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ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyva problematikou efektivniho fizeni ¢istého pracovniho kapitalu
ve spolec¢nosti COMINFO, a.s. Teoretickd ¢ast je zaméfena na shrnuti dostupnych teoretic-
kych poznatkii z oblasti efektivniho fizeni ¢istého pracovniho kapitalu a jeho jednotlivych

slozek.

Navazujici praktickd ¢ast je vénovana analyze jednotlivych slozek ¢istého pracovniho ka-
pitalu ve spole¢nosti COMINFO, a.s. a rozboru jeji ekonomické situace pomoci ukazatelti
finan¢ni analyzy. Na zdkladé vysledkll provedené analyzy je vypracovan projekt efektiv-
niho fizeni Cistého pracovniho kapitalu. Zavér praktické Casti prace je vénovan vyhodno-

ceni piinosti navrhovaného feseni pro spole¢nost COMINFO, a.s.

Klic¢ova slova: €isty pracovni kapital, obézna aktiva, zasoby, pohledavky, finan¢ni majetek,

zavazky, hotovostni cyklus, cash-flow.
ABSTRACT

This diploma thesis deals with the effective management of net working capital in the
company COMINFO, a.s. The theoretical part is focused on summarizing available theo-
retical knowledge of efficient management of net working capital and its individual com-

ponents.

The following practical part is devoted to the analysis of the components of net working
capital in the company COMINFO, a.s. and the analysis of its economic situation by indi-
cators of financial analysis. Based on the results of the analysis the project of effective
working capital management is proposed. Conclusion of the practical part is focused on the

assessment of the proposed solutions benefits for the company COMINFO a.s.

Keywords: net working capital, current assets, inventories, receivables, financial assets,

liabilities, cash conversion cycle, cash-flow.
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UvVOD

Mezi hlavni tkoly finanéniho managementu podniku patii v soucasném ekonomickém
prostiedi zajistovani jeho rentability a likvidity. Oba ukazatele maji vyznamny vliv na vy-

slednou hodnotu podniku pro jeho vlastniky.

Efektivné vyuzivany Cisty pracovni kapital podava jako rozdilovy ukazovatel likvidity ob-
raz o aktudlni sumé zpenézitelného majetku, kterou podnik disponuje k zabezpeceni svého
plynulého a efektivniho chodu. Mezi dlouhodobé¢ efekty cilené¢ho fizeni ¢istého pracovniho
kapitalu patii zvyseni konkurenceschopnosti podniku, a pravé proto se dostava do popiedi

z4jmu finan¢nich manazerd.

Cilem diplomové prace je na zéklad¢ vysledku analyzy jednotlivych slozek cistého pra-
covniho kapitélu ve spolecnosti COMINFO, a.s. vypracovat projekt jeho efektivniho fize-
ni. Ve spolecnosti pracuji od dubna roku 1996, znam jeji interni politiku, procesy a také
vztahy s vnéjSim podnikatelskym prostfedim, a proto jsem si pro zpracovani prace vybrala

problematiku spojenou s financovanim pracovniho kapitalu.

Diplomova prace je ¢len¢na na ¢ast teoretickou a projektovou. V teoretické ¢asti bude pro-
vedena kritickd literarni reSerSe poznatkl z oblasti fizeni Cistého pracovniho kapitalu
ve vyrobnim podniku a jeho jednotlivych slozek. Teoreticky zaklad bude vychazet z odborné
literatury a publikaci, které se zabyvaji tématikou podnikovych a manazerskych financi, fize-
nim c¢istého pracovniho kapitalu a finan¢ni analyzou, dale pak z odbornych publikaci, dostup-
nych ve védeckych databazich. Pozornost bude vénovana vyznamu fizeni ¢istého pracovni-
ho kapitalu pro podnik, budou pfedstaveny mozné strategie jeho fizeni a metody jeho pla-
novani. Ziskané teoretické poznatky budou vyuzity pii praktické aplikaci v podminkach

vybrané spolecnosti.

V tvodu projektové ¢asti bude prezentovana spolecnost COMINFO, a.s., jeji vyrobni pro-
gram a bude provedena stru¢na analyza odvétvi dle klasifikace odvétvi CZ-NACE. Pro-
sttednictvim SWOT analyzy budou posouzeny silné a slabé stranky spole¢nosti, pfilezitosti
a ohroZeni, které jsou zavislé na vlivu vnéjSiho prostredi podniku. Pomoci PEST analyzy
budou identifikovany oblasti, jejichz zmény by mohly mit dopad na spolecnost.
V navazujici ¢asti bude zpracovana detailni analyza vyvoje ekonomické situace spole¢nosti
za posledni Ctyfi uzaviend ucetni obdobi, soucasti této analyzy bude porovnani zakladnich
produkénich charakteristik spoleénosti s odvétvim zpracovatelského primyslu v CR dle

klasifikace CZ-NACE.
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Hlavnim tématem projektové Casti bude analyticky pohled na slozky ¢istého pracovniho
kapitalu spolecnosti, jejich zdroje financovani a na zhodnoceni stavajiciho zptsobu jejich
fizeni.

Na zéklad¢ vysledka dil¢i analyzy bude vypracovan projekt efektivniho fizeni Cistého pra-
covniho kapitalu ve spole¢nosti COMINFO, a.s. Soucasti navrhovanych opatfeni bude
vyhodnoceni jejich pfinosu a identifikace moznych rizik pro spole¢nost. Dopad navrhova-
nych opatfeni na potfebné zdroje financovani ¢istého pracovniho kapitdlu bude zohlednén

pfi planovani vyse Cistého pracovniho kapitalu.

Zdrojem pro analyzu ekonomické situace spolecnosti a slozek ¢istého pracovniho kapitalu bu-
dou vefejné dostupné ucetni vykazy spoleCnosti za posledni Ctyfi uzaviena ucetni obdobi

a interni materidly poskytnuté zaméstnanci a vedenim spole¢nosti COMINFO, a.s.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Zpusob fizeni Cistého pracovniho kapitalu vyrazné ovliviiuje potiebu financnich zdrojt
podniku, jeho rentabilitu a ma ptimy vliv na jeho vykonnost, a proto se pravem dostava do

popfedi zajmu finan¢nich manazert

Hlavnim cilem diplomové prace je vypracovani projektu efektivniho fizeni Cistého pracov-
niho kapitalu ve spolecnosti COMINFO, a.s. Pfedpokladem tspéSné¢ho naplnéni stanove-
ného cile je zhodnoceni ekonomické situace spolecnosti, analyza jednotlivych slozek Cisté-

ho pracovniho kapitalu a zpisobu jejich fizeni.

Zpracovani diplomové prace bude zaloZzeno ptedevsim na kvalitativnim vyzkumu. Bude
pouzita empirickd metoda analyzy internich dokumentt, kterd je zalozena na informacich
o bezprostiedni realité¢ stavu zkoumané organizace, dale na pozorovani nastavenych proce-

st ve spolecnosti, dotazovani a rozhovorech s kompetentnimi zaméstnanci.

Pro zpracovani dat v praktické ¢asti diplomové prace budou pouzity také teoretické meto-
dy. Analyza bude hojné vyuZzita v analytické ¢asti prace, kdy bude provedena analyza
vnitiniho a vné&jSiho okoli podniku pomoci SWOT a PEST analyzy, dale pak na zakladé¢
vysledkll analyzy ucetnich vykaz za posledni ¢tyfi uzaviena obdobi bude zhodnocena
ekonomické situace spolecnosti COMINFO, a.s. Syntéza vSech ziskanych teoretickych
1 praktickych poznatkli pak bude uplatnéna pii samotné tvorbé projektu efektivniho tizeni
Cistého pracovniho kapitalu. V praktické ¢asti bude vyuzito kvantitativnich metod, a to
metody vypoctu korelacnich koeficientii. Pti tvorbé projektové ¢asti vyuziji nabyté znalosti

a pracovni zkuSenosti v analyzované spolecnosti.

Obcansky zakonik ¢. 89/2012 Sb. pfinesl v § 502 novy pojem obchodni zavod, ktery je
definovén jako organizovany soubor jméni, ktery podnikatel vytvofil, a ktery z jeho vile
slouzi k provozovani jeho ¢innosti. Pii zpracovavani teoretické ¢asti diplomové prace budu

pouzivat diive zauzivany pojem podnik.

Vystupem diplomové prace bude projekt efektivniho fizeni ¢istého pracovniho kapitalu ve

spole¢nosti COMINFO, a.s.
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I. TEORETICKA CAST
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1 PRACOVNI KAPITAL A JEHO SLOZKY

Synek (et al, 2011, s. 330) tvrdi, ze Cinnost podniku ma dvé stranky — majetkovou a fi-
nan¢ni. Z hlediska majetkového predstavuje ¢innost podniku tok hmotnych statkd, ktery se
v ptipadé€ vyrobni firmy se sklada ze tfi hlavnich aktivit: zdsobovani, vyroby a odbytu, pii-
¢emz kazda z téchto aktivit musi byt zabezpecena finanénimi zdroji. Obstaravani financ-
nich zdrojl a jejich nésledna alokace je oznaCovéna jako financovéni a finanéni manage-

ment se v poslednich letech stal hlavni slozkou fizeni podniku.

1.1 ObéZna aktiva a jejich struktura

Autofi Steker a Otrusinova (2013, s. 73) popisuji ob&zna aktiva jako majetek, ktery obiha,
méni svoji formu a vraci se zpét do formy penéznich prostfedkti. Tento kolobéh premény
zpravidla nastava, az na vyjimky, v dobé kratS$i nez dvanact mésict. Do obéznych aktiv

jsou fazeny:

e 7zasoby,
e kratkodobé a dlouhodobé pohledavky,

e kratkodoby finan¢ni majetek.

1.1.1 Charakteristika zasob

Synek (et al, 2011, s. 224) charakterizuje typicky tok materialu v pferuSované vyrobé¢ jako
pohyb mezi piijmem zbozi, sklady vyrobniho materidlu, dale jednotlivymi fdzemi vyrobni-
ho procesu, jejich mezisklady az po sklad finalnich vyrobkl. Zasoby jsou c¢lenény

z hlediska jejich funkce nasledovné:

e vyrobni zasoby — zasoby veskerého nakoupeného materialu, vyrobki a polotovart,

e zasoby nedokoncené vyroby — zasoby vlastnich polotovart, které se nachazeji v urcité
vyrobni fazi a jsou skladovany ve vyrobnich meziskladech,

e zasoby hotovych vyrobkil — zasoby nedokoncené vyroby, kterd jiz byly pievzaty vy-
stupni kontrolou jako findlni vyrobky urcené k expedici,

e poskytnuté zalohy na zasoby.

Autofi Steker a Otrusinova (2013, s. 73) kladou diiraz na skute¢nost, ze zasoby piedstavuji
nejméné likvidni slozku obéZnych aktiv a jsou pofizovany za ucelem budouciho ekono-

mického uzitku.
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Synek (et al. 2011, s. 224) poukazuje na zékladni smysl drzby zasob, kterym je zajistit ply-
nuly vydej skladovanych polozek do spotieby. Pro ucely operativniho fizeni vyroby jsou

zasoby c¢lenény podle jejich funkénich slozek:

e bézna (obratova) zdsoba — Cast zasob, kterd pokryva pozadavky na vydej materidlu
v obdobi mezi dvéma dodavkovymi cykly,

e pojistna zadsoba — Cast zasob, ktera kryje odchylky od planované spotieby, délky doda-
ciho cyklu popt. odchylky v dodaném mnozstvi, obecné je jeji vyse stabilni a je pied-
métem normovanti,

e technicka zdsoba — zasoba materidlu, ktery slouzi ke kryti potfeby nezbytnych techno-
logickych pozadavkl na upravu materialu pied jeho samotnym pouzitim ve vyrobnim
procesu,

e sezonni zasoba — slouzi ke kryti rovnomérné nebo sezonni spotiteby, popt. v piipadé
piedzasobeni sezdnni spotieby,

e havarijni zadsoba — je vytvarena v ptipad¢, kdy by vypadek v dodavce materidlu mohl
zpusobit zavazné naruSeni vyrobniho procesu,

e objednaci a nevyuzita zasoba.

1.1.2 Charakteristika pohledavek

Autofi Steker a Otrusinova (2013, s. 90) popisuji pohleddvku jako majetkové pravo na
uhradu penéz. Pohledavku je mozné chéapat jako dosud neuspokojeny narok podniku viici
jinym fyzickym nebo pravnickym osobam. Tento vztah mezi véfitelem a dluznikem upra-
vuje zékon €. 89/2012 Sb., obCansky zékonik. V ustanoveni § 1721 uvadi: ,, Ze zavazku ma
veritel viici dluzniku pravo na urcité plnéni jako na pohledavku a dluznik ma povinnost
toto pravo splnenim dluhu uspokojit.“ Z tohoto tvrzeni vyplyva, ze ze strany véfitele se

mluvi o pohledavce, ale u dluznika se jedna o jeho zavazek. (Cesko, 2015, s. 1082)
Z hlediska doby splatnosti jsou pohledavky clenény na:

e kratkodob¢ — doba splatnosti je kratsi nez jeden rok,
e dlouhodobé — zahrnuji pohledavky, které maji k datu ucetni zavérky dobu splatnosti
del§i neZ jeden rok a odloZenou dafiovou pohledavku. (Steker a Otrusinova, 2013,

s. 90)
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1.1.3 Charakteristika finanéniho majetku

Kratkodoby finan¢ni majetek piedstavuje skupinu aktiv podniku, ktera zahrnuje hotovost, ter-
minové vklady, spofici ucty, cenné papiry a pokladni¢ni poukéazky (Kislingerova et al, 2010, s.
555). Steker a Otrusinova (2013, s. 108) dodéavaji, ze kratkodoby finanéni majetek predstavuje
nejlikvidngjsi slozku ob&znych aktiv podniku s pfedpokladanou dobou drzeni nebo smluvné
stanovenou splatnosti vztazenou k okamziku uskutecnéni ucetniho pfipadu kratsi nez jeden

rok. Kratkodoby finan¢ni majetek je tvoten:

e penézi — zahrnuji hotovostni penézni prostiedky, ceniny a penize na cesté,

e UCty v bankach — ptedstavuji bezhotovostni penize a penize na ceste,

e kratkodobymi cennymi papiry a podily s dobou splatnosti do jednoho roku — jsou urce-
ny k obchodovani,

e pofizovanym kratkodobym finanénim majetkem — slouzi ke sledovani kratkodobého

finan¢niho majetku po dobu jeho pofizovani a zjisténi jeho potizovaci ceny.

1.1.4 Charakteristika zavazka

Autofi Steker a Otrusinova (2011, s. 159) popisuji zdvazek jako povinnost podniku uhradit
v budoucnu nérok jiné fyzické nebo pravnické osoby. Zavazek vznikd podniku také ve formée
povinnosti dodat zbozi popiipadé provést sluzbu v ptipadé, ze ptijal od odbératele zalohu na

toto plnéni. Zavazky jsou ¢lenény podle rozvahy na:

e zavazky z obchodnich vztaht,

e zavazky mezi propojenymi osobami,

e zavazky ke spole¢nikiim, ¢leniim druzstva a k u€astnikiim sdruzeni,

e zavazky k zaméstnanctim, zavazky vzniklé z titulu socialniho a zdravotniho pojisténi,

e zavazky ke statu.

Zavazky lze podle Kislingerové (et al, 2010, s. 449 — 450) chapat jako obracené pohledavky.
Stejné jako podnik poskytuje odklady plateb svym odbérateliim, tak i jemu dodavatelé umozni
odklad splatnosti, a podnik tedy nemusi okamzit¢ vynakladat finan¢ni prostredky pfi pofizova-
ni vstuptt do vyroby. Pro existenci zavazki maji podniky zejména dva motivy — provozni
a smluvni. Provozni motiv Ize popsat jako administrativni zjednoduseni bezhotovostni platby
a smluvni motiv je popisovan jako financovani c¢asti hotovostniho cyklu dodavatelem.
Motiv financovani €asti hotovostniho cyklu podle mého nazoru v podnikové praxi vyrazné

prevlada.
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1.2 Cisty pracovni kapital

Podle autorek Pavelkové a Knéapkové (2010, s. 144) se v praxi pojmy pracovni kapital
a cisty pracovni kapital smésuji, pracovnim kapitalem nazyvame obézna aktiva (zasoby,
pohledavky a kratkodoby financni majetek), cistym pracovnim kapitalem pak tu Cast pra-
covniho kapitalu, ktera je financovana dlouhodobym kapitadlem, tzn. pracovnim kapitalem

ponizenym o kratkodobé zdroje financovani.

Synek (et al, 2011, s. 334 — 335) a také Vochozka (2011, s. 20) rozliSuji hruby pracovni
kapital (gross working capital), ktery vyjadiuje celkovou hodnotu obéznych aktiv podniku
(tedy vcetné Casového rozliSeni aktiv) a cisty pracovni kapitdl (net working capital), ktery
je vyjadren jako rozdil sumy obéZnych aktiv a kratkodobych zavazkl podniku. V ptipad¢,
ze jsou analyzy provadény pouze pro provozni cinnost, je nutné rozdélit aktiva a pasiva na
provozni a neprovozni, v tom pifipadé mluvime o provoznim pracovnim kapitalu a cistém
provoznim pracovnim kapitalu. Tyto ukazatele jsou pouzivany zejména pro hodnoceni
rentability provozni ¢innosti podniku. Reznékova (et al, 2010) popisuje cisty pracovni ka-
pital (dale CPK) jako kapital uréeny k financovéani &asti ob&zného majetku, ktery ma dlou-
hodoby charakter, pti¢emz jeho hodnotu vypocteme jako rozdil mezi hodnotou dlouhodo-

bych zdroji financovani a hodnotou stalych aktiv.
CPK = (VK + DZ) — SA (1)

kde: CPK - ¢isty pracovni kapital
VK - vlastni kapital
DZ - dlouhodobé zavazky
SA - stala aktiva (dlouhodoby majetek)

CPK lze stanovit jako rozdil ob&zného majetku a kratkodobych zdrojt financovani, pred-

stavuje pak hodnotu obézného majetku (dale OM) financované¢ho dlouhodobym kapitalem:
CPK = OA — KCZ )
kde: OA - obéZna aktiva
KCZ - kratkodobé cizi zdroje
Porovnanim vysledkt vypoéti CPK lze ziskat dva rozdilné vysledky. Rozdil vznika v d-
sledku existence polozek casového rozliseni aktivniho a pasivniho, u kterych je potieba
individudlné posoudit, zda se jedna o polozky s rysy vytvotreného zdroje, ktery bude dale

zdrojem financovani, nebo zda se jednd o majetek, ktery naopak potiebuje financovani
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dlouhodobymi zdroji. Vochozka (2011, s. 21) dodava, ze CPK méfi relativné volnou &ast
kapitalu, kterd neni vazana na kratkodobé zavazky. Rezndkova (et al, 2010, s. 35) ptipous-

ti, Ze mohou nastat dv¢ situace:
CPK je zaporny, CPK < 0 3)
CPK je kladny, CPK > 0 (4)

Podnik musi disponovat kladnym CPK. V pi¥ipadé zaporného CPK vznika nekryty dluh
(floating debt), v této situaci podnik neni schopen splacet své okamzité splatné zavazky.
V této situaci je nutné realizovat urCitad napravna opatieni s cilem zmeénit strukturu finan-
covani podniku z hlediska doby splatnosti. Podnik mize za urcitych okolnosti existovat
také se zapornym CPK, napf. v uréité fazi transformaéniho cyklu miize podnik evidovat
urc¢itou vysi neuhrazenych zavazki, které se pak stavaji zdrojem dlouhodobého financova-
ni firmy. Jak déle poukazuji autofi Synek (et al, 2011, s. 335) a Duggal s Bugenem (2015,
s. 79), nékteré svétové firmy pracuji s koncepci nuloveho pracovniho kapitilu (zero wor-
king capital), ktera vychazi z odlisného chapani pracovniho kapitalu; ten pak zahrnuje za-
soby, pohledavky ponizené o zdvazky u dodavateld, pficemz je napliiovan piedpoklad, ze
zasoby jsou financovany vyhradné dodavateli. Tato koncepce je vyuZzivdna v konceptu
managementu zalozeném na poptavce (demand-based management) pti snaze o maximalni

zkraceni obratového cyklu penéz.

Sedlagek (2010, s. 67) pojima CPK ve fondovém pojeti. K analyze a fizeni finanéni situace
podniku a zejména jeho likvidity slouzi rozdilové ukazatele oznaCované jako fondy financ-
nich prostredkii. Takovy fond je chépan jako forma agregace urcitych stavovych ukazatelii
vyjadiujicich rozdil mezi souhrnem urcitych polozek kratkodobych aktiv a pasiv, tzv. cisty
penézni fond. Piiklanim se k nazoru autorti Sedlacka (2010, s. 70) a Synka (et al, 2011,
s. 335), kteii shodn& poukazuji na skute¢nost, ze CPK miizeme pouzivat jako méfitko
likvidity pouze omezené, protoze mezi nim a likviditou neexistuje identita. OA mohou
obsahovat i polozky, které se vyznacuji nizkou mirou likvidity, nebo jsou dokonce dlouho-
dob¢ nelikvidni, napi. pohledavky s dlouhou lhlitou splatnosti, nedobytné pohledavky, ne-
dokonéena vyroba, neprodejné vyrobky a dalsi. Je zadouci, aby CPK existoval predevsim
ve formée penéz. Tento ukazatel je dale vyznamné ovlivnén zvolenym zplisobem ocenovani
majetku. S argumenty autort zcela souhlasim, v podnikové praxi je nutné disledné sledo-
vat likviditu jednotlivych slozek CPK a usilovat o jeji cilené fizeni. Sedlacek (2010, s. 70)

z tohoto diivodu doporucuje pouzivat pro sledovani okamzité likvidity ¢isty penézni fond,
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ktery vzniké jako rozdil mezi pohotovymi penéznimi prostfedky a okamzité splatnymi za-
vazky. Nejvyssi stupen likvidity pak reprezentuje fond, ktery do pohotovych penéznich
prostfedkli zahrnuje pouze hotovost a penize na béznych bankovnich Gétech, méné ptisna
modifikace ¢istého penézniho fondu zahrnuje také penézni ekvivalenty, které jsou rychle

sménitelné na penize.

1.2.1 Analyza sloZek ¢istého pracovniho kapitalu

Cisty pracovni kapital je obecné definovan jako rozdil mezi OA a kratkodobymi zavazky.
Blizsi analyza vSak odhali, ze ne kazdou polozku OA a kratkodobych zavazkii je vhodné
povazovat za soucast pracovniho kapitalu, protoze svou podstatou nesouvisi s hotovostnim
cyklem. Dlouhodobé pohledavky nejsou obecné povazovany za soucast pracovniho kapitalu,
ale pokud byl dlouhy odklad splatnosti za dodavku vyrobku soucasti obchodni dohody s odbé-
ratelem, mély by byt zahrnuty do pracovniho kapitalu. Naopak do pracovniho kapitalu by
meély byt zahrnuty také polozky, které nejsou soucasti OA ¢i kratkodobych zavazki, ale
maji souvislost s hotovostnim cyklem. Kislingerova (et al, 2010, s. 451) rozclenila slozky

pracovniho kapitalu v pfehledné Tabulce 1:

Tabulka 1: Slozky pracovniho kapitalu (Kislingerova et al, 2010, s. 451)

AKTIVA
POHLEDAVKY ZA UPSANY VLASTNf KAPITAL NEPATRI DO PRACOVNIHO KAPITALU
STALA AKTIVA NEPATR{ DO PRACOVNIHO KAPITALU
OBEZNA AKTIVA
ZASOBY VSECHNY POLOZKY PATRI DO PRACOVNIHO KAPITALU
DLOUHODOBE POHLEDAVKY DO PRACOVNIHO KAPITALU PATRI:

POHLEDAVKY Z OBCHODNIHO STYKU
JINE POHLEDAVKY - DLE ANALYTICKE EVIDENCE
KRATKODOBE POHLEDAVKY DO PRACOVNIHO KAPITALU PATRI:
POHLEDAVKY Z OBCHODNIHO STYKU
OSTATNI POLOZKY - DLE ANALYTICKE EVIDENCE

FINANCNI MAJETEK VSECHNY POLOZKY PATR{ DO PRACOVNIHO KAPITALU

OSTATNf AKTIVA - PRECHODNE UCTY AKTIV DO PRACOVNIHO KAPITALU PATRI:
PRIJMY PRISTICH OBDOBI
PASIVA

VLASTNI KAPITAL NEFINANCUJE PRACOVNI KAPITAL
CIZI ZDROJE

REZERVY NEFINANCUJE PRACOVNI KAPITAL

DLOUHODOBE ZAVAZKY PRACOVNI KAPITAL FINANCU]JI:

DLOUHODOBE PRIJATE ZALOHY - DLE ANALYTICKE EVIDENCE
JINE DLOUHODOBE ZAVAZKY - DLE ANALYTICKE EVIDENCE

KRATKODOBE ZAVAZKY PRACOVNI KAPITAL FINANCU]JI:
ZAVAZKY Z OBCHODNIHO STYKU
OSTATNI POLOZKY - DLE ANALYTICKE EVIDENCE
BANKOVNI OVERY A VYPOMOCI KRATKODOBE BANKOVN{ UVERY FINANCUJf PRACOVN{ KAPITAL

OSTATNI PASIVA - PRECHODNE UCTY PASIV  PRACOVN( KAPITAL FINANCUJ:
VYDAJE PRISTICH 0BDOBI
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1.2.2 Analyza obratového cyklu penéz

Synek (et al, 2011, s. 334 — 335) uvadi, Ze nazev pracovni kapital vystihuje situaci, ze ten-
to kapital ,pracuje” — penézni prostredky se meéni ve vyrobni zasoby, ty jsou nasledné
transformovany na nedokoncenou vyrobu, hotové vyrobky, pohledavky a opét v penize.
Podle Kislingerové (et al, 2010, s. 416) mtze byt podstata pracovniho kapitalu vysvétlena pro-
sttednictvim obratového cyklu penéz. Na pocatku tohoto cyklu stoji hotovost, kterou musime
investovat do podnikani, at’ jiz do zasob materialu, nedokoncené vyroby nebo zasob hotovych
vyrobki. Vyrobky jsou poté prodany odbératelim s odlozenou splatnosti, v diisledku toho do-
chazi ke vzniku pohledavek, které jsou v dob¢ své splatnosti pfeménény opét na hotovost, ¢imz
se cely kruh opét uzavira. Tato aktiva se vSak vyznacuji riiznym stupném likvidity a rizika:

neni mozné platit faktury zdsobami, ani pohleddvkami, ale pouze hotovosti.

[ Hotovost
pn.hh_;:dévk Zasoby materialu,
__'I' A surovin, polotovard |

Zasoby
nedokonéené vyroby

Zasoby
hotovych vyrobki

Obrazek 1: Obratovy cyklus penéz (Halek, © 2016)

Obratovy cyklus penéz (dale OCP, také hotovostni cyklus), jak ilustruje Obrazek 1, neni
jednoduchym procesem a sklada se z celé tady dil¢ich Cinnosti, které na sebe navazuji
a ovliviiuji dobu trvani obratového cyklu. Doba trvani cyklu je zakladnim faktorem ovliv-
flujicim objem finan¢nich prostfedkil a zejména dobou, po kterou musi byt tyto prostiedky
v hotovostnim cyklu investovany. Cim je OCP penéz kratsi, tim niZ§i je potieba pracovni-
ho kapitalu. Kislingerova (et al, 2010, s. 459) rozvadi hotovostni cyklus do dil¢ich cykli
a chape jej jako procesni pohled na fizeni pracovniho kapitalu. Cyklus spravy hotovosti
ptedstavuji opakujici se a na sebe navazujici ¢innosti s cilem efektivné vyuzivat finanéni
majetek podniku. Vydajovy cyklus je reprezentovan jako ¢innosti souvisejici s nakupnimi
procesy a proces materidlové premény vstupti do kone¢ného vyrobku je oznacovan za cyk-
lus vyrobni. Ukolem piijmového cyklu je efektivni fizeni procest spojenych s prodejem

finélni produkce zdkaznikovi.
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Sedlacek (2010, s. 16) uvadi, ze z ucetniho hlediska se jednotlivé ¢asti OA nachazeji sou-
bézné v raznych formdach, pricemz charakter hospodaiského cyklu a rychlost pfemény fo-
rem téchto aktiv zavisi na druhu ¢innosti konkrétniho podniku. V praxi bude pribéh a po-
doba cyklu odlisnd u obchodni spole¢nosti, kterd se zabyva ndkupem a prodejem zbozi

v nezménéném stavu v porovnani s podnikem s ryze vyrobni ¢innosti.

Brealey (et al, 2011, s. 736) poukazuje na fakt, Ze jedinou konstantni slozku v hotovostnim
cyklu ptredstavuje pracovni kapital. Neni ovlivnén sezénnimi nebo jinymi docasnymi po-
hyby mezi obéznymi aktivy nebo zavazky, ale presto urcité dulezité informace zlstavaji
ukryty. Kislingerova (et al, 2010, s. 455) dale poukazuje na moznost zpozd'ovani hotovost-
niho cyklu zdmérem, lajdactvim, Spatnym nastavenim internich procest a dal$imi davody.
Proto je nezbytné analyzovat jednotlivé Casti cyklu a s nim souvisejici procesy, vysledkem

pak budou opatieni, ktera mohou ptispét ke zkraceni OCP.

Podle Brealeyho (Myerse a Allena, 2011, s. 778) se délka OCP v podnikové praxi velmi
lisi. Nékteré vyrobni podniky dosahuji diky dlouhé dob¢ inkasa pohledavek OCP v tadech
15 mésict jiné podniky vykazuji zdporny OCP, protoZe inkasuji své pohledavky diive, nezZ

hradi své zavazky.

1.2.3 Optimalni objem obézZnych aktiv

Autofi Kislingerova (et al, 2010, s. 416) i Synek (et al, 2011, s. 335 — 336) se shoduji, Ze
stanoveni optimalni vySe OA patii k elementarnim ukolim finan¢niho fizeni podni-
ku, podnik by m¢l disponovat OA v takové vysi, aby byl zajistén jeho hospodarny provoz.
Nejedna se tedy o minimalni vysi OA, ktera je dana celou fadou technickych vlivi, ale
predev§im pozadavky odbérateli, nutnosti drzby pohotovych finan¢nich prostiedki
k v€asné thrad¢ splatnych zavazkii a mimotadnych vydaji. Pokud je hodnota OA nizsi,
pak neni investi¢ni majetek podniku efektivné vyuzivan a celkovy rozvoj podniku je brz-
dén. Pokud podnik disponuje vyssi hodnotou OA, zlstava jeho ¢ast v ne€innosti, coz vyvo-

lava dalsi naklady z vazaného majetku.

Souhlasim s nazorem Vochozky (2011, s. 21), Ze kazdy podnik potiebuje CPK k zajisténi
nezbytné miry likvidity. Ukazatel CPK velmi uzce souvisi s rozsahem oboru podnikani
méfené prostiednictvim dosazenych trzeb. Je-li fungovani podniku optimalni a mira CPK
se nachazi v optimu, pak lze tvrdit, Ze je vy$e CPK zavisla na vysi trzeb. Z tohoto divodu

je nezbytné analyzovat, ve kterych slozkach CPK se zmény odehravaji.
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1.3 Planovani ¢istého pracovniho kapitalu

Planovani CPK by mélo podle Synka (2011, s. 335) vychazet z potieb kazdé konkrétni
firmy. Nelze vSak jednoduse planovat maximalni pozadované hodnoty jako napf.
u planovani vyse prodeji a trzeb. Jak jiz bylo zmitlovano vyse, jde o to pokusit urcit jeho

optimalni mnozstvi. Ke stanoveni optimalni vy$e CPK lze vyuZit nékolika metod.

1.3.1 Metoda obratového cyklu penéz

Synek (2011, s. 336) udava, ze stanoveni vyse OA lze postupovat globalnim, nebo analy-
tickym postupem. Globalni postup vychazi z délky obratového cyklu penéz a vyse jedno-
dennich néklada. Obratovy cyklus udava dobu, po kterou jsou penézni fondy podniku va-
zany v OA a sklada se z doby obratu zasob (DOZ), doby obratu pohledavek (DI, doby in-
kasa) a z doby odkladu plateb (DOP).

@ stav zasob

DOZ =——.360 5
trzby ®)
@ stav pohledavek
DI = - .360 (6)
trzby
@ stav zavazkl vuci dodavatelim
DOP = (7)

trzby

Roste-1i hodnota DOZ a DI, znamena to, Ze podnik neprodava svou produkci. OCP je €ini-
telem, ktery determinuje kapitdlovou potiebu penéz pro financovani OA formy a vypocte

se podle nasledujiciho vztahu:
OCP = DOZ + DI — DOP (8)

Ukazatel doby obratu zasob udava, za jakou dobu se zdsoby proméni na hotovost. Doba
inkasa pohledavek udava, za jakou dobu odbératelé zaplati za naSe vyrobky a sluzby a do-
ba thrady zavazki pak pocet dni, po které zdvazky zlstavaji neuhrazeny, a podnik tak vy-
uziva bezuplatny obchodni uvér. Rozdil aktivni slozky obratoveho cyklu (doby obratu za-
sob a doby obratu pohledavek) a pasivni slozky obratového cyklu (doby splatnosti kratko-
dobych zéavazku) tvoii pocet dnl, po néz je nutno obratovy cyklus penéz financovat

z jinych zdroju.
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doba obratu zasob (82) prode;j doba inkasa pohledavek (61)
z4sobovani - vyroba - expedice
A
doba odkladu plateb (43) doba obratu penéz (100)
e S >
nakup platba

Obrazek 2: Ukazatel doby obratu penéz (Synek et al, 2011, s. 337)

Vyslednou kapitalovou potfebu penéz na financovani OA pak miiZeme stanovit jako sou-

¢in obratového cyklu penéz a celkovych jednodennich naklada.

celkové naklady
360

9)

jednodenni naklady =

kapitalova potieba = obratovy cyklus . jednodenni naklady (10)

OCP je mozné snizit zkracenim doby obratu zasob, zkracenim doby inkasa penéz nebo

prodlouzenim doby odkladu plateb dodavatelim. (Synek et al, 2012, s. 336)

1.3.2 Metoda procentniho podilu na trzbach

Tato metoda vychazi zejména ze situace predchozich let. Potfeba CPK je stanovena jako
procentni podil z trzeb, které jsou pro jeho potfebu urcujici. Metoda mé opodstatnéni

v ptipadé, kdy trzby determinuji vyslednou kapitdlovou potiebu.

1.3.3 Stanoveni CPK na zikladé uréeni optimalni vyse jeho sloZek

Tento piistup v podstatd nezavisle na sobé optimalizuje jednotlivé CPK dle jejich vnitro-
podnikového fizeni. Vysledna hodnota CPK je dana souétem optimalizovanych hodnot

vSech jeho slozek.

