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Uvod

Finan¢ni analyza je zdkladnim zdrojem informaci pro posouzeni soucasné¢ ekonomické
situace spoleCnosti a rovnéz vytvari nepostradatelny predpoklad pro budouci financni
rozhodovani podniku. SlouZi jako néstroj pro zefektivnéni hospodateni podnikatelského
subjektu, jelikoz prostiednictvim komparace vysledkii jednotlivych finan¢nich
ukazatelti v Case iV prostoru pomahd kompenzovat slabé stranky podniku a zavadét

potiebna opatieni.

Soucasné diskuse na téma nezbytnosti finan¢ni analyzy mnohdy preferuji nazor, ze pro
finan¢ni a investi¢ni rozhodovani jsou Ucetni data postaCujici. S timto tvrzenim nelze
souhlasit. Rozhodovani finan¢niho manazera na zaklad¢ souhrnnych dat o hospodateni
podniku bez komparace s relevantnimi udaji z minulosti, sudaji konkurencnich
spole€nosti ¢i s primérnymi hodnotami odvétvi je nepiedstavitelné. Tato skutecnost

ovlivnila mé rozhodnuti pii vybéru tématu k vypracovani diplomové prace.

Cilem této diplomové prace je provést financni analyzu vybrané spolecnosti
a na zaklad¢ zjisténych vysledkli navrhnout doporuceni, kterd by mohla vést ke zlepSeni

ekonomické situace tohoto podniku.

Vzhledem Kk tomu, Ze analyzovana spole¢nost ma specifickou kapitalovou strukturu,
ktera by mohla komplikovat vypocty finan¢nich ukazateld, indexii a modeld
umoznujicich zhodnoceni finanéniho zdravi spole¢nosti, je v€novana pozornost feSeni
této problematiky autory odborné literatury a upravam, které jsou v téchto situacich
zadouci.

Diplomovéa prace sestava zteoretické a praktické Ccasti, pfiCemzZ ob¢ tyto Casti
se vzajemné prolinaji. Prvni Kapitola prace charakterizuje zvolenou obchodni
spolecnost, jejiz ekonomicka situace je v nasledujicim textu analyzovéna. Primarné je
objasnéna podstata finan¢ni analyzy, jeji uzivatelé a zdkladni zdroje informaci.
V nésledujicich kapitolach jsou nejprve shrnuty teoretické pfistupy souvisejici
s projednavanou oblasti finan¢ni analyzy, které jsou nasledné prakticky aplikovany
a vyhodnoceny pro analyzovanou spolecnost. Zavér prace obsahuje souhrnné
zhodnoceni finan¢niho zdravi zvolené¢ho podniku, na jehoz zaklad¢ jsou formulovana

doporuceni pro naslednou ekonomickou strategii spolecnosti.



Pti zpracovani tématu diplomové prace byla vyuzita metoda reSerSe domaci i zahrani¢ni
odborné literatury, dale bylo ¢erpano z relevantnich odbornych elektronickych zdroju,
vyrocnich zprav a internich materialii analyzované spolecnosti. Nasledn¢ je provedena
deskripce financni analyzy jako jeden z klicovych podkladli pro finan¢ni rozhodovani
podniku. V ramci praktické ¢asti diplomové prace jsou aplikovany elementarni metody
finan¢ni analyzy zahrnujici pfedev$im analyzu absolutnich, rozdilovych a pomérovych
ukazatel. Dale je zpracovana analyza pyramidovych soustav ukazateld, jakoz
i souhrnnych a hodnotovych ukazatel finan¢ni vykonnosti spole¢nosti. K vyhodnoceni
jednotlivych ukazateli byla vyuzita metoda komparace s primérnymi hodnotami
odvétvi, vnémz analyzovand spolenost pusobi. Zavér diplomové prace obsahuje
syntézu prezentujici komplexni pohled na finan¢ni situaci analyzované spolecnosti

a navrzena doporuceni pro jeji budouci finanéni rozhodovani.



1 Predstaveni spoleCnosti

Vzhledem k tomu, ze pro zpracovani této diplomové prace byly nezbytné informace,
které jsou soucasti obchodniho tajemstvi analyzované spoleCnosti a predstavitelé
managementu si nepieji jejich zvefejnéni, neni v diplomové praci uveden skutecny
nazev podniku. Analyzovana spolecnost je pro potieby zpracovavaného tématu

oznacena fiktivnim nazvem Alfa, s. r. 0.

Spolecnost Alfa patiti k vedoucim systémovym integratorim a dodavatelim
informacnich technologii v Ceské republice a rovnéz je élenem nadnarodni skupiny

S pobockami v 17 zemich Evropy.

Spolecnost poskytuje ucelend IT feSeni od analyzy, ndvrhu feSeni, pfes dodavku
arealizaci, az po zajisténi servisu a dal§itho rozvoje. T¢zistém cinnosti jsou dodavky
podnikovych informaénich systémut, business intelligence, sofistikovanych feseni
Vv oblasti infrastruktury informacnich technologii a Sirokého portfolia souvisejicich

sluzeb a servisni podpory.

Stézejni Cinnost spolecnosti Alfa je orientovdna na tzv. podnikové teSeni, zahrnujici
predev§im prumyslové aplikace, systémy ERP a business intelligence, dale zahrnuje
feSeni infrastruktury, v jejimz radmci spole¢nost nabizi Siroké spektrum sluZeb
s pfidanou hodnotou, jako jsou konzultace, Skoleni pro zékazniky, instalace a udrzba,
fizeni projekti, servisni podpora a call centrum. Nabidka produkti a sluzeb je zamétena
na vyrobni podniky, finanéni instituce, obchodni organizace a vefejnou spravu.

Zakazniky spole¢nosti Alfa jsou zejména stiedni a vétsi organizace.

Spoleénost Alfa piisobi v Ceské republice v oboru informaénich technologii nepfetrzité
jiz od roku 1967. Na Ceském trhu se rozviji zeyména prostifednictvim akvizici. V roce
2006 doslo k realizaci fize se Ctyfmi spolecnostmi, kdy byla Gcetni uzavérka sestavena
pouze za obdobi 9 mésict. V disledku téchto skutecnosti nebyly udaje za rok 2006

zahrnuty do analyzované Casové fady.

Fuze uskute¢néna v roce 2008, ktery je jiz soucasti analyzovaného obdobi, je rozvedena

V nasledujicim textu.



1.1 Fuze sloucenim s dceiinou spolecnosti

Spole¢nost Alfa podepsala se svou dcefinou spole¢nosti v roce 2008 smlouvu o fazi
spolecnosti sloucenim, kterd byla schvéalena valnymi hromadami obou spolecnosti.
Rozhodnym dnem fize byl 1. leden 2008. Prvni ucetni zavérka sloucenych spolecnosti
byla piipravena za obdobi 12 mésict k 31. prosinci 2008. Udaje z Gcetni zavérky
za analyzovany rok 2007 nebyly upraveny a ptedstavuji pouze tdaje spolec¢nosti pred

sloucenim.

Zanikajici spole¢nost se pred fizi zamétovala na poskytovani sluzeb v oblasti podpory
a udrzby informacnich technologii. Byla zrusena bez likvidace a zanikla sloucenim
se spolecnosti Alfa, s. r. 0., na kterou ptesel veSkery majetek véetné prav a povinnosti
Z pracovnépravnich vztahti. Spolecnost Alfa piebrala jednotlivé slozky vlastniho

I ciziho kapitalu. V disledku fize v§ak nedoslo ke zméné zékladniho kapitalu.

Slouc¢enim doslo ke sjednoceni a rozsiteni produktového portfolia. Spolec¢nost Alfa
ziskala moznost nabizet pod jednou znackou nejen svym zdkaznikim, ale 1 zdkaznikiim
zanikajici spole¢nosti komplexni sluzby - od dodavek IT infrastruktury a servisnich
sluzeb az po specializovana IT teSeni a podnikové systémy typu SAP. Dalsi vyhodu

predstavuji administrativni Gspory.

Odbornici ze zanikajici spolec¢nosti se zastitili silnou mezinarodni znackou Alfa, coz jim
umoznilo vyuzivat vSech sluzeb technologickych a kompetencnich center, kterymi
nadnérodni technologicka skupina disponuje. Integraci dcetfiné servisni organizace vSak
spoleCnost Alfa zvysila pocet zaméstnanct o vice nez 100 pracovnikll a pocet pobocek
byl rozSifen na osm. Podle spole¢nosti Alfa flize vyznamné posilila pozici spolecnosti

na tuzemském IT trhu.

Lze ptedpokladat, Ze v disledku fuze bude vétSina ukazateld financni analyzy
dosahovat v roce 2008 vyrazné odlisnych hodnot v porovnani s pfedchozim obdobim.
Tuto skute¢nost je nutné brat v avahu pii interpretaci veSkerych dat. Nelze pftili§
hodnotit trendy ve vyvoji téchto ukazateli, jelikoz jednotlivé roky nejsou plné
srovnatelné. Nicméné management analyzované spolecnosti povaZuje provedeni
komplexni finan¢ni analyzy za zadouci, jelikoZ spole¢nost potiebuje zhodnotit své

finan¢ni zdravi a vliv realizované fuze na hospodareni a finan¢ni situaci.
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1.2 Odvérwi hlavni éinnosti

V ramci klasifikace CZ-NACE patfi hlavni ¢innost analyzované spolecnosti Alfa
do sekce J- Informa¢ni a komunika¢ni &innost, oddilu 62 - Cinnosti v oblasti
informacnich technologii. Ve srovnani naptiklad s primyslem neni o tomto odvétvi
k dispozici dostatek informaci, proto budou jednotlivé ukazatele finan¢ni analyzy

spole€nosti Alfa porovnany s oborovymi primeéry, jejichz hodnoty jsou dostupné.

1.3  Vyvoj poctu zaméstnancii

Ve spolecnosti Alfa dochdzelo ve sledovaném obdobi ke zna¢nym zméndm stavu
zaméstnancl. V roce 2008 doSlo knaristu poctu pracovniki v disledku fuze.
V nasledujicich letech dochazelo ke snizovani poctu zaméstnanct a Ize predpokladat, ze

tento trend bude nadéle pokracovat.

Vyvoj potu zaméstnanci spolecnosti Alfa v pribéhu let 2007-2010 je graficky

znazornén na obrazku ¢&. 1.

Obrazek €. 1 Vyvoj poétu zaméstnancu v letech 2007-2010
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Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdroja spole¢nosti, 2012
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2 Teoreticky uvod do finan¢ni analyzy

2.1 Zakladni charakteristika a principy financni analyzy

Finan¢ni analyza je ,, formalizovana metoda, ktera poméruje ziskané udaje mezi sebou
navzajem a rozsiruje tak jejich vypovidaci schopnost, umozZnuje dospét k urcitym
zaverum o celkovém hospodareni, majetkové a financni situaci podniku, podle nichz by

bylo mozné prijmout riizna opatieni, vyuzit tyto informace pro rizeni a rozhodovani.*

[5, s. 4]

Stejny pohled na finan¢ni analyzu zastava i Valach [26] ve svych odbornych

publikacich, jejichz soucasti je také finan¢ni analyza podniku.

Zéakladni ulohou finan¢ni analyzy je provéfit financéni zdravi podniku, tzn. zjistit
soucasnou finan¢ni situaci, jeji vyvoj a ur¢it predikci do budoucnosti. Na zakladé
zjisténych poznatkl o minulém vyvoji podniku lze naplanovat zasadni finanéni veli¢iny.

Proto jsou vysledky finanéni analyzy zakladem pro tvorbu finanéniho planu. [10]

Stejné pohlizi na nezbytnost finan¢ni analyzy vétSina autori odborné literatury, jako
naptiklad Valach [26] ¢i Ruckova [20], podle nichz finan¢ni analyza poskytuje zpétnou
vazbu mezi o¢ekdvanym vysledkem fidicich rozhodnuti a skute¢nym efektem, ktery tato
rozhodnuti podniku pfindsi. Predstavuje zhodnoceni minulosti, soucasnosti
| predpokladané budoucnosti v oblasti finan¢niho hospodafeni analyzované ucetni

jednotky.

Finan¢ni analyza zastdvd vyznamnou roli pfi identifikaci jak silnych stranek podniku,
které¢ by mély byt rozvijeny a vyuzivany k dosahovani cild, tak 1 slabych stranek, které

by mohly vést k problémuim, a proto je potfebné je eliminovat. [1], [20]

Autofi domaci odborné literatury, napiiklad Riackova [20], i zahrani¢nich publikaci,
naptiklad Wild [28], se shoduji v tom, Ze finan¢ni analyza vyuziva rizné analytické
nastroje k transformaci ucetnich dat na informace uzite¢né pro rozhodovani podniku.

Hlavnim cilem a pfinosem finan¢ni analyzy pro rozhodovéani podnikl je srovnani
jednotlivych ukazateld v ¢ase a v prostoru. Vysledky finan¢ni analyzy podnikiim

poskytuji detailni obraz jak o jednotlivych oblastech, tak o celkovém hospodateni

podniku. [9]
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2.2 Ufivatelé financni analyzy

Informace o finan¢nim stavu podniku jsou predmétem z4ajmu mnoha subjekti
ptichazejicich do kontaktu s danym podnikem. UZivatele vysledka finan¢ni analyzy lze

rozdélit na externi a interni.

Mezi zdkladni externi uzivatele patri:
Investofi

Banky a ostatni véfitelé

Stat a jeho organy

Obchodni partnefi

Konkurence

Mezi zdkladni interni uzivatele patri:
Vlastnici
Manazefti
Odborari

Zaméstnanci

Investori

Informace o finan¢ni situaci podniku jsou dilezité jak pro investory, ktefi uvazuji
o0 investovani svého kapitalu, tak pro stavajici akciondfe podniku. Vystupy financni
analyzy ovliviluji rozhodovani jednotlivych investort, ktefi se na jejich zakladé
rozhoduji o vloZeni, ¢i nevloZeni svych finan¢nich prosttedkli do konkrétni spolecnosti.
Nejsledovangj$imi aspekty je mira rizika a zhodnoceni investovan¢ho kapitalu.
Akciondii ¢i spolecnici se o vysledky financnich analyz zajimaji ptredevSim
z kontrolniho hlediska. Pro akcionate podniku je velmi dilezité mit prehled o tom, jak
podnik hospodaii se zdroji, které do n¢j vlozili. Pfedmétem zajmu je piedevSim
stabilita, likvidita podniku a velikost disponibilniho zisku, z kterého se odviji vyse
jejich dividend. Akcionafti pozaduji pribézné zpravy o hospodafeni podniku ve formé

pravidelnych zprav o finan¢ni situaci podniku.
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Banky a ostatni veritelé

Banky a jini véfitelé se na zéklad€ vysledka finan¢nich analyz rozhoduji, zda poskytnou
uvér, pripadné¢ =za jakych podminek. Posuzuji bonitu podniku, piedevsim
prostiednictvim analyzy majetkové a kapitdlové struktury, likvidity a rentability.
Ugelem je garance navraceni poskytnutych financi véetné trokt. O vyvoj finanéni
situace dluznika se véfitelé¢ zajimaji i v prubéhu trvani uvérového vztahu. Pravidelny

reporting o aktualni financni situaci je soucasti tvérovych smluv.
Stat a jeho organy

Stat se zaméfuje zejména na kontrolu plnéni danovych povinnosti. Informace
zZ finan¢nich analyz vyuziva také pro statistické ucely, rozdélovani dotaci a subvenci
jednotlivym podniklim. Stat timto zpisobem kontroluje podniky se statni UCasti

a podniky, kterym byly svéfeny statni zakazky.
Obchodni partneri

Odbératelé a dodavatelé sleduji predevsim schopnost podniku dostat svym zavazkim.
Pfedmétem kratkodobého zajmu jsou zejména ukazatele likvidity a zadluzenosti.
Z dlouhodobého hlediska je podstatnd zejména stabilita odbératelsko-dodavatelskych
vztaht. [5]

Viastnici

Hlavnim pfedmétem zajmu vlastniki podniku je jeho ziskovost. Zabyvaji se ptedevsim
vynosnosti kapitalu, ktery do spolecnosti vlozili. Prostfednictvim vystupl z finan¢ni

analyzy kontroluji hospodateni manazert. [27]
Manazeri

Manazeti kazdodenné pracuji a rozhoduji na zaklad¢ detailniho obrazu o finan¢ni
situaci podniku. Pouzivaji vysledky finan¢ni analyzy k operativnimu i strategickému
finanénimu fizeni podniku. Informace z financ¢ni analyzy umoznuji vytvofeni zpétné
vazby mezi manazerskym rozhodnutim a jeho disledkem. Napomahaji manazerim
ke spravnym rozhodnutim pii ziskavani finan¢nich zdroji, zajistovani optimalni
struktury aktiv, rozdélovani disponibilniho zisku a alokaci volnych financnich

prostfedkii. Manazeti maji pfistup k SirSimu spektru informaci, které nejsou externim
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uzivatelim piistupné. Casto vyuZivaji také informace o finanéni situaci konkurentd,

dodavatelt apod.
Zamestnanci

Zamgéstnance zajima piedevsSim jistota zaméstnani, moznosti kariérniho rastu a rizna
mzdova a socialni zvyhodnéni. To vSe zavisi na celkové prosperité a stabilité¢ jejich

zameéstnavatele.

Mezi uzivatele finan¢ni analyzy lze zatadit také danové poradce, burzovni makléte,

analytiky i Sirokou vefejnost. [5]

2.3 Vstupy do financni analyzy

Finan¢ni analyza poskytuje rozborem udajii z Gcetnich vykaz( a financniho Gcetnictvi
pfehled o majetkové, finanéni a dichodové situaci podniku, ktery je nezbytny pro

rosr

finan¢ni rozhodovani a finan¢ni fizeni podniku. [12]

Finan¢ni analyza Cerpa informace zejména ze zakladnich finan¢nich vykazi, kterymi
jsou rozvaha, vykaz zisku a ztraty a v neposledni fadé prehled o penéznich tocich.
Zdrojem dat je také napiiklad vnitropodnikové tucetnictvi, ekonomické statistiky
penéZniho a kapitalové trhu apod.

Ugetni vykazy by mély uspokojovat potieby finanéniho ¥izeni a rozhodovani. Udetni
informace vSak zobrazuji minulost a neobsahuji progndézy do budoucna. Jedna
se 0 stavoveé veliCiny k ur¢itému datu, které neposkytuji celistvy obraz o hospodateni
podniku a jeho finan¢ni situaci, ani o jeho silnych a slabych strankach. Finan¢ni analyza
je hodnotnym néstrojem k feSeni téchto nedostatki, jelikoz prostfednictvim vzajemné
komparace ziskanych udaji rozSifuje jejich vypovidaci schopnost a umozZiuje

dosahnout komplexnich zavéra o celkovém finan¢nim hospodareni podniku. [26]

Zakladnim a vychozim zdrojem informaci pro finan¢ni analyzu je ucetni zavérka

podniku, ktera je povinné tvofena témito slozkami:
Rozvaha
Vykaz zisku a ztraty

Priloha
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Vybrané ucetni jednotky dale sestavuji ptehled o zménach vlastniho kapitalu nebo

ptehled o penéznich tocich.

Rozvaha, oznacovana také jako bilance, zachycuje majetkovou a kapitalovou strukturu
ucetni jednotky k ur¢itému okamziku. Zobrazuje majetek podniku na strané aktiv
a zdroje, ze kterych byl pofizen na strané pasiv. Tyto slozky jsou tzv. stavovymi
veli¢inami. Plati zde princip bilan¢ni rovnosti, ktery vypovida o rovnosti aktiv a pasiv

podniku.

Vykaz zisku a ztraty zndzorfiuje vztahy mezi vynosy spolecnosti za urcité obdobi
a naklady na jejich dosazeni. Je rozdélen na provozni, finanéni a mimofadnou Cast.
Rozdil vynosi a nakladl piedstavuje vysledek hospodafeni. Pokud je vysledek
hospodateni v daném roce kladny, dosahl podnik zisku. V piipad¢ zaporné hodnoty

se podnik nachazi ve ztraté. [8]

Priloha ucetni zaverky doplnuje a vysvétluje informace obsazené v rozvaze a vykazu
zisku a ztraty. Pro plné porozuméni Gcetni zaveérky a komplexnich vysledk podnikdni
je potiebné vénovat priloze ucetni zavérky dostate€nou pozornost. Slouzi analytikiim
K objasnéni pfi¢in odlisnosti mezi spoleénostmi spocivajicimi naptiklad v rtiznych

metodach odepisovani a ocenovani majetku. [8]

Vykaz cash-flow (CF), oznaCovan také jako piehled o penéZnich tocich, zachycuje
skutecné hotovostni toky realizované v podniku za dané ucetni obdobi. Tento vykaz
rozliSuje zpravidla oblast provozni, investi¢ni ¢innosti a oblast externiho financovani.
Cash-flow z provozni ¢innosti vyjadfuje vnitini finanéni silu podniku k financovani

potieb, které maji zasadni vyznam pro budouci existenci a vyvoj podniku. [4]

Autofi zahrani¢nich odbornych publikaci, napt. Corrado a Jordan [2], povaZzuji tento
vykaz za stejné dilezity pro zpracovani finan¢ni analyzy jako rozvahu ¢i vykaz zisku
a ztraty.

Vyznamnym zdrojem informaci pro zpracovani financni analyzy je rovnéZ vyrocni
zprava, kterd muze byt dilezitym podkladem pro zpracovéni financ¢ni analyzy zejména
Vv pfipadech, kdy investorovi neni ucetni zavérka piistupnd. Vypracovani vyrocni zpravy

je obligatorni pro podniky, které jsou povinny mit ucetni zavérku ovéfenu auditorem.
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Pro detailni a komplexni obraz o finan¢ni situaci spolecnosti jsou dulezité také burzovni
informace, ekonomické statistiky, analyzy a predikce vyvoje makroekonomickych

ukazatelti a daného oboru podnikani. [9]

2.4 Metody financni analyzy

V ekonomice se setkavame s Clenénim piistupti k hodnoceni ekonomickych procest
na fundamentalni a technickou analyzu. Fundamentdlni analyza vyuZziva znalosti
0 vziajemnych souvislostech mezi ekonomickymi procesy, zpravidla bez
algoritmizovanych postupt. Technickd analyza je =zalozena na matematickych,
matematicko-statistickych a dal$ich algoritmizovanych metodach zpracovani dat.
K hodnoceni vysledkl technické analyzy jsou nezbytné znalosti fundamentalni analyzy.
Z tohoto divodu je Zadouci, aby se tyto analyzy kombinovaly a dopliovaly. Finanéni
analyza pracuje s matematickymi postupy, a proto patii do kategorie technické analyzy.
Finané¢ni analyza vyuziva metody elementarni a metody vyssi. Vyssi metody nefadime
k metodam univerzalnim a nejsou v praxi bézné vyuzivany. Jsou zaloZzeny na hlubokych

znalostech matematické statistiky a vyZzaduji kvalitni softwarové vybaveni.

Elementarni metody financni analyzy

Nejcasteji se setkavame s clenénim ukazatelll finan¢ni analyzy na ukazatele absolutni,
rozdilové a pomérové. Absolutni ukazatele pfimo posuzuji hodnoty jednotlivych
polozek ucetnich vykazli. Rozdilové ukazatele, které jsou pouZivany predevSim
v oblasti fizeni likvidity, jsou konstruovany jako rozdil polozek aktiv a pasiv.
Nejvyuzivangj§i a nejrozsahlejsi skupinou ukazatelli jsou pomeérové ukazatele, které
predstavuji podil polozek zakladnich ucetnich vykazii. Prostfednictvim téchto ukazatelii
jsou provadény srovnavaci a prifezové analyzy. Seskupenim téchto ukazatelli vznikaji

paralelni a pyramidoveé soustavy pomérovych ukazateli.

Na obrazku ¢. 2 je znazornéno clenéni ukazatell financni analyzy na extenzivni
(objemové) a intenzivni (relativni). Extenzivni ukazatele informuji o velikosti
jednotlivych polozek ucetnich vykazi. V pfipad€ financni analyzy jsou nositeli
informaci o kvantité v penéZnich jednotkach. Mezi extenzivni ukazatele fadime stavove,

rozdilové, tokové a nefinan¢ni ukazatele.
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Obrazek &. 2 €lenéni finanénich ukazatell

[ finanéni ukazatele J

[
[ l

[ extenzivni ukazatele J [ intezivni ukazatele ]
[ stavové rozdilové ] [ stejnorodé riznorodé }
[ tokove nefinanéni J
Zdroj: [20]

Stavové veli¢iny zobrazuji stav majetku a zdroji, z nichz byl pofizen, K ur¢itému

¢asovému okamziku. Stavové veli¢iny jsou ziskavany predevsim z rozvahy.

Rozdilové ukazatele jsou tvofeny rozdilem stavu uritych skupin aktiv ¢i pasiv.

Nejznaméjsim predstavitelem je Cisty pracovni kapital.

Tokové veli¢iny znazoriiuji dany jev za ur€ity interval. Standardnim tokovym
ukazatelem je zisk. Vykaz zisku a ztraty, stejn¢ jako vykaz cash-flow, obsahuji tokové

veli€iny, napf. trzby vygenerované za uplynulé obdobi.

Nefinanéni ukazatele jsou ukazatele zaloZzené na idajich ziskanych z vnitropodnikového
ucetnictvi a evidence. Zpfesiiuji financni ukazatele. Mezi tyto ukazatele fadime

napiiklad pocet zaméstnanci, mnozstvi vyrobki, produktivitu prace ¢i spotfebu energie.

Intenzivni ukazatele informuji o mife vyuziti extenzivnich ukazateli podnikem. Jsou
dany podilem téchto ukazatel. RozliSujeme stejnorodé a rtiznorodé intenzivni
ukazatele. Stejnorod¢ intenzivni ukazatele jsou podilem extenzivnich ukazatelt
vyjadienych ve stejnych jednotkach. Naproti tomu riiznorodé intenzivni ukazatele jsou

pomérem ukazatelt v odliSnych jednotkach. Ptikladem jsou ukazatele aktivity. [20]
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3 Absolutni ukazatele

Ugetni vykazy poskytuji data v absolutnim vyjadieni, ktera méii velikost majetku,
kapitalu apod. Tyto absolutni ukazatele umoziuji horizontalni a vertikdlni analyzu
ucetnich vykazi.

V nasledujicich podkapitolach diplomové prace je prezentovana horizontalni 1 vertikalni
analyza vybranych polozek rozvahy a vykazu zisku a ztraty spole¢nosti Alfa v letech
2007-2010. Analyza je zpracovana u polozek, které jsou pro spole¢nost vyznamné,
pfipadné je jejich analyza potfebnd pro pochopeni dilezitych souvislosti. Piehled
vyvoje veskerych polozek rozvahy a vykazu zisku a ztradty spolecnosti Alfa

Vv analyzovaném obdobi je uveden v ptiloze diplomové prace.

Pro odhaleni trendii ve vyvoji jednotlivych ukazateli finan¢ni analyzy je vhodné
analyzovat vyvoj podniku alespoii v 5 po sob€ nésledujicich letech. Nicméné v piipade

spole¢nosti Alfa je provedena finan¢ni analyza pouze v letech 2007-2010.

Spolecnost Alfa je auditovanou ucetni jednotkou, z toho divodu je povinna zvetejnit
svou vyrocni zpravu do 30 dnl po ovéfeni ucetni zavérky auditorem a jejim schvaleni
valnou hromadou. Spole¢nost je povinna svolat valnou hromadu za uc¢elem schvaleni
ucetni uzavérky nejpozdéji do 6 mésicti od posledniho dne ucetniho obdobi. Z tohoto
ditvodu nebyla tcetni zavérka spolecnosti zvefejnéna pred odevzdanim této diplomové

prace, a proto nemohla byt zpracovana analyza finan¢nich ukazateld v roce 2011.

Diivodem, pro¢ nelze provést analyzu za rok 2006, je realizovana fize sloucenim
se ¢tyfmi dalSimi spolecnostmi. Spole¢nost Alfa se stala pravnim ndstupcem téchto
zanikajicich spole¢nosti. Rozhodnym dnem fize byl 1. duben 2006, proto byla
k 31. bfeznu 2006 zpracovana mimoiadna ucetni zavérka a k 1. dubnu 2006 sestavena
zahajovaci rozvaha. Utetni zavérka za rok 2006 tudiz obsahuje pouze udaje
za 9 mesict. Komparace téchto tdaju s daty za nasledujici roky by vedla k vyraznému

zkresleni vyvoje jednotlivych oblasti finanéniho hospodateni spolecnosti Alfa, s. . o.

3.1 Horizontdlni analyza

Zpracovanim horizontalni analyzy je zjiStovano, o kolik jednotek nebo procent
se zménila dané polozka Vv Case. Cilem horizontalniho rozboru ucetnich vykazi je tedy
zméfeni pohybt jednotlivych poloZzek v absolutnim i relativnim vyjadieni. [8]
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Nejprve je prezentovana horizontalni analyza rozvahy spole¢nosti Alfa, kde je vénovana
pozornost analyze aktiv a pasiv spolec¢nosti. Poté nasleduje horizontalni analyza vykazu

zisku a ztraty.

3.1.1 Horizontalni analyza rozvahy

Tabulka €. 1 Horizontalni analyza aktiv v letech 2007-2010

Zména 008/2007 Zména 009/2008 Zména 20102009

vtis. K& relativni v tis. K& relativni v tis. K&  relativni

éE[LVEAM 105562 453% -97768 -280% 1486 06 %
2;‘}‘;‘;:‘"“ 4411 113% -15135 -348% -7622 -269%
DNM 851  47.6%  -1233 -467%  -886  -63%
DHM 4560 126% -13902 -34%  -6736  -25%
Stavby 258 -12% 127 -67%  -165  -94%
i‘;"ﬁ;i’j:;f 4621 135% -13775 -354%  -6571 -262%
DFM 1000 -100 % 0 0% 0 0%
Ob&ind aktiva 107357 6099%  -83390 -2949% 11749 59 %
Zasoby 12248  1292% -4715 -217% 5471  32.2%
E;ﬁi‘;‘;‘i‘l’:’ye 2296 1243% 65  -16% 2253  552%
Kratkodobé 39233 257% -60841 -31.7% 23086 17.6 %
pohledavky

f gﬁ’cﬁ"dﬂ‘gﬂa L. 45458 337% 59818 -332% 23664 19,6%
KEM 53580 4257% -17769 -269% -19061 -39.4 %
Penize 274 434% 82 -91% 199  24.2%
Ucty v bankich ~ 53306  4459% -17687 -271% -19260 -40,5%
gf‘zsli’sve eni 6206 -352 % 757 66% -2641 -21.7%

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2012

V roce 2007 dosahoval dlouhodoby finanéni majetek, konkrétné podil
V dcefiné spole¢nosti, hodnotu 1 mil. K& Od roku 2008, ve kterém prob¢hla fuze
slou¢enim S dcefinou spolecnosti, nema spole¢nost Alfa zadny dlouhodoby finanéni

majetek. Realizovana flize je rovnéz divodem nartGstu hodnoty stalych hmotnych
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I nehmotnych aktiv v roce 2008. V nasledujicich letech hodnota nehmotného majetku,

ktery tvoii predevsim software, klesa.

