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Abstrakt
Bakalatska prace se zabyva finan¢ni analyzou spole¢nosti ZFP akademie, a.s., v letech

2009 — 2013. Prace je rozde€lena do 3 hlavnich kapitol. Prvni Cast obsahuje teoreticka
vychodiska finan¢ni analyzy, druha ¢ast popisuje analyzovany podnik a nasledné je
zkouména situace podniku podle zvolenych metod finan¢ni analyzy. Posledni ¢ést

informuje o navrzenych fesenich pro budouci rozvoj podniku.

Abstract
Bachelor thesis deals with the financial analysis of the company ZFP akademie, a.s.,

within the years 2009 — 2013. The thesis is devided into three main parts. The first one
contains theoretical concepts of the financial analysis, the second part describes the
analyzed company and then is investigated company situation selected methods
financial analysis. The last part informs about the proposed solutions for the future

developement of the company.

Klicova slova
Finan¢ni analyza, absolutni ukazatele, rozdilové ukazatele, rentabilita, likvidita,

zadluZenost, soustavy ukazatelli, rozvaha, vykaz zisku a ztraty
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indebtedness, system indicators, balance, profit and loss statement
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UvVOD

Rozhodovani 0 tématu bakalafské prace je pro vétSinu vysokoskolskych studentl
tézkym a zdsadnim rozhodnutim. Mame sice za sebou sepsani nékolika semestralnich
projektii a praci, ty vSak svou velikosti bakalatské praci jen stézi konkuruji. Pti vybéru
jsem tedy premyslel, ¢eho se chopit, aby ma prace a ob&tovany ¢as méla vyznam

a smysl.

Jak jisté vSichni vite, pro podniky je stézejni véci dosazeni ziskovosti, U domacnosti
zase to, aby méli dostatek piijml na pokryti potiebnych vydaji pro zivot. Dnes vSemu

vladnou penize, je tedy potiebné s nimi efektivné a hlavné rozumné hospodatit.

Praveé proto jsem zvolil finan¢ni analyzu, jejiz vysledky jsou potfebné pro uzivatele
pfi rozhodovani o budoucim hospodafeni nejen s penézi. Finan¢ni analyza je také
metoda, ktera slouzi ke komplexnimu zhodnoceni finan¢ni situace podniku. Podstata
finan¢ni analyzy ovSem neni pouze ve vypoctu ziskovosti nebo likvidity na zaklade¢
udajii ve finan¢nich vykazech, ale dilezité je pfedevsim védét, o cem vysledné Ciselné

hodnoty jednotlivych ukazatelt vypovidaji.

Ke zhodnoceni finan¢ni situace na zaklad¢ vysledkt finan¢ni analyzy jsem si zvolil
obchodni korporaci ZFP akademie, a.s. (dale jen ZFPA). ZFPA se zabyva zejména
finanénim poradenstvim a zprostfedkovanim finan¢nich produktd a na ¢eském trhu
se pohybuje od roku 2003. Za dobu své pusobnosti se vyznamné rozrusta i na uzemi

Slovenska a je zajimavé sledovat jeji postupny vyvoj.

Z ucetnich vykazu lze odvodit, Ze ZFPA nema zasadni finan¢ni problémy, vykazuje
v kazdém roce kladné vysledky hospodareni, ty vSak v ramci let (kromé roku 2011)
postupné klesaji. Finan¢ni analyza by nam méla napovédét, pro¢ k tomu dochazi a jak

si podnik skute¢né stoji v dne$nim silném konkurenénim prostiedi.
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CILE A METODIKA PRACE

Hlavni cile této prace jsou zhodnoceni finan¢ni situace spolecnosti ZFP akademie, a.s.,
Vv letech 2009 az 2013 pomoci vybranych metod financéni analyzy, zjisténi pficin
soucasného stavu a nasledné navrzeni opatfeni ke zlepSeni situace podniku v budoucim

obdobi.
Svou praci jsem si rozd€lil do 3 casti:

Teoretickd vychodiska: V této casti se budu snazit ziskat nejlepsi a nejpiesnéjsi
poznatky z veskerych literarnich a internetovych zdroju, které jiz napsali kvalifikovani
autofi. Nejprve definuji samotnou finan¢ni analyzu, poté popisSu jeji ucel, metody,
uzivatele a zdroje. V radmci metod podrobné okomentuji jednotlivé ukazatele, které jsou

zakladnim stavebnim kamenem vypocta.

Analyza soucasného stavu: Nejdiive detailn¢ popisu podnik ZFP akademie, a.s., jeho
pfedmét podnikani, produkty a ¢innosti. Nasledné pomoci vybranych elementarnich
metod analyzy vypocitdm hodnoty finan¢nich ukazateld, na zékladé kterych zhodnotim
finan¢ni situaci podniku, coz bude slouzit jako podklad pro vlastni navrhy feSeni a

opattenti.

Vlastni navrhy feSeni a jejich ocekavany piinos: Na zéklad¢ vysledkid a interpretace
finan¢niho zdravi podniku a informaci o spole¢nosti, navrhnu opatfeni, ktera by mohla
mit pozitivni vliv na rast podniku. Stanovim také mozné piilezitosti na trhu, které by se

podnik mohl snaZzit zuZitkovat ve svilj prospéch za ucelem zvyseni ziskovosti.

Pro zpracovani praktické ¢asti byly pouzity materidly z vyro€nich zprav spolecnosti
Vv letech 2009 az 2013, a to zejména ucetni vykazy. Informace pro vysvétleni nejasnosti

nebo doplnéni informaci poskytlo vedeni spole¢nosti.
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1 TEORETICKA CAST

V teoretické Casti se nejprve zaméfim na vymezeni zdkladnich pojmt finan¢ni analyzy,
budu se zabyvat piedevsim jeji definici, zdroji pro jeji zpracovani, riznymi pojetimi,
pfistupy k ni a v neposledni fad¢ také uzivateli, pro které je financni analyza podstatna

a vyuzivaji této metody.

Nasledné projdu metody finan¢ni analyzy, které podrobné rozeberu na jednotlivé
ukazatele. V teoretické ¢asti se zminim i o SWOT analyze, ktera poodhaluje predevsim

hrozby a budouci piileZzitosti pro podnik.

1.1 Finanéni analyza

Nejprve bych mél uréit, co to vlastn¢ finan¢ni analyza je. Jak se fika, co Clovek to
nazor, totéz plati 1 v riiznorodosti pfesnych definic. Nazory jednotlivych autord se tedy
mirné lisi.

analyza je jedna z metod, ktera slouzi ke komplexnimu hodnoceni finanéni situace

podniku. Snazi se poodhalit ziskovost, vhodnost kapitalové struktury, efektivnost pii

vyuzivani svych aktiv, solventnost a schopnost platit své zavazky vcas (1).

Hlavnim divodem, pro¢ financni analyza nasla své uplatnéni v hodnoceni ekonomické
a finan¢ni situace, je vysokd promeénlivost ekonomickych dat, jejich obtizna
zpracovatelnost, dale také neexistence idedlnich obecné platnych hodnot jednotlivych
ukazateld. Mame dva charakteristické znaky podniku ekvifinalita a inverzibilita.
Ekvifinalita nam fikd, Ze stanovenych cilii lze dosdhnout riznym mnoZstvim cest

a inverzibilita hovoii o nemoznosti navratit podnik v piivodni stav (2).

Finan¢ni analyza je zaméfena na identifikaci problému, silnych a slabych stranek
pfedevSim hodnotovych procesti podniku. Informace ziskané pomoci finanéni analyzy
umoziuji dospét k urcitym zavérum o celkovém hospodateni a finan¢ni situaci podniku,

predstavuji podklad pro rozhodovani jeho managementu® (2, str. 3).

Pribézna znalost financni situace své firmy je zdsadni hlavné pro manazery, protoze

vvvvv

nejlevnéjsi penézni prostiedky, pii poskytnuti obchodnich a dodavatelskych avért, pii

rozdélovani zisku, zda ho rozdélit mezi spolecniky nebo reinvestovat (1).
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Finan¢ni analyza systematicky rozebird jednotliva ziskana data, kterd jsou obsaZena
pfedev§im v Gcetnich vykazech firmy. Nezabyva se vSak pouze soucasnosti, jejim
zamerem je rozkliCovat také minulost a budouci vyvoj, ktery se da na zéklad¢ dat

predpokladat (3).

Casové hledisko hodnoceni informaci je zndzornéno na nize uvedeném schématu.

Hodnoceni minulosti VAN Zkoumani perspektiv

| >
Finan¢ni pomérova analyza Finan¢ni planovani Cas

v

Schéma 1: Casové hledisko hodnoceni informaci
Zdroj: Upraveno dle 3

1.1.1 Cile finanéni analyzy a finan¢niho Fizeni

Mezi cile finanéni analyzy patfi:

Posouzeni vlivu vnitiniho a vnéjsiho prostiedi
Analyza dosavadniho vyvoje podniku v ¢ase
Porovnani vysledkl analyzy v prostoru

Poskytovani informaci pro rozhodovani o budoucnosti
Vybér nejvhodnéjsich variant pro budoucnost

Vytvateni podkladi pro finan¢ni pldnovani a fizeni (2)

Mezi hlavni ukoly finanéni analyzy patii vytézit z vykazl a dal§ich zdroji informaci,
ktera dokaze posoudit ekonomické zdravi podniku a poodhalit jeho slabiny a pfipravit

tak podklady pro potiebna fidici rozhodnuti (4).

V nédvaznosti na cile finan¢ni analyzy, bych se rad jest€¢ zminil o cilech finanéniho

fizeni, které spolu uzce souvisi.

Hlavnim cilem finan¢niho fizeni je dosazeni finan¢ni stability, mizeme ji opét hodnotit
z nékolika hledisek. Patifi sem schopnost vytvafet kladny hospodaisky vysledek,
zajiStovat prubézny rast aktiv a zhodnocovat vlozeny kapital. Kazdy, kdo se rozhodne
podnikat, jde s myslenkou zhodnoceni svych vklada a rozsifeni svého bohatstvi. Mezi

dalsi patii také zajisténi platebni schopnosti podniku, mnoho podnikd se timto
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hlediskem pfili§ nezabyva, ale bez dlouhodobé platebni schopnosti se neda fungovat,
pokud by se podnik nesnazil zlepsit tento ukazatel, nejspiSe by se potykal s velkymi
problémy, které by mohly vyvrcholit krachem, coz jiz potkalo nespocet podniki (3).

1.1.2 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Pfi implementaci financ¢ni analyzy lze jako podklad mozno pouzit mnoho informac¢nich
zdrojt. Ty lze rozdélit do dvou skupin — tcetni a obecné finan¢ni informace. Informacéni

zdroje lze také dale ¢lenit dle raznych hledisek viz tabulka ¢. 1.

Finan¢ni informace jsou Cerpany hlavné z ucetnich vykazil, proto k nejvyznamnéjSim

zdrojiim financni analyzy patii prave ony (5).

Tabulka 1: T¥idéni informaénich zdroju

Hledisko Tridéni

Charakter finan¢ni x nefinanéni

Moznost kvantifikace kvantifikovatelné x nekvantifikovatelné
Zpisob zvetejneni oficidlni x neoficialni

Ekonomicka rozliSovaci uroven makroekonomické x odvétvové x podnikové
Finanéni instituce udaje od klienta x ostatni

Podnik vnitropodnikové x vnéjsi

Zdroj: Vlastni zpracovani dle 5

I3

Ucetni vykazy

Dobra znalost obsahu konkrétnich polozek ucetnich vykazii je zdkladnim predpokladem
pro praci s nimi, a to vramci doporucenych postuptt i metod finanéni analyzy. Je
nezbytné nutné védét o vzajemné souvislosti a propojenosti ucetnich vykazii. Mezi dalsi
pravidla patii nutnost zachdzet s daty ucetnich vykazii obezietn€, maji jinou vypovidaci
schopnost, ktera je dana Géelem zpracovani vykaza. Ugel zpracovani téetnich vykazi je
dvoji — ti¢etni a danovy, proto v nich nejsou vzdy obsaZena piesna data, kterd by mohla
vérné zobrazovat ekonomickou situaci podniku, tato vypovidaci schopnost patii

k slabym strankam finan¢ni analyzy (1).

Lze je delit do dvou skupin na Gcetni vykazy finan¢ni a ucetni vykazy vnitropodnikoveé.
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Finan¢ni Gcetni vykazy jsou externimi vykazy, nebot’ podavaji informace pro externi
subjekty. Davaji prehled o stavu a struktufe majetku, zdrojich kryti, tvorbé a uziti
vysledku hospodareni a také o penéznich tocich. Znaci se za zaklad vSech informaci pro

firemni finan¢ni analyzu, a to 1 vzhledem k faktu Ze jde o vetfejné dostupné informace.

Vnitropodnikové ucetni vykazy nemusi byt upraveny dle pravniho pifedpisu, je na
kazdém podniku, do jakych podrobnosti zachazi. Vyuziti vnitropodnikovych informaci
vede ke zpiesnéni vysledkl finan¢ni analyzy a umozni eliminovat riziko odchylky od
skuteCnosti. Jednd se o vykazy, které maji vyrazné castéjSi frekvenci sestavovani
a umoziuji vytvareni podrobnéjSich ¢asovych tad, coz je z hlediska finan¢ni analyzy

velmi dulezité (3).

Rozvaha

Je to zdkladni vykaz finan¢niho ucetnictvi. Ukazuje ndm bilan¢ni stav majetku
a zavazkd firmy k pfesnému datu, vétSinou se sestavuje k poslednimu dni v Gcetnim
obdobi. Slaba stranka vykazu spociva vtom, Ze zng nelze vycist vyvoj situace
Vv pritbéhu obdobi. Sumarizuje pouze k ur¢itému okamziku (6).

Tabulka 2: Zjednodu$ena forma rozvahy
Rozvaha podniku XY K ur¢itém datu

Aktiva | Pasiva

Dlouhodoby majetek | Vlastni kapital

Obé&zny majetek | Cizi zdroje

Ostatni aktiva | Ostatni pasiva

Y AKTIV = PASIV

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vlastni kapital = Celkova aktiva — Cizi zdroje spole¢nosti
Celkova pasiva spolecnosti = Vlastni kapital + Cizi zdroje spole¢nosti

V obou pfipadech jsou opomijena ostatni pasiva, jelikoz jejich velikost byva

zanedbatelna.

Aktiva spolecnosti predstavuji prehled vlastnictvi podniku a pohleddvek od dalSich

ekonomickych subjektii, neboli co nam dluzi ostatni.
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Pasiva ukazuji zdroje financovani aktiv spolecnosti. Ty mohou byt kryty vlastnim

jménim nebo cizim kapitalem (6).

Vykaz zisku a ztrat (Vysledovka)

Vykaz zisku a ztrat je stejn¢ jako rozvaha povinnou soucasti uCetni zavérky. Podava
nam informace o tom, jakého hospodatrského vysledku podnik dosahl v ramci jeho
bézné, finanéni a mimofadné Cinnosti. Jde v podstaté o vztah mezi vynosy podniku
a naklady potfebné k dosazeni vykonil za ucetni obdobi. Kladny rozdil mezi vynosy a
naklady pfedstavuje pro podnik zisk, naopak zaporny rozdil signalizuje ztratu.
Nedostatek spoc¢iva s tim, ze pracuje s vynosy a naklady, ty vSak vzdy nemusi pro

podnik znamenat piijem nebo vydej penéz (3,7).

Tabulka 3: Zjednodu$ena forma vykazu zisku a ztraty

Provozni vysledek hospodateni (prodejni + vyrobni ¢innost)

+ Finanéni vysledek hospodateni (finan¢ni ¢innost)

- Dan splatné a odlozena

= Vysledek hospodatreni z béZné ¢innosti

+ Mimoradny vysledek hospodateni (mimofadné ¢innost)

= Vysledek hospodateni za i€etni obdobi

Zdroj: Vlastni zpracovani dle 6

Vykaz o penéznich tocich (cash flow)

Kromé informaci o majetku a zdrojich jeho kryti, o vynosech a nakladech potiebu;i
podniky jesté informace o tocich penéznich prosttedki podnikem, respektive o piijmech
a vydajich. Jak jsem jiz psal u vysledovky, vynosy se nerovnaji redlnym piijmim
anaklady se nerovnaji realnym vydajim. Vznikd zde tedy Casovy nesoulad mezi

naklady a vydaji, vynosy a ptijmy. Vykaz cash flow se snazi tento problém eliminovat.

Hlavnim smyslem cash flow (dale jen CF) je pozorovani zmén stavu penéZnich
prostiedkid. Sleduji se jejich prirtstky a ubytky a pric¢iny, kvuli kterym k nim doslo
podle zvolenych kritérii (1).
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Struktura vykazu se déli do 3 ¢asti:

a) Provozni ¢innost — poukazuje na stav penéznich prostiedkt z provozni ¢innosti, ktera by
méla byt zaroven hlavni ¢innosti podnikl (kromé finan¢nich podnikt). Spadaji sem také
¢innosti, které nepatii do investicni ani finan¢ni oblasti. Dlouhodobé zéporné CF

Z provozni ¢innosti signalizuje jednoznac¢ny problém u vyrobnich podnika (1).

b) Investi¢ni ¢innost — do této Casti spadaji pohyby penéz tykajici se pofizovani ¢i prodeje
dlouhodobého majetku. Kladny CF piedstavuje pfevahu penéznich prostiedkli, podnik
tedy odprodal ¢ast svych stalych aktiv. Naopak zaporny CF znamena investovani do

nakupu, coz by mélo mit pozitivni vliv do budoucich obdobi (1).

¢) Finan¢ni ¢innost — jsou zde chapany jako ¢innosti, které vedou ke zménam velikosti
vlastniho kapitalu a cizich zdroji. Kladné CF signalizuje pfitok penéznich prostredkil

od majitelt ¢i externich véftiteli (1).

1.1.3 Pojeti financni analyzy

Z obsahového hlediska mtizeme délit pojeti finan¢ni analyzy na 3 typy:

- Nejuzsi pojeti — rozbor udaji z finanénich vykaz (8)

Udaje z uéetnictvi Rozbor

Schéma 2: NejuZsi pojeti finan¢ni analyzy
Zdroj: Upraveno dle 2

- Sirsi pojeti — k samotnému rozboru je navic piifazen i hodnotici proces (8)

Rozbor +

Udaje z uéetnictvi

Hodnoceni

Schéma 3: Sirsi pojeti finanéni analyzy
Zdroj: Upraveno dle 2
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-----

Udaje z ucetnictvi,

vykaz, ale také z dal$i informacnich zdrojt (8)

Rozbor +

ostatni podnikd,
okoli podniku

.....