1.3.4 Stanoveni ¢istého pracovniho kapitalu na ziakladé benchmarkingu

Zakladnim ptedpokladem je analyza podobnosti analyzovanych podnikt, které jsou do-
stupné ve specializovanych databazich. Stanoveni CPK na zakladé komparace s obdob-
nymi firmami plisobicimi v oboru. Tato moznost planovani, resp. spiSe srovnani s odvét-
vovou konkurenci mlze pfinést zajimavé podnéty k zamysSleni nad strukturou a stavem

pracovniho kapitalu podniku. (Reznakova, 2010, s. 39).



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 25

V praktické ¢asti diplomové prace bude aplikovana metoda stanoveni CPK na zakladé me-
tody obratového cyklu penéz a metody procentniho podilu na trzbach, metoda stanoveni
¢istého pracovniho kapitdlu na zdkladé benchmarkingu nebude pouZita, protoze nebyl

identifikovan podnik s dostate¢nou mirou shodnosti s analyzovanou spole¢nosti.

1.4 Vyznam Fizeni ¢istého pracovniho kapitalu

Existence CPK jako celku je nevyhnutelna a jeho Fizeni rovnéz, nebot’ jeho efektivni fizeni
pfinasi benefit v podobé uvolnéni finan¢nich prosttedki, které mohou byt vyuzity k dalsi-
mu rozvoji firmy, ktery je nezbytny ptredevSim z diivodu stale ostiejsiho konkurenéniho
boje. Efektivni #izeni CPK je takové, kdy dojde ke sniZeni jeho celkové potieby, a to bez
negativniho ovlivnéni tempa ristu trzeb a zisku. (Damodaran, 1999, s. 127) Autofi Duggal
a Bugen (2015, s. 82) na zakladé vysledku studie provedené na vzorku S&P 500 poukazuji
na fakt, Ze podniky, které disponuji niz§im CPK, ceteris paribus, snizuji naklady kapitalu
a zvysuji svoji trzni hodnotu. Piebytek provozné nutného ¢istého pracovniho kapitdlu mize
byt pficinou poklesu hodnoty podniku, protoZze ma charakter dlouhodobého zdroje finan-

covani, které je obecné draz$i nez financovani kratkodobé.
Autorky Pavelkova s Knapkovou (2010, s. 159) uvadgji, e pro fizeni CPK plati:

e CPK je ovliviiovan pribéhem a zvolenou metodou nakupu vstupti, vyroby a prodeje
vystupt,

e efektivnim fizenim jednotlivych slozek CPK lze dosdhnout tspor a 1épe vyuzit umrtve-
né prostiedky,

e fizeni CPK piedstavuje vyznamny potencial pii tvorbé hodnoty podniku pro vlastniky.

Kislingerova (et al, 2010, s. 457) také poukazuje na existenci kauzalniho vztahu pracovni-
ho kapitidlu a hodnoty podniku. ZvySeni efektivity v procesu fizeni jednotlivych slozek
CPK piinasi efekt dosazeni vyssi Girovné disponibilni hotovosti. K dosazeni vyssi efektivity
fizeni CPK lze aplikovat n&které postupy:

v

e rychlejsi a spolehlivejsi dodavky materialovych vstupt,
e peclivy vybér zdkazniki, kterym bude poskytnut obchodni tvér,
e zavedeni G¢innych metod vymahani pohledavek po splatnosti,

e drZbu pohotovostni rezervy hotovosti pro ptipad vypadki pfijmil nebo zvySeni vydaji.
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1.5 Strategie Fizeni ¢istého pracovniho kapitalu

K poklesu hodnoty podniku miize také dojit v piipadé nedostatku provozné nutného CPK,
a to v situaci, kdy podnik financuje sviij dlouhodoby majetek prostiednictvim kratkodo-
bych zdroji financovani a kratkodobym majetkem neni schopen dostat svym splatnym
zavazkim. K jejich uhrad¢ je pak nucen pouzit ¢ast dlouhodobého majetku, ktery ma horsi
likviditu a jeho pfeména na hotovost je ztratova. Podle Reziidkové (et al, 2010, s. 37) Ize

definovat tfi strategie fizeni ¢istého pracovniho kapitalu:

e uvolnénou strategii fizeni CPK — podnik disponuje relativné vysokym objemem hoto-
vostnich prostiedki, méa vytvorené zasoby pro zabezpeceni plynulosti vyroby pro delsi
Casovy usek, prodeje jsou stimulovany prostiednictvim delsi doby splatnosti faktur, vy-
Se pohledavek vykazuje rostouci tendenci a podnik nevyuziva vyhod financovani pro-
sttednictvim dodavatelskych uvéra,

e restriktivni strategii fizeni CPK — v podniku je drzena minimélni vy$e hotovosti. Vyssi
mira vynosnosti je kompenzovana rizikem, které¢ vyplyva z moznosti pieruSeni plynu-
losti vyroby napt. kvili chybé&jicim zdsobam, nedostatku hotovosti pro uhrazeni splat-
nych zavazkl a podobné. Tato strategie je preferovana manaZzery, jejich cilem je dosa-
zeni vysoké miry vynosnosti investovaného kapitalu. Vyzaduje minimalizaci stavu za-
sob, hotovosti a pohledavek,

e umirnénou ¢&i vyvéazenou strategii fizeni CPK — je kompromisem mezi uvolnénou
a restriktivni strategii. Je doporudovanou strategii fizeni CPK, protoze dostateénd vyse

CPK je zakladnim ptedpokladem zajisténi plynulosti reprodukéniho procesu.

Reziakova (et al, 2010, s. 37 — 38) udava, Ze restriktivni strategie fizeni CPK nachézi
uplatnéni v podnicich, kde je vlastniky preferovana vysoka mira vynosnosti investovaného
kapitalu. Tato strategie je spojena s vysokou mirou rizika, protoze zde existuje tlak na mi-
nimalizaci stavu zasob, hotovosti a pohledavek. Doporu¢ovanou strategii ¥izeni CPK je
vyvazena strategie fizeni, kde je dostateéna vyse CPK zakladni podminkou zachovani ply-

fadime:

e vyjednavaci silu podniku viici svym zadkazniklim a dodavateltim,
e ziskovou marzi podniku,
e schopnost a motivaci managementu,

e pfistup podniku k externim zdrojim financovani.
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1.6 Pristupy k financovani obéznych aktiv

Pti rozhodovani o struktufe zdroji financovani je nutné stanovit potfebnou vysi dlouhodo-
bych a kratkodobych zdroji financovani, pricemz struktura téchto zdroju z hlediska Casu
musi korespondovat se strukturou financované¢ho majetku podle doby vazanosti. Hodnota
kratkodobych zdroja financovani by méla byt nizsi nez je hodnota majetku s dobou vaza-
nosti krats$i nez jeden rok a hodnota dlouhodobych zdroji financovani by méla byt vyssi

nez je hodnota majetku s dobou vazanosti delsi nez jeden rok. (Reziidkova, 2010, s. 34)

1.6.1 Trvaly kratkodoby majetek a zavazky

Podle Kislingerové (et al, 2010, s. 414) je nutné pro ucely fizeni Cistého pracovniho kapita-
lu na OA z ¢asového hlediska pohlizet jako na aktiva trvald nebo docasna. K zajisténi ply-
nulého produkéniho cyklu musi podnik disponovat urcitym objemem kratkodobého majet-

ku. Vztahy vystihuje Obrazek 3.

aktiva pasiva

vlastni kapital

dlouhodobé
pracovni kapital dluhy

kratkodobé
dluhy

stala aktiva

obézna aktiva

Obrazek 3: Trvala a doCasna aktiva (Synek et al, 2011, s. 335)

Sedlacek dodava (2012, s. 340), ze ¢ast OA v podniku nekolisa a je v podniku vazéana trva-
le, zatimco druhd ¢ast OA kolisa, a v disledku toho kolisa také potieba fondi nutnych

k jejich financovani.

1.6.2 Docasny majetek a zavazky

Kislingerova (et al, 2010, s. 452) poukazuje na existenci docasného kratkodobého majetku
v disledku neefektivniho fizeni nékterych slozek CPK, ke kterym fadi piedzasobeni se
v dobé vyhodnych cen vstupli, ndrazovym zvySenim objemiim vyroby a plisobenim sezén-
nich nebo ostatnich vlivll. Podle pfistupu managementu ke zplsobu financovani OA jsou

rozliSovany tfi zpisoby financovani:

e umirnény pfistup financovani — trvald ¢ast obéznych aktiv je financovana dlouhodo-

bymi zdroji a kolisajici ¢ast obéznych aktiv kratkodobymi zavazky,
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e agresivni zpisob financovani — trvald ¢ast obéznych aktiv je financovana kratkodobym
kapitalem, jedna se o levngjsi formu financovani s vyssi mirou rizika,
e konzervativni pfistup financovani — trvala i obézn4 aktiva jsou financovana dlouhodo-

bym kapitalem, jedna se o nejméné rizikovy, ale drazsi zptisob financovani.

Ptestoze obecné je financovani kratkodobym dluhem vice rizikové nez financovani dlou-
hodobym dluhem, vyznacuje se kratkodoby dluh ur¢itymi vyhodami: je levnéjsi, dostup-
néjsi a lze jej ziskat v kratkém ¢asovém horizontu. (Synek et al, 2011, s. 342)

Umirnény pfistup financovani

aktiva docasna
(v K¢&) obézna aktiva kratkodobé
/ ___/*  financovani
o ~frvald vyse
"kolisajici” | - x .
ob&2n4 aktiva | — obeznygﬁ/ﬁﬁt/lv -
- - dlouhodoby dluh
] ) L plus
“trvald” aktiva fixni aktiva zakladni
kapital

¢as
Agresivni pfistup financovani

aktiva docasna
(v Kg) obézna aktiva

kratkodohé
financovani

_—trvala vyse
~__—obéznych aktiv__
o dlouhodoby dluh
- plus
_— zékladni
fixni aktiva kapital

cas
Konzervativni pristup financovani
aktiva kratkodobé

kratkodobé

(vKe) ce”nné papiry / “H finanéni
7 | | pozadavky
trvala vyie )

ob&znych aktiv_| | dlouhodoby dluh
o plus
- zakladni
_ kapital
fixni aktiva ‘
¢as

Obrazek 4: Piistupy k financovani OA (Synek et al, 2011, s. 342)
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1.7 Zdroje a formy financovani obéZnych aktiv

1.7.1 Obchodni avér

Podle autorek Pavelkové a Knapkové (2010, s. 156) je obchodni tvér poskytovan dodava-
telem odbeérateli tim, ze mu neni za dodavky zbozi placeno pii pievzeti, ale az po uplynuti
sjednané lhuty. Jako pozitiva obchodniho uvéru autorky oznacuji podporu odbytu, posilo-

vani trhu na stran¢ nabidky i1 poptavky a fadi jej k i¢innym néstrojiim konkurenc¢niho boje.

Reznakova (2006, s. 300) vidi cil poskytnuti obchodniho véru jako formu podpory zvyso-
vani objemu prodeji pifi zachovani minimalniho rizika. Poskytnutim obchodniho uvéru
vznikaji rozdily mezi ucetni a penézni realizaci prodeje: do doby uhrady zistava prodej
z hlediska penézniho toku nedokoncen a je vykazovan jako pohledavka z obchodniho sty-
ku, i kdyz z hlediska ucetniho podnik vykazuje trzby. Autorky Pavelkova s Knapkovou
(2010, s. 156) povazuji obchodni tvér z hlediska nékladi na kapital za levny zdroj finan-
covani, protoze je zpravidla poskytovan bezirocn¢. Dalsim zdrojem financovani hotovost-

niho cyklu podniku jsou zalohy, které jsou poskytovany odbératelem pied uskutecnénim

dodavky.

Zastavam nazor, ze za soucasné ekonomicke situace v podnikové praxi je zalohové placeni
vyuzivano zejména pii dodavkach energii, u dodavek materidlovych vstupti je forma zalo-

hového placeni spiSe ojedinéla.

1.7.2 Kratkodobé bankovni uvéry

Kratkodobé bankovni tvéry jsou vyznamnym zdrojem kryti OA a financovani jeho pfi-
rustkl a Ize jej pouzit také na tthradu jinych zavazkt podniku. Vyvoj struktury pasiv pod-
niku je dynamicky, zdrojem splaceni Givéru se mohou stat prosttedky ziskané inkasem po-
hledavek, prodejem vyrobkll za hotové nebo prodejem nepotiebného majetku. Kratkodoby
uver predstavuje naklad podniku ve formé urokd, které se skladaji z Groku a ostatnich na-

kladt spojenych s poskytnutim uvéru. (Pavelkova a Knapkova, 2010, s. 157)

1.7.3 Jiné zdroje kratkodobého financovani

Kratkodobymi zdroji financovani se podle autorek Pavelkové a Knapkové (2010, s. 158)
stavaji zavazky vaci zaméstnancim, zavazky vuci statu vzniklé z titulu odlozené danové
povinnosti, zdvazky z plateb socialniho a zdravotniho pojisténi, piijcky poskytované jinymi

nez bankovnimi subjekty a dalsi.
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2 RIZENI JEDNOTLIVYCH SLOZEK CISTEHO PRACOVNIHO
KAPITALU

Podle Kislingerové (et al, 2010, s. 420) nelze pracovni kapital, nebo CPK fidit jako celek.
Jeho fizeni znamena fizeni jeho slozek. Ukolem finanéniho manaZera je sledovani slozek
pracovniho kapitdlu a parametrt jeho financovani. Urcuje jeho cilovou nebo optimalni vysi
vzhledem k objemu a charakteru prodeje, sleduje vyvoj jeho kvality v ¢ase (napt. prodej-

nost zasob, dobytnost pohledavek) a ocefiuje jeho jednotlivé slozky.

Synek (et al, 2011, s. 334) tvrdi, Ze fizeni pracovniho kapitalu (working capital manage-
ment) plni dvé zékladni ulohy: urcuje pfimétenou vysi kazdé polozky OA, jejich celkové

sumy a urcuje jakym zptisobem OA financovat.

2.1 Rizeni zasob

Cilem fizeni zasob je zajist'ovat plynuly, bezporuchovy chod vyroby a prodeje potiebnym
mnozstvim zasob, a to v odpovidajici struktuie, kvalité, ve spravné dobé¢, na potfebném

misté, pii minimalnich nakladech spojenych s hospodafenim se zasobami.

2.1.1 Metody a systémy Fizeni zasob

Kislingerova (et al, 2010, s. 508) i Synek (2011, s. 231) se shoduji, Ze je u zasob nutné fidit
jejich vysi tak, aby na jedné strané nevazaly zbyte¢né investované penize (v nakoupeném
materidlu, v nedokoncené vyrobé a polotovarech, v hotovych vyrobcich, nadmérnych ka-
pacitach skladii apod.), na stran¢ druhé tak, aby nedochazelo k vypadkiim ve vyrobnim
procesu nebo nespokojenosti zékaznikl. Pro fizeni zasob existuji obecné zauzivané postu-
py a optimaliza¢ni metody. Autorky Pavelkova a Knéapkova (2010, s. 146 — 148) uvadéji,
ze vyrobni zasoby jsou v podniku vazany od jejich vstupu do okamziku jejich pfedavani do
vyrobniho procesu, pficemz tato spotfeba mlze probihat postupné, rovnomérné nebo ne-

rovnomérné. Primérna vyse zasob je ovliviiovana nasledujicimi hlavnimi faktory:

e denni spotiebou zasob, kterd je stanovena jako podil celkové spotieby a poctu dni da-
ného obdobi,
e dobou vazanosti zasob od jejich vstupu do podniku po jejich findlni spotiebu,

e prubchem spotieby zasob.
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Podle Reznakové (et al, 2010, s. 108 — 109) musi fizeni ndkupu a zasob vychazet
z informaci o aktudlnim stavu objednavek, terminech dodani a rozsahu skladovani. Pro-
blém urceni optima jednotlivych veli¢in musi byt feSen na zaklad€ pozadavku minimaliza-

ce celkovych nékladd, a to zejména:

e nakladl opatfeni — ndklady na objedndni o okamziku sdéleni potiteby az po piijem zbo-
Zi na sklad,

e skladovacich nékladl — naklady na prostory, manipulaci s materidlem, Groky a ztraty ze
skladovani,

e ndakladl nedostatku — néklady vzniklé v souvislosti s chybnym odhadem spotieby, ce-

nov¢ diference, pokuty, prostoje kapacit az po moznou ztratu goodwillu.

Podle Pavelkové a Knéapkové (2010, s. 148) doba obratového cyklu nesouvisi pouze se
zasobovacim procesem, ale také s délkou vyrobniho cyklu, moznosti optimalizace je nutné

hledat také v procesni roving.

2.1.2 Metoda ABC

Podle Kislingerové (et al, 2010, s. 508, s. 524) musi financni manazer brat v potaz naklady
na kontrolu zdsob, jejich optimalizaci a hodnoceni efektivnosti jejich vyuziti. Z téchto di-
vodu je doporucovano diferencovat ptistup k fizeni zasob s pouzitim metody ABC. Podsta-
tou metody je roz€lenéni zasob do tii skupin (A, B, C) a nasledna aplikace principu dife-
rence. Tiidicim znakem mohou byt tyto faktory: podil zasob na trzbach, jejich podil na

zisku, obtiznost zdsobovani, zastupitelnost ¢i diisledky nedostatku.

Skupinu A tvoii polozky, které se podileji vyznamnou mérou na celkové hodnoté tiidiciho
faktoru (napf. na trzbach), a to v rozmezi 60 — 80 % a soucasné je jejich podil na celkovém
poctu polozek na urovni 5 — 20 %. Tyto polozky budou podléhat preciznimu systému fize-
ni. Skupina B je tvofena poloZkami, jejichZ hodnotové vyjadieni a podil na celkovém podi-
lu poloZek je pfimétené stejny, a to s podilem 10 — 20 %. Posledni skupina C je tvofena
polozkami, které maji vysoky podil na celkovém poctu polozek a naopak maly podil na

celkovém tiidicim faktoru (opét napf. na trzbach).

2.1.3 Metoda JIT (Just In Time)

Kislingerova (et al, 2010, s. 528) charakterizuje metodu JIT nasledovné: dodavatel dodava

svému odbeérateli material nebo hotovy vyrobek v okamziku jeho spotieby a pii spravné apli-
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kaci tohoto konceptu, ktery ma své koteny v Japonsku, tak nevznika odbérateli potteba tvorby

zasob. Z hlediska finanéniho manazera odpadé nutnost jejich financovani.

Priklanim se k nazoru autorek Pavelkové a Knapkové (2010, s. 149), které spatiuji vyznam
metody predevsim u dodéavek kapitaloveé narocnych celkti a komponent. Poukazuji na fakt, ze
metoda narazi v praxi na celou fadu problémt, napt. na pruznost dodavatele, dopravni omezeni
a pochybuji o mife jeji vyuzitelnosti u kazdého oboru podnikani, s ¢imz se zcela ztotoziuji.
Kislingerova (et al, 2010, s. 456) k metodé JIT dodava, ze v souvislosti s naslednym prodejem
vyrobkit dochazi zpravidla k odprodeji celé produkce specializované financni instituci, ktera

timto financuje vzniklé pohledavky a piebira na sebe vznikla rizika.

2.1.4 Ostatni metody Fizeni zasob

Autorky Pavelkova a Knapkova (2010, s. 149) i Kislingerova (et al, 2010, s. 529), zminuji
moznost minimalizace zdsob pii vyuziti konceptu konsignacnich skladd. Konsigna¢ni
sklad ptfedstavuje obchodni dohodu mezi dodavatelem a odbératelem, na zakladé které
dodavatel zfidi sklad u svého odbératele, ktery si v okamziku své potieby odebere skladové

polozky. V tomto okamziku mu také vzniké povinnost za odebrané zbozi zaplatit.

2.1.5 Ukazatele efektivnosti Fizeni zasob

Pro ftizeni zasob je nezbytné sledovat riizné ukazatele, které managementu umozni analy-
zovat situaci a vyvodit zavéry, které budou mit pozitivni efekt do budoucna. Miru vyuziti
zasob lze sledovat pomérovymi ukazateli, které byvaji soucasti finanéni analyzy podniku.
Zékladnimi dvéma ukazateli, které patii mezi ukazatele aktivity, jsou rychlost obratu zasob

(ROZ) a doba obratu zasob (DOZ). Jejich vyse se stanovuje jako:

naklady na prodané zasoby (ro¢ni trzby)
Z= - (11)
@ stav zasob

iy @ stav zasob 260 12
" naklady na prodané zasoby (ro¢ni trzby) (12)

Cim vétsi je pocet obratek, tim kratsi je doba obratu zasob. Doba obratu zasob ma vyuziti
pii vypoctu obratového cyklu penéz. Pro presnéjsi analyzu je vhodné pouzit téz ukazatele,
které zkoumaji jednotlivé slozky zésob, tzn. materidl, nedokonéena vyroba, vyrobky, zbozi
atd. Zhodnocenim obratkovosti pak podnik vyhodnocuje izka mista fizeni zdsob. Pokud

podnik disponuje velkym mnozstvim polozek zasob, je nutné selektovat ty skupiny zasob,
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které jsou pro podnik dulezité. K tomu slouzi naptiklad vyse popisovana metoda ABC.
V bézné podnikové praxi roste vazanost kapitalu s mirou variability vyrobniho sortimentu,
proto je nutné vyhodnotit pozitivni a negativni efekty plynouci z drZeni zasob. Pozitivnim
efektem drzby zasob je okamzité uspokojeni pozadavku zdkaznika, negativnim efektem
pak mize byt slozitost fizeni riznorodé skupiny zasob, naklady vyvolané jejich skladova-

nim a dalsi. (Pavelkova, 2005, s. 145 — 146)

2.2 Rizeni pohledavek

Autorky Pavelkova s Knapkovou (2010, s. 140) chapou fizeni pohledavek jako elementarni
¢innost podniku sméfujici k optimalnimu usmériiovani objemu a struktury pohledavek.
Podle Kislingerové (et al, 2010, s. 474) je smyslem fizeni pohleddvek v podnikatelské €in-
nosti ochrénit podnik pied vysokym podilem faktur hrazenych se zpozdénim a eliminovat
podil nedobytnych pohledavek. Sirsi cil izeni pohledavek vidi v umoznéni ristu prodeje
bez zvysujici se miry rizika vzniku Spatnych pohledavek a negativnich dopadii do cash-
flow podniku. Nejlepsi obranou pted nedobytnymi nebo pozdé hrazenymi pohleddvkami je
prevence jejich vzniku. V opacném piipadé, kdy je pohledavka po své splatnosti, nastupuje

proces vymahani. Mezi preventivni ndstroje fizeni pohledavek patfi:

¢ limity dodavatelskych avért,

e volba platebnich podminek (platba pfedem, prodej za hotové, skonto za v€asnéjsi plat-
bu),

e smluvni uréeni trokl z prodleni ¢i nadhrad Skody,

e pfistup k novym zékazniklim (zjistovani bonity zakaznika),

o fakturace a doklady potvrzujici existenci pohledavek.

Souhlasim s ndzorem Kislingerové (et al, 2010, s. 474), Ze k fizeni pohledavek je potieba
pristupovat velmi citlivé. Pfisna preventivni politika s velkou pravdépodobnosti neumozni
realizaci ocekavanych prodejui a trzeb, naopak benevolentni pfistup k fizeni pohledavek
s vidinou vysokych prodeju je velice kratkozraky, a proto i1 velmi rizikovy. Kazdy podnik
si tedy musi najit své vlastni optimum, tak aby dochazelo k rustu trzeb bez rizika vzniku

problémovych pohledavek.
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2.2.1 Dodavatelsky avér

Podniky poskytuji svym odbératelim dodavatelsky uvér pii odkladu splatnosti zavazki.
Tento Gvér ma nejcastéji dobu splatnosti v rozmezi 14 — 90 dnd, je poskytovan zpravidla
bezaroéne. Kazdy podnik vSak do ceny svého produktu kalkuluje rizikovou prémii spoje-
nou s rizikem nezaplaceni faktury. Hranice uvéru vyjadiuje maximalni sumu vsech faktur
v daném okamziku neuhrazenych, kterou je podnik ochoten financovat svého zakaznika.
Uvérovy limit funguje ve svych principech podobn& jako kontokorentni uvér. Zaplati-li
zékaznik cast faktur (bez ohledu na to, zda jsou splatné, ¢i nikoliv), uvolni si ¢ast svého
uveérového ramce a mize opét odebrat zbozi s dalsim odkladem splatnosti. Cilem ptidélo-
vani uvérovych limitid je snizit riziko nezaplaceni faktur na nezbytné minimum. (Kislinge-

rova et al, 2010, s. 476)

2.2.2  Uvérova politika

S poskytnutim obchodniho Gvéru se vaze tvérové riziko. Jedna se o riziko platebni ne-
schopnosti podniku, které¢ vznika v disledku jeho vlastni ¢innosti, ptipadné jako dasledek
zmén ve vnéjSim okoli podniku, kterymi mohou byt: politické riziko, socialni riziko, riziko
katastrof a dalsi. Okamzikem vzniku obchodniho rizika v ptipadé¢ obchodniho tvéru je
moment prevzeti zbozi odbératelem. Pokud ma podnik odbératele i za hranicemi statu, ve
kterém provozuje svoji Cinnost, pak musi byt brdna v potaz specifickd rizika spojena

s mezinarodnim obchodem:

e rizika teritoridlni — spojena s rozhodovanim o zemi, ve které budou uskute¢novany
podnikatelské aktivity,
e rizika komercni — souvisejici s volbou obchodnich partnerd,

e rizika ménova — spjata s roli jednotlivych mén v mezinarodnim obchodé.

Rezndkova (et al, 2010, s. 57) klade diraz na existenci rizika platebniho, které je soucasti
ivérového rizika a které je spojeno pfimo s ivérovanym subjektem. Cleni jej dale na rizi-

ko:

e platebni neschopnosti — plyne ze zhorSené situace dluznika, v krajnich ptipadech mtze
vést k jeho konkursu. Pro poskytovatele obchodniho uvéru v takovém ptipadé hrozi
ztrata v celkové hodnoté pohledavky (poskytnutého obchodniho uvéru), naklady na

vymahani pohledavky, naklady souvisejici s financovanim uvéru a dalsi,
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e platebni nevole — je neochota odbératele zaplatit obchodni uvér vcas, pfestoze neni
znam ziejmy divod neuhrazeni platby (konkurs vyhldSeny na odbératele),

e zpozdovani plateb — souvisi s nedodrzovanim doby splatnosti faktur. Pfi¢inou na strané
odbératele mize byt kratkodoby nedostatek likvidnich prostiedkli, dlouhodoby nedo-

statek vSak miize vést k trvalé platebni neschopnosti.

Reznadkova (et al, 2010, s. 47) povazuje za nastroj prevence vzniku zminénych rizik a ma-
ximalizace vynosu z obchodniho uvéru efektivni fizeni rizik. Nastaveni procesu fizeni rizik

zavisi na volb¢ celkové strategie podniku. Zakladnimi pfistupy k fizeni rizik jsou:

e prevzeti rizika podnikem — podnik jako poskytovatel obchodniho tvéru ponese veskeré
disledky vlastnich rizikovych rozhodnuti,

o transfer rizika na dalsi subjekt — mize se jednat o obchodniho partnera nebo subjekt,
ktery tuto sluzbu poskytuje tplatné formou zajistovacich instrumentd,

o diverzifikace rizika — omezovani zavislosti na jednom obchodnim partnerovi.

Uvérova politika podniku (credit policy) plni v systému roli prevence vzniku nedobytnych

pohledavek. Pfedstavuje soubor definovanych postupti pii uzavirani obchodnich smluv.

2.2.3 Vymahani pohledavek

Oblast vymahani pohledavek nastupuje v okamziku, kdy preventivni opatfeni nedokazala
zajistit inkaso penéz do lhuty splatnosti. Nejdiive je analyzovat zjistit divody, které vedou

zakazniky k neplnéni svych zavazkl. Obecné lze fici, ze zdkaznici zaplatit:

e nemohou — nemaji dostatek kapitdlu pro financovani svého hotovostniho cyklu nebo
maji ztizeny pfistup k externim zdrojim financovéni, popt. se dostali do spirdly dru-
hotné platebni neschopnosti,

e nechtéji — vyuzivaji slabsi pozice véfitele, nedostatecného oSeteni vymahatelnosti jeho

pohledavky, poptipad¢ takto financuji jiné aktivity podniku.

Urceni postupu vymahani pohledédvek je nedilnou soucasti politiky fizeni pohledavek
a bude zcela jisté zaviset na individudlnich podminkach dodavatele, na konkuren¢nim pro-
sttedi a moznostech vymahani pohleddvek. Ma-li podnik stanoveny piesny postup, mize
se vyvarovat chybam, které mohou nastat v disledku rozhodnuti, které¢ je u¢inéno pod tla-
kem. Pfiklanim se k nazoru Kislingerové (et al, 2010, s. 49), ze kli¢ovym rozhodnutim je

stanoveni zodpovédnosti za vymahani pohledavek.
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2.2.4 Ukazatele efektivnosti Fizeni pohledavek

V souvislosti s hodnocenim efektivity fizeni pohledavek te$i finanéni manazer nékolik
dil¢ich otazek: zda poskytnuta splatnost odbérateliim odpovidé piinosiim, jaka je skute¢na
doba splatnosti, jaky typ podnikii hradi faktury po splatnosti a ma tak nejhorsi platebni

moralku. K fizeni pohledavek je mozné vyuzit vztahy uvedené Pavelkovou (2005, s. 148):

trzb
ROP y

~ @ stav pohledavek (13)

t hledavek
_ @ stav pohledave 1360

DOP (14)

trzby

Doba obratu pohledavek vyjadiuje obdobi od okamziku prodeje na dodavatelsky uvér az
do uhrazeni pohledavky od odbératele. Pro fizeni pohledavek je nutna i analyza ¢asové
struktury pohledavek. Casova analyza podavé informace o skupinach zakaznikd, ktefi neu-
hradili splatné zavazky v dobé€ splatnosti. Informacni systém dokéze uchovat veskeré in-
formace, které 1ze nasledné vyuzit pro operativni vytvareni reportl o struktute pohledavek

podle volitelnych kritérii.

Kislingerova (et al, 2010, s. 464) popisuje dopad nedobytnych pohledavek. Spolecnost
ptichazi nejen o ndklady ptimo vynaloZené na potizeni zbozi ¢i materialu, o odvedené DPH
z trzeb, ale také o zaplacenou dan z pfijmu. Soucasné pfichazi i o marzi, kterd méla slouzit
jak ke kryti rezijnich nakladu, tak i zisku. Tyto negativni dopady mohou byt zmirnény
tvorbou opravnych polozek, které umoziuji daitové zakony pfi splnéni definovanych pod-
minek a jejichz vysledkem je dosaZeni uspory na dani z ptijmu.

Kislingerova (et al, 2010, s. 501 — 502) doporucuje pouzit pro vyhodnoceni skutecné

a prumérné poskytnuté doby splatnosti ukazatele, které umozni srovnat trvani poskytnuté-

ho dodavatelského uvéru i platebni moralku, cozZ lze srovnat v ¢ase, mezi zékazniky apod.

Primérné poskytnuta doba splatnosti:

_ YINV + (DD — ID)]
AGPT = SNV (15)

Primérna skute¢na doba splatnosti:

_ YINV + (PD — ID)]
ARPT = >NV (16)
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kde:
AGPT (Average Given Payment Term) - primérna poskytnuta doba splatnosti
ARPT (Average Real Payment Term) - primérna skutecna doba splatnosti
NV (Nominal Value) - hodnota faktury
DD (Due Date) - datum splatnosti faktury
ID (Issue Date) - datum vystaveni faktury
PD (Payment Day) - datum uhrady faktury

2.3 Rizeni kratkodobého finanéniho majetku

Existuje cela fada motivi pro drzbu penéznich prostifedkii. Podle Reznakové (et al, 2010,
s. 135) mezi hlavni motivy patii pfedev§im transak¢ni, bezpecnostni, spekula¢ni a kom-
penzacni motiv. Prvni z vySe uvedenych motivii vychazi z podstaty penéz coby obecného
nastroje smény. Je zkratka tfeba mit finan¢ni prostfedky k zaplaceni ndkupu zboZi ¢i slu-
zeb. Bezpecnostni pohled na firemni hotovost vychéazi z nepiedvidatelnosti urcitych fi-

nancnich tokl, a proto nutné drzet urCitou rezervu penéznich prostredkit v zavislosti na

odhadnutelnosti negativnich vykyvii. Spekula¢ni divod drzby penéz, vzhledem k jejich

prakticky nulové vynosnosti, spo¢iva spiSe v moznosti ndhodné vyhodné koupé. Ctvrtym

motivem je motiv kompenzacni. Takto drzena hotovost je v podstat¢ kompenzaci za po-

skytnuti uvéri a sluzeb bankami. Rizeni penéZnich prostiedkil se zaméfuje predevsim na

fizeni:

e likvidity — kdy platebni schopnost €ili v€asna tihrada zavazkt, v dané vysi a na daném
misté je zdkladnim parametrem existence podniku,

e vynosnosti — resp. fizeni aktivit, které vyssi vynosnost zajisti (vhodna investice je al-
ternativou k relativné nevynosné prosté drzbé penéz),

e rizika — kter¢ je spojeno s drzbou ¢i nedostatkem penéz.

2.3.1 Cash management

“Tajemstvi kvalitniho Fizeni platebni schopnosti spociva v trvalé schopnosti hradit splatné
zavazky za nizkych nakladii — skutecnych i obétovanych prileZitosti. (Kislingerova et al,

2010, s. 501)“
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Souhlasim s nazorem Brealeyho (et al, 2011, s. 767), ktery popisuje divody, pro¢ velké
spolecnosti zadrzuji na uctech vyznamné objemy penéznich prostfedkl. Velké spolecnosti
vlastni vice bankovnich u¢th u riznych bank, preferuji udrzovani urcité hladiny ztstatki
pted jejich pravidelnym monitorovanim. Podle Reznakové (et al, 2010, s. 156) i Brealeyho
(et al, 2011, s. 733) vzniké potieba hotovosti v disledku nedostatku synchronizace mezi
piijmy a vydaji. Finan¢ni manazerim podniki s piebytkem penéznich prostiedkli na ban-

kovnich tctech odpadaji obavy s platbou zavazki v kratkém obdobi.

Autofi Hucka (Kislingerova a Maly, 2011, s. 198) poukazuji na existenci teorie hierarchic-
kého poradku, kterd konstatuje, Ze neexistuje optimalni stav hotovosti. Dle této teorie se
hladina ciziho kapitalu snizuje a hladina hotovosti naopak zvySuje v piipadé, Ze podnik
dosahuje vétsi vynosnosti a nevyzaduje externi financovani. Tato teorie pfedstavuje dyna-

micky pfistup k uréeni kapitalové struktury.

Cash management podle Reznakové (et al, 2010, s. 133) patii do treasury managementu
a predstavuje soubor strategickych a operativnich ¢innosti, které vedou k zajisténi schop-
nosti podniku v€as hradit své zavazky, konkrétné se jedna o ¢innosti spojené s fizenim

zasob, obchodnich Gvéri a hotovosti. Treasury management zahrnuje:

¢ devizovy management — zaji§téni kurzovych rizik,

e investovani kapitalu — uvérovou a investi¢ni politiku a fizeni trokovych rizik,

e cash management — planovani likvidity, dispozi¢nich penéznich prostfedki, bankovni
politiky a cash flow,

e dalsi podpirné ¢innosti — spravu upominek, zajiStovani pohledavek a dalsi.