Hodnota pozemku je dlouhodobé udrzovana na konstantni urovni. Hodnota staveb vS§ak
Vv jednotlivych letech klesa. Samostatné movité véci vykazovaly nejdiive rostouci trend,
ktery byl nahrazen v poslednich dvou analyzovanych obdobich trendem klesajicim.
V roce 2007 doslo k vyraznému nartistu hodnoty samostatnych movitych véci z divodu
nakupu novych sluzebnich automobili. Vozovy park spole¢nosti byl v tomto roce
financovan rovnéz prostfednictvim leasingu. V roce 2010 byl pokles zplisoben

prodejem vétSiny téchto automobild.

Vroce 2008 byl zaznamenan znac¢ny rast obéznych aktiv v disledku slouceni
kratkodobého majetku spolecnosti Alfa a dcefiné spolecnosti Vramci fuze. Doslo
ke zvySeni objemu téméf vSech polozek obéZznych aktiv, nejvyraznéji k naristu
kratkodobého finan¢niho majetku vlivem navyseni hodnoty prostfedki na bankovnich

uctech o témér 446 %.

Vyvoj v nasledujicim roce piedstavoval opac¢ny trend, kdy doSlo k poklesu zasob,
pohledavek 1 kratkodobého finanéniho majetku. Pokles kratkodobych pohledavek byl
zpusoben predevSim Uspornymi opatfenimi ze strany urcitych zakaznikd. Z vysledkt
horizontalni analyzy vykazu zisku a ztraty je patrné, Ze v roce 2009 doslo k poklesu
trzeb z poskytovanych sluzeb. Podle dostupnych informaci nebyl divodem odliv
zakaznikl, pouze pokles poZzadovanych sluzeb v diisledku ekonomické krize. Na druhé
stran¢ spolecnost zaznamenala zlepSeni platebni moralky zakazniki, jejichZ poptavka
nebyla krizi ovlivnéna. Toto zlepSeni platebni kdzné by mélo byt potvrzeno zkracenim

doby inkasa pohledavek v ramci ukazatelt aktivity.

Vroce 2010 doslo kristu obéznych aktiv vlivem ristu zéasob, dlouhodobych
I kratkodobych pohledavek. Na ristu kratkodobych pohledavek se z vétsi casti podilely
pohledavky z obchodnich vztahi. Poklesl pouze finanéni majetek spolecnosti z diivodu

Cerpani prostfedkll z bankovnich uctu.

Penize v hotovosti byly ve sledovaném obdobi na stabilni urovni. Uty v bankach

zaznamenaly meziro¢ni pokles v poslednich dvou analyzovanych obdobich.

Casové¢ rozliSeni, které je tvofeno predevsim ndklady pfistich obdobi predstavujicimi

piedplacené systémové podpory a udrzby, v jednotlivych letech zna¢né kolisa.
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V nésledujicim textu je prezentovana horizontalni analyza pasiv, kterd je zndzornéna

Vv tabulce ¢. 2.

Tabulka €. 2 Horizontalni analyza pasiv v letech 2007-2010

Zména 2008/2007 Zména 2009/2008 Zména 2010/2009

vtis. K& relativni Vv tis. K& relativni v tis. KE  relativni

PASIVA
CELKEM

Vlastni kapital 23109 295% -10369 -102% -15481 -17%
VH minulych let 43420 995% -18230 -418% 9131 26,5 %

105562 453% -97768 -289% 1486 0,6 %

VHbEZného 0301 94106 7861  619% -24612 -260.5%
ucéetniho obdobi

Cizi zdroje 73199 568% -61259 -303% 17487 124 %

Rezervy 5165 423% 1570 9% 3666 -19.4 %
Kratkodob¢ 68034 583% -62829 -34% 21153 174 %

zavazky

Zavazky

. 80185 1143% -91631 -61 % 27 813 47,4 %
z obchod. vztahi

Casové rozliSeni 9 254 356% -26140 -741% -520 -5,7%

Zdroj: vlastni zpracovani dle Gi¢etnich vykazt spole¢nosti, 2012

Zéakladni kapital spole¢nosti ¢inil v celém sledovaném obdobi 50 mil. K¢&. Nezménéna
zistala rovnéz velikost rezervniho fondu i ostatnich fondd ze zisku. Kapitalovy fond

nebyl ve sledovaném obdobi spole¢nosti Alfa vytvoren.

Slouceni s dcefinou spolecnosti navysilo v roce 2008 vysledek hospodareni minulych
let spole¢nosti Alfa o vice nez 33 mil. K¢. Tento nerozdéleny zisk byl dale navySen
o0 vysledek hospodatfeni roku 2007. Zaroven byly vyplaceny podily na zisku ve vysi
12 mil. K¢. Meziro¢né vzrostl vysledek hospodateni z minulych let o témét 100 %, coz
znaéné ovlivnilo rust celkového vlastniho kapitalu spole¢nosti. Tento rast snizil pokles
zisku v tomto roce o vice nez 94 %, nebot’ fuze s dcefinou spole¢nosti navysila také

naklady spole¢nosti.

Nerozdéleny zisk minulych let byl vroce 2009 navySen o vysledek hospodateni
pfedchoziho ucetniho obdobi, ktery €inil 1,27 mil. K¢&. Valna hromada spolec¢nosti vSak

rozhodla o vyplaceni podili na zisku ve vysi 19,5 mil. K¢, coz zpisobilo pokles
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polozky VH minulych let o vice nez 40 % a je diivodem poklesu celkového vlastniho

kapitalu.

Vlastni kapital vroce 2010 poklesl v disledku zaporného vysledku hospodaieni

bézného ucetniho obdobi. Nerozd€leny zisk minulych let byl navysen o 9,131 mil. K¢.

Zvyseni cizich zdroji spolecnosti Alfa v roce 2008 o vice nez 50 % je zpusobeno

sloucenim s cizimi zdroji zanikajici spolec¢nosti v ramci fuze.

V roce 2009 doslo ke snizeni cizich zdroju z dtivodu uhrady zna¢né ¢asti kratkodobych
zavazkl z obchodnich vztahii. O rok pozdéji doslo k jejich narlstu, avSak tento nartst
nebyl tak vyrazny, aby byla opét dosazena hodnota z roku 2008. Rezervy v roce 2010
poklesly o témét 20 % oproti roku 2009.

3.1.2 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Tabulka ¢. 3, znazoriujici horizontalni analyzu vykazu zisku a ztraty, zobrazuje
absolutni i relativni zménu vybranych polozek tohoto vykazu v jednotlivych letech

analyzovaného obdobi.

V roce 2008 vyrazn¢ vzrostla ptfidana hodnota predevS§im diky rastu trzeb z prodeje
vlastnich vykonii. V nésledujicim obdobi vzrostla pouze obchodni marze, vykony byly
pro rust pfidané hodnoty nedostatecné. V roce 2010 poklesla jak obchodni marze, tak

pfidana hodnota predevsim diky klesajicim trzbam.

Pocet zaméstnancti se v roce 2008 zvysil vlivem fuze ze 169 na 277 osob. Doslo tak
K narGstu osobnich nakladii i pfes skuteCnost, Ze byla snizena priméma mzda
zamé&stnancl. Od roku 2009 klesal pocet zaméstnancii o 20-30 osob ro¢né, coz vedlo

ke snizeni osobnich nakladu v téchto letech.

Odpisy dlouhodobého majetku vykazaly vyssi hodnotu v roce 2008 z divodu fuze.
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku v roce 2010 zasadné vzrostly. Divodem je jiz

zminovany prodej vozového parku spole¢nosti.

Finan¢ni vysledek hospodafeni analyzované spolecnosti Alfa je dlouhodobé zaporny.
Vynosové troky prevysuji uroky nakladové, které jsou placeny z divodu pijcky
od spfiznéné osoby a oteviené uvérové linky u banky, coz je ivérovy ramec umoziujici

spolecnosti dil¢i cCerpani uveérd. Tykd se predevSim provoznich splatkovych
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¢i kontokorentnich tvéra a bankovnich zaruk. Spolecnost plati jednou ro¢né poplatek,

ktery je stanoven jako sjednané procento z celkové castky uvérového ramce.

Tabulka €. 3 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty v letech 2007-2010

Zména 2008/2007 Zména 200972008 Zména 2010/2009

vtis. K¢ relativni  vtis. K& relativni v tis. K& relativni

Trzby za prodej zbozi 7 316 2% 5774 15% -79609 -20,5%

ISy e pirs s 655 02%  -6342 -19% -52713 -16.1%
zbozi

Obchodni marze 6661 159% 12116 249% -26896 -443%
Vykony 111658 304% -51188 -107% -17804 -4,17 %

Trzby za prodej
vl. vyrobkii a sluzeb

Vykonova spotieba 42 033 19,2 % -18663 -7,1% 1418 0,6 %

106 405 29 % -44339 -94% -28348 -6,6%

Pridana hodnota 76286 40,2% -20409 -7,7% -46118 -188%
Osobni naklady 78 557 505% -21807 -93% -11713 -5,5 %
Dan¢ a poplatky -51 9,7% -85 -17.9 % 10 2,6 %

Odpisy DNMaDHM 9293 72,5 % -4157  -188% -2463 -13,7%

Trsby zprodeje DHM 90 64%  -864 -57,5% 12415 1946 %
Provozni VH 26107 -852% 8208 1803% -27926 -218.8%
Vynosové troky 27 -113% 21 99% 185  79,1%
Nakladové uroky 135 482,1 % -163 -100 % 341 -
Finanéni VH 1274 -2346% 1676 922% 535  -379.4%
DA77 it 22 7070 -828% 2023 138% 3849 -1103%

béznou ¢innost
VH za béznou
¢innost

VH za ucetni obdobi -20311 -941% 7861 619% -24612 -269,5%

-20311  -941% 7861 619% -24612 -269,5%

VH pred zdanénim -27381 -90,9 % 9884 361,3% -28461 -225,5%

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2012

Nicmén¢ ostatni financni nédklady, tvofené predev§im kurzovymi ztratami, jsou
Vv jednotlivych sledovanych obdobich vyssi neZ kurzové zisky tvofici znacnou Cast
ostatnich finan¢nich vynosu. Spole¢nost Alfa nerealizovala v analyzovanych letech
mimotéadny vysledek hospodateni.
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Vysledek hospodateni pted zdanénim vyrazné klesl v roce 2008, jelikoz rtst nakladt
vlivem fuze prevysil rist trzeb. V roce 2010 se spolecnost ocitla ve ztraté, jejiz pficiny

vidi v ekonomické krizi a problematické realizaci nékolika projekti pro své zakazniky.

Ve srovnani s vyvojem Ceské ekonomiky jako celku lze konstatovat, ze dopad
ekonomické krize na zaméstnanost v odvétvi informacnich a komunikacnich technologii
(ICT) byl zéasadné niz$i. Trzby vtomto odvétvi poklesly v roce 2009 méné nez
v sektoru sluzeb celkové. Vyrazny pokles vystupu odvétvi sluzeb byl zpiisoben
pfedev§im omezenim sluzeb véazanych na vyrobu. Velmi nepfiznivy vyvoj vSak
zaznamenaly trzby v odvétvi ICT v roce 2010, kdy nedosahly ani urovné roku 2009,
ktery je vSeobecné oznaCovan za nejvice krizovy. Tak jako produkéni odvétvi
zaznamenala rychlejsi vystup z krize nez sektor sluzeb, tak i segment sluzeb vazanych

na vyrobu zvysil svou vykonnost v roce 2010 rychleji nez odvétvi ICT. [38]

3.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza se zabyva pouze jednim obdobim. Zkouma4, jak se jednotlivé veli¢iny

podilely na dané globalni veli¢iné ptedstavujici 100 %. [8]
3.2.1 Vertikdlni analyza rozvahy

V piipad¢ vertikalni analyzy aktiv i pasiv spolecnosti Alfa byla vztaznou veli¢inou
jednoznaéné zvolena celkova bilanéni suma. V tabulce ¢. 4 je znazornéno, kolika

procenty se jednotlivé polozky majetku podilely na bilan¢ni sumé.

Na celkové bilanéni sumé spolecnosti Alfa se nejvice podili obézna aktiva, ktera

ve sledovaném obdobi dosahovala primérné vice nez 80 % hodnoty majetku podniku.

V ramci stalych aktiv jsou nejvyraznéji zastoupena hmotna aktiva, pficemz podil
pozemkl ani staveb na hodnoté celkového majetku se v analyzovaném obdobi piili§
neménil. Nejcetngj$i polozkou jsou zde samostatné movité véci, jejichz podil
na celkovém majetku v poslednich tfech analyzovanych letech klesa. V roce 2010 byl
pokles zpusoben predev§im prodejem vozového parku, jehoz nakup v roce 2007
zpusobil narist poméru samostatnych movitych véci K celkovému majetku. Dlouhodoby
finan¢ni majetek spolecnosti byl v roce 2007 tvofen podilem ve vysi 1 mil. K¢ v dcefiné

spolecnosti, se kterou se spole¢nost Alfa v roce 2008 sloucila.

Dlouhodobé pohledavky piedstavuji zejména odlozené daniové pohledavky.
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Tabulka €. 4 Vertikalni analyza aktiv v letech 2007-2010

2007 2008 2009 2010
AKTIVA CELKEM 100 % 100 % 100 % 100 %
Dlouhodoby majetek 16,8 % 12,9 % 11,8 % 8,6 %
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,8 % 0,8 % 0,6 % 0,2 %
Dlouhodoby hmotny majetek 15,6 % 12,1 % 11,2 % 8,4 %
Pozemky 0,05 % 0,03 % 0,05 % 0,05 %
Stavby 0,9 % 0,6 % 0,73 % 0,7 %
Samostatné movite veci 14,7 % 11,47% 1042%  7,65%
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,4 % 0% 0% 0 %
Obézna aktiva 75,7 % 83,8 % 83,2 % 87,5 %
Zasoby 4,1% 6,4 % 7,1% 9,3%
Dlouhodobé pohledavky 0,8 % 1,2 % 1,7 % 2,6 %
Kratkodobé pohledavky 65,4 % 56,6 % 54,3 % 63,5 %
Pohledavky z obchodnich vztahi 57,9 % 53,3 % 50,04 % 59,5 %
Kratkodoby finan¢ni majetek 54 % 19,6 % 20,1 % 12,1 %
Penize 0,3% 0,3 % 0,3 % 0,4 %
Ucty v bankdch 51% 19,3 % 19,8 % 11,7 %
Casové rozliseni 7,5% 3,3% 5% 3,9 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle ti€etnich vykazl spolec¢nosti, 2012

Nejcetngjsi sloZzkou obéZznych aktiv jsou kratkodobé pohledavky, pfedev§im pohledavky
z obchodnich vztahli, které tvofi vice nez polovinu celkovych aktiv spolecnosti.
Z finan¢ni analyzy podnikové sféry provadéné Ministerstvem primyslu a obchodu

vyplyva, ze vysoky podil pohledavek k celkovym aktiviim je typicky pro celé odvétvi

informacnich technologii. [42], [43]

Dtivodem je predevsim ¢asova a finanéni naro¢nost vyvoje, implementace i poradenstvi

vV souvislosti s informac¢nimi systémy dle specifickych pozadavki jednotlivych

zakazniku.

Podil zasob na bilan¢ni sumé neni vysoky, ale ve sledovaném obdobi nepfetrzité stoupa.

Na celkovém objemu zdsob se nejvice podili zasoby zbozi. Kratkodoby finanéni
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majetek je pfevazné tvoren penézi na bankovnich uctech. Penize v hotovosti tvoii pouze

maly, relativné stabilni pomér k celkovému majetku.

Z udajt v tabulce ¢. 5 vyplyva, jak se dil¢i slozky pasiv podilely na celkové hodnoté
zdroju spole¢nosti Alfa v letech 2007-2010. Je zietelné patrné, Ze na hodnoté vlastniho
kapitalu spolec¢nosti Alfa se v jednotlivych letech nejvice podilel zdkladni kapital.
Zakonny rezervni fond a ostatni fondy ze zisku tvoii stabiln¢ 2-3 % celkovych zdroja.
V roce 2007 ptedstavoval vysledek hospodaieni minulych let zanedbatelnou c¢ast
celkovych zdroji, jelikoz doSlo k uhradé ztrdt z minulych let. V dalSich tfech letech

analyzovaného obdobi tvoii nerozd€leny zisk vice nez 10 % celkovych pasiv.

Tabulka €. 5 Vertikalni analyza pasiv v letech 2007-2010

2007 2008 2009 2010

PASIVA CELKEM 100 % 100 % 100 % 100 %
Vlastni kapital 336% 299% 378% 31,1%
Zékladni kapital 2145% 1476% 208% 20,6 %

Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 2,77 % 19% 2,7 % 2,7%

VH minulych let 009% 1288% 105% 142%
VH bézného ucetniho obdobi 9,3% 0,38 % 3,8 % -6,4 %
Cizi zdroje 55,3 % 59,7 % 58,4 % 65,3 %
Rezervy 5,26 % 52% 7,8 % 6,3 %
Rezerva na dan z prijmi 1,73% 0% 0,7 % 0%

Ostatni rezervy 3,53 % 52 % 7,1% 6,3%
Kratkodobé zavazky 50,04% 545% 50,6 % 59 %

Zavazky z obchodnich vztahii 30,1 % 444 % 24,4 % 35,7 %
Casové rozliSeni 111% 104% 38% 36%

Zdroj: vlastni zpracovani dle G¢etnich vykazt spole¢nosti, 2012

Spole¢nost Alfa se nachdzela v roce 2010 ve ztraté, coZ se odrdzi v zaporném podilu
vysledku hospodafeni na celkovém kapitalu. Divodem této ztraty je dle spolecnosti

ekonomicka krize a problémy s realizaci urcitych projektd pro zakazniky.

JiZ pfi horizontdlni analyze vykazu zisku a ztraty bylo uvedeno, Ze odvétvi
informacnich technologii se v roce 2010 potykalo s vyraznym poklesem trzeb. Na druhé

stran¢ je vSak nutné zduraznit, Ze dle vysledkd financni analyzy podnikové sféry
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zarok 2010 provedené Ministerstvem priamyslu a obchodu [43], odvétvi informacnich
technologii jako celek nevykazalo v roce 2010 zaporny podil ¢istého zisku na bilan¢ni
sum¢. Z vySe uvedeného divodu lze dedukovat, Ze na ztraté spole¢nosti Alfa se v tomto
roce vyraznéji podilela neGspé$na ¢i problematickd realizace projektd v oblasti

implementace informacnich systému pro zakazniky.

Nizky vysledek hospodatreni vzhledem k celkovym zdrojim podniku byl dosazen v roce
2008 z divodu fuze, béhem které¢ doslo ke zvySeni provoznich nakladovych polozek,
pfedevs§im osobnich nadkladd, coz vedlo k zapornému provoznimu vysledku hospodateni

spole¢nosti Alfa, s. r. 0.

Pasiva podniku jsou ve vétSi mife tvofena cizim kapitdlem, ktery v analyzovaném
obdobi dosahoval primérné 60 % celkového objemu zdroji. V roce 2010 piedstavoval

cizi kapital dokonce vice nez 65 % vSech zdroji podniku.

Dle finan¢ni analyzy provadéné Ministerstvem prumyslu a obchodu je v celém odvétvi
znaény podil cizich zdroji na celkovém kapitalu. Nicméné vlastni kapitdl dosahuje

stejné¢ho, v poslednich dvou letech dokonce vyssiho poméru k celkovym zdrojim

podniku. [43]

Vzhledem Kk tomu, ze spole¢nost Alfa je soucasti nadnarodni skupiny, jeji kapitalova
struktura je velmi specifickd. Spolecnost neCerpa Zadny bankovni uvér a nema ani zadné
dlouhodobé zavazky. V piipadé potieby operuje s uvérovym ramcem, Ktery je kryt

bankovnimi garancemi matetské spolecnosti.

Rezervy jsou vytvafeny na dan z piijmu, ale pfedevSim na zéru¢ni servis, reklamace
a podnikatelska rizika v souvislosti s nedokoncenymi projekty. Cizi zdroje tvofi
prevazné kratkodobé zavazky, které v roce 2010 Cinily az 59 % celkovych zdroja
podniku. Kratkodobé zavazky predstavuji v nejvétsi mife zavazky z obchodnich vztahd,
konkrétné zavazky vici dodavateliim, od nichz spolecnost nakupuje hardware i software

do komplexnich dodavek pro své zdkazniky.

Casové rozliseni vykazuje v poslednich letech klesajici podil na celkovych pasivech
podniku. Vyrazné¢ jsou zde zastoupeny vynosy piiStich obdobi, které ptedstavuji

zejména predfakturované systémové podpory zakaznikiim.
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3.2.2 Vertikdlni analyza vykazu zisku a ztraty

Vertikdlni analyza vykazu zisku a ztraty prezentovdna v tabulce ¢. 6 se vztahuje
k hlavnim slozkam vynosu spole¢nosti Alfa, s. r. o., které pfedstavuji trzby z prodeje

vlastnich vyrobku a sluzeb a rovnéz trzby z prodeje zbozi.

Tabulka €. 6 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty v letech 2007-2010

2007 2008 2009 2010
Trzby za prodej zbozi 50,5 % 44,6 % 47,4 % 43,4 %
Naklady na prodané zbozi 44,8 % 39 % 40 % 38,7 %
Obchodni marze 5,7 % 5,6 % 7,4 % 4.7 %
Vykony 49,4 % 55,9 % 52,3 % 57,8 %

Trzby 7 viastnich vyrobkit a sluzeb 49,5 % 55,4 % 52,6 % 56,6 %

Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti -0,1 % 0,5% -0,3% 1,2%

Vykonova spotieba 29,5 % 30,5 % 29,6 % 34,4 %
Sluzby 28,4 % 26,7 % 26,7 % 30,15 %
Piidana hodnota 25,6 % 31 % 30,1 % 28,1 %
Osobni naklady 21 % 27,4 % 26 % 28,3 %
Dan¢ a poplatky 0,07 % 0,06 % 0,05 % 0,06 %
Odpisy 1,7% 2,6 % 2,2% 2,2%

Zisk z prodeje DHM 0,19 % 0,18 % 0,08 % 1,84 %
Ostatni provozni vynosy 0,84 % 1,03 % 0,58 % 0,69 %
Ostatni provozni naklady 1,02 % 1,79 % 1,24 % 0,49 %
Provozni VH 4,13 % 0,53 % 1,56 % -2,14 %
Vynosové troky 0,03 % 0,025 % 0,03 % 0,06 %
Nakladové uroky 0,004 % 0,02 % 0% 0,05 %
Finan¢ni VH -0073% -021% -0,017%  -0,01 %
VH za béZnou ¢innost 2,91 % 0,15 % 1,12 % -2,18 %
VH za ucetni obdobi 291% 0,148 % 1,12 % -2,18 %
VH pred zdanénim 4,06 % 0,32 % 1,54 % -2,23%

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2012
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Spole¢nost poskytuje svym zakaznikim piedev§im sluzby zamétené na realizaci
zakazek a poradenstvi v oblasti podnikovych feseni a feSeni infrastruktury. Vlastni
vyroba, krom¢ vyvoje specialniho softwaru, v podstaté¢ neexistuje. Vyznamnou cCast
vynost spolecnosti piedstavuje rovnéz prodej zbozi. Spole¢nost nakupuje v ramci své
podnikatelské c¢innosti infrastrukturu pro komplexni dodavky klientim, tj. servery,
notebooky, pocitace, software apod. Z téchto divodl jsou vynosy z hlavni Cinnosti

spole¢nosti tvofeny trzbami za poskytovani sluzeb a prodej zbozi.

Ve vyse uvedené tabulce je zfetelny znacny podil obou komponent trzeb na celkovych
vynosech spole¢nosti. Nicméné trzby za poskytovani sluzeb v poslednich tfech
analyzovanych letech mirné prevySuji trzby za prodej zbozi. Vyvoj trzeb spolecnosti

Alfa v pribéhu sledovaného obdobi je znazornén na obrazku ¢. 3.

Néklady na prodané zbozi Cini v jednotlivych letech vice nez 40 % celkovych vynosi.
V relaci K trzbam z prodeje zbozi jsou markantni, tudiz obchodni marze dosahuje

Vv jednotlivych letech primémeé 6 % celkovych vynosu.

Vykony jsou tvofeny ptedevSim trzbami z vlastnich vyrobkl a sluzeb, v piipadé
spolecnosti Alfa vyhradné z prodeje sluzeb, jelikoZ vlastni vyroba zde neexistuje. Jak
JiZ bylo uvedeno, vyjimku predstavuje tvorba specidlniho softwaru, ktera je ovSem
velmi ojedinéla.

Podil vykonové spotieby na celkovych vynosech nejvice ovliviiuji sluzby predstavujici

Vv jednotlivych letech vice nez 26 % celkové hodnoty vynost.

Podil pfidané hodnoty na celkovych vynosech vykazuje klesajici trend. V poslednim
analyzovaném obdobi byla pfidand hodnota dokonce nizs§i nez osobni naklady, coz

vyrazn¢ ovlivnilo provozni vysledek hospodateni, ktery byl v tomto roce zdporny.

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku se vyraznéji podilely na celkovych vynosech
v roce 2010. Divodem je predevsim jiz zminiovany prodej vozového parku v zistatkové

hodnoté 7 827 tis. K¢ za 11 858 tis. K¢.

Ostatni provozni ndklady spolecnosti, které jsou tvofeny pifedevSim pojistnym
majetkového pojisténi a pojisténi odpovédnosti za Skodu, jsou v téméf celém
sledovaném obdobi vys$S§i nez ostatni provozni vynosy, tudiz tvoii vys$i podil

na celkovych vynosech.
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Podil provozniho vysledku hospodaieni na hlavnich vynosech spole¢nosti Alfa byl
nejvyrazngj$i v prvnim sledovaném obdobi, coz se projevilo na vysledku hospodateni
pied zdanénim, ktery zabira nejvétsi cast celkovych vynost za celé sledované obdobi.
V poslednim analyzovaném roce doslo ke ztrat¢ ve vSech oblastech vykazu zisku

a ztraty.

Finan¢ni vysledek hospodafreni, ktery snizuje celkovy vysledek hospodafeni spole¢nosti
svou dlouhodobé zapornou hodnotou, ziistal v celém obdobi piiblizné ve stejném
poméru k celkovym trzbam spolecnosti. Z udaji v tabulce ¢. 6 vyplyva, Zze vynosové

I nakladové uroky jsou v relaci k celkovym vynosiim zanedbatelné.

Spole¢nost Alfa nerealizovala ve sledovaném obdobi zadny mimotadny vysledek

hospodareni.

Obrazek ¢. 3 Vyvoj trzeb za prodej zbozi a sluzeb v letech 2007-2010
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Trzby za prodejsluzeb ~ M Trzby za prodej zbozi

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdroja spole¢nosti, 2012

V nasledujicim textu této diplomové prace jsou vyhodnoceny jednotlivé ukazatele
finanéni analyzy. Autofi odborné literatury nepouzivaji jednotnou terminologii, z toho
divodu je u vétSiny ukazatelG uveden rovnéZ jejich standardni nazev v anglickém

jazyce.

U ukazatel, jejichz prumémé hodnoty v odvétvi jsou dostupné, je provedena
komparace. Primémé hodnoty jednotlivych ukazateli za odvétvi jako celek jsou
cerpany z finan¢nich analyz podnikové sféry, které provadi Ministerstvo primyslu
a obchodu. [42], [43]
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4 Rozdilové ukazatele

Nejpouzivangj$im rozdilovym ukazatelem je ukazatel Cistého pracovniho kapitalu.
Cisty pracovni kapital (Net Working Capital)

Pro vypocet tohoto ukazatele jsou potiebné udaje zrozvahy podniku, pii¢emz
rozliSujeme dva piistupy k jeho vypoétu. Prvnim je pfistup finanénich manazeri
spole¢nosti, ktery je oznaovan také jako Cisty pracovni kapital z pozice aktiv. Je dan

rozdilem obéznych aktiv a kratkodobych zavazkl spolecnosti.
Cisty pracovni kapitdl = obéznd aktiva - cizi kratkodoby kapital

Cisty pracovni kapital je ¢asti ob&Znych aktiv, kterd je kryta dlouhodobymi zdroji,
a to jak vlastnimi, tak cizimi. Pfedstavuje jakysi finan¢ni polStaf umoziujici spolecnosti
pokracovat v ¢innosti 1 v ptipad€ neptiznivé udalosti, kterd by vyzadovala vyrazny odliv
finanénich prostiedki. Cisty pracovni kapital se zvysuje s riistem poloZzek obé&znych

aktiv nebo s poklesem polozek kratkodobych zavazkt podniku.

Cizi kratkodoby kapitdl je tvofen souctem polozek kratkodobych zavazkl
a kratkodobych bankovnich Givéra a finanéni vypomoci. Nicméné spole¢nost Alfa nema
z4dné bankovni uvéry, tudiz budou ve vypoctu zahrnuty pouze kratkodobé zavazky

piedstavujici znac¢nou ¢ast celkovych cizich zdroji podniku.