Zdroj: Upraveno dle 2

Tabulka 4: Dvé pojeti hlavnich etap finan¢ni analyzy

Hodnoceni

,»,Skolni pojeti® (uzsi)

Sir3i pojeti

Vypocet ukazateldi  zkoumaného | 1a | Vybér srovnatelnych podniki
podniku

1b | Ptiprava dat a ukazateld

1c | Ovéfeni ptedpokladi o ukazatelich
Srovnani hodnot ukazatelii | 2a | Vybér vhodné metody pro analyzu a
S odvétvovymi pramery pro hodnoceni ukazatelt

2b | Zpracovani vybranych ukazatell

2C | Hodnoceni relativni pozice podniku
Analyza ¢asovych trendt 3 | ldentifikace modelu dynamiky
Hodnoceni  vzajemnych  vztahd | 4a | Analyzy vztah mezi ukazateli
ukazateliT ~ pomoci  pyramidové :
soustavy 4b | Pyramidové funk¢ni vazby

4c | Vzajemné korelace ukazateld

4d | Identifikace modeld vztaht
Néavrh na opatfeni ve finanénim | 5a | Variantni navrhy na opatieni
planovani a fizeni S : :

5b | Odhady rizik jednotlivych variant

Zdroj: Vlastni zpracovani dle 8
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1.1.4 Uzivatelé financni analyzy

,, VSichni uzivatelé maji jedno spole¢né, potiebuji védét, aby mohli Fidit* (4, str. 3).

Zajem o informace, tykajici se finan¢ni situace podniku ma velké mnozstvi subjekti,
které jsou v ur¢itém kontaktu s danym podnikem. Vystupy financni analyzy uplatiuji ve
své Cinnosti interni, ale i1 externi uzivatelé. Kazda skupina uzivatelli spolupracuje
S podnikem jinak a finan¢ni analyza je zakladem jejich rozhodovacich procesi. Mezi
uzivatele téchto informaci patfi manazefi, investofi, banky, obchodni partnefi,

zamestnanci, stat a také konkurence (9).

Manazefti

Hlavni smyslem vyuziti vystupii finan¢ni analyzy u manazeru je jejich pouziti v ramci
finan¢niho fizeni podniku. Vrcholovi manazeti zpracovavaji ptedevSim strategické
plany, manazefi niz$iho stupné informace uplatiiuji v planech operativnich. Manazefi
jako interni uzivatelé se dostanou i k informacim, které se podnik snazi pro externi
subjekty zatajit nebo které nejsou pfistupné veiejnosti. Maji tak nejlepsi predpoklady
pro rozhodovéani. Manazerskou vyhodou je také to, Ze znaji pravdivy stav finan¢ni
situace v prubéhu roku. Kdezto externim subjektim jsou informace poskytovany

vétSinou pouze z Ucetnich vykazii na konci obdobi, a to jednou ro¢né (7).
Investofii

Je tfeba znat hlavni zadmér investorl, kterym je vyté€Zit co nejvice z investovan¢ho
kapitalu v co nejmensi mife rizika. Miizeme si je rozdé€lit na dvé skupiny, kazda z nich
hledi na vystupy finan¢ni analyzy z jiného hlediska. Potencionalni investofi ji sleduji
z hlediska investi¢niho, zajima je pfedevSim vynosnost, rizikovost ¢i likvidita. Zkratka
aby se jim piipadna investice V co nejveétsi mife vyplatila a nebyli na ni ztratovi.
Z hlediska kontrolniho pohliZi na vysledky finan¢ni analyzy akcionafi, vlastnici. Ti jiz
do podniku investovali, chtéji védeét, jak je jejich kapital zhodnocovan, jakym zplsobem

zisk, nebot’ z néj jsou jim posléze vyplaceny dividendy (9).

Banky a ostatni véfitelé

Veftitele pomoci vysledkit finan¢ni analyzy sleduji stav soucasného dluznika nebo

dluznika potencionalniho. U potencionalniho dluznika zvazuji véfitelé, zda avér vibec
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poskytnout a nasleduje tivaha nad vysi uvért a realizovatelnych podminkach. Banka
jako vefitel je v nékterych situacich chranéna. Ve smlouvach mize mit naptiklad
sjednano, Ze pokud klesnou urcité ukazatele pod tnosnou hranici, je banka opravnéna
zvysit urokovou sazbu za pifedem stanovych podminek. Pro posouzeni budouciho
dluznika lze pouzit jeho bonitu. Je potieba analyzovat také ucel poskytnuti uvér, zda se
jedné o Uvér na zazehnani financni krize zptisobené Spatnym vedenim podniku nebo o
investiéni zamér pro rozvoj podnikéni. U dlouhodobych uvért je hodnocen také

investi¢ni plan (7,9).

Obchodni partnefi

Na jedné stran¢ jsou to dodavatelé, kteti potiebuji védét o financni situaci podniku
z mnoha dtvodu. Jednak za zbozi ¢i sluzby poskytnuté zkoumanému podniku pozaduji
protiplnéni v penéznich jednotkéch, které podnik ve financ¢ni tisni nemusi byt vzdy
schopen splnit. Na druhé strané odbératelé berou od podniku zboZi ¢i sluzby, na kterych
muze byt zavisla jejich vyroba. Pokud zkoumany podnik nebude schopen dodévat tyto
produkty, nemusi odbératel¢ plnit své vyrobni plany nebo pii hledani jiného

dodavatelského subjektu se vyrazné prodrazi naklady (9).
Zaméstnanci

U zaméstnanct se d4 velmi lehce odvodit, pro¢ chtéji znat financni situaci podniku.
Zkrachuje-li podnik, pfijdou o zaméstnani, tzv. jistota prace. Bude-li ve finan¢ni tisni,
nebudou vysoké prémie, odmény. Ale totéZ plati 1 v opacné situaci, napiiklad
vzkvétajici podnik si své zaméstnance bude chtit udrzet a pro lepsi produktivitu prace je

i finanéné motivovat (7).

Stat a jeho organy

Ve smyslu statnich orgdni zde miZeme chéapat finan¢ni ufady, tedy spravce danové
povinnosti. Jedna se o kontrolu spravnosti pfiznanych a splatnych dani za urcita obdobi,
které¢ vyplyvaji z ucetnich vykazi. Pokud by stat nemél dohled nad spravou dani,
danové subjekty by se snazily za pomoci necistych zplisob snizit danovou povinnost na
minimum. Daéle stat potfebuje znat finan¢ni situaci podnikli z diivodu pterozdélovani

finan¢nich vypomoct, dotaci (9).
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Konkurence

Konkuren¢ni podniky potfebuji vystupy analyzy ke srovnani s podniky ve stejném
¢i podobném odvétvi. Mohou tak sledovat vyvoj své vlastni situace v oboru podnikani.
Podniky nemaji povinnost zvefejiovat informace o svém finan¢nim zdravi, ale podnik,
ktery taji nebo imysln¢ zkresluje finan¢ni udaje, podstupuje riziko ztraty dobré povésti,

coz posiluje konkurenci pii boji 0 investory (9).

1.1.5 Pristupy k finan¢ni analyze

Financ¢ni analyzu lze tfidit také dle zavislosti na Casové pfimce. Analyza ex post, je
zamétena na data z minulosti, retrospektivu. Oproti tomu analyza ex ante ma za cil
stanovit soucasnou situaci, snazit se pfedpovédét budouci vyvoj v nékolika nejblizsich
obdobich a ukazat na hrozici problémy, kterym by se dalo vCasnym zasahem

predejit (2).
Klasickou finanéni analyzu Ize rozd¢lit na dvé zakladni a propojené ¢asti:

Fundamentalni (kvalitativni) analyzu

Technickou (kvantitativni) analyzu (2)

Fundamentalni analvza podniku

Zabyva se rozbory, které jsou zaloZzeny na vzajemnych vazbach mezi ekonomickymi
a mimoekonomickymi jevy. Soustiedi se na zkuSenosti profesionalnich odborniki,
u kterych je dulezity subjektivni pohled na véc, jejich odhad a cit pro situaci. Své
zavery stanovuji predev§im z kvalitativnich udaji, pokud vSak vyuzije kvantitativni
informace, nepouZzije zde k dosazeni vysledkl algoritmizovanych postupt. Vysledkem

analyzy je obvykle identifikace prostredi podniku.

Metodou analyzy je porovnavaci (komparativni) analyza uskute¢fiovana pomoci
verbalniho hodnoceni. Nalezi sem napiiklad SWOT analyza nebo metoda Balance
scorecard (BSC) (2,8).
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Technicka analyza

Opira se o matematické, matematicko-statistick¢, a dals$i algoritmizované metody
vhodné ke kvantitativnimu zpracovani dat s naslednym kvalitativnim posouzenim

jednotlivych vysledk.

Postup analyzy se obvyklé sklada z vyberu srovnatelnych podnikt, pfipravy dat, ovéteni
pouzitelnosti ukazatelii, vybéru vhodnych metod, zékladni zpracovani dat, vyvoje

ukazatelli v Case a navrhli na dosazeni cilového stavu (2,8).
Podle ucelu se déli na :

Analyzu absolutnich ukazatelti
Analyzu rozdilovych ukazatelii
Analyzu pomérovych ukazateli

Analyzu soustav ukazateld (2)

1.2 SWOT analyza
Tabulka 5: SWOT analyza

Strenghts (silné stranky) Weaknesses (slabé stranky)

Opportunities (prileZitosti) Threats (hrozby)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle 10

Tato metoda fundamentdlni analyzy vychazi z auditu trhu. Je to seznam kritickych
faktorti uspéchit na daném trhu, ktery hodnoti silné a slabé stranky organizace
ve srovndni s konkurenénimi podniky. Nelze opomenout ani blizké hrozby a dosud

nevyuzité prilezitosti (10).

Silné a slabé stranky podniku jsou faktory vnitini, miZzeme je ovliviiovat a na urcité
urovni nad nimi drZet kontrolu. MliZe se jednat o nasi kvalitu manazerskych schopnosti,

prumérnost nebo jedine¢nost naseho vyrobku, mira vzdélanosti personalu.

Hrozby a pfilezitosti jsou externimi vlivy, které nemame Sanci pfimo ovlivnit, pouze

nané¢ mizeme reagovat, a to pfizpisobenim naSich zamérd na trhu, pfipadnym
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chovanim podniku. Zde bych jako ptiklad uvedl silu konkurence na trhu, mozné zvyseni

danového zatizeni nebo situaci na trhu prace (11).

1.3 Metody financ¢ni analyzy

Mezi metody finan¢ni analyzy patfi metody deterministické a matematicko-statistické.
Deterministické metody slouzi ptedevsim k zjisténi celkového vyvoje, pro analyzu
struktury a analyzu odchylek. Jsou idealni nastrojem pro mensi pocet obdobi a zahrnuji
analyzu trendd (horizontdlni), analyzu struktury (vertikalni), pomérovou analyzu,
analyzu soustav ukazatelll a analyzu citlivosti. Naopak metody matematicko-statistické

pouzivaji udaje delSiho casového rozpéti a slouzi k posouzeni determinantti a faktora

vyvoje (12).

1.3.1 Analyza absolutnich ukazateli

Analyza absolutnich ukazatelli patfi mezi dileZitou soucast finan¢ni analyzy a je
vétSinou jejim prvnim krokem. Pro manazery slouzi k zjiSténi struktury stavovych

a tokovych veli¢in a jejich vyvoje v Case (12).

Horizontalni analyza

Zakladem je sledovani zmén v ¢asovém toku. Hlavnim zdrojem dat horizontalni
analyzy jsou zékladni ucetni vykazy (rozvaha, vykaz ziski a ztraty) nebo vyrocni
zpravy. Lze ji provadét dv€éma zplsoby. MizZeme se zaméfit na piesné zmény
absolutnich hodnot jednotlivych poloZek nebo tyto meziroéni zmény vyjadfit

procentem (2).

Dulezité pii této metod€ jsou precizné vytvorené dlouhé casové fady. Pokud mame
zpracovany vykazy za poslednich po sobé& nasledujicich 5-10 let, pomtize ndm to pfi
interpretaci vysledkti zmén a nase odtivodnéni budou mnohem piesnéjsi (3).

Béiné obdobi—Predchozi obdobi
Predchozi obdobi

Zménav % = X 100 [%] (Upraveno dle 3)

Absolutni hodnota zmény = Béiné obdobi — Predchozi obdobi [K(]

(Vlastni zpracovani)
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Vertikalni analyza

Vertikalni analyza je obCas nazyvana analyzou komponent nebo procentnim rozborem.
Jejim zakladnim kamenem je sledovani struktury jednotlivych polozek ucetnich vykazi
na celkovém zdkladu. V ptipad¢ aplikace vertikdlni analyzy na vykazu zisku a ztraty

bude celkovym zdkladem polozka celkovych vynosi (trzeb).

Pokud budeme vertikalni analyzu praktikovat na rozvaze, zajimd nas tedy struktura
aktiv a pasiv. Struktura aktiv pfedstavuje majetek, do kterého firma z urcitého divodu
investovala. Vhodny pomér mezi stdlymi a obéznymi aktivy neni presné zadan, zalezi
na konkrétnim podniku, jeho oboru a zaméteni. Dulezité je udrzovat takovy pomér, aby
byla zachovana neustala likvidita a solventnost. Struktura pasiv ukazuje zdroje
financovani aktiv. Opé¢t je dulezité pouzivat vlastni i cizi kapital. VSeobecné je znamo,
ze cizi kapital je levnéj$i nez ten vlastni a dlouhodoby kapital je drazsi nez kratkodoby.
Rozlozeni rizika dosdhneme vytvofenim urcitého poméru mezi vlastnimi a cizimi

zdroji, nelze stanovit optimalni pomér, ale v§echno zavisi na dané situaci podniku (3).

Polozka ucetniho vykazu o
Y. polozek vykazu (zaklad)

Pomér v % = 100  [%] (Upraveno dle 3)

1.3.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

V nékteré literatufe byvaji oznacovany jako fondy finan¢nich prostiedki. Jejich
zakladem je rozdil urcitych skupin aktiv a pasiv vztazenych k pfesné danému ¢asovému
okamziku. Do této skupiny patii Cisty pracovni kapital, Cist¢ pohotové prosttedky

a ¢isty penézni majetek (2,3).
V nasledujici ¢asti rozeberu pouze nejdulezitéjsi polozku, a to Cisty pracovni kapital.

Cisty pracovni kapital

Ukazatel vypocitame jako rozdil mezi celkovou hodnotou obéznych aktiv a celkovymi
kratkodobymi dluhy. VétSinou se zahrnuji dluhy s platnosti od 3 mésicii do 1 roku.
Umoziiuje ndm rozdélit obézny majetek na dvé Casti, prvni bude pouzita na thradu

kratkodobych dluhii a pouziti druhé neni specifikovano, lze ji chépat jako volny
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financni fond. Vysledek ukazatele ma vliv na solventnost podniku, piebytek
kratkodobych aktiv nad kratkodobymi zavazky zna¢i likvidni podnik. Cisty pracovni
kapital vytvafi urcitou rezervu pro budouci vyvoj podniku, pokud by nastala udalost

vyzadujici vysoké vydaje (2).
CPK = Obéina aktiva — Kratkodobé dluhy [K¢] (Vlastni zpracovani)

1.3.3 Analyza pomérovych ukazateli

Pomérova analyza je nejbéznéjSim a nejpouzivangjSim ndstrojem financni analyzy.
Tzv. finanéni pomér ziskame vydélenim kterékoliv polozky nebo souctu polozek
z ucetnich vykazii jinou polozkou nebo souctem polozek. Pomérova analyza byva
v nékterych ptipadech zneuzivana. K tomu dojde napiiklad, pokud ur€itému finan¢nimu

ukazateli budeme prikladat vétsi vahu nez doopravdy ma (6).
Duvod Sirokého pouzivani pomérovych ukazatelll spocivé predevsim v tom, Ze:

- pomoci nich lze analyzovat ¢asovy vyvoj finanéni situace spole¢nosti - trend
- jsou idealnim nastrojem k porovnani podobnych spole¢nosti - komparace
- mohou slouzit jako podklad matematickych modell, které dale podrobnéji

rozklicuji situaci spolecnosti (2)

Velkou vyhodou pomérové analyzy je redukce hrubych dat, které se 1isi velikosti firmy.

Pokud totiz dame udaje do poméru, smazavaji se nam rozdily velikosti (6).
Prezentujme si to pfikladu, spocitejme si rentabilitu celkovych aktiv:

ROA = Zisk pted zdanénim 100 [%] U dle 12
_ o A (Upraveno dle 12)

A) Spole¢nost ABC, s.r.o. ma zisk 20 000 000 K¢ a celkova aktiva v hodnoté
40 000 000 K¢

20 000 000
ROA (ABC) = mx 100 =50 %

B) Spole¢nost XYZ, s.r.o. ma zisk 400 000 K¢ a celkova aktiva v hodnoté 800 000
K¢
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400 000

Na ptikladu je viditelné, ze i1 kdyz se firmy vyrazné¢ 1isi velikosti zisku i aktiv, maji

stejnou procentualni vynosnost celkovych aktiv.

1.3.3.1 Ukazatele rentability

Rentabilita neboli vynosnost méfi, jak je podnik schopen vytvaret zdroje nové, piipadné
dosahovat zisku za pomoci investic. Hlavni zajemci o vysledky téchto ukazateli jsou
bezesporu akciondii €i pfipadni investofi. V priubchu let by hodnoty mély mit rostouci
tendenci. Je vSak tfeba védet, ze pokles rentability nemizeme hodnotit hned negativné.
Nachazi-li se ekonomika ve fazi recese, tak nebude podnik vytvaret takovou hodnotu
jak vletech ristové faze. Je-li tedy pokles ekonomiky vétsi nez pokles rentability

podniku, nehodnotime ho negativné (3).

Pro vypocet rentabilit 1ze pouzit 3 tvard zisku. EBIT, zisk pfed zdanénim a uroky,
nejcastej$i vyuziti pti mezipodnikovém porovnani. Vychézi se z faktu, ze podniky maji
stejn¢ danove zatizené zisky, ale kazdy ma rtznou bonitu u véfiteld, tudiz by uroky
mohly zkreslit pohled na tvorbu vysledku hospodateni. EAT, zisk po zdanéni uziva
se ve vSech ukazatelich pfi hodnoceni podniku. EBT, zisk pfed zdanénim vcetné Grokda,

pouzivame pii srovnani podnikill s riznym danovym zatiZenim a podobnou bonitou (3).