Hlavnim tkolem finanéniho manaZera je minimalizovat ¢astku hotovosti, kterou podnik

musi udrZovat pro zachovéani chodu svych béznych obchodnich aktivit a zarovenl mit jejich

optimalni dostatek pro nésledujici provozni ¢innosti:

e vyuzivani obchodnich slev,
e zachovani svého uveérového ratingu,

¢ na uspokojeni neoCekavanych hotovostnich potieb. (Brigham a Houston, s. 2004)

2.3.2 Devizovy management

Pti podnikani presahujici hranice jednoho statu je problematika zajisténi likvidity rozsifena
o to, ze likvidni prostfedky, pohledavky a zdvazky se v podniku vyskytuji v nékolika mé-

nach. Rezndkova (et al, 2010, s. 170) uvadi, Ze pokud jsou aktiva, pasiva nebo budouci
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penézni toky podniku vedeny v zahrani¢ni méné, existuje riziko, Ze se vlivem zmény devi-
zového kurzu jejich ekvivalent v ¢eské méné bude vlivem ¢asu ménit. Devizové riziko je
zpisobeno neustalym pohybem devizovych kurzii na svétovych devizovych trzich. Devi-
zovy kurz je rozdilny v momentu kalkulace kontraktu, pfi jeho podpisu, jeho fakturaci ¢i
v okamziku redlného inkasa nebo realizace platby smluvniho zévazku, diky ¢emu zadny
podnikatelsky subjekt nemuze s jistotou vycislit svlij zisk. Z ucetniho pohledu vznikaji pii
oceniovani majetku a zavazkl vyjadienych v cizi méné v disledku zmén devizovych kurzii
kurzové rozdily. Tyto rozdily jsou zjistovany k okamziku uskuteciiovani ucetniho piipadu

a nasledné ke dni sestaveni Gcetni zavérky.

Kral’ (et al, 2010, s. 121) popisuje devizovou pozici jako vtah mezi pohledavkami a zavaz-
ky daného urcitého devizového subjektu v zahrani¢nich ménach k okamziku jejich splat-

nosti. Devizova pozice podniku v uz§im smyslu mtze byt:

e oteviend — rozdil mezi pohleddvkami a zavazky u devizového subjektu v dané meéné
k urcité lhite splatnosti neni vyrovnany, podnik podstupuje devizové riziko,
e uzaviena — rozdil mezi pohledavkami a zavazky u devizového subjektu v dané meéné

k urcité lhite splatnosti je vyrovnany, podnik nepodstupuje devizové riziko.

Tato devizova pozice je dlouhd v ptipadé, ze podnik eviduje k danému datu splatnosti pte-
bytek pohledavek v dané mén¢, naopak v piipadé kratké devizové pozice splatné zavazky

v cizi méné prevysuji hodnotu pohledavek. (Kral et al, 2010, s. 121)
Nastroje k zajiSténi devizového rizika

Kral’ (et al, 2010, s. 123 — 129) uvadi, ze k efektivnimu fizeni devizovych rizik existuji
piiméfené bankovni nebo burzovni produkty, které mohou devizova rizika eliminovat, ne-
bo je dokonce vyuzivat pro tvorbu mimotadného zisku. Podle zplisobu kryti rizika zmény

ménového kurzu 1ze rozdélit vybrané nastroje efektivniho zajisténi nasledovné:

e nastroje zabranujici vzniku devizového rizika — volba mény kontraktu, pouziti kurzovni
dolozky a jiné,

e nastroje vyrovnavajici ztraty ze vzniku devizového rizika — devizové terminové obcho-
dy, finan¢ni hedding, metoda ¢asovani plateb, prodej pohledavek, pojisténi rizika devi-

zového kurzu a jiné.
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Buckley (2004, s. 215) popisuje metodu ¢asovani plateb jako interni techniku zajisténi,
kdy je prostfednictvim leadingu platba zédvazku provedena pied datem jeho splatnosti.
Opakem je lagging, jehoz prostifednictvim dochdzi k uhradé zavazku aZ po datu jeho splat-
nosti. Leading a lagging patii k agresivnim taktikdm devizového fizeni, které slouzi k zis-

kani vyhody z ocekévanych devalvaci a revalvaci mén.

Forward patii mezi nejstarsi druhy terminovanych operaci. Jedna se o individualné sjed-
nany terminovy obchod provadény na mimoburzovnich trzich. Pfedstavuje zavazek kupu-
jiciho koupit nebo zdvazek prodévajiciho prodat k ur¢it¢ému dni v budoucnosti urcité
mnozstvi podkladového nastroje za stanovenou cenu. Forwardy jsou nejcastéji uzavirany

s dobou vypotadani do jednoho roku. (Revenda et al, 2005, s. 589)

Ménovy forward pak ptedstavuje nakup ¢i prodej jedné mény za jinou za ptfedem sjedna-
ny forwardovy kurz ke konkrétnimu datu. Pro jejich ucastniky plynou jak vyhody, tak ne-
vyhody, které lze specifikovat takto:

e vyhody forwardu — ve smlouvé mohou byt uzavieny libovolné podminky, které vyho-
vuji obéma smluvnim strandm (objem transakce, datum plnéni, zpiisob zaplaceni
apod.),

e nevyhody forwardu — kontrakt nemtize byt zrusen, aniz by se na tom dohodly ob¢ zu-
Castnéné strany. Zaroven bez vyslovné dohody obou partnerti nemiize byt zdvazek jed-
né nebo druhé strany pievadeén na stranu tieti, z c¢ehoz vyplyva jeho neobchodovatel-

nost. (Rejnus, 2000, s. 485)

Reznakova (et al, 2010, s. 179) uvadi, ze ménové forwardy nejsou standardizovany, a proto
jsou vhodné k zafixovani budoucich penéznich tokti plynoucich z pohledavek a zavazkt
s libovolnou dobou splatnosti. Podle Kislingerové (et al, 2010, s. 235) obecné plati, ze zisk
z dlouhé pozice ve forwardovém kontraktu je rozdil mezi spotovou cenou aktiva v dobé

expirace forwardového kontraktu a sjednanou cenou terminovou.

V dlouhé pozici je totiz obchodnik zavazan koupit podkladové aktivum za cenu sjednanou.
Naopak zisk pro kratkou pozici je rozdil mezi sjednanou cenou a spotovou cenou aktiva
v dobé expirace forwardového kontraktu. Se vstupem do forwardové pozice nejsou zpravi-
dla spojeny zadné poplatky, je zisk nebo ztrata pro obchodnika celkovym ziskem, nebo

naopak ztratou.
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2.4 Rizeni zavazku

Podle Kislingerové (et al. 2010, s. 436) neni nutné diky poskytnuti odkladu splatnosti do-
davatelem vynakladat okamzité¢ pené¢zni prostiedky, zavazky z obchodniho styku jsou tak
vyznamnym zdrojem financovani pracovniho kapitalu. Specialnim pfipadem zévazka jsou
vydaje budoucich obdobi, které pro podnik ptedstavuji naklad, ktery byl jiz spotfebovan,
ale k okamziku spotfeby vSak nedoslo k jejich thradé: naptiklad zpétné placené najemné.
Také dohadné ucty pasivni v pfipadé nakupu zasob s odloZenou splatnosti vykazuji charak-

ter zavazku: naptiklad pfijem zbozi na sklad bez doslé faktury.

2.4.1 Dodavatelské skonto

Kislingerova (et al, 2010, s. 490) popisuje skonto jako G€inny nastroj platebnich podminek
za vCasnéjsi platbu. Kapitalove slabsi podnik pravdépodobné pln¢ vyuzije moznosti celého
odkladu splatnosti, naopak odbératel s dostatkem volné hotovosti nebo s piistupem
k levnému zdroji financovani mize zvazovat vyuziti nabidky skonta. VySe nabizeného
skonta je zavisla na ptinosech pro dodavatele a na dostate¢né schopnosti stimulovat odbé-
ratele k jeho vyuziti. Na faktufe je uvedena platebni podminka ve tvaru napt. 5/10, net-
to 60. Odbératel ma v tomto pripad¢ narok na skonto ve vysi 5 % z celkové ceny faktury,
pokud ji uhradi do 10 dnt od jejiho vystaveni. V opa¢ném piipadé hradi plnou cenu ve

standardni 60 denni splatnosti. Vypocet redlné vysSe skonta p. a. je nasledujici:

D =ND- 360 (17)
T, —T
kde: D - redlna vyse skonta p. a. (Discount)
ND - nominalni vySe skonta (Nominal Discount)
T, - doba pro vyuziti skonta
T, - standardni doba splatnosti bez skonta

2.4.2 Ukazatele efektivnosti rizeni zavazka

Ukazatelem, ktery hodnoti fizeni zavazki, je doba odkladu plateb, pfipadné doba obratu
zavazki. Tento ukazatel je vhodné déale zkoumat ve vztahu s dobou obratu pohledavek,
protoze timto zptisobem lze zjistit vysi vlastniho obchodniho deficitu. Nasledné je mozné
zhodnotit, zda podnik vyuziva své dodavatele pro vlastni financovani, nebo naopak posky-

tuje svému okoli bezplatny obchodni Gvér.
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3 VYBRANE UKAZATELE FINANCNI ANALYZY

Kislingerova (et al, 2010, s. 47) charakterizuje finan¢ni analyzu jako formalizovanou me-
todu, ktera navzajem poméiuje ziskana data z ucetnich vykazi a rozsifuje tak jejich vypo-
vidaci schopnost. Jednotliva Cisla z Gcetnich vykazi nabyvaji prakticky smysl az v oka-

mziku porovnani s ostatnimi udaji v ¢ase a v prostoru.

3.1 Analyza absolutnich ukazatela

Pro finan¢ni analyzu Ize vyuzit dvé zékladni techniky — procentni rozbor a pomérovou
analyzu. Zdrojem dat jsou ucetni vykazy, vysledkem horizontalni analyzy je Casova fada
udajl, kterou lze vhodné doplnit fetézovymi indexy a grafy. (Kislingerova a Hnilica, 2008,
s. 9) Horizontalni analyza sleduje vyvoj zkoumanych veli¢in v ¢ase, nejcastéji ve vztahu
k minulému ucetnimu obdobi. Vertikalni analyza jednotlivé polozky ucetnich vykazl po-

hlizi ve vztahu ke konkrétni veli¢ing. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 68)

3.2 Analyza pomérovych ukazateli

Pomérové ukazatele patii k nejoblibenéjSim nastrojim financni analyzy, pokryvaji veskeré
slozky vykonnosti a umoziuji ziskat rychly obraz o zdkladnich finanénich charakteristi-

kach podniku. (Pavelkova a Knapkova, 2010, s. 27)

3.2.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability jsou oznaCovany jako ukazatele vynosnosti nebo navratnosti. Zobra-
zuji vliv fizeni aktiv, financovani a likvidity na rentabilitu, udavaji, kolik K¢ zisku ptipada
na 1 K¢ jmenovatele.

Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Equity, ROE) je jeden z kli¢ovych finan¢nich

ukazatelli, ktery je bedlivé sledovan vlastniky podniku a pfipadnymi investory, pro které

pfedstavuje procentni vynosnost veskerého vlastniho kapitalu, kterym podnik disponuje.

ROE = A1 18
= VK (18)

kde: EAT - Cisty zisk po zdanéni
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Rentabilita investovaného kapitalu (Return on Capital Employed, ROCE) ukazuje vy-

nosnost dlouhodobého investovaného kapitalu.

EBIT
ROCE = 19
VK + rezervy + dlouh. zdvazky + dlouh. bankovni avéry (19

Rentabilita aktiv (Return on Assets, ROA) je komplexni ukazatel produkéni sily podniku,
pomoci kterého se zjistuje, jak je podnik schopen zhodnocovat vlozené prostiedky bez

ohledu na zptisob financovani.

ROA = EBIT 20
~ celkova aktiva (20)

kde: EBIT - zisk pred odec¢tenim drokl a zdanénim

Rentabilita trzeb (Return on Sales, ROS) je tvoii jadro efektivnosti podniku. I zde existu-
je vice zpusoblul vypoctu tohoto ukazatele, pfi jejichz pouziti mize byt jeho vypovidaci
schopnost pon¢kud odlisna, v této praci bude vychazeno z nésledujiciho vzorce:

EBIT
ROS = —
trzby

(21

Ukazatel ziskové marZe je nutné posuzovat spolu s obratem aktiv, tyto ukazatele maji
tendenci piisobit protichiidné. Ukazuje, kolik €istého zisku ptipada na 1 K¢ trzeb.

EAT

ROS =
trzby

(22)

3.2.2 Ukazatele aktivity

Autofi Kislingerova s Hnilicou (2008, s. 29) uvadégji, ze ukazatele aktivity pomahaji analy-
zovat miru efektivity vyuziti prostfedkti, vloZzenych do podnikovych aktiv. Hodnoty pro
vypocet ukazatell aktivity jsou ziskavany jak z udaji obsazenych ve vykazu zisku a ztrat,
tak 1 v rozvaze, jedna se o tzv. kombinované ukazatele. Sledovani stavu aktiv je dulezité,
jejich prebytek mlize vyvolavat dodatecné naklady, strané¢ druhé mize naopak jejich nedo-
statek omezovat podnikatelsky potencidl. Vzhledem k tomu, ze je vétSinou pométfovana
tokova veli¢ina (vyse trzeb) s veli¢inou stavovou (vyse aktiv), 1ze ukazatel vyjadrit pomoci

rychlosti obratu a doby obratu.
Obrat aktiv

Obrat aktiv = —2% 23
rataktiv = aktivum (23)
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Cim vyssi je hodnota ukazatele tim I1épe, minimélni doporu¢ena hodnota ukazatele je 1.
Nizka hodnota ukazatele znamena neimérnou majetkovou vybavenost podniku a jeho nee-

fektivni vyuziti. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 104)
Doba obratu

aktivum

Doba obratu aktiva = (24)

trzby

Udava primérny pocet dnil, po néZ je aktivum vazano v podnikani do doby jeho spotieby

nebo prodeje.

3.2.3 Ukazatele likvidity

Uspésna a dlouhodoba existence podniku je velmi silné podminéna trvalou schopnosti
hradit své zavazky vcas, v pozadované podob¢ a na pozadovaném misté — tedy s vhodnou
mirou likvidity. Vysoka likvidita totiz vaZe finan¢ni prostfedky, pfi minimalni ¢i Zddném
vynosu, které tudiz nemohou byt investovany jinde a snizuji tak rentabilitu podniku. Nizka
likvidita naproti tomu s sebou piinasi napt. komplikace s financnim zajisténim potiebnych
vstuptt do vyroby. Mezi nejsledovanégjsi ukazatele likvidity patii bézn4 likvidita, pohotova

likvidita a hotovostni likvidita.

Ukazatel bézné likvidity je z ukazateli likvidit nejobecnéjsi a pro Sirsi spektrum vétiteli
stézejni. Problém bézné likvidity spociva v rozporu s podminkou rychlé pfeménitelnosti
zahrnutych aktiv na hotovostni prostfedky. Pokud neni externim uzivatelim podéana ptfesna

informace, nemaji moznost kvalifikované posoudit prodejnost zasob.

Bésna likvidita = obézna aktiva 5c
cona Wi = 4 Stkodobé zavazky (25)

Dle doporuceni pro fizeni pracovniho kapitalu by se jeji hodnoty mély pohybovat:

e u prumérné strategie (1,6 —2,5),
e u konzervativni strategie (> 2,5),

e uagresivni strategie (1 — 1,6).
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Ukazatel pohotové likvidity jiz nezahrnuje problematickou a nejméné likvidni polozku
OA, zéasoby. Vzhledem ke snaze vyloucit i dalsi nelikvidni aktiva z ukazatele, je tieba pro-

vétit pripadné nedobytné pohledavky, a ty z majetkové zdkladny také odstranit.

Pohotova likvidita = obéZna aktiva — zasoby 26
onotovalividita = = 2tkodobé zavazky (26)

Ukazatel by mél, opét dle preferované strategie fizeni, nabyvat nasledujicich hodnot:

e u prumérné strategie (0,7 — 1),
e u konzervativni strategie (1,1 — 1,15),

e u agresivni strategie (0,4 — 0,7).

Ukazatel hotovostni (penéZni) likvidity ukazuje schopnost podniku okamzit¢ Uhrady
svych kratkodobych zavazkl. V (Citateli se vyskytuji penézni prostfedky (hotovost, pro-
sttedky na béznych uctech, volné obchodovatelné kratkodobé cenné papiry a Seky). Hod-
nota hotovostni likvidity by méla oscilovat okolo hodnoty 0,2. (Kislingerova et al, 2010, s.
104 — 105)

Hot o likvidita = penézni prostiedky 27
otovost VIl = 1 2 tkodobé zavazky 27)

3.2.4 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatel vértitelského rizika neboli celkové zadluZenosti, jedna se o zakladni ukazatel da-

vajici do poméru celkové kratkodobé a dlouhodobé zdvazky vici celkovym aktiviim.

) 5 celkové dluhy
Celkova zadluZenost = — (28)
celkova aktiva

V soucasnosti je samoziejmé, ze podniky financuji svou ¢innost jak zdroji vlastnimi, tak
1 cizimi. Problematika samotného poméru je vSak zavisla na vice faktorech, zalezi na oboru
podnikani, na nakladech kapitalu. Pouzivani vylu¢né vlastniho kapitalu snizuje celkovou
vynosnost vlozeného kapitalu a naopak pouzivani cizich zdroji ve vétsi nez inosné mifte
(byt’ tvofi tzv. danovy Stit) je pomeérné rizikové. Tim je dana i odliSnost pohledu vlastni-
ka, kteti preferuji pouziti ciziho kapitalu a tim vyuziti finanéni paky, a véfitell, kteti prefe-

ruji méné rizikové formy financovani.
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3.3 Analyza Cistého pracovniho kapitalu

K hlubsi analyze CPK slouzi pomérovy ukazatel podil CPK na aktivech, ktery je vyjadio-
van v procentech. Pro vyrobni podniky se doporu¢ena hodnota pohybuje mezi 10 — 15 %.

(Scholieova, 2008, s. 172)

y CPK
Podil CPK lkovych aktivech = 29
odi na celkovych aktivec “olkova aktiva (29)
Podil CPK na OA = CPK (30)
odi na = OA

Dal$im sledovanym pomérovym ukazatelem je podil CPK na trzbach. Pokud by se hodnota
ukazatele pi1 horizontdlnim srovnavani zvySovala, signalizovala by neumérny rast OA

v porovnani s trzbami.

v

o ... CPK
Podil CPK na trzbach = — (31)
trzby
. EBIT
Podil CPK na EBIT = —— (32)
CPK

3.4 Trendova analyza

K syntetické analyze trendu vyvoje bude v praci pouzit DuPontlv rozklad ukazatele renta-

bility vlastniho kapitalu ROE.

ROE — Zisk _ EBVIT . tri,by _ EBT .celkové aktiva. EAT (33)
VK trzby celkova aktiva EBIT VK EBT
kde:  EBT - zisk pred zdanénim
EAT - Cisty zisk
EBIT /trzby - provozni ziskovost trzeb

T/celkova aktiva - obrat celkovych aktiv
EBT/EBIT - Urokova redukce zisku
A/VK - finan¢ni paka
EAT/EBT - danova redukce zisku
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3.5 Spider analyza

Vysledky zakladnich skupin pomérovych ukazatelii 1ze graficky seskupit v tzv. paprskovi-
tém grafu. Graf obsahuje kiivku, kterd vyjadiuje vysi vypoctenych ukazatelt, které Ize

srovnat s odvétvim. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 119)
3.6 Bankrotni modely

Cilem bankrotnich modeli je identifikovat riziko bankrotu podniku v blizké budoucnosti.

Altmaniv model vychazi z principti diskriminac¢ni analyzy a vypovida o finan¢ni situaci
podniku.
7- Skére = 1,2 ) X1 + 1,4‘ - Xz + 3,3 b X3 + 0,6 - X4 + 1,0 ' XS (34)

kde: Xi - CPK/celkova aktiva

X2 - EAT/ celkova aktiva
X3 - EBIT/ celkova aktiva
X4 - VK/CZ

Xs - trzby/ celkova aktiva

Pokud je hodnota Z-skore vyssi nez 2,99, hodnotime firmu jako finanéné zdravou. Nacha-
zi-li se mezi hodnotami 1,81 — 2,99 nelze situaci pfesn¢ vyhodnotit, pokud vSak ukazatel

nabyva niz8ich hodnot nez 1,81, podnik se potyké s financnimi problémy.

Index INOS vznikl na zdkladé sledovani Altmanova Z-skére a vychazi z matematicko-
statistickych modelt ratingu a praktickych zkuSenosti manzeld Neumaierovych

s finan¢nimi analyzami celé fady podnikd.

A EBIT EBIT T
INO5=0,13-— + O,O4-W+ 397-———+0,21-—+ 0,09

—— (35
CZ A A KZ + KBU (35)

kde: NU - nakladové troky
KBU - kratkodobé bankovni ivéry
KZ - kratkodobé zdroje

Pokud se hodnota indexu INO5 nachazi pod hranici 0,9, podnik netvofi hodnotu, v ptipadé,
ze se hodnota indexu nachazi v intervalu 0,9 < INOS5 < 1,6, nachazi se podnik v pasmu Sedé
zony s neurcitymi vysledky, a pokud je hodnota INO5 vyssi nez 1,6, podnik se nachazi
v dobré finanéni situaci a tvoii hodnotu pro vlastniky. (Knapkova, Pavelkova a Steker,

2013, s. 132 - 133)
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II. PRAKTICKA CAST
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4 PROFIL SPOLECNOSTI COMINFO, A.S.

4.1 Uvodni profil

»J1Z 20 let na trhu.* (interni zdroj COMINFO, a.s.)

COMINFO, a.s. je spolecnosti s ryze eskym kapitdlem. Byla zaloZena 1. prosince roku
1995 jako nastupnicka spolecnost COMINFO spol. s r.o. a od svého vzniku budovala svoji
pozici na trhu elektronickych komponent, vlastniho softwarového feseni a vyvoje mecha-
nickych komponent. Pouzivané IT technologie jsou zalozeny na vyuziti bezkontaktnich
¢ipovych karet. Spolecnost se fadi k vyznamnym svétovym vyrobciim turniketovych sys-

témi, motorovych branek a mechanickych zébran.

Veskeré vyvojové, vyrobni, distribuéni a servisni ¢innosti jsou od roku 2007 soustfedény
ve vlastnim aredlu o rozloze 23 000 m?, ktery byl vybudovan v mistni asti Zlina — Prtné.
Za dobu své existence si spole¢nost vybudovala pfedevs§im diky dislednému napliovani
stanovenych strategickych cilii silné postaveni na tuzemském trhu a ziskava stéle silnéjsi
postaveni na trzich zahrani¢nich, kam v soucasné dobé sméfuje vice nez 78 % celkového
objemu produkce. COMINFO, a.s. v sou¢asné¢ dobé zaméstnava 130 osob. Obchodni akti-
vity spole¢nosti jsou soustfedény nejenom na tuzemském trhu, ale také v zemich Evrop-
ského spoledenstvi, na Blizkém vychodg, v Africe, Australii, Ciny, zemich byvalého Sovét-
ského svazu a mnoha dal$ich. Distribuce vyrobku je realizovana prostfednictvim vySkolené

partnerské sité ve vice nez 65 zemich.

Obrazek 5: Aredl spole¢nosti COMINFO, a.s.
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4.1.1 Zakladni charakteristika spole¢nosti

Obchodni firma: COMINFO, a.s.

Sidlo: Nabtezi 695, 760 01 Zlin — Prstné
Prévni forma: akciova spole¢nost

IC: 63482576

Datum vzniku spole¢nosti: 1. prosince 1995
Osoby podilejici se na zakladnim kapitalu spolecnosti z vice nez 20 %: FUNDING, s.r.0.
Predmétem podnikani spolecnosti jsou nasledujici Cinnosti:

e poskytovani technickych sluzeb k ochran¢ majetku a osob,

e zamecnictvi, nastrojarstvi,

e montaz, opravy, revize a zkousky elektrickych zatizeni,

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

e vyroba, instalace, opravy elektrickych stroji a pfistrojii, elektronickych

a telekomunikac¢nich zafizeni.

cominfo

Security First

Obrazek 6: Logo spole¢nosti COMINFO, a.s.

Zakladni kapital akciové spolecnosti €ini 31,5 mil. K¢ ve form¢ 3 150 ks akcii na jméno
ve jmenovité hodnoté 10 000 K¢&, které maji omezenou pirevoditelnost. Statutdrnim orga-

nem spolecnosti je predstavenstvo slozené z predsedy predstavenstva a dvou Clent.

Spolecnost je rozdélena do jednotlivych divizi dle oboru své ¢innosti, které spolu tizce spo-
lupracuji. Spole¢nost COMINFO, a.s. je drzitelem certifikatu kvality ISO 9001:2008, envi-
ronmentalniho certifikatu ISO 14001:2005, certifikatu Narodniho bezpe¢nostniho tfadu na
uroven fajné pro systém kontroly vstupu a certifikdtu SAP HR PDC Interface. (interni
zdroj COMINFO, a.s.). Organizac¢ni struktura spolecnosti COMINFO, a.s. a fotografie
z realizaci vybranych produktt jsou soucasti v Piilohy VII a VIII.
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4.1.2 Produktové portfolio
Spole¢nost COMINFO, a.s. se zabyva doddvkami identifikacnich systémii a produkti:

e dochazkovy systém,

e VLIT pro doly,

e cvidence navstév,

e pfistupovy systém,

e stravovaci systém,

e vstupenkovy systém a dalsi,
e turnikety a branky,

e komponenty a hardware.

4.2 Strategie a cile spolecnosti

Spolec¢nost COMINFO, a.s. disponuje dlouhodobou strategii rozvoje firmy, kterou na za-
klad¢ ziskanych podnétd z trhu a informaci o novych technologiich pribézné koriguje.
Dlouhodobym strategickym cilem spolec¢nosti je zvySovani trzniho podilu na tuzemskych
a zahrani¢nich trzich v oblasti komplexnich dodavek identifika¢nich a turniketovych sys-
téml. Po obdobi propadu odbytu na tuzemském trhu v dobé ekonomické krize v letech
2009 — 2011 se spolecnost zamétila na posilovani své pozice na zahrani¢nich trzich. Pro
zahrani¢ni trh byla pied osmi lety vypracovana a vlastniky schvalena obchodni a ekono-
mické strategie, na zdklad¢ které byly zdokonaleny ptedevsim procesy konstrukce a vy-

stupni kontroly.

Vyvoj trzeb spoleénosti

2015 186 006
2014 109 109
g
o ® Trzby tuzemsko
2013 135 214
Trzby zahranici
2012 124 025
0 100 000 200 000

Vyse trzeb v tis. K&

Graf 1: Vyvoj trzeb spolecnosti (vlastni zpracovani)
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Spolec¢nost vyviji a vyrabi pouze takové vyrobky, které jsou svou kvalitou, vyjimecnosti
a cenou schopny uspét v mezinarodnim obchodég. V oblasti vyvoje turniket se zamétuje na
zlepSovani spolehlivosti, funkénosti a komplexnosti doddvek novych typl turniketd.
U identifikacnich systémi bude pozornost naddle vénovana vyvoji novych typt dudlnich
snimacich hlav a je planovano zahéjeni vyvoje nové generace softwarovych aplikaci iden-
tifika¢niho systému INFOS. Obchodni vysledky poslednich dvou let jednozna¢né potvrzuji

spravnost nastoupené strategie. (interni zdroj COMINFO, a.s.)

4.3 Charakteristika odvétvi

Dle klasifikace Ministerstva primyslu a obchodu (ddle MPO) je zpracovatelsky pramysl
v CR v souladu s revidovanou klasifikaci ekonomickych &innosti rozdélen na 33 oddil.
Zpracovatelsky pramysl je pateti ¢eské ekonomiky. Po sluzbach je druhym nejvyznamnéj-
§im odvétvim narodniho hospodafstvi, které je rozhodujicim zdrojem tvorby hrubého do-
maciho produktu (dale HDP). V roce 2014 zaznamenal ze vSech sekci primyslu nejrych-
lejsi riist a jeho podil na hrubé ptidané hodnoté vyjadiené v béznych cendch vzrostl mezi-
ro¢né z 24,9 % na 26,7 %. Podil zpracovatelského primyslu na celkovych trzbach primys-

lu v roce 2014 ¢inil 92,4 % a oproti roku 2013 vzrostl o 1,6 p. b.

Ptiznivé vysledky roku 2014 davaji pfedpoklad dalsiho zdravého rozvoje zpracovatelského
primyslu v ramci celé ekonomiky CR. Svédéi o tom zlepseni pozice CR v Zebiiécich me-
zinarodni konkurenceschopnosti a pozitivni korekce odhadu dynamiky rtstu, provadéné
experty mezinarodnich organizaci. Spolecnost COMINFO, a.s. se fadi dle klasifikace CZ-
NACE 27 Vyroba ostatnich elektrickych zatfizeni, srovnani zékladnich produk¢nich cha-

rakteristik bude provedeno s odvétvim CZ-NACE 27. (MPO, © 2015)

4.4 Analyza vnitiniho a vnéjSiho prostredi

Cinnost spolecnosti je silné ovliviiovana ptisobenim prostiedi, ve kterém uskuteéiiuje své
ekonomické aktivity. Kli¢ové silné a slabé stranky spolec¢nosti COMINFO, a.s. ve vztahu
k ptilezitostem a hrozbam budou analyzovany prostiednictvim SWOT analyzy.
Ke zhodnoceni sily politickych, ekonomickych, socidlnich a technologickych faktori, tedy

vlivu makroprostiedi bude pouzito PEST analyzy.
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4.4.1 SWOT analyza

Mezi silné stranky spolecnosti fadim fakt, Ze se jedna o finan¢né zdravou a kapitalove
silnou spolecnost s ryze ¢eskym kapitadlem, kterd vykazuje stabilni tempo rtistu. Rozhodo-
vani o budoucim vyvoji je pln¢ v kompetenci vlastnikii spolecnosti. V roce 2014 doslo ke

generacni obméné v fizeni spolecnosti, jeji fizeni bylo svéfeno profesionalnimu manage-

mentu.
SILNE STRANKY SLABE STRANKY
SPOLECNOST S RYZE CESKYM KAPITALEM VYSOKY PODIL KOOPERACE A ZAVISLOSTI
NA DODAVATELICH
STABILNI TEMPO ROSTU
- ABSENCE KOMPLEXNTHO INFORMACNIHO
E PROFESIONALNI{ MANAGEMENT SYSTEMU
E KOMPLEXNI RESENI PRO RUZNE NASTAVENT FIREMNICH PROCESD
Z TRZNI SEGMENTY o o
- KVALITA ZARUCNIHO A POZARUCNIHO
ORIENTACE NA CUSTOMIZOVANA RESEN{ SERVISU
INVESTICE DO VYVOJE A VYZKUMU PODPORA DALS{HO PROFESNTHO
VZDELAVAN{ ZAMESTNANCO
INVESTICE DO MARKETINGU A PROPAGACE
PRILEZITOSTI HROZBY
PRILEZITOST NA MIMOEVROPSKYCH TRZICH NEDOSTATEK KVALIFIKOVANE
USA A KANADY PRACOVNI SILY
— FINANCOVANI ROZVOJE Z DOTACNICH PROGRAMU sfLfcf KONKURENCE NA SVETOVYCH TRZICH
A
e VYSOCE DESIGNOVA VYROBKOVA RESEN{ .
’g VYVOJ MENOVEHU KURZU EUR/CZK,
> ROSTOUCI POPTAVKA PO SYSTEMECH EUR/USD
KONTROLY VSTUPU 5 ) )
SMER POLITICKO-EKONOMICKEHO VYVOJE
SPOLUPRACE S STREDNTVMI OD[SORN?MI
SKOLAMI-ODBORNE UCNOVSKE PRAXE ROUST CEN MATERIALOVYCH VSTUPU
INVESTICE DO VYROBNICH KAPACIT

Obrazek 7: SWOT analyza spolecnosti (vlastni zpracovani)

Silnou strankou je nabidka komplexniho feSeni pro riizné trzni segmenty, od veiejného
sektoru az pro privatni sféru s orientaci na dodavky customizovanych feseni. Spole¢nost
pravidelné investuje financni prostiedky do vyzkumu a vyvoje vlastnich vyrobka, ndkupu

novych technologii s cilem zvysit kvalitu svych vyrobki a poskytovanych sluzeb.
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U vy¢tu silnych stranek je nutné zminit také investice do celé fady marketingovych aktivit
spolecnosti, kterd se kazdorocné prezentuje na vyznamnych svétovych veletrzich, napf.
Intersec Dubai a to pfimo, nebo prostiednictvim sité¢ svych certifikovanych obchodnich

partnerd.

Naopak mezi slabé stranky lze zaradit vysoky podil vyrobni kooperace a zavislost na
pruznosti dodavateli materialovych vstupt. Kvalitu interni komunikace vyrazné snizuje
absence kvalitniho informacniho systému, ktery by napomohl koordinaci internich proce-
su, které¢ doposud nejsou pfizpiisobeny dynamickému tempu rozvoje. Slabou stranku pted-
stavuji nedostatky v kvalité poskytovani zaru¢niho a pozarucniho servisu. Nedostate¢na
pozornost je podle mého nazoru také vénovana koncepci dalSiho odborného rozvoje za-

méstnancl a zdokonalovani jejich jazykové vybavenosti.

Mezi prileZzitosti patii dlouhodobé strategické cile spolecnosti, a to ziskani trzniho podilu
v USA a v Kanad€. Moznosti ¢erpani finan¢nich prostiedkd v rdmci strukturalnich fonda
Evropské unie a statniho rozpo&tu CR piedstavuji alternativni formy spolufinancovani dal-
Sich investi€nich zamérd podniku. Vyznamnou konkurencni vyhodu piedstavuji vysoce
designova vyrobkova feSeni. Potencidl rozvoje vidim také v disledku probihajici migracni
krize, a to v oblasti zvySujici se poptavky po bezpecnostnich feSenich kontroly vstupu.
Spole¢nost uzce spolupracuje s odbornymi skolami a ucilisti ve zlinském regionu a posky-
tuje prostor pro vykonavani odbornych ucnovskych praxi v oborech se strojnim a elektro-
technickym zaméfenim a snaZzi se tak aktivné podilet na vychové budoucich odborniki pro
praxi. Management spolecnosti zvazuje investici do rozsifeni vlastnich vyrobnich kapacit,

tak aby omezil zavislost na pruznosti svych dodavatell a snizil podil vyrobni kooperace.