Druhy piistup ptedstavuje piistup vlastniki spole¢nosti neboli ptistup z pohledu pasiv.
V tomto piipadé€ je Cisty pracovni kapital ¢asti dlouhodobych zdrojl, kterd kryje obézna
aktiva, pfiCemz vlastnik urcuje, jaka cast dlouhodobého kapitdlu bude pouzita
na financovani béznych aktivit podniku. Tento kapitdl lze tudiz oznacit za bézné

pracujici dlouhodoby kapital. [24]

Cisty pracovni kapitdl = vlastni kapital + cizi dlouhodoby kapital — stald aktiva

Tabulka €. 7 Vyvoj Cistého pracovniho kapitalu v letech 2007-2010 (v tis. K¢)

2007 2008 2009 2010
Cisty pracovni kapital 59 722 99 045 78 484 69 080

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdroja spole¢nosti, 2012

Zudaju v tabulce ¢. 7 je patrné, ze spolec¢nost dlouhodobé udrzuje kladné hodnoty

Cistého pracovniho kapitalu. Tyto hodnoty podéavaji informaci o tom, kolik provoznich
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prostiedkil zistane podniku k dispozici po uhrad¢ vSech kratkodobych zavazki, z ¢ehoz

vyplyva, ze kladné hodnoty ¢istého pracovniho kapitalu jsou vnimany pozitivné.

Kladné hodnoty cCistého pracovniho kapitalu také ukazuji na skutecnost, ze ¢ast bézného
provozu podniku je financovana z dlouhodobych zdroji, které jsou obecné drazsi nez
kratkodobé, a proto by mély byt vyuzivany s vys$im vynosem. Lze proto konstatovat,
ze prili§ vysoka hodnota tohoto ukazatele je pro podnik nevyhodna. [30]

Vzhledem k tomu, ze spole¢nost Alfa neerpa zadné bankovni uvéry a jeji zavazky jsou
zejména kratkodobé, dlouhodobé zdroje jsou tvotfeny piedev§im vlastnim kapitdlem,

ktery je obecné povazovan za nejdrazsi zdroj financovani.

Obrazek ¢. 4 graficky znazoriiuje vyvoj Cistého pracovniho kapitalu v analyzovaném
obdobi. Je zde patrnd snaha spolec¢nosti na jedné strané dlouhodob¢ udrzovat kladnou
hodnotu ¢istého pracovniho kapitalu, ale na druhé stran¢ postupné tuto hodnotu snizovat

na efektivni aroven, ktera byla spolecnosti Alfa stanovena piiblizn€ ve vysi 60 mil. K¢.

Obrazek ¢. 4 Vyvoj Cistého pracovniho kapitalu v letech 2007-2010

90

60

Mil. Ke&

30

2007 2008 2009 2010

m Cisty pracovni kapital

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdroja spole¢nosti, 2012

Pouze v roce 2008 doslo v dasledku faze, ktera navysila ob&ézna aktiva i kratkodobé
zavazky, ke zvySeni jeho hodnoty. ObéZna aktiva vykdzala nariist ve vSech slozkéch.
Nejvice se na jejich rustu podilely pohledavky z obchodnich vztahii a kratkodoby
finan¢ni majetek, pfedevS§im penize na Uctech v bankach. Na strané pasiv markantné
vzrostly zavazky z obchodnich vztaht, avSak tento narGst byl pievySen rustem

obéznych aktiv, a proto doslo ke zvySeni hodnoty ¢istého pracovniho kapitélu.
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5 Paralelni soustava pomérovych ukazatelu

Finan¢ni pomérové ukazatele jsou zakladnim metodickym nastrojem financni analyzy,
jehoz ulohou je analyzovat vazby a souvislosti mezi absolutnimi hodnotami z G¢etnich
vykazu. [8]

Ditiraz je kladen na relevantnost zvolenych ukazateli k feSenému problému a na jejich

vypovidaci schopnost. Castou chybou je domnivat se, Ze lze stanovit uréité optimalni

hodnoty jednotlivych ukazatelt. [26]

Pomérové ukazatele mizeme uspofadat do paralelni nebo pyramidové soustavy.
V paralelnim uspofddani maji veSkeré ukazatele stejny vyznam pro celkové finanéni
zdravi podniku. Jsou ¢lenény do nékolika skupin pouze na zakladé jejich zaméteni

na konkrétni stranku finan¢ni situace.

V pyramidové soustavé ukazatell je jeden ukazatel oznaovan jako vrcholovy. Cilem je

objasnit, jak jednotlivé ukazatele tento vrcholovy ukazatel ovliviiuji. [8]

Existuje 5 nejdulezitéjsich skupin pomérovych ukazatelt, hodnoticich vykonnost

spolecnosti:

Ukazatele rentability jsou tvofeny podilem zisku a zdroji vynalozenych na jeho
dosazeni. Hodnoti efektivnost zhodnoceni vlozenych prostiedkd a uspéSnost pii

dosahovani cilii spole¢nosti.

Ukazatele aktivity zkoumaji vyuziti podnikovych aktiv a efektivnost podnikatelské
¢innosti.

Ukazatele zadluzenosti jsou zaméfeny na finan¢ni strukturu podniku a vysi rizika z ni
vyplyvajici.

Ukazatele likvidity se zabyvaji potencialni schopnosti podniku hradit promptné své

splatné zavazky.
Ukazatele produktivity hodnoti vyuziti lidského kapitalu.

V ptipadé¢ spolecnosti vefejné obchodovanych na burze cennych papirt jsou vyuzivany

také ukazatele kapitdalového trhu. [24]
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5.1 Ukazatele rentability

., Rentabilita, resp. vynosnost kapitilu je meritkem schopnosti podniku vytvaret nové

efekty, dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu. “ [21, s. 161]

Ukazatele rentability predstavuji pomér koneéného efektu dosazeného podnikatelskou
¢innosti k urc¢itému vstupu, vétSinou vV podobé aktiv, pasiv nebo trzeb. Konkrétni
konstrukce jednotlivych ukazateld se odviji od u¢elu analyzy. Radi se mezi
tzv. mezivykazové pomérové ukazatele, protoze jsou zkonstruovany z polozek rozvahy
I vykazu zisku a ztraty. Ukazatele rentability nam odpovidaji na otazku, kolik K¢ zisku

pfipadd na 1 K¢ aktiv nebo pasiv ve jmenovateli.

Ve financni analyze se setkdvame s odliSnymi formami zisku, pfiCemz nejcastéji

pouzivanymi kategoriemi jsou:

Cisty zisk (Earnings after Taxes, EAT) je v uéetnich vykazech nazyvan vysledkem
hospodateni za ucetni obdobi. V praxi se setkavame také s ozna¢enim NI (Net Income).
Jednd se o zisk po zdanéni, urceny k rozdéleni mezi drzitele akcii a podnik, coz

predstavuje tzv. reinvestovany zisk.

Zisk pred zdanénim (Earnings before Taxes, EBT) je Cisty zisk navySeny o dan z piijmi
za béznou Cinnost a dafn z pfijml za mimotadnou Cinnost. Tato forma zisku je dillezita
pfi sledovani trendll v jeho vyvoji. Mira zdanéni se totiZ mize v prib¢hu sledovaného

obdobi ménit.

Zisk pred zdanénim a uroky (Earnings before Interest and Taxes, EBIT) ptedstavuje
vysledek hospodateni pfed zdanénim navySeny o nakladové uroky. Tato forma zisku je
Vv praxi velmi €asto pouzivana, jelikoZ jsou zde eliminovany vlivy nastaveni podnikové

kapitalové struktury a dailového zatiZeni spolecnosti.

Zisk pred uroky, odpisy a zdanénim (Earnings before Interest, Taxes, Depreciations and
Amortization Charges, EBITDA) je dosahovan zvySenim zisku pted zdanénim a Groky

o odpisy. [9]
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Vzajemné vztahy mezi t€émito formami zisku jsou znazornény na obrazku ¢. 5.

Obrazek €. 5 Nejpouzivanéjsi kategorie zisku

ZISK

+ dari z pfijmni za bé&fnou éinnost

Vysledek hospodafeni za ucetni obdobi (EAT)

+ dari z pfjm1 za mimofadnou ¢innost

= Zisk pied zdanénim (EBT)

+ nakladoveé uroky

+ odpisy

= Zisk pted iiroky a zdanénim (EBIT)

= Zisk pied iroky, odpisy a zdanénim (EBITDA)

Zdroj: vlastni zpracovani dle [9], 2012

V textu diplomové prace bude nejcastéji pouzivan Cisty zisk (EAT) a zisk pred troky

a zdanénim (EBIT). Pro srovnani jsou v tabulce ¢. 8 uvedeny hodnoty vSech zminénych

kategorii zisku, kterych spolec¢nost dosahovala v analyzovaném obdobi.

Tabulka €. 8 Vyvoj vybranych kategorii zisku v letech 2007-2010 (v tis. K¢)

2007 2008 2009 2010
EAT 21581 1270 9131 -15481
EBT 30117 2736 12 620 -15 841
EBIT 30 145 2 899 12 620 -15 500
EBITDA 42 957 25004 30 568 -15

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdroja spoleénosti, 2012

Trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb v roce 2008 vyznamné vzrostly, a proto

I pfes zvySeni vykonové spotieby doslo k nartstu piidané hodnoty o 76,3 mil. K¢.

Z dtvodu faze vzrostl v roce 2008 pocet zaméstnancii, coZz zvysilo osobni naklady

mezirocné o 78,6 mil. K¢. V roce 2008 vzrostla diky navysSeni dlouhodobého majetku

v disledku fize 1 vySe odpist spolecnosti. Doslo také k rlstu ostatnich provoznich

nakladi. Nartst nakladovych polozek vykazu zisku a ztraty ptrevysil rist trzeb, coz
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V dusledku této skutecnosti doslo k rapidnimu poklesu vyse vypoctenych forem zisku.

V roce 2009 doslo k poklesu trzeb z prodeje vlastnich vyrobk i sluzeb, ale 1 vykonové
spotfeby. Snizeni nastalo u veskerych nékladovych polozek vcetné osobnich nakladi,
odpistt dlouhodobého majetku i ostatnich provoznich nakladl, coz zapfiCinilo narast
provozniho vysledku hospodafeni. Rovnéz doslo ke snizeni zaporného finan¢niho
vysledku hospodareni. Na zaklad¢ téchto skutecnosti doslo k nartistu jednotlivych forem

zisku spole¢nosti Alfa, s. r. 0.

Z tabulky ¢. 8 je patrné, ze zisk pied Groky a zdanénim byl v roce 2009 totozny se
ziskem pied zdanénim. Divodem jsou nulové nakladové troky. Ani v ostatnich letech
se tyto kategorie vyrazné neodliSuji, protoze spolecnost v analyzovaném obdobi
necerpala zadny bankovni uvér. Nakladové turoky jsou tvofeny turoky z pijcky od
sptiznéné osoby, kterou spolecnost Alfa cCerpala v roce 2010, a uroky z otevieného

uveérového ramce u banky.

V roce 2010 doslo k poklesu pfidané hodnoty tésné pod uroven 200 mil. K¢. Divodem
byl predevsim pokles trzeb z prodeje zbozi a sluzeb. Mzdové naklady klesly v disledku
propusténi témer 30 zaméstnanct. Ale i presto byly osobni ndklady o vice nez 1 mil. K¢
vEtsi nez pridand hodnota. V roce 2010 se vyskytly problémy pfi realizaci nékolika
projektd, kdy napiiklad v rdmci implementace informac¢niho systému pro zdkaznika
doslo k netispéSnému spusSténi provozu, a zakaznik se musel vratit k pivodnimu
softwaru. Zakaznikovi vznikla $koda, ktera byla vroce 2011 uhrazena z pojisténi
odpovédnosti za Skody zplsobené svou cinnosti. Ve stejném roce rovnéz doslo
k uspésnému spusténi softwaru. Uvedené komplikace zvysily v roce 2010 naklady
spoleCnosti a snizily realizované trzby. Je pravdépodobné, ze spolecnost diky tomuto

problematickému obdobi pfisla o n¢které zakazniky.

Rentabilita aktiv (Return on Assets, ROA)

EBIT

ROA =
Aktiva

Retabilita aktiv, casto oznacovana jako rentabilita thrnnych vlozZenych prostiedku, je
konstruovana jako pomér dosazeného zisku acelkovych aktiv zapojenych
do podnikatelské ¢innosti, pficemz neni bran zfetel na zptsob jejich financovani. Cilem

ukazatele ROA je zméfit, jaky efekt pifipadd na jednotku aktiv zapojenych
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do podnikatelskych aktivit. Tento ukazatel podava obraz o schopnostech podniku

efektivné vyuzit sviij majetek.

V citateli ukazatele ROA lze najitrozlicné formy zisku, vpraxi je vsak
nejpouzivanéj§im pomér EBIT k celkovym aktivim, Ktery je Casto oznafovan jako
tzv. produk¢ni sila (Basic Earning Power). Duvodem je jeho nezavislost na zméné
danové sazby. EBIT je vytvaien v pribéhu celého roku, avSak aktiva odrazi stav

na konci roku. Proto je zadouci pouzit ve jmenovateli zlomku primérny stav aktiv.

Tento tvar ukazatele rentability aktiv je pouZzivan v pfipadech, kdy je potieba zjistit
vykonnost podniku bez ohledu na to, jaka ¢ast vystupu bude odvedena statu ve formé
dani, tj. provozni vykonnost. Ukazatel je vhodny pro zhodnoceni kone¢ného efektu
vyprodukovaného spolecnosti bez vlivu finanéni a danové politiky. Produkéni sila
se nejcastéji pouzivd pro srovnani podnikll s odliSnymi danovymi podminkami
a ruiznym podilem dluhu. [1], [9]

Tabulka €. 9 Vyvoj rentability aktiv v letech 2007-2010

2007 2008 2009 2010
ROA podniku 12,3 % 0,9 % 4,4 % -6,4 %
ROA odvétvi 19,18 % 16,75 % 11,80 % 12,09 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdroju spole¢nosti a [42], [43], 2012

Z udaji v tabulce €. 9 je patrné, Zze Vv roce 2008 doslo k vyraznému poklesu rentability
aktiv, coz zpusobil jak pokles zisku pfed zdanénim a uroky, tak rist celkovych aktiv.
Na stran¢ aktiv vzrostly predevS§im kratkodobé pohledavky z obchodnich vztahi
a kratkodoby finan¢ni majetek. O rok pozdéji doslo K naristu ukazatele ROA na 4,4 %,
jelikoz celkovy objem majetku klesl a zaroven vzrostl zisk pted zdanénim a troky
otémeét 10 mil. K¢ Vroce 2010 vsak spolecnost vykdzala zaporny vysledek
hospodafeni pfed zdanénim a turoky, coZz zpusobilo také zapornou hodnotu tohoto

ukazatele.

Z obrazku ¢. 6 je patrny klesajici trend hodnot vynosnosti aktiv v odvétvi informacnich
technologii, ktery byl narusen mirnym nartstem v roce 2010. Produk¢ni sila spole¢nosti
Alfa ve sledovaném obdobi rovnéz klesa. Vyjimkou je pouze rok 2009, ve kterém doslo
k meziro¢nimu rustu ukazatele ROA o 3,5 %. V ramci odvétvového srovnani vSak

dosahuje spolecnost Alfa vyrazné nizsich hodnot tohoto ukazatele.
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Obrazek ¢. 6 Vyvoj rentability aktiv v letech 2007-2010
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Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdroja spole¢nosti a [42], [43], 2012
Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Equity, ROE)

Cisty zisk

ROE =
Vlastni kapital

Rentabilita vlastniho kapitdlu udavad velikost Cistého zisku pfipadajictho na 1 K¢

vlastniho kapitalu. Mé&fi efektivnost, s jakou podnik vyuziva kapitél vlastnikda.

Jmenovatel neni tvofen pouze zakladnim kapitalem spolecnosti, zahrnuje také zisk

bézného obdobi, emisni 4zio, fondy ze zisku atd.

Podnik je pro investory atraktivni, pokud plati, Ze rentabilita vlastniho kapitalu je vétsi
neZ alternativni bezrizikovy vynos, kterym mohou byt statni obligace ¢i statni

pokladni¢ni poukazky. [8]

Z tohoto divodu je v tabulce ¢. 10 zobrazen nejen vyvoj rentability vlastniho kapitalu
ve spolecnosti Alfa a v odvétvi informacnich technologii, ale rovnéz i vyvoj bezrizikové

sazby rs, ktera je stanovena jako vynos 10letych statnich dluhopist.

Tabulka €. 10 Vyvoj ROE a bezrizikové miry vynosnosti v letech 2007-2010

2007 2008 2009 2010
ROE podniku 27,6 % 1,25 % 10,04 % -20,5 %
ROE odvétvi 29,81 % 26,02 % 21,21 % 23,04 %
re 4,28 % 4,55 % 4,67 % 3,71 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdroji spoleénosti a [42], [43], 2012
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Rentabilita vlastniho kapitdlu by méla za optimdlnich podminek vykazovat rostouci
tendenci v Case. Zobrazku ¢&. 7 vSak vyplyva, ze spoleCnost tento ptredpoklad
nenapliuje. Pozitivné lze ovSem hodnotit skute¢nost, ze v letech 2007 a 2009

prevysoval ukazatel ROE bezrizikovou miru vynosnosti.

Nizka hodnota rentability vlastniho kapitalu byla v roce 2008 zpisobena fizi, tedy
poklesem cistého zisku a rastem vlastniho kapitalu. V roce 2010 hodnota vlastniho
kapitalu poklesla na svou uroven pred fuzi. Zaroven vSak spolecnost realizovala ztratu,

coz zpusobilo zépornou hodnotu rentability vlastniho kapitalu.

Primérna hodnota ukazatele ROE v odvétvi byla v jednotlivych letech sledovaného
obdobi vyssi nez 20 %. Nejvice se spolecnost Alfa priblizila této primérné hodnoté
vroce 2008. V dalsich letech spolecnost dosahuje hodnot tohoto ukazatele vyrazné
niz8ich, nez ¢ini odvétvovy pramer.

Obrazek €. 7 Vyvoj ROE a bezrizikové miry vynosnosti v letech 2007-2010
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Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdroju spole¢nosti a [42], [43], 2012

Rentabilita trieb (Return on Sales, ROS)

EBIT
ROS =
Trzby z prodeje vlastnich vyrobkiu a sluzeb + Trzby z prodeje zbozi
EAT
ROS =

Trzby z prodeje vlastnich vyrobkiu a sluzeb + Trzby z prodeje zbozi

Rentabilita trzeb ptedstavuje dualezitou soucast méteni efektivnosti podniku. Pokud
nastanou problémy v této oblasti, 1ze je predpokladat iV ostatnich sférach. Ukazatel

ROS vyjadiuje, kolik K¢ zisku ptipada 1 K¢ trzeb. [9]
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V praxi se objevuji nejcastéji tyto dvé podoby ukazatele rentability aktiv, pficemz prvni
tvar je v zahrani¢ni literatufe nazyvan provozni ziskovou marzi. Druha rovnice

je oznacovana ¢istou ziskovou marzi, piipadné ziskovym rozpétim po zdanéni. [7]

Tabulka €. 11 Vyvoj rentability trzeb v letech 2007-2010

2007 2008 2009 2010
ROS (EBIT/T) 4,06 % 0,34 % 1,54 % -2,19 %
ROS (EAT/T) 2,91 % 0,15% 1,12 % -2,18 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdrojii spole¢nosti, 2012

Vroce 2008 se vyrazné zvysSily trzby z prodeje vlastnich vykonll. Vyrazny narust

Mrve

rentability trzeb v obou tvarech.

V roce 2009 rentabilita trzeb vzrostla z divodu rostouciho vysledku hospodateni i trzeb
z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb oproti ptedchozimu tG¢etnimu obdobi. V poslednim
analyzovaném roce doslo k poklesu trzeb z prodeje zbozi i trzeb z prodeje vlastnich
vyrobku a sluzeb. V roce 2010 byla vynosnost trzeb, stejné jako hodnota ptedchozich

ukazatelli rentability v tomto roce, zaporna z divodu zaporného vysledku hospodateni.

5.2 Ukazatele likvidity

., Solventnost je obecnd schopnost podniku ziskat prostredky na vhradu svych zavazkii.

Solventnost je relativni prebytek hodnoty aktiv nad hodnotou zavazki. “ [26, s. 108]

,, Likvidita je vyjadrenim schopnosti podniku preménit sva aktiva na penézni prostiedky
a temi kryt véas, v pozadované podobé a na pozadovaném misté vsechny splatné
zavazky. [9, s. 103]

Likvidita je ovliviiovana pfedev§im vysi kratkodobych zavazkil, ale rovnéz vnéjSim
ekonomickym prostiedim, jehoz proménlivost vyviji tlak na opatrnost a tim na rist
likvidity.

Naproti tomu likvidnost vyjadiuje miru naro¢nosti majetku transformovat

se do hotovostni podoby. Aktiva jsou v rozvaze sefazena podle své likvidnosti.

Nejrychleji se dokéze pfeménit obézny majetek, zejména kratkodoby finan¢ni majetek.
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Jednou ze zékladnich podminek existence podniku v trznich podminkach je trvala
platebni schopnost. Cim vice cizich zdrojii podnik vyuZiva, tim dalezitjsi je vénovat

pozornost tvorbé prostiedki na jejich splaceni. [26]

Ukazatele likvidity objasiiuji, zda je podnik schopen uhradit v€as své splatné zavazky.
Jsou konstruovany zpolozek rozvahy. Pométuji nejlikvidnéjsi formy majetku
se zavazky S nejkratsi dobou splatnosti. [1]

Do jmenovatele ukazatell likvidity dosazujeme nejen hodnotu polozky kratkodobych
zavazkl, ale 1 kratkodobé bankovni tvéry a kratkodobé finanéni vypomoci, které jsou

vrozvaze vedeny Vvramci bankovnich Uvérd a vypomoci, tedy oddélené
od kratkodobych zavazkd. [8]

Nevyhodami téchto ukazatelli jsou statickd povaha a snadnad ovlivnitelnost. Staticka
povaha vyplyva z ¢erpani dat z rozvahy stanovené k rozvahovému dni. ZvySeni hodnoty

ukazateld 1ze ovlivnit naptiklad oddalenim plateb. [9]

Je Zzadouci porovnat hodnoty jednotlivych ukazateli likvidity jak v ¢ase, tak

S primérnymi hodnotami v oboru. Uvedené optimalni hodnoty jsou pouze orientacni.
BéZna likvidita (Current Ratio)

Obezna aktiva

Beézna likvidita =

Kratkodobé zavazky
Ukazatel bézné likvidity, Casto oznaCovan jako ukazatel solventnosti, znazoriuje,
kolikrat pokryji ob&znéa aktiva kratkodobé zavazky dané ucetni jednotky. Vyjadiuje,
kolikrat je podnik schopen uspokojit své véftitele, kdyz v daném momenté proméni
veSkery sviij obézny majetek na penézni prostiedky. Véfitelé podniku tento ukazatel

pozorné sleduyji.

Tento ukazatel vykazuje citlivost jak na strukturu zasob a pohledavek, tak na zptisob

jejich ocenovani. Hodnota ukazatele by méla byt vyssi nez 1. [1]

Je-1i ukazatel bézné likvidity vétsi nez 1, tak v pfipadé stejného poklesu obéznych aktiv
| kratkodobych zavazkt tento ukazatel roste. Z této skute¢nosti vyplyva, ze v obdobi
recese, kdy dochazi k omezeni provozni ¢innosti podniku a tedy i poklesu obé&zného
majetku a kratkodobych zavazkli, mize dosahnout ukazatel bézné likvidity vyrazného
rustu. Naopak v obdobi konjunktury miize nastat jeho pokles. Za dalsi nedostatek tohoto

ukazatele se povazuje jeho nepfihlizeni ke stupni likvidnosti obézného majetku ani
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ke struktufe kratkodobych zavazkt z hlediska doby jejich splatnosti. Tento ukazatel lze
ovlivnit také odloZzenim nékupt nebo ziskanim kratkodobého bankovniho Gvéru v dobé

blizké k datu sestavovani rozvahy. [26]

Jelikoz spolecnost Alfa necerpd kratkodobé bankovni uvéry ani financni vypomoci,

jmenovatel ukazateli likvidity je tvofen pouze polozkou kratkodobych zavazkd.

Zudaji v tabulce ¢. 12 vyplyva, Ze spolecnost spliiuje zékladni podminku bézné
likvidity vétsi nez 1, a to ve vSech letech sledovaného obdobi. Bézna likvidita podniku
se ve sledovaném obdobi pohybovala okolo hodnoty 1,5, pouze v roce 2009 piesahla
hodnotu 1,6. V roce 2010 se bézna likvidita spole¢nosti nachédzela velmi mirné pod

hodnotou 1,5. Divodem je vétsi rust kratkodobych zavazki nez ob&éznych aktiv.

V ramci komparace s odvétvim lze konstatovat, Zze hodnoty bézné likvidity spolecnosti

Alfa se nachazi v pribéhu celého analyzovaného obdobi pod odvétvovym primérem.

Tabulka €. 12 Vyvoj bézné likvidity v letech 2007-2010

2007 2008 2009 2010
Bézna likvidita podniku 1,51 1,54 1,64 1,48
Bézna likvidita odvétvi 1,84 1,76 2,00 1,95

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdroju spole¢nosti a [42], [43], 2012

Pohotova likvidita (Quick Asset Ratio)

o Obézna aktiva — Zdsoby
Pohotova likvidita =

Kratkodobé zavazky

Ukazatel pohotové likvidity vyluCuje z Citatele zasoby jako nejméné likvidni slozku
ob¢ézného majetku. Zasoby tvoii suroviny, materidl, polotovary, nedokoncena vyroba
a hotové vyrobky. Z Citatele by mély byt odstranény dlouhodobé pohledavky z diivodu
nizké likvidity.

Pokud tento ukazatel nabyva hodnoty 1, mél by byt podnik schopen uhradit zavazky,
aniz by prodaval své zdsoby. Vyssi hodnoty tohoto ukazatele jsou pfiznivé pro véfitele.
Pro management to vSak znamend, Ze je pfiliS mnoho obéZzného majetku véazano

ve formé pohotovych prostiedkd, z kterych plyne jen minimalni vynos. [9]

Vypovidaci schopnost ukazatele pohotové likvidity Ize zvySit jeho porovnanim

s hodnotami odvétvi. Je zadouci porovnat také ukazatele bézné a pohotové likvidity.
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Pohotova likvidita vyrazné nizsi nez bézna likvidita, ukazuje na piili§ vysokou vahu

zasob ve struktufe majetku spole¢nosti. [26]

Analyzovany podnik dosahuje v jednotlivych letech hodnoty pohotové likvidity vyssi
nez 1, z ¢ehoz vyplyva, ze by mél byt schopen uhradit veskeré své kratkodobé zavazky
z disponibilni hotovosti, z penéz na bankovnich Uctech ¢i proménou pohledavek

v hotovost.

Vzhledem k hodnotdim uvedenym v tabulce ¢. 13 lze konstatovat, Ze spole¢nost Alfa
dosahuje nizsich hodnot pohotové likvidity nez je u spole¢nosti zamétenych svou hlavni

¢innosti na informacni technologie obvyklé.
V porovnani s ukazatelem bézné likvidity nedosahuje pohotova likvidita pfili§ nizkych
hodnot, coz ukazuje na nizky podil zasob na majetku spolecnosti.

Tabulka €. 13 Vyvoj pohotové likvidity v letech 2007-2010

2007 2008 2009 2010
Pohotova likvidita podniku 1,42 1,40 1,47 1,28
Pohotova likvidita odvétvi 1,63 1,69 1,92 1,86

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdroju spole¢nosti a [42], [43], 2012
PenéZni likvidita (Cash Position Ratio)

Penezni prostredky

Penezni likvidita =

Kratkodobé zavazky
Penézni (hotovostni) likvidita je nejptisnéjsim ukazatelem likvidity, protoze vypovida
0 schopnosti uhradit kratkodobé zdvazky v daném okamzZiku. Tento pomérovy ukazatel

vylucuje z citatele pohledavky, protoze jsou k dispozici az s urcitym zpozdénim. [1]

Penéznimi prosttedky rozumime veskeré pohotové platebni prostfedky, kterymi jsou
penize v hotovosti, na béznych tétech, Seky, volné obchodovatelné cenné papiry apod.
Do kratkodobych zévazkt je vhodné zahrnout také kratkodobé bankovni tvéry. Penézni

likvidita podniku je hodnocena pozitivné pokud dosahuje hodnoty 0,2 a vice. [9]

Z diivodu zachovani nejvyssi likvidnosti polozek je casto doporucovdno dosazovat
do citatele pouze penize v hotovosti a na bankovnich uctech. Kratkodoby financni
majetek spolec¢nosti Alfa je tvofen pouze t€émito vysoce likvidnimi slozkami finanéniho

majetku.
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Z udaju v tabulce ¢. 14 vyplyva, ze hotovostni likvidita spole¢nosti Alfa nepfesahla jiz
zminénou kritickou hodnotu pouze v roce 2007, kdy byla spole¢nost schopna uhradit
ze svych pohotovych penéznich prostiedkti pouze 11 % kratkodobych dluht. V roce
2010 dosahuje ukazatel jen nepatrné vy$$i hodnoty nez 0,2, coz souvisi s narustem

kratkodobych zavazk a poklesem prostfedkii na bankovnich uctech.

Tabulka €. 14 Vyvoj penéini likvidity v letech 2007-2010

2007 2008 2009 2010
Penézni likvidita podniku 0,11 0,36 0,40 0,21
Penézni likvidita odvétvi 0,28 0,27 0,52 0,41

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdroju spole¢nosti a [42], [43], 2012

Prili§ vysoké hodnoty penézni likvidity nejsou doporucovany, protoze mohou
naznacovat, ze spoleCnost nevyuziva své penézni prostiedky racionalné. Diivodem je
znamy fakt, Ze penize v hotovosti se nijak nezhodnocuji a prostfedky na bankovnich
uctech pfinasi minimalni zhodnoceni.

Na zakladé komparace s pramérnymi hodnotami v odvétvi lze konstatovat, ze
analyzovana spole¢nost dosahuje nizSich hodnot této likvidity neZz je v odvétvi
informacnich technologii bézné. Penézni likvidita spole¢nosti Alfa je mirné vyssi nez

primé&rna hodnota za odvétvi jako celek pouze v roce 2008.