Rentabilita celkovych vloZzenvch aktiv (ROA)

Ukazuje vynosnost veSkeré¢ho vlozeného majetku, kterd slouzi k zjisténi souhrnné
efektivnosti. Definice vzorce se v publikacich 1isi. Blaha se piiklani k dosazeni za zisk
EAT, ten lze vSak poté pouZit jen pfi srovnani podnikii ze stejné zem¢. DIuhoSova
upfednostiiuje variantu s EBIT, k tomuto nazoru se ptiklanim i ja, myslim si, ze vzorec

ma tak komplexnéjsi pouziti v praxi (6,12).

ROA x 100  [%] (Upraveno dle 12)

= SAKTIV
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Z toho ukazatele je mozno odvodit rentabilitu celkové investovaného kapitalu — ROCE.

Zde do jmenovatele zafadime akcie, obligace a dlouhodobé bankovni uvéry (3).

EBIT
ROCE = x 100 |9 U dle 3
Vlastni kapital + Dlouhodobé dluhy (%] (Upraveno dle 3)

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Hodnota ukazatele ROE je =zasadni pro akcionafe, vlastniky, jejichz hlavnim
pozadavkem je, aby byla vétsi nez urok, ktery mohli ziskat pfi investovani kapitalu

jinym zpusobem. Zde vétSina autord véetné Ruckové zarazuje do vzorce EAT (2).

EAT
X
Vlastni kapital

ROE = 100 [%] (Upraveno dle 2)

Rentabilita trzeb (ROS)

Tento ukazatel poméfuje zisk s trzbami, kde za trzby mizeme dosadit veSkeré trzby
podniku nebo pouze, zajima-li nas kuptikladu hlavni €innost, pouzijeme trzby z této
¢innosti. Ukazuje nam, kolik dokaZze podnik vyprodukovat zisku na 1 K¢ trzeb.
Ukazatel 1ze pouzit také k tvorb¢ ziskové marze, v tomto ptipad€ je vSak nutné dosadit

do vzorce EAT (3).

x 100  [%] (Upraveno dle 3)

1.3.3.2 Ukazatele likvidity

Likvidita mize byt chidpand jako vlastnost majetku se v ur¢itém cCasovém intervalu

pfeménit na penize. Solventnost je platebni schopnost podniku hradit své zavazky,

pokud nastala doba jejich splatnosti (3,2).

Aby byla zachovana finan¢ni stabilita podniku, musi byt trvale platebné schopny, tedy

vzdy mit, ¢im zaplatit. K tomu slouzi ukazatele likvidity, davaji do poméru obézna
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aktiva a kratkodobé zavazky. Dle rychlosti ptemény aktiv na penize lze likviditu ¢lenit

na okamzitou, pohotovou a béznou (13).

Okamzita likvidita (likvidita 1.stupné)

Do okamzité likvidity se fadi pouze pohotové platebni prostiedky (penize v pokladné
ana bankovnich uctech) a jejich mozné ekvivalenty (Seky, sménky). Souhrnné ji lze
nazyvat likviditou kratkodobého financniho majetku. Soucdsti okamzité splatnych
zavazkl jsou bézné bankovni uvéry a kratkodobé finan¢ni vypomoci. Pro podniky
v ramci naSeho statu byva doporu¢ovana hodnota v rozmezi 0,6-1,1. Ministerstvo
pramyslu a obchodu poukazuje na moznou dolni hranici az 0,2, coz je ale vysoce

kritické (3).

o Penize + ekvivalenty penéz )
Okamzita likvidita = —— — [krat] (Upraveno dle 2)
OkamiZité splatné zavazky

Pohotova likvidita

Nejméné likvidni slozkou kratkodobého majetku jsou zasoby, proto jsou v ramci
pohotové likvidity vylouceny. LepSiho vysledku Ize doséhnout tim, ze Citatel upravime
jesté o nedobytné pohledavky. Doporucena hodnota uvadéna autory je 1-1,5. Pokud
se pohotova likvidita rovna 1, znamend to, Ze podnik pro kryti svych kratkodobych

zavazkl neni nucen prodat ¢ast svych zasob (12).

Pohotova likvidita = Obéina aktiva — Zasoby (krt] U dle 12
ohotova likvidita = Kratkodobe zavazky ra (Upraveno dle 12)

BéZna likvidita

Ukazatel bézné likvidity informuje podnik o tom, kolikrat obéZny majetek pokryva
kratkodobé zavazky. Cim je ukazatel bézné likvidity vy3si, tim vicekrat podnik uspokoji

své vétitele bez prodeje ¢asti dlouhodobého majetku (6).

Pokud podnik pro uspokojeni platebni schopnosti odproda dlouhodoby majetek, vytesi

tim pouze aktudlni problém, coZ v§ak mliZze ohrozit budouci vyvoj podniku (12).
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U zasob lze ocekdvat dlouhou dobu piemény na penize, pfi niZ se material musi
nejdiive spotfebovat, piejit v polotovary, nasledné se z nich stane hotovy vyrobek a ten
je teprve prodan nejcastéji na fakturu odbérateliim, teprve po jejim zaplaceni je material
definitivné pfeménén na penize. Podnik, ktery ma Spatnou strukturu obé&znych aktiv,
tedy velky pomér zasob vii¢i ostatnim polozkdm, se lehce ocitne ve finanénich

problémech. Doporucena hodnota je vyssi nez 1,5 (2).

B&nA likvidita = Obéna aktiva krt] U dle 2
ezna likvidita = e Zavazky ra (Upraveno dle 2)

1.3.3.3 Ukazatele zadluZenosti

Rozebiraji zplisob financovani podniku, coz mize byt ucinéno vlastnimi nebo cizimi
zdroji. Cizi kapital je levn&jsi nez vlastni. To je zpusoben tim, Ze urok z ptijéek nam
snizuje vyslednou dafiovou povinnost. Pouziti cizich zdroji méa rizné efekty pro
vlastniky. Podniku se vyplati vyuzivat cizi kapitdl, pokud podnik vydélava
I S vypuj¢enym kapitalem o tolik vice, nez €ini urok z tohoto kapitalu. Uziti dluhu, jinak

feceno finanéni paky, ndm ovliviiuje riziko a vynosnost podniku (2,6).

,Finanéni paka pusobi obéma sméry a v nepfiznivych podminkach, kdy jsou trzby
mensi a naklady stejné (vyssi), mize mit firma vys$i naklady nez vynosy. Podnik

se muZze dostat do potiZi se splacenim zavazkt* (6, str. 62).

Celkova zadluZenost (debt ratio)

Ukazatel popisuje, jak vysoky podil maji cizi zdroje na celkovém majetku spole¢nosti,
zaroven tedy pomé&iuji podil véfitelll na celkovém kapitdlu financovani podniku. Vyssi
hodnota ukazatele zvySuje riziko véfitelskych subjektl, proto vétitelé preferuji nizkou
hodnotu (12).

Cim vétii je totiz naopak podil vlastniho kapitalu, tim vétsi je bezpecnosti rezerva proti
ztratam veétitel v piipadé likvidace podniku. Vlastnici se snazi najit vétsi financni paku,
jelikoz chtéji zndsobit své finanéni vynosy. Pokud hodnota ukazatele piekracuje

oborovy primeér, véfitelé nebudou chtit do podniku investovat za stejnych trokovych
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sazeb, investice by byla pfili§ rizikova. Vlastnici musi snizit toto riziko, vydanim

novych akcii na trh (2).

Celkové zadluzenost = <224 Y€ 100 [9%)] U dle 2
elkova zadluzenost = S Aktiv 0 (Upraveno dle 2)

Koeficient samofinancovani (equity ratio)

Doplikovy ukazatele k celkové zadluzenosti. Je jeho pravym opakem a soucet téchto
dvou ukazateli by se mél rovnat 1. Dava do podilu vlastni kapital vici celkovym

aktiviim (3).

.. ] . Vlastni kapital
Koeficient samofinancovani = S Aktiv x 100 [%] (Upraveno dle 3)

Urokové kryti

Ukazatel urcuje, kolikrat zisk pfed zdanénim pievySuje nakladové turoky. Pokud
je ukazatel vétsi nez 1, znamena to, Zze ze zisku podnik splati veskeré uroky a jesté
zbyde ur€itd ¢ast na dividendy akcionaifim nebo zlstane v podniku jako nerozdéleny
zisk. Nedosahuje-li podil alesponi 1, podnik si nedokaze vydé¢lat ani na své uroky
amuze mu hrozit, ze ho véfitelé navrhnou do konkursniho fizeni. Hodnota ukazatele

prevysuje 3 u finan¢né€ zdravého podniku (6,12).

. EBIT
Urokové kryti = krat U dle 6
rokové kryti =~ aroky [krat] (Upraveno dle 6)

1.3.3.4 Ukazatele aktivity

Vysledky téchto ukazatel slouzi k fizeni aktiv, jejich rozebranim pfijdeme na to, zda
podnik efektivné hospodati se svymi aktivy a jaky to ma vlit na jeho celkovou
vynosnost. Pocitame zde obrat nebo dobu obratu jednotlivych poloZek rozvahy.
Nebude-li podnik tidit sva aktiva, mize se stat, Ze bude zbyte¢né stradat. Nema-li
K ur¢ittmu okamziku dostateCnou cast aktiv, pfichazi o lukrativni pfilezitosti
k podnikani. Ma-li vSak dlouhou dobu nevyuzita aktiva, drzi si tim zbyte¢né nevyuzité
zdroje, které¢ by mohl jinak a dozajista l1épe vyuZzit, navic tyto aktiva musi nckde

skladovat, tudiz mu jesté navic rostou naklady, coz snizuje vysledek hospodareni (3,13).
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Obrat celkovvch aktiv

Pomoci tohoto ukazatele vypocCitdme pocet obratek celkovych aktiv za kalendairni rok.
Je-1i pocet obratek za rok nizs§i nez oborovy primeér podobnych podnikl, mél by se
podnik snazit o zvySeni svych trzeb a objemu prodeje. Pokud by se to podniku nedafilo,
K zvySeni obratovosti poslouzi odprodej &asti svych aktiv. Cim jsou ukazatele obratu
vyssi, tim efektivnéji je podnik vyuziva (2).

Triby

Obrat celkovych aktiv = S Aktiva [krat] (Upraveno dle 2)

Obrat stalych aktiv

Slouzi k zjisténi efektivniho vyuziti stalych aktiv. Dava do poméru opét rocni trzby
tentokrat pouze s dlouhodobym majetkem. Dilezité je zde srovnani s oborovym
prumérem, jsou-li hodnoty niz§i nez oborovy primér, znaci to 2 mozné zpusoby feSeni.
Podnik se mize snazit maximalizovat vyuziti vyrobni kapacit nebo na urcity ¢asovy
interval zastavit investovani do stalych aktiv, ptfipadné prodat nevyuzitd nebo malo
produktivni zafizeni. Velky problém pfti srovnani podnikii nastava, pokud své zafizeni
a budovy potizovali v jiném ¢asovém horizontu. Ceny v Gcetnictvi jsou totiz vedeny
V historickych pofizovacich cendch, nejsou oc€istény o inflaci, proto cena mnohych aktiv
pofizenych v minulosti je podhodnocena. Pii srovnani podnikii tedy vyplyne, ze podnik,
ktery potidil stala aktiva diive, ma vétsi efektivnost vyuziti nez podnik nové plsobici.
Tento vysledek je zptisoben drobnou nedokonalosti v Ui€etnictvi, neznamena tedy, Ze si

star$i podnik vede efektivnéji (2,6).

Triby

Obrat stalych aktiv = [krat] (Upraveno dle 2)

Stala aktiva

Obrat zasob

M¢fi intenzitu obratu zasob za kalenddini rok, pométuje rocni trzby se zasobami.
Ukazatel ma vSak dvé slabé stranky. Trzby jsou uvadéné V cenach trznich
(navyseny 0 zisk), zatimco zasoby se Uc¢tuji v cenach potizovacich (nakladovych). Proto
Vv inflacnim obdobi je nadhodnocena obratka. K odstranéni by bylo vhodné namisto
trzeb pouzit kuptikladu ndklady na prodané zbozi. Druhym problémem je ze trzby jsou

polozka vykazu zisku a ztraty, zachycuji vysledek celorocniho hospodateni. Polozka
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zasoby se bere zrozvahy, kde je zachycen pouze stav KurCitému okamziku
(konci obdobi). Pro presnéjsi vypocet by bylo vhodné pouzit primérné zasoby. Lze je
vypocitat sectenim konecného stavu zasob na konci kazdého mésice a naslednym

vydélenim poctem mésicu (6).

Triby

Obrat zasob = [krat] (Upraveno dle 2)

Zasoby

Doba obratu zasob

Informuje podnik o tom, kolik dnli jsou v priméru zadrzovany zasoby na skladech do
doby jejich spotieby ¢i piipadného prodeje. U zdsob zbozi a vyrobku slouzi vysledna
hodnota také jako ukazatel likvidity, fikd majitelim, za jak dlouho se jejich zdsoby
pfeméni na pohledavky, pfipadné pifimo na penize. Pozitivni pro podnik je, pokud se

zvysuje obrat zasob za rok a dochazi k snizeni doby obratu (7).

Doba obratu zasob = ——222Y [dny] U dle 12
oba obratu zasob = - Denni triby ny (Upraveno dle 12)

Doba obratu pohledavek

Ukazatel vypovida o podniku, jakym zpisobem koriguje své pohledavky, vypoctem
zjistime, za jak dlouhou dobu jsou odbérateli proplaceny faktury. Jestlize doba obratu
po delsi Casové obdobi piekracuje dobu splatnosti uvadénou na fakturach (vétSinou 14
dnt1), je tfeba odbératelim pohrozit pokutami, aby své zavazky plnili v€as. Doba obratu
pohledavek slouzi k planovani penéznich tokt podniku (12).

Pohledavky z obch. vztahi
* Denni trzby

Doba obratu pohledavek = [dny] (Upraveno dle 2)

Doba obratu zavazku

Ukazatel odpovida na otdzku, za jakou dobu podnik splaci své zdvazky. Pro finan¢ni
stabilitu podniku je vhodné, aby doba obratu zdvazki byla vétsi nez doba obratu

pohledavek. Tedy strategie typu - platme pozdéji neZ nasi odbératelé (3).

) . Zavazky z obch.vztaht )
Doba obratu zavazki = — [krat]  (Upraveno dle 2)
* Denni trzby
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Triby
360

* Denni trzby =

1.3.4 Analyza soustav ukazateli

Soustavy ukazatel 1ze rozdélit do dvou skupin na bankrotni a bonitni modely. Nelze
konstatovat nebo pfimo uréit rozdil mezi ukazateli, ob¢é skupiny se snazi posoudit
finan¢ni zdravi firmy dle ¢iselné hodnoty vysledku. Lisi se pouze v ucelu, za jakym
byly vytvofeny. Problémem soustav ukazateli mize byt, Ze jsou vytvofeny v zahranici,
kde jsou jiné ekonomické podminky, proto je tieba dbat na opatrnost pii interpretaci

vysledku (3).

Bankrotni modely by mély varovat firmu pied pfipadnym budoucim bankrotem.

Bonitni modely — snaZzi se stanovit, zda se firma fadi k Spatnym, ¢i dobrym v ramci

finanéniho zdravi (3).
V nasledujici ¢asti rozebereme pouze dva bankrotni modely.
Bankrotni modely

Model IN — Index davéryhodnosti

Model byl sestaven manzely Neumaierovymi vroce 1995 na zdkladé¢ analyzy
matematicko-statistickych modeld a snazi se zhodnotit finanéni zdravi ¢eskych podniki
v Ceské ekonomice. Vzorec indexu zahrnuje ukazatele zadluZenosti, likvidity,
rentability a aktivity. Kazdému ukazateli je pfifazena jind vaha dualeZitosti na zaklade¢
odvétvi podniku. Index se od roku 1995 vyvijel a v soucasnosti je jeho nejaktualng;si
verze INO5, tuto verzi je mozno pouzit pro ,,ex post“ hodnoceni a zaroven i pro

,,eX ante indikaci vystrahy (3,12).

EBIT EBIT

A ' 0A
INO5 = V1 x E+V2XT+V3XT+V4XX+V5XE (Upraveno dle 2)

V1-V6 jsou vahy dilezitosti jednotlivych pomérii

A — celkova aktiva
CZ — cizi zdroje

EBIT — hospodarsky vysledek pred zdanénim
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U — nakladové uroky

V — Vynosy

KZ — kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni véry
ZPL — zavazky po splatnosti (12)

Hranice pro vysledky INO5

INO5 > 1,6 predvidame uspokojivou finan¢ni situaci podniku
0,9< IN05<1,6 Seda zona nevyhranénych vysledkt

IN05<0,9 podniku hrozi vazné finan¢ni problémy (2)

Altmanuv index

V Ceské republice je tento index jednim z nejpouZivangjsi. Jeho piednost spodiva
Vv jednoduchosti vypoctu. Pocita se jako soucet péti hodnot pomérovych ukazatell, kde
kazdy ukazatel je jinak dulezity. Pravé na zakladé dulezitosti je kazdému podilu
stanovena konstanta, ktera by méla tuto dulezitost vystihovat. Vysledek celého vzorce

je poté zatrazen do intervalu, dle kterého zjistime, kam podnik spada (3).