V souvislosti s vyrobni orientaci spolecnosti COMINFO, a.s. pfedstavuje hrozbu pretrva-
vajici nedostatek odborné kvalifikované pracovni sily v regionu, podpora ué¢tiovskych obo-
ri ze strany statniho sektoru je i nadale nedostatecnd. Na svétovych trzich je zaznamena-
vana silici konkurence. Obtiznost predikce vyvoje ménového kurzu vii€i zahraniénim meé-
nam piedstavuje hrozbu pro pro-exportni firmu. Hrozbu je nutné spatfovat v soucasném
politicko-ekonomickém vyvoji, v posledni dobé doslo k uzavieni vychodoevropského trhu,
spolecnost zaznamenala v disledku vale¢ného konfliktu na Ukrajiné vyrazny utlum po-
ptavky na téchto trzich. Nezanedbatelnou hrozbu ptredstavuji také zvySujici se ceny materi-

alovych vstupti a energii.
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4.4.2 PEST analyza

Diilezitou soucasti makrookoli podniku jsou faktory politické a legislativni, ekonomicke,

socialni, kulturni a technologické.
Politicko-pravni prostiedi

Spolec¢nost COMINFO, a.s. patii charakterem své ¢innosti do zpracovatelského primyslu.
Politické prostiedi ovliviiuje viechny obchodni spole¢nosti v CR, ale i politicko-pravni
prostiedi tykajici se primyslu. Cilovymi zakazniky spolecnosti jsou v drtivé vétSiny prav-
nické osoby, a proto je povinna jednat jak v souladu s ustanovenimi Ob¢anského zakoniku.
Spole¢nost méa formu akciové spolecnosti, z ¢ehoz vyplyva povinnost auditu ucetni zaveér-
ky, vyro¢ni zprava je povinn¢ zvetejiiovana ve sbirce listin Obchodniho rejstiiku. Politické
a pravni okoli je vyrazné determinovano platnou legislativou CR. Spole¢nost je povinna rea-
govat na legislativni zmény tykajici se jeji ¢innosti a aplikovat je do praxe. Pfimy dopad na
spole¢nost ma predevSim danova politika statu, jedna se piedevs§im o zmény sazeb DPH a dané
z ptijmu pravnickych osob. Spole¢nost vstupuje do pracovné-pravnich vztaht, je povinna se
fidit platnymi ustanovenimi Zakoniku prace. Cinnost spole¢nosti je od roku 2013 ovliviiovana

devizovymi intervencemi Ceské narodni banky (dale CNB).
Ekonomické prostiedi

Mezi ekonomické faktory, které vétsi ¢i mensi mérou ovliviiuji vnéjsi okoli firmy, patii
HDP, mira inflace, urokové sazby, nezaméstnanost a vyvoj mezd. Dynamicky rast ¢eské
ekonomiky pokracuje, redlny HDP se ve 3. ctvrtleti 2015 mezictvrtletné zvysil o 0,7 %.
Meziro¢ni riist dosahl hodnoty 4,1 %, coZ znamenalo, Ze jiZ po tfi Ctvrtleti v fad¢ prekrocil
4 % hranici. Realna hruba ptidana hodnota ve 3. ¢tvrtleti 2015 mezictvrtletné vzrostla do-
konce o 1,2 %. Odvétvova struktura ristu byla tentokrat vyvazenéjsi, nejveétsi prirtstky
vykazaly zpracovatelsky primysl, stavebnictvi a odvétvi obchod a doprava. Ekonomicky
rust byl tazen vyhradné domaci poptavkou. Jeji nejrychleji rostouci slozkou je tvorba
hrubého fixniho kapitalu, kde se snaha o maximalni vyuziti evropskych fondi projevila
silnym meziro¢nim rastem o 6,8 %. Podle progndzy rist ceské ekonomiky v roce 2016
zpomali na 2,7 %, a to vlivem docasného snizeni hrubé tvorby kapitalu, do n¢hoz se pro-
mitne predevs§im propad vladnich investic financovanych z evropskych fondi. Ekonomiku
ptfitom nadale podporuji uvolnéné domaci ménové podminky prostiednictvim oslabeného
kurzu koruny i rekordné nizkych trokovych sazeb. Pfiznivému ekonomickému vyvoji pfi-

spival dalsi pokles ceny ropy a zvySujici se zahrani¢ni poptavka.
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Doméci celkova inflace se ve ¢tvrtém cCtvrtleti loniského roku dale snizila a priblizila se
k nule. CNB bude dale v p¥ipadé potieby neomezené intervenovat na devizovém trhu na
oslabeni kurzu tak, aby udrZovala kurz koruny vii¢i méné EUR pobliz hladiny 27 korun
za 1 EUR. Asymetricky charakter tohoto kurzového zavazku, tedy ochota zasahnout pouze
vici posilovani kurzu pod vyhlasenou hladinu, zstava nezménén. Piebytek bézného uctu
platebni bilance za rok 2015 pravdépodobné dosahl 1,2 % HDP, cozZ by byla nejvyssi hod-
nota v historii samostatné CR. Na trhu prace se ekonomicka konjunktura odrazi v piizni-
vém vyvoji zaméstnanosti, jejiz meziro¢ni rust jiz ¢tyii Ctvrtleti v fadé presadhl 1 %. Mira
nezaméstnanosti ve 3. ¢tvrtleti roku 2015 poklesla na 4,8 %, coz byla v ramci EU druha
nejniz§i hodnota po Némecku (4,4 %). Rist mezd v podnikatelské sféfe v letoSnim roce

dale zrychli a piedstihne mzdovou dynamiku v nepodnikatelské sféfe. (MFCR, © 2016)
Socialné kulturni prostredi

Zpracovatelsky primysl patii spolu se strojirenskym primyslem k odvétvim se silnou tra-
dici ve Zlinském regionu. V soucasné dob¢ se spolecnost v souvislosti s rozvojem svych
podnikatelskych aktivit potyka s nedostatkem kvalifikované pracovni sily pfedev§im na
délnickych pozicich. Spolecnost se proto svymi vlastnimi silami snazi o odborny rozvoj

svych zaméstnancti, a tim zabezpeceni vysoké profesionality poskytovanych sluzeb.
Technologické prostredi

., Nas zavod jest nevhodné polozen. Volba padla na Zlin v mych jinosskych letech, kdy jsem
jeste nevedel, co chci délati. Zlinu schadzi vSechny podminky, kterych velky zavod, jaky

mam na mysli, ke svéemu Zivotu potiebuje. “ (Tomas Bata)

Z hlediska geografického je podnikani spoleCnosti vyznamné ovlivnéno polohou Zlina
a urovni jeho dopravni obsluznosti. Spolecnost investuje do vyzkumu a vyvoje znacné pro-
sttedky z vlastnich zdrojii a prostfednictvim dotaénich titulti financovanych prostiednic-
tvim strukturalnich fond Evropské unie a statniho rozpoétu CR. Dosazené vysledky vy-
zkumu a vyvoje implementuje do svych produkti a tyto distribuuje po celém svéte. Vzhle-
dem k vysoce odbornému zaméteni produkce je permanentni sledovani novych trend
v oboru nezbytnou podminkou dalSiho rozvoje spole¢nosti. Spole¢nost disponuje zkuSe-
nostmi se zavadénim inovacnich projektl v souvislosti s realizaci mnoha vyzkumnych pro-
jekti. V nedavné dobé byla uzaviena smlouva o spolupraci na konkrétnich projektech
s Centrem polymernich systémt Fakulty chemicko-technologické Univerzity Tomase Bati

ve Zliné.
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5 ANALYZA VYVOJE EKONOMICKE SITUACE SPOLECNOSTI
COMINFO, A.S.

Dil¢im cilem diplomové prace je zhodnoceni ekonomické situace spolecnosti COMINFO,
a.s. pomoci nastrojii tradi¢ni finan¢ni analyzy, a to predev§sim pomoci ukazatelt zisku, ren-
tability a hotovostnich tokl. Pro zpracovéani finan¢ni analyzy byly pouzity ucetni vykazy
spoleCnosti za posledni Ctyfi uzaviend ucetni obdobi 2012 — 2015. Spolecnost uctuje
v hospodaiském roce za obdobi od 1. 10. do 30. 9. Rozbor ucetnich vykazli spolecnosti je
proveden tradi¢nimi postupy financni analyzy, jako je horizontalni a vertikdlni analyza,
analyza absolutnich, rozdilovych, pomérovych a souhrnnych ukazateli. Moji snahou bylo
nalézt na ¢eském trhu spolecnost, ktera by byla pravni formou, pfedmétem podnikéni, vysi
bilan¢ni sumy a strukturou aktiv a pasiv srovnatelnd s analyzovanou spolec¢nosti, konku-
renti na ¢eském trhu neodpovidali vySe stanovenym kritériim, a proto bude srovnani za-
kladnich produkénich charakteristik porovnano s odvétvim zpracovatelského primyslu

CZ-NACE 27.

5.1 Analyza majetkové a financ¢ni struktury

Rozvaha spolec¢nosti za jednotlivé analyzované roky je uvedena v Piiloze I a II, jeji hori-
zontalni a vertikalni analyza pak v Ptiloze IV a V této diplomové prace. Za zakladnu jsem
zvolila sumu aktiv celkem (pasiv celkem). Struktura aktiv analyzované spole¢nosti je de-
terminovana oborem podnikani. VySe bilan¢ni sumy aktiv (pasiv) vykazovala s vyjimkou
roku 2013, kdy doslo k mirnému meziro¢nimu propadu, rostouci tendenci, pfi¢emz nejvys-
$i mezirocni nartst o 14,38 % byl zaznamenan v roce 2015. Celkovd OA ve vsech sledo-
vanych letech vyznamné pievySovala hodnotu stalych aktiv (dadle SA). V roce 2012 dosa-
hoval podil OA na celkovych aktivech 62,07 %, podil SA ¢inil 37,64 %, pti¢emZ SA byla
tvotena z 89,43 % dlouhodobym hmotnym majetkem (dale DHM). Piechodné cty rozli-
Seni aktivniho tvofily pouhé 0,29 % z celkové hodnoty aktiv. Obdobna struktura aktiv byla
vykézéna také v roce 2013. Vyznamna zmeéna struktury aktiv byla zaznamenéna v roce
2014, kdy doslo k poklesu DHM o 51,97 % ve prospéch dlouhodobého finan¢niho majetku
(ddle DFM), a to z diivodu navysSeni podilu v ovladané osobé FUNDING s.r.o0. a operaci
s tim spojenych. Nejvyznamnéjsi polozkou OA byly v letech 2012 az 2014 zasoby, jejich
podil dosahoval v priméru 44 % a kratkodobé pohledavky s primérnym podilem 31 % na

OA. V roce 2015 byla zaznamenana zména struktury OA: nejvyssi podil, a to 38,93 % byl
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indikovan u kratkodobého finan¢niho majetku (dale KFM), jeho vyse byla ovlivnéna pla-
novanou vyplatou dividend. Nasledovaly zasoby s 34,14 % a kratkodobé pohledavky
s 25,77 %. Kratkodobé pohledavky vznikaly v nejvyssi mife predevsim z titulu obchodniho
styku. Studie americkych autort Gilla (et al, 2010, s. 1) poukazuje na fakt, ze u mnoha
vyrobnich podnikii ve Spojenych statech americkych tvoii OA az polovinu jejich celko-

vych aktiv.

Struktura pasiv podava obraz, jak spolec¢nost financuje sva aktiva. Z analyzy pasiv vyplyva
jednoznac¢na pievaha vlastniho kapitalu (ddle VK) nad cizimi zdroji (dale CZ), ktera v roce
2013 dosahla hodnoty 83,19 %. Na struktuie VK ma nejvyssi podil vysledek hospodateni
minulych let ve form¢ nerozdéleného zisku, jeho nejmensi podil na VH byl v roce 2012
(33,20 %) a naopak jeho nejvyssi podil byl zaznamenan v roce 2014 (60,25 %), dale pak
vysledek hospodaieni bézné¢ho obdobi a zakladni kapitél (dale ZK), ktery mél ve sledova-
nych letech stabilni hodnotu a v poméru k VK tvofil v priméru 14,33 % jeho hodnoty. CZ
tvotily v priméru 22,48 % z celkové hodnoty pasiv, pfi€emZ nejvyssi podil CZ tvotily
v letech 2012 — 2014 kratkodobé zavazky, v roce 2015 to byly pak témét stejnou mérou
kratkodobé zavazky a bankovni Gvéry a vypomoci. V roce 2015 lze pozorovat vyrazny
nariist potieby financovani cizimi zdroji, konkrétné dlouhodobymi uvéry, a to z divodu
financovani investic. Pfechodné ucty rozliSeni pasivniho dosahovaly nejvyssiho poméru

v roce 2012, a to 3,18 %, jejich vliv na finan¢ni strukturu byl tak zanedbatelny.

5.2 Analyza vykazu zisku a ztrat

Vykaz ziskl a ztrat za obdobi 2012 — 2015 je uveden v Piiloze III, horizontalni a vertikalni
analyza vykazu zisku a ztrat pak v Ptiloze VI a VII. Ve sledovanych letech se na celko-
vych vynosech spolec¢nosti podle predpokladii nejvyssi mirou podilely vykony, konkrétné
trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb, které v letech 2013 a 2015 tvoftily vice nez
92 % celkovych dosaZenych vynost spole¢nosti. Stav odpovida portfoliu vyrobni spolec-
nosti. Z horizontéalni analyzy je patrné, Ze vykony zaznamendvaly do roku 2014 mirny me-
ziro¢ni pokles, ktery kopiroval situaci na trhu, ale v meziroénim srovnani let 2014 a 2015

doslo ke zvyseni trzeb z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb oproti roku 2014 o 45,38 %.

Soucasné doslo také k mezirocnimu nariistu trzeb za prodej zbozi o 91,09 %, z vertikalni
analyzy vSak vyplyva, Ze podil trzeb z prodeje zbozi na celkovych vynosech spolecnosti
dosahoval v analyzovanych letech maximaln¢ podilu 5,17 %, a to v roce 2012. Podil jed-

notlivych nékladi na celkovych vynosech spole¢nosti vykazoval stabilni trend, nejvy-
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znamnéj$i nakladovou polozku tvotila ve vSech sledovanych letech vykonova spotieba
(dale VS), pohybovala se priimérné okolo hodnoty 50 %. Na VS se nejvice podilela spo-
tteba materidlu a energie, osobni nadklady ve vSech sledovanych letech pouze mirné ptesa-
hovaly hranici 20 %. Vyvoj pfidané hodnoty korespondoval s vyvojem vykont a VS.
U meziro¢niho vyvoje vyse odpisi DHM a DNM lIze pozorovat stabilni rostouci trend,
odpisy se ve sledovanych letech podilely na celkovych vynosech v priiméru okolo 10 %.
U vySe odpisit 1ze pozorovat mirné rostouci trend, coZ znac¢i oZiveni investic a jednd se

o pozitivni faktor hospodateni spole¢nosti.

5.2.1 Analyza vysledku hospodareni

Z Tabulky 2 je patrné, ze spolecnost COMINFO, a.s. dosahovala kladné¢ho vysledku hos-
podateni. Pfi rozboru vysledku hospodateni za béZnou Cinnost je zfejmé, ze v letech 2012
— 2014 spole¢nost zaznamenavala meziro¢ni pokles vysledku hospodatreni za béznou ¢in-
nost 025,19% a 37,49 %, v mezirotnim srovnani let 2014 — 2015 vsSak doslo
k pozitivnimu obratu a byl zaznamenan meziro¢ni narast vysledku hospodateni za béznou

¢innost 0 229,30 %.

Tabulka 2: Vyvoj vysledku hospodateni (vlastni zpracovani)

Polozka vykazu (v tis. K¢) 2012 2013 2014 2015
Provozni VH 46 207 30536 19 990 66 019
Finan¢ni VH -942 972 3049 -411
Mimotadny VH 0 0 0 0
EBIT 45719 31750 17 278 66 016
Nakladové troky 454 242 131 408
Danl z pfijmu za béZnou ¢innost 8832 4 254 5913 9508
EAT 36 433 27 254 17 036 56 100

Pti detailnim pohledu na strukturu vysledku hospodaieni za béznou ¢innost lze konstato-
vat, ze provozni vysledek hospodaieni se vyznamné podilel na celkovém vysledku hospo-
dafeni za béznou ¢innost, finan¢ni vysledek hospodareni vykazoval kolisavy trend, v letech
2012 a 2015 byl z dGvodu pievahy ndkladovych urokt a realizovanych kurzovych ztrat nad
finan¢nimi vynosy vykazan zaporny finan¢ni vysledek hospodateni, jeho vliv na celkovy
vysledek hospodaieni za béznou c¢innost byl vSak zanedbatelny. Spole¢nost vykazovala
v analyzovanych obdobich nulovy mimotadny vysledek hospodateni. Placené¢ nakladové
uroky byly nizké, coz koresponduje se skutecnosti, Zze spolecnost vykazuje nizky podil

financovani svych aktiv pomoci cizich zdroji.
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Spole¢nost vykazovala v analyzovanych letech kladny EAT. Jeho vyse v letech 2013
a 2014 v meziro¢nim srovnani klesala, situace na trhu kopirovala makroekonomicky trend
v CR, na konec roku 2014 jiz byl vyznamné ovlivnén ristem trzeb a v roce 2015 doglo

k téméf 230 % nartistu EAT proti roku 2014. Vyvoj EAT néazorn¢ zachycuje Graf 2.

Vyvoj hodnoty EAT
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Graf 2: Vyvoj hodnoty EAT (vlastni zpracovani)

5.2.2 Vyvoj cash-flow

Vyvoj ukazatele cash-flow (dale CF) v souhrnné formé nazorné€ podava Tabulka 3. Hodno-
ta CF z provozni ¢innosti dosahovala ve vSech analyzovanych letech kladnych hodnot,
vynosy z provozni ¢innosti vyrazné pievySovaly provozni naklady. CF z investi¢ni ¢innosti
dosahoval ve vSech letech zapornych hodnot, spolecnost potizovala investice do DHM
a DNM zejména v roce 2012. Zaporna hodnota CF z finan¢ni ¢innosti v roce 2015 byla
zpisobena predevsim navySenim stfedné a dlouhodobych investicnich tvéra, v letech 2014
a 2013 pak z diivodu zmén stavu vlastniho jméni z vybranych operaci. Ve vSech analyzo-

vanych letech spole¢nost generovala pozitivni penézni tok, ktery prevySoval vysledek hos-

podafeni.
Tabulka 3: Vyvoj ukazatele cash-flow (vlastni zpracovani)
Polozka vykazu (v tis. K¢) 2012 2013 2014 2015
PocateCni stav penéZnich prostredk 10954 23297 30788 43226
CF z provozni ¢innosti 25260 27 400 38837 61747
CF z investi¢ni ¢innosti -22 502 -2991 -8 581 -9 004
CF z finan¢ni ¢innosti 9585 -16 918 -17 818 -25737
Cist}'f penézni tok 12 343 7 491 12 438 27 006
Konec¢ny stav penéZznich prostredki 23 297 30 788 43226 70 232
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5.3 Analyza pomérovych ukazatell

Analyza pomérové ukazateli pokryva veskeré slozky vykonnosti spolecnosti a podava
uceleny obraz o jejich zakladnich finan¢nich charakteristikach. Bude provedena analyza

ukazatelll rentability, aktivity, zadluzenosti a likvidity.

5.3.1 Analyza ukazateli rentability

Ukazatele rentability jsou méfitkem zisku pouZzitim investovaného kapitalu, pro vypocet
ukazatele byla u ukazatele rentability vlastniho kapitalu (ddle ROE) pouzita hodnota Cisté-
ho zisku po zdanéni (dale EAT), u ukazatelii rentability aktiv (dale ROA) a rentability tr-
zeb (dale ROS) pak cisty zisk pred zdanénim a platbou urokt (dale EBIT). Z analyzy udaji

v Tabulce 4 je patrné, Ze spolecnost byla v analyzovaném obdobi trvale ziskova.

Tabulka 4: Vyvoj ukazatell rentability (vlastni zpracovani)

Ukazatel (v %) 2012 2013 2014 2015
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 25,14 16,09 9,58 30,45
Rentabilita investovaného kaptalu (ROCE) 26,41 17,57 9,60 31,40
Rentabilita aktiv (ROA) 21,64 15,59 7,89 26,34
Rentabilita trzeb (ROS) 19,89 15,09 9,19 23,78
Ziskova marze 15,85 12,95 9,06 20,21

Ukazatel ROE udava, kolik zisku je podnik schopen vygenerovat z 1 K¢ vlastniho kapitalu.
Spolecnost efektivné zhodnocovala VK, ukazatel ROE v roce 2015 piesahl hodnotu 30 %.
Meziro¢ni rust ukazatele byl ovlivnén rekordnim ristem EBIT. Stejny trend vykazovala
hodnota ukazatele ROCE. Hodnota ukazatele ROA vykazovala do roku 2014 klesajici
v roce 2014, naopak v roce 2015 doslo k meziro¢nimu zvyseni ROA o 233, 84 %. Tento
nartst koreloval ptfedevsim s naristem EBIT, nartst aktiv vykazoval pozvolnéjsi trend.
Ukazatel ROS vyjadfuje provozni ziskovost trzeb, je odrazem cenové strategie spolec¢nosti
a schopnosti kontrolovat svoje provozni néklady, ukazatel by mél v dlouhodobém horizon-
tu vykazovat rostouci trend. Z vysledkl analyzy je vSak patrna rozkolisanost hodnoty uka-
zatele ROS, maximalni hodnoty ukazatele 23,78 % bylo dosazeno v roce 2015, ukazatel
lze interpretovat tak, ze spoleCnost generovala na 1 K¢ trzeb 23,78 K¢ zisku. Ukazatel
ROS vzrostl oproti roku 2014 2,6 krat opét diky ristu EBIT. Ukazatel ziskové marze uka-
zuje, kolik K¢ ¢istého zisku ptipadd na 1 K¢ trzeb, hodnota ukazatele byla maximalni opét

v roce 2015.
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Analyza finan¢ni paky

Hodnota ukazatele finan¢ni paky udava, v jaké mife podnik vyuziva pakového efektu fi-
nancovani cizim kapitdlem. Plsobeni finan¢ni paky lze vyuZzit v pfipad€, Ze podnik umi
efektivné vyuzit pijéené zdroje a zhodnotit je vice nez predstavuji placené uroky z téchto
zdroji. Hodnota ukazatele by méla byt vyssi nez 1, finanéni paka ptsobila ve vSech letech
pozitivné a vyuzivani ciziho kapitalu je pro spolecnost COMINFO, a.s. vyhodné. Rust
ukazatele v roce 2015 byl ovlivnén predevsim narstem celkovych aktiv spolecnosti, rist

VK pokracoval mirngj§im tempem.

Tabulka 5: Vyvoj ukazatele finan¢ni paky (vlastni zpracovani)

Hodnota ukazatele 2012 2013 2014 2015

Celkova aktiva (v tis. K¢) 211250 203 641 219 103 250 601
VK (v tis K¢.) 144 930 169 401 177 853 184 221
Finan¢ni paka 1,46 1,20 1,23 1,36

Trendova analyza ROE s pomoci DuPontova rozkladu
Rozklad ukazatele ROE pomdhd determinovat, jaka kombinace rentability kapitdlu a fi-
nancni paky predstavuje nejlepsi variantu, pfi¢emz za vhodnou strategii se povazuje udr-

zovani jeho hodnoty zhruba na odvétvové urovni. Z Tabulky 6 je ziejmé, jak se jednotlivé

ukazatele podilely na rentabilit¢ VK.
Tabulka 6: DuPontlv rozklad ROE

Rok 2012 2013 2014 2015 Rok 13/14 14/15
ROE (v%) 25,14 16,09 9,58 30,45 Zména (v %) -6,51 20,87
EBIT/T 0,20 | 0,15 | 0,09 | 0,24 |VIivEBIT/T | -24% | -39% | 159%
T/A 1,09 | 1,03 | 086 | 1,11 |VlivT/A 5% | -17% | 29%
EBT/EBIT | 0,99 | 099 | 1,33 | 099 |VIivEBT/EBIT| 0% | 34% | -25%
A/VK 1,46 | 1,20 | 1,23 | 1,36 |VlivA/VK 18% | 2% | 10%
EAT/EBT 0,80 | 0,86 | 099 | 0,85 |VIivEAT/EBT | 8% | 15% | -14%

Hodnota ukazatele ROE v prabehu sledovanych let znacné kolisala, vyrazné zvyseni toho-
to ukazatele bylo zaznamenano v roce 2015, pficemZ nejvice se na riistu ROE podilela
rentabilita trzeb. Podobny trend vykazoval také obrat celkovych aktiv dily nartistu trzeb
i bilan¢ni sumy. Vliv finan¢ni paky zptsobil pokles hodnoty ukazatele ROE v roce 2013,
v dalSich letech jiz ptsobil na ROE pozitivné. Ukazatel irokové redukce jiz pusobil na
hodnotu ROE pozitivné az roku 2014, v roce 2015 vSak doslo k poklesu na hodnotu roku

2013, obdobny trend vyvoje dosahoval ukazatel daiové redukce zisku.
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5.3.2 Analyza ukazateli aktivity

Ukazatele aktivity podavaji obraz o tom, jak efektivné podnik vyuziva jednotlivé majetko-
vé skupiny. Obrat aktiv (produkéni sila aktiv) se s vyjimkou roku 2014 pohybovala nad
referencni hodnotou 1, kterd je oznacovana v literatufe jako minimdlni a vyuzivani aktiv

1ze s vyjimkou roku 2014 oznacit jako efektivni.

Obrat zasob vykazoval v letech 2012 — 2014 klesajici trend, v roce 2015 se vSak predev§im
diky nariistu trzeb zvysil, doba obratu zdsob se v daném roce snizila, coz poukazuje na
efektivni trend v nakladani s majetkem. Doba obratu pohledavek (doba jejich inkasa) vy-
kazovala do roku 2014 pozitivni trend srovnatelny s odvétvim, v roce 2014 spole¢nost
prumérné inkasovala platby od svych odbératelli za 80 dnti, v roce 2015 se podaftilo snizit

dobu inkasa tésné pod hranici 60 dntl, coz Ize hodnotit pozitivng.

Tabulka 7: Vyvoj ukazatelt aktivity (vlastni zpracovani)

Ukazatel aktivity 2012 2013 2014 2015
Obrat aktiv 1,09 1,03 0,86 1,11
Obrat zasob 3,77 3,46 3,07 4,38
Doba obratu zasob 95 104 117 82
Doba obratu pohledavek 72 68 81 61
Doba obratu zavazk 44 33 72 43

Doba obratu zavazki vyjadiuje pocet dnti, po které zlstavaji zdvazky neuhrazeny a spo-
le¢nost tak Cerpa zpravidla bezplatny obchodni uvér. Doba obratu zavazkl vykazovala
kolisavy trend, spolecnost hradila své zavazky podstatné diive, nez dostavala zaplaceno od
svych odbératelli. Nejnizsi doby splatnosti dosahovala spole¢nost v roce 2013. Rozdil doby

splatnosti pohledavek a zavazkl udavéa pocet dntll, po které je nutné profinancovat hoto-

Vv

v roce 2014.

5.3.3 Analyza ukazateli zadluZenosti

Ukazatel zadluzenosti vyjadiuje, do jaké miry podnik pouziva k financovani svych aktiv
cizi zdroje. ZadluZenost miZze byt pro podnik do urcité miry vyhodna, protoze naklady na
cizi kapital jsou diky plsobeni danového $titu niz§i nez naklady na vlastni kapital, podnik
by mél vzdy usilovat o dosazeni optimalni kapitalové struktury. Ukazatel zadluZenosti by
se mé¢l nachazet v doporueném rozmezi 30— 60 %, hodnota ukazatele spolecnosti

COMINFO, a.s. v analyzovanych letech neptesahla dolni hranici intervalu.
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Podle mého nazoru je aktudlni stav zadluzenosti pfiméfeny a existuje zde prostor pro pii-
padné dalsi investice. Hodnota ukazatel miry zadluzenosti by se méla pohybovat okolo 1.

Oba ukazatele rostou proporcionalné s riistem podilu dluhti ve finan¢ni struktufe podniku.

Tabulka 8: Vyvoj ukazatelti zadluzenosti (vlastni zpracovani)

Ukazatel zadluZenosti 2012 2013 2014 2015
Celkova zadluZenost (v %) 28,21 16,70 18,65 26,37
Koeficient samofinancovani (v %) 68,61 83,19 81,17 73,51
Mira zadluZenosti 0,41 0,20 0,23 0,36
Urokové kryti 100,70 131,20 131,89 161,80
Kryti DM VK 1,82 2,39 2,53 2,66
Kryti DM dlouhodobymi zdroji 1,93 2,46 2,56 3,03

Ukazatel urokového kryti dosahuje vzhledem k nizké hodnoté sumy nékladovych urokt
vysokych hodnot a nasobné prevySuje doporu¢ovanou referencni hodnotu 5, z ¢ehoz vy-
plyva, ze spoleCnost nema problém vytvaret dostatecny zisk potiebny ke kryti potencial-
nich arokti z uvérd. Ukazatel kryti DM vlastnim kapitalem by m¢l nabyvat hodnoty vyssi
nez 1, coz analyzovana spolecnost spliiuje a dlouhodobé vykazuje riistovy trend ukazatele,
coZ v praxi znamend, Ze management spolecnosti preferuje finan¢ni stabilitu ptfed vyno-
sem. Pro dosaZzeni dlouhodobé finan¢ni stability je dulezité, aby byl dlouhodoby majetek
kryty dlouhodobym kapitalem, coz ptedstavuje zlaté pravidlo financovani (hodnoty ukaza-
tele by se mély pohybovat nad hodnotou 1), spolec¢nost je tedy z dlouhodobého hlediska
stabilnim podnikem, vysoka hodnota tohoto ukazatele vSak mlize naznaCovat piekapitali-
zovani podniku, ke kryti kratkodobého majetku pouziva finanéné nakladné;jsi dlouhodobé

zdroje, coz nelze v globalu povazovat za efektivni.

5.3.4 Analyza ukazateli likvidity

Hodnoty ukazatele béZzné likvidy vypovidaji o tom, do jaké miry pokryvaji OA kratkodobé
zévazky podniku. Vypoctené udaje bézné likvidity se nachédzeji vysoko nad doporu¢enym
pramérem konzervativni strategie financovani, ktery ¢ini 2,5. Tento ukazatel je vSak citlivy

predevsim na strukturu zasob a zvolenou metodu ocenovani pohledavek.

U pohotové likvidity, kde je eliminovan vliv nejméné likvidni slozky aktiv (zasob), spo-
le¢nost doporuceny ukazatel pro konzervativni strategii 1,1 — 1,5 ptekraovala a jedna se
o0 jasny signdl, Ze znacny objem OA je vazan pravé ve formé pohotovych penéznich pro-

stiedku.
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Vyvoj hodnot jednotlivych ukazatelt likvidy v analyzovanych letech obsahuje Tabulka 9.

Tabulka 9: Vyvoj ukazatela likvidity (vlastni zpracovani)

Ukazatel likvidity 2012 2013 2014 2015
Bézna likvidita 4,63 6,71 3,91 5,40
Pohotova likvidita 2,46 3,60 2,28 3,50
Hotovostni likvidita 0,83 1,58 1,15 2,10

Hodnota ukazatele hotovostni likvidity se pohybovala také vysoko nad doporuc¢enou hod-
notou 0,2. Jedna se vSak o vypocty fiktivni likvidity, pro vypocet realné likvidity by bylo
nutné provést oc¢isténi hodnot OA o nelikvidni zasoby, vyrobky a pohledavky po Ihite

splatnosti, ptipadn¢ nedobytné pohledavky.

5.3.5 Analyza nefinan¢nich ukazateli

Pocet zaméstnanct vykazoval ve sledovanych letech rostouci trend. Vyprodukovany obrat
na zaméstnance dosahl svého maxima v roce 2012, v nésledujicich letech diky snizujicimu
se obratu a rostoucimu poctu zaméstnancii klesal, opétovny nartst ukazatele byl zazname-

nan v roce 2015, kdy se meziro¢né zvysil o 31,14 %.

Tabulka 10: Vyvoj nefinanc¢nich ukazatelt (vlastni zpracovani)

Ukazatel 2012 2013 2014 2015
Pocet zaméstnancti 100 105 116 130
Obrat/Pocet zaméstnancii (v tis. K¢) 2299 2004 1621 2135
Pridand hodnota/Pocet zaméstnanct (v tis. K¢) 1013 914 789 1000
EBIT /PoCet zaméstnanci (v tis. K¢) 457 302 149 508
Osobni naklady /Pocet zaméstnanci (v tis. K¢) 535 520 471 524
Osobni naklady/Pridana hodnota (v %) 52,83 56,90 59,67 52,39
Primérnd mzda (v K¢) 29 426 28 615 25 880 28 827

Ukazatel produktivity (osobni nédklady na ptidanou hodnotu), nam tika, kolik hodnoty zis-
kané pomoci pfemény vstupll na vystupy piipadd na 1 K¢ vyplacenou na mzdach. Z udaji
uvedenych v Tabulce 10 vyplyva, ze primérnd mzda vyplacend zaméstnanclim spolecnosti

byla nejvyssi v roce 2012.

5.3.6 Spider analyza

Pro spider analyzu jsem vzhledem k absenci dat za odvétvi CZ-NACE 27 za rok 2015 pou-
zila data z roku 2014, Tabulka 11 znazoriuje vysledky ¢tyt zakladnich skupin pomérovych

ukazatelti — rentability, likvidity, zadluzenosti a aktivity za rok 2014 u analyzované spolec-
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nosti 1 za odvétvi CZ-NACE 27, data jsem Cerpala z analytickych materiali, které na svych
webovych strankéach pravidelné zveiejiuje MPO. (MPO, © 2015)

Z provedené analyzy lze konstatovat, ze odvétvi dosahovalo v roce 2014 lepSich vysledkt
predevsim v oblasti rentability, ROA dosahovala u odvétvi hodnoty 28,85 %. U ukazatelt
likvidity hodnoty vSech druhti likvidit spolecnosti COMINFO, a.s. vyrazné ptrevysuji hod-
notu v dosazenou u odvétvi zpracovatelského primyslu. Celkova zadluzenost spolecnosti
je vyznamné nizsi nez zadluZenost srovnavaného odvétvi CZ-NACE 27, spolecnost dosa-
hovala vyssi hodnoty koeficientu samofinancovani, ale naopak dosahovala horsi hodnoty
ukazatele produkéni sily. Hor$i vysledky v porovnani s odvétvim byly zaznamenany také
v ptipad¢ ukazatela aktivity, u obratu aktiv 1 obratu zdsob dosahovalo odvétvi zpracovatel-

ského primyslu CZ-NACE 27 lepSich vysledku.

