢niho planovani, Vv literatuie
Hrdy, Horova téZ n€kdy oznaCovano pojmem rozpocetnictvi, je kratkodoby finan¢ni
plan, ktery je soucasti dlouhodobého finan¢niho planu. Kratkodoby finan¢ni plan je
sestavovan na ¢asovy horizont do jednoho roku a jeho hlavnimi souc¢astmi jsou:

1) planova rozvaha,
2) planovy vykaz ziski a ztraty,
3) planovy piehled o penéznich tocich.
b)  dlouhodobé - 1-5 let (mize byt i na delsi dobu). Nastrojem dlouhodobého finan¢niho

planovéni, které je spojeno zejména s investicnim rozhodovanim a dlouhodobym

22 \VEBER, Jaromir. Podnikdni malé a stiedni firmy [online]. 2. vyd. Praha : Grada Publishing a.s., 2008. 311 s.
ISBN 978-80-247-2409-6, [cit. 2012-10-10]. str. 147. Dostupné z WWW:
< http://books.google.cz/books?id=zsBE7ggN7KIC&hl=cs >

B PETRIK, Tomés. Ekonomické a financni Fizeni firmy : Manazerské iicetnictvi v praxi. 2. vyd. Praha : Grada
Publishing, a.s., 2009. 735 s. ISBN 978-80-247-3024-0., str. 90

? HRDY, Milan; HOROVA, Michaela. Finance podniku. 1. vyd. Praha : Wolters Kluwer CR, 2009. 180 s.
ISBN 978-80-7357-492-5., str. 140
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financovanim podniku, je dlouhodoby financni plén, ktery je sestavovan na ¢asovy
horizont 5 a vice let. Hlavni souc¢ésti dlouhodobého finanéniho planu jsou:

1) planova rozvaha,

2) planovy vykaz zisku a ztraty,

3) planovy pichled o penéznich tocich,

4) planové rozdéleni vysledku hospodarent,

5) planovy propocet dané z pifjmii. *°

Z uvedeného je ziejmé, ze kratkodobé a dlouhodobé planovani vychazi z podobnych principa,

lisicich se pouze v ¢asovém horizontu, pro ktery je planovani pfipravovano.

Z pruzkumu Asociace malych a stfednich podnikd, ktery tato asociace uskuteénila v poloviné
bfezna roku 2012 mezi 524 firmami, vyplyva, ze vice jak dvé tretiny ceskych firem nemaji
dlouhodoby finan¢ni plan, a dokonce ¢tvrtina ma financni strategii na maximalné tii mésice.
»Podcenovani financniho pldnovani je jednim zvelkych rozdili mezi tuzemskymi
a zahrani¢nimi malymi a stfednimi podniky.* Takto komentoval vysledky vyzkumu analytik
spolecnosti Cyrrus Marek Hatlapatka, ktery dale uvedl, Ze tento deficit je dle jeho nazoru
pozistatkem dob minulych a dale nedostate¢nym proniknutim finan¢ni analyzy a strategie do

fizeni malych a stiednich podniki. %

Pti tvorbé finan¢nich plant je dilezité dodrzovat uréité zasady finan¢niho planovani tak, aby
vytvofené financni plany mély urcitou vypovidaci schopnost. Mezi tyto zasady patfi:

a) ,.systemati¢nost, tj. systematické sledovani uréitého zakladniho cile, k jehoz naplnéni
musi vést 1 cile dil¢i (zdkladni cil je predstavovan maximalizaci trZzni hodnoty
podniku),

b)  uplnost - do planu je nutno zafadit vSechny prvky a Cinnosti, zaroven i vSechny
faktory, které by mohly tyto ¢innosti ovlivnit,

c)  prehlednost, ktera zajisti snadnou pouzitelnost pland,

d) periodi¢nost, tzn. sestavovani plant v pravidelnych po sobé jdoucich obdobich,

e)  pruznost - V pribéhu planovaného obdobi by mély byt hodnoty aktualizovany,

* HRDY, Milan; HOROVA, Michaela. Finance podniku. 1. vyd. Praha : Wolters Kluwer CR, 2009. 180 s.
ISBN 978-80-7357-492-5., str. 140

% Ceské firmy nemaji vizi. Ekonom, 2012, ro&. LVI, & 17, ISSN 1210-0714., str. 35
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f)  klouzavost, tzn. planovaci horizont nového finanéniho planu by se mél alespon

Gastetn& piekryvat s horizontem predchoziho planu.«

3.4.7 Financni analyza

Finan¢ni analyza patii k zakladnim dovednostem kazdého finan¢niho manazera, nebot’ tvofi
kazdodenni soucast jeho prace. Diive nez finanéni manazer pfijme jakékoliv rozhodnuti
investi¢ni nebo finan¢ni v podniku, musi znat finan¢ni kondici, tedy finan¢ni zdravi firmy.
Finan¢ni zdravi neni jen momentalni stav, ale pfedevsim jde o zakladni vyvojové tendence
V Case, stabilitu vysledkii a o porovnani se standardnimi hodnotami v oboru, odvétvi nebo
konkurenci. Minulost a soucasnost informuje o kladech a zaporech vykonnosti,
0 potenciondlnich rizicich, ktera plynou z dosavadniho fungovani. Finan¢ni analyza a jeji

. NI ot . 28
zavéry tak znaéné ovliviiyji finanéni rozhodovani.

,»Vychozim bodem finan¢ni analyzy je tzv. vertikalni a horizontalni rozbor finanénich vykazu.
Oba postupy umoziuji vidét plivodni absolutni udaje z G€etnich vykaza v urcitych relacich,
Vv ur¢itych souvislostech. V ptipadé horizontalni analyzy se sleduje vyvoj zkoumané veli¢iny
Vv Case, nejCastéji ve vztahu k néjakému minulému ucetnimu obdobi. Vertikdlni analyza
sleduje strukturu finanéniho vykazu vztazenou k n¢jaké smysluplné velic¢iné (napf. celkova

o 29
bilan¢ni suma).*

»Zatimco vertikdlni a horizontalni analyza sleduje vyvoj jedné veli€iny — polozky rozvahy ¢i
vysledovky — Vv €ase nebo ve vztahu k jedné vztazené veli¢ing (celkova bilan¢ni suma, trzby),
pomeérova analyza dava do ,,poméru® polozky vzajemné mezi sebou. Tim Se ndm piedstava
0 financ¢ni situaci spole¢nosti ukazuje v dalSich souvislostech. Postupy pomérové analyzy se
nejcasteji shrnuji do nékolika skupin ukazateli. Hovofime o soustavé ukazatelll. Je tomu tak
proto, Ze podnik je slozitym organismem, k jehoz charakteristice finan¢ni situace nevysta¢ime

jen s jednim ukazatelem. Je zfejmé, Zze k tomu, aby podnik mohl dlouhodob¢ existovat, musi

2 HRDY, Milan; HOROVA, Michaela. Finance podniku. 1. vyd. Praha : Wolters Kluwer CR, 2009. 180 s.
ISBN 978-80-7357-492-5., str. 142-3

%8 KISLINGEROVA, Eva a kol. Manazerské finance. 3. vyd. Praha : C. H. Beck, 2010. 811 s. ISBN 978-80-
7400-194-9

# KISLINGEROVA, Eva. Financni analyza : krok za krokem. 2. vyd. Praha : C. H. Beck, 2008. 135 s. ISBN
978- 80-7179-713-5., str. 9
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byt nejen rentabilni, tj. pfinaset uzitek vlastnikiim, ale i likvidni a pfimétené€ zadluzeny. Jediné

tak bude splnén predpoklad going concern principu.« *°

,»V praxi se lze Casto setkat s ndzorem, Ze finan¢ni analyza neni nutnd. Obvykle se povazuji za
dostacujici data z ucetnictvi pro finan¢ni rozhodovani ziskand prostfednictvim ucetnich
vykazli: rozvahy, vykazu ziskl a ztrat a piehledu o penéznich tocich; ty podnik shromazd’uje,
eviduje, tfidi a dokumentuje veskeré tidaje o sou¢asném i minulém hospodateni podniku. Pro
rozhodovéni finan¢nich manazert v§ak nemaji tyto souhrnné udaje dostate¢nou vypovidaci
schopnost. Nemohou poskytovat a ani neposkytuji Gplny a detailni obraz o hospodafeni
podniku, o jeho silnych a slabych strankach, nebezpecich, ptilezitostech, o finanénim zdravi
podniku a o celkové kvalit¢ hospodafeni. K tomuto ucelu financni manazefi vyuzivaji
finanéni analyzu jako formalizovanou metodu, ktera poméfuje ziskané udaje mezi sebou
navzajem a rozSifuje tak jejich vypovidaci schopnost, jakoz i umoziuje dospét k urcitym
zavérim o celkovém hospodafeni a financni situaci podniku, podle nichZ lze piijimat
rozhodnuti rizného typu. Jen velmi obtizné si lze pfedstavit manazera rozhodujiciho se na
zaklad¢ zustatkti ¢i obratll jednotlivych ucti. Jednotliva ¢isla z ucetnich vykazii dostavaji
prakticky smysl a vyznam pravé az pfi porovnani s ostatnimi ¢iselnymi udaji. V porovnani
jednotlivych ukazateld v ¢ase a v prostoru spociva hlavni pfinos a vyznam finan¢ni analyzy

o - y o3l
pro podnikové rozhodovani manazert.*

% KISLINGEROVA, Eva. Financni analyza : krok za krokem. 2. vyd. Praha : C. H. Beck, 2008. 135 s. ISBN
978- 80-7179-713-5., str. 29

1 KISLINGEROVA, Eva a kol. Manazerské finance. 3. vyd. Praha : C. H. Beck, 2010. 811 s. ISBN 978-80-
7400-194-9
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Obrazek €. 2 Propojeni mezi finanénim managementem, finan¢nim a ndkladovym ucetnictvim

Rozvaha, vykaz ziskl Vorodni ; Finan¢ni rozhodovani o:
. < ro¢ni zprava > . .,
a ztrat, cash flow < y p > - investicich
- financovani

Finanéni ucéetnictvi

A 4
Interni audit E— |nf0rmace o E— Externi audit
A

Nakladové ucetnictvi

Zdroj: KISLINGEROVA Eva, 2010. Manazerské finance, str. 318

3.5 Cash-flow
3.5.1 Historie cash-flow

,»Pojem cash-flow ma sviij ptivod v USA, kde si jeho zjistovani a sledovani vynutily potieby
kapitalovych trhli. Zpravidla se nepfekladd a znamena tok (angl. flow) penéz (cash).
Od pocatku minulého stoleti se stava pfedmétem zajmu financni teorie a Vv 60. letech se
objevuje jako doporuceni pro praxi rozsifit finanéni vykazy podniki o vykaz cash-flow.
Vykazovani cash-flow se od roku 1971 stalo v USA (Opinion No. 19) povinnou soucasti
ucetni zavérky podnikl. Pozadu nezlstala ani Velka Britanie, kde bylo zavedeno od roku
1975 povinné vykazovani cash-flow pro v§echny podniky s ro¢nim obratem nad 25 tisic liber,
ani Evropska unie, ktera ve 4. direktivé z roku 1978 doporucuje ¢lenskym zemim sestavovani
tohoto vykazu. Vybor pro mezinarodni Gcetni standardy vydava v roce 1977 pod vlivem
Opinion No. 19 mezinarodni ucetni standard IAS 7, ktery upravuje jednotné vykazovani cash-

flow.« 32

%2 SEDLACEK, Jaroslav. Cash flow. 2. vyd. Brno : Computer Press,a.s., 2010. 191 s. ISBN 978-80-251-3130 -
5., str. 47
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3.5.2 Definice cash-flow

V zahrani¢ni literatufe se cash-flow charakterizuje takto: Prehled o penéznich tocich, tedy
vykaz cash-flow, poskytuje informace o hotovostnich platbach a platbach pies ucet
spolecnosti za dané obdobi. Dodava vyznamné informace, které doplnuji vykaz zisku a ztrat
arozvahu. Udaje o penéZnich tocich spole¢nosti slouzi uzivatelim finanénich vykazd
K posuzovani schopnosti firmy generovat penize (hotovost) a penézni ekvivalenty
a k naslednym potiebam firmy tyto penézni toky vylepSovat. Vykaz cash-flow klasifikuje
penézni toky za dané obdobi z operativnich, investi¢nich a financ¢nich ¢innosti. Podle Institute
of Cost and Works Accountant of India (ICWAI) ,,vykaz zobrazuje tok hotovosti z dan¢ho
zdroje finan¢nich prostiedkli a jeho vylepSeni, stanovuje pozadavky na hotovost b&hem
daného obdobi a také na ptipravu adekvatniho zajisténi. Vykaz cash-flow je vykazem, ktery
poskytuje detailni vyklad zmén firemni hotovosti béhem urceného obdobi indikovanim

firemnich zdroji a vyuziti hotovosti béhem tohoto obdobi. **

3.5.3 Cash-flow v ucetnim pojeti

Ceské G&etni piedpisy upravuji sestaveni piehledu o penéznich tocich (cash-flow) v ramci
ucetni zaveérky v § 18 odst. 1 zdkona €. 563/1991 Sb., o ucetnictvi, ve znéni pozd&jSich
predpisti. Uspotadani a obsahové vymezeni polozek piehledu o penéznich tocich upravuje
§ 40 az § 43 vyhlasky €. 500/2002 Sb., kterou se provadéji néktera ustanoveni zakona
¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi, ve znéni pozdéjSich predpist, pro ucetni jednotky, které jsou
podnikateli U¢tujicimi v soustavé podvojného Gcetnictvi. Dalsi potfebné informace k sestaveni
prehledu o penéznich tocich jsou uvedeny v Ceském tdetnim standardu &. 023 — Piehled

0 penéZnich tocich.

Ucetni vykazy rozvaha a vykaz ziski a ztrat jsou zalozeny na akrualnim principu, tj. zakladaji
se na vztahu vynost a nakladd k urCitému casovému okamziku. Tyto vykazy poskytuji
informace o finan¢ni situaci a ziskovosti podniku. Je ziejmé, ze podnik muze byt ziskovy, ale
mize byt soucasné i platebné neschopny. Vykaz cash-flow informuje o pfijmech a vydajich,

které¢ podnik v minulém obdobi realizoval, pfi¢emz je Zadouci, aby pifijmy pievySovaly

%3 PEDDINA, Mohana Rao. Financial Statement Analysis and Reporting [online]. PHI Learning Pvt, Ltd, 2011.
678 s. ISBN: 978-81-203-3949-1., [cit. 2012-10-11]. Dostupné z WWW:
< http://books.google.cz/books?id=97a8SG9hvMgC&hl=cs >
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vydaje. Vykaz cash-flow zobrazuje skutecny pohyb penéznich prostfedkd, je tak doplitkem

y D oo 34
dvou vyse uvedenych ucetnich vykazi.

Vychozi datovou zakladnou pro zjiStovani cash-flow je ucetnictvi podniku. VynaloZzené
penézni prosttedky vstupujici do podnikového procesu se v soustavé podvojného ucetnictvi
transformuji do jednotlivych slozek majetku a zavazku. Pii prichodu podnikem jsou penézni
prosttedky vazany v jeho aktivech, ve kterych se postupné preménuji az do koneéné zadouci
penézni podoby. Tento proces premény (produkéni cyklus podniku) lze vyjadrit jako rozdil

mezi kratkodobym kapitalem a obéznymi aktivy (Cisty pracovni kapital).

Obrazek ¢. 3 Schéma cash-flow v produkénim cyklu podniku

»  zbozi
\ 4
ZAVAZKY POHLEDAVKY
A A
nedokondéena
» material [ vyroba »  vyrobky
PENIZE «

Zdroj: SEDLACEK Jaroslav, 2010. Cash flow, str. 48

Z obrazku 3 je zfejmé, ze zvySeni aktiv v sobé vaZe potencidlni snizeni penéZnich prostredkii
a naopak jejich sniZeni disponibilni penéZni prostiedky uvoliiuje. Penézni toky se zadrzuji
v aktivech (pohledavkach) a kapitalu (zavazcich). Stoji na pocatku a na konci obchodnich
transakci podniku a jejich pohyb pfimo ovliviiuje penézni toky. Pohledavky na jedné strané
odkladaji redlny prirtistek penéz, na strané druhé zavazky (dluhy podniku) odkladaji realny

ubytek penéznich prostiedkil podniku. %

Tabulka ¢. 2 Vztah pohledavek a zavazki ke cash-flow

ZMENA STAVU VLIV NA CASH-FLOW
zvyseni pohledavek ubytek

snizeni pohledavek prirtstek

zvyseni zavazki prirtstek

snizeni zavazku ubytek

Zdroj: Vlastni zpracovani

% KISLINGEROVA, Eva a kol. Manazerské finance. 3. vyd. Praha : C. H. Beck, 2010. 811 s. ISBN 978-80-
7400-194-9

% SEDLACEK, Jaroslav. Cash flow. 2. vyd. Brno : Computer Press,a.s., 2010. 191 s. ISBN 978-80-251-3130-5
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3.5.4 Koncepce vykazu cash-flow

Koncepce vykazu cash-flow je zalozena na pfijmech a vydajich, resp. na skuteénych
hotovostnich tocich. Vychazi z ¢asového nesouladu hospodarskych operaci a jejich finan¢niho
zachyceni, tj. z rozdili mezi naklady a vynosy na jedné stran¢ a vydaji a pfijmy na stran¢
druhé. Piehled o penéznich tocich rozliSuje penézni toky ze tfech zékladnich ¢innosti, a to:

a)  penézni toky z provozni ¢innosti,

b)  penézni toky z investi¢ni ¢innosti,

C)  penézni toky vztahujici se k financovani podniku.