5.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity podavaji informaci o tom, zda podnik efektivné vyuziva jednotlivé
formy majetku, zda disponuje dostate¢nymi kapacitami majetku apod. Jejich ulohou je

hodnoceni vazanosti kapitalu v aktivech podniku. [10]

Rozlisujeme 2 zakladni typy ukazatelti aktivity vyjadiené bud’ poctem obratt, nebo
dobou obratu. Mezi témito ukazateli plati vztah [14]:

360

Obrat = ————
ra Doba obratu

V nasledujicim textu jsou vypocteny a zhodnoceny vysledky jednotlivych ukazatelt
aktivity konstruovanych jako podil trzeb a polozek rozvahy. Trzby zahrnuji prodej
zbozi a prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb, coZ predstavuje zdkladni ptijmové slozky

spolecnosti Alfa, s. r. 0.
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Obrat aktiv (Total Assets Turnover Ratio)

Trzby

Obrat aktiv =
rat artty Aktiva

Obrat aktiv hodnoti efektivnost vyuzivani celkového majetku podniku. Udava pocet
obrati aktiv za rok. Je vhodné pouzit ve jmenovateli primérnou hodnotu majetku
na zac¢atku a konci roku. Bez ohledu na obor podnikani by mél ukazatel obratu aktiv
dosahovat co nejvyssich hodnot, minimalng viak hodnoty 1. Cim vysii je tento

ukazatel, tim vice je ¢innost podniku povazovana za efektivni. [1]

Tabulka ¢. 15 Vyvoj obratu aktiv v letech 2007-2010

2007 2008 2009 2010
Obrat aktiv podniku 3,03 2,61 2,82 2,94
Obrat aktiv odvétvi 1,74 1,30 1,43 1,40

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdroju spole¢nosti a [42], [43], 2012

Z tabulky €. 15 je patrny pokles hodnot ukazatele obratu aktiv v roce 2008, ktery je
disledkem fize, kdy doSlo ke znaénému navySeni objemu celkového majetku
spole€nosti Alfa, s. r. 0. Ke sniZeni obratu aktiv doSlo v uvedeném roce 1 pfes navyseni

trzeb. V nasledujicich letech vSak opét doslo k riistu hodnot tohoto ukazatele.

Dosahovani doporu¢ené minimalni hodnoty necini spole¢nosti Alfa dlouhodobé Zadny
problém. RovnéZ vradmci oborového srovnani vykazuje spole¢nost piiznivy vyvoj,
jelikoz dosahuje v celém sledovaném ¢asovém horizontu vyrazné€ vySsich hodnot oproti

hodnotam v odvétvi.

Sestavenim ukazatele obratu aktiv v opa¢ném tvaru je dosazeno ukazatele vazanosti
aktiv. Klesajici tendence ukazatele vézanosti aktiv, kterd je obecné povazovana

za pozitivni, byla narusena riistem tohoto ukazatele v roce 2008 v disledku fuze.

Obrat zdasob (Inventory Turnover Ratio)

Trzby

Obrat zasob =
rat zaso Zasoby

Z hodnoty ukazatele obratu zasob vyplyva, kolikrat jsou jednotlivé polozky zasob
Vv pribéhu roku prodany a opétovné naskladnény. [9]

Pro vypocet poctu obratek i doby obratu zasob se jevi dosazeni primérnych hodnot

zasob, které cCastecné odstranuji staticky charakter této rozvahové polozky, jako
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nejvhodnéjsi. Nedochédzi tak ke zkreslovani hodnoty téchto wukazatel aktivity

dosazenim aktualniho stavu zasob k rozvahovému dni.

Tabulka €. 16 Vyvoj obratu zasob v letech 2007-2010

2007 2008 2009 2010
Obrat zasob 104,4 39,2 42,2 35,9

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdroja spoleénosti, 2012

Ukazatel obratu zasob ve sledovaném obdobi zna¢né kolisd. Vyrazny vykyv v roce
2008 byl zplisoben vysokym nértstem polozek zasob sloucenim s dcefinou spolecnosti.
V poslednim analyzovaném obdobi je pokles ukazatele poznamenan piedevsim
snizenim trzeb. V porovnani s vyvojem pied fuzi je pocet obratek nizky, avsak i pfesto
dosahuje ukazatel relativné vysokych hodnot, coz naznacuje, Ze podnik nema zbyteéné

¢1 malo likvidni zésoby vyzadujici nadbytecné financovani.
Doba obratu zdsob (Inventory Turnover)

Zasoby

Doba obratu zasob = W

Doba obratu zasob vyjadiuje, kolik dni v priméru jsou zasoby vazany v podniku, nez
jsou spotiebovany nebo prodany. [9]
Za vSeobecné pozitivni je povazovan rist obratu a pokles doby obratu zasob. Nelze
ovSem zapominat na zabezpeceni dostatecnych zasob materidlu pro plynuly vyrobni
proces a hotovych vyrobkill na skladé, aby byla spole¢nost schopna uspokojit poptavku
zakazniku. [26]
Tabulka &. 17 Vyvoj doby obratu zasob v letech 2007-2010 (ve dnech)
2007 2008 2009 2010
Doba obratu zasob 3,5 9,2 8,5 10

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdroja spole¢nosti, 2012

Ukazatel doby obratu zasob samoziejmé souvisi s pfedchozim ukazatelem a z toho

divodu v analyzovaném obdobi rovnéz dochazi k jeho fluktuaci.

Spolec¢nost se nevénuje vyrobé v plném slova smyslu, jen vyjimeéne dochéazi k tvorbé
specidlniho softwaru, tudiz zadsoby spolecnosti zahrnuji ptedev§im zasoby zbozi. Doba

obratu téchto zasob Cini nanejvys 10 dni.
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Doba splatnosti pohledavek (Average Collection Period)

Pohledavky

Doba splatnosti pohledavek = W

Tento ukazatel, ktery je oznacovan také jako doba inkasa pohledavek, udava pocet dnii,
ve kterych je inkaso penéz za kazdodenni trzby vazano v podob¢ pohledavek. Vymezuje

prumérné ¢asové obdobi ¢ekani podniku na inkaso plateb za jiz provedené prodeje. [8]

Doba splatnosti pohledavek by méla byt optimaln¢ rovna dobé splatnosti

odbératelskych faktur. [20]

Za vhodny postup vypoctu lze povazovat pouziti pouze pohleddvek z obchodnich
vztaht, které v ramci celkovych pohledavek spolecnosti Alfa jednoznacné prevladaji.
Hodnota tohoto ukazatele tak nebude zkreslena daovymi pohledavkami
¢i pohledavkami za fidicimi osobami. Vyslednd hodnota bude vyjadiovat skutecnou

dobu mezi prodejem produktu a inkasem penéz od odbérateli.

Diivodem pouziti pouze pohledavek z obchodniho styku je rovnéz skutecnost, zZe
jmenovatel ukazatele tvofi rovnéz pouze trzby souvisejici s hlavni obchodni ¢innosti
spolecnosti, tedy trzby z prodeje zbozi a vlastnich vykont. Pro ptfesnéjsi vypocet je dale
vhodné zahrnout do vypoctu pouze tu Cast trzeb, které byly uhrazeny na fakturu.

Nicmén¢ podil trzeb spole¢nosti Alfa inkasovanych v hotovosti je zanedbatelny.
Doba inkasa pohledavek je vypoctena pomoci jejich primérné hodnoty, ktera alespon
¢astecné odstrani zkresleni vyvolané stavovym charakterem této veli¢iny.

Tabulka €. 18 Vyvoj doby splatnosti pohledavek v letech 2007-2010 (ve dnech)

2007 2008 2009 2010

Doba splatnosti pohledavek 65,5 76,3 66,3 67,2

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdroja spole¢nosti, 2012

JiZ pti horizontalni analyze rozvahy byl uveden ptedpoklad, ze za poklesem pohledavek
vroce 2009 stoji krom& tuspornych opatieni ze strany urcitych zadkaznikli rovnéz
zlepSeni platebni kézné ostatnich zakaznikd. Tento pfedpoklad potvrzuje mezirocni

pokles doby splatnosti pohledavek o 10 dni.

Vseobecné plati, Ze ¢im kratsi je doba inkasa pohledavek, tim rychleji podnik ziskava
od zékazniki prosttedky, které mize dale vyuzivat. V praxi se vSak u vétSiny podniki

setkdvame se skutecnosti, Ze doba splatnosti pohledavek ptevySuje dobu splatnosti
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faktur, coz znamena, Ze obchodni partnefi neplati v¢as. Stejné je tomu i ve spolecnosti

Alfa, s. r. 0.

Za vSeobecné pozitivni je povazovana zkracujici se doba splatnosti pohledavek. Je vSak
nezbytné se na tuto problematiku podivat i z pohledu zachovani dobrych odbératelsko-
dodavatelskych vztahii. Splatnost faktur od zakaznikl spolenost Alfa je limitovdna
30denni lhitou, nicméné spolecnost si je védoma, ze skutecnd doba splatnosti ¢ini
piiblizné¢ 60-70 dni. Vnima tento odklad splatnosti jako svou konkuren¢ni vyhodu.
Pokud bude pozadovat platby pfedem ¢i v hotovosti, mohou zdkaznici z divodu
nevyhovujicich platebnich podminek piejit ke konkurenci. Proto by spolecnost méla
realizovat cenovou politiku motivujici odbératele k vcasné uhradé zavazk.
Doporucenim v oblasti fizeni pohledavek bude vénovana pozornost v ramci souhrnné¢ho

zhodnoceni finan¢ni analyzy.

Tabulka ¢. 18 vypovida o tom, Ze ke zkraceni doby splatnosti pohledavek doslo pouze
v roce 2009. Nicmén¢ pokles o 10 dni 1ze oznacit za vyrazny. V roce 2008 je vypoctena
doba zkreslena znaénym narGstem pohledavek v disledku fuze. V poslednim
analyzovaném roce doSlo k mirnému prodlouzeni doby inkasa pohledavek. Tato
skute¢nost je zplsobena nejen naristem hodnoty pohledavek, ale rovnéz i poklesem

trzeb za prodej zbozi i vlastnich vykontl z vyse zminénych divoda.
Doba splatnosti kratkodobych zdvazku (Creditors Payment Period)

Kratkodobé zavazky
Trzby/360

Doba splatnosti kratkodobych zavazki =

Vysledkem tohoto ukazatele je pocet dnti, ve kterych nejsou kratkodobé zavazky

uhrazeny. Podnik tak vyuziva bezplatny obchodni avér. [9]

Pravé ztohoto divodu nekteti autofi odborné literatury, napriklad Reznakova [19],
doporucuji udrzovat co nejvyssi dobu splatnosti zavazki. Zastavaji nazor, ze doba
splatnosti zavazki by méla byt delSi neZz doba inkasa pohledavek, jelikoz timto
zpusobem muze podnikatelsky subjekt tvérem od dodavatelti profinancovat uvér

poskytovany odbérateliim, piipadné i financovat ¢ast vyrobniho cyklu.

Na druhou stranu je nezbytné zvazit, zda pro udrzovani dobrych vztaht s dodavateli

neni vhodnéjsi dobu splatnosti zdvazka snizovat.

49



Za ucelem komparace téchto dvou ukazatel, je vhodné pouzit stejnou metodiku
vypoctu. Z toho diivodu jsou rovnéz pouzity pouze zdvazky z obchodnich vztaht, které
nad ostatnimi zavazky vyrazné¢ prevladaji. Doba splatnosti takto vypoctenych zavazki

udava skute¢ny pocet dni mezi piijmem zbozi a jeho thradou dodavateli.

Tabulka €. 19 Vyvoj doby splatnosti kratkodobych zavazki v letech 2007-2010 (ve dnech)

2007 2008 2009 2010

Doba splatnosti kratkodobych zavazki 36,5 50,5 46 36,9

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdroja spole¢nosti, 2012

Udaje zobrazené v tabulce & 19 poukazuji na skute¢nost, 7e doba splatnosti
kratkodobych zavazka byla nejvyssi v roce 2008. Divodem je nartst téchto zavazki
vlivem slouceni spolecnosti Alfa s dcefinou spolecnosti. V nasledujicich letech je vSak
patrna zkracujici se doba splatnosti kratkodobych zavazki. Smluvné stanovend doba
splatnosti faktur dodavateliim, ktera ¢ini 30 dni, byla v poslednim analyzovaném obdobi

ptekrocena o 7 dni.

Z nize uvedeného obrazku ¢. 8 vyplyva, ze doba splatnosti kratkodobych zavazku byla
ve vSech sledovanych letech kratS$i neZ doba inkasa kratkodobych pohledavek, coz
vypovida o lep$i platebni moralce spole¢nosti Alfa, s. r. 0. Nicméné z jiz uvedenych
divodi neni tato skutecnost pro spole¢nost pfili§ vyhodna. Proto budou navrhovana

opatfeni zaméfena i na tuto problematiku.

Obrazek €. 8 Vyvoj doby splatnosti pohledavek a zavazku v letech 2007-2010
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Doba splatnosti pohledavek

== Doba splatnosti zdvazku

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdroja spole¢nosti, 2012
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5.4 Ukazatele zadluZenosti

Pojem zadluzenost znamena skute¢nost, ze tcetni jednotka vyuziva k financovani svého
majetku cizi zdroje, ¢imzZ je ovlivnéna zejména vynosnost kapitalu akcionait a riziko
celého podnikani. Financovani veskerych aktiv z vlastniho kapitalu by vedlo ke snizeni
vynosnosti celkového vlozeného kapitalu. Podnik vSak nemuze financovat majetek ani
vyhradné z ciziho kapitdlu, protoze musi pii zaklddani podnikani splnit urcitou
povinnou vysi vlastniho kapitalu. Proto podniky pouzivaji vlastni i cizi kapital, pticemz
museji nejen stanovit potiebnou vysi celkového kapitalu, ale také najit urcitou optimalni

kapitalovou strukturu. [9]

Obecn¢ lze konstatovat, ze pouzivani ciziho kapitdlu je ve srovndni s vlastnim
kapitdlem levnéjsi. Dlvodem je piedevSim tzv. danovy Stit vznikajici zapoctenim
urokovych nékladt do nakladi danové uznatelnych. Naroky véfiteld jsou uspokojovany
diive nez naroky vlastnikli, coz vlastnikim kapitalu piindsi vyssi riziko, za které
pozaduji vyssi vynos. Cena kapitalu se odviji také od doby jeho splatnosti, pficemz
dlouhodoby kapital je obecné drazsi nez kapital kratkodoby. Z tohoto hlediska vychazi
nejlevnéji kratkodobé uvery a zavazky. Vlastni kapital, jehoz splatnost je v podstaté
neomezend, je nejdraz§im zdrojem financovani. Na druhé strané predstavuje vlastni
kapital nejméné rizikovy zdroj financovani, protoze nevyzaduje pravidelné splatky bez

ohledu na prosperitu spole¢nosti. [11]

Ukazatel véritelskeho rizika (Total Debt to Total Assets)

Celkové zavazky

Veritelské riziko =
Celkova aktiva

Tento ukazatel, ktery je také nazyvan ukazatelem celkové zadluZenosti, patii mezi
zékladni ukazatele zadluzenosti. Pfedstavuje pomér cizich zdroji k celkovému majetku

spolecnosti.

Vyssi hodnota véfitelského rizika obecné prezentuje vyssi zadluZenost spolecnosti a tim
1 vyssi riziko akcionafii a véfitelll, jelikoZz s rostouci vysi cizich zdrojii roste také
rizikovost akcii podniku. Cim vice podnik vyuZziva cizi kapital, tim vyssi je riziko
neschopnosti plnéni zavazkii, coZz byva Casto divodem proc i1 véfitelé preferuji niZsi

hodnotu tohoto ukazatele. [20]
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Autofi odborné literatury, naptiklad Knépkova a Pavelkova [11], doporucuji udrzovat

hodnotu ukazatele véfitelského rizika v rozmezi 30-60 %.

Jiz pfi zpracovani vertikalni analyzy bylo zjiSténo, ze spolecnost Alfa znacné vyuziva
dluhové financovani. Tuto skutecnost potvrzuje i vyvoj ukazatele véfitelského rizika.
Hodnoty tohoto ukazatele spolec¢nosti Alfa se v jednotlivych letech nachazeji v tésné
blizkosti horni hranice doporuceného intervalu. Vyjimkou je rok 2010, kdy cizi kapital

pfedstavoval vice nez 65 % celkovych zdroji.

Tabulka €. 20 Vyvoj véritelského rizika v letech 2007-2010

2007 2008 2009 2010
Véritelské riziko 55,28 % 59,66 % 58,44 % 65,30 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdrojii spole¢nosti, 2012

Tabulka ¢. 20 1 nize uvedeny obrazek znazornuji vyvoj ukazatele celkové zadluzenosti
spolec¢nosti Alfa v analyzovaném obdobi. Je zietelné, ze v letech 2008 a 2010 doslo
k meziro¢nimu rustu tohoto ukazatele, jelikoz vzrostla nejen hodnota ciziho kapitalu,
ale i celkovych aktiv spole¢nosti. ZvySeni hodnoty ukazatele véfitelského rizika v roce

2008 nastalo v duasledku realizované fuze.

Ukazatel je nezbytné hodnotit v ndvaznosti na strukturu cizich zdroji. Proto je Zadouci
zdiraznit, ze spole¢nost Alfa nevyuziva zadné bankovni uvéry ani dlouhodobé zavazky.
Na celkovém objemu ciziho kapitalu se jednoznacné nejvice podili kratkodobé zavazky,
které zhlediska véfitelského rizika predstavuji méné rizikovy zdroj financovani,

ptedevs§im v porovnani s dlouhodobymi zdvazky a véry.

Obrazek ¢. 9 Vyvoj véritelského rizika v letech 2007-2010
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Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdrojt spole¢nosti, 2012
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Koeficient samofinancovani (Equity Ratio)

Vlastni kapital

Koeficient samofinancovani = - -
f f Celkova aktiva

Ukazatel vyjadiuje rozsah, v jakém je majetek podniku financovan vlastnimi zdroji.
Prevracena hodnota tohoto koeficientu je oznacovana jako tzv. finan¢ni paka. [20]
Vyvoj ukazatele finan¢ni paky bude vyhodnocen vramci Du Pontova rozkladu
rentability vlastniho kapitalu, jehoz je soucasti.

Tabulka €. 21 Vyvoj koeficientu samofinancovani v letech 2007-2010

2007 2008 2009 2010

Koeficient samofinancovani podniku 33,6 % 29,9 % 37,8 % 31,1 %
Koeficient samofinancovani odvétvi 4775% 4991% 51,06% 51,38%

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdroju spole¢nosti a [42], [43], 2012

V ramci analyzy absolutnich ukazateli byl zminén rostouci podil vlastniho kapitalu
na celkové bilanéni sumé podnikd v odvétvi informacnich technologii. Rovnéz bylo
vSak konstatovano, Ze spole¢nost Alfa je financovéana pievazné cizim kapitalem, a proto
vlastni kapitdl ve sledovaném obdobi tvoii nanejvys 37,8 % celkovych zdroju.
Komparace vyvoje hodnot tohoto ukazatele ve spole¢nosti Alfa a v odvétvi je graficky

demonstrovana na obrazku ¢. 10.

Hodnota koeficientu samofinancovani se v odvétvi informacnich technologii pohybuje
kolem 50 %. Lze tedy jednozna¢né konstatovat, Ze podil vlastniho kapitalu k celkovému

majetku spole¢nosti Alfa je v porovnani s hodnotami odvétvi nizky.

Obrazek €. 10 Vyvoj koeficientu samofinancovani v letech 2007-2010
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Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdroju spole¢nosti a [42], [43], 2012
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Pomeér kapitalu véritelii a akcionaiii (Debt to Equity Ratio)
. e ... _ D
Pomer kapitalu veritelu a akciondri = 7

Tento ukazatel je klicovy v oblasti méfeni finan¢niho rizika souvisejiciho s konkrétni
podnikatelskou ¢innosti. Je bankami ¢asto vyuzivan pii rozhodovani o tom, zda
poskytnout uvér danému podniku. Dosahuje hodnot v intervalu <0,00>. Je Zadouci

doplnit tento ukazatel ukazatelem Grokového kryti. [9]

V odborné literatute je prezentovan doporuceny pomér vlastnich a cizich zdroja 1:1.
Ptipadné pii zohlednéni finan¢niho rizika je za bezpe¢ny oznacovan 40% podil ciziho
kapitalu ve vztahu k vlastnim zdrojtim. [8]
Tabulka &. 22 Vyvoj poméru kapitalu véfiteldi a akcionafi v letech 2007-2010
2007 2008 2009 2010
D/E 1,65 1,99 1,55 2,10

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdroja spole¢nosti, 2012

Spole¢nost Alfa zminény pomér zdroji rozhodné nenapliuje. Jak znazoriiuje vySe
uvedena tabulka, kapital véfitelt dlouhodobé pievySuje kapital akcionatt. Tento pievis
byl nejvétsi v poslednim obdobi, kdy cizi kapitdl dosahoval vice nez dvojndsobné
hodnoty kapitalu vlastniho. Hodnoty ukazatele v jednotlivych letech vypovidaji o tom,
ze v pripadé potfeby uhrazeni vSech zavazkl by spole¢nost Alfa neméla na jejich

splaceni dostatek zdroja.

Obecné je za pozitivni povazovan klesajici trend tohoto ukazatele. V piipadé
spolecnosti Alfa vSak dochazi k jeho zna¢né fluktuaci.
Ukazatel urokového kryti (Times Interest Earned Ratio, TIE)

EBIT
Celkoveé urokové naklady

Urokové kryti =

Ukazatel, ktery je nazyvan také ukazatelem ziskové uhrady uroku, udava, kolikrat zisk
pred zdanénim a turoky pokryje celkové platby trokd. Hodnota tohoto ukazatele
ve vysi 1 vypovida o skutecnosti, ze celkovy efekt vyprodukovany podnikem, slouzi
k thradé trokovych nakladd. Obecné je za pozitivni povazovana minimalni hodnota

ukazatele rovna 3. [9]
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Ukazatel trokového kryti je pouzivan pro zhodnoceni tinosnosti zadluzeni podniku.
Zadluzeni zde predstavuji urokové naklady, které jsou pro podnik fixnim nakladem,
tj. nezavisi na vyprodukovaném zisku. Tyto naklady jsou jakousi hranici, kterou musi

podnik piekonat, aby se nedostal do existen¢nich problém. [17]

Tabulka €. 23 Vyvoj ukazatele urokového kryti v letech 2007-2010

2007 2008 2009 2010

TIE 1 075,61 16,79 - -45,45

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdroja spole¢nosti, 2012

Jak jiz bylo uvedeno, analyzovana spole¢nost necerpa dlouhodobé ani kratkodobé
bankovni véry ¢i jiné finanéni vypomoci. Nakladové troky, které tvoii jiz zminované
uroky z pajcky od spiiznéné strany a dale uroky z Gvérové linky, jsou tudiz velmi nizké
a predstavuji pouze maly podil zisku pfed zdanénim a uroky v jednotlivych letech.
Nejvyssi hodnota ukazatele tirokového kryti byla dosazena v roce 2007, kdy trokové
naklady c¢inily pouze 28 000 K¢, zatimco EBIT dosahoval hodnoty vétsi nez 30 mil. K¢&.
O rok pozd¢ji ukazatel zna¢né poklesl z diivodu nizkého vysledku hospodateni. AvSak
I v tomto roce dosahoval ukazatel vyssi hodnoty, nez ¢ini doporuc¢ena dolni mez. V roce
2009 byl ukazatel roven 0, jelikoZz v tomto roce méla spole¢nost nulové urokové
naklady. V poslednim analyzovaném roce spolecnost Alfa nebyla v dasledku
realizované ztraty schopna pokryt své urokové naklady. Minusova hodnota tohoto
ukazatele spolu sklesajicim koeficientem samofinancovani vroce 2010 oproti
predchozimu tcetnimu obdobi mohou naznacovat vysoké finan¢ni riziko podnikatelské

¢innosti spole¢nosti Alfa, s. r. 0.

5.5 Ukazatele produktivity

Osobni ndklady k obratu

Osobni naklady
Obrat

Tento ukazatel poméfuje vykonnost podniku ve vztahu k nakladiim na zaméstnance.

Osobnindklady k obratu =

Citatel ukazatele je tvofen osobnimi naklady spole¢nosti Alfa, s. r. 0., které jsou tvofeny
mzdovymi naklady, naklady na socidlni zabezpe€eni a zdravotni pojisténi a socidlnimi
naklady. Jmenovatel je tvofen obratem, ktery Ministerstvo primyslu a obchodu definuje

jako soucet trzeb za prodané zbozi a vykont. [42]
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Tabulka €. 24 Vyvoj podilu osobnich nakladii na obratu v letech 2007-2010

2007 2008 2009 2010
Osobni naklady k obratu podniku  20,99%  27,22% 26,06 % 27,96 %
Osobni naklady k obratu odvétvi 2444% 2639% 23,26% 25,68 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdroju spole¢nosti a [42], [43], 2012

Spole¢nost Alfa dosahuje Vv poslednich tiech letech analyzované ¢asové tfady Vv ramci
odvétvového srovnani vysSich hodnot tohoto ukazatele, nicméné podil osobnich

nakladl na obratu spole¢nosti nepfevysuje tuto priimérnou hodnotu nijak vyrazng.

Pridana hodnota na zaméstnance

Pridani hodnota

Pridand hodnota na zaméstnance = - - -
Pocet zaméstnanci

Tento ukazatel vyjadiuje, jaky podil pfidané hodnoty piipada na 1 pracovnika
spoleCnosti Alfa, s. r. 0. Vyvoj poctu zaméstnanct spolecnosti je graficky zobrazen

Vv prvni kapitole této diplomové prace.

Hodnoty tohoto ukazatele v analyzovaném podniku byly podrobeny komparaci
S primé&rnymi hodnotami pifidané hodnoty na zaméstnance v ramci odvétvi jako celku.
Z tabulky ¢. 25 vyplyva, ze ptidana hodnota na zaméstnance spolecnosti Alfa byla
nejvyssi v prvnim roce analyzované ¢asové fady. Hodnota ukazatele klesla v roce 2008
v disledku nartstu poctu zameéstnancti o 108 osob. Soucasné byl tento pokles umirnén
meziro¢nim nartstem ptidané hodnoty o vice nez 70 mil. K¢. V nasledujicich letech

dochazelo k poklesu pfidané hodnoty 1 po¢tu zaméstnanct spole¢nosti Alfa, s. r. o.

Tabulka €. 25 Vyvoj pfidané hodnoty na zaméstnance v letech 2007-2010 (v tis. K¢)

2007 2008 2009 2010

PFidand hodnota na 1123 960.6 986.6 902.9
zaméstnance - podniku

Pridana hodnota na

« v . 1 945,430 1934,321 1939,475 1 886,055
zameéstnance - odvétvi

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdroja spole¢nosti a [42], [43], 2012

Vyse uvedena tabulka rovnéz zobrazuje, ze podil celkové ptidané hodnoty a celkového
po¢tu zaméstnancll V odvétvi informacnich technologii dosahuje v priméru pfiblizné

dvojnasobnych hodnot oproti hodnotam tohoto ukazatele spolec¢nosti Alfa, s. r. 0.
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5.6 Ukazatele kapitilového trhu

Tyto ukazatele vyjadiuji pohled trhu na ¢innost podniku. Hodnoti dosavadni vyvoj,
soucasnou dynamiku a jejich zhodnocenim je mozné zpracovat predikci do budoucna.
Na rozdil od dosud popisovanych ukazateli necerpaji informace pouze z Gcetnich
vykazi podniku, ale pouzivaji informace z kapitadlového trhu. Jsou podstatné zejména
pro stavajici 1 potencialni investory spole¢nosti, které zajima vynosnost jejich investic.
Tyto ukazatele jsou pro podnik vyznamné také z hlediska ziskavani financ¢nich zdroja

na kapitalovém trhu. [9]

Akcie mateiské spolecnosti analyzované spole¢nosti Alfa jsou kotované na videnské
burze (Vienna stock exchange). Spole¢nost Alfa vSak neni vefejné obchodovanou
spole¢nosti, tudiz nebudou v ramci této diplomové prace vyhodnoceny ukazatele

kapitalového trhu.

S7



6 Pyramidové soustavy ukazateli

Pyramidové soustavy vytvareji t€elové hierarchie ukazatelti. Na rozdil od paralelnich

vvvvvv

Cilem analyzy je stanovit a kvantifikovat ¢initele ovliviiujici tento ukazatel. [8]

Nejznaméjsim pyramidovym rozkladem je tzv. Du Pontova analyza, ktera byla vyvinuta
V nadndrodni chemické spole¢nosti Du Pont de Nemours. Du Pont diagram znazoriuje
rozklad ukazatele vynosnosti vlastniho kapitalu (ROE) na tfi ¢asti, a to ziskovou marzi,

obrat aktiv a finan¢ni paku. [1]

Du pontova analyza je zalozena na tzv. zakladni Du Pontové rovnici [22]:

Cisty zisk  Trzby  Cisty zisk
ROA = - X — = -
Trzby Aktiva Aktiva

Rentabilita aktiv, konstruovana jako podil Cistého zisku a celkovych aktiv, je tvofena
soucinem ziskové marze a obratu aktiv. Uspokojivé navratnosti aktiv 1ze dosahnout

vysokou ziskovou marzi ¢i rychlym obratem aktiv, ptipadné kombinaci obojiho. [7]

Za ideélni lze oznacit soucasny riist obou téchto ukazateld, ale tato skutenost by
pravdépodobné prildkala mnoho konkurentl. Naopak nizké hodnoty obou ukazatelti
mohou piivést podnik do znacnych potizi. VéEtSinou je vynosnost aktiv kombinaci

vysoké hodnoty ziskové marze a nizké hodnoty obratu aktiv, ¢i naopak. [6]

Pokud spole¢nost pouziva pouze vlastni kapital, potom plati ROA = ROE. Finan¢ni
strukturu vétSiny podnikt vSak tvoii jak vlastni, tak cizi kapitdl, a proto je rovnice
rozs§ifena do nasledujiciho tvaru [22]:

Aktiva
Vlastni kapital

ROE = ROA X

resp.

Cisty zisk  Trzby Aktiva
ROE = - X — X ; —
Trzby Aktiva  Vlastni kapital

Ukazatel finan¢ni paky, ktery je pfevracenou hodnotou koeficientu samofinancovéani,
vyjadiuje, kolikrat objem celkového kapitélu pievysuje objem vlastnich zdroji. Cim
vysSi hodnoty ukazatel financni paky nabyva, tim vice ovliviiuje uziti cizich zdroju
vynosnost vlastniho kapitalu. [22]
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Finan¢ni paka ma pfiznivou funkci na rentabilitu vlastniho kapitalu, pouze pokud plati
nasledujici nerovnosti [25]:

U/CK < EBIT/A < EBT/VK
kde: UICK .......... ndklady na cizi kapital
EBIT/A ....... vynosnost aktiv
EBT/VK ...... vynosnost vlastniho kapitalu
AJ/VK x EBT/EBIT > 1
kde: A/VK .......... finan¢ni paka
EBT/EBIT ... urokova redukce zisku

V ptipad€ spolecnosti Alfa byly tyto dvé podminky splnény pouze v prvnich tfech
analyzovanych letech. Z tohoto hlediska bylo tudiz pouziti ciziho kapitalu pro

spole¢nost vyhodné.