Tabulka 11: Srovnéni ukazatelt pomoci Spider analyzy (vlastni zpracovani)

Ukazatel 2014 COMINFO CZ-NACE 27
A.1 Rentabilita aktiv (ROA) 7,89 28,85
Ukazatelé rentability A.2 Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 9,58 19,32
A.3 Rentabilita trzeb (ROS) 9,19 15,09
B.1 Likvidita okamzita 1,15 0,43
Ukazatelé likvidity B.2 Likvidita pohotova 2,28 1,36
B.3 Likvidita béZna 3,91 2,12
C.1 Celkové zadluZenost 18,65 59,84
Ukazatelé zadluZenosti | C.2 Koeficient samofinancovani 81,17 56,26
C.3 Produk¢ni sila 5,60 9,98
Ukazatelé aktivity D.1 Obrat aktiv 0,86 0,92
D.2 Obrat zasob 3,07 5,00

Spider analyza

=== COMINFO
== CZ-NACE 27

Graf 3: Spider analyzy (vlastni zpracovani)
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5.3.7 Altmanovo Z-skore

Altmanovo Z-skore patii k souhrnnym ukazatelim hodnoceni finan¢niho zdravi firmy.
Ekonomickou situaci spole¢nosti COMINFO, a.s. miZeme z hlediska modelu Z-skore
hodnotit jako dobrou, vypoctend hodnota ptesahovala referen¢ni hodnotu 2,99 ve vSech
sledovanych letech. Pokud analyzujeme detailnéji jednotlivé koeficienty, zjistime, Ze hod-

nota podilu CPK/A mezi lety 2014 a 2015 klesala, a méla na vysledné skore negativni vliv.

Tabulka 12: Vyvoj Altmanova Z-skore (vlastni zpracovani)

Koeficient 2012 2013 2014 2015
1,2 * CPK/A 0,56 0,64 0,59 0,67
1,4 * EAT/A 0,24 0,19 0,11 0,31
3,3*EBIT/A 0,71 0,51 0,26 0,87
0,6 * VK/CZ 1,46 2,99 2,61 1,67
1,0*T/A 1,09 1,03 0,86 1,11

Hodnota Z-skore 4,07 5,36 4,43 4,63

Vyvoj Altmanova Z-skoére
6,00 -
5,36

5100 T 4’43 4,63

4,07,
4,00 -

Hodnota Z -skore

== Hodnota Z-skoére

3,00 T T T .
2012 2013 2014 2015

Rok

Graf 4: Vyvoj Altmanova Z-skore (vlastni zpracovani)

Vézena hodnota ukazatele EAT/A byla dana hlavné vyvojem zadrzeného zisku, ktery se v roce
2015 vyrazné zvysil. Hodnota koeficientu EBIT/A byla nejvice ovlivnéna vysi EBIT, ktery
v roce 2015 nabyl dvojnasobné hodnoty nez v roce ptredchozim. U ukazatele VK/CZ ve vSech
letech dominoval vliv rostouciho VK, hodnota CK vykazovala kolisavy trend. U vyvoje ukaza-
tele T/A pievladal vliv trzeb, které mély rostouci tendenci po celé sledované obdobi. Pii¢inu
pozitivniho vyvoje celkového Z-skdre mizeme nalézt predevsim ve vysokém podilu VK

a kladného vysledku hospodaieni v analyzovanych letech 2012 — 2015.
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5.3.8 Index 05

Index 05 vznikl na zaklad¢ sledovani Altmanova Z-skore, predstavuje spojeni pohledu na
podnik z pozice véfitele a vlastnika a je pfizpisoben podminkdm ¢eského podnikatelského

prostiedi.

Tabulka 13: Vyvoj indexu INOS5 (vlastni zpracovani)

Koeficient 2012 2013 2014 2015
0,13 * A/CZ 0,46 0,78 0,70 0,49
0,04 * EBIT/NU 4,03 5,25 5,28 6,47
3,97 * EBIT/A 0,86 0,62 0,31 1,05
0,21*T/A 0,23 0,22 0,18 0,23
0,09 *0A/(KZ+KBU) 0,37 0,52 0,34 0,41

Hodnota indexu INO5 5,95 7,38 6,81 8,65

Vyvoj indexu IN05
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Graf 5: Vyvoj hodnoty indexu INO5 (vlastni zpracovani)

Dle indexu INO5 dosahovala spole¢nost COMINFO, a.s. ve vSech analyzovanych letech
hodnoty, ktera signalizuje dobrou finan¢ni situaci podniku. Hodnota indexu doséhla v roce
2015 svého maxima 8,65. Vysledna hodnota ukazatele INOS je u nezadluzenych podnikt
do zna¢né miry ovlivnéna diléim vysledkem koeficientu EBIT/NU, ktery nabyva vysokych

hodnot, ptipadné diky nulovym nakladovym trokiim nelze jeho vypocet provést.
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5.3.9 Zhodnoceni ekonomické situace spole¢nosti

Analyza absolutnich ukazatelit majetkové struktury spolecnosti COMINFO, a.s. poukézala
na fakt, Ze podil OA vyznamné pievySuje podil SA, pficemz SA piedstavovaly predev§im
stavby a soubory movitych véci. V roce 2015 doséahl podil OA 71,99 % na celkovych akti-
vech spole¢nosti. Klesajici trend vyvoje SA byl vroce 2014 zplsoben poklesem DHM
0 51,97 % ve prospéch DFM, a to z diivodu navyseni podilu v ovlddané osobé FUNDING
s.r.0. a operaci s tim spojenych. Nejvyznamnéjsi polozku OA tvortily zasoby a kratkodobé

pohledavky z obchodniho styku.

Z pohledu finan¢ni struktury vyrazné ptevazovalo financovani VK, coz znamena, ze ma-
nagement spoleCnosti preferuje financni stabilitu pfed vynosem, v poslednim analyzova-
ném roce byl zaznamenan narlst financovani prostfednictvim CZ. Nejvétsi podil na VK
predstavoval vysledek hospodateni minulych let. VySe ZK ziistavala v priibéhu analyzova-
ného obdobi na stejné urovni. Hlavni slozku CZ tvotily predevsim kratkodobé zavazky

a bankovni Gvéry.

Z analyzy vysledovky vyplyva, Ze celkové vynosy byly ovlivnény ptfedevsim trzbami
z prodeje vlastnich vyrobktll a sluzeb, které dosahovaly v priméru 95 % podilu na vyko-
nech. Vykonova spotieba kopirovala analogicky vyvoj trzeb, jeji nejvyznamnéjsi slozku
tvofila spotfeba materidlu a energie a osobni ndklady. Pfidan4 hodnota se podilela na trz-

bach v priméru 45 %.

Z hlediska rentability vykéazala spole¢nost v roce 2015 vysokou hodnotu rentability vlast-
niho kapitalu 30,45 %, ktera byla ovlivnéna zejména rekordnim meziro¢nim nardstem
EBIT. Ukazatel rentability aktiv vykazoval do roku 2014 klesajici trend, naopak v roce
2015 doslo k meziro¢nimu zvySeni ROA. Ukazatel provozni ziskovosti trzeb, ktery je od-
razem cenové strategie spolecnosti a schopnosti kontrolovat svoje provozni néklady, dosa-

hl v roce 2015 hodnoty 23,78 %.

Spole¢nost COMINFO, a.s. dosahovala ve vSech analyzovanych letech kladného vysledku
hospodaieni, trend meziroéné vykazoval pokles, v roce 2015 byl vSak zaznamenan pozi-

tivni obrat vyvoje EAT, ktery byl podpoten také kladnym CF z provozni ¢innosti.

Na zaklad¢ vysledkli provedené finan¢ni analyzy hodnotim spole¢nost COMINFO, a.s.
jako kapitalove silnou, schopnou dostat svym zavazkiim s ptredpokladem dal$iho nepietrzi-

tého trvani podniku.
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6 ANALYZA SLOZEK CISTEHO PRACOVNIHO KAPITALU
A JEJICH RIZENI VE SPOLECNOSTI COMINFO, A.S.

Tato stéZejni ¢ast diplomové prace je zaméeiena na podrobnou analyzu jednotlivych slozek
CPK ve spole¢nosti COMINFO, a.s. a stavajiciho systému jejich Fizeni. Optimalizace slo-
7ek CPK patii k zdkladnim tkoliim finanéniho manaZera. Vysoky objem finanénich pro-
stiedktl vazanych v CPK piedstavuje bezpeéné, ale pro vlastnika kapitalu drahé feseni,
naopak pfili§ nizkd hodnota CPK piedstavuje pro spole¢nost riziko ohrozeni likvidity

a platebni neschopnosti.

6.1 Struktura obéZnych aktiv

Struktura OA spolecnosti v agregované podob¢ je znazornéna v Tabulce 14. Jak ukazala
analyza majetkové struktury spolec¢nosti, podstatna ¢ast aktiv je tvofena pravé OA. Struk-
tura OA je ovliviiovdna vyrobnim charakterem cinnosti spole¢nosti a zvolenou obchodni
politikou, kdy v ptipadé preference prodejii na obchodni uvér vykazuje spole¢nost vysoky
podil pohledavek z obchodniho styku. Z hlediska dynamiky vyvoje absolutni hodnoty OA
lze pozorovat rostouci trend jeho vyvoje, s ristem vykont rostla pfiméfené také hodnota
OM, meénila se vSak jeho struktura. Pozitivn€ I1ze hodnotit udrZeni stabilni hladiny zasob
vzhledem k riistu objemu produkce, coz bylo zpisobeno aktivnim piistupem k jejich fizeni
a zavedenim centralniho ndkupu strategickych vstupi. Pfiznivé lze zhodnotit také vyvoj
kratkodobych pohledavek, které vykazovaly pouze mirné tempo riustu. Logicky doslo

k uvolnéni penéznich prostiedki vazanych v nefinancnich OA ve prospéch KFM.

Tabulka 14: Vyvoj obéznych aktiv (vlastni zpracovani)

2012 2013 2014 2015

Polozka vykazu
vtis. KE v% v tis. K¢ v % v tis. K¢ v % vtis. KE v%

ObéZna aktiva |131 123 | 100,00 131 647 | 100,00 147 197 | 100,00 (180 406 | 100,00
Zasoby 60957 | 46,49 60728 | 46,13 61340 | 41,67 63397 | 3514
Dl. pohledavky 728 0,56 628 0,48 337 0,23 282 0,16
Kr.pohledavky | 46 141 | 35,19 39503 | 30,01 42 294 | 28,73 46 495 | 25,77
KFM 23297 | 17,77 30788 | 2339 | 43226 | 29,37 70232 | 3893

V ramci vertikalni analyzy OA tvofily v letech 2012 — 2014 jeho nejvétsi ¢ast zasoby,
v pruméru dosahovaly 40 % celkové hodnoty OA, v roce 2015 se podafilo snizit podil za-
sob na OA na 35,14 %. V roce 2015 mél nejvétsi podil na OA KFM s 38,93 %, pfiCemz

vyvoj KFM byl v porovnani s ostatnimi slozkami OA vice dynamicky.
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Spolecnost drzela na bankovnich tctech k rozvahovému dni v letech 2014 a 2015 vyssi
stav penéznich prostiedki jednak zdavodu plénované vyplaty dividend, a také
z opatrnostniho motivu pro financovani vyhodnych nakupi materidlovych zasob. Podil
dlouhodobych pohledavek na celkovych OA byl zanedbatelny. Trend vyvoje kratkodobych
pohledavek korespondoval s ristem trzeb, protoze spolecnost poskytuje svym zakaznikiim
obchodni uvér. Kratkodobé pohledavky dosahovaly v letech 2012 a 2013 priméru 30 %
podilu na OA, v nasledujicich dvou letech se jejich podil postupné snizoval az na konec-

nych 25,77 %.
6.2 Analyza struktury zasob

6.2.1 Struktura zasob

Spolecnost eviduje zasoby na n¢kolika samostatnych skladech, skladova evidence je fizena

platnou interni smérnici. Zasobami v souladu s platnymi ti¢etnimi postupy jsou:

e skladovany material,
¢ nedokoncend vyroba a polotovary,
e hotové vyrobky,

e skladované zbozi.

Ocenovani zasob vytvorenych vlastni ¢innosti je provadéno na urovni skutecnych vyrob-
nich nakladli zahrnujicich pfimé naklady a vyrobni rezii, nakupované zasoby jsou ocemo-
vany skuteCnou pofizovaci cenou zahrnujici cenu potizeni a vedlejsi pofizovaci naklady.
Uttovani zasob je provadéno zptisobem A evidence zasob, vydej zasob ze skladu probiha
v nakupnich cendch metodou FIFO. Struktura zasob koresponduje s pfedmétem cinnosti
spolecnosti. Nejvyssi podilu na zasobach dosahoval material a nedokoncena vyroba a polo-

tovary, v roce 2015 ¢inil tento podil ke konci ucetniho obdobi v souctu vice nez 90 %.

Tabulka 15: Vertikélni analyza zasob (vlastni zpracovani)

Polozka vikazu 2013 2014 2015
v tis. K¢ v% v tis. K¢ v % v tis. K¢ v %

Zasoby 60 957 100,00 60 728 100,00 61 340 100,00 63 397 100,00
Material 24083 39,51 19 615 32,30 20 418 33,29 27 179 42,87
NV a polot. 19 006 31,18 27767 45,72 29 685 48,39 30 804 48,59
Vyrobky 10 166 16,68 8472 13,95 7 260 11,84 2 684 4,23
Zbozi 3856 6,33 3225 531 3338 5,44 2395 3,78
Posk. zalohy 3 846 6,31 1649 2,72 639 1,04 335 0,53




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 72

Podil nedokonéené vyroby a polotovarii na celkovych zasobach se v pribehu sledovanych
let zvySoval. Stav nedokoncené vyroby a polotovart je vysoky z toho divodu, ze vyrobky
se nachazeji v rozpracovaném stavu v fadech né€kolika tydnt, n€kdy i déle. Vyrobni proces
zahrnuje pfipravu projektové dokumentace, technologického postupu a vyroby, vyrobu
samotnou a expedici, pfipadné montdz u koncového zdkaznika. Vyvoj kategorie zasob vy-
robky vykazoval klesajici trend, podil této kategorie na celkové hodnoté zasob klesl pod
hranici 4 %. Uhrn hodnoty poskytnutych zaloh na material dosahl maximalng 6,31 %
a postupné se snizoval. Pokles z titulu poskytnutych zaloh na material byl zptisoben ukon-
genim nakupu ¢asti materialovych vstupti v Ciné a na Tajwanu, kde nakup vstupti probihal

formou zalohovych plateb.

Jelikoz konecné stavy zasob mohou byt k rozvahovému dni zkresleny tvorbou opravnych
polozek k zasobam, pouzila jsem pro rozbor detailni struktury zasob pramérné Ctvrtletni
stavy, Tabulka 16 monitoruje Ctvrtletni stavy a primérné rocni hodnoty na jednotlivych
uctech zasob. Spolecnost evidovala nejvyssi objem zasob v kategorii materialu, jednalo se
pfedev§im o materidlové komponenty pro zakazkovou vyrobu turniketli, které je nutné
objednévat s dostatecnym piedstihem. V letech 2013 a 2014 kolisala primérnéd vyse mate-
ridlovych zasob okolo hodnoty 29 000 tis. K¢, v roce 2014 doslo k poklesu hodnoty 0 20 %
v dasledku ukonceni nakupu materialu na asijskych trzich, kde bylo nutné s ohledem na

prepravni ndklady objednavat material ve vysSich finan¢nich objemech.

Tabulka 16: Ctvrtletni vyvoj stavu zasob (vlastni zpracovéni)

Stavy zasob na skladech za ¢tvrtleti (v tis. K¢)
Druh  1Q2012 2Q2012 3Q2012 4Q2012 @2012 1Q2013 2Q 2013 3Q2013 4Q2013 @ 2013
Material |27 741 |21561 |29050 [24083 |28109 |33233 |33044 |33606 |19615 |29875

NVapol | 8495 8179 8437 |19006 |11029 7939 7835 (10413 |27 767 |13489

Vyrobky | 5971 6817 6320 |10166 7 319 5805 6951 7 246 8472 7119

Zbozi 3553 4152 3820 3856 3848 3330 3375 3172 3328 3301
Druh 1Q 2014 2Q 2014 3Q2014 4Q2014 ©2014 1Q2015 2Q 2015 3Q 2015 4Q 2015 @ 2015
Materidl |24 615 |23 373 |27 406 |20418 |23953 [30951 |24404 |35843 |27179 |32094

NVapol.|19520 |22740 |18975 [20685 [20480 |20476 |19272 |21366 [30804 |[22980

Vyrobky | 7841 8 313 7 259 7260 7 668 5794 4100 4367 2 684 4236

Zbozi 2969 3206 3397 3308 3220 3522 2851 2614 2 395 2 846

Opétovny nartst hodnoty materialu v roce 2015 byl ovlivnén realizaci zahrani¢niho kon-
traktu s vy$Sim finan¢nim objemem. Podobny trend vykazovaly zasoby nedokoncené vy-
roby, zatimco v letech 2012 a 2013 dosahoval podil nedokonc¢ené vyroby hodnoty 45 %,

v letech 2014 a 2015 podil piesahoval hodnotu 70 %, spolecnost realizovala vyssi pocet
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zakazek, které¢ se nachazely po delsi dobu ve stavu rozpracovanosti. Spole¢nost vykazovala
stabilni podil zasob v kategorii vyrobkt, v roce 2015 byl z diivodu poklesu prodejti vyrob-
ki na tuzemském trhu zaznamendn pokles primérné hodnoty této kategorie o 45 %,
v absolutni hodnoté nebyl tento vliv na konecny stav této kategorie zdsob nijak zasadni.
Zasoby zbozi vykazovaly stabilni trend, jejich podil na celkovych zasobach je zanedbatel-

ny, spole¢nost nakupuje zbozi za ucelem jeho dalsiho prodeje pouze v omezené mifte.

6.2.2 Ukazatele efektivnosti zasob

Ukazatele aktivity predstavuji metitko miry efektivnosti a moznost monitorovani obrato-
vosti zasob, vypovidaji o tom, za jak dlouhou dobu se v ramci hotovostniho cyklu vrati
zpét ve formé trzeb. Pro spolecnost je zadouci, aby hodnota ukazatele byla co nejvyssi.
Znamena to pak, Ze kapital vloZzeny do zasob je efektivnéji vyuzivan. Podle udaji uvede-

nych v Tabulce 17 vykazoval vyvoj ukazatele rychlosti obratu zasob kolisavy trend.

Tabulka 17: Vyvoj ukazatele efektivnosti zasob (vlastni zpracovani)

Ukazatel aktivity 2012 2013 2014 2015
Rychlost obratu zasob 3,77 3,46 3,07 4,38
Doba obratu zasob (ve dnech) 95 104 117 82
Koeficient vyuZiti zasob (v K¢) 0,27 0,29 0,33 0,23

V roce 2014 se zasoby obratily v ro¢nich trzbach pouze 3,07 krat, v roce 2015 doslo ke
zvyseni obratkovosti zasob, coz bylo zplsobeno zejména meziroénim zvySenim trzeb,
hodnota penéznich prostiedkll vazanych v zasobach nevykazovala stejné tempo ristu jako
trzby. Nejdéle byly zasoby vazany v roce 2014, naopak v roce 2015 byla doba obratu za-
sob nejkratsi. Koeficient vyuziti zasob lze interpretovat jako priimérnou vysku zasob vzta-

7zenou na 1 K¢ trzeb.

6.3 Analyza systému Fizeni zasob

Pravidla pro nadkup zasob jsou ve spolecnosti upravena interni smérnici. Nakupy zdanitel-
nych plnéni v uréitém financnim objemu je opravnén provadeét odpoveédny pracovnik na-
kupu, ktery pro zajisténi optimélniho pribéhu procesu ndkupu mize delegovat své pravo-
moci (nikoliv vSak odpovédnost) na povéteného pracovnika, ktery miize provést v ramci
procesu nakupovani nékteré tkony efektivnéji. Smérnice urcuje finan¢ni limit pro jednu
objednavku zdanitelného plnéni, neopodstatnéné déleni objednavky na vice dil¢ich objed-

navek za uc¢elem dodrzeni stanoveného finan¢niho limitu neni pfipustné.
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Realizovany pfijem materidlu na sklad probihd na zaklad¢ piijemek, realizovany vydej
materidlu do spotifeby na zéklad¢ vydejek, popt. na zakladé prevodek v piipadé prevodu
materidlu do zasob vlastni vyroby. Ve stavu nedokoncené vyroby a polotovarii se pak fi-
nalni vyrobek nachézi az do faze konecné fakturace zakazky. Modul jednotného skladové-
ho hospodafstvi je soucasti ekonomického software K2. Spolecnost se zabyva jak obchod-
ni, tak vyrobni ¢innosti, pfi potfizeni materialu neni v nékterych ptipadech ziejmé, zda bude
material spotiebovan ve vyrob¢ nebo bude predmétem dalSiho prodeje, nejprve je uctovano
o pofizeni materidlu a teprve v okamziku jeho vyskladnéni je material uctovan do spotieby
na prislusny nakladovy ucet. Inventarizace zasob je provadéna v souladu s planem inventa-
rizaci, ktery je stanoven interni smérnici. Pfipadné inventariza¢ni rozdily jsou uctovany do
obdobi, za které se inventarizace zdsob provadi. V piipad¢ doCasného snizeni ceny zasob

vytvaii hlavni G€etni spolecnosti opravnou polozku.

Spole¢nost COMINFO, a.s. se zaméfuje na zakazkovou vyrobu, zésoby se nejcastéji na-
chazeji ve form¢ nedokoncené vyroby a polotovart, a proto je nutné efektivné tidit piede-
v§im toky materidlu a nedokoncené vyroby. Vyrobni cyklus nejfrekventovanégjSich vyrob-
ki trva primérné 4 — 6 tydnil, a proto je nutné drzet na skladech dostatecné zadsoby materi-
alu. Stav nedokoncené vyroby je s mési¢ni frekvenci monitorovan, evidence je vedena
mimo ekonomicky software na zakladé udajt ziskanych ze skladového hospodarstvi. Kaz-
dou zakdzku provazi jeji kod, pod kterym jsou evidovany veskeré souvisejici doklady sou-
visejici s realizaci zakézky. Procento rozpracovanosti nedokonéené vyroby je pravidelné

stanovovano kvalifikovanym odhadem.

6.4 Analyza struktury pohledavek

Pohledavky spolecnosti jsou analyzovany v rozvahovém clenéni a dale z hlediska jejich
struktury, a to na pohledavky ve lhuté splatnosti a po lhaté splatnosti. Kratkodobé pohle-
davky byly ve vSech sledovanych letech tvofeny zejména pohledavkami z obchodniho sty-
ku, protoze spolecnost poskytuje svym zdkazniklim vyznamnou ¢ést své produkce na ob-
chodni avér. Nizky podil na celkovych kratkodobych pohledavkach vykazovaly dale dano-
vé pohledavky, kratkodobé poskytnuté zalohy, dohadné ucty aktivni a pohledavky
z kategorie jiné pohledavky.
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Tabulka 18: Vertikalni analyza pohledavek (vlastni zpracovani)

2012 2013 2014
Polozka vykazu
v tis. K¢ v % v tis. K¢ v % v tis. K¢ v %
Dlouhodobé pohledavky 728 | 100,00 628 | 100,00 337 | 100,00 282 | 100,00
Dlouh. pohl. z obch. styku 728 100,00 628 100,00 337 100,00 282 100,00

Kratkodobé pohledavky | 46 141 | 100,00 | 39503 | 100,00 | 42294 | 100,00 | 46495 | 100,00
Pohledavky z obch. styku 35161 76,20 | 36 594 92,64 |29353 69,40 | 41497 89,25
Stat - dafiové pohledavky | 10 606 30,16 2217 6,06 | 11500 39,18 4 340 10,46

Kratkodobé poskyt. zalohy 293 2,76 657 29,63 763 6,63 506 11,66
Dohadné ucty aktivni 0 0,00 0 0,00 7 092 78 15,42
Jiné pohledavky 81 0,18 35 0,09 671 1,59 74 0,16

6.4.1 Casovi struktura pohledavek z obchodniho styku

Pohledavky spole¢nosti jsou evidovany na zékladé vydanych faktur, spole¢nost realizuje
své trzby na tuzemském i na zahrani¢nim trhu. Pro pfepocet cizich mén na ¢eskou ménu
pro zavérkové operace pouziva spoleénost aktualni denni kurz CNB, pro béZné zatiétovani
dokladl pak kurz mény z pfedchoziho dne. Konkrétni idaje o kone¢nych stavech pohleda-

vek obsahuje Tabulka 19, v¢etné vertikalni analyzy ¢asové struktury pohledavek.

Tabulka 19: Vertikalni analyza pohledavek z obch. styku dle LS (vlastni zpracovani)

2012 2013 2014 2015
LS (ve dnech)

vtis. K¢ % podil vtis. K¢ % podil vtis.KE % podil vtis.K¢é % podil

Ve splatnosti 23963 68,15 | 18 683 51,05 9571 32,61 | 20140 48,53
Po splatnosti 11 198 31,85 (17911 48,95 | 19782 67,39 | 21357 51,47
1-30 8496 24,16 7 951 21,73 4335 14,77 5194 12,52
30-60 451 1,28 704 1,92 3082 10,50 | 10410 25,09
60-90 287 0,82 1429 391 1299 4,43 153 0,37
90 - 180 1733 4,93 406 1,11 4523 1541 259 0,62
nad 180 231 0,66 7421 20,28 6 543 22,29 5341 12,87
Celkem 35161 X | 36594 X (29353 X | 41497 X

Absolutni vyse pohledavek z obchodniho styku v jednotlivych letech rostla umérné ristu
trzeb. Zatimco na konci roku 2012 se nachazelo ve lhlité splatnosti (dale LS) 68,15 %
z celkovych pohledavek, na konci roku 2014 to bylo pouze 32,61 %, na konci roku 2015
pak 48,53 %, z ¢ehoz vyplyva, ze i1 ptes mirné zlepseni v roce 2015 méla spolecnost pro-
blémy s inkasem svych pohledavek. V roce 2012 byl u pohledavek po LS nejvyssi objem
penéznich prostiedkli vazan v kategorii pohledavek 1 — 30 dnt po LS, v roce 2013 doslo
ke zhorSeni inkasa pohledavek, nejvyssi objemy penéznich prostfedkil se nachdzely téméf

shodné v kategorii 1 — 30 a nad 180 dnti po LS.
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V roce 2014 se nachazelo po LS témér 68 % celkovych pohledavek, nejvétsi podil byl alo-

kovén v kategorii nad 180 dnii po LS. Situaci vystihuje piehledné Graf 6.

Rok
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Graf 6: Casova struktura pohledavek (vlastni zpracovani)

Tato situace poukazuje na fakt, ze nastaveny systém fizeni pohledavek nepracoval efektiv-

n€. Stav na konci roku 2015 poukazoval na mirné zlepSeni, nejvice pohledavek vykazovala

kategorie pohledavek 30 — 60 dnti po LS. Jelikoz jsou k rozvahovému dni tvofeny také

opravné polozky k pohleddvkam, které do urcité miry zkresluji jejich vyvoj, jsou v Tabulce

20 znazornény prumérné stavy pohledavek z obchodniho styku za jednotliva Ctvrtleti ana-

lyzovanych let. Je patrné, Ze spolecnost evidovala pomérné vysoké primérné stavy pohle-

davek také v kategorii LS nad 180 dni, které pak byly pfedmétem odpist pohledavek.

Tabulka 20: Ctvrtletni vyvoj stavu pohledavek z obch. styku (vlastni zpracovani)

Pohledavky z obchodniho styku dle LS za ¢tvrtleti (v tis. K¢)

LS (dny) 1Q 2012 2Q2012 3Q2012 4Q2012 @2012 1Q2013 2Q 2013 3Q2013 4Q2013 @ 2013

doLS |18490 |20996 |26317 [23963 [22800 |24945 |11554 (11569 |18683 |16688
0-30 3191 | 2108 | 3340 | 8496 | 4284 | 5249 |12475 | 6729 | 7951 | 8101
30-60 | 1807 |11161 [10233 451 | 5913 | 1169 784 316 704 743
60 - 90 345 | 1217 | 2459 287 | 1077 | 1041 | 2014 | 8174 | 1429 | 3165
90-180 | 1227 | 1357 | 1321 | 1733 | 1410 | 249 685 | 2093 406 | 1420
nad 180 | 4380 | 4666 | 4304 231 | 3395 | 4076 | 5985 | 6226 | 7421 | 5927
LS (dny) 1Q2014 2Q2014 3Q2014 4Q2014 ©2014 1Q2015 2Q 2015 3Q 2015 4Q2015 @ 2015
doLS [28629 (23002 | 6682 | 9571 [18790 |20120 |27464 |25756 |20140 |23843
0-30 2803 | 2123 | 2273 | 4335 | 2884 | 9593 | 7292 | 9688 | 5194 | 7942
30 - 60 231 | 1438 312 | 3082 | 1266 | 1465 | 1277 | 3444 |10410 | 4149
60 - 90 510 | 1100 240 | 1229 787 | 2225 332 | 5333 153 | 2011
90-180 | 2236 | 1456 250 | 4523 | 2116 | 5026 | 2424 | 1094 259 | 2201
nad 180 | 3978 | 3353 | 3616 | 6543 | 4373 | 3695 | 2889 | 5817 | 5341 | 3986
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6.4.2 Ukazatele efektivnosti pohledavek

Efektivnost managementu pohledavek 1ze hodnotit pomoci ukazatel rychlosti obratu po-
hledavek, doby obratu pohledavek a koeficientu jejich vyuziti. Rychlost obratu pohledavek
(dadle ROP) vykazovala kolisavy trend, v roce 2015 byla ROP nejvys$si, coz znamena,
ze spolecnost ziskavala pené¢zni prostiedky z pohleddvek nejrychleji. Doba obratu pohle-
davek neboli doba jejich inkasa byla nejnizsi v roce 2013, v roce 2015 se podatilo zkratit
dobu jejich inkasa aZ na 61 dnli. V mezirocnim srovnani s rokem 2014 se podafilo sniZit

dobu inkasa pohledavek od svych odbératelti o 20 dnd.

Tabulka 21: Vyvoj ukazatele efektivnosti (vlastni zpracovani)

Ukazatel aktivity 2012 2013 2014 2015
Rychlost obratu pohledavek 6,54 5,75 6,41 6,69
Doba obratu pohledavek (ve dnech) 72 68 81 61
Koeficient vyuZiti pohledavek (v K¢) 0,15 0,17 0,16 0,15

Podle priizkumu spoleénosti CSOB Factoring v roce 2014 hradily &eské firmy napii¢
vSemi odvétvimi své zavazky v priméru za 73 dny, coz signalizuje meziro¢ni zlepSeni pla-
tebni moralky o 3 dny. Tento vysledek je davan do souvislosti s realnym ozivenim ekono-
miky. Ve srovnani s dal§imi Evropskymi zemémi se v8ak CR stale drzi na zadnich ptic-

kéch tohoto Zebiicku. (CSOB Factoring, © 2015)

6.5 Analyza systému rizeni pohledavek

Spole¢nost COMINFO, a.s. nema v ramci své organizacni struktury zfizeno oddéleni, které
by se zabyvalo fizenim pohleddvek nebo credit managementem. Primarni odpovédnost za
komplexni obchodni piipad od jeho ziskéni az po finalni inkaso pohledavky byla delego-

vana na obchodniho zéstupce.

6.5.1 Prevence vzniku pohledavek po splatnosti

Spole¢nost obchoduje jak na tuzemském, tak i na zahrani¢nim trhu, z tohoto divodu byl
systém spravy pohledavek diferencovan podle typu trhu. Platebni podminky jsou soucasti
obchodni strategie, v rdmci konkuren¢niho boje je nutné pouzivat individualni pfistup
k zakaznikovi. Placeni pti dodavce bylo vyuzivano v minimalni mife, pfedev§im u jedno-
rdzovych obchodnich piipadli s malym financnim objemem, a to vyluéné pfi realizaci tu-

zemskych obchodnich ptipadu.
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Nejrozsitenéjsi platebni podminkou pro tuzemsky trh byla jednoznac¢né forma poskytova-
ného obchodniho uvéru. Situace v zahrani¢nim obchod¢ je odliSna. Zakaznici jsou podle

objemu uzavienych obchodl rozdéleni do nékolika kategorii:

e zékaznik s platnou distributorskou smlouvou bez zalohovych plateb,

e zakaznik s platnou distributorskou smlouvou se zdlohovymi platbami,

e zakaznik bez platné distributorské smlouvy se zalohovymi platbami.

Zékaznici z kategorie 1 patii k vyznamnym a dlouhodob¢ proveéifenym bonitnim klientam.
Zpravidla maji uzavienu smlouvu o vyhradnim zastoupeni spole¢nosti COMINFO, a.s.
v daném teritoriu. Zbozi je expedovdno bez nutnosti vystaveni zalohovych plateb, dle
smluvnich podminek jsou stanoveny splatnosti vyuctovacich faktur na 30, 60 a vyjimecné
az 90 dnii. Zakaznikiim z kategorie 2 je zbozi uvolnéno k distribuci az po zaplaceni vysta-
vené zalohy, jejiZ vySe je stanovena ve vysi 10 %, 20 % nebo 50 % podle délky trvani spo-
luprace a dosazeného objemu obchodu. Splatnost vytctovaci faktury je stanovena stan-
dardné na 30 dnii od dodani nebo odebrani zbozi. V piipad¢, ze zdkaznik opakované neu-
hradi doplatek vyuctovaci faktury ve stanoveném terminu splatnosti, je na tuto skutecnost
pisemné upozornén, a u dal§iho obchodniho pfipadu je mu automaticky vystavena zaloho-
va faktura ve vySi 100 % stejn¢ jako u kategorie zdkaznikll bez platné distributorské
smlouvy. Zakaznikiim z kategorie 3 je vystavovana vzdy zalohova faktura ve vysi 100 %

a zbozi je uvolnéno k distribuci az po provedeni uhrady.

Soucasti ekonomického systému K2 je modul Creditcheck, ktery umoziuje u tuzemskych
a slovenskych odbérateli proveéfovat jejich bonitu. Placena sluzba CreditCheck je k dispo-
zici v knize Dodavatelé/Odbératelé a v knize Partnefti. Jednotlivé zakazniky a partnery lze
v téchto knihdch hodnotit hromadné pomoci rozsitujicich modulti nebo individualné. Tato

sluzba vsak neni dostupnd pro hodnoceni bonity zahrani¢nich odbératela.