Pro vykazéani penéznich tokl se pouzivaji dvé metody, a to metoda pfima a metoda nepiima.
Kazda ucetni jednotka si miize zvolit metodu pfimou nebo nepfimou dle vlastni uvahy.
Podstatou metody piimé je, Ze jsou vykdzany hlavni skupiny penéznich pfijmt a vydajt.
Nepfiméd metoda je zaloZzena na vykdzani penéznich tokili za provozni Cinnost a upraveé
hospodaiského vysledku o nepenézni operace (mezi které patii napi. odpisy, tvorba a Cerpani
rezerv a opravnych polozek), zmény stavu zasob, pohledavky a zavazky a polozky nalezejici
do finan¢ni nebo investi¢ni Cinnosti, napf. zisk nebo ztrata z prodeje dlouhodobého

majetku. *

Pojem cash-flow je pouzivan v n€kolika vyznamech. Ve statickém pohledu piedstavuje cash-
flow volnou zasobu penéz, které ma podnik k dispozici. V tomto pohledu je vniman
pfedev§im podnikem z davodu, Ze v podobé ukazatele umoziluje méfit financni situaci
podniku. V dynamickém pojeti jde o budouci penézni toky, které jsou soucasti finan¢nich
plant (rozpoc¢tl) podniku. Z pohledu investora je vniman piedev§im jako potencionalni,

budouci, odnimatelny vynos, ktery by mohl ziskat, pokud by do podniku investoval. '

% KISLINGEROVA, Eva a kol. Manazerské finance. 3. vyd. Praha : C. H. Beck, 2010. 811 s. ISBN 978-80-
7400-194-9

%" SEDLACEK, Jaroslav. Cash flow. 2. vyd. Brno : Computer Press,a.s., 2010. 191 s. ISBN 978-80-251-3130-5
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3.5.5 Cash-flow versus zisk

Tato podkapitola se zabyva predev§im otazkami: pro¢ se lisi zisk od cash-flow a pro¢ kromé

zisku musi podnik sledovat i cash-flow?

Odpovéd’ na tyto otazky je celkem jasna, je to z toho diivodu, ze:

a)

b)

d)

existuje rozdil mezi pohybem hmotnych prostiedkii a jejich penéznim vyjadienim
(napt. podnik nakoupi vyrobni stroj na iveér nebo obdrzi fakturu za material, kterou
uhradi az nasledujici mésic),

existuje Casovy nesoulad mezi hospodarskymi operacemi vyvoldvajicimi naklady
ajejich ucetnim zachycenim (napf. vznik mzdovych ndkladii a vyplata mezd
zaméstnanciim, vznik danové povinnosti = naklady (ucetné) a placeni dané (realny
vydaj)),

ucetni jednotky pouzivaji rGzné uGcetni metody (napif. rtizné metody odpisovani
majetku a ocenovani zdsob), coz vede k rozdilim mezi vynosy a ptfijmy, mezi
naklady a vydaji a samoziejmé mezi ziskem a cash-flow,

zisk vychazi vzdy z rozdilu mezi vynosy a naklady, zatimco koncepce cash-flow, jak
jiz bylo uvedeno v kapitole 3.7.4, je dusledné zalozena na piijmech a vydajich

a vyjadiuje realné toky penéz a jejich zasobu v podniku.

Z téchto divodu je pro podnik nezbytné a potiebné sledovat (a produkovat) jak zisk, tak cash-

flow. 3

Piiklad: Podnik A vystavil fakturu za zbozi podniku B v ¢astce 3 000 K&. Podnik A mél

materidlové a mzdové naklady ve vysi 2 400 K¢, odpisy v ¢astce 300 K¢. Podnik B zaplatil

hotové 50 % fakturované castky, zbytek tedy 50 % zaplati v nésledujicim obdobi 2.

Za material a mzdy plati podnik A v daném obdobi, tedy v obdobi 1. Daniové sazba je 20 %.

% SYNEK, Miloslav. Manazerskd ekonomika [online]. 4. vyd. Praha : Grada Publishing a.s., 2007. 452 s. ISBN
978-80-247-1992-4., [cit. 2012-10-20]. Dostupné z WWW:
< http://books.google.cz/books?id=qGIHLpxFJIgC&hl=cs >
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Tabulka ¢. 3 Zisk versus cash-flow

Zisk Cash-flow
Polozka obdobi obdobi
1 2 celkem 1 2 celkem
Trzby (ptijmy) 3000 / 3000 1500 1 500 3000
Naklady bez odpist 2400 / 2400 2400 / 2400
Odpisy 300 / 300 / / /
Zisk 300 / 300 -900 1 500 600
Dan 60 / 60 -60 / -60
Cisty zisk 240 / 24 -960 1500 540

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky ¢. 3, je ziejmé, ze ucetnictvi zachycuje trzby, jakmile je zbozi vyfakturovano, bez
ohledu na to, zda je skute¢né zaplaceno. Cash-flow zachycuje trzby v okamziku skute¢ného
zaplaceni. Podnik A v obdobi 1 sice vyprodukoval Cisty zisk ve vysi 240 K¢, ale zadné penize
k dispozici nema a chybi mu penize na Ghradu nakladt a zaplaceni dané (celkem 960 K¢).
Dostava se tak do vaznych financnich obtizi. V obdobi 2 podnik A sice Zadny zisk

nevyprodukoval, ale realny piirtstek penéz, tj. cash-flow je 540.

3.5.6 Rozpocet cash-flow

Rozpocet cash-flow nékdy nazyvan také jako ptijmové vydajovy pldn nebo plan penéznich
tokli ndm podava informaci o pohybu penéznich prostiedkii podniku za urcité obdobi. Tento
plan obsahuje piijmy a jejich strukturu, vydaje a jejich strukturu a samoziejmé penézni tok
(rozdil mezi piijmy a vydaji) Vv definovaném obdobi. ,,Pfijmové vydajovy vykaz nam
poskytuje informaci o realnych disponibilnich prostfedcich. V modernim manaZerském fizeni
je povazovano finan¢ni fizeni na bazi cash-flow jako rozhodujici pro podnikové aktivity
(o preziti podniku rozhoduje hotovost, méné hospodarsky vysledek). Plan fizeni hotovosti
stanovujeme bud’ metodou pfimou, vychdzejici z prostého odpocétu vydaji od piijmd, nebo
metodou neptimou, kdy vychazime z provozniho zisku, dale upraveného o vynosy a naklady,

které se netykaji pohybu prostredkii v priib&hu obdobi.* ¥

% HAVLICEK, Karel. Management& controlling : malé a stieni firmy. 1. vyd. Praha : Vysoka $kola finanéni
a spravni, o. p. S., 2011. 212 s. ISBN 978-80-7408-056-2., str. 86
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Obrazek €. 4 Rozpocet cash-flow (metoda piima)

PRIIMY Piijmy z provozni, investi¢ni a finan¢ni ¢innosti podniku
VYDAIJE Vydaje spojené s provozni, investi¢ni a finan¢ni aktivitou
HOTO\]{IC(; \?v-)r (Cash- Konec¢ny zlistatek penéznich prostredka

Zdroj: HAVLICEK Karel, 2011. Management & controlling malé a stiedni firmy, str. 86

Obrazek ¢. 5 Rozpocet cash-flow (metoda nepiima)

Provozni HV Zisk z provozni ¢innosti pred Groky a zdanénim
+
Odpisy Odpisy budov, strojii, nehmotného investi¢niho majetku
+/-
Zmeéna stavu Zm¢éna stavu:
pracovniho kapitalu pohledavek, zasob, kratkodobych dluhii
+/-
Uroky, Ptijaté a placené troky a dividendy, dané
dan¢, dividendy
+/-
Investi¢ni ¢innost, Ptijmy a vydaje z ndkupu a prodeje dlouhodobého majetku a
Finan¢ni ¢innost dlouhodobych pljcek
Hotovost Konec¢ny zlistatek penéznich prostredka
(cash-flow)

Zdroj: HAVLICEK Karel, 2011. Management & controlling malé a stiedni firmy, str. 87

Rozpoctovani na bazi piimé metody spociva v tom, ze odhadujeme konec¢nou hotovost (napf.
vzdy ke konci kalendainiho mésice) pomérné piesné, nicméné pouze na n€kolik nejblizsich
tydnii ¢i meésicli. S rostoucim horizontem rozpoctu byva odhad zaloZzeny na pfimé metodé

méng presny.
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Rozpocet cash-flow je zakladnim prvkem v procesu tvorby kratkodobého finan¢niho rozpoctu
(planu). Vysledkem tohoto rozpoctu je informace o stavu volnych penéznich prostfedkti nebo
o potifebé dodatecnych prostiedkti na konci daného cCasového intervalu (tydne, mésice,
kvartalu). Nastane-li situace, ze na konci obdobi jsou k dispozici volné penézni prostredky,
hledd manaZzer vzdy takovou alternativu uziti, kterd bude respektovat jak financni rizika, tak
rentabilitu podniku (ponechaji se na bézném uctu nebo se investuji do cennych papird,
eventudlné terminovanych vkladi nebo hmotné - napt. do vyssiho nakupu zasob). Naopak pii
potiebé dodateénych penéznich prostiedki (negativni cash-flow) se nedostatek vykryje
uveérem Nnebo je-li tato moznost jiz vyCerpana, fesi se uzky profil v likvidité napf. casovymi
ptresuny piijmu a vydaji. Podle konkrétnich podminek, v nichz se podnik nachazi, Ize obnovit
likviditu, napft.:

a)  zvySenim piijmu, tedy finan¢nich prostfedki pomoci skonta, faktoringu, intenzivniho

vymahani pohledavek nebo prodejem cennych papird,

P o i . 4
b)  sniZenim vydajii = sniZeni ndkupd, vyuZiti leasingu. *°

“ SEDLACEK, Jaroslav. Cash flow. 2. vyd. Brno : Computer Press, a.s., 2010. 191 s. ISBN 978-80-251-3130-5
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4  Prakticka cast

Obsahem této kapitoly je vymezeni pojmu:
e ZDAS as., - historie, charakteristika a organiza¢ni struktura spole¢nosti
e Popis aktualniho stavu finan¢niho fizeni a cash-flow v akciové spole¢nosti
e Hodnoceni dosavadniho zpisobu finan¢niho fizeni a cash-flow

e Navrhy na zlep$eni finan¢niho fizeni a cash-flow

4.1 ZDAS, as.
4.1.1 Historie akciové spole¢nosti ZDAS

Od zalozeni Zd’arskych strojiren a slévaren, dnesni akciové spole¢nosti ZDAS ve Zd’aru nad
Sazavou uplynulo jiz vice nez Sedesat dva let. Generace, ktera tehdy stila na oné pomysiné
startovni Cafe, prosSla Zivotem rozloZzenym do nékolika zcela protichidnych etap. Mladi
prozit¢é v demokracii prvni republiky kruté¢ zlomila nacisticka okupace. Po osvobozeni

a n¢kolika letech relativni svobody pak pfisel dalsi osudovy zlom.

V bifeznu 1948 byl vydan souhlas k vystavbé nového podniku, zpocatku uvadéného jako
pobocka Spojenych brnénskych strojiren a slévaren-SBSS. Dne 25. 4. 1949 byly zahajeny
zemni prace, 18. 7. 1949 bylo zapocato s vystavbou zavodu a za pouhych 25 mésicti bylo
uskute¢néno prvni slavnostni odliti oceli z nové elektrické pece. Dne 27. 8. 1951 bylo
slavnostni zahdjeni provozu podniku, ktery piijal samostatny nazev Zdarské strojirny
aslévarny. Vystavba podniku se vSak neobeSla bez problémi. Nebyly to jenom problémy
technicke, ale Slo také o ziskani dostatecného poctu pracovniki, odborné kvalifikovanych, bez
nichz by podnik nemohl plnit své ukoly. Byvalé drobné rolniky, lesni délniky, pekate
a mlynafe nestacilo jenom pro praci ve ZDASU ziskat, ale také je k plnéni ukoli pfipravit.
Vroce 1953 byla v dosud rozestavénych prostordch zahajena strojirenska vyroba.
V obtiznych podminkéach se vyrabély prvni zakdzky ptevodovych skiini a ¢asti valcovacich

trati.

Od samotného vzniku podniku se vyrobni program formoval do tii zdkladnich skupin:
a) odlitky a volné kované vykovky,
b) zafizeni valcoven,

C) tvafeci stroje.
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Mnozstvi jednotlivych stroji a celych investi¢nich celkd, dodavanych v ramci jmenovanych
nosnych oborti do celého svéta, dokazalo v priibéhu let opodstatnénost a spravnost volby.
Proto se také mohla veskera odbornost a kvalifikace pracovniki podniku zarocit v zajisténi
technického rozvoje a vysoké kvality vyrobki s oznaenim ZDAS.
- 1951 — byl odlit tradiéni zvon a zahdjena vyroba v nejvét§im podniku Ceskomoravské
vysodiny, dne$ni akciové spole¢nosti ZDAS,
- 1956 — dokoncen vyvoj a zahajena vyroba mechanickych listi vlastni konstrukce,
- 1959 — dodéavka prvni spojité sochorové valcovaci trati (Cerepovec — SSSR),
- 1989 — ve slévarné metalurgického zavodu odlita dvoumilionta tuna oceli,
-1991 —-do provozu uvedena nejmoderngjsi valcovna profilda v indickém
Visakhapatnamu,
- 1992 — privatizace podniku a vznik akciové spole¢nosti ZDAS, a.s.,
- 1996 — ZDAS, a.s., obdrzel certifikaci systému jakosti ISO 9001,
- 1997 — byl odlit nejtézsi odlitek v historii firmy ZDAS o vaze 43 tun,
- 2000 — ziskani 21. zlat¢ medaile na Mezinadrodnim strojirenském veletrhu v Brné za
Kontejnerové hydraulické ntizky na Srot CNS 400 K,
- 2002 — do ZDASU, as., vstupuje strategicky partner a majoritni vlastnik, slovenska
firma Zeleziarne Podbrezova, a.s.,
- 2007 — ziskani 22. zlat¢é medaile na MSV Brno za exponat Hydraulické paketovaci
nizky na Srot CNS 1100-CV2.

4.1.2 Charakteristika akciové spole¢nosti ZDAS

Akciova spole¢nost ZDAS se sidlem ve mésté Zd’ar nad Sazavou zahajila svoji vyrobu pied
vice nez 62 lety. V soucasné dobé ma cca 2500 zaméstnancl a objem vyroby za rok 2011
piedstavuje cca 130 miliont eur. ZDAS patii do skupiny firem Zeleziarne Podbrezova Group,

jejimz lidrem je piedni svétovy vyrobee trubek ZP a.s. Podbrezova, Slovenska republika.

Vyrobni program firmy ZDAS, a.s., je zaméfen na vyrobu tvafecich stroji, kovacich lisi,
zafizeni na zpracovani Srotu, zafizeni na zpracovani valcovanych vyrobka, odlitkt, vykovk,

ingotl a néstrojl, predevsim pro automobilovy primysl.

Firma disponuje vysoce kvalifikovanym vyrobnim a technickym persondlem, moderni

vyrobni a vyvojovou zakladnou a kvalitnimi mezinarodnimi referencemi ve vSech vyrobnich
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oborech. Je drzitelem mezinarodnich certifikaci v souladu s normami EN ISO 9001:2008,
EN ISO 14001:2004 a OHSAS 18001:2007.

Jako jakykoliv jiny podnik kdekoli na svéts, tak i akciova spoleénost ZDAS se snaZi neustale
rozvijet, inovovat svoji produkci a rozsifovat svoje obchodni teritoria. K prioritnim cilim a.s.
patii piedev§im vyroba dobrych vyrobkt spickové kvality, které uspokoji potieby zakaznika.
Rust hodnoty firmy na zékladé dobrych obchodnich a ekonomickych vysledki je samoziejmée

nedilnou soucasti pozadavkl akcionafi.

ZDAS as., jako jedna z méla firem investuje vyznamné sumy do rozvoje podniku. Zavadi
pokrokové technologie, které ,,porazeji‘ konkurenci, zleviiuji vyrobu a piinasi zakaznikiim
maximalni kvalitu. Nové postupy vyroby jsou také bezesporu Setrnéjsi k ochrané Zivotniho

prostfedi a zvySuji bezpecnost prace.
4.1.3 Organizacni struktura spolecnosti

Obrazek ¢&. 6 Organizaéni struktura akciové spolenosti ZDAS

Valna hromada Dozoréi rada Pfedstavenstvo

Usek Generalniho

feditele
Usek Finance Usek Fizeni lidskych
zdrojl
Usek Obchod Usek technika
Usek Logistika Usek Vyroba

Zdroj: Vlastni zpracovani - udaje pievzaty z Norma Z-1/02. Organizacni #dd. Zdar nad
Sazavou : ZDAS, a.s.,, 2011. 47 s.