Podminkou pisobeni danového efektu je, aby podnik realizoval zisk. V roce 2010
nebylo tudiZ mozné, aby finan¢ni paka pozitivné puisobila na vynosnost vlastniho

kapitalu, jelikoZ se spolecnost Alfa nachazela ve ztraté.

Tabulka €. 26 Data pro pyramidovy rozklad ROE v letech 2007-2010

2007 2008 2009 2010
ROE 0,276 0,0125 0,10 -0,205
A/VK 2,98 3,34 2,65 3,21
ROA EAT/T 0,0291 0,00148 0,0112 -0,0218
T/A 3,184 2,527 3,393 2,926

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdroja spole¢nosti, 2012

Z tabulky €. 26 vyplyva, ze hodnoty ukazatele rentability vlastniho kapitidlu byly
V prvnim roce analyzované Casové fady vyrazné ovlivnény hodnotami financni paky.
V roce 2008 pokles rentability aktiv, zpisobeny poklesem jak ziskové marze, tak obratu
aktiv, pfevazil rist finanéni paky, a tudiz doSlo ke snizeni hodnoty ukazatele ROE.
V nasledujicim roce vzrostla vynosnost vlastniho kapitalu v disledku ristu vynosnosti
uhrnnych vlozenych prostfedka, ktery byl zplisoben zvySenim hodnoty obou dil¢ich
ukazateld. V roce 2010 byla rentabilita vlastniho kapitalu zapornd predev§im v disledku

minusového stavu ziskové marze.
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Kolisani hodnot ukazatele finan¢ni paky je zplsobeno predevsim zménami objemu
celkového majetku spolecnosti v jednotlivych letech analyzovaného obdobi. Primérné

dosahuje celkovy majetek spolenosti Alfa trojnasobku objemu vlastniho kapitalu.

Na obrazku ¢. 11 je zobrazen pyramidovy rozklad rentability vlastniho kapitalu

spole¢nosti Alfa v roce 2010.

Obrazek €. 11 Pyramidovy rozklad ROE v roce 2010

=,
ROE =EAT/VK

ROA =EAT/A
-0.0638

EAT T T A
-15481 000 / 709420000 709420000 / 242418000

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdrojt spole¢nosti, 2012

Nedostatkem rozkladu Du Pont je neschopnost rozlisit, jaky vliv mé& na rentabilitu
vlastniho kapitalu provozni ¢innost podnikatelského subjektu a jaky vliv ma jeho
finan¢ni politika. Naopak vyhodou Du Pont rozkladu, stejné jako pyramidovych soustav
ukazatelli vSeobecné, je zobrazeni pfi¢innych souvislosti a vlivu vyvoje dil¢ich
ukazateld na vyvoj vrcholového ukazatele. Velmi dulezita je vSak spravna interpretace

a vyhodnoceni informaci, které pyramidova soustava poskytuje. [17]
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7/ Souhrnné ukazatele finan¢ni vykonnosti spole¢nosti

Zhodnotit celkovou finanéni situaci podniku na zaklad¢ jednotlivych pomérovych
ukazateli je velmi narocné. Je nepravdépodobné, ze podnik bude dosahovat
vynikajicich hodnot ve vSech aspektech finan¢niho zdravi. Tento problém fesi souhrnné
ukazatele, které jsou tvofeny bonitnimi a bankrotnimi modely. Jejich zakladni tlohou je
poskytnout investorim a vétitelim rychlou informaci o vykonnosti a divéryhodnosti

analyzované ucetni jednotky. [12]

7.1 Bankrotni modely

Bankrotni modely slouzi k identifikaci, zda v blizké budoucnosti podniku nehrozi
bankrot. K bankrotnim modelim patii napiiklad Altmantv model, indexy IN nebo
Taffleruv index. [11]

7.1.1 Altmaniv model

Altmanova analyza patii mezi modely nasobné diskriminacni analyzy a je zalozena
na 5 kvantitativnich ukazatelich. Slouzi k posouzeni celkového finan¢niho zdravi
spolecnosti prostfednictvim jediného Ciselného tidaje. Diskriminacni funkci vyjadiuje
tzv. Zfaktor, ktery vsobé obsahuje veskeré dulezité slozky finanéniho zdravi,
konkrétné likviditu, rentabilitu, zadluZenost a strukturu kapitalu. Jednotlivym
ukazatelim je ptid€lena véha prezentujici jejich dilezitost pro finan¢ni zdravi podniku.
Tato dulezitost jednotlivych faktorti se opira o rozsahly empiricky prizkum provedeny
v USA. Pouziti Altmanovy analyzy v praxi ukdzalo na jeji schopnost piedpovédét
bankrot ve dvouletém casovém horizontu. V dlouhodobé&jsim méfitku je vSak méné

spolehliva. [10]

Nasledujici tvar rovnice plati pro uzaviené spolecnosti nebo spolecnosti, které nejsou
obchodovany na kapitalovém trhu. Z toho divodu byl pouzit pro vypocet Z faktoru

spolecnosti Alfa, s. r. 0.

%

EBIT T TVK ZZ CPK
x 3,107 + 1 X 0,998 + <z x 0,420 + T x 0,847 + Tx 0,998

Spolecnosti 1ze oznacit za finanéné zdravé, pokud dosahuji hodnot Z faktoru vyssich
nez 2,9. Spole¢nost ma dil¢i finan¢ni problémy, pokud se nachazi v tzv. Sedé zoné,

kterou predstavuje interval <1,21;2,89>. Pro tuto oblast nelze pfijmout Zzadnou
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statisticky podlozenou prognézu vyvoje podniku. Podnik, ktery se nachazi ve financni

tisni a hrozi mu bankrot, dosahuje hodnot Z faktoru nizsich nez 1,2. [8]

Vzhledem k tomu, ze analyzovana spole¢nost neni vefejné obchodovanou spole¢nosti,
byla trzni hodnota vlastniho kapitalu ve vypoctu Z faktoru nahrazena jeho ucetni
hodnotou. Tuto moznost pfipousti i autofi odborné literatury, jako napiiklad

Kislingerova. [8]

Tabulka ¢. 27 Hodnoty Z faktoru v letech 2007-2010

2007 2008 2009 2010
Z faktor 4,19 3,18 4,33 3,3

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdroja spole¢nosti, 2012

Z vyslednych hodnot Altmanovy analyzy spole¢nosti Alfa, zobrazenych v tabulce ¢. 27,
je patrny kolisavy vyvoj Z faktoru v jednotlivych letech. Nicméné v celém sledovaném
obdobi dosahuje hodnoty vyssi nez 2,9, coz znamena, ze spolecnost Alfa Ize pokladat

za finan¢né€ zdravou spolecnost, které nehrozi bankrot.

Nejnizs$i hodnota Z faktoru byla dosazena v roce 2008, pti¢inou je piedevsSim nizka
hodnota ukazateli rentability aktiv a obratu aktiv. Naopak nejlepsich hodnot z pohledu
témeét vSech ukazateli dosahovala spolecnost vroce 2009, coz vedlo k hodnoté

Z faktoru ve vysi 4,33.

Spole¢nost se dle této analyzy nachazela v ptiznivé finan¢ni situaci i v roce 2010, kdy
ukazatel rentability aktiv, kterému je v Altmanové analyze pfifazen nejvétsi vyznam pro
finan¢ni zdravi podniku, vykazoval zapornou hodnotu v disledku ztraty realizované

v tomto roce.

Mezi vyhody této analyzy patii pfedevSim jeji jednoduchost a nenaroCnost na c¢as
a vypocetni techniku. Za nevyhodu lze oznacit omezené pouziti v pfipadech, kdy trzni

hodnota akcie ¢i podilu neni znama. [3]

Aplikaci tohoto modelu v podminkach Ceské republiky povazuje za problematickou
mnoho autorit odborné literatury, napf. Kislingerova [8], a to z toho duvodu, ze model
byl zpracovéan pro podminky rozvinutého kapitalového trhu v USA. Cesti ekonomové

se proto piiklanéji k indextim IN, které jsou pro Ceské podniky vhodné&jsi.
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7.1.2 Indexy IN

V roce 1995 vytvotili manzelé Inka a Ivan Neumaierovi bankrotni index IN95. V roce
1999 vznikl index IN99, ktery postihuje tvorbu hodnoty podniku a je tudiz vyznamny
pro jeho vlastniky. Kazdy z téchto indexti byl sestaven na zaklad¢ dat v dobé svého

vzniku.

Index IN99 lze pouzit pro posouzeni, zda podnik vytvaii ekonomicky zisk a je tudiz
alternativou k ukazateli ekonomické ptidané hodnoty. Vahy jednotlivych ukazateld
vindexu IN99 byly zvoleny sohledem na jejich vyznam pro dosazeni kladné
ekonomické ptidané hodnoty a jsou identické pro vSechna odvétvi. Index IN99
vykazuje vyssi nez 85% uspéSnost v odhalovani skute¢né finan¢ni situace posuzované

ucetni jednotky.

A EBIT VYN
IN99 = — 0,017 X — + 4,573 X —— + 0,481 X — + 0,015 X ————
CZ A A (KZ + KBU)

Dosahuje-li index IN99 hodnoty vyssi nez 2,07, lze konstatovat, Ze analyzovany
podnikatelsky subjekt mé kladnou hodnotu ekonomického zisku, tudiz vytvaii hodnotu
pro své vlastniky. Naopak, pohybuje-li se hodnota indexu IN99 pod hranici 0,684, pak
podnik netvoii hodnotu pro vlastniky, jelikoz dosahuje zaporné hodnoty ekonomického
zisku. Seda zona, ve které nelze finanéni situaci analyzovaného podniku jednoznaéng

zhodnotit, je rozdélena do nésledujicich tfech pasem:

1,420 < IN99 < 2,070 ... finan¢ni situace spolecnosti je relativné uspokojiva,
jelikoz pravdépodobné dochézi k tvorbe hodnoty

* 1,089 < IN99 < 1,420 ... dochazi k vyskytu ur€itych finan¢nich obtizi, nicméné
nelze urcit jednoznacné prognozy

« 0,684 < IN99 < 1,089 ... financni potize ve spolecnosti pievladaji a spise

nedochazi k tvorbé ptidané hodnoty [17], [20]

Tabulka ¢. 28 Hodnoty indexu IN99 v letech 2007-2010

2007 2008 2009 2010
IN99 2,12 1,25 1,87 1,11

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdroju spole¢nosti, 2012
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Podle vyslednych hodnot indexu IN99 spole¢nost Alfa realizovala kladny ekonomicky
zisk pouze v prvnim analyzovaném obdobi. V nasledujicich letech spadaji hodnoty
indexu IN99 do Sedé zony, tudiz z nich nelze vyvodit jednozna¢né zavéry o financni
situaci spoleénosti. V letech 2008 a 2010 se hodnoty indexu nachazely ve stiednim
pasmu Sed¢é zony, coz naznacuje, Ze se spole¢nost pravdépodobné potykala s urcitymi
finan¢nimi problémy. V roce 2008 byla hodnota indexu IN99 nejvice ovlivnéna
nizkymi hodnotami vynosnosti aktiv a obratu aktiv, zplisobenymi vyraznym zvysSenim
objemu majetku spole¢nosti z divodu fuze. V roce 2009 vypovidd hodnota indexu
0 relativné uspokojivé financni situaci podniku. V poslednim analyzovaném roce byla
nizkd hodnota indexu zplsobena pfedev§im zapornym vysledkem hospodaieni pred

uroky a zdanénim, ktery byl pfi¢inou vzniku zaporné hodnoty rentability aktiv.

Index IN99 byl zkonstruovan z pohledu vlastniki a lze jej povazovat spiSe za bonitni.
Oba pohledy, bankrotni i bonitni, jsou spojeny v indexu INO1, ktery byl manzeli
Neumaierovymi aktualizovan na datech zroku 2004, ¢imz vznikl index INOS.
K podstatnym zméndm vah ukazatelli oproti indexu INO1 nedos$lo, zménily se vSak
hranice zatazeni podnikd. Pokud je index INO5 > 1,6, podnik je finanéné zdravy a nema
problém s tthradou svych zavazkt. Naopak pokud je index INO5 < 0,9, podnik se jiz
potykd se znanymi problémy ahrozi mu bankrot. V Sedé zoné, tj. v intervalu

<0,9;1,6>, nelze urcit jednoznacné progndzy.

Index INO5 je souhrnny index hodnotici finanéni zdravi spoleénosti prostiednictvim
jednoho ¢isla. Index hodnoti nejen mozné ohroZeni spole¢nosti vaznymi finanénimi
problémy v nejbliz$i dobé¢, ale zabyva se 1 tim, zda vytvaii hodnotu pro své vlastniky.
Sklada se z nékolika dil¢ich ukazatelii zabyvajicich se specifickymi oblastmi finan¢niho
fizeni firmy. Celkova uspésnost indexu INOS je 80 %. Tento index dosahuje 77%
uspésnost pii predikci bankrotl podnikii, kdy 78% uspeSnost vykazuje u stfednich

podniki a 74% tGspéSnost u malych podniku. [44]

A EBIT EBIT 4
INO5 = 0,13 Xﬁ + 0,04 x 7 + 3,97 x + 0,21 XZ + 0,09 x

KZ + KBU

Na doporudeni autorti tohoto indexu byla omezena hodnota ukazatele EBIT/U

hodnotou 9, ¢imz dochazi k eliminaci hodnot indexu INO5 blizicich se k nekone¢nu.
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Podle manzeli Neumaierovych je toto opatieni efektivni v ptipad¢ velmi nizké hodnoty
nakladovych trokl, konkrétné¢ hodnoty blizici se k nule, ktera zptisobuje znacnou

pfevahu vlivu ukazatele irokového kryti nad ostatnimi ukazateli. [44]

Jiz pii analyze ukazatelli zadluzenosti bylo zjiSténo, Ze ukazatel urokového kryti
dosahoval v prvnich dvou letech ¢asové fady velmi vysokych hodnot, které nasledné pfi

vypoctu indexu INOS vedly k vyrazné prevaze nad ostatnimi ukazateli.

V roce 2009 vykazovaly trokové naklady spolecnosti Alfa hodnotu 0. Tato situace neni
autory indexu feSena. Autofi se zabyvali hodnotami blizicimi se nule, avSak pfimo
nulova hodnota zminéna nebyla. Divodem miize byt nepfili§ Castd uvedena specificka

situace v prostiedi ¢eskych podnikd.

V poslednim analyzovaném obdobi realizovala spole¢nost Alfa zaporny vysledek
hospodateni pted uroky a zdanénim, coz zpusobilo minusovou hodnotu ukazatele
urokového kryti. Tato situace rovnéz neni autory indexu feSena, tudiz nebyla hodnota
ukazatele EBIT/U pro vypocet indexu INO5 za rok 2010 nijak upravovéna. Pro jistotu
byl proveden vypocet indexu s omezenou hodnotou ukazatele EBIT/U ve vysi 9, aviak
se zapornym znaménkem. Vyslednd hodnota indexu sice nebyla zaporna, nicméné
mensi nez 0,9. Nachazela se tudiz ve stejném intervalu jako hodnota indexu bez
omezeni ukazatele urokového kryti. Vypovidaci schopnost ukazatele tedy nebyla

ovlivnéna.

Tabulka ¢. 29 Hodnoty indexu INO5 v letech 2007-2010

2007 2008 2009 2010
INO5 191 1,28 1,29 -1,125

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdroja spole¢nosti, 2012

Spolec¢nost dosahla hodnoty pievysujici stanovenou hranici 1,6 pouze v roce 2007, coz
vypovida o jejim finanénim zdravi jen na pocatku analyzovaného obdobi. V letech 2008

a 2009 dosahoval index INO5 hodnot ptiblizné uprostied sedé zony.

V roce 2010 vykazoval index INO5 zapornou hodnotu. Pfi¢inou je zaporny vysledek
hospodareni pted troky a zdanénim, ktery se nachézi v Citateli dvou ukazatelti v tomto
indexu. Vypoctena hodnota tohoto indexu v roce 2010 upozoriiuje, na rozdil od hodnoty

Altmanova Z faktoru, na ohroZeni spole¢nosti Alfa bankrotem.
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Komparace hodnot vySe vypoctenych indext IN99 a INOS poukazuje na jejich rozdilné
vysledné hodnoty. Index INO5 se odlisuje od indexu IN99 hodnotou vah jednotlivych

ukazatel®l, ale pfedev§im obsahuje ukazatel EBIT/U, ktery neni souéasti indexu IN99.

7.1.3 Taffleruv index

Britsti ekonomové Taffler a Tisshaw analyzovali 90 pomérovych ukazatelti na vzorku
britskych firem. Vybranym ¢étyfem kliCovym ukazatelim byly pfitazeny vahy, ¢imz
v roce 1977 vznikl tzv. Tafflerav index.

S timto indexem se Ize v praxi setkat v puvodni a modifikované podobé. Podniky jsou
rozdéleny na bankrotni a bonitni podle toho, zda dosahuji zaporné ¢i kladné hodnoty
Tafflerova indexu. Ob¢ varianty indexu pfirazuji jednotlivym ukazatelim stejné vahy.
Modifikace spociva v nahrazeni posledniho ukazatele podilu finanéniho majetku
ocisténého o kratkodobé zavazky na provoznich nékladech, podilem trzeb na aktivech.
Tato zména ma za nasledek rozdilné hranice intervali pro hodnoceni podnikl a rovnéz

vznik $edé zony. [27]
Modifikovany Taffleruv index

Obézna aktiva Kr. zavazky Triby

EBIT
T =053X——F——+013X——7+——7—+0,18Xx———+—+0,16 X -
Cizi kapital Aktiva Aktiva

Kr.zavazky

Pokud je hodnota modifikovaného Tafflerova indexu vyssi nez 0,3, podnik 1ze oznacit
za bonitni. Naopak pokud je hodnota nizsi nez 0,2, 1ze povazovat podnik za bankrotni.
Seda zona je tvofena hodnotami v intervalu <0,2;0,3>. [27]
Tabulka &. 30 Hodnoty Tafflerova indexu v letech 2007-2010
2007 2008 2009 2010
T 0,91 0,69 0,87 0,69

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdroja spole¢nosti, 2012

Lze konstatovat, ze Taffleriv index nabyva ve vSech letech analyzované Casové rady
hodnot vyssich nez 0,3. Podle tohoto indexu patii spolec¢nost Alfa mezi bonitni podniky,

schopné dostat svym zavazkim.

Index vypovida o malé pravdépodobnosti bankrotu spolecnosti Alfa ve vsech
zkoumanych obdobich, coz je veznacném rozporu s vysledkem indexu INO5,
predevs§im v roce 2010. Hlavnim divodem je, ze Tafflerav index, na rozdil od vyse

uvedenych bankrotnich modeli, neobsahuje ukazatel rentability aktiv, ktery je kliCovy
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pro hodnoceni finanéniho zdravi podniku. Odlisnost spociva také v niz§im poctu

pomérovych ukazateld.

7.2 Bonitni modely

Bonitni modely diagnostikuji finan¢ni zdravi podnikatelskych subjekti prosttednictvim

bodového hodnoceni jednotlivych oblasti hospodateni. [11]

Za finan¢né zdravy podnik je oznaCovan podnikatelsky subjekt, ktery dokaze v daném

momentu i perspektivné do budoucnosti napliovat cil, pro ktery byl zalozen. [5]

Do této kategorie fadime naptiklad Kralickiv rychly test, kterym bude vyhodnoceno

finanéni zdravi spole¢nosti Alfa, s. r. 0., a Tamariho model.

7.2.1 Kralickiiv rychly test

Do tohoto testu byly z jednotlivych skupin ukazatelll vybrany ¢étyfi ukazatele, kterym
jsou pridéleny body podle jejich vyslednych hodnot. Jednim ze dvou ukazateli
zam&fenych na finanéni stabilitu podniku je kvdta viastniho kapitalu vypovidajici
0 finan¢ni sile méfené podilem vlastniho kapitalu na celkovém objemu aktiv. [10]

Vlastni kapital

Kvoéta vlastniho kapitalu =
P Aktiva

Ukazatel kvoty vlastniho kapitalu v ramci tohoto testu je totozny s koeficientem
samofinancovani, ktery byl vypocten jiz v rdmci analyzy ukazateli zadluZenosti, kde
bylo konstatovano, ze ve srovnani s primémymi hodnotami odvétvi dosahuje
dlouhodobé nizSich hodnot. Hodnoty ostatnich ukazatelli z Kralickova rychlého testu

za odvétvi jako celek nejsou zvefejnény.

Druhym ukazatelem je doba splaceni dluhu z cash-flow, ktery vyjadiuje, za kolik let
by byl podnik schopen splatit veskeré své dluhy v piipadé, ze by kazdoro¢né generoval

stejné cash-flow jako v analyzovaném obdobi.

Na zaklad¢ doporuceni autorti odborné literatury, piedevsim Kislingerové [10], je cash-
flow vyjadren jako vysledek hospodafeni za Gcetni obdobi navyseny o odpisy a zménu
stavu rezerv.

Kratkodobé + dlouhodobé zavazky
Cash — flow

Doba splaceni dluhu z cash — flow =
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Dalsi dva ukazatele jsou zaméfeny na vynosnost analyzované spole¢nosti. Cash-flow
V trzbach je vyjadfenim rentability trzeb, avSak méfené prostifednictvim cash-flow,

nikoliv ziskem. [10]

Cash — flow

Cash — flow v trzbach = Triby

Poslednim ukazatelem je rentabilita aktiv vyjadiena nasledujicim vzorcem:

VH po zdanéni + Uroky X (1 —1t)

ROA =
Aktiva

Dle niZze uvedené tabulky ¢. 31 budou pfidé€leny body hodnotam, které analyzovana
spole¢nost dosahla v ramci jednotlivych ukazatel. Vysledna znamka Kralickova

rychlého testu bude stanovena jako prosty aritmeticky pramér téchto bodi.

Tabulka €. 31 Stupnice hodnoceni ukazateld Kralickova rychlého testu

vyborné velmi dobie dobie Spatné ohroZeni

1 2 3 4 5

Kvéta vlastniho kapitalu > 30 % >20% >10% >0%  negativni

Doba splaceni dluhu z CF < 3roky <5 let <12let >121let >30let

Cash-flow v trzbach >10 % >8% >5% >0%  negativni

ROA >15% >12% >8% >0%  negativni

Zdroj: vlastni zpracovani dle [10], 2012

V tabulce ¢. 32 jsou zobrazeny vysledné hodnoty jednotlivych ukazateli vCetné jejich
bodového ohodnoceni. Primérna vysledna znamka Kralickova rychlého testu, kterou
spolecnost obdrzela ve sledovaném obdobi, je znamka 3. Toto hodnoceni jiz vypovida
o urcitych problémech v oblasti bonity spolecnosti Alfa. Nejlépe byl hodnocen rok
2007. Naopak nejslabsi vysledna znamka byla dosazena v roce 2010, ve kterém byly
nejhtife hodnoceny téméf vSechny ukazatele. Vysledna znamka Kralickova rychlého

testu horsi nez 3 poukazuje na ohroZeni podniku bankrotem.

Je patrné, Ze spolecnost Alfa dosahuje lepSiho bodového hodnoceni u ukazatelll finanéni
stability, kde nejlepSich vysledkl dosahuje podil vlastniho kapitalu a bilan¢ni sumy, coz

je v rozporu s komparaci v ramci odvétvi.

Spolecnost Alfa nemd zadné dlouhodobé zavazky, tudiz je v Citateli ukazatele doby

splaceni dluhu z cash-flow dosazena pouze hodnota kratkodobych zavazki. Vysledna
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hodnota informuje o tom, za jak dlouho je spole¢nost schopna splatit veskeré své
kratkodobé zavazky, kdyby generovala stejné cash-flow jako v analyzovaném roce.
Tato doba je nejdelsi vroce 2010, ve kterém byl vykdzadn zéporny vysledek

hospodaieni.

Tabulka €. 32 Vyvoj vysledk( Kralickova rychlého testu v letech 2007-2010

2007 2008 2009 2010
Kvoéta vlastniho kapitalu 33,6 % 29,9 % 37,8 % 31,1 %
Hodnoceni 1 2 1 1
Doba splaceni dluhu z CF 48 8,3 4.4 30,06
Hodnoceni 2 3 2 5
Cash-flow v trzbach 3,28 % 2,59 % 3,37 % 0,67 %
Hodnoceni 4 4 4 4
ROA 9,27 % 0,41 % 3,79 % -6,27 %
Hodnoceni 3 4 4 5
Vysledna znamka 2,5 3,25 2,75 3,75

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdrojii spole¢nosti, 2012

Ukazatel cash-flow v trzbach byl v jednotlivych letech sledovaného obdobi hodnocen
znamkou 4, coz vypovidd o nizké vynosnosti trzeb vyjadiené prostfednictvim cash-
flow. Ani rentabilita aktiv spolecnosti Alfa neni hodnocena pfili§ pozitivné. Podnik
se z tohoto hlediska nachazel vroce 2010 v ohrozeni, coz bylo, stejné jako u dvou

predchozich ukazateld, zpisobeno zapornym vysledkem hospodateni.

7.2.2 Tamariho model

Tamariho model bodové hodnoti troven vypoétenych pomérovych ukazatelti a jejich
vliv na Gspésnost podniku v oboru. Bonita podniku je stanovena na zaklad¢ dosazeného

poctu bodi. Tento model ma univerzalni pouziti pro podniky z jakéhokoliv oboru. [16]
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8 Hodnotova kritéria méreni vykonnosti podniku

V soucasné dobé se dostava do popiedi predevsim hodnotoveé orientované méteni
vykonnosti. Hodnotové ukazatele vykonnosti jsou zaméfeny na tvorbu hodnoty pro
vlastniky a akcionafe. Mezi nejznaméjSi hodnotové ukazatele patii naptiklad
ekonomicka ptidana hodnota (Economic Value Added, EVA), trzni pfidana hodnota
(Market Value Added, MVA) a rentabilita investic zalozena na penéznich tocich
(Cash Flow Return on Investment, CFROI). [8]

8.1 Ekonomicka piidand hodnota

,, Ukazatel EVA méri, jak spolecnost za dané obdobi prispéla svymi aktivitami ke zvyseni

Ci snizeni hodnoty pro své viastniky. “ [18, s. 48]

Ekonomicka piidana hodnota (Economic Value Added, EVA) je zaloZena
na ekonomickém zisku. Zatimco ucetni zisk je rozdilem ucetnich vynost a nakladd,
ekonomicky zisk je rozdilem mezi vynosy a ekonomickymi néklady. Tyto néklady
nejsou tvofeny jen Gcetnimi naklady, ale i naklady oportunitnimi. Oportunitni naklady,
nazyvany rovnéz naklady obétované pfilezitosti, predstavuji Castky penéz, které byly

ztraceny, jelikoz zdroje nebyly pouzity na nejlepsi alternativni uziti. [9]

Dalsi diference, oproti méfitkiim vykonnosti zalozenym na rentabilité¢ kapitalu, spo¢iva
Vv tom, Ze do ukazatele EVA jsou zahrnuty pouze naklady a vynosy souvisejici s hlavni
podnikatelskou ¢innosti analyzované ucetni jednotky. Rovnéz bere vuvahu pouze

kapital vazany v aktivech vyuzivanych v hlavni ¢innosti podnikatelského subjektu.

Rozdilnost spociva také v absolutnim vyjadieni ekonomické pfidané hodnoty, které ¢ini
tento ukazatel samostatné vyuZitelnym kritériem pro hodnoceni vykonnosti

podnikatelského subjektu. [18]

Nektefi autofi odborné literatury, napiiklad Marik [15] ¢i Ruackova [20], vidi v této

skutecnosti problém, jelikoz absolutni ukazatele jsou ovliviiovany velikosti podniku.
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Konstrukce ukazatele EVA se opird o 3 zakladni pilife:

= (isty zisk z opera¢ni ¢innosti podniku (Net Operating Profit after Taxes, NOPAT)
je vysledkem hospodaieni vygenerovanym v souvislosti s hlavnim pfedmétem
podnikani. Nelze jej vSak zaménovat za provozni vysledek hospodareni podle
¢eskych ucetnich standarda.

» Vazené prumérné naklady kapitalu (Weighted Average Cost of Capital, WACC).

= Kapital vazany v aktivech pottebnych k hlavni provozni ¢innosti podnikatelského
subjektu (Capital, C). Identickd hodnota, vypoctena ze strany aktiv, je oznacovana

jako Cista operacni aktiva (Net Operating Assets, NOA). [14]

Vypocet téchto vstupnich udaji neni jednoduchy. Autoii modelu EVA zpracovali
seznam 164 uprav Ucetnich dat na data ekonomicka. Kompletni seznam téchto tprav je
vSak obchodnim tajemstvim spolecnosti Stern Stewart & Co. Proto je v praxi pouzivano

pouze nékolik zasadnich propocti. [18]
Vypocet ekonomické pridané hodnoty bude proveden pomoci néasledujiciho vzorce:
EVA = NOPAT, - NOA ,_, X WACC,

Néklady kapitalu jsou konstruovany jako souin vazenych pramérnych nékladd

v daném roce a Cistych operaénich aktiv v roce ptedchozim. [15]

Z tohoto divodu jsou V nasledujicim textu vypocteny hodnoty NOA v letech 2007-
2009 a hodnoty WACC, stejné jako hodnoty NOPAT, v letech 2008-2010.

8.1.1 (Cista operaé¢ni aktiva

Vychodiskem pro vypocet celkového vloZzeného kapitalu jsou tzv. €istd operacni aktiva,
jejichz hodnotu lze vy¢islit pomoci nasledujicich Gprav.

Vylouceni neoperativnich aktiv

Velmi vyznamnym krokem je vymezeni aktiv nezbytnych k opera¢ni ¢innosti podniku.