Jsou dva odlisné vzorce pro vypocéet Altmanova indexu a zavisi na vefejné
obchodovatelnosti podniku na trhu. Jelikoz budeme v praktické &asti fesit akciovou

spolecnost, popiSeme si nejprve ten pro vetrejné obchodovatelny podnik (3).
Z=12X1+14X2+33X3+06X4+1,0X5 (Upraveno dle 6)

X1 = Cisty pracovni kapital / Y Aktiva

X2 = Nerozdélené zisky / ), Aktiva

X3 =EBIT /Y Aktiva

X4 = Trzni hodnota vlastniho kapitalu / Ugetni hodnota dluhu
X5 =Trzby /) Aktiva (6)

Druhy vzorec je pro podniky, které nepatii mezi vefejné¢ obchodovatelné na burze.
OdliSnosti od vySe uvedeného vzorce jsou v konstantich jednotlivych pomeérovych

ukazatelll a ukazatel X4, ktery byl ptivodné roven podilu trzni hodnoty vlastniho
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kapitalu a Ucetni hodnoty dluhu, je nahrazen podilem zakladniho kapitdlu proti

celkovym dluhtim (14).
Z=0,717X1+0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,420 X4 + 0,998 X5 (Upraveno dle 14)
X4 = Zakladni kapitéal / Celkové dluhy

Celkovy vysledek Z, poté zafadime do pfislusného intervalu, abychom zjistili, jak si
spolecnost stoji. Pro upfesnéni pozice podniku jsou intervaly pro zafazeni vysledné

hodnoty Z odlisné.
Pro spole¢nosti veiejné obchodovatelné na burze, jsou krajni body stanoveny takto:

<2,99;8> = Finan¢n¢ zdrava spolecnost
<1,8;2,98> = Seda z6na — spole¢nost ma dil¢i financni potize

<-4;1,79> = Spole¢nost ma zna¢né finan¢ni problémy (7)

Pro ostatni podniky:

<4,14;8> = Finan¢n¢ zdrava spolecnost
<1,23:4,13> = Sed4 zona — spole¢nost ma dil¢i finan¢ni potize

<-4;1,22> = Spole¢nost ma zna¢né financni problémy (14)
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2 ANALYZA SOUCASNE SITUACE

Praktickou Cast jsem si rozdélil na dvé ¢asti, vV prvni nejprve podrobné popisu podnik
ZFP akademie, a.s., a to konkrétn¢ jeho organizacni strukturu, filozofii, provazanost
vazeb mezi spole¢nostmi ZFP, nabizené produkty na trhu a v neposledni fadé
vzdélavaci systém. V druhé ¢ésti se budu vénovat vypoctim na zaklad¢ dat z cetnich
vykazii podniku, takto ziskané udaje pouziji pro vypocet jednotlivych ukazatelt
finan¢ni analyzy, vytvofim si jejich vyvoj v ¢ase a budu se snazit zjistit pfi¢iny vykyva

a odchylek od doporucenych hodnot.

2.1 Popis podniku

ZFP akademie, a.s., (dale jen ZFPA) je jednou z nejvétSich zprostiedkovatelskych
a vzdélavacich spolecnosti v oblasti financi a finan¢niho poradenstvi na ceském trhu.
Spole¢nost byla zalozena v listopadu roku 2002. Smyslem a poslanim navazuje na jiz
diive zalozenou spole¢nost Z F P, s.r.0., ktera vznikla z iniciativy manzeli Poliakovych.
Mimo svou hlavni Cinnost ze ZFPA vénuje také provozovani vlastni sit¢ hoteld

Akademie.

Od svého vzniku do konce roku 2013 proskolila na vzdé€lavacich seminafich ptes
225000 obc¢anit Ceské a Slovenské republiky. Tyto seminafe probihaji v hotelich
Akademie na uzemi Ceské republiky, kterymi je ZFPA vlastnikem. Spole¢nost za dobu
své pusobnosti zprostfedkovala ptes 3 000 000 smluv. Ro¢ni obraty podniku se za

poslednich 5 let pohybuji ve vysi pfes miliardu korun.

Zakladni kapital spolecnosti €ini v souc¢asné dob¢ 2 200 000 K¢, je tvoren 88 000 kusy
akcii v nomindlni hodnoté 25 K¢, to plati od roku 2013. Do tohoto roku byl zékladni
kapital ve vysi 88 000 000 K¢, v podobé 88 000 kust akcii po 1 000 K¢&. V roce 2013
doslo k odstépeni velké casti  zdkladniho kapitdlu na ZFP GROUP as.,
(dale jen ZFP GROUP) ktera je nyni 100 % vlastnik ZFPA (15).
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2.1.1 Zakladni udaje

Nazev spolecnosti:

Sidlo centraly:
ICO:

Zakladni kapital:

Pocet zaméstnanci centrala:

Pocet aktivnich spolupracovniku ZFPA:

Z toho registrovanych jako PPZ u CNB:

Pocet lektoru:

Pocet hlavnich RK:

Pocet strukturnich RK:

ZFP N
GROUP

AkRademie

ZFP akademie, a.s.

17. listopadu 3112/12, 690 02 Bteclav
263 04 805

2200 000 K¢

56

97 512 osob

5836

200

12

54

Vase vzdélani - vas kapital.

Obrazek 1: Logo spole¢nosti
Zdroj: http://www.zfpa-capek.cz/kontakt/
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2.1.2 Organizaéni struktura

|
Valna J

hromada

|
u Dozorci rada J

)

4 Predstavenstvo

Pfedseda
predstavenstva
J
' ) ' ) ) ' ) ' )
1)
MistopFedseda Mistopredseda Clen Clen Clen
predstavenstva predstavenstva pfedstavenstva predstavenstva predstavenstva

Schéma 5: Organizaéni struktura spole¢nosti

Zdroj: Upraveno dle vyro¢ni zpravy ZFPA z roku 2013

2.1.3 Filozofie a vize spole¢nosti

Slogan spolecnosti: ,,Vase vzdélani - vas kapital*

Rikd ndm, Ze finanéné vzdélany ¢lovék by mél mit dostatek kapitalu. Kapital zde
muzeme chépat jako finanéni prostiedky, které jsou schopny zajistit piiznivou
budoucnost pro jedince, jeho rodinu i blizké. Vzdélani zde znamena ucast na Skolenich
a ziskani tak povédomi o finan¢ni gramotnosti, ale pfedevsim realizaci takto nabytych
védomosti v kazdodenni praxi. Takto pouceny Clovék by si mél byt schopen spocitat,
kam se mu vyplati investovat, jaké jsou novinky v oboru, v ¢em spocivaji hacky

jednotlivych typd smluv, tedy jednoduse co pro né¢j bude nejlepsi volba.
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Hodnoty, které spole¢nost uznava:

- Uspéch — pro spole¢nost je na prvnim misté Gspéch klientt

- Know-how — majitelé jsou hrdi na to, co spole¢nost umi a d¢la

- Vzdéelavani — znalosti jsou zaklad oboru

- Fair play — spole¢nost uci lidi, aby vzdy ctili etické zasady

- Inovace — spolecnost rada ptivita jakékoliv napady ke zlepseni zvenci

- Otevienost — spole¢nost s radosti pfijme mezi své kazdého (15)

Vize spolecnosti - ,,Diky tymu Spickovych lidi a unikatnimu financnimu vzdélavani
budujeme dlouhodobé stabilni a silnou spole¢nost na trhu, kterd svou jedinec¢nou

nabidkou oslovi kazdou rodinu v Ceské republice.*

2.1.4 Skupina ZFP GROUP
Spole¢nost ZFP GROUP sdruzuje pod svym jménem néckolik spolecnosti ZFP:

ZFP akademie, a.s. - analyzou této spolecnosti se zabyva tato prace

ZFP akadémia, a.s. - je pobocka ZFPA pusobici na Slovenském trhu

ZFP Reality, s.r.0. - spole¢nost zabyvajici se hostinskou ¢innosti

ZFP Maklét, s.r.o. — spolupracuji spolecnost s ZFPA, zamétend na korporatni klientelu

InWeb, a.s. — internetovy srovnava¢ nezivotniho a havarijniho pojisténi pro poradce

ZFP Investments investi¢ni spolecnost, a.S. — investi¢ni spole¢nost pod zastitou ZFP

(15)

2.1.5 Produkty

Zivotni poji§téni — pro ty, kteii mysli na svou rodinu, déti a blizké a cht&ji se rizikové

zajistit ptipadné i spofit, spolecnost nabizi moznost prostfednictvim svého komplexniho
programu ZFP Zivot si pojiSténi usit na miru podle pojistnych potieb a vyuzivat pifi tom

danovych vyhod.
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Dutchodové spoteni — II. pilit — jedna se o spofeni na dichod, které je zaloZzeno na

odvedeni ¢asti povinného socialniho pojisténi s ¢asti svych piijmil na specialni ucet, kde

dochazi k jeho zhodnoceni.

Doplitkové penzijni spoteni — III. pilit — jednd se o formu spofeni na dichod. Vyse

ulozky je zcela na volbé a moznostech klienta. Toto spofeni je vhodné pro zajisténi
dostate¢né zivotni urovné v dichodu. Za danych podminek je také na tento produkt

mozno vyuzit statni ptrispévek.

wewvr

ktefi upfednostiiuji bezpeci. Jedna se o spofeni s moznosti Cerpani uvéru ze stavebniho

sporeni s vyhodnéjsi tirokovou sazbou.

vvvvvv

zhodnoceni ulozené Castky, pii investovani svych financi na del$i dobu. Spole¢nost
zalozila ZFP investi¢ni realitni fond a prostiednictvim svych specialistii pro oblast

investic, nabizi 1 vlastni produkt.

Hypotecni avéry — prostiednictvim svého ZFP — Hypotecniho centra se stovkami

specialisty na feSeni bydleni pomahaji nastavit a sjednat podle potieb klienta hypotécni
uveér dle jeho priorit a pozadavki (doba splatnosti, nizsi urokova sazba na trhu hypoték,

fixace, zajisténi).

Nezivotni pojisténi — jednad se o zajiSténi a ochranu movit¢ho 1 nemovitého majetku.

Toto pojisténi je zprostiedkovano specialisty pro tuto oblast (16).
2.1.6 Vzdélavani

Spole¢nost ZFPA je postavena na vybudovaném vzdélavacim systému, ktery byl
Vv pritbéhu dvou desitek let upravovan na zaklad€ znalosti predevSim z praxe. Seminaie
nejsou nijak omezeny, mize se jich zucastnit kazdy bez rozdilu véku. Tempo Skoleni si
voli Gcastnik sam, piihlasuje se pies webové stranky spole¢nosti na jednotlivé seminare,
které se konaji ve vétsing piipadi o vikendech. Jednotlivé seminafe jsou vedeny lektory

spole¢nosti a jsou uskute¢iiovany V hotelich ZFPA.

Ministerstvo Skolstvi udélilo spole¢nosti ZFPA akreditaci k provadéni rekvalifikace pro

¢innosti Lektor a Finanéni poradce a dale jesté vlastni certifikat IES s ratingem B.
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Zakladni semindf tvoti zdklad vzdélavaci akademie. Je na ném predstavena filozofie

spole¢nosti, jsou zde podany zakladni informace o fungovani financi a dale dochazi
k pfedstaveni moznosti, jak si spravné uspofadat rodinné finance, aby byly vytvofeny
uréité rezervy, eliminovany rizik a doglo k zaji§téni na budoucnost. Uastnici jsou zde
také sezndmeni se zakladnimi finan¢nimi a pojistnymi programy, je jim nabidnuta

moznost kariéry ve spolecnosti.

Nastavbova akademie navazuje na zakladni akademii. Dochazi k prohlubovani znalosti

a nove jsou také ucastnikiim poskytovany informace, které mohou vyuzit jako
samospotiebitelé nebo jako zacinajici podnikatelé, ktefi se budou snazit rozsitfit tym

svych spolupracovnikd.

Manazerskd akademie rozSifuje nastavbovou akademii o vycvik manazerskych

dovednosti potfebnych k budovani a rozvijeni tymu svych spolupracovniki.

Lektorska akademie je unikatni ¢asti, kdy se i€astnici rozviji v pfednaskové Cinnosti,

rétorickych dovednostech a vystupovani pred lidmi. Jsou zde pfipravovani lektofi, ktefi

vyucuji v ramci zakladniho vzdélavaciho programu (17).
2.2 SWOT analyza

Tabulka 6: SWOT analyza ZFP akademie, a.s.

Silné stranky Slabé stranky

v Kvalitni vzdélavaci systém - Informacni systém a jeho vypadky
v' Letita zkuSenost v oboru - Ztrata motivace po urc¢itém zisku
v" Profesionalni pFistup - Nizka dynami¢nost spolecnosti
v Siroka $kala produkti - Vnitropodnikova komunikace
v" Komunikace a péce o klienty - Nejednotnost sité — dle regiont

Piilezitosti Hrozby
T Zlepsit IT spole¢nosti J Nekalé praktiky OZ
T RozsiFit produkty 4 Piiliv konkurence
T Investiéni zaméry 4 Ptechod OZ do jinych podnikt
T Restrukturalizace spole¢nosti d  Prili$na regulace
T Korporatni trh 4 Negativni recenze o podniku

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazt spolecnosti
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Spolecnost ma opravdu kvalitné propracovany vzdélavaci systém, ktery dokonale

ptipravi kazdého jedince. Velkou vyhodou je také letitd zkuSenost v oboru, spole¢nost
pusobi na trhu jiz 20 let, a da se tedy konstatovat, ze se ve svém oboru podnikani
patiicn¢ zdokonalila a vynika. Obchodni zastupci a nejen ti, ale i vSichni ostatni
zamé&stnanci jsou vedeni tak, aby jejich pfistup ke klientim byl profesionalni.

Spolecnost nabizi Siroké portfolio produkti, a to od Zivotniho pojisténi az k hypote¢nim

uveériim, coz znaci moznost uspokojit velké mnozstvi potieb klientt.

Mezi vyraznou slabou stranku podniku patfi informacni systém, a to piedev§im jeho
casté vypadky a pomalost reakci. Minusem muze byt také ztrdta motivace obchodnich
zastupcu dale stejné svedomité pracovat i po vytvoreni jim postacujiciho zisku. Vyvoj
spole¢nosti neni tak dynamicky, té€Zko se hledaji nové pfilezitosti pro nenadéale velky
objem zisku. Obcas v podniku vézne komunikace v ramci organiza¢nich struktur
centraly, nékteti vedouci nepreddvaji podstatné informace svym podiizenym, ktefi
se véci dozvidaji z druhé ruky. Nejednotnost site znamena, ze kazda regiondlni kancelar
se snazi pracovat sice dle pravidel, ale vSichni se snazi si je trochu poupravit, to pak
komplikuje praci zaméstnancim centraly, ptikladem mutize byt nejednotnost formulart,
nebo kompletace odevzdavanych dokumentl na centralu pro vice pracovnikli vV ramci

jedné soupisky.

Prilezitosti ke zlepseni je hned né€kolik. Zaméstnancim centraly, regionalnich kancelari

i obchodnim zéastupcim by usnadnilo praci zdokonaleni informac¢niho systému.

Spole¢nost by mohla také mimo pojistovaci produkty rozsitit padsobnost v ramci
spotiebitelskych tvérovych produktl. Pro rozsifeni spole¢nosti a rust ziskovosti by
mohlo pfispét proniknuti na korporatni trh a vice investovat, a to do zkvalitnéni

poskytovanych sluzeb nebo rozsifeni ptisobnosti do mést po celé Ceské republice.

V tvahu pfichazi také restrukturalizace spole¢nosti, mam tim na mysli sniZeni poctu
regionalnich kancelafi v ramci jednoho mésta, tim by se mohla usnadnit komunikace s

centralou a dalo by se snizit naklady.

To co mize spolecnost ohrozit na existenci, piipadné na vysi zisku., jsou nekalé
praktiky a postupy obchodnich zastupcii. Nekteti jedinci s vidinou rychlého vydelku,
uzaviraji lidem takové produkty, které jsou pro né znacn€ nevyhodné, jen za tcelem

ziskani vysokych provizi z této smlouvy. Na trhu se za dobu pisobeni ZFPA objevuje
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stale vice firem, podnikajicich ve stejném oboru, tento piiliv by mohl snizit ziskovost,
jelikoz dojde k rozlozeni portfolia klientli v ramci vice spolecnosti. Dal§im ohrozenim
je prechdzeni obchodnich zdstupcii do konkurencnich spolecnosti i se svou strukturou
klientd a podfizenymi zastupci. Na sniZeni ziskovosti by mohla mit vliv také mozna
budouci pfilisSna regulace zdkonem nebo S$ifeni negativnich recenzi a zprav o

spole¢nosti.

2.3 Analyza absolutnich ukazateli
Horizontalni a vertikalni analyze byla podrobena data z ucetnich vykazi, a to z rozvah
spole€nosti za obdobi 2009-2013. Do vypoctl byly zahrnuty pro ptehlednost ve vétsing

pfipadl pouze souctové polozky.

2.3.1 Vertikalni analyza aktiv

Tabulka 7: Vertikalni analyza aktiv v obdobi 2009 - 2013
2009

2010 2011 2012

DNM 0,33 0,20 0,20 0,25 0,60
DHM 11,95 11,73 11,90 15,22 0,27
DFM 3,17 4,24 5,62 5,20 11,88
Zasoby 0,10 0,16 0,15 0,18 0,11
Dlouhodobé pohledavky - 6,08 3,57 3,11 411
Kratkodobé pohledavky 17,85 10,56 9,09 12,65 12,01
Kratkodoby FM 10,77 12,60 15,70 9,75 10,25
Naklady PO 55,79 54,10 53,29 53,63 60,77
Piijmy PO 0,04 0,33 0,48 - -

Zdroj: Vlastni zpracovani dle G¢etnich vykazl spolecnosti
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Vyvoj podilu jednotlivych hlavnich polozek aktiv na celkovych aktivech v ramci
sledovaného obdobi byl relativné staly, hlavni polozky si udrzovaly sviij procentudlni
pomér. K vyraznéjSimu vykyvu dosSlo az mezi roky 2012 a 2013. Zde se vyrazné
odstépenim dlouhodobého hmotného majetku na ovladajici osobu. Tato zména
zapriicCinila také narast podilu Gcth ¢asového rozliSeni, i kdyZ v absolutnich hodnotéch se

jejich hodnota snizila.

Za vsechna obdobi tvofi svym objemem nejvétsi polozku naklady ptistich obdobi,
spadajici do ¢t casového rozliseni. To neni u finan¢nich zprostiedkovatell prekvapivy
jev. Spolecnosti, zabyvajici se poradenstvim a nabizenim finan¢ni produktii, nepotiebuji
pro svou existenci velké mnozstvi obézného ¢i dlouhodobého majetku, jako je to
U podnikli vyrobnich. Naklady pftistich obdobi ptedstavuji ndklady spolecnosti na
provize ze smluv, které spoleCnost vyplatila ve sledovaném roce, ale jejich prevazna

¢ast se do nakladl rozlozi az v budoucim obdobi. Provize prochazi zdvérkami dvakrat

za mésic, a to vzdy k desatému a dvacatému dni v mésici.