Dilezitym tsekem pro akciovou spole¢nost ZDAS, Zd’ar nad Sazavou je Usek Finance, ktery
fidi a zabezpetuje ekonomické fizeni a finanéni politiku ZDAS, a.s. jako celku. Tento usek

zajistuje spravu kapitalovych ucasti spole¢nosti a pronajmy majetku. Za ZDAS, a.s. zajist'uje
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styk s Komisi pro cenné papiry a Burzou cennych papirQ, zpracovava a zajistuje informacni
povinnost emitenta cennych papirt dle zdkona o cennych papirech. Déle pak zpracovava
strategii, politiku a pravidla financovani spoleCnosti, dohlizi na jejich dodrzovani
a vyhodnocuje jejich ucinnost. Pravideln¢ sestavuje hotovostni pozici a zpracovava
kratkodobé, stiednddobé a dlouhodobé prognézy cash-flow. Ridi a zabezpetuje procesy fizeni
hotovostnich tokli, vcetné¢ provozu pokladny. Usmérnuje platebni styk s externimi
organizacemi v souladu s aktualnimi potiebami celé spole¢nosti. Aktivné zajistuje
financovani spole¢nosti z dlouhodobych a stfednédobych externich zdroju. V souladu
S pfijatou strategii, politikou a pravidly fizeni finan¢niho rizika provadi operace na penéznich
trzich k zajisténi existujicich rizik a neutralizaci rizikovych pozic (dealing). V oblasti
ekonomickych informaci poskytuje Udaje o stavu a pohybech aktiv a pasiv akciové
spolecnosti ZDAS. Ridi proces uéetnictvi, obéhu a zpracovani ucetnich dokladii a zpracovava
ucetni zaverky. V oblasti souhrnného finan¢niho planu fidi tvorbu planu tsekl a provadi
kontrolu jejich plnéni. Na podklad¢ planu tsekli zpracovava plan souhrnny, financni, zisku
a ztrat, ekonomiky prace, déale pak zpracovava rozbory hospodéiskych vysledki za celou

akciovou spoleénost ZDAS. V neposledni fadé pak zpracovava statistické vykaznictvi.

V oblasti controllingu navrhuje rozvoj metodiky, implementuje ji do rutinniho provozu,
provadi kontrolni ¢innost a rozbory. Kontroluje vyvoj parametrii se zasadnim vlivem na
ekonomiku spolecnosti, jako jsou limitni ceny materialu, ¢lenéni stfedisek podle schopnosti
tvorby vykoni atd. Zajistuje Cinnosti spojené s vnitropodnikovym ucetnictvim a fakturaci ve
ZDAS, as. Voblasti IT manaZera dochazi ke koordinaci viech innosti tykajicich se
informatiky uvnitf Gseku a zaroven zajistuje soulad mezi strategii tseku a informacni strategii
akciové spoleénosti ZDAS. Dale sestavuje piehled vzajemnych pohledavek a zavazku,

ze kter¢ho navrhuje a provadi jednostranné a vicestranné zapocty.
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4.2 Aktualni stav finanéniho Fizeni a cash-flow v akciové

spoleCnosti ZDAS
4.2.1 Zakladni principy

ZDAS, a.s., jako kazda jina vyrobni a hospodaiska organizace, je zcela zavisla ve své podstatd
a rozvoji pouze na tom, co dokaze uspesné vyrobit a prodat svym zakazniktim. Podstatné pii
prodeji své produkce je zejména to, aby dostala fadn¢ a vcas zaplaceno. Existuji
podnikatelské subjekty, které maji velmi dobré hospodarské vysledky a jejich likvidita je
velmi $patna a opacné firmy s praimérnymi vysledky maji likviditu velmi dobrou. Likviditu
V tomto piipad¢ oznacime pro zjednoduSeni jako schopnost firmy dostat svym zdvazkiim vcas
a Vv plné mite. Pro dosazeni tohoto ,,idealniho* stavu je nutné pravé dobré financéni tizeni
a fizeni finan¢nich tokt (cash-flow) tak, aby hospodarsky subjekt nemél problémy s placenim
svych zavazki vu¢i stitnim organiim, bankam, zaméstnancim, dodavatelim a dalSim

subjektim.

4.2.2 Rocni provadéci plan hospodarského roku

Roéni provadéci plan na nasledujici hospodaisky rok se v akciové spoleénosti ZDAS zadina
pripravovat jiz v druhé poloviné roku ptredchézejiciho. Majitelé spolecné s vrcholovym
vedenim firmy se snazi najit rovnovdhu ve svych zadmérech z hlediska dlouhodobych
strategickych cilli a moZnostmi firmy tyto cile naplnit. Tento proces je velice komplikovany
ane vzdy jsou moznosti firmy v souladu s pfanim majiteld. Vysledkem téchto jednani jsou
smérna Cisla, ktera se stavaji zavazna pro vykonné vedeni akciové spolenosti na nasledujici
rok. Mezi zékladni smérné cCisla patii predevs§im: hospodarsky vysledek, obrat firmy, objem
investic strojnich a stavebnich, objem oprav, objem mzdovych prostiedkti. Tato zékladni ¢isla
se dale postupné rozpracovavaji do ucelené¢ho ro¢niho provadéciho planu, jehoZz nedilnou

soucasti je také finan¢ni plan a plan cash-flow.

4.2.3 Finan¢ni plan a plan fizeni cash-flow

Zakladem finan¢niho planu jsou dva dokumenty, a to rozvaha a vysledovka. V poradi tfeti
zasadni dokument je plan fizeni cash-flow. Tento plan je nutnym zékladem pro predpoklad
budoucich financnich tokt, a to jak na stran¢ piijmu, tak i vydaji. Jeho vypovidaci schopnost

je samoziejm¢ dana okamzikem informaci a predpokladl, které jsou znamé v dobé
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sestavovani tohoto dokumentu. Pro ndzornost uvadim nahled na zékladni polozkové ¢lenéni

tohoto planu pro rok 2012 v nésledujici tabulce.

Tabulka &. 4 Plén piijmi a vydajti (tis. K&) — rok 2012

Druh p¥ijmu/vydaje leden prosinec Celkem 2012
prijmy | vydaje | prijmy | vydaje | prijmy | vydaje

Trzby (601, 602, 604) 243 443 282 818 3 201 445

Ostatni pfijmy 1013 22 906 40198

Energie 22 653 16 963 274 206

Osobni naklady 77 874 74 665 929 423

Material 102 488 102 490 1229 858

Zbozi 4813 14 766 214 787

Opravy 3656 1261 43 380

Sluzby, cestovné,

reprezentace 24 953 22 479 278 348

Dang, dary, pokuty

a penale, ostatni provozni

a finan¢ni ndklady 4743 2284 38913

Uroky 500 500 6 000

Investice 21076 21 081 252 917

Aktivace 2174 2170 26 084

Ostatni vydaje 0

Celkem 244 456 264 930 305 724 258 659 | 3241643 | 3293916

Zmgéna stavu rezerv 0 0 0 0 0 0

Zmeéna stavu ¢asového

rozliSeni a dohadnych uctl 385 390 4 625

Zména stavu zasob 1059 1 055 12704

Zmgéna stavu

dlouhodobého majetku 4745 4739 56 934

Zmeéna stavu

bankovnich avéra 10 526 119998 42 104

Zalohy a doplatky na dan z

prijmu 0 10 000

Splatka dividend 70 000

Finan¢ni majetek

k 31.12.2011 140 809 140 809

CELKEM 385 265 281 645 305 724 264 843 | 3502450 | 3490 283

CELKEM kumulace 385 265 281 645 | 3502 450 | 3490 283

Korekce vydajt

(saldo zaloh) 29 316 28 483

Korekce celkem kumulativni 29 316 0| 219316 | 118483

Saldo 103 620 40 881

Saldo kumulace 103 620 12 167

Saldo kumulace po korekci 132 936 113 000

Zdroj: Vlastni zpracovani - udaje prevzaty z: Plan piijmi a vydaji akciové spole¢nosti ZDAS,

.

Zd’ar nad Sazavou 2012

41




Zékladni polozkou na stran¢ budoucich ptfedpokladanych pifijmi jsou trzby za prodej
vlastnich vyrobkl — ucet 601; trzby za prodej sluzeb — ucet 602 a trzby za prodej zbozi — ticet
604. Soucet téchto tii polozek je uveden v prvnim fadku a v uvedeném piipadé tvoii vice jak
98 procent vesSkerych pfijmii. V druhém tadku jsou zachyceny takzvané ostatni piijmy, které
jsou nepodstatné a tvoii mén¢ jak dvé procenta celkovych pfijmu. Jednd se naptiklad o piijmy
za prodej nepotfebného materidlu a majetku. Tteti fadek zahrnuje celkové vydaje za energie,
které musi akciova spolecnost vynalozit ke své hospodatské Cinnosti. V tomto piipadé jde
0 vydaje za elektrickou energii, plyn, vodu a dalsi. Dalsi fadek planu ptedstavuje vydaje na
pracovni silu — osobni naklady v¢etné vydaji na socidlni a zdravotni pojisténi zaméstnancu.
Nasleduje tadek zachycujici vydaje na material. V naSem konkrétnim piipadé jde o nejvétsi
polozku vydaji a ptedstavuje celkové vydaje za materidl potiebny k hospodarské ¢innosti
akciové spolecnosti. Dalsi fadek v sobé zahrnuje nutné vydaje na ndkup zbozi, které je dale
prodavano jako soucast konkrétnich dodavek pro konecné odbératele. Nasleduji planované
vydaje na opravy a udrzovani — ucet 511. Dalsi vyznamnou polozkou jsou piedpokladané
vydaje na sluzby, cestovné a reprezentaci. Dané, dary, pokuty a pendle, ostatni provozni
a finan¢ni naklady jsou opét z naseho pohledu minoritni pod hranici 2 procent z celkovych
ro¢nich vydaji. Totéz lze konstatovat o urocich a aktivaci. Posledni vyznamnou polozku
planovanych vydaji tvofi investice. Investice pfedstavuji v souhrnném ro¢nim vyjadieni
vydaje ve vysi cca 8 procent. Veskeré vyse uvedené piedpokladané piijmy a vydaje vychazeji
ze sezonalizované vysledovky, tzn. vysledovky rozpracované do mési¢niho Cclenéni

a nasledujici fadek predstavuje jejich souctoveé vyjadieni.

Dalsi fadky tabulky pfedstavuji zmény stavu aktiv a pasiv, jejichZz podkladem je planovana
rozvaha. K nejvyznamnéj§im polozkam v této oblasti patii predevS§im zmeéna stavu
bankovnich uvérii. Tato zména stavu zachycuje pldnované splaceni a Cerpani bankovnich
uvéri z poskytnutych finanénich zdroji akciové spole¢nosti bankovnim klubem. Vyznamna je
také splatka dividend, o které rozhoduje valnd hromada. Vychozim prvkem je tadek
finanéniho majetku ke konci pfedchéazejiciho roku, ktery zachycuje kratkodoby finanéni
majetek uvedeny v rozvaze na konci predchéazejiciho obdobi a nasledné vysledek finan¢niho

majetku v pribéhu jednotlivych mésict a na konci planovaného roku.

Uvedena tabulka slouZi jako zdkladni piehled o planovanych ptfijmech a vydajich v pribéhu
hospodaiského roku a jeji vypovidaci schopnost je predev§im ddna ocekavanou piesnosti

sezonalizované vysledovky a rozvahy na piislusné obdobi.
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4.2.4 Operativni iizeni cash-flow v priubéhu hospodaiského roku

ZDAS, as. patii mezi velké metalurgicko - strojirenské firmy s roénim obratem na Grovni
cca 3,- mld. K&. Sedesat procent obratu firmy je tvofeno prodejem z metalurgie (odlitky,
vykovky, modely, ...) a pfiblizné Ctyficet procent je tvoieno prodejem stroji a zatizeni jako
investi¢nich celkti. U prodeji z metalurgie jde v podstaté znaseho hlediska o prodeje
s kratkou dobou realizace, kdy od podepsani kontraktu do dodani zbozi zakaznikovi ub&hnou
Vv prumeéru tii mésice. Zcela jina situace je u prodeji investi¢nich celkl. V této oblasti je
pramérna doba od podpisu kontraktu k dodani zdkaznikovi a uvedeni do provozu v priméru

dvanact mésicl. Tyto skutecnosti maji samoziejmé podstatny vliv na fizeni cash-flow.

Jak jiz bylo uvedeno v bod¢ 4.2.3, kde sestaveny plan odrazi ptedpokladanou skutecnost,
dochdzi velmi cCasto k podstatnym zménam ve vyvoji v prubéhu roku. Terminy plnéni
jednotlivych zakézek zejména ze strojirenské oblasti fddove 1 v rozsahu desitek, u velkych
zakéazek az stovek miliond korun, miize byt ovlivnén riznymi faktory, které maji podstatny
vliv na penézni toky. Tyto vlivy lze piedevSim charakterizovat snizenim plnéni
predpokladanych piijmi a néasledn¢ muze dojit k ohrozeni predpokladanych vydaji. Tento
rozdil je samoziejmé nutné vykryt z dodatecnych (nepldnovanych) zdroji piredev§im

Z bankovnich Gvéra.

4.2.5 Finan¢ni komise a jeji vliv na operativni Fizeni finanénich tokua

Pro eliminaci negativnich faktort popsanych v bodé¢ 4.2.4 — nedostatecné piijmy, byla
k 1. 1. 2010 zfizena v akciové spolecnosti Finan¢ni komise. Statut této komise je v ptisobnosti
Finan¢niho useku a jejim hlavnim poslanim je pribézn€¢ monitorovat stav financnich
prostiedkili a operativné upozoriiovat vedeni firmy na mozné problémy v této oblasti. Komise
odpovida za svoji Cinnost finanénimu fediteli a je fizena vedoucim Odboru Treasury.
Zastoupeni v komisi maji vSechny Useky akciové spole¢nosti prostiednictvim ptislusnych
ekonomil. Jednani komise probihaji pravidelné kazdy tyden a vysledkem jednani je operativni
vyhled o stavu finan¢nich prostfedkll na néasledujicich Sest tydnl a zhodnoceni stavu za tyden
minuly. Tato zprava o pfehledu finan¢nich toki je pravidelné preddvana a projednavana na
porad¢ vedeni firmy kazdé pondéli. Z uvedeného vyplyva, Ze této problematice je v akciové
spoleénosti ZDAS vénovana vyznamna pozornost. Pro hlubsi pochopeni této oblasti

pfiklddam jednu konkrétni zpravu ze zasedani této komise.
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Tabulka ¢. 5 Zprava ze zasedani Finan¢ni komise

Bilance piijma a vydaju (v tis. K¢)

14.01. 2013 - 20. 01. 2013 (vyhled, skutecnost)

;;lefu 14. 01. 2013 - 20. 01. 2013 (3. T) vyhled CASH skute¢nost CASH
usek prijmy vydaje prijmy vydaje
1 Usek generélniho feditele 368 203 396 472
2 Usek finanéniho feditele 15 210 18 705
3 Usek persondalniho feditele 15 70 31 80
4 Usek technického feditele 4170 2 950 5055 4 084
4.1 | -ztoho: Energetika 0 1744 4990 1799
4.2 | - ztoho: UT ostatni (investice) 4170 1206 65 2 285
5 Usek vyrobniho feditele 1579 12 506 4037 8 927
6 Usek obchodniho feditele 43200 2 800 138 227 2 985
6.1 | - ztoho: Strojirny 12 000 1000 104 868 2 207
6.2 | - ztoho: Metalurgie 30 000 1000 32733 663
6.3 | - ztoho: Nastroje 1200 800 626 115
7 Usek feditele logistiky 114 40 000 107 38 277
8 platba DPH za 12 / 2012
9 mzdy 24 000 90 000
10 vyplaty socialniho pojisténi 29 000 29 000
11 vyplaty socialniho pojisténi -29 000 -29 000
12 vyplata bez socialniho pojisténi
13 vyplata bez socialniho pojisténi
14 Cerpani syndik. ivéru z Ramce A 80 000 80 000
15 Cerpani kontokorentniho Gvéru 33000 0
16 splaceni s. Gvéru a urokli z Ramce A 80 120 80 120
17 splaceni s. Gvéru a urokli z Ramce B
18 zapocty
19 Celkem 162 461 162 859 227 871 225 650
20 Saldo -398 2221
21 Predpokladany disponibilni stav
bankovniho uc¢tu k: 21. 01. 2013 4821

Zdroj: Vlastni zpracovani - iidaje pievzaty z akciové spole¢nosti ZDAS, Zd’4r nad Sazavou
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Tabulka ¢. 6 Zprava ze zasedani Finan¢ni komise (vyhled 21. 01. - 03. 03. 2013)

obdobi 21.01.-27.01. 28. 01. - 03. 02. 04. 02. - 10. 02. 11.02. - 17. 02. 18. 02. - 24. 02. 25.02. - 03.03. 21.01.-03.03.
2013 2013 2013 2013 2013 2013 2013
sislo Tyden 4 Tyden 5 Tyden 6 Tyden 7 Tyden 8 Tyden 9 Tyden 4 - 9

tadku vyhled CASH vyhled CASH vyhled CASH vyhled CASH vyhled CASH vyhled CASH vyhled CASH
prijmy | vydaje | prfijmy | vydaje | pFfijmy | vydaje | pfijmy | pfijmy | pfijmy | vydaje | pfijmy | vydaje | pfijmy | vydaje

1 40 320 215 240 50 110 28 110 10 120 10 150 353 1050

2 175 210 21 210 190 520 15 880 15 210 15 209 431 2239

3 65 110 15 1035 15 70 15 70 10 70 10 70 130 1425

4 6 103 12 003 6619 9320 4 828 13196 84 1486 4330 16 836 4 300 21 685 26 264 74526

4.1 6103 | 9033| 6581| 5268| 4779| 12179 39 93| 4300| 5850| 4300| 9023| 26102 | 41446

4.2 0 2970 38 4 052 49 1017 45 1393 30| 10986 0] 12662 162 | 33080

5 493 451 275 2128 185 2194 1048 8 557 4 340 572 21 5 6 362 13 907

6 39300 3400 | 40000 3500 | 37700 2800 | 38800 3400 | 38000 3300 | 37600 3100 | 231400 | 19500

6.1 10 000 1200 9 000 1000 7 500 1000 8 000 1200 6 000 1000 8500 1000 | 49000 6 400