6.5.2 Monitoring pohledavek

Spolecnost v soucasné dobé neeviduje finan¢ni ndklady vynalozené na zajisténi a monito-
rovani pohledavek, naklady spole¢nosti na monitoring pohledavek Ize vycislit pouze v ¢a-
sovych jednotkach vynaloZenych pracovnici finan¢ni uctarny pii ptipravé reportu pohleda-
vek po LS. Ekonomicky software K2 systém umoZiiuje generovani salda faktur po LS

podle volitelnych kritérii s moznosti exportu sestavy do formatu .rtf, .pfd nebo .xls.
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Kontrola aktualniho stavu tuzemskych pohledavek probihé s tydenni frekvenci na poradé
obchodniho odd¢leni. Kontrola zahrani¢nich pohledavek spadd do kompetence teditele
zahrani¢niho obchodu. Obchodni zéstupce a feditel zahrani¢niho obchodu pravidelné pie-
davaji finan¢ni uctarn¢ seznam pohledavek, u kterych bude provedeno pisemné piipome-
nuti dluzné faktury dle platné smérnice. Po uplynuti 60 dnti po splatnosti je piedan seznam
pohledavek finan¢nimu fediteli spole¢nosti. Tento je opravnén rozhodnout, zda bude po-
hledavka postoupena smluvni agentufe advokatni kancela Harvanek & Platénkova, ktera
zajistuje extern¢ vymahani pohledavek, anebo bude k mistné ptislusnému soudu podan
navrh na zahdjeni insolvencniho fizeni. Komunikaci se smluvni agenturou a mistné pfi-
slusnym soudem zajist'uje hlavni Gcetni spolecnosti. Uzavieni smlouvy s vySe zminénou
advokatni kancelafi, ktera zajiStuje jménem spolecnosti vymahani pohledavek, bylo vy-
znamnym pocinem pii zavadéni nového systému spravy pohledavek. V ptipadé postoupeni
pohledavky agentuie doslo ve vétsing pripadi k uskuteénéni thrady dluzné faktury fadové
do dvou tydnii od doruCeni ozndmeni o postoupeni pohledavky. Néklady spojené
s postoupenim pohledavky advokatni kanceléii nejsou zanedbatelné, ale z hlediska aktual-
niho objemu véazanych finanénich prostiedkl byly vedenim spolecnosti shledany jako ade-
kvatn€ vyuzité. Vzhledem k odliSnym obchodnim a pravnim upravam v jednotlivych ze-
mich neni v zahrani¢nim obchod¢ vyuzivano sluzeb advokatni kanceldie pro vymahani

pohledavek.

6.5.3 Vymahani tuzemskych pohledavek
U tuzemskych pohledavek byl stanoven nasledujici interné€ zavazny postup:

e po 14 dnech po splatnosti je zadkaznikovi zaslana pisemna Upominka €. 1,
e po 30 dnech po splatnosti je zakaznikovi zaslana pisemna Upominka €. 2,
e po 40 dnech po splatnosti je zdkaznikovi zaslan pisemny Pokus o smir a soucasné

Uznani zavazku.

6.5.4 Vymahani zahranicnich pohledavek

Proces vymahani zahrani¢nich pohledavek je pln¢ v kompetenci feditele zahrani¢niho ob-
chodu. Situaci u zahrani¢nich pohledavek shleddvam také jako jednoznacné nesystémovou,
zde je situace ztizena mechanismem kontroly zaplaceni zdlohovych plateb a dalsi navaz-
nosti na expedici a logistiku. Za soucasného stavu je feditel zahrani¢niho obchodu pod

neustalym tlakem z diivodu nutnosti kontrolovat platby zalohovych faktur, dava finalni
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pokyn k expedici uhrazeného zbozi, velmi Casto dochézi k situaci, ze pod pfislibem brzké
uhrazeni dluzné ¢astky uvolni zbozi k predCasné expedici a tim také vzniku pohledavky po
lhiit€ splatnosti, kterd se v nemalém procentu piipadi stdva jen obtizné vymahatelnou.
Moznosti faktoringu a forfaitingu poskytované bankou ptipadné nebankovnimi institucemi

spole¢nost nevyuziva, a jejich zavedeni v soucasné dobé nezvazuje.
U zahrani¢nich pohledavek byl stanoven nasledujici intern¢ zavazny postup:

e po 14 dnech po splatnosti je zdkaznikovi zaslana e-mailova Upominka €. 1,

e po 30 dnech po splatnosti se zakaznikovi je zakaznikovi zaslano upozornéni na fakturu
po terminu splatnosti s dodatkem, Ze do uhrazeni dluzné castky dochazi k pozastaveni
distribuce dalsiho zbozi.

Spravou pohledavek se zabyva Casteéné oddéleni financni uctdrny a obchodni zastupci,

ktefi maji konkrétni obchodni ptipad v kompetenci od uzavieni obchodniho ptipadu po

jeho fakturaci. Pracovnice finan¢ni uctarny predava na pravidelné obchodni poradé infor-
mace o vysi neuhrazenych pohledavek obchodnimu fediteli, ktery pak nasledné dle vlast-

niho uvaZzeni dava pokyn k zahdjeni procesu jejich vymahani.

6.6 Analyza struktury kratkodobého finan¢niho majetku

Rizeni KFM podniku patii ke kliGovym &innostem finanéniho manaZera. Ve spoleénosti
COMINFO, a.s. spad4 tato ¢innost do kompetence finan¢niho feditele. Cilem fizeni KFM
je zabezpeceni bézného fungovani podniku, drzeni nezbytné¢ nutné likvidity a urcité rezer-
vy na pokryti nenadalych vydajii. Cinnost cash managementu zahrnuje pedev§im pribéz-
né fizeni penéznich toktl, predikei jejich budouciho vyvoje, fizeni vztaht s financnimi in-
stitucemi, investovani docasné volného piebytku hotovosti a vyhledavani kratkodobych
zdrojti financovani pfi prechodném nedostatku vlastnich zdroji financovani. Z praktického
hlediska je nutné minimalizovat placené bankovni uroky a efektivné investovat piebytecné
finan¢ni prostfedky, které lezi na bankovnich Gctech. Spolecnost COMINFO, a.s. realizuje
vice nez 78 % prodejii na zahrani¢nich trzich a disponuje také cizoménovymi devizovymi
ucty vedenymi v USD a EUR. Finan¢ni feditel pravidelné sleduje prognézy vyvoje méno-

vych kurzii a usiluje o eliminaci kurzovych rizik.

6.6.1 Struktura finan¢éniho majetku

Spole¢nost COMINFO, a.s. disponuje KFM ve formé hotovosti a bankovnich ucti vede-
nych v méné¢ CZK, USD a EUR, ve sledovaném obdobi nebyly vyvijeny aktivity ve formé



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 81

investic na kapitalovych trzich. Kratkodobé cenné papiry a podily spole¢nost nevlastnila
zadné. Jak ukazuje Tabulka 22, absolutni vySe KFM vykazovala rostouci tendenci, na kon-
ci roku 2015 byl kone¢ny stav KFM na tctech 70 232 tis. K¢. Kone¢né stavy penéznich
prostiedkil na bankovnich tc¢tech v letech 2014 a 2015 byly ovlivnény planovanou vypla-

tou dividend.

Tabulka 22: Struktura kratkodobého finan¢niho majetku (vlastni zpracovani)

2012 2013 2014 2015
Polozka vykazu
v tis. K¢ v % v tis. K¢ v % v tis. K¢ v % v tis. K¢ v %
KFM 23 297 100,00 | 30788 | 100,00 |43226 | 100,00 | 70232 100,00
Penize 824 3,54 1114 3,62 970 2,24 192 0,27

Uéty v bankach |22 473 96,46 |29674 96,38 |42 256 97,76 | 70 040 99,73

Tabulka 23: Piehled vyplat dividend (vlastni zpracovani)

Rok 2012 2013 2014 2015
Vyplata dividend (v tis. K¢) 0 0 15400 30000

Rostouci trend absolutni hodnoty KFM opét odpovidal tempu ristu trzeb, spolec¢nost po-
ttebovala hradit své zdvazky vici svym dodavatellim, institucim statni spravy a zamést-
nancim. Vertikéalni analyza KFM ukazuje, ze vice nez 96 % KFM bylo drZzeno ve formé
penéZnich prostfedkii na bankovnich Uctech, pres které byly realizovany veskeré finanéni
toky spole¢nosti. Hotovostni forma penéz byla vyuzivana pouze k profinancovani drob-
nych nakupti rezijniho charakteru, podil hotovosti na celkovém stavu KFM ve sledovanych
letech neptesahoval hranici 4 % a z vyvoje trendu lze pozorovat snahu o minimalizaci drz-
by hotovosti na pokladn¢. Spole¢nost ma z diivodu diverzifikace rizika vedeny bézné ucty
u dvou bankovnich instituci: Komeréni banky a.s. a jsou to bézné ucty vedené v meénach
CZK, EUR aUSD, dale terminované vklady v méné¢ CZK, u Sberbank, a.s., se jedna
0 bézné ucty vedené v ménach CZK a EUR. Spolupraci s Komer¢ni bankou Ize hodnotit
jako sté€zejni pfedevS§im v roviné investicniho financovéani. Souhrnny ptehled a primérné

zustatky ke konci ucetniho obdobi analyzovanych let poskytuje Tabulka 24.

Tabulka 24: Stavy bankovnich uctt (vlastni zpracovani)

Stavy bankovnich ucti celkem (v tis. K¢)

k31.12. k31.3. k30.6. k30.9. prumér
2012 2324 5192 19 952 22473 12 485

2013 26 600 21455 20 387 29 674 24529
2014 22 885 30181 27 179 42 256 30 625
2015 78 356 48982 40 650 70 040 59 507
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6.6.2 Zajisténi platebniho styku

Spolecnost realizuje podstatnou ¢ast plateb prostfednictvi bankovnich aplikaci formou
bezhotovostniho platebniho styku. Platby jsou odesilany a pfijimény v rtiznych ménach,
nejveétsi ¢ast odchozich plateb je realizovdana v Ceskych korundch, dale v méné EUR
a USD. Nejvyssi objemy prichozich plateb jsou evidovany na devizovém uctu v méné
EUR, déle pak v ¢eskych korunach. Pii obchodu s odbérateli ze zahranic¢i bylo v minulosti
casteCné vyuzivano zajiStovacich instrumentid ve form¢ dokumentarnich akreditivl, tuto
moznost v§ak v souc¢asné dobé spolecnost vyuziva pouze ojedinéle. JelikoZ je vétSina pii-
chozich transakci realizovana v méné EUR a naopak podstatna ¢ast odchozich plateb
v Ceské meéné, spolecnost nabizi piebytecné devizy k prodeji v ramei spotovych obchodi,
které jsou realizovany na zakladé rdamcové smlouvy uzaviené s Komercni bankou. Ve spo-
le¢nosti je nastaveno striktni dodrZovani stanoveného platebniho kalendéte. Platebnimi dny pro
veskeré odchozi platby jsou utery a ctvrtek. Urgentni a fadné odiivodnéné platby 1ze pak reali-

zovat také mimo stanoveny platebni termin, pouze vsak se souhlasem finan¢niho feditele.
6.7 Vypocet hodnoty Cistého pracovniho kapitalu

6.7.1 Vymezeni sloZek pracovniho kapitalu

Zpracovani analyzy Cistého pracovniho kapitalu je nutno zohlednit pouze nékteré slozky
OA a KCZ. Z OA se jedna o vsechny slozky zasob a kratkodobého financniho majetku.
Z dlouhodobych pohledavek jsem zahrnula do analyzy pouze ty, které mély souvislost
s obratovym cyklem pen¢z, tedy s pohledavkami z obchodniho styku. Ostatni dlouhodobé
pohledavky ani odloZenou dan nelze vzit v potaz — odlozend daniova pohleddvka vznika

z prechodnych rozdilli mezi Gcetnimi a danovymi odpisy.

Za uvahu stoji pohledavky vici spriznenym osobam, které¢ by podle Kislingerové (et al.
2010, s. 450) nemély byt zahrnovany do vypoctu pracovniho kapitadlu. Dohadné polozky,
které souvisi s obratovym cyklem — jedné se o poskytnuti sluzeb ¢i dodani zbozi, které sice
bylo realizovano, ale dosud nebylo odbérateli k rozhodnému dni vyfakturovano. V ptipadé
spole¢nosti COMINFO, a.s. se jednalo ptedev§im o prijmy pristich obdobi, které ¢asove
souvisely s vynosy bézného ucetniho obdobi, ale nebyly uctovany piimo na uctech pohle-
davek. Naklady pfistich obdobi, které znamenaji pohleddvku za piijemcem penéz, naopak
pak analogicky nebyly zohlednény. Vydaje pristich obdobi ptedstavuji hodnotu zavazku,

kterou ma spolecnost vic¢i poskytovateli vykond.
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Vynosy pfistich obdobi, které ptredstavuji hodnotu zavazku, kterou ma spole¢nost vici
platci penéz, do vypoétu CPK nevstoupi. KCZ zahrnuji kratkodobé zavazky z obchodniho
styku, ptijaté zalohy, zdvazky k zaméstnancim, zivazky ze sociilniho zabezpeceni
a zdravotniho pojisténi, kratkodobé prijaté zalohy a kratkodobé bankovni tvéry. Hodnota
CPK byla vypoétena za posledni &tyfi uzaviena uéetni obdobi v Tabulce 25, jeho vyvoj je

znazornén v Grafu 7.

Tabulka 25: Vypoéet skute¢né hodnoty CPK (vlastni zpracovani)

2012 2013 2014 2015 2012/2013 2013/2014 2014/2015
Polozka vykazu (v tis. K¢)
vtis. K¢ vtis. K¢ vtis. K¢ vtis. Ké v% v % v %
Zasoby (+) 60957| 60728 61340, 63397 -0,38% 1,01% 3,35%
Pohledavky (+) 46 141| 39503| 42294 46495| -14,39% 7,07% 9,93%
Kratkodoby fin. majetek (+) 23297| 30788| 43226| 70232 32,15% 40,40% 62,48%
Dlouh. pohl. z obch. styku (+) 728 628 337 282| -13,74% | -4634% | -16,32%
Pt{jmy p¥istich obdobi (+) 17 13 0 0| -23,53% |-100,00% -
Vydaje priStich obdobi (-) 169 168 309 234 -0,59% 83,93% -24,27%
Kratkodobé cizi zdroje (-) 31386 22713 38777 40023 -27,63% 70,73% 321%
CPK 99585 108779 108111 140 149 9,23% -0,61% 29,63%

Je zejmé, Ze hodnota CPK od roku 2012 stabilné rostla. V roce 2015 byl zaznamenan jeho
narist o 29,63 %, coZ je oproti roku 2014 v absolutnim méfitku rist o 32 038 tis. K&. Pri-
¢inu nartstu hodnoty CPK lze identifikovat jednoznaéné v meziroénim narGstu KFM
a mirném nardstu pohledavek. Vyvoj absolutni hodnoty z4sob byl pozvolny, u pohledavek
z obchodniho styku doslo v roce 2013 k mirnému poklesu jejich hodnoty. Naopak vyvoj
absolutni hodnoty KFM zaznamenal odlisny trend, ve srovnani let 2012 a 2015 doslo dvoj-
nasobnému narlstu jeho hodnoty. Vyvoj hodnoty kratkodobych cizich zdrojii kolisal,

k vyraznému naristu doslo v roce 2014.

Vyvoj ukazatele CPK
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Graf 7: Vyvoj ukazatele CPK (vlastni zpracovani)
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Ukazatel podilu CPK na celkovych aktivech vyjadiuje procentudlni podil ¢istého pracovni-
ho kapitalu na celkové sumé aktiv (Tabulka 26).

Tabulka 26: Pomérové ukazatele CPK (vlastni zpracovani)

Ukazatel (v %) 2012 2013 2014 2015 12/13 13/14 14/15

CPK/A 47,14 53,42 49,34 55,93 6,28 -4,07 6,58
CPK/OA 76,37 83,02 73,62 77,81 6,65 -9,41 4,19
CPK/T 43,31 51,70 57,48 50,49 8,39 5,78 -6,99
EBIT /CPK 45,91 29,19 15,98 47,10 | -16,72 | -13,21 | 31,12

Scholleova (2008, s. 186) uvadi, Ze u vyrobnich podnikii se pohybuje hodnota ukazatele
vrozmezi 10 — 15 % z celkové sumy aktiv. V pfipad¢ analyzované spolecnosti se jedna
o zna¢ny objem prostfedkd, které jsou vazany pravé v OA na ukor aktiv dlouhodobych,
podil CPK na celkovych aktivech vroce 2015 dosahl hodnoty 55,93 %.
Podil CPK a OA vykazoval rostouci trend, jelikoz nartist CPK byl vyrazné vyssi, nez na-
riast OA, maximalni hodnoty ukazatele bylo dosazeno v roce 2013. DalSim ukazatelem je
CPK poméfeny k celkovym trzbam. Zde neni doporuena referenéni hodnota ukazatele,
tento ukazatel ma svoji silu ve sledovani a srovnani v &ase, vyvoj hodnoty CPK by mél
korespondovat s vyvojem trzeb. Pokud by pomér CPK k trzbam v ¢ase rostl, pro podnik by
to znamenalo, ze nezvlada svij rist a pro ziskavani novych trzeb musi alokovat vétsi ob-
jem kapitalu. U poméru zisku a CPK je vhodné, aby byla hodnota ukazatele stabilni. Roz-
kolisanost ukazatele ma piivod ve vyvoji hodnoty EBIT, v letech 2012 az 2014 dochézelo
k meziro¢nimu propadu vysledku hospodateni, a tim i poklesu hodnoty ukazatele. Nartst

ukazatele v roce 2015 byl zptisobem extrémnim nartstem hodnoty EBIT i celkovych trzeb.

6.8 Analyza financovani obéZnych aktiv

OA podniku mohou byt financovana prostiednictvim kratkodobych nebo dlouhodobych
zdroju. V nasledujicich podkapitolach bude nejprve rozebrana struktura a vyvoj kratkodo-

bych zavazkii spolecnosti a nasledné bude provedena analyza zdroju financovani OA.

6.8.1 Struktura kratkodobych zavazku firmy

Celkové kratkodobé zavazky (dale KZ) spolecnosti COMINFO, a. s. jsou tvoieny z pie-
vazné Casti kratkodobymi zavazky z obchodnich vztaht, jejichz absolutni hodnota vykazo-

vala v €ase klesajici tendenci, v roce 2015 €inil jejich podil na KZ 51,34 %.
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Konkrétni zastoupeni jednotlivych kategorii na celkovych KZ prezentuje Tabulka 27.

Tabulka 27: Vyvoj kratkodobych zavazk (vlastni zpracovani)

Polozka vikazu 2012 2013 2014 2015
vtis. KE v% vtis. K¢ v% vtis.KE v% vtis.Ké v%
Kratkodobé zavazKky 28 186| 100,00/ 19 513| 100,00( 37 577| 100,00( 31 368| 100,00
Zavazky z obchodniho styku | 17 207| 61,05 9748 4996| 16 555 44,06 16 104| 51,34
ZavazKky k zaméstnanciim 2552 9,05| 2512 1287 2601 692 5158| 1644
Zavazky ze soc. zab. a ZP 1479 525| 1476 7,56/ 1513 4,03| 2859 9,11
Danové zavazky 5283| 18,74 2304, 1181 348 093 2779 8,86
Kratkodobé prijaté zalohy 1444 512| 3296, 16,89 15586| 4148 4352| 1387
Dohadné tucty pasivni 166 0,59 158 0,81 975 2,59 23 0,07
Jiné zavazky 55 0,20 19 0,10 -1, -0,10 93 0,30

Maly podil na celkovych KZ ptedstavovaly zadvazky k zaméstnanctim z titulu nevyplace-
nych mezd za obdobi 09/ XX, které rostly umérné s potem zaméstnanct, dale pak zavaz-
ky z titulu odvodu plateb socidlniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi, dafiové zavazky
a kratkodobé prijaté zalohy. Zanedbatelného podilu na celkovych KZ pak dosahovaly do-
hadné ucty pasivni a jiné zavazky. Absolutni vySe KZ v jednotlivych letech se odvijela od
rustu trzeb. U analyzy zavazkli byly predmétem rozboru také i podrozvahové polozky,
zejména polozky souvisejici s leasingem, spolecnost neevidovala zadvazky vzniklé z titulu

leasingového financovani.

6.8.2 Casova struktura zavazki

KZ spolec¢nosti z obchodniho styku jsou evidovany na zéklad¢ pftijatych faktur, spole¢nost
realizuje nédkupy vstupt predevsim na tuzemském trhu, v mensi mitfe pak na trhu zahranic-

nim. Vertikalni analyza zavazktli z obchodniho styku je uvedena v Tabulce 28.

Tabulka 28: Vertikalni analyza zavazki dle lhity splatnosti (vlastni zpracovani)

LS (ve dnech) 2012 2013 2014 2015
vtis. K¢ % podil vtis. K¢ % podil vtis. K¢ % podil vtis. K¢ % podil

Ve splatnosti | 15 009 87,23 9 695 98,32 | 16 097 97,23 | 15795 98,08
Po splatnosti 2198 12,77 166 1,68 458 2,77 309 1,92
1-30 1967 11,43 125 1,27 0 0,00 266 1,65
30-60 0 0,00 0 0,00 163 098 17 0,11
60-90 0 0,00 0 0,00 8 0,05 0 0,00
90 - 180 0 0,00 0 0,00 287 1,73 18 0,11
nad 180 231 1,34 41 0,42 0 0,00 8 0,05
Celkem 17 207 X 9 861 X | 16 555 X |16 104 X
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Primérna doba splatnosti piijatych faktur 30 dnii byla definovana ve VSeobecnych nakup-
nich podminkach spole¢nosti COMINFO, a.s. Zatimco na konci roku 2012 se nachéazelo ve
LS 87,23 % z KZ, na konci roku 2014 a 2015 to bylo vice nez 98 % KZ této kategorie.
Spolec¢nost COMINFO, a.s. ma vybornou platebni moralku, po lhiitach splatnosti se nacha-

zi pouze zanedbatelné mnozstvi zavazki. Struktura zavazki je zachycena v Grafu 8.

Casova struktura zavazki z obch. styku
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Graf 8: Casova struktura zavazki z obchodniho styku (vlastni zpracovani)

6.8.3 Ukazatele vyvoje zavazki

Efektivnost managementu zavazki lze hodnotit pomoci ukazatel rychlosti obratu zavaz-
ki, doby obratu zadvazku a koeficientu jejich vyuziti. Rychlost obratu zavazki (dale ROZ)
vykazovala kolisavy trend, v roce 2013 byla ROZ nejvyssi, coZ znamena, Ze spole¢nost

hradila své zavazky nejrychleji.

Tabulka 29: Vyvoj ukazatele efektivnosti zdvazka (vlastni zpracovani)

Ukazatel aktivity 2012 2013 2014 2015
Rychlost obratu zavazki 8,16 10,78 5,01 8,32
Doba obratu zavazk (ve dnech) 44 33 72 43
Koeficient vyuziti zavazki (v K¢) 0,12 0,09 0,20 0,12

Doba obratu zavazkii byla maximalni v roce 2014, v nasledujicim roce vSak spole¢nost
hradila své zavazky v priméru za 43 dnt, coz bylo o 29 dnti rychleji nez v roce piedchéze-

jicim. Z vyvoje je patrna tendence o zlepSovani platebni moralky spole¢nosti.
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6.8.4 Struktura kratkodobych bankovnich avéri

Spole¢nost financuje piechodny nedostatek penéznich prostiedkti prostfednictvim kratko-

dobého bankovniho Gvéru, vedeného u Komeréni banky.

Tabulka 30: Struktura kratkodobych bankovnich uvért (vlastni zpracovani)

2012 2013 2014 2015
Polozka vykazu
vtis. KE v% vtis.KE Vv% vtis.KE v% vtis.Kc v%
Kratkodoby BU 3200 [100,00 3200 |100,00 1200 [100,00 6 655 [100,00

6.9 Analyza korelace slozek CPK na dosaZenych trzbach

Tabulky s daty, ze kterych jsou pocitany korelacni koeficienty, jsou uvedeny v Ptiloze IX.
Korela¢ni koeficient mezi stavem zasob a trzbami za jednotlivé mésice let 2012 — 2015 se
nachdzi v rozmezi nezéavislosti a nekorelovanosti. K nekorelovanosti se blizi proto, ze spo-
le¢nost drzi pomérné stabilni zasobu materidlu a k nezavislosti proto, ze ve chvili, kdy spo-
le¢nost uctuje o trzbach za prodané vyrobky a sluzby, spotfebované zasoby ke stejnému
datu vyskladni. V roce 2012 byla hodnota korela¢niho koeficientu 0,3242, coz lze interpre-
tovat jako mirnou zéavislost stavu zasob a na vysi dosazenych trzeb. Naopak v roce 2015
vykazoval korela¢ni koeficient hodnotu - 0,6016, vyse zasob nebyla zavisla na dosazenych

trzbach. Vysledky vypoctu korelacnich koeficientl jsou shrnuty v Tabulce 31.

Tabulka 31: Vypocet korela¢niho koeficientu (vlastni zpracovani)

Hodnota korelac¢niho koeficientu 2012 2013 2014 2015

Zasoby -0,1271 | -0,3143 0,3242 | -0,6016
Pohledavky z obchodniho styku 0,6872 0,4500 0,7789 0,4823
Zavazky 0,5711 0,1805 -0,0467 0,3468

Celkové pohledavky z obchodniho styku za analyzovana obdobi byly na trzbach zavislé,
pricemz korelacni koeficient dosahoval v roce 2014 hodnoty 0,77, jednalo téméf o ptimou
zavislost vyse pohledavek na trzbach. Rozkolisanost hodnoty korela¢niho koeficientu byla
zapti¢inéna narastem pohledavek a nestabilitou trzeb v jednotlivych mésicich analyzova-

nych obdobi.

Celkové zavazky z obchodnich vztahli dosahovaly v zavislosti na dosazenych trzbach
v roce 2012 vyssiho stupné korelace, v roce 2013 lze zavislost oznacit pouze jako mirnou.
V roce 2015 jiz bylo opét pozorovano zvySeni zavislosti vySe zadvazkl na celkovych trz-

bach.
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7 PROJEKT EFEKTIVNIHO RiZENI CISTEHO PRACOVNIHO
KAPITALU VE SPOLECNOSTI COMINFO, A.S.

7.1 Identifikace cilového FeSeni projektu

V této Casti diplomové prace jsou zpracovany navrhy a doporuceni, které by spolec¢nosti
COMINFO, a.s. v ptipadé jejich zavedeni do praxe mohly podle mého nazoru zajistit uspo-
ru nakladd na zakladé efektivngjsiho fizeni slozek CPK — zasob a jejich jednotlivych slo-
zek, pohledavek z obchodniho styku, kratkodobého finanéniho majetku a kratkodobych
zavazki z obchodniho styku. Cilem manazert kazdého podniku je disponovat s co nejvét-
Sim objemem pracovniho kapitalu, na stran¢ druhé stoji zdjem vlastnikii podniku, kteti
Volné penézni prostfedky lze vyuZzit k navyseni investic, at’ uz do dalSich vyrobnich ka-
pacit nebo k rozsifeni stavajicich aktivit, coz by mélo analogicky vést k zvySeni trzeb,
snizeni provoznich nakladd, uvolnéni zdroji a kapacit, a tim ke zvySeni rentability spolec-
nosti. Hodnota spole¢nosti by tak za predpokladu, Ze finan¢ni prostfedky investované do
rozvoje spolecnosti ptfinadseji vyssi zhodnoceni disponibilnich prosttedkli nezli jejich alo-
kace na penéznich nebo kapitalovych trzich, méla rist. Cilem cash managementu je nale-
zeni vhodného kompromisu mezi zarucenim likvidity a dosazenim maximalni mozné ren-

tability.

7.2 Projekt efektivniho Fizeni zasob

Charakter zakazkové vyroby spolecnosti a zeyména pramérna délka vyrobniho cyklu vyza-
duje nutnost drzet na skladech dostatecné mnozstvi materialu, polotovart a zbozi, a proto
by nebylo efektivni zkoumat detailn¢ veskeré skladové polozky a snazit se urcit jejich op-
timalni stav. Na zéklad€ vysledkl analyzy fizeni zasob bylo konstatovano, ze se spole¢nost
zabyva predevsim zakazkovou vyrobou. I pies snahu zkracovat minimalni nutny ¢as po-
ttebny pro vyrobu dili pfi konstantnich technicko-organiza¢nich podminkach trva pramér-
ny vyrobni cyklus typového vyrobku 4 — 6 tydnt. I v sortimentu zakdzkové vyroby vSak
1ze identifikovat urcity pocet polozek, které vykazuji charakteristiku standardniho produktu
s nizkym podilem customiza¢nich odchylek, které nejcastéji predmétem prodeje.
K identifikaci téchto klicovych polozek vyrobniho sortimentu bylo pouzito principti meto-

dy ABC fizeni zasob.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 89

V prvnim kroku byla provedena analyza produkce spole¢nosti, jejimz vystupem bylo 36
nejfrekventovanéjsich vyrobkl za rok 2015, ktery pro potieby dalsi analyzy budu oznaco-
vat jako vybér. Z ditvodu ochrany citlivych internich informaci jsem oznacila tyto vyrobky
jako Vyrobek 01 — 36. Z tabulky v Ptiloze X je patrné, Ze objemy prodavanych vyrobkl se
meziro¢né¢ vyznamné zvySovaly a predikce prodejnosti na fiskalni rok 2016, kterd byla
stanovena na zaklad¢ vyvoje tempa trzeb téchto vyrobkti za rok 2015, pocita s navySenim

prodeje téchto nejfrekventovanéjsich polozek v priméru o 40 %.

Vychozim bodem analyzy byly udaje z prodeje za rok 2015, celkové trzby za konkrétni
vyrobek byly vyjadieny jako soucin poctu prodanych kust a jejich primérné prodejni ceny
v K&. Udaje byly sefazeny vzestupné podle hodnoty vyslednych trzeb a v dalsim kroku byl
vy¢islen podil kazdého vyrobku na celkovych trzbach skupiny vyrobki a bylo vy¢isleno %
kumulativniho vyskytu. Poslednim krokem bylo pfifazeni vyrobku ke skupiné podle stano-

venych kritérii metody ABC nasledovné:

Vyrobky skupiny A = skupina vyrobkil pfedstavuje 15 % produktové tady, ktera tvoti

kumulativng 70 % celkového obratu vyrobkové skupiny turniketi,

Vyrobky skupiny B = skupina vyrobkl ptedstavuje 25 % produktové tady, ktera tvoti

kumulativng 20 % celkového obratu vyrobkové skupiny turniketu,

Vyrobky skupiny C = skupina vyrobkil pfedstavuje 60 % produktové tady, ktera tvoti

kumulativné 10 % celkového obratu vyrobkové skupiny turnikett.

Shrnuti vysledku ABC analyzy podava Tabulka 32.

Tabulka 32: Piehled vysledktit ABC analyzy (vlastni zpracovani)

Oznaceni Trzby v K¢ Podil na trzbach Kumulativné
Vyrobek 34 24298 560 18,61% 18,61%
Vyrobek 33 23 612 680 18,09% 36,70%
Vyrobek 36 14 536 340 11,14% 47,84%
Vyrobek 35 10 400 000 7,97% 55,80%
Vyrobek 07 7926 724 6,07% 61,88%
Vyrobek 01 7 862 400 6,02% 67,90%
Trzby za skupinu A 88 636 704 X X
Trzby za vybér 130 541 698 X X

Trzby za vybér dosahly v roce 2015 v tthrnu 130 542 tis. K¢, coZ €ini 47,02 % z celkovych

trZzeb spolecnosti za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb.
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Vyrobky skupiny A se na celkovych trzbach spole¢nosti podilely 31,93 %, na trzbach vy-
béru pak 67,90 %. Situaci podilu vyrobka skupiny A na celkovych trzbach spolecnosti

nazorn¢ prezentuje Graf 9.

Podil na celkovych trzbach (v %)
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Graf 9: Podil na celkovych trzbach dle sortimentu (vlastni zpracovani)
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Graf 10: Vysledek ABC analyzy (vlastni zpracovani)

Pro vyrobky zatazené do skupiny A navrhuji zfizeni samostatného skladu s ndzvem QDP
(Quick Delivery Program), na ktery bude vyrabéno urcité procento produkce, a z tohoto
skladu bude mozné vykryvat objednavky distributorit ve vyznamné kratSim cyklu nez je
stavajicich 4 — 6 tydnti. Z diivodu vyrobni kapacity nelze cely vyrobni sortiment skupiny A
presunout do rezimu QDP skladu, bude se jednat o 25 % obratky produkce skupiny A.
Dojde tim ke zvySeni obratovosti ¢asti vyrobkil skupiny A, snizeni DOZ a k rychlejsimu
inkasu penéznich prostiedkli. U vyrobka skupiny A se bude nutné detailngji zaméfit na

dalsi tizeni jejich materialovych vstupti.
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Ziizeni samostatného QDP skladu bude vyzadovat navySeni hladiny materidlovych zasob,
které jsou vycisleny na urovni skute¢nych vyrobnich nakladt zahrnujicich pifimé néklady

a vyrobni rezii na 1 535 tis. K& (Tabulka 33).

Tabulka 33: Odhad navyseni kapital. potfeby (vlastni zpracovani)

Plan QDP Mat.na ks Rezijni Naklad na Celkem QDP

Vyrobek 9 o e y .
(1:9)] (vKe) prirazka ks (vKc¢) (v K¢)
Vyrobek 34 12 32154 9325 41479 497 744
Vyrobek 33 12 28 002 8121 36123 336 024
Vyrobek 36 11 24120 6995 31115 265320
Vyrobek 35 6 22 456 6512 28968 134736
Vyrobek 07 8 18 555 5381 23936 148 440
Vyrobek 01 15 10150 2944 13 094 152 250

Celkem naklady na sklad QDP 1534514

Na zakladé provedené marketingové studie, kterd byla provadéna mezi zahrani¢nimi dis-
tributory, byla myslenka ztizeni QDP skladu pfijata velmi kladné. Distributorim by byl
umoznén pies webové rozhrani piistup k rezervacnimu systému, ptes ktery by méli moz-
nost rezervace dostupného zbozi. Nésledny prodej vcetné aplikace platebnich podminek by
probihal obdobné jako v piipad¢ bézné objednavky stim, ze zbozi by bylo pfipraveno
k distribuci za vyrazn¢ krat$i dobu, neZ je tomu pii standardnim procesu zpracovani objed-
navky. Tim by doSlo k vyraznému zrychleni obratovosti téchto vybranych skladovych po-

lozek.

7.2.1 Vyuzivani alternativnich zasobovacich metod

Pti analyze zasobovaciho procesu jsem zjistila, Ze by bylo mozné ¢astecné vyuzivat také
alternativnich zplsobli zadsobovani, napiiklad formou outsourcingu vyroby urcitych dild,
u které je mozné nakupovat za vyhodnéjsich podminek diky konkuren¢ni vyhod¢é dodava-
tele. Nespornou vyhodu outsourcingu vidim ve snizeni kapitalové potteby na zajisténi urci-
té zasobovaci ¢innosti, nevyhodou je vSak predevsim ztrata kontroly nad timto procesem.
S ohledem na vysledek SWOT analyzy, kde spolec¢nost vidi svoje ptilezitosti v rozSifovani
vlastnich vyrobnich kapacit, nebyla moznost outsourcingu konkrétnich ¢innosti blize ana-
lyzovana. Zadny z dodavatelti materidlovych komponent také nenabizi vedeni konsignad-
niho skladu, ktery by umoznoval pruzné dodavky v odpovidajicim ¢ase bez nutnosti vazani

finan¢nich prostfedkl v materialovych vstupech.
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Vyhodnoceni prinosu a rizik navrhovaného opatieni

Pro spolecnost by znamenalo ziizeni QDP skladu investici pro pokryti kapitalové potieby
na dopliiovani QDP skladu na urcitou uroven, ale efekt plynouci ze zvySeni obratovosti
vybranych skladovych polozek by podle mého nazoru vyznamné prevysil vysi ndkladi na
zajisténi kapitalové potieby QDP skladu. Pokud vychazime z vysledku ABC analyzy, vy-
robky skupiny A se podilely na celkovych trzbach spolecnosti 31,93 %. Pro tcely kvantifi-
kace uspory bylo vyclenéno 25 % obratky vyrobkil ze skupiny A na QDP sklad. Néklady

a trzby na obratku sortimentu jsou vycisleny v Tabulce 34.