Vertikalni analyza aktiv
70

50 —

40 —

M Dlouhodoby majetek

M Obézna aktiva

m Casové rozligeni

2009 2010 2011 2012 2013

Graf 1: Vyvej podilu hlavnich poloZek aktiv na celkovych aktivech v %
Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spolecnosti
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2.3.2 Horizontalni analyza aktiv

Tabulka 8: Horizontalni analyza aktiv v obdobi 2009 -

2013
10/11

Pohledavky za upsany ZK - - - -
Dlouhodoby majetek + 2,45 +14,89 +30,14 -61,54
DNM -39,92 +2,27 +43,73 +45,75
DHM -3,94 +6,41 +42,66 -98,89
DFM +30,95 +38,95 +3,16 +42,62
Obézna aktiva + 0,25 +1,66 +0,56 -35,77
Zasoby +52,41 +2,61 +27,69 -61,23
Dlouhodobé pohledavky - -38,51 -2,77 -17,56
Kratkodobé pohledavky -40,30 -9,75 +55,44 -40,88
Kratkodoby FM +14,70 +30,58 -30,70 -34,48
Casové rozliseni - 4,53 +3,58 +11,29 -29,36
Naklady PO -5,04 +3,28 +12,28 -29,36
Piijmy PO +872,68 +54,76 -100 -

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Gc¢etnich vykazt spole¢nosti

Trend vyvoje celkovych aktiv byl v prubéhu sledovaného obdobi kolisavy. Mezi lety
2009 a 2010 se aktiva mirn¢ snizila, coz zapficinil pfedevSim pokles nakladt piiStich
obdobi, poté do roku 2012 rostla. Nejprve v8ak pouze mirné a v dal§im obdobi téméf
012 %. Vroce 2013 oproti pfedchozimu roku doSlo k vyraznému ubytku u vSech
hlavnich polozek aktiv, tim padem poklesly vyrazné i celkovd aktiva spolecnosti.
Zasluhu na této dynamické zmén€ ma odstépeni majetku a prevod zdvazku na ovladajici
osobu ZFP GROUP. Nejvyssi hodnotu 2 133 234 tisic K¢ dosahovala aktiva v roce

2012. Mezi krajnimi roky sledovaného intervalu doslo k celkovému poklesu o 28,59 %.
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Vyvoj mezirocnich zmén polozek aktiv

40
2 /\
0 n//:// \
[ = ‘ ‘ \ —e— Celkova aktiva
09/10 10/11 11/12 12/13
—#— Dlouhdoby majetek
-20
Obézna aktiva
N Casové rozligeni

-40 °
-60 \.
-80

Graf 2: Vyvoj meziro¢nich zmén hlavnich poloZek aktiv v %
Zdroj: Vlastni zpracovani dle ti¢etnich vykazl spoleénosti

Dlouhodoby majetek neustéle rostl az do roku 2013, zde se v ramci pievedeni majetku
na ZFP GROUP spole¢nost zbavila téméi veskerého dlouhodobého hmotného majetku,
tedy v nasem ptipad¢ nemovitosti — hoteld pro seminarni ucely, a protoze to byla hlavni
polozka dlouhodobych aktiv, doslo tak k vyraznému poklesu na konci sledovaného

obdobi.

Vyvoj obéznych aktiv jako celku se v prubehu let ustalil kromé roku 2013, ktery jak jiz
vime, byl vyrazné ovlivnén pfevedenim majetku. Mizeme vidét rast ve vysi mezi 0,25
amaximalné¢ 1,66 %. Hlavni polozkou této skupiny majetku byly kratkodobé
pohledavky a kratkodoby finan¢ni majetek. Hodnoty obou téchto polozek meziro¢né
kolisaly. Pokles u kratkodobych pohledavek je pro podnik plus, kdezto snizeni polozky

kratkodobého finanéniho majetku vnimam spiSe negativné.

Casové rozliSeni jako stézejni polozka rozvahové &asti aktiv ve své podstaté naprosto
kopiruje vyvoj celkovych aktiv. Nejdiive mirny pokles, nasledovany rlstem a vSe je

uzavieno vyraznym sniZzenim.
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2.3.3 Vertikalni analyza pasiv
Tabulka 9: Vertikalni analyza pasiv v obdobi 2009 - 2013

2009 2010

Vlastni kapital 10,72 9,31 11,91 11,35 4,50
Zakladni kapital 473 4,83 4,60 412 0,17
Kapitalové fondy -0,88 -1,06 -0,77 -0,73 -0,94
Rezervni fondy 1,10 1,13 1,08 0,97 0,03
VH minulého obdobi 2,00 0,76 2,83 4,10 4,11
VH bézného obdobi 3,77 3,65 4,17 2,89 1,13
Cizi zdroje 11,68 13,67 13,90 19,42 19,26
Rezervy - - - - =
Dlouhodobé zavazky 0,11 0,09 0,08 0,04 0,02
Kratkodobé zavazky 11,57 13,58 13,03 16,25 16,61
Bankovni uvéry, - - 0,79 3,13 2,65
vypomoci

Casové rozliSeni 77,60 77,02 74,19 69,23 76,24
Vydaje PO 0,02 0,03 0,02 0,07 0,05
Vynosy PO 77,58 76,99 74,17 69,16 76,19

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazt spole¢nosti

Pfi rozebrani vyvoje podilu kazdé z hlavnich polozek pasiv na celkovych pasivech ndm
vychazi tfi rizné zavéry. Pomér vlastniho kapitalu byl v podstaté staly, dochazelo pouze
K mirnym zménam v procentualnim podilu kromé roku 2013, kde doslo k odstépeni
vetSiny zakladniho kapitalu, coz znaci jeho vyrazné snizeni na pielomu roku 2012 a
2013. Vliv ciziho kapitalu podilové rostl ze zac¢atku velice mirné, v roce 2012 dochazi
ke skokové zméné, v roce 2013 je vSak pomér téméf totozny s predchozim rokem. Podil
casového rozliSeni jako objemové nejvétsi polozky pasiv, v ramci sledovaného obdobi
klesal kromé posledniho sledovaného roku, kde odstépeni vlastniho kapitalu zptisobilo

podilovy nartst polozky ¢asového rozliseni.
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Nejvetsi polozku tvori stejné jako u aktiv ucet Casového rozliSeni, a to konkrétné
vynosy pfistich obdobi. Je to zplsobeno tim, ze spolecnost dostdva od svych
obchodnich partnerti ¢astky na vyplatu provizi zuzavienych smluv nerovnomeérné.
Nejprve obdrzi piiblizn€ 60 % z celkové ¢astky provize, zbytek je pak vyplacen v roce
nasledujicim a je chapan jako provize udrzovaci. Zapornou hodnotu dosahuji pouze
kapitdlové fondy, pfi¢inou je vznik zdpornych ocenovacich rozdili pii preménach

spolecnosti, které vznikly v roce 2007 a v rozvaze se drzi do roku 2012.

Vertikalni analyza pasiv
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Graf 3: Vyvoj podilu hlavnich polozek pasiv na celkovych pasivech v %
Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazt spole¢nosti

2.3.4 Horizontalni analyza pasiv

Vyvoj celkovych pasiv kopiruje vyvoj celkovych aktiv, proto se nasledné¢ zaméiim
pouze na hlavni polozky této ¢asti rozvahy. Vlastni kapital v rdmci sledovaného obdobi
vyrazné kolisal, stejné€ jako vétSina polozek, spadajici do této kategorie. Vyjimkou byl

pouze zékladni kapital a rezervni fondy, které az do roku 2013 byla stalé, jejich vykyv

wvrwe

Cizi zdroje v podniku ve sledovaném obdobi rostly. Nejprve o 14,5 % a nasledné téméet
0 7%. Mezi ro¢ni vyvoj v letech 2011 a 2012, kdy doslo k nartstu na 1,5 nasobek

puvodni hodnoty, zplsobilo piijeti bankovniho uvéru a vysoky narist polozky
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kratkodobych zavazki spolecnosti. V roce 2013 doslo k poklesu cizich zdroji na zhruba

60 % ptedchoziho stavu, a to diky pfesunuti pasiv na ovladajici osobu.

Tabulka 10: Horizontalni analyza pasiv v obdobi 2009 - 2013
09/10 10/11

Vlastni kapital -14,93 +34,07 +6,41 -75,32
Zakladni kapital 0 0 0 -97,50
Kapitalové fondy -17,45 +23,31 -5,67 +19,90
Rezervni fondy 0 0 0 -98,05
VH minulého obdobi -62,60 +287,47 +61,88 -37,54
VH bézného obdobi -5,12 +19,96 -22,59 -75,67
Cizi zdroje +14,58 +6,64 +55,84 -38,18
Rezervy - - - -
Dlouhodobé zavazky -17,60 -9,88 -38,51 -73,46
Kratkodobé zavazky +14,89 +0,59 +39,21 -36,30
Bankovni uvéry, vypomoci - - +334,12 -47,46
Casové rozliSeni -2,81 +1,00 +4,11 -31,34
Vydaje PO +27,02 -17,54 +311,44 -55,98
Vynosy PO -2,82 +1,00 +4,02 -31,31

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Gc¢etnich vykazl spolecnosti

Utty Easového rozlideni se v ramci sledovanych let chovaly kazdy naprosto opa¢nym
zpusobem. Vydaje pristich obdobi vykazovaly mezirocni obrovské procentudlni zmény,
a to hlavné proto, ze jejich celkova absolutni hodnota je nizka. Mensi zména je tedy
vyjadfena vysokym procentem. Naopak vynosy piiStich obdobi jsou v absolutnich
Cislech nejbohatsi polozkou pasiv. Jejich vyvoj byl relativné staly vyjma roku 2013,

jednalo se 0 zmény maximalné do 5 % ptedchoziho stavu.
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Vyvoj mezirocnich zmén polozek pasiv
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Graf 4: Vyvoj meziro¢nich zmén hlavni poloZek pasiv v %
Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spole¢nosti

2.4 Analyza rozdilovych ukazateli

Tabulka 11: Cisty pracovni kapital v obdobi 2009 a% 2013

v tis. K¢ 2009 2010 2011 2012

2013

CPK 319 306 288 577 292 973 191 395

96 229

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazt spole¢nosti

Kiivka vyvoje Cistého pracovniho kapitalu ma klesajici tendenci. V podniku doslo ke

zmenSeni ukazatele mezi roky 2009 a 2013 o vice nez dvé tietiny. Zmeény jsou

Mrwe

byla konstantni, a to mezi hodnotami 530 000 a 550 000 tisici korun. I pfes negativni

vyvoj dosahuje podnik ve vSech letech na vyrazné vysoké kladné hodnoty. Obé&zna

aktiva jsou zde kryta nejen kratkodobymi, ale také dlouhodobymi zdroji. Pro podnik

kladné hodnoty znamenaji, Ze je schopen hradit své kratkodobé zavazky v€asné a jesté

mu zlstava velkd ¢ast obéZnych aktiv nevyuZzita. Se solventnosti podnik tedy nema

vyraznéjsi potize.
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2.5 Analyza pomérovych ukazateli

2.5.1 Ukazatele rentability

Tabulka 12: Ukazatele rentability v obdobi 2009 aZ 2013

2009 2010 2011 2012 2013
ROA 4,14 3,64 4,74 3,32 -0,56
ROE 35,11 39,16 35,04 25,49 25,14
ROCE 40,76 38,65 37,54 23,65 -12,41

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazt spolecnosti

Vypocet rentability aktiv (ROA) slouzi jako hlavni méfitko pro méfeni rentability
celkovych zdroji vlozenych do podnikdni bez ohledu na strukturu zdroji. K vypoctu
byl do ¢itatele dosazen vysledek hospodaieni pfed zdanénim, aby bylo mozZno konec¢nou
hodnotu srovnavat také mezi podniky riznych stati. Dle doporuc¢enych hodnot by se
ROA mélo pohybovat nad hranici 8 %. Jak mizeme vidét nahote v tabulce, podniku

se nepodafilo dosdhnout pozadovanych hodnot ani v jednom roce sledovaného obdobi.

Pozitivni ovSem je, zZe vysledna hodnota ukazatele nabyvala kladnych hodnot az do roku

2013, kde spolecnost generovala zaporny EBIT.

Rentabilita vlastniho kapitadlu (ROE) nejvice zajima akcionare. Jelikoz je jejich hlavnim
zajmem ziskovost podniku a tim i1 zhodnocovéni jimi vloZenych prostredkd pod uréitym
rizikem. Minimalni hodnota, pro akcionafi atraktivni podnik, by se méla pohybovat nad

10 %. V nasem ptipad¢ je tato hranice vyrazné piekonana v kazdém roce. Vyrazny

rozdil mezi ROA a ROE je zplsoben piedev§im nizkym procentudlnim podilem

vlastniho kapitalu na celkovych aktivech, proto je ziskovost u ROE vyrazné vyssi.

Rentabilita celkovych vlozenych zdroji (ROCE) méii, kolik provozniho vysledku
hospodareni pifed zdanénim dosahl podnik z jedné koruny, kterou investovali akcionafi
a véfitelé. V roce 2009 tedy podnik z kazdé investované koruny vyde¢lal 40 haléid.
Jelikoz se stejné€ jako u ROE do citatele uvadi EBIT, je vysledna hodnota v poslednim

sledovaném roce zaporna. V prvnich ctyfech letech dosahuje ROCE velmi vysokych

hodnot. Cimz také splituje pravidlo, Ze by tento ukazatel mé&l pievysovat irokovou miru

Z pouzitého uvéru.
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U rentability trzeb (ROS) je velice obtizné stanovit optimalni hodnoty. Jako u vSech
rentabilit je samoziejmé, ze ¢im vyss§i hodnota, tim pro podnik lepsi. Ovsem u podniku
typu velkoobchod bude ROS vyrazné nizsi, nez u podniki zabyvajici se vyrobou
tézkych stroju. Zalezi tedy na odvétvi, proto jsem se rozhodl spocitat rentabilitu trzeb
U podnikli se stejnym zameétenim, abych zjistil, jak si ZFPA stoji Vv konkuren¢nim
prostiedi. Uetni vykazy pro vypocet rentability u konkurenénich firem byly pouZity

z webového portalu - www.justice.cz.

Tabulka 13: Rentability trZzeb u ZFPA a konkurence v obdobi 2009 az 2013

ROS 2009 2010 2011 2012 2013
ZFP 6,03 5,53 7,15 4,90 1,24
Partners 1,59 5,58 10,03 9,08 7,78
Kapitol 1,68 1,20 1,41 1,40 1,20
OVB Allfinanz 12,78 7,37 7,85 9,00 9,23

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ticetnich vykazl spolecnosti

Na zaklad¢ vSech vysledkt si myslim, Ze podnik, ktery u rentability trzeb ptevySuje
nebo se pohybuje mirné pod hranici 5 %, generuje dostatecny zisk vzhledem ke svym
trzbam. Nejprve rozeberu podniky ve stejném oboru, které zlehka predstavim, aby byla
ziejmé, o koho se jedna a nasledné zhodnotim a pokusim se odivodnit jejich vyvoj

rentability trZeb.

Partners financial services, a.s. jakozto jedna z nejvétSich soucasnych konkurenénich

firem ZFP, byla zaloZena az v roce 2006. NeZ se stala pro vefejnost divéryhodna a
znama, n&jaky cas to trvalo. To také naznaCuje vyvoj rentability trzeb od vzniku po
soucasnost. V roce 2009 jesté neméla dokonale zvladnuty marketing nebo vzdélavaci
systém, negenerovala tak vysoky zisk jako v nasledujicich letech, kdy se jim zvySovaly
trzby a s nimi spojeny vysledek hospodafeni. Rostouci tendenci ma i vyvoj rentability
trzeb, ktery prekonava stanovenou hranici kazdoro¢né po roku 2009. Svého vrcholu

ROS dosahla spole¢nost v roce 2011, a to konkrétné 10,03 %.

Kapitol pojistovaci a finanéni poradenstvi, a.s. patii také do firem se stejnym

zamétenim jako ZFP. Byla zalozena jiz vroce 1995. Od roku 2006 je hlavnim

akciondfem rozebirané spoleCnosti Kooperativa. Vyvoj rentability trzeb je ve
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sledovaném obdobi staly, pohybuje se mezi 1,2 a 1,68. Spolecnosti tedy na 1 K¢ trzeb
pfipada asi 0,01 K¢ zisku. Ve srovnani s konkurenty ma spolec¢nost zde urcité manko,

protoze ze svych trzeb vytvari poméroveé nejmensi vysledek hospodareni.

OVB Allfinanz, a.s. byla zalozena jako spole¢nost s ru¢enym omezenym v roce 1992.

Svou pravni formu na akciovou spole¢nost zménila v roce 2005. Jak vyplyva z nazvu,
nejedna se o ryze Ceskou spolecnost. Spolecnost je dcerou némecké OVB Holding AG,

kterA ma pobocky ve 14 zemich Evropy. OVB Allfinanz ma kvalitni zazemi, proto

si v nasem sledovaném ukazateli vede nejlépe. Na své trzby vytvaii pomérové nejvetsi

vysledek hospodafeni.

Vyvoj ROS u ZFPA je sice kolisavy, ale kromé roku 2013 si nevede viibec Spatné. Ve

vSech letech se pohybuje okolo nebo tésné pod idealni hranici. V dne$Snim
konkuren¢nim prostiedi podnik obstava, ale pokud si bude chtit svou pozici na trhu
udrzet, bude muset neustdle zlepSovat své sluzby nebo sledovat, s¢&im pfijde

konkurence, aby v nékterych vécech nezaostaval.
2.5.2 Ukazatele likvidity

Tabulka 14: Ukazatele likvidity v obdobi 2009 az 2013

2009 2010 2011 2012 2013
Okamzita 0,930 0,929 1,191 0,583 0,532
Pohotova 2,472 2,153 2,150 1,526 1,370
Bézna 2,481 2,166 2,162 1,536 1,376

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazt spolecnosti

Okamzita likvidita spole¢nosti by se méla pohybovat mezi hodnotami 0,6 az 1,1. Podnik

spliiuje toto rozmezi v prvnich tfech sledovanych letech, v poslednich dvou se dostal
mirn¢ pod krajni hranici doporucenych hodnot, ale pofdd nema s likviditou vaznéjsi

problémy.

Pohotova likvidita pfesahuje pofad hranici 1, mizeme fici tedy, Ze podnik je schopen

hradit veskeré své zavazky ze svych financnich prosttedkd a pohledavek, nepotiebuje

k tomu odprodavat zasoby. Doporu¢ena hodnota ukazatele je mezi 1 a 1,5, coz podnik

ze zacCatku sledovaného obdobi vyrazné piekracuje. Mohl by ¢ast téchto obéznych aktiv
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efektivnéji vyuzit a nedrzet tak zbytecné nevyuzité zdroje. Tato hodnota by mohla byt
snizena efektivni fizenim pohledéavek, tedy abychom si hlidali platby naSich odbératela
a ti je zbytecn¢ neoddalovali. Nebo by podnik mohl kuptikladu investovat penize do

cennych papirQ a pobirat tak zisky z nich plynoucich.