6.2 28 500 1500 | 30000 1500 | 29000 1000 | 30000 1500 | 31000 1500 | 28500 1300 | 177 000 8 300

6.3 800 700 1000 1000 1200 800 800 700 1000 800 600 800 5 400 4 800

7 202 35000 0 20 000 66 20 000 34 20 000 305 20 000 170 20 000 777 | 135000

8 1000 1000

9 5000 8 000 6 500 19 500

10 28 500

11 -28 500

12 45000

13 -45 000

14 80 000 80 000

15

16 80120 80120

17 11191 11191

18 -2 000 -2 000 -2 000 -2 000 -2 000 -2 000 -12 000

19 46 378 50494 | 47145 45624 | 43034 | 41890 40024 | 40503 | 127010 | 125728 42 126 43219 | 347938 | 347 458

20 -4116 1521 1144 -479 1282 -1 093 480

21 705 2226 3370 2891 4173 3080

Zdroj: Vlastni zpracovani - Gidaje pfevzaty z akciové spoleénosti ZDAS, Zd’ar nad Sazavou
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Tabulka ¢. 7 Cerpéani Gveéra

~ L objem y celkovy .
Cerpané uvéry: e er Ani 1ze Cerpat rairnecy stav k:
SYNDIKOVANY UVER - Rédmec A: 80 000 220000 300000| 24.01.13
SYNDIKOVANY UVER - Ramec B: 107 368 0| 107368| 24.01.13
Kontokorentni ramce (CITI, CSOB, RB) 0 90 000 90000| 24.01.13
Celkem 187 368 310000 497 368

Zdroj: Vlastni zpracovani - iidaje pievzaty z akciové spoleénosti ZDAS, Zd’4r nad Sazavou

Tento ptehled o konkrétnich finan¢nich tocich je ze dne 24. ledna 2013. Tato skutecnost neni
samoziejm¢ podstatnd, jelikoz, jak jiz bylo uvedeno, tyto zpravy (piehledy) jsou
aktualizovany pravideln¢ kazdy tyden. Ekonomové jednotlivych usekii ve své podstaté
operativn¢ aktualizuji pfedpokladanou potiebu finan¢nich zdroji na kryti jednotlivych
zavazkl v prislusném tydnu. Nejvétsi podil na strané vydaji ma samoziejmé usek Logistika,
ktery zodpovidd za planovani uhrady jednotlivych faktur pfislusnym dodavatelim, a to
pfevazné faktur materidlovych. Toto planovani je bezesporu omezeno datem splatnosti
dodavatelskych faktur v konkrétnich tydnech. Vétsi vyznam zde sehrava ekonom Obchodniho
useku, ktery je v plné mife zodpovédny za planovani ocekdvanych piijma. Jde o to, ze
splatnost jednotlivych pohledavek akciové spolecnosti nemusi znamenat a také v mnoha
pfipadech neznamend, ze ocekdvané piijmy budou skute¢né piipsany na Ucty akciové
spolecnosti. Velkou roli zde sehrava predevsim platebni moralka jednotlivych odbérateld, jiz
zmifovany posun realiza¢nich termint jednotlivych zakdzek a dalsi faktory. Proto je velmi
dilezité, aby kvalifikované odhady, ptedevsim piijmd na jednotlivé tydny, byly co mozna

nejpresnéjsi.

Celkovy pohled na tuto zpravu se skladd ze sedmi zakladnich oblasti. Prvni oblasti je
vyhodnoceni minulého tydne. Zde se konstatuje, jaky byl pivodni ocekavany vyhled piijmu
avydaji a jakd byla skutecnost. Rozdily vét§si nez deset procent pfislusni ekonomové
zdlvodiiuji a berou na zietel pro nasledujici obdobi. Dale nasleduje vyhled na Sest po sobé
jdoucich tydnt a celkovy sumar za uvedené obdobi. Je prokazatelné, ze naptiklad za rok 2012
byly odhady délany s pravdépodobnosti prvniho tydne s pfesnosti devadesat procent a na
kazdy dalsi tyden pravdépodobnost klesala fadoveé o deset procent. TudiZ posledni Sesty tyden
byla pravdépodobnost odhadu pfijmti a vydaji na drovni Ctyficeti procent. Tento stav
V porovnani s ptedchozimi roky je naprosto srovnatelny. Jelikoz se tento vyhled aktualizuje
prubézné kazdy tyden, lze konstatovat, Ze operativni sledovani piijmi a vydaji na
nasledujicich Sest tydnl je pomérné velmi piesny a podrobny material, ktery poskytuje dobré
mozZnosti pro dalsi finanéni rozhodovani.
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4.2.6 Ekonomické ukazatele a financni analyza akciové spolecnosti za roky

2009, 2010, 2011

Prestoze finan¢ni ndklady ovliviiuji piedevsim financni vysledek hospodaieni akciové
spole¢nosti, pro posouzeni celkového vyvoje hospodateni ve vztahu k finanénimu fizeni jsou
nutné i dalSi zékladni ukazatele mimo rentability a likvidity, které ukazuji finan¢ni zdravi
spolecnosti. Pro jakékoliv finan¢ni rozhodovani ¢i planovani je vychozi znalost soucasné
a finan¢ni situace a finan¢niho zdravi, tzn. znalost rentability podniku, likvidity, finan¢ni
stability atd., nezbytna. Akciova spole¢nost ZDAS, Zd’ar nad Sazavou zpracovava kazdy rok
k datu 31. 1. roku nasledujiciho po konci ucetniho obdobi zakladni ekonomické ukazatele,
které rozdeluje do péti kategorii a to:

1. rentabilita a nakladovost,

2. produktivita,

3. likvidita,
4. struktura kapitalu,
5

ukazatele zadluZenosti.

V tomto obdobi jesté nema akciova spoleénost ZDAS tietni zavérku ovéfenou auditem a tak
i finanéni analyza vychazi z veskerych dostupnych dat a informaci (FU, MU, plany,
kalkulace, podnikov¢ statistiky, progndzy atd.) a ne z kone¢nych vystupnich dat zvetejnénych

ve vyrocni zprave.

Vysledné hodnoty téchto ukazateli nasledné spole¢nost porovnava s planovanymi hodnotami

téchto ukazateli vytvofenych v roce predchazejicim danému ucetnimu obdobi.
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Tabulka ¢. 8 Skute¢né a planované hodnoty polozek ucetnich vykazi zpracovavanych

akciovou spole¢nosti ZDAS

Udaje v tis. K& Skut. Plan Skut. Plan Skut. Plan
2011 2011 2010 2010 2009 2009

Aktiva (A) 3447206 | 3585750 | 3493575 | 3537444 | 3485895 | 4011423

Pohledavky (Pohl.) 697 427 641 527 637 081 700 000 713 443 790 133

Zasoby (Z) 811 599 949 777 940 389 901 865 893 381 | 1288 203

Vlastni kapital (VK) 2498912 | 2541648 | 2493168 | 2383756 | 2278565 | 2453 533

Cizi zdroje (C2Z) 948294 | 1044 102 | 1000407 | 1153688 | 1207250 | 1557890

Zavazky (Zav.) 537 233 513 104 561 193 533 389 655 573 682 502

Bankovni Gvéry (B) 189 474 450 000 270 000 380 000 150 000 550 000

Hospodatsky vysledek

(VH) 118 064 103 093 95 504 71721 100 470 373 497

Provozni hospodarsky

vysledek (Pr. HV) 128 647 128 964 153 135 132 656 131178 413 082

Trzby (T) 3188824 | 3207844 | 2802902 | 2920592 | 2910971 | 3768 272

Odpisy (O) 178 562 182 340 179 224 190 961 185 013 192 177

Finan¢ni majetek (FM) 140 809 106 000 103 301 116 465 81573 125 461

Ostatni aktiva (OA) 5610 10 000 5328 10 000 6 263 10 000

Kratkodobé uvéry a

finan¢ni vypomoci (Fa

a Fv) 42 105 150 000 270 000 380 000 100 000 300 000

Ostatni pasiva (OP) 0 0 0 0 0 0

Pohledavky po lhute

splatnosti

(Pohl. po spl.) 67 627 85 000 102 882 77 000 77 445 83 625

Dlouhodobé

pohledavky (D pohl.) 5921 6 006 6 506 6 659 7159 7322

Dlouhodobé zavazky

(D zav.) 59 283 18 751 13751 90 299 196 332 255 388

Zdroj: Vlastni zpracovéni - udaje prevzaty z akciové spole¢nosti ZDAS, Zd’ar nad Sazavou

V tabulce ¢. 8 jsou uvedeny jak skute¢né hodnoty danych polozek (tato ¢isla jsou drobné
odchylena od ¢isel zvefejnénych ve vyrocni zpravé z divodu vychéazeni nejen z ucetnictvi
finan¢niho, ale také zucCetnictvi manazerského, pland, kalkulaci, podnikovych statistik,

progndz a veskerych dostupnych informaci), tak také planované hodnoty téchto polozek.
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Tabulka ¢. 9 Finanéni analyza (interni) - pomérové ukazatele zpracovavané ZDAS, a.s.

Ekonomické
ukazatele

Skut.
2011

Plan
2011

Skut.
2010

Plan
2010

Skut.
2009

Plan
2009

Rentabilita vlastniho
jméni ROE =
(HV / VK)

4,72 %

4,06 %

3,83 %

3,01 %

4,41 %

15,22 %

Rentabilita trzeb =
(HV/T)

3,70 %

3,21 %

341 %

2,46 %

3,45 %

9,91 %

Rentabilita provozni
¢innosti =
(Pr.HVI/T)

4,03 %

4,02 %

5,46 %

4,54 %

4,51 %

10,96 %

Rentabilita celkového
kapitalu ROA =
(HV/A)

3,42 %

2,88 %

2,73%

2,03 %

2,88 %

9,31 %

Dynamika kryti dluhti
=((HV + Q) / C2)

31,28 %

27,34 %

27,46 %

22,77 %

23,65 %

36,31 %

Likvidita Il. =
(Pohl. + FM) / (Zav.
+ Fa a Fv + OP)

1,45

1,13

0,89

0,89

1,05

0,93

Likvidita Ill. =

(Z +FM + Pohl. -
Pohl. po spl. + D
pohl.) / (Zav. + Fu
a Fv+ OP)

2,74

2,44

1,91

1,80

2,14

2,17

Dynamika kryti
vlastniho jméni =
((HV + 0)/ VK)

11,87 %

11,23 %

11,02 %

11,02 %

12,53 %

23,06 %

ZadluZenost vlastniho

jmeéni = (D zav. + Zav.

+OP + Bu)/ VK

31,45 %

38,63 %

33,89 %

42,11 %

43,97 %

60,64 %

Obratka zavazka =
(Zav. [ (T /360))

60,65

57,58

72,08

65,75

81,07

65,20

Mira tplatného ciziho
kapitalu = (Bu/ CZ)

19,98 %

43,10 %

26,99 %

32,94 %

12,42 %

35,30 %

Mira vlastniho
kapitalu = (VK / A)

72,49 %

70,88 %

71,36 %

67,39 %

65,37 %

61,16 %

Obratka aktiv =
(A /(T /360)

389,17

402,41

448,71

436,03

431,10

383,23

Obratka pohledavek =
(Pohl. / (T / 360))

78,74

72,00

81,83

86,28

88,23

75,48

Obratka zasob =
(Z1(T/360))

91,62

106,59

120,78

111,17

110,48

123,07

Produk¢ni sila z
provozni ¢innosti =
(Pr. HV / (A * 100))

3,73 %

3,60 %

4,38 %

3,75 %

3,76 %

10,30 %

Zdroj: Vlastni zpracovani - idaje pievzaty z akciové spoleénosti ZDAS, Zd’ar nad Sazavou
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4.3 Hodnoceni dosavadniho zpasobu finan¢niho Fizeni

a cash-flow

4.3.1 Hodnoceni pristupu akciové spolefnosti k problematice finan¢niho
Fizeni

Ptistup akciové spolecnosti k problematice finan¢niho fizeni, tak jak byl popsan, Ize oznacit
za velmi dulezity. Lze konstatovat, ze této oblasti je vénovana velkd pozornost a snaha 0 co
nejpresnéjsi  kratkodoby odhad predpokladanych pifijma a vydaji. Cilem celé této
problematiky operativniho, kratkodobého planovéani finan¢nich tokii je samoziejmé snaha
0 minimalizaci ostatnich finan¢nich nakladi, které jsou spojeny pfevazné s Cerpanim
bankovnich tGvéri. Firma ma také pomérné velky piehled o platebni moralce svych
odbérateli a mlze tyto znalosti pomérné rychle promitnout do platebnich podminek

naslednych kontrakti.

4.3.2 Hodnoceni pristupu akciové spolecnosti k problematice financni
analyzy
Z predchézejiciho textu vyplyva, Ze akciova spoletnost ZDAS pracuje se viemi dostupnymi
informacemi a sestavuje z nich pomérové ukazatele, které jsou soucasti finanéni analyzy.
Pomérové ukazatele ovSem tvoii pouze cast finan¢ni analyzy, a tudiZ financni analyza
sestavovana firmou ZDAS neni kompletni a nepodava komplexni soubor informaci nutnych
pro efektivni finanéni planovani, fizeni a rozhodovani. Finan¢ni analyza sestavovana firmou
ZDAS neposkytuje také potfebné informace pro vlastniky této spole¢nosti a dale se nesnazi

postihnout budouci vyvoj.

4.3.3 Zhodnoceni ziizeni finan¢ni komise a jeji dopad na likviditu firmy

Cilem zfizeni statutu finan¢ni komise v akciové spolecnosti k 01. 01. 2010 bylo zejména
ziskani jednoznatné kontroly nad vesSkerymi hotovostnimi toky spolecnosti, umoznit
zodpové€dnym manazerim spolecnosti znat denni hotovostni pozici, predvidat vyvoj hotovosti
Vv Case, fidit likviditu, minimalizovat potfebu bankovnich uvéra a ptjcek. V pfipad¢é nutnosti
pouziti bankovnich uvérli a pijcek optimalizovat jejich pouziti na minimum aplikaci
vhodnych instrumentii (Cash Pooling, kontokorentni 0ivér,...) a omezeni nakladovych troki

spole¢nosti na minimalni moZnou miru.
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4.3.4 Zhodnoceni porovnani plana a dosaZenych vysledku v oblasti

financniho Fizeni firmy

Hotovostni pozice (progndza hotovostnich tokil) je sestavovana na obdobi aktualniho tydne
plus vyhled na pét tydn nasledujicich. K aktualizaci dochézi pravidelné kazdy tyden ve
stejnou dobu a pribézné se posunuje v ¢ase. Udaje pro aktualizaci a prognézovani
hotovostnich tokii podéavaji ekonomové jednotlivych tsekl, které piimo ovliviji
predpokladané hodnoty tokti. Za tuto prognézu a samoziejmé skutecné hodnoty jednotlivych
polozek hotovostni pozice nesou piimou odpovédnost. Poskytnuty prehled piijma a vydaji
slouzi jako podklad pro realizaci platebniho styku. Vybér faktur K zaplaceni je podminén

respektovanim objemu dostupnych zdrojti na zaklad¢ uvedenych vyhleda.

Nékteré udaje do hotovostni pozice 1ze progndzovat s vysokou mirou pfesnosti (mzdy), jiné
naopak sniz§i presnosti (obchodni inkaso). Systematické vycislovani a méfeni odchylek
prognozy od skutecnosti slouzi k expertni upravé prognézovanych hodnot ptredev§im pro

budouci vyhledy.

Vyhodnocenim prognédz a skutecnosti za uplynulé tfi roky 2010 — 2012 bylo zjisténo, ze
prognézy s délkou cCasového horizontu pfimo souvisi. Vyhled na nasledujici tyden byl
sestavovan s piesnosti cca 90 % a kazdy dalsi nésledujici tyden odchylka vzrista o cca 10 %.

Tudiz vyhled na posledni tyden je s ptesnosti pod 50 %.

4.3.5 Zhodnoceni piredpokladu dalSiho upeviiovani financ¢ni stability firmy

Jednim z celé fady ptedpokladt dalsiho upeviiovani finan¢ni stability firmy je pifedev$im co
nejpiesnéjsi planovani a fizeni cash-flow. Z textu a hodnot v bod¢ 4.3.4 vyplyva, Ze tato snaha
je v akciové spolecnosti uplatiiovana pomérné dusledné. Hodnoceni ekonomt jednotlivych
usekli je ve mzdové oblasti 1 v zavislosti na jejich schopnosti predpokladat a progndzovat
hotovostni toky co mozna s nejvétsi presnosti. Bohuzel miru zévislosti mzdového hodnoceni

na této oblasti akciova spolecnost neposkytuje tietim osobam.

V kazdém pfipad¢ je ale dilezité, Ze existuje vazba mezi mzdovym ohodnocenim a mirou
ptesnosti pfedpokladu ,,odvedené prace®. To je zékladni princip, ktery by mél a ma motivovat

zainteresované pracovniky na dal§im upeviiovani finan¢ni stability firmy jako celku.
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4.3.6 Oblast pohledavek a zavazki - shrnuti

Vyznamnym benefitem v oblasti sledovani pohledavek v akciové spolecnosti je bezesporu
ta skuteCnost, ze tato oblast je pravidelné, pritbézné a dlouhodobé - podrobné monitorovana.
Kazdé zhorSeni platebni moralky u stavajicich zakaznikl je zaznamenano a jsou neprodlené
pfijimana preventivni, pfipadné¢ napravna opatieni, sméfujici jednoznacné k udrzeni a posileni
finan¢ni stability firmy. Tuto pravidelnou a dlouhodobou praci s pohledavkami kazdoro¢né
ocenuji i auditofi, ktefi provadé¢ji pravidelny audit hospodaiskych vysledki. Auditorskou

firmou je firma Deloitte Audit s.r.o. Praha.