Z rozvahy by mély byt vyclenény nasledujici polozky:
e Kratkodoby finanéni majetek

StéZejni je urcit, do jaké miry je tento majetek nezbytny pro zakladni podnikatelské
aktivity podniku. Kratkodoby finan¢ni majetek nad provozné nutnou urovenn by mél byt

z vypoctu NOA vyloucen.
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Kratkodobé cenné papiry a podily je vhodné vyloucit, pokud maji charakter strategické

rezervy a nejsou tudiz nezbytné nutné k provoznim aktivitam podniku. [15]

Penézni prostiedky lze zaradit do operacnich aktiv pouze v pfipad¢€, Ze jsou nezbytné
k zajisténi provozni ¢innosti podnikatelského subjektu. Maximalni provozné nezbytnou
uroven téchto prostiedkii je mozné stanovit na zdkladé zkuSenosti nebo pomoci

ukazatele penézni likvidity.
¢ Dlouhodoby finan¢ni majetek

Dlouhodoby finan¢ni majetek tvoii predev§im cenné papiry a vklady, které investor
zamysli drzet v aktivech déle nez jeden rok. Je Zadouci tyto finan¢ni investice z vypoctu
NOA vyclenit v ptipad€, ze maji portfoliovy charakter, tedy slouzi pouze pro uloZeni
penéz. Pokud dochdzi k propojeni hlavni Ccinnosti analyzovaného podniku
se spolecnosti, do niz bylo investovano, 1ze dlouhodoby finan¢ni majetek ponechat jako

soucast operac¢nich aktiv.
e Nedokoncené investice

Nedokoncené investice jsou z vypo€tu operacnich aktiv vylou€eny; ackoliv maji
charakter provozné potfebného majetku, nepodili se na tvorbé soucasného vysledku

hospodafteni. [18]
e Jina aktiva nepotiebna k opera¢ni €innosti
Z vypoctu operacnich aktiv je vyclenéna tucetni hodnota majetku nepotifebného

K provozni ¢innosti podniku. Do této kategorie fadime napiiklad nevyuzité ¢i pronajaté

pozemky, budovy ¢i nadbyte¢né zasoby. [15]
Aktivace polozek, které nejsou ucetne vykazany
e Leasing

Leasing, ktery vyrazn€ ovliviiuje vykonnost podniku, neni dle ceskych ucetnich
standardil evidovan v rozvaze spolecnosti. Dochazi tak casto ke zkreslenym vysledkiim
rozborti vykonnosti analyzovanych podnikatelskych subjektd. Proto je pii vypoctu
operacnich aktiv vhodné aktivovat leasing do rozvahy ve formé soucasné hodnoty
leasingovych plateb. Zarovenl je nutné vycislit implicitni finan¢ni ndklad z najemnich

smluv a tyto uroky ptipocitat k NOPAT. [18]
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e Aktivace ndklada s dlouhodobymi piedpokladanymi ucinky

V posledni dobé se vyrazné zvySuje vyznam nemateridlnich statkli pro hospodaieni
podniku. Vykazovani téchto statkt je vSak problematické zejména v piipadech, doslo-li
k jejich vzniku vlastni ¢innosti podniku. Do této kategorie patii naptiklad naklady
na vyzkum a vyvoj, naklady spojené se vstupem na nové trhy a naklady na marketing,

predevsim reklamu a tvorbu novych odbytovych cest.

Uvedené naklady navySuji na strané aktiv dlouhodoby nehmotny majetek a na strané
pasiv polozku ekvivalent vlastniho kapitalu. Néklady v ptivodni vysi jsou pfipo€itany

zpét k vysledku hospodateni a misto nich jsou zapocitany odpisy pro dany rok.
e Ocenovaci rozdily u dlouhodobého majetku

Ocenovaci rozdily vznikaji z divodu ocenovani historickymi cenami, kdy neni bran

V tvahu rust cen ani vliv technického pokroku.

Pro vypocet téchto ocenovacich rozdili jsou nejcastéji pouzivany informace

0 aktualnich trznich cenach, pfipadné o ocenéni pro Gcely pojisténi. [15]
e QOcenovaci rozdily u obézného majetku

Pozornost je vénovana predevSim oceniovacim rozdilim u poloZzek pohledavek a zasob.
V oblasti pohleddvek miliZze dochazet k tvorbé tichych rezerv ¢i k nadhodnoceni
pohledavek v dusledku tvorby opravnych polozek. Ty jsou do ucetnictvi casto
predavany podle danovych predpist. Je nezbytné zahrnout do vypoctu NOA zjist€né

rozdily mezi vykazovanou a skute¢nou hodnotou pohledavek.

Podhodnoceni zasob je nejcastéji zpiisobeno vytvofenim tiché rezervy v dasledku
pouziti metody LIFO, ktera viak v Ceské republice neni povolena. Rozdil z podcenéni
zasob je nutné vykazat jako ekvivalent vlastniho kapitdlu a zapocitat do operacnich

aktiv. [18]
e Goodwill

Goodwill je definovan jako soucast dlouhodobého nehmotného majetku nebo jako
ocenovaci rozdil k nabytému majetku, ktery je soucasti dlouhodobého hmotného
majetku. Tuto polozku vSak v ¢eském ucletnictvi nalezneme vétSinou jen v piipadé
ocenéni majetku a zavazkid v ramci premén spolecnosti. Goodwill by mél byt pii

vypoctu operacnich aktiv vykazan v brutto hodnot¢, pokud se jeho hodnota nesnizuje.
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e Tiché rezervy

V piipadé vypocCtu operacnich aktiv je nezbytné zvazit, zda spoleCnost umyslné
nevytvari nadbyte¢né rezervy ¢i nesnizuje hodnotu majetku. Pokud podnik vytvaii tyto
tiché rezervy, mély by byt zatfazeny do pasiv podniku ve formé ekvivalentll vlastniho
kapitalu. [15]

Snizeni aktiv o neuroceny cizi kapital

Mezi neuroceny cizi kapitdl patii krom¢ jednotlivych polozek kratkodobych zavazkt
vykéazanych v rozvaze i pasivni polozky casového rozliSeni, nezpoplatnéné dlouhodobé

zavazky, ptipadné rezervy majici charakter skute¢nych zavazku. [18]

Vypocet Cistych operacnich aktiv

Velikost Cistych operacnich aktiv 1ze stanovit finanénim pftistupem, tj. z pasiv rozvahy

nebo majetkovym ptistupem, tj. z aktiv rozvahy. [18]
V této diplomové praci je jako zakladni piistup zvolen pfistup majetkovy.

Pro vypocet Cistych operacnich aktiv je nejprve nutné pfipravit Gdaje o aktivovanych
nakladech s povahou dlouhodobych investic a o pronajatém majetku a zavazcich

souvisejicich s leasingovym financovanim. [15]
Aktivace nakladii s dlouhodobymi predpokladanymi ucinky

V ptipadé spolecnosti Alfa fadime do této kategorie marketingové naklady, které jsou
vypocteny v nize uvedené tabulce. Spole¢nost Alfa nevynalozila v analyzovaném

obdobi Zadné naklady na vyzkum a vyvoj.

Marketingové naklady jsou vynakladany na specificky orientované klientské akce, které
jsou zaméfeny predevS§im na budovani vztahli se zdkazniky a upeviiovani jejich
loajality. Podle ziskanych informaci masova reklama vzhledem k orientaci spole¢nosti

postrada smysl.

Nejvyssi marketingové néklady byly vynalozeny v roce 2008, jelikoz doslo k rozsiieni
portfolia zékaznikli spole¢nosti v disledku slouceni s dcefinou spolecnosti. Spole¢nost

Alfa se v tomto roce zaméfila pfedev§im na tvorbu vztahti s témito novymi zakazniky.

Spole¢nost piedpoklada, Ze efekt z téchto nakladi bude rovnomérny, ve téech letech.

Z toho divodu budou marketingové nalady po dobu tii let rovhomérné odepisovany.
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Tabulka €. 33 Vyvoj marketingovych naklada v letech 2007-2009 (v tis. K¢)

2007 2008 2009
Ro¢ni marketingové naklady 1848 2451 2172
Linearni odpis nakladd z roku 2007 616 616 616
Linearni odpis nakladi z roku 2008 817 817
Linearni odpis nakladt z roku 2009 724
Ro¢ni odpis celkem 616 1433 2 157
Kumulované naklady 1848 4299 6471
Kumulované odpisy 616 2 049 4 206
Zustatkova hodnota marketingovych nakladi 1232 2 866 4314

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdroja spole¢nosti, 2012
Aktivace leasingu

Spolecnost Alfa pofizuje formou leasingu automobily a vypocetni techniku. Aktivace
leasingu byla provedena ve formé soucasné hodnoty leasingovych splatek. Na zakladé
poskytnutych informaci byla pouzita urokova mira leasingu ve vysi 5,3 %. Vyvoj

leasingu v tabulce ¢. 34 vychazi z informaci poskytnutych spole¢nosti Alfa, s. r. 0.

Tabulka €. 34 Vypocet soucasné hodnoty leasingovych splatek v letech 2007-2009 (v tis. Kc)

2007 2008 2009

Leasingové splatky 4513 4153 324

Aktivace leasingu
(SH leasingovych splatek)

428585 3745,46 277,5

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdrojii spole¢nosti, 2012

Nyni ptejdeme k vyjadieni upravenych aktiv spole¢nosti Alfa, s. r. o.

%

Dlouhodoby hmotny majetek byl v tabulce ¢. 35 konstruovan navySenim hodnoty
vykazané Vv rozvaze spolecnosti Alfa o aktivaci leasingu. K hodnoté dlouhodobého

nehmotného majetku byly pfipocteny aktivované marketingové naklady.

Spolecnost Alfa ve sledovaném obdobi neeviduje zadny majetek ve form¢ nedokoncené

investice. VeSkeré pozemky i budovy slouzi k hlavni podnikatelské ¢innosti spole¢nosti.

Nakoupeny dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek je vykazovan v potizovacich

cenach. Z divodu nedostatku informaci vSak nelze provést pfecenéni na trzni hodnotu.
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Spole¢nost Alfa nevykazovala vramci dlouhodobého nehmotného majetku
ve sledovaném obdobi polozku goodwill. V roce 2008 byl v dusledku fuze vykazan
vramci dlouhodobého hmotného majetku oceiiovaci rozdil k nabytému majetku.
Dle spole¢nosti Alfa byl tento ocenovaci rozdil vniman piedevsim z ucetniho hlediska
a V nasledujicim roce doslo k jeho odepsani a naslednému vyrazeni. Z toho divodu

nebyla tato polozka shledana jako vyznamnad, tudiz neni zahrnuta do vypoctu NOA.

Tabulka €. 35 Vymezeni NOA majetkovym pfistupem v letech 2007-2009 (v tis. K¢)

2007 2008 2009

Dlouhodoby majetek 44 627,85 50 132,46 32977,5
DNM 3020 5505 5720
DHM 40 607,85 44 627,46 27 257,5
DFM 1 000 - -
Cisty pracovni kapital 39 142 57 840 62 606
Zasoby 9481 21729 17 014
Pohledavky 154 315 195 844 134 938
Kratkodoby finan¢ni majetek 12 586 66 166 48 397
Casové rozliseni 17 646 11 440 12 197
Neurocené zavazky 154 886 237 339 149 940
NOA 83 769,85 107 972,46 95 583,5

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdrojii spole¢nosti, 2012

Dlouhodoby finanéni majetek byl vroce 2007 tvofen podilem ve vysi 1 mil. K¢
v dcefiné spoleCnosti, kterd byla v nasledujicim roce sloucena se spolecnosti Alfa
v ramci faze. Spole¢nosti byly propojeny prostfednictvim hlavni ¢innosti, nejednalo
se tedy pouze o investici portfoliového charakteru. Proto nebude tento podil v roce 2007

vyloucen z vypoctu NOA.

Do vypoctu byla také zahrnuta hodnota cistého pracovniho kapitalu, kterd byla
vypoctena jako rozdil obéznych aktiv a netroCenych zavazkii. Pro ucely vypoctu NOA
jsou v ramci obéznych aktiv dosazeny hodnoty polozek zasob, pohledavek a aktivniho

casového rozliseni z rozvahy. Spole¢nost neeviduje Zadné nadbyte¢né zasoby.

Provozné potiebnou vySi penéznich prosttedki lze vyjadfit pomoci zkuSenosti
z ptedchozich let ¢i prostfednictvim zadouci hodnoty pomérového ukazatele hotovostni
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likvidity. Autorky Pavelkova a Knapkova [18] pouzivaji hodnotu penézni likvidity
ve vysi 0,5.

Dosahovana hotovostni likvidita spolecnosti Alfa je ve vSech letech sledované¢ho obdobi
niz§i nez 0,5. Z tohoto divodu nebude provedena zaddna Uprava. Kratkodobé cenné

papiry spolecnost Alfa nema.

V ramci neuro¢enych zavazkl byly vylouceny kratkodobé zavazky, rezervy a pasivni

casové rozliSeni.
Tabulka zobrazujici upravu pasivni €asti rozvahy je soucasti ptilohy D.

., Nejvyznamnéjsi zménou v tabulce je zarazeni nové polozky ekvivalenty VK, ktera je

pouzita jako vyrovnavaci polozka.*“ [18, s. 261]

Rovnéz nelze opomenout vylouceni ciziho neurofeného kapitdlu, ktery zahrnuje
kratkodobé zavazky, rezervy a pasivni asové rozliSeni. Do cizich zdroji je dale nutné

zaradit aktivované naklady leasingu. [18]
8.1.2 Cisty zisk z operaéni Einnosti

Pro urCeni velikosti ¢istého zisku z opera¢ni ¢innosti podniku je prioritni symetrie mezi
NOA a NOPAT. Pokud jsou urcita aktiva zatfazena do NOA, je nutné zaradit souvisejici

naklady a vynosy do NOPAT a naopak.

V této diplomové praci bude NOPAT vyjadien z vysledku hospodateni z bézné ¢innosti

pfed zdanénim prostiednictvim nasledujicich uprav:

Z finan¢nich nékladt je potfebné vyloucit placené uroky vcetné implicitnich troka

Z leasingovych plateb.

Dale je nutné vylouéit z vysledku hospodateni mimo#adné polozky. Uéetni mimoiadné
vynosy andklady byly vylouceny jiz volbou postupu vychézejictho z vysledku
hospodafeni z bé&zné cCinnosti, ktery sestava z vysledku hospodafeni z provozni

a finan¢ni ¢innosti. [15]

Dale je potiebné vyloucit polozky mimotadného charakteru, které se nebudou v dané
vysi pravidelné opakovat. Zde jsou zafazeny naptiklad vynosy z prodeje dlouhodobého
majetku, mimotadné odpisy majetku, naklady na restrukturalizaci ¢i vynosy plynouci

Z rozpousténi nevyuzitych rezerv. Vysledek hospodateni z prodeje dlouhodobého
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hmotného majetku zjistime z vykazu zisku a ztraty jako rozdil mezi trzbami z prodeje

tohoto majetku a jeho zlstatkovou cenou.

Je-1i do NOPAT zapocitavan vliv zmén vlastniho kapitalu, jako naptiklad vliv aktivace
nakladi investicni povahy, které jsou tvoreny predevsim naklady na vyzkum a vyvoj
¢i reklamu, tyto naklady se vypousti a nahrazuji odhadem jejich odpist. K vysledku
hospodafeni dale zapocitame zvySeni nebo snizeni opravnych polozek zéasob
a pohledavek. Z vypoctu se poté vylouci tvorba a ¢erpani tichych rezerv, které ovliviuji

vysledek hospodateni.

Nasledné jsou z vysledku hospodateni odecteny vynosy z provozné nepotiebnych aktiv,
které souvisi s vyloucenim jiz zminéného kratkodobého finan¢niho majetku nad

provozné nutnou hranici i dlouhodobého finan¢niho majetku.

Dalsi polozkou je uprava dani. Je nezbytné stanovit dan, ktera by byla placena
z operacniho vysledku hospodatreni. Doporu¢enym zpiisobem je Gprava splatné dan¢ pro
dany rok o dafiovou povinnost z vynost a dafiovou usporu z nakladl, o které je Cisty

operacni vysledek hospodafeni odlisny od vysledku hospodaieni za ucetni obdobi. [18]

Vypocet Cisteho zisku 7 operacni Cinnosti

Upraveny vysledek hospodateni z bézné CcCinnosti v tabulce ¢. 38 byl navySen
0 nakladové uroky vcetné turokil z leasingovych plateb. VySe téchto nakladd je

na zéklade zjisténych informaci ve spole¢nosti Alfa znazornéna v tabulce ¢. 36.

Tabulka €. 36 Vyvoj nakladovych urokt v letech 2008-2010 (v tis. K¢)

2008 2009 2010
Nakladové uroky - ptjcka 163 0 341
Nakladové uroky - leasing 227,15 198,51 14,71
Nékladové uroky celkem 390,15 198,51 355,71

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdroja spole¢nosti, 2012

Nakladové turoky zpljcky jsou tvoieny uroky zpujcky, kterou spoleCnosti Alfa
poskytla spfiznénd osoba. Rovnéz jsou zde troky placené z uvérové linky, kterou ma
spolecnost otevienou U banky. Tyto Groky byly v roce 2009 nulové, jelikoz spolecnost
nevyuzivala ani jednu ztéchto forem financovani. Nakladové turoky z leasingu

vychézeji zrokové miry leasingu dle informaci poskytnutych spolecnosti Alfa.
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Absolutni ¢astka nakladovych uroku z leasingu byla urc¢ena vynasobenim urokové miry

a leasingového zavazku na pocatku daného roku.

Vysledek hospodatreni z bézné Cinnosti byl dale navySen o aktivované marketingové
naklady a zaroven sniZzen o odpisy téchto nakladi. Tim doslo k nahrazeni ptvodnich

nakladl odpisy.

Dale byl vyloucen vysledek hospodafeni z prodeje dlouhodobého majetku, ktery
se svou vysi nebude pravideln¢ opakovat, tudiz je povazovadn za mimotadny. Tento
vysledek hospodaieni, ktery je znazornén v tabulce ¢. 37, byl vyjadien jako rozdil mezi
trzbami z prodeje dlouhodobého majetku a jeho zistatkovou cenou. V roce 2010

dosahly tyto trzby vyrazné hodnoty z jiz zminovaného diivodu prodeje vozového parku.

Tabulka €. 37 Vyvoj VH z prodeje dlouhodobého majetku v letech 2008-2010 (v tis. K¢)

2008 2009 2010
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 1502 638 13 053
ZC prodaného dlouhodobého majetku 871 456 7827
VH z prodeje dlouhodobého majetku 631 182 5226

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdroju spole¢nosti, 2012

Za 7adouci je povazovano vylouceni vynosti z finan¢niho majetku nezahrnutého
do Cistych operacnich aktiv. V ramci kratkodobého finan¢éniho majetku se jedna
predevsim o urok z penéznich prostfedkti ulozenych na bankovnich uctech, které nejsou
provozné nezbytné. V ptipad¢ analyzované spoleCnosti Alfa byly za provozné nutné
shledany veskeré prostfedky na bankovnich uctech, tudiz nebude provedena zadna
uprava. V Cistych operaénich aktivech spolecnosti byl ponechan podil v dcefiné
spolecnosti v roce 2007. NOPAT je pocitan pouze od roku 2008, proto nebude touto
skute¢nosti nijak ovlivnén. Zadné jiné mimofadné polozky, které by mély byt

vylouceny z vypoctu NOPAT, nebyly ve spolecnosti Alfa identifikovany.

Posledni a neméné vyznamny krok je vyc€isleni upravené dané. Autorky odborné
literatury, Pavelkova a Knapkova [18], doporucuji vynasobit rozdil mezi upravenym

a ptivodnim vysledkem hospodateni sazbou dané z pfijmli v daném roce.

Sazba dan¢ z piijmt pravnickych osob dosahovala v roce 2008 vysi 21 %, v roce 2009
vysi 20 % a v roce 2010 vysi 19 %. [29]
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Hodnotu ptivodné placené dané tvoti pouze splatna dan spolecnosti Alfa v daném roce.

Odlozena dan byla vyloucena.

NOPAT je vnize uvedené tabulce vyjadfen jako upraveny vysledek hospodaieni

snizeny o ptivodné placenou i dodate¢né vyméienou dan. [18]

Z udaju v tabulce ¢. 38 vyplyva, Ze upraveny vysledek hospodaieni byl v letech 2008
a 2009 vyssi nez vysledek hospodateni z vykazu zisku a ztraty. Opacné tomu tak bylo
vroce 2010, kdy piedevsim odecteni vysledku hospodaieni z prodeje dlouhodobého

majetku jesté vice prohloubilo ztratu spolecnosti Alfa, s. r. o.

Tabulka €. 38 Vyvoj hodnoty NOPAT v letech 2008-2010 (v tis. K¢)

2008 2009 2010
VH z béZzné ¢innosti pied zdanénim-piivodni 2736 12 620 -15 841
VH z bézné Cinnosti pied zdanénim-upraveny 3 513,15 12651,51 -21 150,99
Rozdil 777,15 31,51 -5 309,99
Pivodné placena dan 824 3440 1893
Dodate¢n¢ vypocitana dan 163,2 6,3 -1 008,9
NOPAT 252595 920521 -6194,09

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdroju spole¢nosti, 2012
8.1.3 VaZené priumérné naklady kapitalu

Vézené prumérné naklady kapitalu (Weighted Average Cost of Capital, WACC) jsou

pocitany pomoci nasledujiciho vzorce:

D E
WACC =r4(1-1t) X ? +re X E

Postup vypoctu WACC lze rozdélit do nasledujicich Etyt ¢asti:
e urceni vah jednotlivych komponent kapitélu,
e urceni nakladl na cizi kapital,
e urceni nakladl na vlastni kapital,

e propocet vaZzenych primérnych naklada kapitalu.
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Urceni vah jednotlivych slozek kapitalu

V zahrani¢ni literatufe je pouziti vah vypoctenych z trznich hodnot povazovano
zanezbytné. V Ceské republice vSak neni tato zasada v praxi tak Casto uplatiiovana.
Zjistovani trznich hodnot jednotlivych slozek kapitalu je v mnoha ohledech
problematické. Nicméné pouziti cetnich hodnot miize vést ke zkresleni dosazeného
vysledku. Volba vhodné metody zavisi na charakteru podnikatelského subjektu,

pristupu k informacim a usudku analytika. [14]

Na zékladé dikladného posouzeni vSech moZznosti uréeni vah jednotlivych komponent
kapitalu uvadénych v odborné literatuie a ziskanych informaci bylo u¢inéno rozhodnuti,
ze pro uréeni vah vlastniho kapitdlu bude pouzita jeho ucetni hodnota. Divodem je

skute¢nost, ze spolecnost Alfa neni vetejné¢ obchodovanou spole¢nosti.

Autofi odborné literatury, predev§im Maiik a Maiikova [15], doporucuji pocitat vahy

jednotlivych slozek kapitalu ze stavu kapitalu k poc¢atku analyzovaného obdobi.

Hodnoty vlastniho kapitalu k pocatku jednotlivych let analyzovaného obdobi byly
pfevzaty z rozvah spoleCnosti Alfa, s. r. 0. Pouze vroce 2008 byly vyuzity rovnéz
informace z pfilohy k Gcetni zavérce analyzované spolecnosti, jelikoz vlastni kapitél
spolecnosti byl navysen o vlastni kapital dcefiné spole¢nosti v ramci fuze. Vyvoj hodnot

vlastniho kapitalu je zobrazen v tabulce ¢. 39.

Tabulka €. 39 Vyvoj hodnoty vlastniho kapitalu na poc¢atku let 2008-2010 (v tis. K¢)
2008 2009 2010
Vlastni kapital na pocatku roku 112 091 101 361 90 992

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdroju spole¢nosti, 2012

V ptipadé ciziho kapitalu budou pouZity ziskané informace o vysi pijcky od spiiznéné
osoby a leasingovém financovani, které jsou zobrazeny v tabulce ¢. 41. Divodem je
znaéné specificka struktura ciziho kapitalu spole¢nosti Alfa, s. r. 0. Podnik nevyuziva
zadné bankovni uvéry ani obligace a rozvaha proto nevykazuje zadny cizi uroceny
kapital. Z téchto ditvoda je nezbytné zohlednit udaje o leasingu a pljcce od spiiznéné
osoby.

V nize uvedené tabulce, kterd zndzorniuje podil vlastniho a ciziho kapitdlu na celkovém

kapitalu, je zietelnd jednoznacné prevaha vlastniho kapitdlu nad kapitalem cizim. Tato

pfevaha vychazi z uvahy pouze ciziho Groceného kapitalu. Z vertikalni analyzy rozvahy
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I ukazateli zadluzenosti vyplyval jednoznac¢ny zavér, Ze struktura kapitalu spole¢nosti
Alfa je tvofena pfevazné cizim kapitdlem, konkrétné kratkodobymi zavazky. Pokud
vSak nevychazime z ucetnich vykazii a vylou¢ime netroCené zavazky, zjistime, ze
uroCené cizi zdroje spolecnosti tvofi velmi maly podil celkového kapitalu, ktery je

ve srovnani s podilem vlastnich zdroji zanedbatelny.

Tabulka €. 40 Vyvoj struktury kapitalu v letech 2008-2010

2008 2009 2010
Hodnota kapitéalu celkem (v tis. K<) 116 376,85 105 106,46 91 707
Podil vlastniho kapitalu 96,3 % 96,4 % 99,2 %
Podil ciziho kapitalu 3, 7% 3,6 % 0,8 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdrojii spole¢nosti, 2012
Vypocet nakladii na cizi kapital

Vzhledem ke specifické struktufe cizich zdroji spolecnosti Alfa byly ndklady na cizi
kapital vypocteny pomoci urokovych sazeb, jejichz vyse byla zjisténa z internich

materidlii analyzované spole¢nosti. Tyto trokové sazby je nutné upravit o dailovy §tit.

Jak jiz bylo vySe uvedeno, spolecnost Alfa vyuziva v rdmci troceného ciziho kapitalu
leasingové financovani a ptjcku od sptiznéné osoby. Pujcka ve vysi 437 500 K¢, ktera
byla spolec¢nosti poskytnuta k 1. 1. 2010, se podstatné 1isi od bankovnich Gvér. Nejsou
hrazeny ro¢ni splatky, urokova sazba je pomérné nizka a spolecnost se nemusi obavat
sankci za nesplnéni svych zdvazkl. Spole¢nost Alfa splaci sptiznéné osob€ pouze uroky
ve vysi 3,2 % p. a. Datum splatnosti této pljcky je stanoveno na 31. 12. 2012

s moznosti prodlouzeni doby splatnosti.

Naklady ciziho kapitdlu jsou na zaklad¢ informaci poskytnutych spolecnosti Alfa
zobrazeny v tabulce ¢. 41. Lze vychazet z predpokladu, ze jejich trzni hodnota
se od hodnoty ucetni nelisi. Primérné naklady ciziho kapitalu byly vycisleny jako

vazeny primeér néklada jednotlivych forem tohoto kapitalu.
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Tabulka €. 41 Vyvoj pramérnych nakladu ciziho kapitalu v letech 2008-2010

2008 2009 2010
Zavazky‘z leavsmgu na pocatku 4 285,85 3745 46 2775
roku (v tis. K<)
Pujcka od sptiznéné osoby ) i 4375
na pocatku roku (v tis. K¢) ’
Cizi kapital celkem (v tis. K¢) 4 285,85 3 745,46 715
Nominalni vyse uroku - leasing 53% 53% 53%
- pjcka - - 3,2%
Uroky po zdanéni - leasing 4,19 % 4,24 % 4,29 %
- pijcka - : 2,59 %
Priumérné naklady ciziho 419 % 4.24 % 3,25 %

kapitalu po zdanéni

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdroja spole¢nosti, 2012
Vypocet nakladit na viastni kapital

Pii odhadu alternativnich nakladii na vlastni kapitadl Ize pouzit model ocenovani
kapitalovych aktiv (CAPM), expertni odhad, dividendovy model nebo stavebnicové
metody. [23]

Existuje mnoho metod, nicmén¢ Zadna z nich neposkytuje jednoznaény vysledek. Velmi
podstatné je uvédomit si, Ze nejen cizi kapital, ale 1 vlastni kapital néco stoji. Naklad
vlastniho kapitalu pfedstavuje vynosové ocekavani investorli a zaroven také naklady

obétované prilezitosti. [15]

Stézejnim problémem pii vyuzivani stavebnicového modelu INFA k odhadovani
nakladi na vlastni kapital je skutecnost, ze rizikové piirazky jsou v tomto modelu
odhadovany z ucetnich dat, zatimco ekonomickd pifidand hodnota je postavena
na ekonomickych veli¢inach. Nicméné v podminkach Ceské republiky je pouZiti metod
opirajicich se o kapitadlovy trh velmi problematicke, jelikoz tento trh neni dostatecné

rozvinuty. Pravé proto pouziva metodu INFA i Ministerstvo primyslu a obchodu.

Spolecnost Alfa neni vefejné obchodovanou spolecnosti, coz je dalsi pfi¢inou velmi
problematické pouzitelnosti modelit vychazejicich z kapitalového trhu. Z téchto divoda
byla pro vypocet alternativnich nakladii na vlastni kapital spole¢nosti Alfa aplikovana

metoda INFA.
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Bezrizikova sazba rs je stanovena jako vynos desetiletych statnich dluhopisu. V tabulce

¢. 42 jsou zobrazeny hodnoty v letech 2008-2010.
Tabulka & 42 Vyvoj bezrizikové sazby v letech 2008-2010
2008 2009 2010
¢ 4,55 % 4,67 % 3,71 %
Zdroj: vlastni zpracovani dle [42], [43], 2012

Rizikova prirazka za velikost podniku ¥, zavisi na velikosti Uplatnych zdroji podniku,

které jsou tvofeny souctem vlastniho kapitalu, bankovnich Givért a obligaci. [43]
Pokud plati:

e UZ>3mldKE=r,=0 %

e UZ<100mil. KE=r.=5%

Jsou-li tplatné zdroje podniku > 100 mil. K¢, ale < 3 mld. K¢, je pouzivan nasledujici
VZOorec:

_ (3 mld. K¢-UZ)?
A= 1682

Uplatné zdroje spole¢nosti Alfa tvoii pouze vlastni kapital, jelikoZ spole¢nost nevyuziva

bankovni uvéry ani obligace.