Bézna likvidita je téméf totozna s likviditou pohotovou. Pric¢ina tohoto jevu je nizky

podil zasob na obéZznych aktivech, které jsou ve srovnani s ostatnimi polozkami
zanedbatelné. U firem poskytujici finan¢ni poradenstvi je to logické a neptekvapivé
vyusténi. Minimalni doporucena hodnota by zde méla byt 1,5, coz podnik az na

posledni rok bez problémil spliuje.

Spolecénost 1ze na zakladé vysledka téchto ukazatelu oznadit za likvidni i dostateéné

solventni.

2.5.3 Ukazatele zadluzenosti

Tabulka 15: Vybrané ukazatele zadluZenosti v obdobi 2009 az 2013

2009 2010 2011 2012 2013
cz 11,68 13,67 13,90 19,42 19,26
KS 10,72 9,31 11,91 11,35 4,50
UK 2,48 22,04 -14,24

Zdroj: Vlastni zpracovani dle G¢etnich vykazl spolecnosti

U vétSiny podnikt se soucet celkového zadluzeni (CZ) a koeficientu samofinancovani

(KS) ptiblizuje nebo rovna 100 % a idealni pomér mezi témito polozkami je 50 : 50.
Nase spolecnost ma vSak velké zastoupeni v Uctech casového rozliSeni, proto jsou
hodnoty téchto ukazatelli v naSem podniku zkresleny. Co z nich 1ze naopak vy¢ist je to,
ze ve spoleCnosti mirné prevazuji cizi zdroje nad pouzitymi vlastnimi prostfedky. Coz
hodnotim pozitivné, nebot” se podnik pfilivu jinych moznosti nez samofinancovani
neboji. Jak jsem jiz né€kolikrat zminil, cizi kapitdl miaze byt levngsi nez vlastni a je

vyhodné ho pouzit, pokud podniku vynos z n¢j vraci alespon urok za jeho pouZziti.

Urokové kryti (UK) dava do poméru provozni vysledek hospodafeni viiéi ndkladovym

uroklim. Pro podnik bez finan¢nich potizi je bezpodminecné, aby vysledna hodnota

pfevySovala 1. U zdravych podnikl by méla hodnota dosahovat alesponi 3. V roce 2009
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byla hodnota 2,48. Znamena to, ze EBIT ptevysuje nakladové uroky 2,48. V letech
2010, 2011 podnik nevyuzival zadny produkt, ze kterého by mu plynuly zatézujici
uroky. V roce 2012 jiz bankovni uvér vyuzil, ale velikost trokii z n¢ho placenych byla
nizka a provozni vysledek hospodateni ji v tomto roce vice nez 22krat prevysil. Rok
2013 je ovSem pravy opak, u vysledné hodnoty vidime minus, pfi¢ina vysledku je
u provozniho vysledku hospodaieni, ktery je v tomto roce zaporny. Vysledna hodnota

pro nas nema relevantni vypovidaci schopnost.

2.5.4 Ukazatele aktivity

Tabulka 16: Ukazatele aktivity v obdobi 2009 az 2013

2009 2010 2011 2012 2013
Obrat CA 0,62 0,66 0,58 0,59 0,91
Obrat SA 4,04 4,08 3,30 2,86 7,14
Obrat zasob 616,03 417,91 378,13 334,50 828,37
DO zasob 0,58 0,86 0,95 1,08 0,43
DO pohledavek 51,22 45,57 47,51 61,46 34,44
DO zavazki 62,94 66,15 71,54 87,19 43,78

Zdroj: Vlastni zpracovani dle G¢etnich vykazl spolecnosti

Obrat celkovych aktiv (obrat CA) ukazuje vedeni podniku a predev§im managementu,

jak podnik hospodati s celkovymi aktivy. Zajmem podniku je, aby obratkovost
dosahovala co moZzna nejvyssich hodnot. V nasem piipad¢ vysledek negativné ovliviiuje

vysoky podil nakladu piistich obdobi na celkovych aktivech. Doporuéené minimalni

hodnoty 1,6 tak podnik nedosahuje ani v jednom ze sledovanych let. V této situaci by

mél podnik fesit, jak efektivné zvysit vyuziti svych aktiv. K tomu by poslouzila snaha
0 zvyseni trzeb. Pokud by se touto metodou zvySeni obratovosti nedosahlo, mél by pfijit
na prodej neefektivni majetek, coZ jsou zastaralé zasoby nebo nevyuzivané stroje. Dle
mého nazoru ve spolecnosti ZFPA, jakozto zéastupci financ¢nich zprostfedkovateld,
je rozmezi vysledkt mezi 0,5-1 naprosto dostacujici, v ramci tohoto ukazatele si podnik

stoji dobie a nepotiebuje tak radikalni zasahy do fizeni aktiv.
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Hodnoty obratu zasob a stalych aktiv jiz dosahuji vyrazné vysSich hodnot. P#i obratu

stalych aktiv se pohybujeme v rozmezi 2,86 az 7,14. Nejvyssiho vysledku dosahl
podnik vroce 2013. DoSlo zde, diky jiz né&kolikrat zminéné restrukturalizaci
spole¢nosti, k odstépeni téméf veSkerého dlouhodobého hmotného majetku
na ovladajici osobu. Snizeni této polozky aktiv zapficinil rist obratovosti v poslednim
sledovaném roce. Obratovost zasob dosahuje hodnot v fadu stovek a v ramci obdobi
vyrazn¢ kolisad. Tato vysoka hodnota je zpiisobena nizkou potfebou zasob

u nevyrobniho podniku.

Doba obratu zasob vykazuje opravdu nizké hodnoty, zplisobeno je to malou potfebou

zasob u naSeho podniku. Kde k zdsobam patii pfevazné material pro ucastniky
vzdélavacich semindifi. Maximalni hodnoty 1,08 dne dosahuje podnik v roce 2012.
V tomto konkrétnim roce to znamena, ze pruméma doba mezi uskladnéni
a spotiebovanim zasob je ptiblizné€ den. V ostatnich letech se doba obratu pohybuje pod

jednim celym dnem.

Pti sledovani doby obratu pohledavek je pro podnik dobré, aby v ramci sledovanych let

doba postupné klesala a dosahované hodnoty byly co nejnizsi. Jinak feceno, aby
odbératelé platili, ¢im dal tim dfive. Doby obratu nejprve kolisaly kolem hodnoty
50 dni, poté vroce 2012 vystoupal vysledek na 61,5 dne a nasledujici rok pfislo
radikalni snizeni na 34,5 dne. Pravy opak pro podnik pfedstavuje ukazatel doby obratu

kratkodobych zéavazkii. Pozitivn€ lze hodnotit rostouci vyvoj doby obratu v ramci

sledovanych let. Pro podnik to znamend del$i dobu na uhradu svych zéavazki.
V pribéhu let vidime rist az do roku 2013, kde doslo k propadu téméf o polovinu, a to
na 44 dni. Dal$im vyznamnym hodnoticim kritériem je, aby kazdoro¢n¢ doba obratu
pohledavek byla menSi neZ doba obratu zavazkd. Spolec¢nost ZFPA to spliuje

kazdoro¢né, tudiz vyvoj a vysledné hodnoty téchto ukazateli hodnotim pro podnik

pozitivné.
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2.6 Analyza soustav ukazatela
Index IN 05

Prvnim z pouzitych soustav ukazatelli je bankrotni model index IN 05. Zakladem pro
dany model je vypocet 5 pomérovych ukazateld, které jsou jednotlivé vyndsobeny
uréitym koeficientem, tzv. hodnotou dileZitosti, coz ndm ftika, jaka vaha je podilim

pridélena.

Tabulka 17: Index IN 05 v obdobi 2009 az 2013

Zdroj: Vlastni zpracovani dle G¢etnich vykazl spolecnosti

Podnik si dle vysledkil vede ve sledovaném obdobi velmi dobie. Mezi roky 2009 az
2012 dosahuje v sou¢tu podili hodnot vzdy nad 1,6. Hodnoty nad tou hranici znaci
podnik, bez vaznych financnich potizi a bez rizika bankrotu. Dle odborné literatury
firmy, jejichz indexy IN 05 se nachazi nad 1,6, budou vytvaret hodnotu na 95 % a

pravdépodobnost jejich pfipadného krachu je minimaélni a ¢ini 8 %.

V poslednim sledovaném roce 2013 to jiz pfili§ dobfe S podnikem nevypada. Hodnota

0,4 spadd do kategorie znacici blizici se bankrot. Pokles celkové hodnoty ukazatele

vrwe

je zastoupen v podilu X2 a X3, a proto jsou jejich hodnoty zaporné.
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IN 05 s vymezenim hranic intervall
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Graf 5: Vyvej bankrotniho modelu IN 05 v obdobi 2009 az 2013
Zdroj: Vlastni zpracovani dle G¢etnich vykazi spole¢nosti

Altmanuv index

Tabulka 18: Altmaniiv index v obdobi 2009 az 2013

2009 2010 2011 2012 2013

Altmaniyv index 2,47 1,24 1,22 2,02 1,06

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazt spolecnosti

Podnik ani v jednom roce nedosahuje takovych celkovych hodnot, které by patfily do
kategorie finan¢né zdravych podnikli. Do Sed¢ zony, kde nejsou vysledky bezpecné
predvidatelné, se podnik dostal v letech 2009 a 2012. V ostatnich letech sledovaného
obdobi podnik svymi vysledky spadd do podnikd, kterym se piedpovidaji budouci

finan¢ni problémy ba dokonce 1 bankrot.

2.7 Analyza a srovnani ziskovosti s konkurenci

ZFPA je jednou znejvyznamnéj$i spolecnosti pusobici na ceském trhu v oboru
finan¢niho poradenstvi, zprostfedkovani finan¢nich produktti a podobnych. Jak jsem jiz
zminil, zalozena byla v roce 2002, v této dob¢ jesté neptisobilo na trhu pfili§ mnoho
firem, které podnikaji ve stejném oboru. Jelikoz lidé vidéli ve financich moznost

dosazeni vysoké ziskovosti, pfibyvalo postupné konkuren¢nich firem se stejnym
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zaméfenim. Tim padem se portfolio klientd spolecné se zisky zacalo rozkladat do vice

podnik.

Mezi 1éty 2003 a 2006 se pohybovala hodnota provozniho vysledku hospodareni kolem
35 miliont korun. V roce 2007 doslo k nejvétsimu mezirocnimu nardstu v absolutnich
hodnotach, a to konkrétné¢ vzrostl EBIT o téméf 62 miliont korun na hodnotu 96,8
jejiho ptisobeni, provozni vysledek hospodafeni dosahl hodnoty 106 milion korun.
Hlavn¢ piilivem konkurence a postupného ubytku poctu uzavienych smluv s Klienty
doslo v roce 2009 k poklesu této polozky na 70 milionti korun. Od tohoto roku az do
roku 2012 kolisaly hodnoty provozniho vysledku hospodateni mezi 60 az 80 miliony
korun. V posledni tcetni zavérce 2013 vykazala spole¢nost zisk 15 milionu korun, coz
oproti pfedchozimu roku je neskutecny pokles. Je to zpuisobeno jiz nékolikrat v této

praci zmiflovanym piesunem kapitalu na ovladajici osobu ZFP GROUP.

Tabulka 19: Vyvoj EBITu v obdobi 2003 az 2013

2003 2004 2005 2006 2007 2008
37,3 31,2 31,4 34,9 96,9 106,9
2009 2010 2011 2012 2013 2014
70,1 66,5 79,8 61,7 15,0

Zdroj: Vlastni zpracovan dle ucetnich vykazt spolecnosti

Pfi srovnani ziskovosti ZFPA a konkurence jsem se rozhodl analyzovat ziskovost
akciovych spolecnosti Partners Financial Services (dale jen Partners) a OVB Allfinanz
(dale jen OVB). Ke srovnani jsem si vybral tyto dvé korporace z urcitych diivodi.
Partners jsou pro vefejnost nejvice prosazované a medidlné zndma spolecnost. Jejich
prednosti miizeme hledat ve velmi propracovaném marketingu a pro ZFPA se jevi dle
mého nazoru jako nejvaznéjsi konkurence. Dlvod vybéru OVB je jeji napojeni na
zahrani¢ni matefskou spolecnost, kterd OVB fidi a uruje smér jejiho podnikani, to
znamend, Ze do srovnani vstoupi neryze eska spole¢nost. Uéetni vykazy pro srovnani u

konkurenénich firem byly pouzity z webového portalu - www.justice.cz.
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Graf 6: Vyvoj ziskovosti u ZFPA a konkurence v obdobi 2006 az 2013

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazt spole¢nosti

Z grafu vyplyvaji néasledujici skutecnosti:

m ZFPA
M Partners

mOovB

- OVB pfievysovala svou ziskovosti ZFPA kazdoro¢né¢ od roku 2006 az po

soucasnost

- OVB dosahovala ze sledovanych spole¢nosti kazdoro¢né nejvyssiho vysledku
hospodareni, av§ak kromé roku 2011, kde ji Partners pteskocili asi o 3,5 miliony
korun

- Partners si ziskavala silu na trhu postupné, do roku 2009 byla jejich ziskovost
vyrazné nizs§i nez u konkurence, v roce 2010 se spole¢nost zvedla a témer

dorovnala konkurenci a od nasledujiciho roku 2011 méla vysledek hospodateni
vzdy vyrazné vyssi nez ZFPA
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2.8 Srovnani finan¢nich zprostredkovatelii ve vybranych méritkach

Tabulka 20: Vyvej smluv a poradct mezi ZFPA a Partners v obdobi 2007 az 2013

237 287 35000

253 079 4 044 108 966 1500
209 059 4186 142 414 1727
165 082 4247 469 774 2476
158 243 4138 695 219 2 653
232 333 3 897 301 000 3500
118 616 3621 223 000 3600

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyroénich zprav spole¢nosti

U ZFPA muzeme pozorovat, ze pocet kazdoro¢né uzavienych smluv od roku 2007
klesa. Vyjimkou byl pouze rok 2012, kde doslo k nenadalému nardstu. Poc¢et smluvnich

v oee

sniZzovani poctu poradct. D4 se predvidat jejich odliv ke konkurenci.

Spole¢nost Partners méla rostouci tendenci v kazdoro¢né uzavienych smlouvéch.
Nejvetsi mezirocni narist je vidét mezi rok 2009 a 2010, kde se zvysil pocet uzavienych
smluv témét o 330 000. V roce 2011 uzavieli poradci nejvice smluv za celou dobu
podniku, ato 695219. Pocéet poradci u Partners kromé roku 2008 neustale roste a
v roce 2013 se skoro shoduje s poctem poradci u ZFPA.

Pfi nahlédnuti na ziskovost a pocet uzavienych smluv je vidét zna¢nd navaznost.
U ZFPA je nejvice smluv 253 079 uzavieno vroce 2008 a Vvtomto roce je také
maximalni ziskovost spolecnosti 106,9 milionti korun. Totéz plati u Partners, v roce

2011 uzavieno 695 219 smluv a zisk tohoto roku ¢inil 132,9 miliona korun.
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2.9 Souhrnné hodnoceni finan¢ni situace podniku

Dle vysledka financni analyzy lze stanovit, Ze podnik neméd zédvazné finan¢ni problémy,

je finanéné zdravy a silny. Na zaklad¢ vykazovanych vysledki hospodareni si vede

podnik dobfe na ¢eském trhu a je klienty vyhledavan. ZFPA vykazuje ve sledovanych
letech stabilitu a nejsou zde vyznamné vykyvy. KliCovy pro zménu téméf vsech
ukazatell je rok 2013, kde odstépeni velkého mnozstvi majetku a zdroji na ovladajici
osobu ZFP GROUP zptsobilo vyrazné zmény vyslednych hodnot ukazateli proti

pfedchozim obdobim.

Nejprve byla provedena SWOT analyza, kde jsem se snazil vyzdvihnout silné stranky

spole€nosti, najit piilezitosti pro zlepseni, poodhalit moznosti budouciho rozvoje, ale
také predvidat hrozby, kterym by mél podnik predchazet. Zde bych chtél jesté jednou

zvyraznit vzdélavaci systém spolecnosti. Libi se mi jeho propracovanost a piistupnost

vSem lidem, ktefi maji zdjem naucit se néco o financich. Zdkladni seminaf a osm
produktovych proskoleni tvoti zaklad vzdélani a neni zde nutnost se spolecnosti ZFPA
dalsi spoluprace. Kdezto nastavbova akademie je jiz urena predev§im budouci

poradciim a manazerim, ktefi chtéji se ZFPA dale spolupracovat.

Pti analyze absolutnich ukazatelti jsem zjistil vyvoj a strukturu jednotlivych polozek

aktiv a pasiv. Zde bych poukazal na neobvyklost oproti vyrobnim podniktim. Vertikalni

analyza ukdzala, Ze hlavni poloZkou aktiv i pasiv je casové rozliSeni, které tvoii vice

nez 50 % obou ¢€asti rozvahy. V horizontalni analyze lze vypozorovat vyraznost zmén
struktury spolecnosti mezi roky 2012 a 2013, ktery majetek byl pfeveden na ovladajici

osobu a co naopak ve spolec¢nosti i nadale zustalo.

Cisty pracovni kapital jsem si zvolil jako jediného zastupce z rozdilovych ukazateld,

protoze ma nejvyssi vypovidaci schopnost a jeho aplikovatelnost je nejjednodussi. Jeho

vysledky jsou pro podnik ptiznivé, kazdorocné dosahuje kladnych hodnot, coz znaci

schopnost podnik hradit své zavazky z ob&znych aktiv podniku. Neni tedy k zachovani
solventnosti nutné odprodat dlouhodoba aktiva. I klesajici kiivku kladnych vysledki
Cistého pracovniho kapitdlu lze oznacit za pozitivum. Snizuji se tak sice rezervy
v obé&znych aktivech na mozny rist zdvazka, ale podnik mtze takto drzené zdroje i 1épe

vyuZzivat.
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V pomérovych ukazatelich jsem se nejdiive zacal zabyvat rentabilitou. Rentabilita

celkovych aktiv v§ak ani v jednom roce nedosahuje doporuc¢ené hranice, ale kromé roku

2013 je kladna, coz zna¢i vytvareni kladné hodnoty podnikem. Rentabilita vlastniho

kapitalu ptevySuje ve vSech letech 25 % a prekonava tak vyrazné doporu¢enou hodnotu
10 %. Vyrazny rozdil mezi ROA a ROE lIze hledat v nizkém zastoupeni vlastniho
kapitdlu na celkovych aktivech a zafazeni do Ccitatele v ptipadé ROE vysledku

hospodateni po zdanéni, tedy EAT. Rentabilita celkovych pouzitych zdroju pouziva pro

podil opét vysledku hospodareni pied zdanénim a uroky, tudiz jeji hodnot je opét v roce

2013 zaporna. Jinak vsak vychazi nadpraimérné vysledky a podnik si stoji dobfe.