V oblasti zévazkl jde samoziejmé o komplikovanéjsi vazby vzhledem k finanénim tokiim.
Firma musi ctit splatnost svych zavazka z hlediska data splatnosti. Kazda opozdéna uhrada
muze nepiijemné narusit vzajemné dobré dlouhodobé vztahy u dodavatelt. Jedinou moznosti
jak ovlivnit budouci cash-flow je pifimo v ramcovych smlouvach s vyznamnymi dodavateli
dohodnout co nejdelsi doby splatnosti jejich pohledavek vici ZDAS, a.s. Samoziejmé zde
dochazi ke stietu dvou dtlezitych pozadavki. Kazdy chce nakupovat nejvyssi moznou kvalitu
za co nejpiizniveéjsi cenu. Pokud K témto dvou pozadavkium piidame jesté tfeti aspekt — co
nejdelsi splatnost, dostava se podnik do slozité vyjednavaci pozice. Potom se uz v§e odviji od

schopnosti a ,,sily* zastupcli vyjednavacich stran, moznostech konkurenénich nabidek, snaze

uspét v tvrdém konkurenénim mezindrodnim boji.

4.4 Navrhy na zlepSeni finan¢niho Fizeni a cash-flow
4.4.1 Moznost zjednoduSeni prace finan¢ni komise

Z mého pohledu je planovani a fizeni finan¢nich tokt v akciové spolecnosti na vysoké tirovni.
Jako prioritni nedostatek vidim moznost vétsiho uplatnéni programového vybaveni pfi
pravidelném sestavovani tydenniho cash-flow. V soucasné dobé je programové vybaveni
firmy vyuzivano pouze CasteCné¢ a ve své podstaté neumoziiuje automaticky vygenerovat
tydenni piehled. Tento piehled je dodate¢né vytvafen v programu Microsoft Excel, kde jsou
do ptipravené tabulky aktualizovany hodnoty piijml a vydaji za jednotlivé tydny. Stavajici
programové vybaveni firmy by podle mého nazoru mélo byt ptizplisobeno tak, ze prislusni
ekonomové jednotlivych usekti budou operativné meénit hodnoty pfijmi a vydaji pouze
v zavislosti na cash a tyto zmény nebudou mit vliv na plvodni splatnost pohledavek
a zavazkl. Nasledné bude programové vygenerovan tydenni piehled bez nutnosti piendSet

hodnoty do tabulky v Excelu. Otazkou samoziejmé zistava, jaké by byly naklady na tGpravu
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stavajiciho programového vybaveni a ptinosy z hlediska Gspory finan¢nich prostredki by tato

uprava prinesla.

4.4.2 Externi finan¢ni analyza

Z divodu komplexnosti informaci navrhuji pro optimalizaci finan¢niho fizeni a cash-flow
v akciové spole¢nosti ZDAS, Zd’ar nad Sazavou vypracovavat kompletni finanéni analyzu, ze
které by bylo mozné ziskat informace jak pro efektivni finanéni planovani, fizeni
arozhodovani, které by slouzily pfevazné nejvysSimu vedeni spolecnosti a stiednimu

managementu, tak také vlastnikiim a dal$im zainteresovanym subjektiim, napi. bankam.

4.4.2.1 Horizontalni a vertikalni analyza spole¢nosti

Tabulka ¢. 10 Rozvaha akciové spole¢nosti 7ZDAS, 2011, 2010, 2009 - ve zkraceném rozsahu

Rozvaha
Aktiva k 31. 12. v tis. K¢ Netto 2011 Netto 2010 Netto 2009
Aktiva celkem 3440823 3496751 3475730
B. Dlouhodoby majetek 1789943 1804146 1790820
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 10901 6106 13861
B.lIl. | Dlouhodoby hmotny majetek 1568059 1586149 1568600
B.Ill. | Dlouhodoby financni majetek 210983 211891 208359
C. Obé&zna aktiva 1645270 1687277 1678647
C.l. Zasoby 811599 940389 893381
C.Il. | Dlouhodobé pohledavky 5921 6506 7159
C.I. | Kratkodobé pohledavky 686941 637081 696534
C.IV. | Krdtkodoby financni majetek 140809 103301 81573
D.l. Casové rozliseni 5610 5328 6263
Pasiva k 31. 12. v #is. K¢ Netto 2011 Netto 2010 Netto 2009
Pasiva celkem 3440823 3496751 3475730
A Vlastni kapital 2482979 2447000 2308258
Al. | Zdkladni kapitdl 1395303 1395303 1395303
All. | Kapitalové fondy -29430 -19447 -116986
Rezervni fondy, nedelitelny fond a
Al | ostatni fondy ze zisku 212644 208450 206833
AN, | Vysledek hospodareni minulych let 805196 790054 741464
Vysledek hospodareni bézného
AV. | ucetniho obdobi 99266 72640 81644
B. Cizi zdroje 957844 1049751 1167392
B.l. | Rezervy 162304 155463 209834
B.1l. | Dlouhodobé zavazky 64188 59919 106941
B.Il. | Kratkodobé zavazky 541878 564369 700617
B.IV. | Bankovni uvéry a vypomoci 189474 270000 150000
C.I. | Casové rozliseni 80

Zdroj: Vlastni zpracovani - iidaje pievzaty z Vyroéni zpravy ZDAS a.s., 2011, 2010, 2009
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Tabulka &. 11 Horizontalni analyza rozvahy ZDAS a.s., 2011, 2010, 2009

Rozvaha Relativni zména Absolutni zména
Aktiva k 31. 12. v tis. K¢ 2011 2010 2011 2010
Aktiva celkem -1,60 % 0,60 % -55928 21021
B. Dlouhodoby majetek -0,79 % 0,74 % -14203 13326
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 78,53 % -55,95 % 4795 -7755
B.lIl. | Dlouhodoby hmotny majetek -1,14 % 1,12 % -18090 17549
B.11l. | Dlouhodoby financni majetek -0,43 % 1,70 % -908 3532
C. Obézna aktiva -2,49 % 0,51 % -42007 8630
C.l. | Zdsoby -13,70 % 5,26 % -128790 47008
C.Il. | Dlouhodobé pohledavky -8,99 % -9,12 % -585 -653
C.I\. | Kratkodobé pohledavky 7,83 % -8,54 % 49860 -59453
C.IV. | Kratkodoby financni majetek 36,31 % 26,64 % 37508 21728
D.l. Casové rozlieni 5,29 % -14,93 % 282 -935
Pasiva k 31. 12. v tis. K¢ 2011 2010 2011 2010
Pasiva celkem -1,60 % 0,60 % -55928 21021
A Vlastni kapital 1,47 % 6,01 % 35979 138742
A.l. | Zakladni kapital 0,00 % 0,00 % 0 0
All. | Kapitdalové fondy 51,33 % -83,38 % -9983 97539
Rezervni fondy, nedélitelny fond
Al | a ostatni fondy ze zisku 2,01 % 0,78 % 4194 1617
Vysledek hospodaieni minulych
ALV, | let 1,92 % 6,55 % 15142 48590
Vysledek hospodareni bézného
AV. | ucetniho obdobi 36,65 % -11,03 % 26626 -9004
B. Cizi zdroje -8,76 % -10,08 % -91907 -117641
B.I. | Rezervy 4,40 % -25,91 % 6841 -54371
B.Il. | Dlouhodobé zavazky 7,12 % -43,97 % 4269 -47022
B.Il. | Kratkodobé zavazky -3,99 % -19,45 % -22491 -136248
B.IV. | Bankovni uvery a vypomoci -29,82 % 80,00 % -80526 120000
C.I. | Casové rozligeni 0,00 % -100,00 % 0 -80
Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka €. 11 podava obraz o meziro¢nich zménéch jednotlivych poloZek aktiv a pasiv, a to

jak v absolutnim, tak také v relativnim vyjadifeni. Vlastnici spolecnosti by zde tedy ziskali

informace tykajici se narustu (poklesu) jejich majetku spole¢né s informacemi, co tento nardst

¢1 pokles zplisobilo a vrcholové vedeni se stfednim managementem komplexni soubor

informaci vyvoje jednotlivych polozek t€etniho vykazu rozvaha.

Prvni pohled v horizontalni analyze rozvahy akciové spolegnosti ZDAS, Zd’ar nad Sazavou

by mél patfit samoziejmé zdkladnim sumdrnim polozkam. Vidime, ze celkova bilan¢ni suma

v roce 2010 méla rostouci trend, a to o 0,60 % (21 mil. K<), zatimco v roce 2011 se celkova

bilan¢ni suma spole¢nosti snizila v absolutnim rozméru o téméi 56 mil. K&. Stejny vyvoj mél

1 dlouhodoby majetek spole¢nosti, ackoli procentualné dochazelo k relativneé velkym zménam
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Vv oblasti dlouhodobého nehmotného majetku (78,53 % v roce 2011 a -55,95 % v roce 2010)
V absolutnim rozméru nebyly tyto zmény nijak vyznamné. V oblasti obéznych aktiv mizeme
vidét podobny vyvoj jako v oblasti aktiv stalych, tedy rast v roce 2010 a pokles v roce 2011.
Nejvyznamnéjsi pokles obéznych aktiv byl zaznamenan v polozce zasoby v roce 2011
a nejvyznamnéjsi rust byl zaznamenan v polozce kratkodoby financni majetek, ktery vzrostl
témer 0 36,5 %. Na strané pasivnich polozek zaznamenal v roce 2010 velky nartst vlastni
kapital a v tomto trendu pokracoval i v roce 2011 i kdyz vyrazné pomalejSim tempem. Také
polozka vysledek bézného tucetniho obdobi zaznamenala vyrazny nartist oproti obdobi
minulému.

Oblast cizich zdroji pokracovala i vroce 2011 sestupnym trendem

a k nejvyznamnéjsim poklesiim doslo v oblasti bankovnich Givéri a vypomoci.

Tabulka ¢. 12 Vertikalni analyza rozvahy ZDAS a.s., 2011, 2010, 2009

Rozvaha Podil na bilanéni sumé
Aktiva k 31. 12. v tis. K¢ 2011 2010 2009
Aktiva celkem 100,00 % 100,00 % 100,00 %
B. Dlouhodoby majetek 52,02 % 51,59 % 51,52 %
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 0,32 % 0,17 % 0,40 %
B.Il. | Dlouhodoby hmotny majetek 45,57 % 45,36 % 45,13 %
B.Ill. | Dlouhodoby financni majetek 6,13 % 6,06 % 5,99 %
C. Obézna aktiva 47,82 % 48,25 % 48,30 %
C.l. Zasoby 23,59 % 26,89 % 25,70 %
C.Il. | Dlouhodobé pohledavky 0,17 % 0,19 % 0,21 %
C.II. | Krdatkodobé pohledavky 19,96 % 18,22 % 20,04 %
C.IV. | Kratkodoby financni majetek 4,09 % 2,95 % 2,35%
D.l. Casové rozliseni 0,16 % 0,15 % 0,18 %
Pasiva k 31. 12. v tis. K¢ 2011 2010 2009
Pasiva celkem 100,00 % 100,00 % 100,00 %
A. Vlastni kapital 72,16 % 69,98 % 66,41 %
A.l. | Zakladni kapitdl 40,55 % 39,90 % 40,14 %
All. | Kapitalové fondy -0,86 % -0,56 % -3,37 %
Rezervni fondy, nedélitelny fond a
Alll. | ostatni fondy ze zisku 6,18 % 5,96 % 5,95 %
AN, | Vysledek hospodareni minulych let 23,40 % 22,59 % 21,33 %
Vysledek hospodareni bézného
AV. | ucetniho obdobi 2,88 % 2,08 % 235%
B. Cizi zdroje 27,84 % 30,02 % 33,59 %
B.l. | Rezervy 4,72 % 4,45 % 6,04 %
B.1l. | Dlouhodobé zavazky 1,87 % 1,71 % 3,08 %
B.IIl. | Kratkodobé zdavazky 15,75 % 16,14 % 20,16 %
B.IV. | Bankovni uvery a vypomoci 5,51 % 7,72 % 432 %
C.l. Casové rozliseni 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Zdroj: Vlastni zpracovani
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Vertikalni analyza rozvahy zkoumala podil jednotlivych polozek aktiv a pasiv na celkové
bilan¢ni sumé. Jak je patrné z vyvoje za posledni tfi roky, podil dlouhodobého majetku
a obéznych aktiv se vyrazné neménil. Na celkové bilan¢ni sumé pievlada (cca 52 %)
dlouhodoby majetek a v jeho ramci zejména dlouhodoby hmotny majetek. Pokud jde o stranu
pasiv, tak i vertikalni analyza reflektuje zavéry z analyzy horizontalni. DosSlo k mirnému
nartstu vlastniho kapitélu (z 69,98 % na 72,16 %) a soucasné k zrcadlovému poklesu cizich

zdrojt (z 30,02 % na 27,84 %).

Tabulky ¢. 11, a €. 12, které vychazeji z tabulky ¢. 10., by mohly, jak je uvedeno vyse, slouzit

vrcholovému a stifednimu managementu, vlastnikim a v§em zainteresovanym subjektim.

Tabulka ¢. 13 Vykaz zisku a ztraty akciové spoleénosti ZDAS, 2011, 2010, 2009 - ve

zkraceném rozsahu

Vykaz zisku a ztraty k 31. 12. v tis. K¢ 2011 2010 2009
+ Obchodni marze 8028 21169 16240
. Vykony 2962400 2651456 2479274
I.1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb 3050581 2590454 2804508
B. Vykonova spotieba 1746660 1591350 1306883
+ Pfidana hodnota 1223768 1081275 1188631
C. Osobni naklady 930693 855613 818996
C.1. | Mzdové naklady 679055 624744 605751
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného
E. majetku 178562 179224 185013
* Provozni vysledek hospodareni 128647 153135 126690
* Finan¢ni vysledek hospodareni -10509 -57584 -26429
Q. Dan z ptijmu za béZnou ¢innost 18798 22864 18826
** Vysledek hospodaieni za béznou ¢innost 99340 72687 81435
* Mimotadny vysledek hospodareni -74 -47 209
ekl Vysledek hospodaieni za ucetni obdobi 99266 72640 81644
**** | Vysledek hospodateni pred zdanénim 118064 95504 100470

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Tabulka &. 14 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty ZDAS a.s., 2011, 2010, 2009

Relativni zména Absolutni zména

Vykaz zisku a ztraty k 31. 12. v tis. K¢ 2011 2010 2011 2010
+ Obchodni marze -62,08 % 30,35 % -13141 4929
. Vykony 11,73 % 6,94 % 310944 172182

Trzby za prodej vlastnich vyrobkt a
I1.1. | sluzeb 17,76 % -7,63 % 460127 | -214054
B. Vykonova spotieba 976 % | 21,77 % 155310 284467
PLUS | Ptidana hodnota 13,18 % -9,03 % 142493 | -107356
C. Osobni naklady 8,77 % 4,47 % 75080 36617
C.1. | Mzdové naklady 8,69 % 3,14 % 54311 18993

Odpisy dlouhodobého nehmotného a
E hmotného majetku -0,37 % -3,13% -662 -5789
* Provozni vysledek hospodareni -15,99 % 20,87 % -24488 26445
* Finanéni vysledek hospodareni -81,75% | 117,88 % 47075 -31155
Q. Dan z pfijmu za béZnou ¢innost -17,78 % 21,45 % -4066 4038
** Vysledek hospodaieni za béZznou ¢innost 36,67 % | -10,74 % 26653 -8748
* Mimotadny vysledek hospodafeni 5745% | 122,49 % -27 -256
ekl Vysledek hospodateni za ucetni obdobi 36,65% | -11,03% 26626 -9004
**** | Vysledek hospodareni pied zdanénim 23,62 % -4,94 % 22560 -4966

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vykaz zisku a ztraty byl opét zkouman podle jednotlivych zadkladnich urovni. Z vykazu je
ziejmé, ze celkova vykonnost podniku méfena prostfednictvim vykont rostla jak v roce 2010,
tak i vroce 2011 vyraznym tempem. Pokud ktomu piidame pomalejsi rist naklada
(vykonova spotieba) v roce 2011, vedlo to v kone¢ném disledku k tomu, ze vysledna pfidana
hodnota roku 2011 vzrostla o 13,18 %. Vyrazny pokles v roce 2011 zaznamenal jak provozni,
téchto dvou polozek a ovlivnilo jejich kone¢nou podobu, bylo by zapotiebi nahlédnout do
ptvodniho vykazu s absolutnimi ¢isly, coZ ale neni pfedmétem této bakalatské prace. Dalsi
zajimavou polozkou v tomto vykazu je vysledek hospodateni po zdanéni, ktery vzrostl v roce
2011 o témet 37 %. Je zajimavé si povSimnout, pro¢ vysledek hospodateni po zdanéni vzrostl
vroce 2011 o celych 36,65 %, ackoli pfidand hodnota vzrostla mnohem méné a provozni
spole¢né s finanénim vysledkem hospodatfeni dokonce poklesly. Véc se objasni, podivame-li
se na vysledek hospodaieni pfed zdanénim, ktery vzrostl o 23,62 %. Zatimco za rok 2010
vychéazi efektivni danova sazba asi 24 % ((t). vysledek hospodaieni za ucetni obdobi
/ vysledek hospodareni pfed zdanénim) - 1), v roce 2011 vychazi tato sazba pouze na 16 %.
Na vysokém nartstu vysledku hospodatreni po zdanéni se tedy vyrazné podilelo rozliSovani

ucetnich a danovych nakladi.
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Tabulka &. 15 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty ZDAS a.s., 2011, 2010, 2009

Vykaz zisku a ztraty k 31. 12. v tis. K¢ 2011 2010 2009
+ Obchodni marze 0,26 % 0,82 % 0,58 %
Il. Vykony 97,11 % 102,35 % 88,40 %
Il. 1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 100,00 % 100,00 % 100,00 %
B. Vykonova spotieba 57,26 % 61,43 % 46,60 %
+ Pfidana hodnota 40,12 % 41,74 % 42,38 %
C. Osobni néklady 30,51 % 33,03 % 29,20 %
C.1. | Mzdové naklady 22,26 % 2412 % 21,60 %
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného
E. majetku 5,85 % 6,92 % 6,60 %
* Provozni vysledek hospodareni 4,22 % 5,91 % 4,52 %
* Finan¢ni vysledek hospodareni -0,34 % -2,22 % -0,94 %
Q. Dan z pfijmu za béZnou Cinnost 0,62 % 0,88 % 0,67 %
** Vysledek hospodateni za béznou ¢innost 3,26 % 2,81 % 2,90 %
* Mimoriadny vysledek hospodateni 0,00 % 0,00 % 0,01 %
Fkk Vysledek hospodaieni za ucetni obdobi 3,25% 2,80 % 2,91 %
**** | Vysledek hospodateni pred zdanénim 3,87 % 3,69 % 3,58 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty neni na rozdil od rozvahy zcela jednozna¢na, pokud
jde o vztaznou veli¢inu, kterou je v ptipadé rozvahy bilan¢ni suma. V této bakalaiské praci je
jako vztaznd veli¢ina pouzita polozka, ve vykazu oznacCend jako II. 1. (trzby za prodej
vlastnich vyrobkll a sluzeb) ato proto, ze smyslem kazdého podniku je generovat trzby
a z tohoto divodu mizeme ve vertikalni analyze vidét jednotlivé polozky z hlediska toho,
jakou ¢ast z celkovych trzeb tvoti. Z tabulky vyplyva, Ze vykonova spotieba tvoii za roky
2009 - 2011 od 46 % do 62 % trzeb. Z tabulky také vyplyva, ze rentabilita trzeb, méfena

vysledkem hospodateni za ti€etni obdobi ptfed zdanénim, rostla.