Vlastni kapital spole¢nosti dosahoval témét ve vSech letech hodnoty niz§i nez
100 mil. K¢, z toho divodu je rizikova piirazka za velikost podniku rovna 5 %. Pouze
v roce 2008 byl vlastni kapital nepatrn€ vyssi, proto byla rizikova pfiraZka vypoctena
pomoci vySe uvedené¢ho vzorce. Jeji vyslednd hodnota vypovida o tom, Ze ptevis

vlastniho kapitalu nad stanovenou spodni hranici byl nepatrny.

Tabulka €. 43 Vyvoj rizikové prirazky za velikost podniku v letech 2008-2010

2008 2009 2010
Ma 4,995 % 5% 5%

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdroja spole¢nosti, 2012
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Pro stanoveni rizikové prirazky za podnikatelské riziko Ypop je nutné nejprve vypocitat

ukazatel X1, ktery bude porovnan s ukazatelem rentability aktiv.

x1 = 9 x0m
A
Pokud plati:
EBIT
L] >Xl=> I'pop = minimalni hodnota Tpop V odvétvi
EBIT

<0 :>rp0D:10%

Pokud Zadna z téchto dvou moznosti nevyhovuje, 1ze pouzit nasledujici vzorec [43]:

(X1 - ELZIT) 2
= ———7F——x0,1
TpoD X12
Ministerstvo primyslu a obchodu doporucuje dosadit za minimélni hodnotu tpop

priumérnou hodnotu této rizikové ptirazky v odvétvi. [43]

Vzhledem ktomu, ze analyzovand spoleénost Alfa nevyuziva bankovni uvéry ani
dluhopisy, urokovd mira je nulova, tudiz 1 ukazatel X1 dosahoval v analyzovaném

obdobi hodnotu 0. Uplatné zdroje opét predstavoval pouze vlastni kapital.

Zaporna hodnota rentability aktiv spolecnosti Alfa v poslednim analyzovaném obdobi je
divodem maximalni rizikové ptirazky za tvorbu EBIT. Ukazatel ROA nabyval
v ostatnich letech kladnych hodnot, proto byla rizikova pfirazka za podnikatelské riziko

spolecnosti Alfa odvozena od hodnot této rizikové ptirdzky v odvétvi.

Tabulka €. 44 Vyvoj rizikové prirazky za podnikatelské riziko v letech 2008-2010

2008 2009 2010
IN'rop 2,6 % 2,56 % 10 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdroju spole¢nosti a [42], [43], 2012

Vypocet rizikové prirdzky za financni stabilitu renstag je zalozen na komparaci hodnoty
bézné likvidity analyzovaného podniku s pramérnou hodnotou likvidity v daném

odvétvi.
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Pokud plati:

o [3>XL2=rpnstas=0%

o [3<XLI=rpnstae=10%

Pokud plati XL1 < L3 < XL2, je pouzit nasledujici vzorec [43]:

(XL2 — L3)?

TFINSTAB= (XL2 = XL1)2 x 0,1

V tabulce ¢. 45 je zobrazen vyvoj rizikové prirazky za finan¢ni stabilitu v jednotlivych
letech sledovaného obdobi. V piipad¢ spolecnosti Alfa, musela byt tato ptirazka
pocitana prostiednictvim vySe uvedeného vzorce. Z divodu zanedbatelné odliSnosti

ukazatele L3 a XL2 vsak dosahuje velmi nizkych hodnot.

Tabulka €. 45 Vyvoj rizikové pfirazky za financni stabilitu v letech 2008-2010

2008 2009 2010
MEiNsTAB 0,112 % 1,033 % 0,687 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdroju spole¢nosti a [42], [43], 2012

Rizikova prirazka za financni strukturu restru je dana rozdilem r.a WACC.

Na hodnotu WACC se muzeme divat jako na hodnotu r. za pifedpokladu, ze
podnikatelsky subjekt nema cizi uroceny kapital. V tomto ptipadé¢ je rizikova ptirazka
za finan¢ni strukturu nulova. [43]

Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost Alfa spliiuje vyse uvedeny piredpoklad a nema zadny

cizi uroCeny kapital, dosahovala rizikova pfirazka za finan¢ni strukturu nulové hodnoty

ve vSech analyzovanych letech.

Tabulka €. 46 Vyvoj rizikové prirazky za financni strukturu v letech 2008-2010

2008 2009 2010
FrINSTRU 0% 0% 0%

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdroja spole¢nosti, 2012

Pro vypocet nakladii na vlastni kapital spolecnosti Alfa byl pouZit nasledujici vzorec:

I'e =T7f + 7.4 + 7PoD T TFINSTAB T TFINSTRU

%

Nize uvedena tabulka ¢. 47 i obrazek €. 12 zobrazuji komparaci hodnot nakladi

na vlastni kapitdl spolecnosti Alfa a odvétvi, ve kterém tato spoleCnost ptisobi.
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Je patrné, ze naklady na vlastni kapital spolecnosti Alfa byly dle metody INFA nejvyssi
Vv roce 2010. Pficinou je predev§im maximalni rizikova ptirazka za podnikatelské riziko,
ktera byla spoleCnosti v tomto roce ud€lena z divodu zaporné rentability aktiv

v disledku realizované ztraty.

Tabulka €. 47 Vyvoj nakladt na vlastni kapital v letech 2008-2010

2008 2009 2010
r. podniku 12,257 % 13,263 % 19,397 %
re odveétvi 11,50 % 15,44 % 15,46 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdroju spole¢nosti a [42], [43], 2012

Z grafického znazornéni vyvoje nékladii na vlastni kapital 1ze vysledovat rostouci trend
téchto nékladi ve spolecnosti Alfa i v celém odvétvi. V roce 2009 byly naklady
na vlastni kapital spole¢nosti Alfa nizs$i nez oborovy pramér. Naopak Vv letech 2008

a 2010 byl nékladnéjsi vlastni kapital analyzované spolecnosti Alfa, s. r. 0.

Obrazek €. 12 Vyvoj naklad( na vlastni kapital v letech 2008-2010

25%

20%

15% =] — |

—

10%

5%
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re podniku =fll=re odvétvi

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdroju spole¢nosti a [42], [43], 2012

Vypoclet vaZenych priomérnych nakladi kapitalu

Tyto naklady jsou definovany jako vaZeny aritmeticky primér ndkladd na jednotlivé
komponenty kapitalu, kde vahou je podil pfisluSného kapitadlu na celkovém kapitalu

spolecnosti. [18]

Z udajl v tabulce €. 48 1 z obrazku €. 13 vyplyva, ze vazené primérné naklady kapitalu
spolecnosti Alfa jsou ve zna¢né mife ovlivnény vyvojem ndkladl na vlastni kapital této
spolecnosti. Vazené primérné naklady na kapital analyzované spolecnosti vykazovaly

ve sledovaném obdobi rostouci trend, kdy nejvysSich hodnot dosahovaly v roce 2010,
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fad¢. Dlivodem je jiz zminovana maximalni rizikova pfirazka za podnikatelské riziko.

Tabulka €. 48 Vyvoj vazenych prumérnych nakladt kapitalu v letech 2008-2010

2008 2009 2010
Naklady na vlastni kapital 12,257 % 13,046 % 19,397 %
Naéklady na cizi kapital 4,19 % 4,24 % 3,25 %
VK/C 96,3 % 96,4 % 99,2 %
CK/C 3,7% 3,6 % 0,8 %
WACC 11,96 % 12,73 % 19,27 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdroja spole¢nosti, 2012

v

naklady na vlastni i cizi kapital. Spolecnosti byly v tomto roce pridéleny dle metody
INFA nejnizsi rizikové ptirazky ve vétsin€ sledovanych oblasti.

Obrazek €. 13 Vyvoj vaZzenych primérnych nakladd kapitalu v letech 2008-2010
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—
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mmm naklady na vlastni kapital —mmE naklady na cizi kapitdl WACC

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdroju spole¢nosti a [42], [43], 2012

WACC spolecnosti Alfa byly porovnany s primérnymi hodnotami téchto néakladt
Vv odvétvi informacnich technologii. Vroce 2008 Cinily véazené pramérné
naklady kapitalu v odvétvi 11,3 %, coz znamend, ze ndklady spolecnosti Alfa byly jen
nepatrné vys$i. V nasledujicim roce byl dokonce kapital analyzované spolecnosti
ve srovnani s odvétvim nizsi o piiblizné 0,8 %. V roce 2010 byly naklady na kapital
spoleCnosti Alfa vys$i nez primérnd hodnota v odvétvi o vice nez 4 %. Divodem
vysoké hodnoty WACC analyzované spolecnosti v uvedeném roce jsou zna¢né naklady

na vlastni kapital, zpiisobené ptedevsim ztratou realizovanou v tomto roce.
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Veskeré udaje potiebné ke stanoveni ekonomické ptidané hodnoty byly jiz vypocteny,
nasleduje tudiz jeji vyc¢isleni.

Vypocet ekonomicke piidané hodnoty

Vypocet ekonomické pridané hodnoty Vv letech 2008-2010 pomoci vzorce uvedeného

na pocatku této kapitoly je znazornén Vv tabulce ¢. 49.

Ekonomickou ptfidanou hodnotu za rok 2007 neni mozné vypocitat, jelikoz by hodnota
NOA byla v roce 2006 zkreslena v dasledku faze a ucetni zavérky pouze za obdobi

9 mésicu. Pro vypocet v roce 2011 dosud nebyly zveifejnény potiebné informace.

Tabulka €. 49 Vyvoj ekonomické pfidané hodnoty v letech 2008-2010 (v tis. K¢)

2008 2009 2010
NOPAT: 2 525,95 9205,21 -6 194,09
Néklady kapitalu
WACC, x NOA, 10 018,87 13 744,89 18 418,94
EVA -7 492,92 -4 539,68 -24 613,03

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdroja spole¢nosti, 2012

V piipad¢, Ze je hodnota ukazatele EVA kladna, 1ze konstatovat uspé$nost podniku,
jelikoZ je k hodnoté investovaného kapitdlu redlné piiddvana nova hodnota. Jinak
feCeno vynosy spolecnosti pokryly odménu investori za podstupované riziko a jeste
zustalo néco navic pro vlastniky podniku. Kladna hodnota ukazatele ekonomické

ptidané hodnoty je tedy zékladnim cilem majitelt i akcionait podniku. [15]

V opac¢ném piipadé dochdzi k ubytku bohatstvi vlastnikil spolecnosti, jelikoZ vynosy
nesta¢i ani na vyplaceni odmény investortim za podstoupené riziko. Cim déle bude tato
situace trvat, tim nizs$i bude hodnota tohoto podnikatelského subjektu. S tim souvisi
realnd hrozba zaniku podniku, jelikoZ racionalni investofi nebudou ochotni vlozit do néj

svlj kapital. [15]

Jak vyplyva z idaju v tabulce €. 49 a obrazku €. 14, pro spolecnost Alfa je tato hrozba
opravdu realna, jelikoz nebyla vytvofena nova hodnota ani v jednom analyzovaném
obdobi. Naopak dochéazelo ke snizovani hodnoty podniku pro vlastniky. Na zakladé
ukazatele EVA tudiZ nelze hodnotit spole€nost Alfa jako prosperujici, jelikoZ nevytvari

zisk vétsi, nez je potiebné k pokryti pozadavkl investort.
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Obrazek ¢. 14 Vyvoj ekonomické pfidané hodnoty v letech 2008-2010
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Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdrojii spole¢nosti, 2012

Pfic¢inou zaporné ekonomické ptidané hodnoty Vv roce 2008 byl pravdépodobné narist
majetku v dusledku fuze a pokles provozniho vysledku hospodaieni. V roce 2009
byl rist Cistého operacniho zisku pfevazen riustem nakladi kapitalu, coz opét zapficinilo
zapornou hodnotu ukazatele EVA. Pozitivné Ize vSak hodnotit snizujici se minusovou
hodnotu tohoto ukazatele v tomto roce. Nicméné v roce 2010 dosahovala ekonomicka
piidana hodnota spolec¢nosti Alfa velmi vysoké zaporné hodnoty. V tomto roce byl
zaznamenan vyrazny meziro¢ni rast vazenych prumérnych nakladt kapitalu, predevsim
v dusledku vysoké rizikové ptirazky za zapornou hodnotu rentability aktiv. Naklady
kapitalu byly proto nejvyssi v celém sledovaném obdobi. NOPAT byl v tomto roce
zaporny, jelikoz v ramci uprav vysledku hospodaieni z bézné Cinnosti byly vylouceny
trzby z prodeje dlouhodobého majetku. V disledku této skutec¢nosti doslo k jeste vétsi

ztraté spolecnosti Alfa, s. 1. 0.

Vyse vypoctena ekonomickéd pfidand hodnota zaloZend na ekonomickém modelu je
V nésledujicim textu porovnana s ekonomickou ptidanou hodnotou, zaloZenou

na ucetnim modelu dle metodiky Ministerstva pramyslu a obchodu. [43]
V tabulce €. 50 je zobrazen propocet ekonomického zisku podle nasledujiciho vzorce:
EVA = (ROE — 1,) x VK

Ekonomickd pfidana hodnota je definovana jako soucin vlastniho kapitalu
atzv. spreadu, ktery je konstruovan jako rentabilita vlastniho kapitdlu po odecteni

alternativniho nakladu vlastniho kapitalu. [43]
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Tabulka €. 50 Vyvoj ekonomické pfidané hodnoty v letech 2008-2010

2008 2009 2010
ROE 1,25 % 10,04 % -20,5 %
e 12,257 % 13,046 % 19,397 %
spread -11,007 % -3,006 % -39,897 %
VK (v tis. K<) 101 361 90 992 75511
EVA (v tis. K¢) -11 156,81 -2 735,22 -30 126,62

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdrojti spole¢nosti, 2012

Udaje v tabulce ¢ 50 poukazuji na odliné hodnoty ukazatele EVA dle metodiky
Ministerstva primyslu a obchodu a dle ekonomického modelu. Rozdil spo¢iva v tom, ze
ekonomickd pridana hodnota vypoctena v této tabulce vychazi z neupravenych ucetnich
dat, ktera jsou vefejné dostupna. Tento postup muze mit proto za nasledek zkreslené
vysledky. Nicméné ani vyvoj tohoto ukazatele dle metodiky Ministerstva primyslu
a obchodu nelze oznacit za ptiznivy. Nejen, ze spole¢nost nevytvaii piidanou hodnotu,
dokonce vyprodukovala ménég, nez bylo investovano. Naklady kapitalu jsou vy$si nez

jeho zhodnoceni, tudiz bohatstvi vlastniki klesa.

Vyvoj spreadu v odvétvi informacnich technologii dosahuje ve sledovaném obdobi
dlouhodobé kladnych hodnot, proto se vyrazné odliSuje od vyvoje tohoto rozdilu
ve spolecnosti Alfa, s. r. o. Hlavni pfi¢ina spociva ve vyvoji vynosnosti vlastniho
kapitalu analyzované spole¢nosti, ktera, ve srovnani s hodnotami odvétvi, je velmi

nizka, v roce 2010 dokonce zaporna. [42], [43]

Za pozitivni lze povazovat sniZzeni zaporné hodnoty ukazatele EVA vroce 2009.
Nicméné v nésledujicim roce se ekonomicka pfidand hodnota velmi vyrazné propadla.
Pfi¢inou byly pfedevSim vysoké ndklady na vlastni kapitdl 1 z&porna vynosnost

vlastniho kapitalu v disledku ztraty.

Tento vyvoj ukazatele EVA spolecnosti Alfa nekoresponduje S vyvojem v odvétvi
informacnich technologii, jelikoz zde spolecnosti vytvarely v celém sledovaném obdobi
ekonomicky zisk. Jak jiZ bylo fe€eno, srovnavani absolutnich hodnot EVA v ramci
odvétvi je problematické, avSak odvétvi ICT patii k nejlepSim odvétvim sluzeb, kde
ukazatel EVA dosahuje pomérné vysokych kladnych hodnot s pievazné se zlepsujici
tendenci. [42], [43]
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9 Souhrnné zhodnoceni finan¢ni analyzy a jeji doporuceni

pro rozhodovani podniku

Na zékladé provedené finan¢ni analyzy jsou v nasledujicim textu zhodnoceny jednotlivé
problematické oblasti financniho hospodateni spolecnosti Alfa, s. r. 0. Déle jsou zde
formulovédna doporuceni, ktera by meéla vést ke zlepSeni ekonomické situace této

spolecnosti.

9.1 VIiv realizované fuze

Ekonomické vysledky spolecnosti zna¢né ovlivnila fuze uskuteénénd v roce 2008, pii

které doslo ke slouceni spolecnosti Alfa s dcefinou spole¢nosti.

Slouc¢enim bylo dosazeno rozsifeni produktového portfolia, posileni pozice a zvétSeni
podilu spolecnosti Alfa na trhu informacnich technologii. Dale doslo k navySeni
znalostniho kapitalu spoleénosti, ktery je pro poskytovani sluzeb v oblasti IT velmi

dilezity. Vyhodou jsou také administrativni uspory.

Integraci dcefiné spolecnosti vSak dosSlo nejen k nartistu majetku, ale také k nartistu
zavazkl spoleCnosti Alfa, s. r. 0. Rovnéz vzrostl pocet zaméstnancii o vice nez
100 pracovnikll. Zpracovana finan¢ni analyza naplnila pfedpoklad, ze vétSina
finan¢nich ukazatelii bude v roce 2008 ve srovnani s pfedchozim obdobim dosahovat
vyrazn¢ odliSnych hodnot. Je vSak nezbytné zhodnotit vliv realizované fuze

na hospodafeni a finan¢ni situaci spolecnosti Alfa, s. r. o.

wrwe

spolecnosti z vlastnich vyrobki a sluzeb byl pievySen ristem nakladi. Nejvyrazngji
vzrostly osobni naklady, coZ potvrzuje opodstatnénost Gspornych opatieni v oblasti

lidskych zdroji.

V roce 2009 doslo k poklesu vlastnich vykonii spolec¢nosti v disledku ekonomické
krize. 1 ptesto spolecnost generovala oproti piedchozimu obdobi znacny zisk, coz
po realizované fizi nasmérovalo spolec¢nost k ptiznivému vyvoji. Nicméné v roce 2010
doslo k dalsimu poklesu trzeb spolecnosti jak v disledku ekonomické krize, tak

v disledku problematickych projektii v oblasti implementace informacnich systémd.
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Jednotlivé segmenty odvétvi informacnich a komunikacnich technologii zaznamenaly
Vv krizovém roce 2009 piiznivéjsi vyvoj nez Ceska ekonomika jako celek. Dopad krize
na trzby a ucetni pridanou hodnotu byl v tomto odvétvi nizsi u vétSiny ostatnich sektort.
Na druhé strané v8ak doslo v odvétvi ICT k poklesu vykonnosti také v roce 2010, kdy

Ceska ekonomika jako celek jiz z krize vystoupila. [38]

Spolecnost Alfa roste na Ceském trhu zejména akvizicemi. Podle informaci o vyvoji
spolecnosti pfed rokem 2007 spoleCnost realizuje fize v obdobi piiznivé finan¢ni
situace, aby se nedostala do ztraty pod vlivem zvyseni ndkladl. Dle dosavadniho vyvoje
prevysil zisk realizovany po fuzi v ¢asovém horizontu tii let zisk generovany pied jejim
uskute¢nénim. Tento prabeh spolecnost predpokladala i po fizi v roce 2008. Nicméné
v disledku snizeni trzeb z divodu ekonomické krize a poklesu divéry zdkaznikl
vlivem nezdafilé realizace objednanych zakazek se spolecnost ocitla v nepiiznivé
finan¢ni situaci, kterd byla potvrzena vétSinou ukazatelll provedené finanéni analyzy.
Spolecnost by z téchto divodi méla dikladné zvazit realizaci opatieni, jejichz navrhy

jsou uvedeny v nasledujicim textu.

9.2 Pomérové ukazatele financni analyzy

Ukazatele rentability spole¢nosti Alfa v porovnani s primérmymi hodnotami odvétvi
dosahovaly po provedené flzi neptiznivych vysledkd, v jejimz disledku vyrazné klesl
zisk spolecnosti. V roce 2009 doslo k jeho narGstu, coz pozitivné ovlivnilo vynosnost
aktiv 1 vlastniho kapitalu. V roce 2010 se vSak objevily zna¢né problémy v této oblasti

V souvislosti se zapornym vysledkem hospodateni.

Z hlediska likvidity Ize konstatovat, Ze spole¢nost Alfa neméla ve sledovaném obdobi
potize dosdhnout obecné pozadovanych hodnot jednotlivych ukazateld likvidity.
Nicméné ve srovnani s odvétvim informacnich technologii je analyzovana spole¢nost
malo likvidni. Tato skute¢nost je zplisobena piedevS§im vysokou hodnotou

kratkodobych zavazk.

V ramci ukazateli aktivity vykazovala spolecnost znepokojivé hodnoty ukazatele doby
splatnosti pohledavek. Této okolnosti je proto vénovana pozornost v nasledném navrhu
opatfeni. Tyto opatieni jsou rovnéz zameéfena na oblast lidskych zdroja, jelikoz
ukazatele produktivity prace vykazovaly ve sledovaném obdobi vyrazné odlisné

hodnoty, nez je v odvétvi informacnich technologii bézné.
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Vertikalni analyza pasiv stejné jako analyza ukazateli zadluzenosti poukazala
na ptrevazujici podil ciziho kapitalu na celkovych zdrojich spolecnosti Alfa, s. r. 0. Bylo
vsak také zjiSténo, Ze cizi zdroje vykazané v rozvaze nejsou tvoieny bankovnimi uvery,
emitovanymi dluhopisy ani jinym trocenym kapitdlem, nybrz kratkodobymi zavazky,

které v roce 2010 tvotily 59 % celkovych zdroju spolecnosti.

Skutecnost, ze spolecnost ve sledovaném obdobi nevykazovala v rozvaze zadny cizi
uroCeny kapital, ovlivnila ve zna¢né mife mnoho financnich ukazateli, indext, ¢i
modell zaloZzenych na Gcetnich datech. Naptiklad ukazatel urokového kryti dosahoval
Vv jednotlivych letech sledovaného obdobi velmi vysokych hodnot. V roce 2007 byl
EBIT vice nez tisicinasobné¢ vyssi nez nakladové uroky, které jsou tvofeny uroky
z pujcky od spfiznéné strany a Groky z uverové linky, a jsou proto velmi nizké. V roce
2009 nebylo mozné tento ukazatel vycislit, jelikoz trokové néklady spolecnosti byly
nulové. Tato skute¢nost ovlivnila rovnéz index INOS5, kterému bude vénovana pozornost

V nasledujicim textu.

9.3 Souhrnné ukazatele finanéni vykonnosti

Vysledné hodnoty bankrotnich modeli vypovidaly ve sledovaném obdobi, predevsim
vroce 2010, o odliSnych progndézach vyvoje spoleCnosti Alfa,s. r. 0. V ptipadé
Altmanovy analyzy byla spolenost Alfa v roce 2010 oznacena za financné zdravou,
jelikoz zaporna hodnota ukazatele vynosnosti aktiv byla ptevysena kladnou hodnotou
ostatnich ukazateld vtomto modelu, pfedev§im hodnotou ukazatele obratu aktiv.
Rovnéz Taffleriv index poukazoval na ptiznivou financéni situaci spole¢nosti
Alfa, s.r. 0. Divodem je pravdépodobné absence ukazatele rentability aktiv v tomto
indexu. Naopak index INO5 poukazal na znacné financéni problémy a hrozici bankrot
analyzované spolecnosti v roce 2010. Tento souhrnny index dosahuje v podminkach
Ceské republiky téméF 80% uspésnost v predvidani bankrotu podniki, tudiz je
povazovan za nejspolehlivéjsi. Proto je nezbytné, aby spolecnost piijala doporucena

opatfeni, kterd by mohla hrozici bankrot odvratit.

Kralicktiv rychly test, provedeny v ramci bonitnich modelii, ukdzal na neptiznivy vyvoj
bonity spole¢nosti Alfa, coz potvrzuje, Ze spolecnost by se méla zaméfit na fizeni svych

zavazkl a pohledavek.
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Pii vypoctu souhrnnych ukazateli dochézelo k ur€itym problémim vyplyvajicim
ze specifické struktury kapitalu spolecnosti Alfa, s. r. 0. Pii provedené reSersi odborné
literatury nebylo nalezeno vychodisko z vétSiny uvedenych problémi, jelikoz vzniklé

situace nejsou autory jednotlivych modelu feSeny.

Jako piiklad lze uvést index INO5, ve kterém autofi omezuji hodnotu ukazatele
urokového kryti v ptipad¢, ze se hodnota trokovych nakladi blizi k nule. Nejsou vSak
k dispozici doporucené upravy v piipadé, Ze jsou urokové naklady nulové nebo
dosahuje-li ukazatel Grokového kryti zna¢nych hodnot avsak se zapornym znaménkem.
I pres nestandardnost jmenovanych situaci by bylo Zadouci pfijmout uréita opatieni,

ktera zamezi zkresleni tohoto indexu v disledku uvedenych specifickych pripadu.

V ptipadé zaporné hodnoty ukazatele urokového kryti nebyla pouzita omezujici
hodnota, jelikoZ by jeji aplikaci nedoslo ke zméné vysledné hodnoty indexu INO5.
Nicmén¢ omezeni zéporné hodnoty tohoto ukazatele by bylo zadouci z divodu
zamezeni jeho pfevahy negativnim smérem. Na druhé strané je nezbytné zvazit, zda
spole€nost se zdpornym vysledkem hospodafeni mize dosdhnout v otdzce budouciho

vyvoje pifiznivych prognoz.

Je evidentni, Ze pfi vypoctu indexu INO5 nastava problém rovnéz v piipadech, kdy
analyzovana spole¢nost neni zadluzena a ukazatel trokového kryti je proto nulovy.
V ptipadé nulovych trokovych nékladi by bylo moznym feSenim pouziti symbolické
hodnoty ve vysi 1 K¢, kterd by zamezila nulové hodnoté ukazatele Grokového kryti.
Ukazatel urokového kryti by v tomto ptipadé dosahoval hodnot zna¢né prevysujicich
hodnoty ostatnich ukazatel, proto by byl néasledné¢ omezen autory doporucenou

maximalni hodnotou 9.

9.4 Ekonomicka piidanda hodnota

Pfi stanoveni vazenych primérnych ndkladl kapitadlu spolecnosti Alfa dochdzelo
z diivodu jeji specifické kapitdlové struktury k nestandardnim situacim. Napiiklad pii
stanoveni odhadovanych nakladi na vlastni kapital prostfednictvim stavebnicové
metody INFA nabyval ukazatel X1, ktery je pocitan pro stanoveni rizikové ptirazky
za podnikatelské riziko, hodnoty nula. Rizikové pfirazky jsou vtomto modelu

odhadovany z ucetnich dat, ve kterych neni vykazovan cizi uroceny kapital. Z tohoto
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divodu dosahovala urokovd mira, kterd je soucasti ukazatele X1, nulovych hodnot

V celém sledovaném obdobi.

Vypocétem ukazatele ekonomické pifidané hodnoty bylo zjisténo, ze podil ciziho
financovani spolecnosti Alfa je velmi nizky, coz je ve znatném rozporu s vysledkem
analyzy absolutnich ukazatelli i analyzy zadluzenosti. Divod spociva ve vylouceni
kratkodobych netro¢enych zavazkd spolecnosti v ramci Uprav ucetnich dat na data
ekonomickd. Do vypoctu byl zatazen cizi kapitdl v podobé leasingu a pujcky

od spiiznéné osoby, ktery byl ve srovnani s objemem vlastniho kapitalu minimalni.

Nicméné naklady na kapital spolecnosti Alfa prevysily v jednotlivych analyzovanych
letech Cisty zisk z opera¢ni Cinnosti, coz vedlo k zaporné hodnoté ukazatele EVA
Vv celém sledovaném obdobi. Tento vyvoj vypovida o tom, Ze spolecnost snizuje svou
hodnotu pro vlastniky. Nejniz§i ekonomicka pfidand hodnota byla dosazena v roce 2010
Vv dtsledku zaporného cistého zisku z operacni Cinnosti a naopak vysokych vazenych
pramérnych nakladi kapitalu. Divodem je v obou ptipadech zaporny vysledek

hospodarieni.

Spole¢nost by méla pfijmout nasledujici opatfeni, ktera povedou ke zlepSeni celkové

ekonomické situace podniku.

9.5 Rizeni zdavazkit

Kratkodobé zavazky spolecnosti Alfa jsou tvofeny piedev§Sim zavazky vuci
dodavatelim, zaméstnanciim a zavazky z titulu dani a pojisténi, ze kterych spole¢nost
neplati zadné uroky. Z ekonomického hlediska jsou kratkodobé dluhy nejlevnéjSimi

cizimi zdroji. V tomto ohledu se tudiz spolecnost nemusi té€chto zavazki obavat.

Vyznamnym piedpokladem je ovSem schopnost uhradit tyto zavazky v ramci 1hit jejich
splatnosti. Z tohoto hlediska lze za pozitivni oznacit zkracovani doby splatnosti zavazk
po jejim vyrazném nartustu v roce 2008 v dusledku faze. Nicméné i v tomto piipadé
byla doba splatnosti kratkodobych zavazkl spolecnosti Alfa v roce 2010 o 7 dni delsi

nez smluvné stanovena doba splatnosti faktur dodavatelim.

Na druhé strané je vSak zddouci, aby doba splatnosti zavazki byla delsi nez doba inkasa
pohledavek, aby spolecnost tivérem od dodavateld profinancovala uvér, ktery poskytuje
odbératelim neplaticim vcas své zavazky. Z tohoto divodu by bylo vhodné projednat

s dodavateli prodlouzeni doby splatnosti kratkodobych zavazki alespon na uroven doby
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splatnosti pohledavek, ktera v roce 2010 ¢inila 67 dni. Toto doporuceni je vhodné zvazit
s ohledem na dobré vztahy s dodavateli a moznosti, které spolecnost Alfa u svych
dodavateli ma, pricemz u dodavateli, pro které je spolecnost vyznamnym zékaznikem,
1ze predpokladat silnéjsi pozici pii vyjednavani.

Moznosti, jak ziskat odklad splatnosti zavazkt vic¢i dodavatelim, se jevi poskytnuti
platebni bankovni zaruky. Jedna se o tzv. zavazkové Uvéry, v nichz se banka zavazuje
uspokojit pfijemce zaruky do vyse urCité penczni Castky, jestlize dluznik nesplni své
zavazky. Prostfednictvim tohoto kvalitniho zajiStovaciho instrumentu lze dosédhnout

vyhodnéjsich podminek kontraktu. [34]

Problémem by mohla byt skutecnost, ze banky poskytuji tyto zaruky na zékladé ovéieni
bonity klienta. Nicméné feSenim by bylo kryti téchto zaruk garancemi matefské
spolecnosti. Takto jsou zajiStény bankovni zaruky, které ma jiz spole¢nost vystaveny

piedevsim v souvislosti s najmem kancelaiskych prostor.