Rentabilitu trzeb jsem si vzal jako vzorovy ukazatel pro srovnani mezi podniky ve

stejném oboru podnikdni. ZFPA si ve sledovanych letech udrzuje vysledné hodnoty nad
5 %, které jsem zvolil za idedlni hodnotu. Konkuren¢ni podniky Partners a OVB

Allfinanz se v sou¢asné situaci pohybuje v rentabilité trzeb okolo 8-9 %.

Z hlediska likvidity a solventnosti si podnik stoji velmi dobie. Ve vSech letech

presahuje minimalni hranice pro zdravy podnik. Okamzité likvidita se pohybuje potad

v doporuceném intervalu. Pohotova likvidita vzdy ptesahuje hodnotu 1, ale v prvnich

ttech sledovanych letech ptekracuje doporuceny interval. Podnik tak drzi cast ob&ézného
majetku zbyteéné a efektivné ho nevyuzivd. Nizké zastoupeni zdsob zplsobuje, zZe

pohotova likvidita je téméf totoznd s likviditou béznou, ta by méla dosahovat hodnot

alespon 1,5, coZ je u naSeho podniku az na posledni sledovany rok vzdy splnéno.

Hlavni zastupci u ukazatelli zadluzenosti jsou koeficient samofinancovani a celkova

zadluzenost. Jejich hodnoty jsou zkresleny a neodpovidaji béZnym hodnotam.
Spolecnost ma totiz velké zastoupeni v pasivech na uctech casového rozliseni. Proto
hodnoty u ani jednoho z obou ukazateli ve sledovanych letech nepiekroc¢i 20 %.

| pfesto 1ze z vysledkl vycist, Ze spole¢nost kazdorocné vyuziva vice cizich zdroji nez

vlastniho kapitalu. Problémy nastavaji také u vypoctu ukazatele urokového kryti, jediny
rok, kdy je vyslednd hodnota v potfadku a nad poZzadovanou hranici pouze v roce 2012.
V roce 2009 nedosahuje vysledek minimalni pozadované hodnoty 3. V letech 2010
a 2011 podnik nevykazuje zadné nakladové troky, proto ukazatel v ramci téchto let
nepocitam. V roce 2013 spolecnost vykazuje zaporny vysledek hospodateni pied

zdanénim a aroky, coZ se podili na zdporné hodnoté vysledku tohoto roku.
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Ukazatele aktivity se déli na dvé skupiny, v jedné se fesi obratkovost a v té druhé doba

obratu. U obratovosti celkovych aktiv ZFPA nedosahuje pozadovanych vyslednych

hodnot 1,6, tato hranice je vSak urcena vyrobnim podnikiim, kde se vyuzivaji rizné
vyrobni stroje a zatizeni. Vysledné hodnoty ZFPA vychazi ve sledovaném obdobi mezi
0,5 az 1, coz pro podnik zabyvajici se financnim zprostfedkovanim je dle mého nazoru

dostacujici. Obratovost u stalych aktiv a zasob jiz dosahuje vyrazné vyssSich hodnot.

U stalych aktiv se vysledky pohybuji mezi 2 az 7 a u zésob, které nejsou pro nas podnik

poskytujici sluzby prioritou, se vysledky pohybuji v fadu stovek. Doba obratu zasob

dosahuje nizkych hodnot, jako pfi¢inu Ize stanovit malou potifebu zdsob u finanénich

zprostiedkovatelt. Pro podnik je ptiznivé také to, ze doba obratu kratkodobych zavazkt

kazdoro¢né o ne€kolik dni prekracuje dobu obratu pohledavek.

Pti rozhodovani, které soustavy ukazateli aplikovat na nas podnik, jsem zvolil pouze

bankrotni modely. Nejprve jsem aplikoval na ZFPA index IN 05, jehoz zaklad byl
vytvofen manzely Neumaierovymi a tento vzorec proSel od jeho plivodniho sestaveni
mnoho Upravami. Dle IN 05 si ZFPA stoji velmi dobfe v letech 2009 az 2012, patii

mezi finanéné zdravé podniky bez moznosti vzniku bankrotu. Posledni sledovany rok

2013 se vsak situace obraci. Vysledna hodnota 0,4 spadd do skupiny podnikd, jimz
hrozi bankrot. Pad do této kategorie zpisobil zejména zaporny vysledek hospodateni
pfed zdanénim a troky, jenz je zastoupen u dvou podilt ukazatele. U druhého

bankrotniho modelu, kterym je Altmantv index, podnik spada spiSe do kategorie zony

nepiedvidatelnych budoucich vysledki nebo do podnikd hrozicim pfimy bankrot.

Analyza ziskovosti ukazuje, Ze podnik tvoii kazdoro¢né kladny vysledek hospodateni

po zdanénich a urocich, jehoz nejvyssi narlst lze sledovat mezi roky 2006 a 2007.

Nejvyssi ziskovosti doséhl podnik v roce 2009, a to 106,9 milionti korun. Pfi srovnani
s konkurenci si podnik nestal viibec $patné, ale od roku 2011 zacinaji pfimi konkurenti

Partners a OVB Allfinanz vykazovat vyssi zisky nez ZFPA.

Vyvoj poradct spolupracujicich se spole¢nosti rostl do roku 2010 a dosahl maximalni
hodnoty 4 247 poradct. Od nasledujiciho roku jiz pocet poradct klesa a v roce 2013 se
zastavil na Cisle 3 621. U ZFPA postupem casu klesd i pocet uzavienych smluv
s klienty, vyjimku tvoii rok 2012, kde zvySeni mliZeme pficitat predev§im dichodové

reformeé.
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3 VLASTNI NAVRHY RESENI A JEJICH OCEKAVANY
PRINOS

ZFPA je bezesporu velice tuspé€Snou a stabilni firmou v oblasti finanéniho

zprostifedkovani, poradenstvi a vSeho, co se vlastné toci okolo financi, na ¢eském trhu.

Spolecnost si béhem pilisobeni na trhu vytvofila zvuéné jméno a ve svém oboru i pies

rostouci a siln€jsi konkurenci patii mezi ty nejlepsi.

Jelikoz se spolecnost po provedeni finan¢ni analyzy jevi velmi dobfe a jako finan¢né
silnd, budu navrhy feseni, které by mohli zlepSit jeji soucCasnou situaci, sméfovat na
rozvoj spolecnosti, zlepSeni marketingu a neustalého zkvalitiovani poskytovanych

sluzeb.

1) Rozsiteni spole¢nosti po celé Ceské republice

Pti analyze struktury spole¢nosti a celkovém rozmisténi jejich regiondlnich kancelafi je
ziejmé, Ze podnik neni rozsifen po celé Ceské republice. Podnik se v ramci své
struktury dé€li na centralu, hlavni regionalni kancelare a strukturni regionalni kancelate.
Centrala spole¢nosti sidli v Bieclavi, coz je logické a stimto rozhodnutim se také
ztotoznuji. V Bfeclavi totiz maji své bydlist¢ zakladatelé spolecnosti manzelé Poliakovi,
a také zde vychazi nejnizsi naklady oproti velkomé&stiim jako je Brno ¢i Praha. Déle se
spolecnost déli na hlavni regiondlni kancelédfe, které pifimo spolupracuji s centralou.
Jsou spojovacim clankem mezi centralou a strukturni regionalni kanceldfi, kterd pod
urcitou hlavni regiondlni kanceldf pfimo spadd. Rozmisténi hlavnich regiondlni

kancelaii (HRK) z hlediska krajt je vidét v nasledujicim grafu.

Rozmisténi HRK v Ceské republice v rdmci

kraja
Jihomoravsky
Al Moravskoslezsky
4 > Olomoucky

Praha

Graf 7: Rozmisténi hlavnich regionalnich kancela¥i v krajich Ceské republiky
Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢ni zpravy 2013
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Jak je zfejmé z grafu, spolecnost ma ve své struktute 12 regiondlnich kancelafi, ty jsou
v§ak rozmistény pouze ve 4 krajich Ceské republiky, a to pfedeviim v Bieclavi, Brng,

Praze a Ostrave.

Pii pohledu na strukturni regionalni kancelae (SRK) a jejich rozmisténi po celé Ceské

republice je jiz mnohem lepsi, jsou rozmistény i v ostatnich krajich.

Rozmisténi SRK v Ceské republice v ramci
kraju

M Jihomoravsky

B Moravskoslezsky

= Olomoucky
Praha

B Zlinsky

B Vysocina
Pardubicky
Karlovarsky
Plzensky
Liberecky

Graf 8: Rozmisténi strukturnich regionalnich kancela¥i v krajich Ceské republiky
Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢ni zpravy 2013

J 24 v

Celkovy pocet strukturnich regionalnich kancelaii na nasem tzemi je 51. Z grafu
vyplyva, zZe strukturni regionalni kanceldfe jsou jiz rozmistény celkové do 10 kraji
v Ceské republice, avsak jejich nejvétsi mnozstevni zastoupeni je stejné jako u hlavnich
regionalnich kanceléfi, tedy nejvétsi koncentrace strukturnich regionalnich kancelafi

je totozna.

Je podstatné védet, jak regionalni kancelafe vznikaji. Jsou vedeny lidmi, ktefi si prosli
vzdélavaci akademii ZFPA, rozhodli se dale spolupracovat se spolecnosti. Tato
spoluprace spociva ve sjednavani smluv, ziskavani dalSich obchodnich poradcii do své
struktury. Az obchodni zastupce dosdhne urcitého bodového hodnoceni, mulze
se rozhodnout zalozit strukturni pfipadné hlavni regionalni kancelaf. VSe zavisi na

velikosti portfolia klient a dosazené pozici.
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VSechny regiondlni kanceldfe jsou ziskové, proto bych se byt na misté vedeni

spolecnosti snazil o ptilakani vice lidi z kraji, kam spole¢nost zatim tolik nepronikla.
Jsou-li ziskové regionalni kancelafe v Brn¢ a Praze, tak je tato moznost uskutecnitelna
také naptiklad v Plzni ¢i Karlovych Varech. Dulezité je stanovit, jak by se tohoto cile

dalo dosahnout.

Mezi mé navrhy patii docasné pronajmout vzdélavaci prostory v téchto krajich, kde ma

ZFPA zatim slabé zastoupeni v ramci své struktury. Jelikoz spolec¢nost je vlastnikem

velkého mnozstvi kapitalu, mohla by obétovat ¢ast prosttedk do tohoto projektu. Pred
tim nez by se v téchto prostorach uskutecnily vzd€lavaci seminafe, bylo by nutné
rozsifit v okoli prostor povédomi o spolecnosti a jeji filozofii, hodnotach a poslani.
Urcité by nebylo na Skodu, v téchto doCasnych strediscich udé€lat urcité slevové akce na

zakladni seminaf a nasledné produktové proskoleni.

Podle ucasti a zjmu obyvatelstva po provedeni zdkladniho vzdéldvaciho vycviku, by
témto lidem spolecnost navrhla moznost dal§i spoluprace, coz znaci absolvovani
nastavbové akademie a nésledné uzavieni smlouvy o spolupraci mezi ZFPA a jejim

novym obchodnim zastupcem.

Pokud by se mtij zdmér povedl, spole¢nost by rozsitila svou piisobnost do ostatnich

krajt, kde zatim kraluje konkurence. Jestli by m¢li lidé zajem a chytli by se pfilezitosti
pracovat pro spoleCnost, zacaly by se ZFPA zhodnocovat takto vloZené prostredky.
Postupem casu by mohlo dojit ke vzniku strukturnich ¢i hlavnich regionélnich kancelari

Vv téchto oblastech, které by mohly pro ZFPA tvoti hodnotu.

Musim vSak také uvaZovat nad tim, Ze se zamér nepodaii a lidé budou bez zajmu ucasti
na seminafich a spoluprace. V tomto ptipadé by takto vlozené prostiedky nepfinesly

pozadované rozsiteni podniku, ale jejich vySe neni tak vysoka, ze by néjak vyrazné

ohrozila podnik ZFPA. Vse zavisi na ptilakani lidi a podrobném vysvétleni jednotlivych

programu a produktt. V dnesni dob¢, jakmile clovek slysi slova finanéni poradce nebo

poradenska spole¢nost, je ve vétSiné pripadd negativni a nemd zijem se na néCem
takovém podilet, at’ uz jako klient nebo budouci zastupce spole¢nosti. Muj nazor je
takovy, ze pokud je Cloveék ten spravny typ pro tuto praci a jde do toho s chuti a zapalem

néceho dosahnout, urcité mu jeho snaha a usili pfinese pozadovany zisk.
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2) Propagace

ZFPA ma dozajista kvalitné propracovany marketingovy plan véetné strategie a jejich

jednotlivych bodi. Co mi vsak oproti konkurenénim podnikiim V soucasné dobé

jednoznacné chybi je propagace na zdkladé reklamy, reklamnich letdku a ostatnich

mediadlnich komunikacnich prostfedk. Pti srovnani s nejvice dle mého nazoru medialné
propagovanou spole¢nosti Partners je na tom ZFPA bidné. Partners se zaméfili
pfedevsim na zisk zdkaznikli pomoci televize a billboardii. V televizi bylo mozno vidét
jejich reklamni spoty nebo se podileli na jako hlavni partner seridlu Krotitel¢ dluhti. I po
cesté¢ na vétsSing hlavnich silni¢nich tazich jsou Partners vidét alespon na 1 billboardu a
jejich kampan¢ bézi dodnes. ZFPA rozjela velkou marketingovou akci v roce 2011, kdy
se podilela na televiznim pofadu ,,Suma Sumdrum aneb kde jsou mé penize®, ktery
pojednava o financich. Vroce 2012 doslo ke zméné loga ZFPA, coz bylo také
propagovano v televizi a médiich. Od té doby vSak do této ¢asti marketingu spole¢nost

témér neinvestovala.

Nejsem zastancem prilisné reklamy nebo product placementu, ale pokud se podivate na

rust ziskovosti spolecnosti Partners za posledni roky, nejde jinak nez si to nespojit

s jejich velice dobie propracovanou propagaci. Spoleénost ZFPA postupem Casu roste

a uzavira neustale velké mnozstvi smluv, myslim si tedy, ze investovani do propagace

by to mohlo jesté vice umocnit.

Hlavni problém, kterym je potfeba rozkli¢ovat hovoii o tom, kolik prostfedki do

reklamy vloZit, aby pfinesla pfislusnou ziskovost.

Televizni spot je sice velice G€inny, ale vyZaduje velké mnozZstvi finan¢nich prostredk.
Jednak jeho scénaf, kostymy, nataCeni a hlavné vysilani v televizi nepatii mezi levné

formy propagace. V ramci ZFPA bych se zaméfil spise na billboardy.

Ceny pronajmu billboardl se pohybuji v priméry mezi 4 000 — 17 000 korun ¢eskych
ve velkoméstech jako je Brno, Praha, Olomouc. Zalezi na mist¢, viditelnosti a ostatnich
kritériich. Vezmeme-li v potaz stfedni hodnotu 10 000 K¢ za prondjem jednoho
billboardu na mésic. A uvazujeme-li cenu vyroby billboardové plachty okolo 6 000 K¢.
Pii prongjmu 10 billboardli na pil rok vcéetné jejich vytvoreni vychdzi spole¢nost

naklady na tento marketingovy tah na 660 000 K¢&.

68



Tato investice by dle mého nézoru mohla spolecnosti pfinést vyssi zisk, zvysit pocet

ucastniku na seminafich a v rdmci obchodni sité zvysit pocet uzavienych smluv.

Po pul roce bych porovnal ziskovost v méstech, kde se billboard objevil pied a po
zvefejnéni billboardl, pokud by pfinesla tato reklama adekvatni zvySeni, naddle bych
vV ni pokra¢oval. Pokud by lidé na tuto reklamu dle vysledkii nereagovali, doporucil

bych dale pronajem billboardovych zatizeni neprodluzovat.

3) Kontrola prace obchodnich zastupci

Problémem do budoucnosti a véci, co by mohlo spolecnost lehce ohrozit a ptipadné

obrat o tolik potiebné klienty je ptistup n¢kterych obchodnich zastupci.

V ramci vzdélavaci akademie byli vSichni postupné proskoleni, jejich cilem, kterym jim
byl mnohokrat pfipominan, by tedy mélo byt uzaviit klientovi takovou smlouvu, ktera
pro n&j bude vyhodna. Vétsina zastupci tuto zasadu striktné dodrzuje. Najdou se ovsem
1 takovi, kterym nezélezi na blahu klienta, ale do spolecnosti pfisli s imyslem vydélku

bez ohledu na klienty. Pro spole¢nost je nemozné odhalit budouci chovani zastupce

béhem proskolovani, vSe dulezité ukaze az orientace v praxi.

Praveé tyto praktiky zastupcii s vidinou pouze vysokych provizi poskozuji spolecnost.
K nékterym klientiim se postupem ¢asu dostane informace o tom, Zze jim mohla byt
uzaviena smlouva s mnohem lep$imi podminkami a jsou pravem nespokojeni. Dochazi

tak Casto ke stornovani smluv, které musi fesit centrala spole¢nosti. Pti stornu smluv

je povinnosti zastupcti dle smluvniho vztahu vratit vyplacené provize spolecnosti
V jejich prospéch, coz vétSinou neprobihd zrovna jednoduse a obcas je vymahani téchto

pohledavek feSeno az soudni cestou.

Mezi dalsi negativa téchto postupl patii neochota dalsi spoluprace poSkozenych klienti
se spolecnosti, 1 kdyz je jim navrhnut jiny obchodni zastupce. Klienti piestavaji véfit

spolecnosti a negativné se o ni vyjadiuji u svych zndmych, na internetu a socidlnich

sitich. Tyto Spatné zkuSenosti se pak Sifi mezi lidmi rychlym tempem a dochdzi ke
zbytecnému odlivu klientd ke konkurenci na zdklad¢ Spatné prace tfeba jen jednoho

jediného zéstupce.