Jelikoz se ve vykazu cash-flow béZné objevuji jak kladna, tak také zaporna cisla, nema
kompletni horizontélni ¢i vertikélni analyza smysl. Je spiSe vhodné soustfedit pozornost na
nejvyznamnéj$i polozky a ty pak sledovat. V této bakalafské praci mélo smysl provést
analyzu jednotlivych souctovych poloZzek vykazu, protoZe neménila znaménka. Vyznamnou
polozkou je provozni ¢innost, kde se odrdzi generovani penéz v ramci standardniho provozu.
Podivame-li se na tuto polozku do vykazu, zjistime, ze vroce 2010 doSlo k vyraznému
poklesu a naopak v roce 2011 Kk rustu této polozky. Dalsi vyznamnou ¢asti ptehledu cash-flow
je investicni ¢innost. Tato polozka byla vzdy za celé sledované obdobi zdporné (spolecnost
spotiebovavala penize na investice), avsak v absolutnim rozméru doslo v roce 2011 oproti

minulému obdobi k poklesu - spole¢nost v roce 2011 vydala méné penéz na investice nez
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v roce minulém. U penézniho toku z financni Cinnosti mizeme v roce 2011 zaznamenat

zménu této polozky 0 222,97 %.

Tabulka &. 16 Cash-flow akciové spolecnosti ZDAS, 2011, 2010, 2009 - ve zkraceném

rozsahu

Cash-flow k 31. 10. v #is. K¢ 2011 2010 2009
PocateCni stav penéznich prostredkil

P. a pen¢znich ekvivalenti 103301 81573 91142
Vysledek hospodaieni za béznou ¢innost pied

Z zdanénim 118138 95551 100261
Cisty provozni penézni tok pied zmé&nami

A* pracovniho kapitalu 308061 195655 339632
Cisty provozni penézni tok pied zdanénim

A*x* a mimofadnymi polozkami 326176 249609 612857

A*** | Cisty penézni tok z provozni &innosti 339204 246096 506971

B.*** | Cisty penéZni tok z investi¢ni innosti -167864 -182931 -238564

C.*** | Cisty penéZni tok z finan¢ni &innosti -133831 -41437 -277976
Cista zména penéznich prostiedkd

F. a penéznich ekvivalenti 37508 21728 -9569
Kone¢ny stav penéznich prostredkt

R. a penéznich ekvivalentli 140809 103301 81573

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka &. 17 Horizontalni analyza vykazu Cash-flow ZDAS a.s., 2011, 2010, 2009

Relativni zména

Absolutni zména

Cash-flow k 31. 10. v #is. K¢ 2011 2010 2011 2010
Pocatecni stav penéznich prostiedkl

P. a penéznich ekvivalenti 26,64 % -10,50 % 21728 -9569
Vysledek hospodaieni za béznou

Z. ¢innost pied zdanénim 23,64 % -4,70 % 22587 -4710
Cisty provozni penézni tok pied

A* zménami pracovniho kapitalu 57,45 % -42,39 % 112406 -143977
Cisty provozni penézni tok pred
zdanénim a mimofadnymi

A** | polozkami 30,67% | -59,27 % 76567 -363248
Cisty penézni tok z provozni

AF** | Cinnosti 37,83% | -51,46 % 93108 -260875
Cisty penézni tok z investi¢ni

B.*** | Cinnosti -824% | -23,32% 15067 55633

C.*** Cisty penézni tok z finanéni ¢innosti 222,97 % -85,09 % -92394 236539
Cista zména penéznich prostfedki a

F. penéznich ekvivalentl 72,63 % | -327,07 % 15780 31297
Koneény stav penéznich prostiedkl

R a penéZnich ekvivalentl 36,31 % 26,64 % 37508 21728

Zdroj: Vlastni zpracovani
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4422 Pomérova analyza

Pomérova analyza dava do ,,poméru® polozky, a to vzdjemné mezi sebou. Postupy pomérové

analyzy se nejcastéji shrnuji do nékolika skupin ukazateli. Na prvni pohled je ziejmé, ze

Kk tomu, aby mohl podnik dlouhodob¢ existovat, musi byt nejen rentabilni, tj. pfinaset uzitek

vlastnikiim, ale i1 likvidni a pfiméfené zadluzeny. Jediné tehdy bude splnén piedpoklad

going principu.

Tabulka ¢. 18 Ukazatele rentability - Vynosnosti

UKAZATELE RENTABILITY - Vynosnosti 2011 2010 2009
ROA = Rentabilita celkovych aktiv (EAT / Y A); (VH za

ucetni obdobi / celkova aktiva) alternativné, 2,88 % 2,08 % 2,35 %
ROA = Rentabilita celkovych aktiv (EBIT / Y A);

(Provozni vysledek hospodateni / celkova aktiva) 3,74 % 4,38 % 3,64 %
ROS = Rentabilita trzeb (EBIT / T); (Provozni vysledek

hospodateni / trzby 1. + I1. 1.) alternativng, 4,03 % 5,46 % 4,35 %
ROS = Rentabilita trzeb (EBIT / T); (Provozni vysledek

hospodarteni / trzby L. + 11.) 4,15 % 5,35 % 4,90 %
Obrat celkovych aktiv= (T /Y A); (Trzby L. +II. 1.) /

aktiva celkem) 0,93 0,80 0,84
ROCE = Rentabilita kapitalu (EBIT / (VK + DI. K);

(Provozni vysledek hospodateni) / (A. + B. 1. + B. 1. + B.

IV.1) 4,61 % 5,88 % 4,93 %
ROE = Rentabilita vlastniho kapitalu (EAT / VK); (VH za

ucetni obdobi / vlastni kapital) 4,00 % 2,97 % 3,54 %
Rentabilita trzeb = (EAT / T); (VH za GCetni obdobi / trzby

I.+11.1) 3,11 % 2,59 % 2,80 %
Finan¢ni paka = (A / VK); (Aktiva celkem / vlastni

kapital) 1,39 1,43 151
Rentabilita z vlastnich fin. zdroji = ((EAT + odpisy) /

VK); ((VH za tcetni obdobi + odpisy DNM a DHM) /

vlastni kapital) 11,19 % 10,29 % 11,55 %
Mzdova naro¢nost trzeb = (C. 1./ T); (Mzdové naklady /

trzby I 11. 1.) 21,29 % 22,29 % 20,81 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ukazatele rentability patii v praxi Kk nejsledovanéj$im ukazatelim vzhledem k tomu, Ze

informuji o efektu, jakého bylo dosazeno vlozenym kapitalem. Dle tabulky ¢. 18 muzeme

vidét, Ze rentabilita ROA vypocitana jako provozni vysledek hospodateni / Y A ustalila v roce

2011 na hodnoté 3,74 %, coz je o 0,64 % nizsi hodnota nez v roce 2010. Rentabilita trzeb

rostla do roku 2010 a v roce 2011 poklesla o vice jak 1,4 % a zastavila se na hodnoté 4,03 %.

Rentabilita celkového kapitalu se oproti predchozim letim snizila na 4,61 %.
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Tabulka ¢. 19 Ukazatele Aktivity - Doby obratu

UKAZATELE AKTIVITY - Doby obratu 2011 2010 2009
Rychlost obrat aktiv = (T /Y A); ((Trzby L. +1I. 1.) / aktiva

celkem) 0,93 0,80 0,84
Rychlost obratu zasob = (T / zasoby); ((Trzby I. +11. 1.) /

zasoby) 3,93 2,98 3,26
Rychlost obratu pohledavek = (T / pohledavky); ((Trzby L.

+11. 1.) / (pohledavky C. II. + I11.)) 4,60 4,36 4,14
Rychlost obratu kratkodobych zavazka = (T / zavazky);

((Trzby L. +11. 1.) / kr. zavazky B. II1.) 5,88 4,97 4,15
Doba obratu aktiv = (XA / (T / 360); (Aktiva celkem /

((trzby I. + 11. 1.) / 360)) 388,45 449,12 429,84
Doba obratu zasob = (Zasoby / (T / 360); (Zasoby / ((trzby

I.+11.1.) / 360)) 91,62 120,78 110,48
Doba obratu (inkasa) pohledavek = (Pohledavky / (T /

360)); (Pohl. C. II. + III.) / ((trzby L. + 11. 1.) / 360)) 78,22 82,66 87,03
Doba obratu (thrady) kratkodobych zavazkta = (Kr.

zavazky / (T / 360)); (Kr. zavazky B. IIL. / ((trzby 1. + 1.

1.) / 360)) 61,17 72,49 86,65

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky €. 19, kterd zobrazuje ukazatele aktivity, vyplyva, Ze rychlost obratu se u vSech
zminovanych ukazateld zvysila. Rychlost obratu zésob vzrostla oproti roku 2009 az na 3,93,
stejné tak se zvysila i rychlost obratu pohledavek, a to na 4,60 a naopak doby obratu u vSech
sledovanych ukazatell klesly. Doba obratu celkovych aktiv se snizila na 388,45 dni, stejné tak
poklesla doba obratu zasob na 91,62 dni. Doba obratu pohledavek pak ¢inila v roce 2011
78,22 dni a doba obratu kratkodobych zavazki 61,17 dni.

Tabulka ¢. 20 Ukazatele dlouhodobé finan¢ni rovnovahy - Zadluzenosti

UKAZATELE DLOUHODOBE FINANCNI

ROVNOVAHY - ZadluZenosti 2011 2010 2009
Equity Ratio = (VK / Y A); (Vlastni kapital / aktiva

celkem) 72,16 % 69,98 % 66,41 %
Debt Rario I. = (CZ / Y A); (Cizi zdroje / aktiva celkem) 27,84 % 30,02 % 33,59 %
Debt Ratio Il. = ((CZ + OP) / Y. A); ((Cizi zdroje + ostatni

pasiva) / aktiva celkem) 27,84 % 30,02 % 33,59 %
Debt Equity Ratio = (CZ / VK); (Cizi zdroje / vlastni

kapital) 0,39 0,43 0,51
Urokové kryti I. = (EBIT / uroky); (Provozni vysledek

hospodateni / nakladové tiroky N.) 23,69 22,98 11,11
Urokové kryti II. = (EBIT + odpisy) / uroky); ((Provozni

vysledek hospodareni + odpisy DNM a DHM) / nakladové

uroky N) 56,57 49,88 27,34
Cash Flow / ((CZ - Rezervy) / 360); (VH za téetni obdobi

+ odpisy DNM a DHM) / ((cizi zdroje - rezervy) / 360) 125,72 101,39 100,25

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Ukazatele dlouhodobé finan¢ni rovnovahy zobrazuje tabulka ¢. 20. Equity Ratio, tedy pomé&r
vlastniho kapitalu a celkovych aktiv, Vv jednotlivych letech rostl az na 72,16 % v roce 2011.
Naopak Debt Ratio, tedy pomér cizich zdroji a aktiv, celkem od roku 2009 do roku 2011
klesl na 27,84 %. Debt Equity Ratio, tedy pomér mezi cizimi zdroji a vlastnim kapitadlem, m¢l
taktéz sestupnou tendenci. Z hodnoty 0,51 v roce 2009 klesl na 0,39 v roce 2011. Urokové
kryti, tedy EBIT déleny uroky, pak vzrostlo z 11,11 v roce 2009 na 23,69 v roce 2011.

Tabulka ¢. 21 Ukazatele platebni schopnosti - Likvidity

UKAZATELE PLATEBNi SCHOPNOSTI - Likvidity 2011 2010 2009
Pracovni kapital NWC = (Ob&zna aktiva - kratkodobé
zavazky) alternativné, 1103392 1122908 978030

Pracovni kapital NWC = ((Obézna aktiva - dlouhodobé
pohledavky) -(kratkodobé¢ zavazky + kratkodobé bankovni

uvery)) 1055366 846402 870871
Pracovni kapital na aktiva = (Ob¢&zna aktiva - (Kratkodobé

zavazky+ kratkodobé bankovni Givéry)) / aktiva celkem 30,84 % 24,39 % 25,26 %
Stupen kryti stalych aktiv vl. kapitalem = (Vlastni kapital /

stala aktiva) min 75% 138,72% | 13563 % | 128,89 %
Stupen kryti stalych aktiv dl. zdroji = ((Vlastni kapital +

dlouhodobé cizi zdroje) / stala aktiva) min 100% 15054 % | 138,95% | 137,66 %
Ukazatel kapitalizace = (Dlouhodoby majetek / (vlastni

kapital + rezervy + dl. zdvazky + dl. bankovni Givéry) 0,63 0,68 0,67
Bézna likvidita L. 3 = (Obézna aktiva / ( kratkodobé

zavazky + kratkodobé bank. Givéry)), optimum = 2 2,82 2,02 2,10

Pohotova likvidita L. 2 = (Obé&zna aktiva - zasoby - dl.
pohledavky) / (kratkodobé zavazky + kr. bankovni avery),

opt.=1 1,42 0,89 0,97
Penézni likvidita L. 1. = (Finan¢ni majetek / (kratkodobé

zavazky + kr. bankovni uvéry)), optimum = 0,2 - 0,4 0,24 0,12 0,10
Doba thrady kratkodobych zavazki = (kratkodobé

zavazky / ((trzby 1. + 11.) / 360)) 61,17 72,49 86,65

Zdroj: Vlastni zpracovani

Cisty pracovni kapital klesl oproti roku 2010, nicméné se nejedna o n&jak dramaticky propad.
Pracovni kapital na aktiva pak Cinil v roce 2011 30,84 %, coZz je o vice neZ 6 % oproti roku
2010. Stupen kryti stalych aktiv vlastnim kapitalem ¢inil 138,72 %, jde tedy o narist oproti
pfedchozim letim. Stupen kryti stalych aktiv dlouhodobymi zdroji pak ¢inil 150,54 %, coz
bylo opét vice nez v predchozich letech. BéZzna likvidita byla v roce 2011 2,82, jedna se tedy
o mirné odchyleni od optimalni hodnoty. Ke zlepSeni doslo také u pohotové likvidity. Penézni

likvidita pak vysla optimalné v roce 2011.
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Tabulka ¢. 22 Ukazatele produktivity prace

UKAZATELE PRODUKTIVITY PRACE 2011 2010 2009
Pocet pracovniki 2492 2388 2358
Osobni ndklady k ptidané hodnoté = (Obézna aktiva /

pridana hodnota) 1,34 1,56 1,41
Produktivita prace z ptidané hodnoty = (Pfidana

hodnota / po¢et pracovniki) 491078,65 452795,23 504084,39
Produktivita prace z trzeb = ((Trzby L. + 1I. 1.) / pocet

pracovnikii) 1279624,40 | 1173744,56 | 1234508,48
Primérna mzda - roéni = (Mzdové naklady C. 1./

pocet pracovnikil) 272493,98 261618,09 256891,86
Primérnd mzda - mési¢ni = ((Mzdové néklady C. 1./

12) / pocet pracovniki) 22707,83 21801,51 21407,65

Zdroj: Vlastni zpracovani

V roce 2011 bylo ve spole¢nosti ZDAS, a.s. zaméstnano 2 492 zaméstnancil, coZ je o 134 vice

nez vroce 2009. Produktivita prace z pfidané hodnoty pak vzrostla na 491 078,65 KCc.

Primérna ro¢ni mzda v roce 2011 ¢inila 272 493,98 K¢, coz je vice nez v predchozich letech.

Mg¢siéni primérnd mzda pak c¢inila 22 707,83 K&, a zaznamenala tedy nariist o vice

jak 900 K&.