V nasledujici tabulce jsou srovnany nédklady souvisejici s poskytnutim bankovnich
zaruk od Komeréni banky a Ceské spofitelny. Jednd se piedeviim o poplatky
zavyhodnoceni zadosti klienta, vyhotoveni smluvnich dokumentd a nasledné
poskytnuti bankovni zaruky, ptipadné jeji uplatnéni. VétSina téchto poplatkil sestava
z fixni a variabilni slozky, ktera se odviji od objemu zajistovaného obchodu. Procentni
podily v nize uvedené tabulce jsou tudiz tvofeny procenty z ¢astky bankovni zaruky.
Vyse poplatkli se rovnéz odviji od rizikovosti klienta, proto jsou Casto stanovovany
individualné. Je ovSem nezbytné pocitat s tim, Ze vyplacenim penéZzniho plnéni bankou,
je klientovi, zakterého se banka zarucila, poskytnut uvér, ktery bude muset byt

samoziejmé splacen. [39], [40]

Tabulka €. 51 Naklady souvisejici s poskytnutim bankovnich zaruk

Komer¢ni banka Ceska spofitelna
Zpracqvéni a vyhodnoceni 0,3 %, min. 5 000 K¢, Individualng
zadosti o bankovni zaruku max. 30 000 K¢
Vystaveni zarucni listiny 0,6 %, min. 5000 K¢  Individualné, min. 5 000 K¢
Poskytnuti zaruky Individuélng Individudlng, min. 5 000 K¢
Uplatnéni poskytnuté zaruky 3 000 K¢ 3000 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani dle [36], [41], 2012
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Dalsim z moznych feSeni se jevi snizeni doby splatnosti pohledavek; této problematice

je vénovana pozornost v nasledujicim textu.

9.6 Rizeni pohleddvek

Z provedené finan¢ni analyzy vyplyva, Ze fizeni pohleddvek je vyznamnym problémem
spoleCnosti Alfa, s. r. o. Doba inkasa pohledavek spolecnosti Alfa dosahovala
V poslednim analyzovaném obdobi hodnoty vice nez dvojnasobné vyssi, nez udavaji
platebni podminky spole¢nosti. Doporuceni v této souvislosti spo¢iva v prodlouzeni
doby splatnosti a v poskytovani kratkodobého obchodniho Gvéru pouze spolehlivym
zakaznikiim. U ostatnich zakaznik( by spole¢nost méla zlepsit vzajemnou komunikaci
a pfipominat blizici se datum splatnosti zavazki. Pro zlepseni hodnot tohoto ukazatele

je nezbytné zvysit daslednost v thradach faktur od zdkaznikl spolecnosti.

Lze doporucit rozdéleni zédkaznikli na zaklad¢ jejich bonity a s tim souvisejici platebni
moralky. K tomuto ucelu slouzi rozlicné bonitni modely, jako naptiklad Kralickv
rychly test ¢i Tamariho model. Dle vysledkl téchto souhrnnych ukazatelt lze rozdélit
odbératele spolecnosti do nékolika skupin, pro néz budou aplikovany odlisné obchodni

politiky.

Navrhovanym feSenim je ¢astecna thrada poskytnutych sluzeb od zakaznikl predem.
Toto opatfeni je v rdmci obchodovani s unikatnimi produkty na zakazku standardnim
postupem. Zavedeni této platebni podminky do smluv v oblasti projektid implementace
informacnich systémil se jevi vhodné zejména pro nové odbératele nebo pro klienty,

ktefi se v minulosti projevili problematickou platebni moralkou.

V ptipadé¢ obav ze ztraty zadkaznikll v disledku zavedeni piisn€jSich podminek
kontraktil 1ze spole¢nosti doporucit poskytovani skonta za v€asngjsi platbu. Vyse tohoto
skonta by méla stimulovat zdkazniky k jeho vyuziti a zaroven by méla byt tato vyse

stanovena s ohledem na moznosti a ptinos pro spole¢nost.

Dle informaci zjisténych ve spolecnosti 1ze poskytnout odbératelim skonto maximalné
ve vysi 1,5 %. Standardni doba splatnosti pohleddvek ¢ini 30 dni, nicméné ukazatel
doby inkasa pohledavek piesahoval v celém analyzovaném obdobi hranici 60 dni.
Z tohoto diivodu neni nezbytnym pozadavkem, aby odbératel¢ hradili své zavazky
Vv €0 nejkrat§im terminu, ale aby je uhradili do data splatnosti. Proto je navrhovéano
poskytnuti skonta za platbu do 21 dnt.
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Poskytovani skonta je pro spole¢nost vyhodné, pokud je jeho vySe nizsi nez urokova
sazba uvéru, kterym by bylo nutné profinancovat nedodrzeni sjednané doby splatnosti

odbératelem. [21]

Zaroven je nezbytné vzit v uvahu, Ze vzhledem k neptiznivé financni situaci by banka
mohla pozadovat za poskytnuti Gvéru vyssi urok, ptipadné by spolecnosti uveér
neposkytla viibec. Rovnéz je pravdépodobné, ze analyzovana spole¢nost by situaci
fesila spiSe pujckou od spiiznéné osoby. Z téchto duvodt nebyl proveden vypocet

nakladnosti tohoto doporuceni.

Spolecnost Alfa by méla dikladné zvazit poskytovani skonta ve vysi 1,5 %, jelikoz tak
muze ziskat vyhody v podobé urychleni plateb zakaznikl, které ptevysi ptipadnou

nakladovou nevyhodnost tohoto opatieni.

Pokud by doporucend preventivni opatfeni nevedla ke zlepSeni platebni moralky
odbératelti, krajnim feSenim je postoupeni pohledavek pied dobou jejich splatnosti
faktoringovym spole¢nostem. V takovém ptipadé by spolecnost Alfa méla k dispozici

penézni prostiedky, které by jinak byly vazany v pohledavkach.

Ve faktoringové smlouvé by se spole¢nost Alfa zavazala, Ze bude vSechny pohledavky,
ptipadné pohledavky za urcitymi odbérateli, postupovat faktoringové spole€nosti, kterd
Ji poskytne bezprostfedné po postoupeni téchto pohledavek finanéni prostiedky ve vysi
pomérné cCasti sjednané ve smlouvé. Jednd se o dlouhodobou spolupraci, jelikoz
faktoringové spoleCnosti vétSinou netfe$i jednotlivé pohledavky a nevstupuji

do jednorazovych transakei. [32]

Spole¢nost Alfa musi zvazit, zda je pro ni vyhodnéjsi tzv. regresni faktoring, pfi kterém
faktoringova spolecnost nenese riziko neuhrazeni pohleddvky odbératelem, nebo
tzv. bezregresni faktoring, kde faktoringova spolecnost piebird riziko platebni
neschopnosti zdkaznika do vySe limiti stanovenych pro jednotlivé odbératele.

Bezregresni faktoring je nakladnéjsi, nebot’ zahrnuje odménu za ptevzeti rizika. [32]

Podle statistik Ceské leasingové a finanéni asociace faktoringové spole¢nosti
poskytovaly vroce 2011 predev§im regresni faktoring, ktery predstavoval 73,7 %

celkového objemu poskytnutého faktoringu. [31]

Naklady faktoringu pozustavaji z faktoringového poplatku za administraci postoupeni
pohledavek a uroku, ktery je uctovan z Cerpanych Castek. Faktoringovy poplatek je
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stanoven procentem z nominalni hodnoty pohledavky a obvykle se pohybuje do 1,5 %.
Urokova sazba aplikovana na ¢erpané zdroje se pohybuje na urovni sazeb Gétovanych

bankami u kontokorentnich avéru. [32]

V ramci analyzovanych faktoringovych spoleénosti 1ze doporugit Ceskou spofitelnu,
jejiz obchodni obrat z faktoringu dosahl v roce 2011 témét 42 mld. K¢, a ktera je lidrem
na Geském faktoringovém trhu. Ceska spofitelna zajistuje kromé profinancovani
pohledavek také komplexni sluzby v oblasti managementu pohledavek, piedevsim
jejich  spravu, upominani plateb, pojisténi pohledavek v ptipadé nezaplaceni
odbératelem 1 jejich vymahani, coz by pro spolecnost Alfa znamenalo vyrazné

administrativni Gspory. [35]

Ceska spotitelna poskytuje obvykle 80 % nominalni hodnoty pohledavky do 48 hodin.
Zbyvajicich 20 % hodnoty je doplaceno klientovi po thradé pohledavky odbératelem.
Faktoringovy poplatek zahrnuje ndklady na administrativni zpracovani pohledavek
anéklady za zaruku pied platebni neschopnosti. Standardné se pohybuje v rozmezi
od 0,3 % do 1,5 % nominalni hodnoty pohledavek. V piipadé bezregresniho faktoringu
se faktoringovy poplatek pohybuje v horni ¢asti tohoto intervalu. Primérny

faktoringovy poplatek Ceské spofitelny &ini 0,6 %.[35]

Urokova sazba faktoringu Ceské spofitelny se pohybuje na Grovni trokovych sazeb pii
poskytovani béznych bankovnich kratkodobych uvéri. Konkrétné¢ se tato sazba
pohybuje ptiblizné¢ na Urovni mésicni primérné sazby PRIBOR, ktera dosahovala
k 13. 4. 2012 vyse 0,95 % p. a., navySené o ur€ité procento, které se nachazi primérné
ve vysi 3 % p. a. PRIBOR je urokova sazba, za kterou si banky navzdjem poskytuji

uvery na ¢eském mezibankovnim trhu. [33], [35]

Pro nazorngjsi predstavu o nakladnosti faktoringu pohledavek je uveden vypocet

nakladu této sluzby v tabulce ¢. 52.

Urok z faktoringu je vypoéten jako souéin stanovené Girokové sazby, ¢astky penéz, ktera
byla spolec¢nosti poskytnuta po postoupeni pohledavky, a podilem poctu dni, po dobu
kterych Ceska spofitelna Gekala na uhradu od odbératele k celkovému poétu

kalendafnich dni. [35]
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Tabulka €. 52 Vypoéet naklada faktoringu

Fakturovana ¢éstka 200 000 K¢

Doba splatnosti 60 dnu

Faktoringovy poplatek 0,6%

Urok z profinancovani 0,95% + 3 % = 3,95 % p. a.

Vyse zalohové platby 200 000 K¢ x 80% = 160 000 K¢
Faktoringovy poplatek 200 000 K¢ % 0,6 % =1 200 K¢

Urok z profinancovani 160 000 K¢ x 60/365 x 3,95 % =1 038,9 K¢
Celkovy naklad 2 238,9 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani dle [35], 2012

Z udaju v tabulce ¢. 52 vyplyva, Ze celkovy naklad faktoringové sluzby predstavuje
1,12 % nominalni hodnoty pohledavky. Uvedené udaje jsou pouze orientacni, jelikoz
Ceska spofitelna by poskytovala své sluzby pro vétsi objem pohledavek. V piipads
bezregresniho faktoringu by byly néklady této sluzby vyssi.

Jevi se nezbytnym, aby spole¢nost Alfa vénovala feSeni této problematiky pozornost.
Kratkodobé pohledavky tvoii pfiblizné 60 % celkového majetku spolecnosti
a znepokojujici je rovnéz prodluzujici se doba splatnosti kratkodobych pohledavek

v poslednim analyzovaném obdobi.

9.7 Doporuceni v oblasti lidskych zdrojit

Velmi zavaznym problémem, ktery ovlivnil vétsinu finanénich ukazatell, je zaporny
vysledek hospodateni spolecnosti v roce 2010, ktery byl podle neoficialnich informaci
zaporny rovnéz v roce 2011, V tomto obdobi nastal znacny pokles trzeb, na kterém
se vyrazné€ podilel pokles divéry zédkaznikli v disledku netspésného provedeni urcitych
projektli. Dle informaci zjiSt€énych ve spolecnosti Alfa byly problémy V téchto

Mrwe

Proto doslo ve spolecnosti ke zméné personalniho obsazeni téchto manazerskych pozic.

Jak jiz bylo zminovéno, ukazatele produktivity prace zaméstnancli spolecnosti Alfa
nevykazuji, ve srovnani s primérnymi hodnotami odvétvi, ptiznivy vyvoj. V roce 2010,
kdy osobni naklady dokonce pievySovaly pfidanou hodnotu, dosahovala ptidana

hodnota na zaméstnance v odvétvi vice nez dvojnasobek hodnoty tohoto ukazatele
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spoleCnosti Alfa, s. r. 0. Z téchto divodi je zddouci, aby spolecnost vénovala pozornost

snizovani osobnich nakladu.

Spolecnost Alfa snizuje osobni naklady propousténim zameéstnanci a dle zjiSténych
informaci bude v tomto trendu pokracovat i nadale. Pocet pracovnika byl v roce 2010
| pfes propousténi 0 52 0sob vyssi nez pied uskuteénénou fazi. Spole¢nost by se vSak
méla zabyvat rovnéz platovym ohodnocenim svych zaméstnanct, jejichz primérna
hruba meési¢ni mzda, ktera vroce 2010 zaznamenala dokonce meziroéni rast

0 2 400 K¢, je o vice nez 11 000 K¢ vyssi nez jeji primérna hodnota v odvétvi.

Podle tdajo Ceského statistického Gfadu vykazuje pramérna hruba mési¢ni mzda
odborniki v oblasti informacénich technologii nepfetrzity rostouci trend, kdy v roce

2010 &inila 44 209 K&. [37]

Reenim se jevi zvyseni podilu pohyblivé slozky mzdy odvijejici se od vysledku
hospodateni spolecnosti Vv relaci k zakladni mzd¢. Je ov§em nezbytné vénovat pozornost
otadzce motivace zaméstnanct, pro které je dulezita nejen vyse prémii, ale i pomér mezi
obéma slozkami mzdy. Na jedné stran¢ je vhodné, kdyz vétsi ¢ast mzdy tvoii mzda
fixni, jelikoz vétSina pracovnikl upfednostiiuje jistotu. Prémie, které piedstavuji jen
zanedbatelnou c¢ast mzdy, vSak nejsou pfili§ motivujici. Proto je dualezité veénovat

stanoveni vhodného poméru mezi jednotlivymi slozkami mzdy naleZitou pozornost.

Z udaju v tabulce ¢. 53 vyplyva, ze rozdil mezi primérnou hrubou mési¢ni mzdou
ve spolecnosti Alfa a v odvétvi informacnich technologii ¢ini 11 791 K¢, coz je 21,1 %
primémé mzdy zaméstnance analyzované spolecnosti. Tento podil by mohl byt
vychodiskem pro stanoveni variabilni slozky mzdy. Na zakladé¢ informaci
od spolecnosti Alfa Ize vSak doporucit 13% podil variabilni slozky mzdy, ktera se bude
odvijet od dosazeného vysledku hospodafeni spolecnosti Alfa, s. r. o. Fixni mzda

zaméstnancl spolec¢nosti bude v tomto piipade 48 720 K¢.

Tabulka €. 53 Vypocet variabilni slozky mzdy zaméstnancl spolecnosti

Primérna hruba mési¢ni mzda v podniku 56 000 K¢
Primérné hrubd mési¢ni mzda v odvétvi 44 209 K¢
Rozdil 11 791 K¢
Podil rozdilu na primérné mzdé v podniku 21,1 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdrojt spole¢nosti, 2012
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9.8 Kontrolni éinnosti

Spole¢nosti Alfa Ize doporucit provadéni komplexni finan¢ni analyzy a jeji komparaci
s hodnotami konkurence ¢i odvétvi jako celku. Spole¢nost vyhodnocuje svou pozici
pouze ve vybranych oblastech finanéniho zdravi, ptedevsim Vv oblasti likvidity. M¢la
by vsak byt pravidelné zpracovavana hlubsi analyza finan¢ni situace spolecnosti.
Dutvodem je stanoveni silnych a slabych stranek v hospodaieni a vykonnosti podniku.
Rovnéz zlepseni v fizeni rizik mohou spolec¢nosti poskytnout vyznamnou konkuren¢ni

vyhodu a ziskat zpét divéru klientq.

Za ucelem posileni kontrolniho prostfedi se jevi jako mozné feSeni zavedeni utvaru
interniho auditu. Toto opatfeni by vSak vedlo ke znaénému zvySeni nakladd, coz
si spole¢nost nemize v souc¢asné dobé dovolit. Ziizeni tohoto utvaru se soucasné jevi
jako nevyhodné, protoze spoleCnost Alfa je kontrolovana ze strany matefské

spole¢nosti.

9.9 Vztahy se spiiznénymi osobami

Spolecnost Alfa Cerpad pljcku od spiiznéné strany, ktera je soucasti stejné nadnarodni
skupiny jako analyzovana spole¢nost. Sjednanou dobu splatnosti této pujcky lze
Vv pfipad€ potfeby prodlouzit. Pravidelné splatky tvoii pouze splatky troki. Dale ma
spole¢nost u banky sjednanou uvérovou linku, ktera je kryta garancemi mateiské
spolecnosti. Jak pijcka od spifiznéné osoby, tak uvé€rova linka jsou pro spole¢nost
ve srovnani s bankovnimi uvéry velmi vyhodné, jelikoz je zde placen minimalni urok.

Spoleénosti Alfa plynou z ¢lenstvi v nadnarodni skuping v tomto ohledu velké vyhody.

Dal8im zptisobem mozného zlepSeni finan¢ni situace spolec¢nosti Alfa z pohledu vztahti
se spfiznénymi osobami by byly urcité ustupky ze strany matetfské spolecnosti.
Navrhovat konkrétni doporuéeni v této oblasti je pochopitelné velmi problematické.
Nicméné pozadovanym krokem od matetfské spoleCnosti by bylo snizeni narokil
na odvadeni podild na zisku spolec¢nosti Alfa ve sviij prospéch. V roce 2010 spolecnost
neodvadéla zadné prostiedky mateiské spolenosti z divodu ztraty. V ptipad¢ dosazeni
zisku, ktery je spolecnosti Alfa planovan na rok 2012, by bylo zadouci, kdyby matetska

spolecnost odlozila, ¢i snizila své naroky na podil na zisku.
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10 Zavér

Diplomova prace je zamétfena na problematiku finanéni analyzy, kterd je vyznamnym
vychodiskem pro finan¢ni fizeni a rozhodovani podniku. Vyvoj podnikd nelze
predikovat s jistotou, nicméné pouzitim metod a ukazateli finan¢ni analyzy je mozné

identifikovat potiebnd opatfeni a zamezit opakovani chybnych rozhodnuti.

Hlavni cil této diplomové prace spocival ve zpracovani financni analyzy za ucelem
posouzeni finanéniho zdravi analyzované spole¢nosti a nasledném stanoveni moznych

opatieni pro zlepSeni jeji ekonomické situace.

K naplnéni stanoveného cile byla provedena reSerSe domaci i zahrani¢ni odborné
literatury vztahujici se k finan¢ni analyze. Teoretické poznatky a postupy pro vypocet
jednotlivych finan¢nich ukazateli byly aplikovany do praxe s pouzitim realnych udajt

analyzované spole¢nosti.

K posouzeni finan¢ni situace analyzovaného podniku, ptedstaveného v prvni kapitole,
byla pouzita horizontalni a vertikdlni analyza rozvahy a vykazu zisku a ztraty, ktera
odhalila urcité souvislosti ve vyvoji jednotlivych polozek téchto vykazl. Déle byl
proveden vypocet pomérovych ukazatelll, jejichZ podstatou je urceni vazeb a souvislosti
mezi absolutnimi hodnotami obsaZzenymi v Gc€etnich vykazech. Pomoci téchto ukazatelti
byla objasnéna aktualni finan¢ni situace spole¢nosti z hlediska rentability, likvidity,
zadluzenosti a produktivity prace. V ramci pyramidovych soustav ukazateld, které
identifikuji a kvantifikuji Cinitele ovlivitujici vrcholovy ukazatel, byl zpracovéan
Du Pontliv rozklad rentability vlastniho kapitalu. V této diplomové praci byly rovnéz
vypocteny souhrnné ukazatele, které jsou tvofeny bonitnimi a bankrotnimi modely

a poskytuji rychlou informaci o finan¢ni vykonnosti analyzované ucetni jednotky.

V soucasnosti nabyva na vyznamu métfeni vykonnosti orientované na tvorbu hodnoty
pro vlastniky a akcionafe. Z tohoto diivodu je ¢éast prace zaméfena na vypocet

ekonomické ptidané hodnoty analyzované spolecnosti.

V zavéreCné Casti prace byly na zdklade¢ vysledkii provedené analyzy definovany
problematické oblasti vykonnosti spole¢nosti a navrzena opatieni, ktera by mohla vést

k jejich eliminaci.
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Jevi se zadouci, aby analyzovana spoleCnost realizovala predevsim opatieni tykajici
se fizeni pohledavek a zdvazkli a rovnéz opatfeni v persondlni oblasti. Spolecnost
by méla projednat s dodavateli prodlouzeni doby splatnosti kratkodobych zavazkd,
&ehoz lze dosahnout napiiklad poskytnutim bankovnich zaruk. Zadouci je také zlep3eni
platebni kazn¢ odbératelli poskytovanim skonta za thradu pohledavek pied datem
splatnosti, ¢i pozadovanim Castecné uhrady sluzeb ptedem. V krajnim pfipad¢ lze zvazit
moznost postoupeni pohledavek faktoringovym spole¢nostem. V oblasti lidskych zdroja
je doporuCenym opatfenim zejména snizovani osobnich nakladd, ¢ehoz lze docilit
zvySenim podilu variabilni slozky mzdy v poméru k fixni mzd¢. Dale lIze spolecnosti
doporucit provadéni komplexnich finan¢nich analyz, které budou vychodiskem pro
zavadéni potfebnych opatfeni, a zaroveii pomohou ptfedchdzet finanénim problémim

spolecnosti.

Pti zpracovani diplomové prace byla rovnéz vénovana pozornost aplikabilité

jednotlivych ukazateld a modela finan¢ni analyzy.
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Nékladové uroky

Urokova mira

Uplatné zdroje

Celkové vynosy

Vysledek hospodateni

Vlastni kapital

Vazené primérné naklady kapitalu (Weighted Average Cost of Capital)
Primérna okamzita likvidita v odvétvi
Primérna pohotova likvidita v odvétvi
Zustatkova cena

ZadrZzeny zisk
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Priloha A: Prehled vyvoje aktiv analyzované spolecnosti v letech 2007-2010 (v tis. K<)

Oznadeni

Struktura aktiv

2007

2008

2009

2010

B. I. 1. | Software 1788 2639 1 406 520
2. | Nedokonc¢eny DNM 0 0 0 0

B. Il. 1. | Pozemky 111 111 111 111
2. | Stavby 2148 1890 1763 1598
3. | Samostatné movité véci 34 260 38 881 25106 18 535
4. | Nedokon¢eny DHM 0 0 0 0
5. | Ocenovaci rozdil k nabytému majetku -197 0 0 0

Material

6 632

7289

7762

Nedokoncena vyroba a polotovary

150

4 858

2717

10 632

C.II. 1.

Zbozi

Dlouhodobé¢ poskytnuté zalohy

9331

0

10 234

17

7008

‘

4091

Jiné pohledavky

193

0

Odlozena danova pohledavka

1654

4126

4078

'

6331

C. lll. 1. | Pohledavky z obchodnich vztaht 134925 | 180383 | 120565 | 144 229
2. | Pohledéavky - ovladajici a fidici osoba 15042 0 0 0
3. | Stat-danové pohledavky 429 4874 217 483
4. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 1772 5291 5273 5293
5. | Dohadné ¢ty aktivni 0 616 4 281 3611
6. | Jiné pohledavky 300 537 524 330
(C.IV. | Kritkodoby finantni majetek | 12586 | 66166 | 43397 | 29335
C. IV. 1. | Penize 631 905 823 1022
2. | Uéty v bankach 11955 | 65261 | 47574 | 28314
D1 |Cosovérosieni | 1764 | 1140 | 12197 | 95%
D. I. 1. | Néaklady piistich obdobi 15 462 10 876 10 858 8439
2. | Ptijmy pfistich obdobi 2184 564 1339 1117

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdroja spole¢nosti, 2012



Priloha B: Piehled vyvoje pasiv analyzované spolecnosti v letech 2007-2010 (v tis. K<)

Oznadeni

Struktura pasiv

2007

2008

2009

2010

Zakladni kapital

Ostatni kapitalové fondy

50 000

50 000

50 000

50 000

A. lll. 1. | Zakonny rezervni fond 5000 5000 5000 5000
2. | Statutarni a ostatni fondy 1468 1468 1468 1468

A. IV 1. | Nerozdéleny zisk minulych let 203 43623 | 25393 | 34524
2. | Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0

Rezerva na dan z pfijmt

4009

1865

Ostatni rezervy

8 200

17 374

17 079

15278

C.I. 1

Vydaje ptistich obdobi

16 480

19 648

B. Ill. 1. | Zavazky z obchodnich vztaht 70151 | 150336 | 58705 | 86518
2. | Zavazky ke spole¢nikiim 18 981 0 0 0
3. | Zavazky k zaméstnanciim 5226 9904 10 376 9449
4. | Zavazky ze SZ a ZP 3573 4291 4 062 4777
5. | Stat - danové zavazky a dotace 7016 10 966 6 055 12 513
6. | Kratkodobé ptijaté zalohy 143 3 20 34
7. | Dohadné ¢ty pasivni 11570 8 757 42494 | 29727
8. | Jiné zavazky 0 437 153 0

1635

2861

2.

Vynosy piistich obdobi

9537

15623

7 496

5750

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdroja spole¢nosti, 2012



Priloha C: Prehled vyvoje vykazu zisku a ztraty analyzované spolec¢nosti v letech
2007-2010 (v tis. K&)

Oznaceni | Polozka 2007 2008 2009 2010
l. Trzby za prodej zbozi 374707 | 382023 | 387797 | 308 188
A. Naklady na prodané zbozi 332768 | 333423 | 327081 | 274 368
+ Obchodni marze 41939 | 48600 | 60716 | 33820
Il. Vykony 366 969 | 478627 | 427 439 | 409 635
Il. 1. | Trzby z vl. vyrobki a sluzeb 367 514 | 473919 | 429580 | 401 232
2. | Zména stavu zasob vl. ¢in. -545 4708 -2 141 8 403
B. Vykonova spotieba 219120 | 261153 | 242490 | 243908
B. 1. | Spotifeba materialu a energie 7984 32 596 24077 30 082
2. | Sluzby 211136 | 228557 | 218413 | 213 826
+ Pfidana hodnota 189 788 | 266 074 | 245665 | 199 547
C. Osobni naklady 155686 | 234243 | 212436 | 200 723
D. Dané a poplatky 526 475 390 400
E. Odpisy DNM a DHM 12812 | 22105 | 17948 15 485
1. Trzby z prodeje DM a materialu 1412 1502 638 13 053
I1l. 1. | Trzby z prodeje DM 1412 1502 638 13 053
ZC prodané¢ho DM a materialu 269 871 456 7 827
1. | ZC prodaného DM 269 871 456 7 827
Zmeéna stavu rezerv a OP -10054 | -1181 -3 048 4753
V. Ostatni provozni vynosy 6 268 8 806 4771 4921
H. Ostatni provozni naklady 7 569 15 316 10 131 3498
* Provozni VH 30 660 4 553 12761 | -15165
X. Vynosové troky 240 213 234 419
N. Nakladové uroky 28 163 0 341
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 2 957 4766 0 0
0. Ostatni finan¢ni ndklady 3712 6 633 375 754
* Finan¢ni VH -543 -1817 -141 -676
Q. Dan z ptijmi za béZnou ¢innost 8 536 1 466 3489 -360
Q. 1. - splatna 4 690 824 3440 1893
2. - odlozena 3 846 642 49 -2 253
** VH za béZnou ¢innost 21581 1270 9131 -15 481
* Mimotadny VH 0 0 0 0
A VH za ucetni obdobi 21581 1270 9131 -15 481
ARE VH pi‘ed zdanénim 30117 2736 12620 | -15841

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdroja spole¢nosti, 2012



Priloha D: Upravena pasivni ¢ast rozvahy spolecnosti v letech 2007-2010 (v tis. K¢)

2007

2008

2009

Leasing

4 285,85

3 745,46

Zékladni kapital 50 000 50 000 50 000
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 6 468 6 468 6 468
VH minulych let 203 43 623 25393
VH bézného ucetniho obdobi 21581 1270 9131
Ekvivalenty VK 1232 2 866 4 314

277,5

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdroja spole¢nosti, 2012
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Ptedlozena diplomova prace je zaméfena na financni analyzu jako jeden ze zékladnich
podkladd pro finanéni rozhodovani podniku. Po stru¢né charakteristice analyzované
spole¢nosti je objasnéna podstata finan¢ni analyzy a definovany jednotlivé ukazatele.
V praktické Casti prace je provedena vertikalni a horizontalni analyza tcetnich vykazu
analyzované spole¢nosti. Dale jsou vypocéteny a vyhodnoceny jednotlivé rozdilové
a pomérové ukazatele finan¢ni analyzy, pyramidové soustavy ukazateld a souhrnné
ukazatele financni vykonnosti spole¢nosti. V rdmci hodnotovych ukazatelti vykonnosti
je proveden vypocet ekonomické piidané hodnoty. V zavéru této prace jsou souhrnné
zhodnoceny vysledky provedené finan¢ni analyzy, které se staly vychodiskem pro navrh

doporuceni pro rozhodovani analyzované spolecnosti.
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This thesis is focused on the financial analysis as one of the fundamental basis for the
financial decision-making of companies. After a brief characteristic of the analysed
company, the subject-matter of the financial analysis is explained and individual
indicators are defined. In the practical part, the vertical and horizontal analysis
of financial statements of the analysed company is performed. Furthermore, the
individual distinction and ratio indicators of the financial analysis, pyramidal system
of indicators and summary indicators of financial performance of the company are
calculated and evaluated. Within the monetary indicators of performance, the economic
value added is calculated. In conclusion of this thesis, the results of the performed
financial analysis, which became the basis for the draft recommendations for the

decision-making of the analysed company, are summarized.