Doporucil bych vytvofit oddéleni v centrdle spolecnosti, které by se zaméfilo na

kontroly postupli obchodni zastupcti. Myslim si, Ze k tomuto Gc€elu by klidné postacilo
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zaméstnat dvé osoby, které by méli zkuSenosti s praci v obchodni siti, ale tito budouci

kontrolofi by dozajista nemohli byt znami nékterych poradct. Kontrola by mohla

probihat na zakladé e-mailové piipadné telefonické komunikace a nasledného

vyhodnoceni dané situace klienta.

Tito zaméstnanci by si vybrali nejvice problémové smlouvy, které pfinasi obchodnim
zastupcim neobvyklé zisky a jsou Casto stornovany, oslovili by klienta pomoci jiz
zminéného typu komunikace. Nejvice by bylo tfeba se zaméfit na nové obchodni
zastupce, jelikoz s nimi jesté nejsou zkuSenosti a nevi se, zda se ztotoznuji s vizi a

strategii spolecnosti. Dodatecné roéni naklady, pfi zaméstnani dvou pracovniki k této

¢innosti a jejich mésicni superhrubé mzdé 20 100 K¢, vychazi na 482 400 K¢.

Celkové néklady by se tedy zvysily témét o pul milion korun. Toto zvyseni nakladd by
dle mého nazoru stalo za pokus a mohlo by byt vyhodné, zlepsila by se jednak povést a

Vv druhé fad¢€ by se spolecnost postupné zbavovala nevyhovujicich poradcii.

4) Ocekavané zvySeni nakladi a oekavany rist vvnosi

Pti rozsitfovani spolecnosti po celém tizemi Ceské republiky budu pocitat predpokladané
naklady a oc¢ekavané vynosy v 1 pronajatém vzdélavacim stiedisku na prvni rok. Pfi
vynosech je uvazovéna také sleva pro Gcastniky zdkladnich seminditd, v prvni poloviné

roku vychazi cena pouze na 2 000 K¢.

Tabulka 21: Vliv roz$ifeni spole¢nosti o 1 stfedisko na vysledek hospodafeni

POPIS POLOZKY OCENENI V KC / ROK
Néklady na pronajem 50 000 K¢ / mésic
Ptedchozi propagace 25 000 K¢
Plat lektora 30 000 K¢ / mésic
Néklady na organizaci seminafi 100 000 K¢
Material na seminéie 150 000 K¢
Celkové ro¢ni naklady + 1 235 000 K¢
Vynosy ze seminait 1750 000 K¢
Celkové ro¢ni vynosy +1 750 000 K¢
Vliv na vysledek hospodareni + 525 000 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav a informaci vedeni spoleénosti
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Pti propagaci a kontrole obchodnich zastupcii jsem jiz oekévané naklady ocenil. Nyni

se k nim budu snazit pfipojit i jejich vliv na vynosnost.

Tabulka 22: Vliv propagace a kontrolovani na vysledek hospodaieni

POPIS POLOZKY OCENENI V KC / ROK
Naklady na propagaci 660 000 K¢
Naklady na kontrolu 482 400 K¢
Odliv nevyhovujicich poradct - 300 000 K¢
Celkové ro¢ni naklady 842 400 K¢
Vynosy z propagace 800 000 K¢
Zlepseni poveésti Nelze ocenit
Celkové rocni vynosy 800 000 K¢
- 42 400 K¢

Vliv na vysledek hospodareni

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav a informaci vedeni spolecnosti

Pfi uvazovaném rozsifeni o 2 docasné vzdé¢lavaci stiediska do krajii, kam spole¢nost

zatim nepronikla, propagaci a kontrole obchodni zastupct je celkovy vliv na vysledek

hospodateni ptistiho roku kladny, dle ptfedpokladi by doslo k jeho riistu o vice nez

1 000 000 K¢.

Tabulka 23: Celkovy vliv navrhii na vysledek hospodareni

Vliv na VH pii 2 stfediscich

+1 050 000 K¢

Vliv na VH pfi propagaci, kontrole

- 42400 K¢

Celkova zména VH

+ 1007 600 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyroénich zprav a informaci vedeni spolecnosti
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ZAVER

Cilem bakalafské prace bylo zhodnoceni finan¢ni situace ZFP akademie, a.s., na
zaklad¢ vysledkt finanéni analyzy a nasledné dle situace navrhnout opatteni ke zlepseni
budouci situace spolecnosti. Hlavnim podkladem pro finan¢ni analyzu tvofily ucetni
vykazy spolecnost, a to rozvahy a vysledky z let 2009 az 2013. Informace neobsazené
Vv téchto vykazech poskytli zaméstnanci spolecnosti nebo byly obsazeny ve vyro¢nich

zpravach podniku.

V teoretické Casti byl nejprve presné¢ definovan pojem finan¢ni analyza. Nésledoval
popis hlavnich cilt, tedy to k ¢emu se vyuziva. Mezi dulezité patii dozajista zdroje
slouzici jako podklad finan¢ni analyzy, patii k nim rozvaha, vykaz zisku a ztraty a cash
flow. Neopomenul jsem ani nékolikero pfistupti a pojeti k finanni analyze,
V neposledni fad€ jsem se zminil také o vSech, kdo finan¢ni analyzu vyuzivaji dle svych
potieb. Z hlediska teorie jsem rozebral také SWOT analyzu, kterd hodnoti pfilezitosti,
hrozby, silné a slabé stranky zkoumanych podnikti. V rdmci metod financni analyzy

jsem rozebral jednotlivé ukazatele, jejich podrobné vzorce, idealni hodnoty a vyznam.

V praktické casti byl predstaven podnik ZFPA, jeho zaméteni, organizacni struktura,
vize a cile, kam by se méla spolecnost postupné rozvijet. SWOT analyza napovédéla o
podniku vice a nasla pfedevsim jeho slabiny a mista ke zlep$eni. Dalsim krokem bylo
zpracovani samotné finan¢ni analyzy dle vykazii ve sledovanych letech. Z vysledkl
vychazi spole¢nost jako silna a stabilni, ktera nema problémy s likviditou a je

dostate¢né solventni.

I pfi srovnani s konkurenci si podnik vede v prubéhu let dobte, i kdyz v poslednich
letech nékteré konkurencéni podniky dosahuji vysSich ziski neZ ZFPA a bylo by tfeba
najit prilezitosti i u naSeho podniku K rustu této polozky. Pravé moznosti ke zvySeni
ziskovosti jsem se snazil nalézt ve své navrhové casti. Myslim si, Ze 1 kdyz by mé
navrhy nejprve zvysily naklady spole¢nosti, tak by jejich realizace mohla podniku
postupné piinést pozadovany rust ziskovosti. Realizace téchto navrhi je realna a mohly

by klidné slouzit jako podklad pro budouci vyvoj podniku.
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Priloha 1: Rozvaha - aktiva spole¢nosti ZFPA v letech 2009 - 2013

V tisicich K¢&. 2009 2010 2011 2012 2013
AKTIVA CELKEM 1862 316 1823 600 1911 976 2133234 | 11329 847
A Pohledavky za upsany zdkladni kapital 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 287 860 294 919 338 829 440 966 169 615
B.l Dlouhodoby nehmotny majetek 6148 3694 3778 5430 7914
Ztizovaci vydaje 0 0 0 0 0
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0 0
Software 4222 2134 1422 44 7914
Ocenitelna prava 208 0 0 0 0
Goodwill 0 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 1718 1560 2336 5 386 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
B.Il. | Dlouhodoby hmotny majetek 222 656 213 892 227 596 324 687 3613
Pozemky 20 816 20 816 20776 26 093 54
Stavby 190 736 184 490 195 454 284 840 0
Samostatné movité véci 7088 5314 10 064 12 255 3477
Peéstitelské celky trvalych porosti 0 0 0 0 0
Dospéla zvitata a jejich skupiny 0 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 1279 1278 1278 1278 66
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 2737 1994 24 221 16
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0
Oceniovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 0 0
B.IIl. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 59 056 77333 107 455 110 849 158 088
Podily v ovladanych a fizenych osobach 42903 40 044 44531 34 360 48 831
Podily v uéetnich jednotkach pod podstatnym vlivem 0 0 0 0 0
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 16 153 37 289 62 924 76 489 109 257
Pujcky a uveéry — ovladajici a fidici osoba, podstatny vliv 0 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
C. Obézna aktiva 534 799 536 153 545 071 548 151 352 082
C.L Zasoby 1877 2876 2951 3768 1461




Material 765 1931 1851 2975 1069
Nedokon¢ena vyroby a polotovary 0 0 0 0 0
Vyrobky 0 0 0 0 0
Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 0 0 0 0 0
Zbozi 1122 945 1100 793 392
Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 0
C.Il. | Dlouhodobé pohledavky 0 110 863 68 170 66 283 54 645
Pohledavky z obchodnich vztaht 0 0 0 0 0
Pohledavky — ovladajici a fidici osoby 0 0 0 0 0
Pohledavky — podstatny vliv 0 0 0 0 0
Pohledavka za spole¢niky, ¢leny druzstev 0 0 0 0 0
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0 0
Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0 0
Jiné pohledavky 0 110 863 68 170 66 283 54 616
OdloZena danova pohledavky 0 0 0 0 29
C.1I. | Kratkodobé pohledavky 332 467 192 498 173721 270033 159 652
Pohledavky z obchodnich vztahii 165 396 152 136 147 267 215163 115172
Pohledavky — ovladajici a fidici osoby 0 0 0 0 0
Pohledavky — podstatny vliv 0 0 0 0 0
Pohledavka za spole¢niky, ¢leny druzstev 0 0 0 0 0
Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0 0
Stat — daniové pohledavky 8557 17 583 0 631 8027
Kratkodobé poskytnuté zalohy 480 668 799 446 434
Dohadné tcty aktivni 1458 305 1242 17 532 6728
Jiné pohledavky 156 576 21806 24 413 36 261 29291
C.IV. | Kratkodoby finan¢ni majetek 200 445 229916 300 229 208 067 136 324
Penize 1416 2032 2239 551 509
Utty v bankach 77249 174 950 228 060 87 686 35714
Kratkodobé cenné papiry 82180 52 934 51430 119 830 100 101
Potizovany kratkodoby finanéni majetek 39 600 0 18 500 0 0
D.I. Casové rozliSeni 1039 657 992 528 1028 076 1144117 808 150
Naklady ptistich obdobi 1039053 986 653 1018983 1114117 808 150
Komplexni naklady pristich obdobi 0 0 0 0 0
Pfijmy pfistich obdobi 604 5875 9093 0 0




Priloha 2: Rozvaha - pasiva spole¢nosti ZFPA v letech 2009 - 2013

V tisicich K&. 2009 2010 2011 2012 2013
PASIVA CELKEM 1862316 | 1823600 | 1911976 | 2133234 | 11329847
A. Vlastni kapital 199 579 169 790 0227 638 242 221 59 770
Al Zékladni kapital 88 000 88 000 88 000 88 000 2200
Zékladni kapital 88 000 88 000 88 000 88 000 2200
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 0 0 0 0 0
Zmény zakladniho kapital 0 0 0 0 0
A.ll. | Kapitalové fondy -16 387 -19 247 -14 761 -15 598 -12 494
Emisni azio 0 0 0 0 0
Ostatni kapitalové fondy 2661 2661 2661 2661 0
Oceniovaci rozdily z ptecenéni majetku a zavazkl -1244 - 4104 383 -485 -12 494
Ocenovaci rozdily z pfecenéni pti pfeménach spole¢nosti -17 804 -17 804 -17 805 -17 774 0
Rozdil z pfemén spolecnosti 0 0 0 0 0
A.lll. | Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 20 597 20597 20597 20597 400
Zéakonny rezervni fondy/ Nedélitelny fond 17 600 17 600 17 600 17 600 400
Statutarni a ostatni fondy 2997 2997 2997 2997 0
A.IV. | Vysledek hospodafeni minulych let 37290 13947 54 041 87483 54 641
Nerozdéleny zisk minulych let 37 290 13947 54 041 107 402 54 641
Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 -19919 0
AV. | Vysledek hospodate b&zného udetniho obdobi 70079 66 493 79761 61739 15023
B. Cizi zdroje 217 556 249 276 265 822 414 252 256 103
B.I. Rezervy 0 0 0 0 0
Rezervy podle zvlastnich pravnich pfedpist 0 0 0 0 0
Rezerva na dichody a podobné zavazky 0 0 0 0 0
Rezerva na dan z piijmt 0 0 0 0 0
Ostatni rezervy 0 0 0 0 0
B.Il. | Dlouhodobé zavazky 2063 1700 1532 942 250
Zavazky z obchodnich vztaht 0 0 0 0 0
ZéavazKky — ovladajici a fidici osoby 0 0 0 0 0
Zéavazky — podstatny vliv 0 0 0 0 0
Zéavazky ke spole¢nikiim, ¢lentim druzstva 0 0 0 0 250
Dlouhodobé pfijaté zalohy 0 0 0 0 0
Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0




Dlouhodobé sménky k tthradé 0 0 0 0 0
Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0 0
Jiné zavazky 0 0 0 0 0
Odlozeny danovy zavazek 2063 1700 1532 942 0
B.IIl. | Kratkodobé zavazky 215493 247 576 249 050 346 700 220 853
Zavazky z obchodnich vztaht 203 243 220854 221734 305271 147 189
Zéavazky — ovladajici a fidici osoby 0 0 0 0 0
Zavazky — podstatny vliv 0 0 0 0 0
Zéavazky ke spolecnikim, ¢lentim druzstva 0 0 0 0 250
Zéavazky k zaméstnanciim 3343 4088 4681 3293 1804
Zéavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 1214 1179 1313 1907 1000
Stat — danové zavazky a dotace 560 1656 4003 0 0
Kratkodobé ptijaté zalohy 542 148 279 209 90
Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
Dohadné téty pasivni 6397 19379 16 599 22283 13722
Jiné zavazky 194 272 441 13737 56 798
B.IV. | Bankovni uvéry a vypomoci 0 0 15 240 66 610 35000
Bankovni uvery dlouhodobé 0 0 12 192 56 554 0
Kratkodoby bankovni avér 0 0 3048 10 056 35000
Kratkodobé finanéni vypomoci 0 0 0 0 0
C.l. Casové rozliSeni 1445181 1404 534 1418516 1476 761 1013974
Vydaje pfistich obdobi 359 456 376 1547 681
Vynosy piistich obdobi 1444 822 1404078 1418 140 1475214 1013293




Piiloha 3: Vykazy zisku a ztraty spolecnosti ZFPA v letech 2009 - 2013

V tisicich K¢&. 2009 2010 2011 2012 2013
I. | Trzby za prodej zbozi 8 036 6 127 3822 2 868 2922
A Naklady vynalozené na prodané zbozi 9222 4724 3791 3691 2559
+ Obchodni marze -1186 1403 31 -823 363
Il. | Vykony 1154 596 1195881 1111044 1257 484 1207 327
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 1154 415 1195736 1110872 1257 140 1207 312
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 0 0 0 0 0
Aktivace 181 145 172 344 15
B. Vykonova spotieba 1001 220 1048 167 937111 1093 079 1130861
Spotieba materialu 16 696 17 489 22351 32827 7170
Spotieba energie 984 524 1030678 914 760 1 060 252 1123691
+ Pridana hodnota 152 190 149 117 173 964 163 582 76 829
C. Osobni naklady 50 912 49 934 46 579 56 209 34281
Mzdové naklady 37197 36 458 33924 41528 25249
Odmény ¢lentim organt spoleénosti a druzstva 26 26 68 128 278
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 11 243 10 628 9894 12 053 7024
Socialni naklady 2446 2822 2693 2500 1730
D. Dané a poplatky 236 314 543 1037 1046
E. Odpisy DHM a DNM 18 377 17 292 16 319 19 803 4481
I11. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 0 53 1157 372 9
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0 53 1154 326 0
Trzby z prodeje materialu 0 0 3 46 9
F. ZC prodaného materiilu a dlouhodobého majetku 0 0 287 172 0
Zustatkové cena prodaného dlouhodobého majetku 0 0 287 172 0
Prodany material 0 0 0 0 0
G. Zména stavu rezerv a OP v provozni oblasti 1209 927 -205 4303 163
IV. | Ostatni provozni vynosy 23671 4163 2619 8792 1130
H. Ostatni provozni naklady 22 931 18 582 23619 20 347 45 444
V. | Prevod provoznich vynost 0 0 0 0 0
l. Ptevod provoznich naklada 0 0 0 0 0
* Provozni vysledek hospodareni 82 196 66 284 90 595 70 875 -7 447
VI. | Trzby z prodeje cennych papiri a podilt 113418 111703 85011 6218 3224
J. Prodané cenné papiry a podily 112 481 112 096 87 825 5592 2210




Vynosy z podilu ovladanych a fizenych osob 0 0 0 0 0
Vynosy z ostatnich dlouhodobych CP a podilt 0 0 0 0 0
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0

K. Naklady finan¢niho majetku 0 969 0 0 0

L. Naklady z piecenéni CP a derivati 1208 -481 30 0 0

M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek +/- 0 0 0 0 0

N. Nékladové tiroky 0 0 0 3216 523

O. Ostatni finanéni naklady 14 895 511 661 1570 682

Prevod finan¢ni nakladt

Daii z piijmu za béZnou ¢innosti

- Splatna 23209 18 256 23613 18731 9039

- Odlozena 186 -364 -168 -758 -972

R Mimotadné naklady 0 0 0 0 0
S8 Daii z pFijmu z mimoiadné ¢innosti 0 0 0 0 0
- Splatna 0 0 0 0 0
- Odlozena 0 0 0 0 0

T. Pievod podilu na vysledku hospodafeni spoleénikiim 0 0 0 0 0

Vi



Piiloha 4: PFedmét podnikani ZFPA

Predmét podnikani ZFPA

reklamni ¢innost a marketing

potradani odbornych kurzt a skoleni

ubytovaci sluzby

zprostfedkovani sluzeb, obchodu

¢innost podnikatelskych, finan¢nich, organizacnich, ekonomickych poradcti

hostinsk4 ¢innost

sménarenska ¢innost

provozovani solarii

¢innost pojistovaciho agenta

¢innost investi¢niho zprostiedkovatele

realitni ¢innost

sprava a udrzba nemovitosti

vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 zivnostenského zékona

provozovani t€lovychovnych a sportovnich zatizeni a zatizeni slouZzicich
regeneraci a rekondici

velkoobchod, specializovany maloobchod

sluzby v oblasti administrativni spravy a sluzby organiza¢né hospodarske
povahy u fyzickych a pravnickych osob

maserské, rekondi¢ni a regeneracni sluzby

poskytovani nebo zprostiedkovani spotiebitelského uvéru

Zdroj

: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav podniku
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