Tabulka ¢. 23 Ukazatele cash-flow

UKAZATELE CASH FLOW 2011 2010 2009
CF. 1. (Zména pracovniho kapitalu) = (Zisk (EAT) +

odpisy DNM a DHM + tvorba rezerv na vrub nakladi 440132,00 | 407327,00 476491,00
CF. 2. (Zména cistého penézniho majetku) = (CF. 1. -

ptiristek zasob + tibytek zasob) 568070,00 | 422160,00 | 909030,00
CF. 3. (Zména fondu pohotovych penéznich

prosttedktl) = (CF. 2. - ptirtistek pohl. + ubytek pohl. -

ubytek zav. + piiristek zav.) 458246,00 | 490947,00 | 1518622,00

Zdroj: Vlastni zpracovani

Cash-flow 1 po poklesu v roce 2010 vzrostlo na 440 132 K¢ vroce 2011. Stejna situace

panovala u cash-flow 2, které taktéz vzrostlo oproti roku 2010 na 568 070 K¢, ale bylo nizsi

nez v roce 2009. Naopak cash-flow 3 kleslo na 458 246 K¢, coz je oproti roku 2009 téetinova

hodnota.
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Tabulka ¢. 24 Ukazatele kapitalového trhu - Trzni hodnoty

UKAZATELE KAPITALOVEHO TRHU - TrZni

hodnoty 2011 2010 2009
Pocet vydanych akcii 1395303 1395303 1395303
VK na akcii = (Vlastni kapital / pocet akcii) 1779,53 1753,74 1654,31
Ucetni zisk na akcii = (VH za Gi¢etni obdobi / poget

akcif) 71,14 52,06 58,51
Trzni cena akcie = Akcie nejsou obch. na burze (VK /

pocet akcii) 1779,53 1753,74 1654,31
Vyplacena dividenda = (¢astka vyplacena na dividendy

/ poCet akcii) 50,17 34,70 19,30
Navratnost akcie ze zisku = (Trzni cena akcie / ucetni

zisk na akcii) 25,01 33,69 28,27
Market ratio = (Trzni cena akcie * pocet akcii / vlastni

kapital) 100,00 % 100,00 % 100,00 %
Dividendovy vynos = (Div. / trzni cena akcie) 2,82 % 1,98 % 1,17 %
Vyplatni pomér = (Dividenda na akcii / Gcetni zisk na

akcii) 70,52 % 66,65 % 32,98 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pocet vydanych akcii se oproti pfedchozim létiim nezménil. Vlastni kapital na akcii nepatrné
vzrostl, a to na 1779,53 K& Ucetni zisk na akcii ¢inil 71,14 K&, coZ je témer o 20 K¢ vice nez
vroce 2010. Vyplacend dividenda na akcii vroce 2011 pak cinila 50,17 K&, coz je
V absolutnim rozméru o 15,47 K¢ vice nez v roce 2010 a o 30,87 K¢ vice nez v roce 2009.
Dividendovy vynos €inil 2,82 % v roce 2011, coZ je o0 0,84 % vice nez v roce 2010 a 0 1,65 %
vice nez v roce 2009. Vyplatni pomér pak ¢inil 70,52 %, tedy vice jak dvojndsobek nez v roce
2009.

Tyto pomérové ukazatele uvedené vySe jsou v podstate shodné s pomérovymi ukazateli
zpracovavanymi akciovou spoleénosti ZDAS, Zd'ar nad Sazavou. Rozdil spodiva v tom, Ze
mnou zpracované pomeérové ukazatele vychazely pouze z vetejné dostupnych informaci
(vykazy FU zvefejnéné ve vyroéni zpravé ZDAS, a.s.) a jsou porovnavany meziroéné a ne

s planem, jak je tomu v akciové spoleénosti ZDAS.
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4423

Cilem bankrotnich modelt je odpovédét, samoziejme s urcitou pravdépodobnosti, na to, zda

Bonitni / Bankrotni modely, EVA

podnik v budoucnosti zbankrotuje ¢i ne. Tyto modely bych doporucoval firm¢ zpracovavat
predevsim pro predikci dalsiho vyvoje. Mohly by slouzit vrcholovému managementu jako
podklad dobrého finan¢niho fizeni. Bonitni modely by podniku zase poslouzily v ptipadé

zadosti o uvery, jelikoz posuzuji, zda je podnik uvéruschopny.

Tabulka ¢. 25 Hodnoty pro vypocet bankrotnich modela

2011 2010 2009
X1 = (ob&zna aktiva - kratkodobé zdroje (B. III. + B. IV. 2.) /
YA) 0,31 0,24 0,25
X2 = (Nerozdéleny zisk min. let /> A) 0,23 0,23 0,21
X3 =(EBIT/YA) 0,04 0,04 0,04
X4 = (trzni hodnota vlastniho kapitalu / G€etni hodnota
celkového dluhu); (VK / CZ) 2,59 2,33 1,98
X5=(T/YA); (Trzby L +11. 1.)/ >A) 0,93 0,80 0,84
X6 = (Zavazky po 1hut¢ splatnosti / vynosy) 0,01 0,01 0,01
A = (Aktiva / cizi kapital); (YA / CZ) 3,59 3,33 2,98
B = (EBIT / nakladové troky (N.)) 23,69 22,98 11,11
C=(EBIT/YA) 0,04 0,04 0,04
D=(Trzby L. +1L 1./ > A) 0,93 0,80 0,84
E = (Obézna aktiva / kratkodobé zavazky (B. III. + B. IV. 2.)) 2,82 2,02 2,10
F = (zavazky po 1htité splatnosti / trzby I. + 11. 1.) 0,01 0,01 0,01
V1 = Pramér z hodnot (D + DJ + DK + DN) 0,26 0,26 0,26
V2=0,11 0,11 0,11 0,11
V3 = Pramér z hodnot (D + DJ + DK + DN) 8,79 8,79 8,79
V4 = Pramér z hodnot (D + DJ + DK + DN) 0,49 0,49 0,49
V5=0,10 0,10 0,10 0,10
V6 = Pramér z hodnot (D + DJ + DK + DN) 11,41 11,41 11,41
Zdroj: Vlastni zpracovani
Tabulka ¢. 26 Vahy indexu IN 95
OKEC nazev V1 V2 V3 V4 V5 V6
D zpracovatelsky
prumysl 0,24 0,11 7,61 0,48 0,10 11,92
DJ vyroba kovil 0,24 0,11 10,55 0,46 0,10 9,74
DK vyroba strojt
a pristroju 0,28 0,11 13,07 0,64 0,10 6,36
DN jinde nezatazeny
prumysl 0,26 0,11 3,91 0,38 0,10 17,62

Zdroj: Vlastni zpracovani - udaje prevzaty z prednasek od Ing. Kalouda Frantisek

Vysledky Altmanovy Z-fce pro akciové spolecnosti vysla v roce 2009 2,75, coz je vysledek
spadajici do zony neurcitosti. V roce 2010 vysla Z-fce 1épe, a to 2,95, coz je opét vysledek
v Sedé zdén€, nicméné kousek od hranice uspokojivé finanéni situace. V roce 2011 vysla
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Altmanova Z-fce 3,30 a vyplyva tedy, ze spolecnost bankrotem v nejbliz§i dobé ohrozena

neni. Index IN95 pak vychazi uspokojivé ve vsech trech letech.

Tabulka ¢. 27 Bankrotni modely

Bankrotni modely 2011 2010 2009
Z-fceas. =12*X1+14*X2+33*X3+0,6*X4+1*X5 3,30 2,95 2,75
ZfceCR=12*X1+14*X2+33*X3+0,6*X4+1*X5

+1* X6 3,31 2,96 2,75
INS=V1I*A+V2*B+V3*C+V4*D+V5*E+V6*F 4,67 4,44 3,01

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka ¢. 28 Kategorie firem v zavislosti na velikosti Z - funkce

dobré firmy Z>299
firmy ohrozené bankrotem Z<181
firmy s neurcitou situaci 1,81-2,99

Zdroj: Vlastni zpracovani - udaje ptevzaty z: financni rizeni podniku, KALOUDA, F., str. 147

Bonitni modely odpovidaji na otazku, zda je podnik dobry ¢i Spatny. Na jednotlivé roky jsem

tedy pouzil Q - test s nasledujicimi vysledky.

Tabulka ¢. 29 Bonitni model rok 2009

Q- TEST 2009 =
((1+2+2+4) ] 4) = 2,25 2009
VELMI OHROZEN
UKAZATEL VYBORNY | DOBRY | DOBRY | SPATNY | INSOLVENCI
HODNOTA (ZNAMKA) 1 2 3 4 5
VK / YA; (Vlastni kapital /
aktiva celkem) 66,41 %
SPLACENI DLUHU = (Cizi
zdroje - penézni prostredky) /
(EAT + odpisy) 4,07
(EAT + odpisy) / T (I. + 1I.
1) 9,16 %
ROA (s uroky) = ((EAT +
uroky z cizich zdroji)) =
EBIT /YA 3,64 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

V roce 2009 byla spole¢nost ZDAS a.s. celkové hodnocena velmi dobie. Znamku vybornou

obdrzela za pomér VK a ) A, nejhtlife pak byla hodnocena rentabilita ROA.
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Tabulka ¢. 30 Bonitni model rok 2010

Q- TEST 2010 =
((1+2+2+4) [ 4) = 2,25 2010
VELMI OHROZEN
UKAZATEL VYBORNY | DOBRY | DOBRY | SPATNY | INSOLVENCI
HODNOTA (ZNAMKA) 1 2 3 4 5
VK / Y A; (Vlastni kapital /
aktiva celkem) 69,98 %
SPLACENI DLUHU = (Cizi
zdroje - penézni prostredky) /
(EAT + odpisy) 3,76
(EAT + odpisy) / T (I. + 1L.
1) 8,99 %
ROA (s uroky) = ((EAT +
uroky z cizich zdroji)) =
EBIT /YA 4,38 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

V roce 2010 doslo k mirnému zlepSeni, a to u splaceni dluhu. Déle doslo ke vySeni poméru

VK a YA. Celkové pak byla spoleénost ZDAS hodnocena opét velmi dobie.

Tabulka ¢. 31 Bonitni model rok 2011

Q- TEST 2011 =
((1+1+2+4) / 4) = 2 2011

UKAZATEL VYBORNY VELMI DOBRY | SPATNY OHROZEN

DOBRY INSOLVENCI

HODNOTA (ZNAMKA) 1 2 3 4 5

VK_ /> A; (Vlastni kapital / 72,16 %
aktiva celkem)

SPLACENI DLUHU = (Cizi
zdroje - penézni prostiedky) / 2,94
(EAT + odpisy)

(EAT + odpisy) / T (1. + 11. 1.) 8,71 %

ROA (s uroky) = (EAT +
uroky z cizich zdrojt)) = 3,74 %
EBIT /YA

Zdroj: Vlastni zpracovani

V roce 2011 bylo hodnoceni akciové spole¢nosti ZDAS, Zd'ar nad Séazavou, stejné jako
Vv letech predchozich, velmi dobré. Oproti roku 2010 pak doslo ke zlepSeni v poméru VK
a Y A. Splaceni dluhu kleslo pod 3 roky a mohlo tak byt hodnoceno zndmkou vyborny.
Vyborného hodnoceni nebylo dosazeno pouze z diivodu Spatného vysledku ROA, kterd

zkazila jinak dobré vysledky ostatnich ukazatelt.
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Tabulka ¢. 32 EVA s mirou rustu dividend

EVA - Ekonomicka pridana hodnota 2011 2010 2009
EVA=EBIT *(1-t)- WACC * YA -62950807,40 | -2555090,85 | 15663336,80
WACC (néklady na celkovy kapital) = R cizi * (1

-t) *CZ /YA + Rvlastni * VK /YA 4,86 % 3,62 % 2,50 %
R cizi = cena cizich zdroju (primérna, fix na 5 let

(2008-2012) 3,50 % 3,50 % 3,50 %
t = daflova sazba 19,00 % 19,00 % 19,00 %
CZ = cizi zdroje 057844000 | 1049751000 | 1167392000
> A = aktiva celkem 3440823000 | 3496751000 | 3475730000
R vlastni = cena vlastnich zdroji = ((Vyplacena

dividenda / trzni cena akcie) + mira rtstu

dividend) 5,64 % 3,96 % 2,33%
VK = vlastni kapital 2482979000 | 2447000000 | 2308258000

Zdroj: Vlastni zpracovani

EVA, tedy ekonomické ptidand hodnota, vyjadfuje, zda spole¢nost hodnotu tvofi €i ji ni¢i.
Jak lze vidét z tabulky &. 32 v roce 2009 vysel tento ukazatel kladng, ZDAS a.s. tedy hodnotu
tvoril. V dalSich letech pak EVA vysla zaporng, spole¢nost tak ztracela svou hodnotu. Tento
ukazatel je zavisly na ukazateli WACC (naklady na celkovy kapital), ktery je zase zavisly na
cené vlastnich a cizich zdroji. Jak je vidét, ZDAS, a.s. ma cenu cizich zdroji niZzsi (v roce
2010 a 2011) nez cenu vlastnich zdroji, a to diky dobrym smlouvam se svymi financujicimi
bankami (CSOB, CITY, RF). Tato cena je 3,5 % a je konstantni po dobu 5let (2008-2012).

Cena vlastnich zdroju je pak ovlivnéna pievazné vysi vyplacenych dividend.

Tabulka ¢. 33 EVA bez miry ristu dividend

EVA - Ekonomicka pridana hodnota 2011 2010 2009
EVA=EBIT*(1-t)- WACC* YA 7049192,60 | 45861909,15 | 42593336,80
WACC (néklady na celkovy kapital) =R cizi *

(1-t)*CZ/YA +Rvlastni * VK /YA 2,82 % 2,24 % 1,73%
R cizi = cena cizich zdroju (pramérna, fix na 5 let

(2008-2012) 3,50 % 3,50 % 3,50 %
t = daflova sazba 19,00 % 19,00 % 19,00 %
CZ = cizi zdroje 957844000 | 1049751000 | 1167392000
> A = aktiva celkem 3440823000 | 3496751000 | 3475730000
R vlastni = cena vlastnich zdroji = ((Vyplacena

dividenda / trzni cena akcie) 2,82 % 1,98 % 1,17 %
VK = vlastni kapital 2482979000 | 2447000000 | 2308258000

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka ¢. 33 pak ukazuje vysledky EVA v ptipad¢ vypusSténi miry rastu dividend. Piestoze
hodnoty EVA pii porovnani jednotlivych let klesaji (s vyjimkou roku 2010, kdy tento
ukazatel zaznamenal mirny nartst oproti roku 2009), a to hlavné v roce 2011, jsou kladné, coz

znamena, Ze podnik vytvaii hodnotu. Toto zcela jasn€ potvrzuje, ze problém je nikoliv
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v ¢innosti spolecnosti, kterd je v poradku, ale v pfilisSném vyplaceni dividend. Jak miizeme
vidét (tabulka ¢. 32), v roce 2009, kdy vySe vyplacenych dividend tvotila 33 % z VH za
ucetni obdobi (EAT), byl tento ukazatel kladny a naopak v roce 2010 zaporny, z divodu vyse
vyplacenych dividend, ktera tvofila jiz téméf 67 % z VH za ucetni obdobi a to samé platilo
I vroce 2011, kdy vyse vyplacenych dividend byla témét 71 % z VH za tucetni obdobi.
Z uvedeného vyplyva, ze pokud vyse vyplacenych dividend piesdhne ¢astku cca 60 % z VH

za ucetni obdobi, vyjte tento ukazatel zaporny.

Tabulka ¢. 34 Kategorie firem v zavislosti na velikosti ukazatele EVA

firma vytvaii hodnotu EVA>0

firma ni¢i hodnotu EVA<O0

Zdroj: Vlastni zpracovani - udaje ptevzaty z: financni rizeni podniku, KALOUDA, F., str. 157

Tento ukazatel by zase mohl byt smérodatny pro vlastniky spole¢nosti, jelikoz jak je mozné
vidét, pokud vlastnici budou zadat vysoké dividendy, vyjde tento ukazatel zaporny, coz

znamena, ze firma nici svoji hodnotu.

4.4.3 Zhodnoceni finan¢ni analyzy a prinosy pro firmu

Na zaklad¢é zpracované FA miizu potvrdit dobré postaveni spolec¢nosti. VSechny ukazatele,
které maji uréené optimélni hodnoty, vysly v akciové spolenosti ZDAS vzdy pravé v tomto

optimalnim rozmezi.

Na zakladé vSech ziskanych poznatkii bych akciové spole¢nosti doporucil provadét financni
analyzu 1 s vyslednym auditem ovéfenych dat a zpracovavat nejen pomé&rové ukazatele, ale
I horizontalni a vertikalni rozbory, B/B modely, EVA a dalsi. Dale bych doporucil tyto
a vSechny vysledné veli¢iny neporovnavat pouze s planem, ktery byl vytvofen na dany rok,

ale 1 mezi sebou navzajem a sledovat vyvoj jednotlivych poloZek v danych letech.

Mezi efekty zmén a finan¢ni pfinos mnou navrhované moZnosti zpracovani finan¢ni analyzy
by se jist¢ dalo pokladat Sirsi, komplexnéjsi okruh informaci jak pro vlastniky, tak také pro
vrcholovy a stfedni management podniku a vSechny zainteresované subjekty (napt. banky)
ataké 1 vlastnici by se podle téchto ukazatelli a vysledkli mohli fidit pfi pozadavku vyse

dividend (ukazatel EVA).
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5 Zavér

Cilem prace bylo na zaklad¢ popisu a analyzy souc¢asného stavu finan¢niho fizeni a cash-flow
v akciové spoletnosti ZDAS - Zdar nad Sizavou navrhnout opatieni, ktera by vedla

k optimalizaci zminéného procesu.