Tabulka 34: Kvantifikace dopadu zvySeni DOZ (vlastni zpracovani)

Plan QDP @ prodejni cena Plan trzebna  Naklad na

Vyrobek

(ks) (VK obratku (vK¢) QDP(vK¢)
Vyrobek 34 12 137 280 1647 360 497 744
Vyrobek 33 12 129 740 1556 880 336 024
Vyrobek 36 11 89 180 980 980 265 320
Vyrobek 35 6 81250 487 500 134 736
Vyrobek 07 8 70 148 561 184 148 440
Vyrobek 01 15 35100 526 500 152 250
Plan za obratku QDP 5760 404 1534514

Pti zachovani obratu zdsob na Grovni 3,75, coz znamen4, Ze spolecnost oto¢i zdsoby skladu
3,75 za rok, bude DOZ 96 dnii, by naklady na jednu obritku QDP skladu c¢inily
1 535 tis. K¢ pfi dosazenych trzbach za obratku skladu ve vysi 5 760 tis. K¢. ZvySovani
obratu zasob sebou piinasi pies zkraceni DOZ pozitivni efekt zkraceni aktivni slozky obra-
tového cyklu penéz, ktery bude mit pozitivni efekt na sniZzeni celkové kapitalové potieby.
Dopad na pasivni slozku obratového cyklu penéz pii zachovani stavajicich platebnich pod-
minek bude nulovy. Tabulka 35 modeluje vypocet DOZ a efektu zvyseni trzeb pii promén-

nych dobach obratu.

Tabulka 35: Kvantifikace dopadu zvySeni obratu
zasob (vlastni zpracovani)

DOZ Zasoby Trzby zarok

Obrat zasob (ve dnech) (vtis.K&) (v tis. K&)
3,75 96 1535 21600
4,00 90 1535 22960
4,50 80 1535 25920
5,00 72 1535 28 800

5,50 65 1535 31680
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Vzhledem k tomu, Ze je modelové zvySovan obrat pouze QDP skladu, vliv na vyslednou
dobu DOZ je vypocten pomoci souc¢tu DOZ za vyrobky skupiny A (poniZené o "4 zasob
pfesunutych na QDP sklad), skladu QDP pfi Grovni obratu zasob 5 a zbytku sortimentu.
Kritériem pro stanoveni vahy jednotlivych DOZ bude opét podil na celkovém obratu za
rok 2015. Primérna doba zasob bude vypoctena jako soucet dil¢ich DOZ za jednotlivé
vybéry. Pokud vyc¢lenéna produkce QDP skladu produkovala pti obratu 3,75 trzby ve vysi
21 600 tis. K¢, pak by pfi zvySeni obratu na hodnotu 5,00 bylo dosazeno za tuto produkci
trzeb ve vysi 28 800 tis. KE. Vyslednad primérnd DOZ za celou produkci za rok 2015 by
byla 80 dnti pii soucasném efektu navyseni trzeb o 7 200 tis. K&, tzn. 0 33 %. Zvyseni ob-
ratu zasob by také pochopitelné¢ znamenalo zvySeni nakladli na pofizeni vstupu. Jelikoz
jsou néklady na obratku QDP skladu vy¢isleny na urovni skute¢nych vyrobnich nékladi
zahrnujicich piimé ndklady a vyrobni rezii, pfedstavovaly by ro¢ni naklady na vstupu pfi
obratu zasob 5,00 celkem 7 675 tis. K¢.

Tabulka 36: Vypocet primérné DOZ
(vlastni zpracovani)

Skupina (ve [c)lgzch) LELE (ve ]()lgzch)
Skupina A 96 0,26 25
QDP 72 0,06 4
Ostatni 75 0,68 51
@ DOz 80

Dopad zkraceni DOZ na obratovy cyklus penéz a vyslednou kapitdlovou potiebu bude
kvantifikovan v kapitole 7.6.1. pii planovani vyse CPK pomoci globalni metody obratové-
ho cyklu penéz. Z hlediska evidence by bylo vhodné zfidit samostatnou analytickou evi-
denci QDP skladu, kam by byly uéetn¢ pievadény polozky ihned po ukonceni vyrobniho
cyklu, ne az v ptipad¢ jejich prodeje, tak jak je tomu nyni, kdy se skladova polozka nacha-
zi ve stavu nedokoncené vyroby a polotovarii az do okamziku fakturace celé¢ zakazky.
V ptipad¢€ ztizeni QDP skladu je nutné pocitat také se zvySenym narokem na soucasnou
skladovaci kapacitu a také mzdové néklady na persondlni zajisténi provozu skladu. Skla-
dovaci kapacita stavajicich skladovych prostor by mohla byt navySena pomoci etazového
skladovani. U navrhovaného feSeni je nutné identifikovat mozna rizika, kterd by mohla
jeho realizaci ohrozit. Tato rizika mohou plynout ze zmény preferenci zédkaznikd, techno-

logického zastarani vyrobku, nebo zvySeni cen materidlovych vstupi.
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7.3 Projekt efektivniho Fizeni pohledavek

Z provedené analyzy pohledavek spolecnosti COMINFO, a.s. v ivodu praktické ¢asti vy-
plynulo, Ze pohledavky z obchodniho styku v této spolecnosti tvorily vyznamnou ¢ast OA.
Jelikoz doba obratu pohledavek vyznamné piesahovala pozadovanou dobu jejich splatnos-
ti, spole¢nost se potykala s problémy pfi jejich inkasu. Tuto skutecnost potvrdil také de-
tailni rozbor ¢asové struktury pohledavek. Po zhodnoceni ptistupu firmy k pohledavkdm
a systému jejich fizeni jsem dosla k zavéru, Ze spolecnost se vice zamétfuje na vymahani
pohledavek, nez na prevenci vzniku pohledavek po LS, piestoze lze jejim daslednym pou-

zivanim eliminovat riziko vzniku nedobytnych pohledavek.

Na poskytovani nadstandardni doby splatnosti nékterym zakazniklim je mozné pohlizet
jako na urcitou konkuren¢ni vyhodu kapitalové silné spolecnosti, ale tento stav v konec-
ném disledku vede k obtizné predikci inkasa penéznich prostfedkli za poskytnutd plnéni
a vyznamn¢ ovliviiuje planovani ptijmové stranky cash-flow. Obchodni Gvér by mél byt
poskytovan za podobnych podminek jako uvér bankovni. Finalnimu rozhodnuti o prodeji
na uvér by méla predchazet dikladné analyza kupujiciho a cena poskytnutého obchodniho
uveéru by méla byt soucasti vysledné kalkulované ceny. V opa¢ném ptipadé lze povazovat
poskytnuti obchodniho uvéru v dasledku existujici informacni asymetrie mezi prodéavaji-
cim a kupujicim za vysoce rizikové. Spole€nost COMINFO, a.s. tak v pfipad¢ nezajiste-
nych obchodnich ptipadii nese kladné i zaporné disledky vlastnich rizikovych rozhodnuti
améla by na jejich kryti vytvaret potencidlni rezervy a riziko dopadi liberalniho uvérové
politiky zohlednit v kalkulaci cenové nabidky. V ptipadech, kdy existuje vysoké procento
pravdépodobnosti ziskdni pravidelného a spolehlivého zdkaznika se vyplati akceptovat
pomérné vysokou miru rizika. Nelze také opomijet dalsi ndklady spojené s poskytnutim
obchodniho uvéru, naptiklad administrativni naklady na evidenci a spravu celkového ob-
jemu pohledavek, upominani dluznych plateb, vymahani téchto ¢astek a pripadné dodatec-

né finan¢ni néklady spojené s ovéfovanim platebni schopnosti odbératele.

Jelikoz jsem na zaklad€ analyzy stavajiciho fizeni pohledavek v analyzované spolecnosti
zjistila, ze doba obratu pohledavek se v roce 2015 pohybovala okolo 60 dni, coz je hodno-
ta srovnatelnd s odvétvim a také vzhledem k faktu, Ze spolecnost s ohledem na vysokou
likviditu vidi v poskytovani obchodniho Uvéru svoji konkuren¢ni vyhodu, zaméfim se
v ramci projektu na zlepSeni preventivnich opatfeni prostfednictvim nastaveni systému

poskytovani kreditnich ramci.
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Jelikoz bylo v roce 2015 78 % celkového obratu spolecnosti realizovano na zahrani¢nich

trzich, zamétim se na navrh preventivnich opatieni pravé pro zahranicni trh.

7.3.1 Navrh preventivnich opatieni vzniku pohledavek po lhiité splatnosti

Cilem prevence vzniku pohledévek je ohodnoceni zdkaznika z hlediska rizikovosti a kon-
krétni stanoveni ivérového ramce a platebnich podminek. V soucasné dob¢ nebyl zakazni-
kiim stanovovan zadny kreditni rdmec, situace byla feSena az v okamziku, kdy byl u dané-
ho zdkaznika evidovan vysoky podil pohleddvek po lhité splatnosti. Zavedeni kreditniho
rdmce pro zahrani¢ni obchod by ptfedstavoval vyznamny kontrolni mechanismus, ktery by
omezoval horni hranici vySe pohledavek pro jednoho zakaznika. VySe kreditniho ramce
u jednotlivych segmentti byla ptidélena po konzultaci s pracovniky obchodniho oddé€leni
spolecnosti. Po provedeni segmentace zdkaznikli nasleduje dalsi krok pro zjisténi miry

rizika, s nimz musime pocitat u kazdé jednotlivé skupiny.
Segmentace zakazniki

Prvnim krokem navrhu preventivnich opatieni je segmentace zakaznikl. Klasifikace ob-
chodnich partneri do riznych tfid pfispiva k rychlému identifikovani problémovych sku-
pin, zavedeni podobného systému do praxe zjednodusuje celkovy ptistup a minimalizuje
naklady. Primarnim kritériem byla vySe ro¢niho obratu, na zakladé které¢ho byli zdkaznici
roztiidéni do skupin A az D, pficemz kazdé skupiné byl piifazen konkrétni celkovy limit
obchodniho Gvéru. Druhym tfidicim kritériem byla platebni moralka, u kazdého zédkaznika
bude vyhodnocena skute¢na a primérna poskytnuté doby splatnosti, na jejim zakladé byly
zékaznikiim pfifazeny dil¢i uvérové ramce. Varianta kritérii pro segmentaci zadkaznikd je

navrzena v Tabulce 37.

Tabulka 37: Navrh kritérii pro segmentaci zakaznikl (vlastni zpracovani)

o . Klasifikace
Kritéria \ZLERAY
2 3 4 5
Ro¢ni obrat 50 100 500 - 400 A
Platebni moralka 30 90 399 -300 B
Délka spoluprace 20 80 299 - 200 C
Index 270 199 - 100 D
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Dalsi doplikova kritéria by mohla predstavovat délka dosavadni spoluprace. Jednotlivym
kritériim byly pfifazeny vahy. Kontrola podminek pro poskytnuti kreditniho ramce bude

pravidelné ctvrtletné vyhodnocovana.
Kreditni ramce pro zakaznické skupiny

Cilem tohoto postupu bylo vytvoteni metodiky schvalovani uvérovych ramct, kterd bude
pln¢ respektovana a akceptovana jak financnim, tak i obchodnim tusekem. O piipadném
navyseni uvérovych rdmcii by v individualnich pfipadech mély rozhodovat pouze zodpo-
védné autority spolecnosti. V béznych piipadech je nutné zachovat a dodrzovat standardni
postupy. V praxi by mohla nastat takova situace, Ze se zdkaznik ze skupiny D diky novym

zakazkam a vySSim obratiim pfesune do skupiny A. Pokud tato situace nastane, je nutné

znovu provétit jeho platebni moralku a revidovat pridéleny Gvérovy ramec.

Tabulka 38: Navrh nastaveni kreditnich skupin (vlastni zpracovani)

Kreditni ramec

Skupina P(fcet Obrat skupiny Prun}er na e T e StaY ’
zak. celkem zak. cerpani
v EUR
A 3 78 456,22 26 152,07 80 000,00 98,07%
B 10 54 211,02 5421,10 60 000,00 90,35%
C 14 33 234,55 2 373,90 40 000,00 83,09%
9 17 221,08 1913,45 20 000,00 86,11%

Celkem 22 183 122,87 X 200 000,00 X

Informacni zdroje pro prevenci

Pro provéteni solventnosti zakaznika je mozné vyuzit fadu internich a externich zdroji.
Rychlym zdroje ziskani provéfenych informaci jsou kreditni informace ziskana prostied-
nictvim specializované agentury, kterd se zabyva sbérem a vyhodnocovanim dat o podni-
katelskych subjektech. Hospodatské informace obsahuje zékladni strukturalni data z veftej-
né dostupnych zdroju, jako je nazev, sidlo, pravni forma, datum zalozeni a historie firmy,
spoleCnici a vedeni firmy. Dale jsou uvedena data finan¢niho charakteru a informace
o bonit¢ — hodnoceni platebni moralky, kredibility a také doporuceni uvérového ramce

(hodnota zbozi ¢i sluzeb, jeZ je mozné dodat formou obchodniho Gvéru).
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Implementace nastaveni kreditniho ramce do IS

Spolecnost v souc¢asné dob¢ pouziva ekonomicky software K2, ktery je pravidelné custo-
mizovan podle pozadavku spolecnosti. Zavedeni kreditniho rdmce by mohlo byt propojeno
s kartou zakaznika, kterd je soucasti modulu Dodavatel¢/Odbératelé. Pokud by zdkaznik
vycerpal svij kreditni rdmec, systém by neumoznil zalozeni nové zakazky, dokud by nedo-
Slo k uvolnéni potfebného kreditniho ramce, coz by prakticky znamenalo tthradu ¢asti po-
hledavek spole€nosti. Soucasti modulu by mohly byt vystupni tiskové sestavy s moZnosti
odeslani automatické upominky o blizicim se vy€erpani kreditniho rdmce na e-mailovou

adresu kontaktni osoby, nastavené v kart¢ zakaznika.

& JPL - Dod./Odb. - zakladni Gdaje SNECE X
BEEEE oo
Formulaf  Upravy Zobrazit Nastroje Napovéda
BT R - T L =l
Evport 2akaznikindo |SWIN - Saldokeonto (po spl] | Saldokonto (vEel
[2)[gatka ~]
Zwatka 1: | CODARINI ) Cislo: 1003136 Skuping: | Dod.fodb. EI’9| e ‘ [ p—— ] ‘]SlRCrEd\tchEdﬁ
Zhratka Z: e Kéd: nadMs [Slke]
" Firma: Codarinis.n.c. D Partmer: | CODARINI =
Jazyk: | implicitni [Slke]
Stav: =)
Adresa: Via A.Antoneli 4/a, 10093 Collego, T &
Centréla: [+ Region: [x] ® Oblast: =|® Dalii adresy
Stfedisko: (¥)|® Kédzak.: [=» Mena: | EUR =
Kéd 1: (@D Kéd2: [¥) ® Referent: [SSlke) Cen. sk.: |EU =
Udaje (B) | Platebni podminky (J) | Elckironické adresy () | Banky| |
o 48272200 > Doklady nakupu - Typ dané: [¥] ¥ DPH Zpdsob platby: 100%pfedem  [+]| D
f it IT04827220015 D Doklady prodeje - Typ dané: [*) ¥ DPH Zplsob odbéru: =2
Datové &slo: D Procento slevy: 0,00 o Zpdsab dopravy: =2
I Splatnost (dny): & |» Kredit
Prodent (dny): 0 |p N 0,00 | PF: 0,00 Prodej: 0,00 |DVR[ 123574337
Urok z prodleni: 0,0000 |  Blokovani
Zékonny Crok nakup podg |7 (MO i LEE! vi: [N @) N ) RE N
Bankowni icet: VE Clk) Fiepodet fakturace po periodach
Pohledav. éet: 311200 =] vytvoii: 0000-00-00 00:00:00
Zavazkovy icet: 321200 =) zmeni: 2015-04-30 11:29:07 Kufova Katefina
Poznémky | Obchodn text | Interni text [ Ukaly |
T /3 Ry Poznamky
Fadné Gdaje
16 COMINFO implicitni

Obrézek 8: Nastaveni kreditniho rdmce v IS K2 (vlastni zpracovani)

Platebni moralka dle zakaznika

Obdobi: 01/10/2014 - 30/09/2015
Advance Systems Ireland (ADVANCE)

Zaplacené faktury dle LS Saldo celkem Ména Dokladdi AGPT ARPT Kredit Cerpano Upominka
67 653,25 EUR 18 30 68 100 000,00 67.65 21.9.2015
Detaily 1 860 953,03 CzK
Do 30 dnd 16 858,50 EUR
460 212,46 K¢
Do 60 dnd 33497,75 EUR
922 153,91 K&
Do 90 dnd 17 297,00 EUR

478 586,66 K¢

Obrazek 9: Sestava platebni moralka dle zdkaznika (vlastni zpracovani)
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Kli¢ovy problém fizeni pohleddvek vidim v tom, ze do fizeni pohledavek zasahuje vice
zaméstnanct, ktefi se spravé pohledavek vénuji pouze okrajové a nesystematicky. U ob-
chodniho zéstupce se jedna o dalsi administrativni zatéz, kterd koliduje s hlavni naplni jeho
prace, a to je ziskdvani novych zdkaznikli a péce o stavajici klientelu. Dal§im argumentem
proti je fakt, ze obchodnik buduje sviij vztah k zadkaznikovi na bazi customer relationship
managementu a vystupovani z pozice urgovani opozdénych plateb mize posSkodit jeho
celkovou image. Lze predpokladat, Ze mési¢ni zpozdéni platby mlze plynout z vnitiniho
zpracovani faktur pfijatych u jednotlivych odbérateld, piipadné jimi nastavené interni poli-
tiky thrady faktur pfijatych. Snizeni této doby na minimum se da docilit proaktivni politi-
kou fizeni pohledavek, jejiz soucasti je 1 v€asna a pravidelna urgence téchto odbératelt.
Zvyknou-li si odbératelé na benevolentnéjsi piistup jejich dodavatele k tthradé faktur, dob-
rovolné nebudou motivovani ke v€asnému splaceni svych zavazki. V ptipadé€ zahrani¢nich
zakaznikl jsou moznosti nasledného vymahani dluzné ¢astky mimo zasilani upominek, ¢i

telefonického kontaktu vyrazné omezeny.

7.3.2 Kontrola insolvence

Jako soucést navrhovanych opatfeni doporucuji zavedeni pravidelné kontroly insolvence
tuzemskych odbératell na tydenni bazi. Z ekonomického systému bude generovana sestava
aktivnich odbératelit a probéhne jejich kontrola udaji v placené databazi insolven¢nich
fizeni. O vystupu kontroly bude informovan financni feditel, ktery v pfipadé existence po-
hledavky za odbératelem ve spolupraci s pravni kancelaii zajisti ptihlaSeni pohledavky do

insolvenc¢niho fizeni.
Vyhodnoceni prinosu a rizik navrhovaného opatieni

S ohledem na zjisténé skutecnosti a fakt, ze v soucasné dob¢ neni zvazovano ziizeni pozice
finan¢niho controllera, navrhuji v rdmci delegovat zodpovédnost za vymahani pohledavek
na pracovnici finan¢ni ¢tarny. Navrzené preventivni opatieni ve formé zavedeni kreditni-
ho ramce nebude mit pfimy dopad na zkraceni aktivni slozky obratového cyklu, navrzeni
kreditniho ramce bude znamenat zastabilizovani maximalni vyse poskytnutého obchodniho
uvéru. Rizika navrhovaného opatieni lze identifikovat v chybném nastaveni kreditniho
ramce zakaznikovi na zaklad¢ nespravnych vstupnich informaci, riziku ztraty vyznamného
zakaznika, neochoté zaméstnancti podilet se na zavedeni systému a nedostatecné komuni-

kaci mezi ekonomickym a obchodnim odd¢lenim.
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7.4 Projekt efektivniho Fizeni kratkodobého finanéniho majetku

Rizeni hotovosti piedstavuje fizeni penéznich prostfedkll na béznych uctech u bank a po-
kladni hotovosti. Rezerva penéznich prostiedkii predstavuje uréity bezpecnostni zlstatek,
pricemz plati, Ze ¢im méné jsou hotovostni toky odhadnutelné, tim vétsi bezpecnostni zi-

statek penéznich prosttedki je tieba udrzovat.

7.4.1 Systém Fizeni devizovych rizik

Spolec¢nost COMINFO, a.s. své vyrobky a sluzby pravidelné exportuje, riziko ztrat z ob-
chodu je pfimo umérné objemu financnich prostfedkl realizovanych v téchto transakcich.
Pfed sestavenim devizové pozice bude podrobena analyze struktura trzeb spolecnosti

v roce 2015 podle mény.

Struktura trzeb dle mény (v %)

100 100 100 100
100,00 -
80,00 -
67,01
61,63
60,00 - = Ména CZK
= Ména EUR
40,00 - = Ména USD
Trzby celkem
20,00 -
0,00 -

2012 2013 2014 2015

Graf 11: Struktura trzeb v roce 2015 (vlastni zpracovani)

Lze konstatovat, ze za celé¢ sledované obdobi tvotily nejvétsi podil trzby v méné EUR, pfi-
¢emz jejich podil na celkovych trzbach se kazdym rokem zvySuje. Od roku 2012, kdy je-
jich vySe v procentudlnim vyjadieni Cinila 51,28 %, doslo k navySeni na 67,01 % v roce
2015. Podil v méné USD se postupné zvysoval az na 12,06 % z celkovych trzeb. Posledni
kategorii tvoifi tuzemské trzby, jejich podil na celkovych trzbach se postupné snizoval,

v roce 2015 €inily trzby v €eskych korunach 32,99 % z celkovych trzeb spole¢nosti

Spole¢nost COMINFO, a.s. obchoduje v rdmci zahrani¢i v méné¢ EUR a USD, typ skutecné
devizové pozice byl stanoven pro kazdou ménu samostatné. Hodnotu devizovych aktiv
v uzsim pojeti predstavuji tthrady zahrani¢nich odbératelli a hodnota devizovych pasiv

pfedstavuje uhrady zavazkl spolecnosti v jednotlivych ménach za cely fiskalni rok 2015.
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Jak vyplyva zudaji v Tabulce 39, vramci mény EUR spolecnost disponovala trvale
piebytkem pohledavek v méné EUR a nachazela se po vétSinu roku v dlouhé oteviené
devizové pozici.

Tabulka 39: Analyza devizové pozice v méné EUR (vlastni zpracovani)

Prijmy

Vydaje

(v EUR) (v EUR) Rozdil Devizova pozice
EUR 10/2014 155 700 88129 67 571 DLOUHA
EUR 11/2014 142 963 43829 99 134 DLOUHA
EUR 12/2014 40 624 91 332 -50 708 KRATKA
EUR 01/2015 1113 344 535 782 77 562 DLOUHA
EUR 02/2015 136 768 97 548 39 220 DLOUHA
EUR 03/2015 77 426 89122 -11 696 KRATKA
EUR 04/2015 123 163 50916 72 247 DLOUHA
EUR 05/2015 615 225 130 291 484 934 DLOUHA
EUR 06/2015 58 925 177 490 -118 565 KRATKA
EUR 07/2015 455 022 149 513 305 509 DLOUHA
EUR 08/2015 560 817 171326 389 491 DLOUHA
EUR 09/2015 461 329 121388 339 941 DLOUHA

Tabulka 40: Analyza devizové pozice v méné USD (vlastni zpracovani)

(5?;:3)' (Z}:i:]i)‘; Rozdil Devizova pozice
USsD 10/2014 0 25201 -25201 KRATKA
USD 11/2014 0 12 022 -12 022 KRATKA
UsD 12/2014 0 23 726 23726 KRATKA
USsD 01/2015 0 8914 -8914 KRATKA
USD 02/2015 0 29 987 -29 987 KRATKA
UsD 03/2015 0 18759 -18 759 KRATKA
USD 04/2015 0 7512 -7 512 KRATKA
UsD 05/2015 60 23081 23021 KRATKA
USD 06/2015 0 4944 -4944 KRATKA
UsD 07/2015 85 784 29 644 56 140 DLOUHA
UsD 08/2015 0 16 093 -16 093 KRATKA
USD 09/2015 0 10 183 -10 183 KRATKA

Analyza byla analogicky provedena i pro ménu USD. Za celé sledované obdobi spole¢nost
vykazovala pro tuto ménu kratkou devizovou pozici, jelikoz hodnota zadvazkli vyznamné
prevysSovala hodnotu pohledavek v této méné. Z analyzy devizovych pozic Ize konstatovat,
ze rizika vyplyvajici z devizové pozice v méné EUR jsou vysSi nez rizika vyplyvajici
z kratké pozice v méné USD, proto se navrh opatieni bude tykat zajiSténi oteviené devizo-

vé pozice v mén¢ EUR.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 101

U kontrakti s vy$simi finan¢nimi objemy byly vytvafeny odpovidajici rezervy ke kryti

pripadnych kurzovych ztrat, otazkou ziistava, zda byly vytvareny v dostatecné vysi.

Nastroje zabrafujici vzniku devizového rizika nebyly vyuzivany, v malé mite byly vyuzi-
vany nastroje vyrovnavajici ztraty z jeho vzniku: oddalovani konverze mén na spotovém
trhu a v omezené mife byla aplikovana strategie systému pomalu a rychle, hlavni ptinos pfi
aktivnim vyuzivani této interni techniky zajiSténi predstavuje participace na piiznivém

vyvoji mé€novych kurzli a moznost eliminace hodnoty kurzovych rozdili.
Analyza kurzovych rozdilua

Kurzové rozdily plynouci z postupného splaceni pohledavek a zdvazkl jsou zachyceny
v ucetnictvi na uctech finan¢nich nakladt nebo vynosi. Zakladni pravidla pro pfepocet
cizich mén byla zakotvena ve vnitini ucetni smérnici, piepocet cizich meén na ¢eskou koru-
nu pro zavérkové operace pouziva spolecnost aktualni denni kurz CNB, pro b&zné zauéto-

vani dokladii pak kurz mény z piedchoziho dne.

Tabulka 41 podava ptehled vlivu rozdilu kurzovych ziskli a kurzovych ztrat na financni
vysledek hospodateni spolecnosti. V roce 2014 byl jeho vliv na finanéni vysledek hospo-
dafeni negativni, v roce 2015 pak jiz pfevazoval jeho pozitivni vliv.

Tabulka 41: Stav ucétu kurzovy zisk a kurzova ztrata
(vlastni zpracovani)

Polozka (v tis. K¢) 2012 2013 2014 2015
Kurzovy zisk 3917 2971 4295 1492
Kurzova ztrata 4173 1577 8490 1231

Vliv na finan¢ni VH -256 1394 -4 195

V soucasné dob¢ je ménovy kurz vici méné EUR stabilizovan prostiednictvim opatieni
CNB a problematika zajisténi kurzového rizika neni pfili§ aktualni. Bankovni rada CNB
v listopadu roku 2013 rozhodla pouzivat kurz koruny jako dal$i nastroj uvoliiovani méno-
vych podminek, platnost tohoto asymetrického kurzového zdvazku bankovni rada potvrzo-
vala i v letech 2014 a 2015. Na poslednim zasedani dne 4. inora 2016 bankovni rada kon-
statovala, ze CNB neukonéi pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky diive nez
v roce 2017, pticemz realny termin ukonceni tohoto zavazku bankovni rada vidi v prvni

poloviné roku 2017. (CNB, © 2016a)
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Spolecnost v dalsich letech predpoklada navyseni podilu exportu v méné EUR. Vyse zmi-
néna opatieni CNB budou s nejvétsi pravdépodobnosti v priibdhu roku 2017 ukonéena,
kurz koruny vii¢i méné EUR by mohl posilit, a proto by se méla spole¢nost zvazovat moz-
nost zajisténi ménového kurzu proti jeho volatilité, a to minimalné u kontrakti s vy$§im
finan¢nim objemem a s delsi predpokladanou dobou splatnosti. S ohledem na vysledky
provedené analyzy platebni moralky zahrani¢nich odbératelt je otazkou, zda by v ptipadé
zajisténi kurzového rizika formou forwardového obchodu s pevnym terminem vypoiadéani
doSlo k thrad¢ dluzné castky tak, aby mohla spolecnost plné¢ dostat svému zavazku

z uzavieného obchodu.

Nabizi se moznosti vyuzit sluzeb bank, nebo finan¢nich spolecnosti, které sluzby hedgingu
za Uplatu nabizeji. Spole¢nost v budoucnu nevylucuje vyuZivani zajisténi pomoci termino-
vych obchodi, ramcova smlouva s bankou o zprostfedkovani téchto obchodt je jiz uzavie-
na, doposud vSak nedosSlo k uzavieni transakce v podob¢ derivatu, piredevSim z divodu
absence zkuSenosti a znalosti v této oblasti. Podle mého nézoru se v podobné¢ situaci na-
chézi i cel4 tada dalSich firem, které si nemohou dovolit zaméstndvat specializované od-

borniky vyhradné na tuto problematiku.
Externi zajiSténi oteviené devizové pozice v méné EUR

Na zéklad¢ rozboru jsem dosla k zavéru, ze pro spole¢nost COMINFO, a.s. by byly u jed-
nordzovych obchodl s vétSim objemem financi vhodné obchody typu forward, tento typ
zajisténi vSak neni vhodny pii pravidelné se opakujicich dodavkach v kratSich casovych
intervalech, kdy je mozné vyvoj kurzu na devizovém trhu predikovat. Dobrou variantou je

forwardovy obchod s variabilni splatnosti, ktery neni pevné€ vazan na urcité datum.

Princip transakce je totozny s klasickym forwardem, rozdil je pouze v tom, ze klient se
smluvné nezavaze sménit ménu k pevné danému datu, ale s bankou si dohodne obdobi, ve
kterém muze konverze byt provedena v kterykoliv den tohoto obdobi (nejpozd¢ji k posled-
nimu dni stanoveného obdobi). Naptiklad Komer¢ni banka pozaduje u forwardu s variabil-

ni splatnosti minimalni ¢astku pro konverzi 50 000 EUR nebo jeji ekvivalent.

Spole¢nost realizovala s vyznamnym zakaznikem kontrakt, ktery byl rozdélen do n¢kolika
samostatnych etap. Fakturace probihala v momenté, kdy si zdkaznik odebral zbozi
z ptistavu, doba splatnosti faktury byla 60 dnt od pievzeti zbozi. Na modelovém ptikladu
bude ovéieno, zda by v piipad¢ uzavieni forwardového obchodu v minulosti spolecnost

realizovala zisk, nebo ztratu.
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Modelovy priklad

Datum uzavieni kontraktu: 15.07.2015
Datum fakturace dodavky: 12.10. 2015
Hodnota kontraktu: 244331 EUR

Spotovy kurz k datu 12. 10. 2015:  27.701
Forwardové body EUR/CZK: -34.20

Vypodet forwardového kurzu podle metodiky CNB: 27.701 + (-34.20/1000) = 27.667
(CNB, © 2016b)

Zhodnoceni prinosu a rizik navrhovaného opatreni

V ptipadé¢ zajisteni forwardem by spoleCnost prodala ke dni vypofddani kontraktu
12. 1. 2016 celkem 244.331 EUR za kurz 27.667, hodnota transakce by Ccinila
6.759.905,777 K¢. Ke dni 12. 1. 2016 byl vypotadaci kurz EUR/CZK na promptnim trhu
27.020, hodnota transakce pii smén¢ na promptnim trhu by ¢inila 6.645.803,20 K¢.

Spolecnost by v ptipad¢ realizace forwardového obchodu realizovala financni zisk z této
transakce ve vysi 158.082,157 K¢&. Predpokladem realizace transakce je samoziejmé uhra-
zeni faktury odbératelem do data vyporadani terminového obchodu, v modelovém piipadé

byla faktura uhrazena k 15. 12. 2015.

Devizové riziko nepfedstavuje pouze neptiznivy vyvoj devizového kurzu v Case, ale taktéz
riziko nesouladu planovaného vyvoje pohybu kurzi s realitou a riziko neo¢ekavané ¢i ne-
kontrolované kurzové ztraty, ptipadné zisku. Zakladnim principem jeho zajisténi neni ge-
nerovani kurzového zisku, ale smyslem je zachovani ziskové marze dané zakazky, tj. zajis-
téni takového devizového kurzu, ktery je vyhodnéjsi nez pldnovany sménny kurz. Cilem
zajisténi devizového rizika je tedy eliminace vlivu devizového rizika na budouci zisk spo-

le¢nosti.

Piijeti mény EUR by zjednodusilo situaci viem exportnim podnikiim v Ceské republice.
Jejich obchody by byly realizovany ve stejné méné a tim by byla i situace pro jejich plano-
vani transparentn¢j$i a jednodussi. Piijeti jednotné mény by vyzadovalo i urcité naklady
pro firmy, do doby zavedeni mény EUR v naS$i republice zlstava ale riziko spojené s ob-
chodovanim a prevodem mén i1 nadéle a spolecnost COMINFO, a.s. by méla vzhledem ke

své trvalé devizové expozici toto ptimé devizové riziko co nejvice minimalizovat.
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7.5 Projekt efektivniho Fizeni zavazki

Na zéklad¢ platnych VSeobecnych ndkupnich podminek (ddle VNP) je snahou manage-
mentu vyjedndvani maximalni splatnosti zédvazki a harmonizace platebnich podminek
obecné, v soucasné dobé probiha analyza ramcovych nakupnich smluv. Hlavni ¢innosti

v oblasti fizeni zavazkl spolecnosti by mély sméfovat k:

e zavedeni novych standardnich platebnich podminek a redukci dosavadnich,
e prodlouzeni platebnich podminek,

¢ climinaci nakupti bez objednavek,

e sniZeni poctu ped¢asnych plateb,

e zméné platebniho kalendaie s ohledem na dohodnuty platebni termin,

e zrychleni evidence faktur a schvalovaciho procesu.

Vedle hlavnich opatieni existuji 1 opatieni podptrnd, kterd mohou samoziejmé také ovliv-
nit fizeni Cistého pracovniho kapitalu, mezi tyto podplirna opatfeni miizeme zaradit: elimi-
naci opakované uhrady, analyzu pfijatych faktur s malymi finan¢nimi objemy a optimali-

zaci drobnych ad-hoc nakupti a dalsi.