Z popisu soucasného stavu finan¢niho fizeni uvedeného v ptedchéazejicim textu je na prvni
pohled jasna dobra, 1éty provéfena propracovanost tohoto slozitého systému. Velkd pozornost
je v této oblasti vénovana snaze o co nejpresnéjsi kratkodoby odhad piedpokladanych piijmu
a vydaji. Cilem celé této problematiky operativniho, kratkodobého planovani finan¢nich tokd
je samoziejm& snaha 0 minimalizaci ostatnich finan¢nich ndkladf, které jsou spojeny
pfevazné s Cerpanim bankovnich Uvért. Firma ma také pomérné velky piehled o platebni
moralce svych odbérateli a mize tyto znalosti pomémé rychle promitnout do platebnich

podminek naslednych kontraktt.

Jednim z celé fady ptedpokladti dalsiho upeviiovani finan¢ni stability firmy je pifedev$im co
nejpresnéjsi planovani a fizeni cash-flow. Tato snaha je v akciové spolecnosti uplatiovana
pomérmné dusledné. Hodnoceni ekonomi jednotlivych usekli je ve mzdové oblasti
i v zavislosti na jejich schopnosti pfedpokladat a progndzovat hotovostni toky co mozna
S nejvétsi presnosti. BohuZel miru zadvislosti mzdového hodnoceni na této oblasti akciova
spolecnost neposkytuje tretim osobam. V kazdém ptipad¢ je ale dulezité, ze existuje vazba
mezi mzdovym ohodnocenim a mirou piesnosti predpokladu ,,odvedené prace”. To je
zakladni princip, ktery by mél a mad motivovat zainteresované pracovniky na dalSim

upeviiovani finanéni stability firmy jako celku.

Vyznamnym benefitem v oblasti sledovani pohledavek v akciové spolecnosti je bezesporu
ta skuteCnost, Ze tato oblast je pravidelné, pritbézné a dlouhodobé - podrobné monitorovana.
Kazdé zhorSeni platebni moralky u stavajicich zdkaznikil je zaznamenano a jsou neprodlené
pfijimana preventivni, pfipadné napravna opatieni, smefujici jednoznacné k udrzeni a posileni
finan¢ni stability firmy. Tuto pravidelnou a dlouhodobou praci s pohledavkami kazdoro¢né

ocenuji 1 auditofi, ktefi provadeji pravidelny audit hospodatskych vysledk.

V oblasti zavazkl jde samoziejmé o komplikovanéjsi vazby vzhledem k finan¢nim toktm.
Firma musi ctit splatnost svych zavazki z hlediska data splatnosti. Kazda opozdéna thrada
muze nepfijemné naruSit vzdjemné dobré dlouhodobé vztahy u dodavatelii. Jedinou

moznosti, jak ovlivnit budouci cash-flow, je pfimo v ramcovych smlouvach s vyznamnymi
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dodavateli dohodnout co nejdelsi doby splatnosti jejich pohledavek vici ZDAS, as.
Samoziejm& zde dochazi ke stfetu dvou dilezitych pozadavkl. Kazdy chce nakupovat
nejvyssi moznou kvalitu za co nejpiiznivéjsi cenu. Pokud k témto dvou pozadavkim piidame
jesté treti aspekt — co nejdelsi splatnost, dostava se podnik do slozité vyjednavaci pozice.
Potom se uz vse odviji od schopnosti a ,,sily” zastupci vyjednévacich stran, moznostech

konkurenc¢nich nabidek, snaze uspét v tvrdém konkurenénim mezinarodnim boji.

Ve své bakalaiské praci jsem se snazil popsat problematiku fizeni finan¢nich tokl velké
akciové spolecnosti, zamétené na produkci strojirenskych celkt a metalurgickych vyrobk.
Celkovou uspésnost této firmy provéfuje samoziejmé konkurenéni prostiedi v tuzemsku i na
svétovych trzich. Z dlouhodobého pohledu a predevSsim na =zakladé dosazenych
hospodartskych vysledki za poslednich deset let, 1ze jednoznacné konstatovat, ze tato firma
patii mezi uspésné strojirenské podniky a ma potencial k dal§imu rozvoji a rlstu ve svém

oboru podnikani.

Rizeni finanénich tokd této firmy je z mého hlediska obsahla a problematicka oblast. Snazil
jsem se popsat stavajici stav a navrhnout opatieni ke zlepSeni tohoto procesu z pohledu
¢loveka, ktery neni zatizen firemnim prostfedim a zabéhnutymi postupy. Z mého pohledu je
planovani a fizeni financnich tokli v akciové spolec¢nosti na vysoké trovni. Jako prioritni
nedostatek vidim moZnost vétSiho uplatnéni programového vybaveni pii pravidelném
sestavovani tydenniho cash-flow. V soucasné dobé je programové vybaveni firmy vyuzivano
pouze Castecné a ve své podstaté neumoznuje automaticky vygenerovat tydenni piehled.
Tento ptehled je dodatecné vytvafen v programu Microsoft Excel, kde jsou do pfipravené
tabulky aktualizovany hodnoty piijmi a vydaji za jednotlivé tydny. Stavajici programoveé
vybaveni firmy by podle mého ndzoru mélo byt pfizplisobeno tak, Ze pfislusni ekonomové
jednotlivych tiseki budou operativné ménit hodnoty piijmt a vydaji pouze v zavislosti na
cash a tyto zmény nebudou mit vliv na pivodni splatnost pohledavek a zavazkl. Nasledné
bude programové vygenerovan tydenni piehled bez nutnosti piendset hodnoty do tabulky
v Excelu. Otazkou samoziejmé zistdva, jaké by byly naklady na Upravu stdvajiciho
programového vybaveni a pfinosy, které by tato uprava poskytla. Jako druhy nedostatek
vidim v nekomplexnosti finanéni analyzy. Akciova spole¢nost ZDAS pracuje se viemi
dostupnymi informacemi a sestavuje z nich pomérové ukazatele, které jsou soucasti finanéni
analyzy. Pomérové ukazatele ovSem tvoii pouze ¢ast finan¢ni analyzy, a tudiZz financni
analyza sestavovana firmou ZDAS neni kompletni a nepodava komplexni soubor informaci

nutnych pro efektivni finanéni planovani, fizeni a rozhodovéani. Vysledné hodnoty téchto
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pomérovych ukazatell jsou v akciové spolegnosti ZDAS porovnavany pouze s planovanymi
hodnotami téchto ukazateli vytvofenych v roce pfedchazejicim danému ucetnimu obdobi
anesleduji tak vyvoj jednotlivych polozek v danych letech. Finan¢ni analyza sestavovana
firmou ZDAS neposkytuje také potiebné informace pro vlastniky této spoleénosti a dale se
nesnazi postihnout budouci vyvoj. Na zakladé vSech ziskanych poznatkii bych akciové
spolecnosti doporucil provadét financni analyzu i1 s vyslednym auditem ovéfenych dat
a zpracovavat nejen pomérové ukazatele, ale 1 horizontéalni a vertikalni rozbory, B/B modely,
EVA a dalsi. Dale bych doporucil tyto a vSechny vysledné veliCiny neporovnavat pouze
S planem, ktery byl vytvofen na dany rok ale i mezi sebou navzijem a sledovat vyvoj
jednotlivych polozek v danych letech. Mezi efekty zmén a finan¢ni pfinos mnou navrhované
moznosti zpracovani financni analyzy by se jisté dal pokladat Sir$i, komplexnéj$i okruh
informaci jak pro vlastniky, tak také pro vrcholovy a stfedni management podniku a vSechny
zainteresované subjekty (napt. banky). Také vlastnici by se podle téchto ukazatelti a vysledkt

mohli fidit pfi pozadavku vySe dividend (ukazatel EVA).

Svoje navrhy jsem v zavéru konzultoval s pracovniky, ktefi problematiku cash-flow firmy fesi
prakticky kazdy den. Z jejich reakci bylo zfejmé, ze teoretické poznatky mohou v mnoha

ptipadech pfinést ndvrhy novych moznosti a nové postupy k feSeni daného problému.

Budu velice rad, pokud celé mé usili pfi zpracovani této prace bude mit realny dopad do praxe

vV uvedené firm€ a mé navrhy budou pouzity v redlném Zivoté spolecnosti.
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8  Prilohy

Priloha €. 1 - Maximalni povolena vySe vyplaty dividend v akciové
spole¢nosti ZDAS - Zd’ar nad Sazavou

19.18 Dividendy

Pied Uplnym a fadnym splnénim viech zavazki obou Dluzniki podle této Smiouvy
dojde bez predchoziho pisemného souhlasu Majoritnich Vfitel k vyplaté dividendy
i jakéhokoliv jiného plnéni akciondim & spolecnikim piisluSného Dluinika, s
vyjimkou:

19.18.1 vyplaty dividendy maximaln¢ do vySe 50% Cistého zisku bézného obdobi v
pifpad¢ spolecnosti ZDAS,

19.18.2 vyplaty dividendy maximélné do vySe 33% Cistého zisku béZncho obdobi v
piipad spoleSnosti TS Plzei,

a to pouze v piipadé dosazeni minimaini trovné Cistého zisku CZK 50.000.000,- v
piipadé spoleénosti ZDAS a CZK 10.000.000,- v piipadé spoletnosti TS Plzes.



Piiloha &. 2 - Zadost o povoleni zvy$eni vyplaty dividend pro banky

Z/DAS, a.s. Strojirenska 6 591 71 ZDAR NAD SAZAVOU

Zapsana v OR u K& v Brre
oddil B. vieZka 7Lo

I— DOPORUCENEL j

Citibank Europe ple
Ing. Ladislav Kovar
Bucharova 2641/14
158 02 Praha 5

L _

Vas dopis zn./ze dne: Nase znacka: Vyfizuje / tel.: +420 566 - Zdar nad Sazavou:

141/B/155 Bac¢kovsky / 642 390 5. dubna 2012

Vie: Zadost o povoleni vyplaty dividend za rok 2011

Vazeny pane,

s odvoldnim na Smlouvu o syndikovaném terminovaném a revolvingovém 0véru ze dne
28. dubna 2011 odst. 19.18.. si Vas dovolujeme pozadat o pisemné povoleni vyplaty dividend
ve vysi 70 mil. CZK za rok 2011. S touto Zadosti se obracime na Vas jako na koordinujiciho
aranzéra bankovniho klubu. Vyplatou dividend ve vysi 70 mil. CZK nebude ohroZeno plnéni
finan¢nich ukazateld ani jinych zavazki dluznika.

S pozdravem

Ing. Miroslav Sabart Ing. Stanislav Hrdina

mistopfedseda predstavenstva ¢len predstavenstva
Telefon: Fax: IC 46347160 e-mail:zdas@zdas.cz
+420 566 64 1111 +420 566 64 2850 DIC ©CZ46347160 http:/imvww.zdas.cz
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Priloha ¢. 3 - Pyramidovy rozklad rentability DuPont
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Piiloha ¢. 4 - Plan piijmu a vydaju (tis. K¢) — rok 2012 (anor - listopad)

Druh p¥ijmu/vydaje unor brezen duben
prijmy | vydaje | pFijmy | vydaje | pFijmy | vydaje

Trzby (601, 602, 604) 76838 | 286 229 217 614

Ostatni pifjmy 102 488 475 1494

Energie 87 416 23313 23539

Osobni naklady 2833 78 652 76 146

Material 22 224 102 488 102 488

Zbozi 1347 37 430 2 568

Opravy 500 4264 4079

Sluzby, cestovné,

reprezentace 21076 23 630 25075

Dané, dary, pokuty

a penale, ostatni provozni

a finan¢ni naklady 2174 6 505 3037

Uroky 500 500

Investice 76 838 21076 21076

Aktivace 102 488 2174 2174

Ostatni vydaje 87 416

Celkem 380 186 339 271 286 704 300 032 219 108 260 682

Zména stavu rezerv 0 0 0 0 0 0

Zména stavu ¢asového

rozliSeni a dohadnych uctl 385 385 385

Zména stavu zasob 1059 1059 1059

Zm¢éna stavu

dlouhodobého majetku 4745 4745 4745

Zména stavu

bankovnich uvéra 10 526

Zalohy a doplatky nadan z

prijmi

Splatka dividend

Finan¢ni majetek

k 31.12.2011

CELKEM 380 186 345 460 286 704 306 221 219 108 277 397

CELKEM kumulace 765 451 627 105 | 1052 155 033326 | 1271263 | 1210723

Korekce vydajt

(saldo zaloh) 30 000 10 000 50 000

Korekce celkem kumulativni 29 316 30 000 29 316 40 000 79 316 40 000

Saldo 34 726 -19 517 -58 289

Saldo kumulace 138 346 118 829 60 540

Saldo kumulace po korekci 137 662 108 145 99 856




Druh piijmu/vydaje kvéten cerven Cervenec
prijmy | vydaje | prijmy | vydaje | prijmy | vydaje

Trzby (601, 602, 604) 244 515 315 009 211012

Ostatni pfijmy 1261 1300 412

Energie 25675 26 708 19 689

Osobni ndklady 79 509 76 672 76 762

Material 102 488 102 488 102 488

Zbozi 15 048 26 047 4 006

Opravy 4180 4309 4913

Sluzby, cestovné,

reprezentace 23783 21 639 22 657

Dang, dary, pokuty

a penale, ostatni provozni

a finan¢ni ndklady 5929 2817 3432

Uroky 500 500 500

Investice 21076 21076 21076

Aktivace 2174 2174 2174

Ostatni vydaje

Celkem 245776 280 362 316 309 284 430 211 424 257 697

Zm¢éna stavu rezerv 0 0 0 0 0 0

Zmeéna stavu ¢asového

rozliSeni a dohadnych ¢t 385 385 385

Zmeéna stavu zasob 1059 1059 1059

Zmgena stavu

dlouhodobého majetku 4745 4745 4745

Zm¢éna stavu

bankovnich Gvért 119 998 10 526

Zalohy a doplatky na dan z

prijmi 10 000

Splatka dividend 70 000

Finan¢ni majetek

k 31.12.2011

CELKEM 365 774 356 551 316 309 290 619 211 424 284 412

CELKEM kumulace 1637037 | 1567274 | 1953346 | 1857893 | 2164 770 | 2 142 305

Korekce vydaji

(saldo zaloh) 15 000 35000 70 000

Korekce celkem kumulativni 79 316 55 000 79 316 90000 | 149316 90 000

Saldo 9223 25690 -72 988

Saldo kumulace 69 763 95 453 22 465

Saldo kumulace po korekci 94 079 84 769 81781




Druh pfijmu/vydaje srpen zafi

prijmy | vydaje | prijmy | vydaje
Trzby (601, 602, 604) 206 792 239 600
Ostatni pi{jmy 805 3838
Energie 24 240 22 087
Osobni ndklady 78 427 73819
Material 102 488 102 488
Zbozi 3134 8 467
Opravy 5952 4123
Sluzby, cestovné,
reprezentace 20 447 22 186
Dang, dary, pokuty
a penale, ostatni provozni
a finan¢ni ndklady 1199 3187
Uroky 500 500
Investice 21076 21076
Aktivace 2174 2174
Ostatni vydaje
Celkem 207 597 259 637 243 438 260 107
Zména stavu rezerv 0 0 0 0
Zména stavu ¢asového
rozliSeni a dohadnych ¢t 385 385
Zmeéna stavu zasob 1059 1059
Zmgena stavu
dlouhodobého majetku 4745 4745
Zména stavu
bankovnich Gvért
Zalohy a doplatky na dan z
prijmi
Splatka dividend
Finan¢ni majetek
k 31.12.2011
CELKEM 207597 | 265826 | 243438 | 266296
CELKEM kumulace 2372367 | 2408 131 | 2615805 | 2 674 427
Korekce vydaji
(saldo zaloh) 50 000 15 000
Korekce celkem kumulativni 199 316 90000 | 214316 90 000
Saldo -58 229 -22 858
Saldo kumulace -35 764 -58 622
Saldo kumulace po korekci 73 552 65 694




Druh p¥ijmu/vydaje fijen listopad
prijmy | vydaje | prijmy | vydaje

Trzby (601, 602, 604) 283 952 290 707

Ostatni pi{jmy 5394 868

Energie 24 023 22 941

Osobni ndklady 81 009 79 050

Material 102 488 102 488

Zbozi 6 036 5 056

Opravy 2092 1718

Sluzby, cestovné,

reprezentace 25 622 23 653

Dang, dary, pokuty

a penale, ostatni provozni

a finan¢ni ndklady 3158 1275

Uroky 500 500

Investice 21076 21076

Aktivace 2174 2174

Ostatni vydaje

Celkem 289 346 268 178 291 575 259 931

Zména stavu rezerv 0 0 0 0

Zména stavu ¢asového

rozliSeni a dohadnych ¢t 385 385

Zmeéna stavu zasob 1059 1059

Zmgena stavu

dlouhodobého majetku 4745 4745

Zména stavu

bankovnich Gvért 10 526

Zalohy a doplatky na dan z

prijmi

Splatka dividend

Finan¢ni majetek

k 31.12.2011

CELKEM 289 346 284 893 291 575 266 120

CELKEM kumulace 2905151 | 2959320 | 3196 726 | 3225440

Korekce vydaji

(saldo zaloh) 5000

Korekce celkem kumulativni 219 316 90000 | 219316 90 000

Saldo 4453 25 455

Saldo kumulace -54 169 -28 714

Saldo kumulace po korekci 75 147 100 602