7.5.1 Diferenciace pristupu k platebnim podminkim

V ramci VNP v soucasné dob¢é spolecnost akceptuje u svych dodavateli 30 denni dobu
splatnosti faktur. Na zaklad¢ principi metody ABC navrhuji selektovat dodavatele
s nejvyssimi rocnimi objemy. Z dodavateli kategorie A bude dale na zaklad¢ vyhodnoceni
provedena segmentace dodavatelll do dvou skupin s diferencovanymi platebnimi podmin-

kami.

e prodlouZeni doby splatnosti na 60 dnu — s vybranymi dodavateli bude dohodnuta
prodlouzend doba splatnosti faktur 60 dnt, ptficemz nabéh 60 denni splatnosti faktur by
mohl byt postupny, s kazdou pftijatou fakturou by se doba splatnosti postupné prodlu-
zovala az na cilovych 60 dnt. Pfimy dopad na obratovy cyklus dodavatele by tak byl
pozvolny. Spole¢nost by si tak zvysila dobu obratu pasivni slozky OCP.

e vyuzivani skonta — s vybranymi dodavateli materidlovych vstupi bude projedndna

moznost vyuzivani skonta.
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Vyuzivani dodavatelského skonta

Na zakladé provedené analyzy v oblasti efektivity zavazku je patrny trend zkracovani doby
odkladu plateb, k rozvahovému dni roku 2015 bylo uhrazeno ve LS do 30 dni vice nez
98 % zavazku. Jelikoz spolecnost také disponuje dostateCnou vysi penéznich prostiedki na
bankovnich uctech, navrhuji vyuzivat moznosti skonta za urychleni platby zavazka opaku-
jicich se nakupt materidlovych vstupti s vys$Sim financnim objemem. Vynosy z kratkodo-
bého finan¢niho majetku se aktudlné pohybuji mezi 0,5 — 1 % p. a., Gro€eni bézného uctu
pro pravnické osoby je na trovni 0,00 % p. a. (Komercni banka, © 2016), vyse realného
skonta bude zcela jisté vyssi nez tyto tirokové sazby, vyuziti kladného urokového direfen-

cialu by mélo zcela jisté pozitivni vliv na finan¢ni vysledek hospodaieni.

Prakticky lze situaci interpretovat ndsledovné: pokud je spolec¢nosti nabidnuta platebni
podminka 3/10 netto 30, znamena to, ze spole¢nost ma narok na nomindlni skonto ve vysi
3 % z celkové ceny bez DPH v ptipad¢, ze ji uhradi do 10 dnli od jejiho vystaveni. Vez-
meme-li v ivahu, Ze u vybranych strategickych dodavatelti realizuje spole¢nost pomérné
vysoké mésicni objemy nakupl, miize byt finan¢ni zisk dosazeny prosttednictvim uplatné-

ni skonta nezanedbatelny.

7.5.2 Navrh systému evidence prijatych faktur

K uspésné aplikaci skonta je vSak nutné nastavit disledny systém evidence ptijatych fak-
tur. V soucasné dobé probihd zpracovani ptichozich faktur jak v papirové formé, tak i ve
formé elektronické. Veskeré ptichozi faktury jsou v prvni fazi vytiStény a prochazeji
schvalovacim procesem bez patfi¢né informace, kde se v daném okamziku nachazeji a bez
moznosti jejich zpétné dohledatelnosti. V nékterych piipadech se faktura dostane
k zat¢tovani se znacnym zpozdénim, a moznost vyuzit pfipadného skonta by nemohla byt

aplikovéna.

Proto bych navrhovala zavedeni systému elektronické evidence faktur na bazi nadstavby
soucasného ekonomického software K2 a modulu Faktury pfijaté. Prichozi faktury by byly
v prvni fazi skenovany do systému pracovnici finan¢ni uctarny, nasledoval by schvalovaci
proces odpoveédnou osobou, teprve po jejich schvéleni by byly fadné zati¢tovany do ucetnictvi.
K fakturdm by bylo mozné naskenovat dal$i potfebné dokumenty, které jsou nezbytnou sou-

¢asti vnitrofiremniho schvalovaciho procesu.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 106

Zhodnoceni prinosu a rizik navrhovaného opatieni

Pro ucely kvantifikace pfinosu skonta jsem si vybrala dodavatele XY s.r.o., vyselektovala
jsem faktury piijaté dodavatele XY s.r.o. s finanénim objemem nad 100 000 K¢ za fiskalni
rok 2015. Celkovy finanéni objem vybéru Cinil 4 549 213 K¢. Pokud chceme vy¢islit cel-
kovy finan¢ni dopad vyuziti skonta ve varianté 3/10, znamena to, ze pokud by spole¢nost
COMINFO, a.s. hradila tyto ptijaté faktury do 10 dni od jejich vystaveni, uplatnila by si za
fiskalni rok 2015 slevu v thrnné hodnoté 136 476 K¢&. Redlna vyse skonta tak v tomto pii-
padé ¢ini 54 % p. a. Situaci lze v ptipad€ jednotlivych piijatych faktur také interpretovat
nasledovné: spole¢nost COMINFO, a.s. ulozi u firmy XY s.r.o0. penézni prostiedky ve vysi
106 000 K¢ na dobu 20 dnti a obdrzi za to trok 3 % (54 % p. a.), ve finan¢nim vyjadieni
castku 3 180 K¢.

Tabulka 42: Vypocet uspory pii realizaci skonta (vlastni zpracovani)

Dodavatel Hodnota fa. o Splatnost Realna vyse
netto (v K¢) (ve dnech) skonta (p.a.)

XY s.r.o. 106 000 3/10 30 54 3180
XY s.r.o. 109 072 3/10 30 54 3272
XY s.r.o. 294 666 3/10 30 54 8840
XY s.r.o. 115 800 3/10 30 54 3474
XY s.r.o. 106 884 3/10 30 54 3207
XY s.r.o. 231600 3/10 30 54 6948
XY s.r.o. 240 489 3/10 30 54 7 215
XY s.r.o. 276 000 3/10 30 54 8280
XY s.r.o. 160 325 3/10 30 54 4810
XY s.r.o. 380 544 3/10 30 54 11416
XY s.r.o. 160 326 3/10 30 54 4810
XY s.r.o. 108 081 3/10 30 54 3242
XY s.r.o. 160 576 3/10 30 54 4817
XY s.r.o. 115800 3/10 30 54 3474
XY s.r.o. 380 544 3/10 30 54 11 416
XY s.r.o. 109 543 3/10 30 54 3286
XY s.r.o. 136 289 3/10 30 54 4089
XY s.r.o. 330450 3/10 30 54 9914
XY s.r.o. 107 570 3/10 30 54 3227
XY s.r.o. 424 147 3/10 30 54 12724
XY s.r.o. 233330 3/10 30 54 7 000
XY s.r.o. 160 326 3/10 30 54 4810
XY s.r.o. 100 851 3/10 30 54 3026

4 549 213 136 476
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Vyuziti dodavatelského skonta u ¢asti zavazki z obchodniho styku bude mit analogicky
negativni dopad na snizeni pasivni slozky OCP, protoze by prubézné dochazelo k ubytku
na stran¢ zavazki z obchodniho styku, vypocet nové DOP vychazi z pfedpokladu, Ze po-
kud by spolecnost XY s.r.o. pfistoupila na poskytnuti dodavatelského skonta, zavazky vici

této spole¢nosti by se k rozvahovému dni roku 2015 snizily o 261 tis. K¢.

Naopak varianta prodlouzeni platebnich podminek u spolecnosti YZ s.r.o. ze stavajicich 30
na 60 dnl by pasivai slozku OCP zvysila. Vypocet DOP vychdzi ze stavu kratkodobych
pohledavek k rozvahovému dni roku 2015, pokud d¢inilo saldo spolecnosti YZ s.r.o.
k rozvahovému dni 262 tis. K¢ s tim, ze faktura vystavend na Castku 506 tis. K¢ netto
v poloviné mésice srpna byla uhrazena v mésici zaii, pii zméné doby splatnosti faktury na
60 dnt by v saldu sestavenému k rozvahovému dni figurovala. Celkové kratkodobé zavaz-
ky vrostly na o 506 tis. K¢. Z udajti v Tabulce 43 vyplyva, ze v disledku kombinace obou

navrhovanych opatfeni se hodnota DOP za rok 2015 zvysila o 1 den.

Tabulka 43: Vypocet dopadu opatieni na DOP (vlastni zpravovani)

Typ zavazku Hodnota (v tis. K¢)
Obchodni vztahy celkem 16 104
Ubytek hodnoty zavazki pii 3 % skontu () 261
Prirtistek zavazk pri prodlouzeni doby splatnosti (+) 506
Ostatni 17 264
Zavazky celkem 33613
Trzby celkem r. 2015 277 589
DOP (ve dnech) 44

V souvislosti s vyuzivanim skonta je nutné zminit také riziko, které se poji s v€asnou uhra-
dou faktury. Zde je nutné minimalizovat riziko, ze thrada faktury, ze které je uplatiiovano
skonto, dorazi dodavateli v€as a jeji likvidace probehne v pozadovaném limitu pro uplat-
néni skonta. Toto riziko lze eliminovat efektivnim zpracovanim pitijatych faktur, ke zvyse-
ni efektivity by prispélo zavedeni diive popisovaného systému evidence pftijatych faktur.
Pfi vyjednavani podminek skonta by strané dodavatelti mohlo dojit k zamérnému navyso-
vani ceny dodavky, tak aby byly pokryty néklady spojené s poskytnutim skonta, toto riziko

je mozné eliminovat diislednym obchodnim vyjedndvanim.
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7.6 Planovani Cistého pracovniho kapitalu

7.6.1 Metoda obratového cyklu penéz

Vyslednou kapitdlovou potiebu penéz na financovani OA Ize stanovit jako sou¢in OCP
a celkovych jednodennich nakladii. Objem financ¢nich prosttedki, ktery musi byt investo-
van v OCP, je ovliviiovan délkou jeho trvani. OCP ukazuje primérnou dobu mezi platbou
za nakoupené zboZzi a piijetim platby. Vysoké doby obratu aktivnich slozek OCP
v kombinaci s nizkou dobou obratu jeho pasivni slozky zpisobuji kladnou hodnotu OCP.
Cim je doba obratového cyklu kratsi, tim méné kapitalu potiebuje spole¢nost pro financo-
vani své ¢innosti. Spolecnosti v roce 2015 trvalo primérné 100 dnd, nez doslo k findlnimu
inkasu penéz. Pozitivné lze hodnotit pfedev§im meziro¢ni pokles OCP v roce 2015, kdy doslo
ke zkraceni doby hotovostniho cyklu o 26 dnti, a to ptredevSim diky snizeni primérmé doby

obratu zasob, coZ znamena, hospodareni se zasobami bylo efektivnéjsi nez v pfedchozim roce.

Tabulka 44: Vyvoj obratového cyklu penéz (vlastni zpracovani)

Ukazatel (ve dnech) 2012 2013 2014 2015 2016

Doba obratu zasob 95 104 117 82 80
Doba obratu pohledavek 72 68 81 61 61
Doba obratu zavazkt 44 33 72 43 44
Obratovy cyklus penéz 123 139 126 100

Jak ukazuji vypoctené udaje v Tabulce 44, OCP byl ve vSech sledovanych letech kladny, spo-
le¢nost musela ve vSech sledovanych letech financovat svoji provozni ¢innost z jinych zdroji
financovani, nez predstavuji kratkodobé zavazky, stav obratového cyklu penéz v roce 2015

interpretuje Obrazek 10.

doba obratu zasob (82) prodej doba inkasa pohledavek (61)
e > e

zasobovani - vyroba - expedice

doba odkladu plateb (43) doba obratu penéz (100)

< Pl
nakup latb

Obrazek 10: Obratovy cyklus penéz v roce 2015 (vlastni zpracovani)
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Pti predikci jednotlivych slozek OCP na rok 2016 byly zohlednény navrhy opatieni, které¢ by
vedly ke zkraceni DOZ o dva dny a prodlouzeni DOP o jeden den.

Kapitalova potieba financovani OA je vyjadfena jako soucin obratového cyklu penéz
a celkovych jednodennich ndkladl. Vysi jednodennich nakladi byly pro ucely vypoctu

ponechany na urovni naklada roku 2015.

Tabulka 45: Vypocet jednodennich nakladt (vlastni zpracovani)

Ukazatel (ve dnech) 2012 2013 2014 2015

Naklady na prodané zbozi 8 138,00 5271,00 4 689,00 6 424,00
Vykonova spotieba 133 809,00 | 117 145,00 97 846,00 | 148 741,00
Osobni naklady 53501,00 54 628,00 | 54 584,00 68 136,00
Dané a poplatky 88 446,00 67 788,00 47 951,00 87 029,00
Ostatni provozni naklady 3 080,00 1519,00 1743,00 4 717,00
Naklady celkem 286 974,00 | 246 351,00 |206813,00 | 315047,00

797,15

Jednodenni naklady

Tabulka 46: Vypocet kapitalové potieby (vlastni zpracovani)

Ukazatel 2012 2013 2014 2015
Obratovy cyklus penéz (ve dnech) 123 139 126 100 97
Jednodenni naklady (v tis. K¢) 797,15 684,31 574,48 875,13 875,13
Kapitalova potteba (v tis. K¢) 98 049,45 95119,09 | 72384,48 | 87 513,00 84 887,61
Skute¢ny CPK (v tis. K¢&) 99 585,00 | 108 779,00 (108 111,00 |140 149,00 X
Rozdil (v tis K¢.) 1535,55 13659,91 35726,52 52636,00 X

Z vypoctenych hodnot je ziejmé, ze v letech 2012 — 2015 s vyjimkou roku 2012 byla kapi-
talova potieba vyrazné nizsi nez skute¢na vyse CPK. P¥i vypoctu kapitalové potieby pro
rok 2016 bylo na stran¢ OCP pouzito modifikovanych hodnot, vySe jednodennich naklada
byla ponechdna na Urovni roku 2015. Vyslednd kapitadlova potieba se tak snizi-

la 0 2 625 tis. K¢.

4

Na tomto misté je podle Reziiakové (et al, 2010, s. 49) nutné zdiraznit, Ze u vypoétu CPK
pomoci obratového cyklu penéz dochazi z divodu kalkulace potieby zdroji k provoznimu
financovani k podhodnoceni skuteéné potieby CPK, a proto je z opatrnostnich diivodd nut-
né pocitat s urcitou rezervou penéznich prostiedkl pro kryti vykyvl v provoznim financo-

vani.
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Na zakladé hodnot skute¢ného CPK v jednotlivych letech lze oznadit strategii fizeni CPK
v analyzované spoleénosti jako uvolnénou strategii iizeni CPK, podnik disponuje piede-
v§im ptebytkem kratkodobych likvidnich aktiv, mé vytvotfeny zdsoby pro zabezpeceni ply-
nulosti vyroby pro delsi ¢asovy usek, prodeje jsou stimulovany prostiednictvim poskyto-
vani delsi doby splatnosti faktur, vySe pohledavek vykazuje mirné rostouci trend a spolec-
nost vyuziva vyhod financovani prostfednictvim dodavatelskych avért pouze v omezené
mife. Z hlediska financovani jsou trvald i obéznéa aktiva jsou financovana dlouhodobym

kapitalem, jedné se o nejméné¢ rizikovy, ale drazsi zptisob financovani.

Pokud spole¢nost dosahuje na konci roku 2015 urovné Cistého pracovniho kapitalu ve vysi
140 149 tis. K¢ a podaii se ji jej v disledku navrhovanych opatfeni sniZit o doporu¢ovanych
52 636 tis. K¢, bude mozné tyto uvolnéné financni prostiedky investovat do pfipadného inves-
ticniho zdméru s vyssim ocekavanym vynosem, ptipadné zvazit moznost vyuzivani dodavatel-
ského skonta, které¢ by podle vypoctu modelového ptipadu pfineslo zajimavy dodate¢ny fi-

nanéni zisk.

7.6.2 Metoda procentniho podilu na trzbach

Nyni se podivame na mozny vyvoj potfeby CPK v roce 2016 na zékladé metody procentniho
podilu na trzbach, ktera je zaloZena odhadech vyvoje jednotlivych slozek CPK na zakladé
zkusenosti z predchozich let. Potfeba CPK je stanovena jako procentni podil z trzeb, které
jsou pro jeho potiebu urcujici. Trzbami spole¢nosti budeme rozumét trzby za prodej vlastnich

vyrobkil a sluzeb.

Na zéklad¢ internich informaci management spole¢nosti COMINFO, a.s. piredpokladéa pro
rok 2016 s variantou ristu trzeb o 20 % oproti roku 2015, kdy doslo k nartstu trzeb
047,59 %. K tomuto odhadu bylo pfistoupeno na zdklad€¢ zvazeni soucasnych vyrobnich kapa-
cit spolecnosti, predpokladaného odbytu vyrobkl a také na zaklad¢ aktualniho personalniho
zabezpedéeni vyroby. Tato prognéza se opird o nartist hodnoty rentability trzeb v roce 2015,
kdy bylo na 1 K¢ trzeb vygenerovano 23,48 K¢ zisku. Z hodnoty ukazatele 1ze usuzovat, jak
hospodarné spole¢nost vynaklada prostfedky, jak kontroluje své provozni ndklady a jaké ma

spole¢nost postaveni na trhu z hlediska uspéchu jejich vyrobkii.

Na vysoké rentabilité trzeb spolecnosti v roce 2015 se podilely vysledky investic do mar-

ketingovych aktivit spole¢nosti v poslednich dvou letech.
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Ptehled investovanych prostfedki do nejvyznamnéjSich marketingovych aktivit spolecnos-
ti za posledni dva roky podéava Tabulka 47.

Tabulka 47: Piehled nakladti na marketingové aktivity
(vlastni zpracovani)

Naklady na marketingové aktivity (v K¢)

Transport Security 2014 London, UK 336729
Intersec 2014 Dubai, UAE 886 707
Passenger Terminal 2014 London, UK 586 705
Security Essen 2014, Essen, Germany 766 263
Securex 2014, Nigeria 389 000
ASIS 2014 Atlanta, USA 1246 000
Intersec 2015 Dubai, UAE 1113498
ISC West 2015 Las Vegas, USA 1111 044

V dalsim kroku bylo nutné uréit cilovy podil CPK na trzbach, zde bylo vychazeno
z predpokladu, Ze tempo poklesu podilu bude pokra¢ovat na cilovou hodnotu 42 %.

Predikce CPK byla stanovena na zakladé nasledujicich piedpokladi:

e v dasledku navySeni planovanych trzeb v roce 2016 bylo kalkulovano s navySenim

zasob 0 20 % proti roku 2015,

e planovana vyse pohledavek z obchodniho styku byla z opatrnostniho motivu navySena
020 %,

e planovany stav hotovosti byl ovlivnén vyplatou dividend ve vysi 30 000 tis. K¢,

e u zavazkl z obchodniho styku bylo kalkulovano s nartistem jejich objemu o 20 %, sou-

casné bylo kalkulovano s navySenim kratkodobého bankovniho uvéru o 3 000 tis. K¢.

Tabulka 48: Predikce vyvoje potieby CPK pro rok 2016 (vlastni zpracovani)

Ukazatel (v tis. K¢) 2012 2013 2014 2015 2016

Zasoby 60 957 60 728 61 340 63 397 76 076
Pohledavky 46 141 39503 42 294 46 495 54794
KFM 23297 30788 43226 70 232 55279
Zavazky 31386 22713 38777 40 023 46 244
Trzby 229912 | 210396 | 188082 | 277 589 333107

CPK 99585 108779 108111 140149
CPK/Triby (v %) 43,31 51,70 57,48 50,49

139 905
42,00

Celkova potieba CPK by méla v roce 2016 meziroéné poklesnout o 1 %. Vysi pohledavek
nebude i pifes pfipadnou realizaci navrhovanych opatfeni mozné pii rostoucich trzbach

vyznamné ovlivnit, doba obratu pohledavek se v roce 2015 pohybovala okolo 60 dnti.
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ZAVER

Cilem diplomové prace bylo vypracovani projektu efektivniho fizeni €istého pracovniho
kapitalu ve spolecnosti COMINFO, a.s. Projekt si kladl za cil nalezeni dil¢ich opatieni,
které¢ by management spolecnosti mohl vyuzit ke zvySeni efektivity vyuzivani istého pra-
covniho kapitdlu a minimalizaci kapitdlové potieby pro jeho financovani. Dil¢im cilem
prace bylo zhodnoceni ekonomické situace spolecnosti, samotny projekt byl zpracovan na
zakladé vysledkt analyzy jednotlivych slozek €ist¢ho pracovniho kapitdlu a zhodnoceni

dosavadniho zptisobu jejich fizeni.

V teoretické ¢asti prace byl podan uceleny piehled dostupnych poznatki a metod vyuziva-
nych pfi fizeni ¢istého pracovniho kapitdlu. Z odborné literatury byly Cerpany poznatky
z oblasti financi podniku, manaZerskych financi, fizeni a planovani Cist¢ho pracovniho

kapitalu.

Stézejni ¢asti diplomové prace byla projektova ¢ast, ktera byla ¢lenéna do nékolika samo-
statnych oddilti. V tivodu byla pfedstavena analyzovana spole¢nost, pfedmét jejiho podni-
kani, jeji strategické cile a analyza jejiho vnitiniho a vnéjSiho prostredi. Nasledovala de-
tailni analyza finan¢niho zdravi spolecnosti vcetné komparace zékladnich produkcnich

charakteristik s odvétvim zpracovatelského primyslu CZ-NACE 27.

Spole¢nost v meziro¢nim srovnani let 2014 a 2015 zaznamenala vyrazny nartst bilan¢ni
sumy, zaznamenala rekordni nérGst trzeb a vygenerovala vysoky zisk z bézné ¢innosti.
Pomérové ukazatele poukézaly na silnou pozici firmy v pripad¢ ukazatelii likvidity, renta-
bilita byla tazena piedevsim rentabilitou trzeb. Ukazatele zadluzenosti pak vykazaly v di-
sledku poklesu hodnoty celkovych zavazku klesajici trend. V porovnani s odvétvim zpra-
covatelského primyslu CZ-NACE 27 vykazovala spolecnost nizsi rentabilitu aktiv a renta-
bilitu vlastniho kapitdlu, naopak troven celkového zadluzeni spolecnosti byla vyrazné niz-
§i nez u odvétvi. Na zaklad¢ vysledka finanéni analyzy bylo konstatovéano, ze spolecnost se
nachdzi v dobré ekonomické situaci, ve vSech sledovanych letech generovala pfiméieny

zisk a je naplnén ptedpoklad jejiho dalsiho trvani.

Analyza jednotlivych slozek Cistého pracovniho kapitalu a jejich fizeni odhalila uzka mis-
ta, na kterd by se m¢l management v budoucnu zaméfit, aby bylo mozné docilit vyssiho
efektu plynouciho z fizeni jeho slozek. Zasoby spolec¢nosti nejsou s ohledem na dosahova-
né trzby nijak dramaticky vysoké, v poslednich dvou letech doslo ke zmén¢ ve struktuie

zasob ve prospéch nedokonéené vyroby a polotovart.
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Spolecnost poskytuje svym odbératelim vyznamnou cast své produkce na obchodni uvér,
nezamétuje se vSak dostatecné na preventivni opatfeni vzniku pohledavek po lhité splat-
nosti. V oblasti fizeni zdvazkl bylo zjisténo, Ze spolecnost vykazuje vybornou platebni

moralku.

Soucasti samotného projektu efektivniho fizeni Cistého pracovniho kapitalu byl navrh dil¢ich
opatieni, jejichz zavedeni do praxe by mohlo spole¢nosti COMINFO, a.s. pfinést usporu
v podobé snizeni kapitalové potieby na financovani jednotlivych slozek obézného majetku.
V oblasti fizeni zasob byly na zaklad¢ principii metody ABC vybrany vyrobky s nejvysSim
podilem na celkovych trzbach produktové tady, pro ¢ast této produkce bylo navrzeno ztizeni
QDP skladu s cilem zrychlit jejich obratovost. Zvyseni obratovosti zasob QDP skladu by mélo

piimy dopad na vyslednou vysi trzeb.

V oblasti preventivniho fizeni zahrani¢nich pohleddvek bylo navrzeno zavedeni kreditnich
limit, které by mély vést k vymezeni maximalniho stropu poskytnutého dodavatelského uvéru
a ke stabilizaci vySe finan¢nich prostfedkli vazanych v pohledavkach. V oblasti fizeni kratko-
dobého finan¢niho majetku bylo vzhledem k 78 % podilu exportu doporuceno zvazit po plano-
vaném ukonéeni kurzového zavazku CNB zménu strategie vyrovnavani devizového rizika
a fidit u kontraktli s vy$$imi finan¢nimi objemy otevienou devizovou pozici v méné¢ EUR pro-

sttednictvim forwardovych obchodi.

Pro tizeni pasivni slozky obratového cyklu penéz bylo s ohledem na vysokou hodnotu penézni
likvidity spole¢nosti doporuceno vyuzivani diferencovanych platebnich podminek, a to doda-
vatelského skonta, které by sice nemélo pozitivni vliv na hotovostni cyklus, ale generovalo by
dodate¢ny financni zisk. Jako alternativni feSeni byla navrzena implementace zmény nastaveni
platebnich podminek do VSeobecnych nakupnich podminek pro vybrané dodavatele s dobou

odkladu splatnosti faktur na 60 dnt, které by prispélo ke zkraceni obratového cyklu penéz.

Jmenovatelem vSech navrhovanych opatfeni je jejich implementace do stavajiciho informacni-
ho systému, piicemz prave absence komplexniho informac¢niho systému byla v ramci provede-
né SWOT analyzy identifikovana jako slaba stranka spolecnosti. Management spolecnosti by
m¢él vzhledem k dynamickému tempu rastu spolecnosti zvazit investici do nakupu komplexni-

ho informaéniho systému, ktery by pokryval efektivni fizeni veskerych firemnich procest.

Pevné vérim, ze vystupy projektu by mohly slouzit jako zaklad k nastaveni procesu zvyseni
efektivity fizeni jednotlivych slozek Cist¢tho pracovniho kapitdlu ve spolecnosti

COMINFO, a.s.
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PRILOHA PI: ROZVAHA

Rozvaha COMINFO, a.s. (v tis. K¢) 2012 2013 2014 2015
Aktiva celkem 211250 203641 219103 250601
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 79 504 71008 70 304 69 288
B. L Dlouhodoby nehmotny majetek 4902 4 154 9 240 7 928
I. 1. | Zfizovaci vydaje 0 0 0 0
2. | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0
3. | Software 144 273 733 1101
4. | Ocenitelna prava 4758 3843 8 305 6 662
5. | Goodwill 0 0 0 0
6. | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
7. | Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 0 38 202 165
8. | Poskytnuté zalohy na DNM 0 0 0 0
B. 1L Dlouhodoby hmotny majetek 71101 66 136 34 370 33997
B. II. 1. | Pozemky 11 522 11 522 4321 4321
2. | Stavby 45 649 40 296 12 420 12 383
3. | Samostatné hmotné véci a jejich soubory 13 479 14 295 16 002 16 508
4. | Péstitelské celky trvalych porosti 0 0 0 0
5. | Dospéla zvirata a jejich skupiny 0 0 0 0
6. | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0
7. | Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 451 23 1561 785
8. | Poskytnuté zalohy na DHM 0 0 66 0
9. | Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 0
B. IIL Dlouhodoby finan¢ni majetek 3501 718 26 694 27 363
B. IIL. 1. | Podily - ovlddan& osoba 3501 718 26 694 27 363
2. | Podily v tcetnich jednotkach s podstatnym vlivem 0 0 0 0
3. | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0
4. | Zapuajcky a tveéry - ovldidana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0
5. | Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0
6. | Porizovany dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0
7. | Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby fin. majetek 0 0 0 0
C. Obézna aktiva 131123 |131647 (147 197 (180418
C. L Zasoby 60 957 60 728 61 340 63 397
C. I 1. | Material 24 083 19 615 20418 27 179
2. | Nedokonéena vyroba a polotovary 19 006 27 767 29 685 30 804
3. | Vyrobky 10 166 8472 7 260 2 684
4. | Mlad4 a ostatni zvifata a jejich skupiny 0 0 0 0
5. | Zbozi 3856 3225 3338 2 395
6. | Poskytnuté zalohy na zasoby 3 846 1649 639 335
C. 1L Dlouhodobé pohledavky 728 628 337 294
C. II. 1. | Pohledavky z obchodnich vztaht 728 628 337 282
2. | Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0
3. | Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0
4. | Pohledavky za spole¢niky 0 0 0 0
5. | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0
6. | Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0
7. | Jiné pohledavky 0 0 0 0
8. | OdloZena datiova pohledavka 0 0 0 12
C. IIL Kratkodobé pohledavky 46 141 39503 42 294 46 495
C. 1L 1. | Pohledavky z obchodnich vztaht 35161 36 594 29 353 41 497
2. | Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0
3. | Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0
4. | Pohledavky za spole¢niky 0 0 0 0
5. | Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0
6. | Stat - daniové pohledavky 10 606 2217 11 500 4 340
7. | Kratodobé poskytnuté zalohy 293 657 763 506
8. | Dohadné ucty aktivni 0 0 7 78
9. | Jiné pohledavky 81 35 671 74
C. IV. Kratkodoby finan¢ni majetek 23 297 30 788 43 226 70 232
C. IV. 1. | Penize 824 1114 970 192
2. | Uéty v bankach 22 473 29 674 42 256 70 040
3. | Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0
4. | Porizovany kratkodoby financ¢ni majetek 0 0 0 0
D Ostatni aktiva - pirechodné uéty aktiv 623 986 1602 895
D. L Casové rozliseni 623 986 1602 895
D. I 1. | Naklady pristich obdobi 606 973 1602 895
2. | Komplexni naklady pristich obdobi 0 0 0 0
3. | Prijmy pristich obdobi 17 13 0 0




PRILOHA PII: VYKAZ ZISKU A ZTRAT

Vykaz zisku a ztrat COMINFO, a.s. (v tis. K¢) 2012 2013 2014 2015
L. Trzby za prodej zboZi 12568| 9237 6912 13208
A. Néklady vynaloZené na prodané zboZi 8138| 5271 4689 6424
+ Obchodni marze 4430 3966 2223 6784
IL Vykony 230 653(209 192|187 098( 272 006
II. 1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 217 3441201 159 181 170| 264 381
2. | Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 11815 7017 707| -3433
3. | Aktivace 1494 1016 5221| 11058
B. Vykonova spotreba 133809[117 145] 97 846| 148 741
+ Pridana hodnota 101 274] 96 013] 91475|130 049
C. Osobni naklady 53501| 54628] 54584 68136
D. Dané a poplatky 285 310 256 243
E. Odpisy DHM a DNM 7906 8704 9285[ 10020
I1. Trzby z prodeje dlouhod. majetku a materialu 8841 6292 9911| 8083
F. Zistatkova cena prod. dl. majetku a materialu 5550 3980 7091| 4457
G. 1. | Zména stavu rezerv a opr. poloZek v provozni oblasti| -2381| 4710 10319 -14 386
IV. 2. | Ostatni provozni vynosy 4033 2082] 1792 1074
H. 1. | Ostatni provozni naklady 3080 1519 1743 4717
V. 2. | Prevod provoznich vynost 0 0 0 0
I. 1. | Prevod provoznich nakladd 0 0 0 0
* Provozni vysledek hospodareni 46 207| 30536 19900( 66 019
VL Trzby z prodeje cennych papird a podild 0 0 0 0
]. Prodané cenné papiry a vklady 0 0 0 0
VIL Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku 0 0 0 0
VII 1. | Vynosy z podild v ovl. a fizenych osobach 0 0 0 0
2. | Vynosy z ostatnich dl. CP a podili 0 0 0 0
3. | Vynosy z ostatniho dl. finan¢niho majetku 0 0 0 0
VIII. | Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku 0 0 0 0
K. Naklady z finanéniho majetku 0 0 0 0
IX. Vynosy z precenéni CP a derivatl 0 0 0 0
L. Naklady z precenéni CP a derivati 0 0 0 0
M. Zména stavu rezerv a OP ve finanéni oblasti 0 0 0 0
X. Vynosové uroky 10 44 14 9
N. Nakladové troky 454 242 131 408
XL Ostatni finan¢ni vynosy 3917 2971 4295| 1492
0. Ostatni finan¢ni naklady 4415 1801] 1129 1504
XIl. Prevod finan¢nich vynost 0 0 0 0
P. Prevod finan¢nich nakladt 0 0 0 0
* Finan¢ni vysledek hospodaieni -942 972] 3049 -411
Q. Dan z piijmu za béZnou ¢innost 8832 4254 5913 9508
Q. 1. | - splatna 7007 6271 6147 9780
Q 2. | - odlozena 1825| -2017 -234 -272
** Vysledek hospodaieni za béZnou ¢innost 36433( 27 254| 17 036| 56 100
XIII. | Mimoiadné vynosy 0 0 0 0
R. Mimoradné naklady 0 0 0 0
S. Dan z piijmu z mimoradné ¢innosti 0 0 0 0
S. 1. | - splatna 0 0 0 0
S. 2. | - odloZend 0 0 0 0
* Mimoiadny vysledek hospodareni 0 0 0 0
T Prevod podilu na hosp. vysledku spolecnikiim 0 0 0 0
ool Vysledek hospodareni za icetni obdobi (+/-) 36433( 27 254| 17 036| 56 100
ool Vysledek hospodareni pred zdanénim 45 265| 31508] 22 949 65 608




PRILOHA P III: HORIZONTALNI ANALYZA ROZVAHY

2012/2013 2013/2014 2014/2015
abs. relat. abs. relat. abs. relat.
v tis. K¢ v % v tis. K¢ v % v tis. Ké v %

Aktiva celkem -7 609 -3,60% 15462 7,59% 31498 14,38%

Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 N/A 0 N/A 0 N/A
Dlouhodoby majetek -8 496 -10,69% -704 -0,99% -1016 -1,45%
Dlouhodoby nehmotny majetek -748 -15,26% 5086 122,44% -1312 -14,20%
Software 129 89,58% 460 168,50% 368 50,20%
Ocenitelna prava -915 -19,23% 4462 116,11% -1643 -19,78%
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 38 N/A 164 431,58% -37 -18,32%
Dlouhodoby hmotny majetek -4 965 -6,98% -31766 -48,03% -373 -1,09%
Pozemky 0 0,00% -7 201 -62,50% 0 0,00%
Stavby -5353 -11,73% -27 876 -69,18% -37 -0,30%
Soubory hmotnych movitych véci 816 6,05% 1707 11,94% 506 3,16%
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek -428 -94,90% 1538 66,86% -776 -49,71%
Poskytnuté zalohy na DHM 0 N/A 66 N/A -66 -100,00%
Dlouhodoby finan¢ni majetek -2783 -79,49% 25976 36,17% 669 2,51%
Podily - ovlddané osoba -2 783 -79,49% 25976 36,17% 669 2,51%
Obézna aktiva 524 0,40% 15550 11,81% 33221 22,57%
Zasoby -229 -0,38% 612 1,01% 2057 3,35%
Material -4 468 -18,55% 803 4,09% 6761 33,11%
Nedokonc¢ena vyroba a polotovary 8761 46,10% 1918 6,91% 1119 3,77%
Vyrobky -1 694 -16,66% -1212 -14,31% -4 576 -63,03%
Zbozi -631 -16,36% 113 3,50% -943 -28,25%
Poskytnuté zalohy na zasoby -2197 -57,12% -1 010 -61,25% -304 -47,57%
Dlouhodobé pohledavky -100 -13,74% -291 -46,34% -43 -12,76%
Pohledavky z obchodnich vztaht -100 -13,74% -291 -46,34% -55 -16,32%

OdloZena dariova pohledavka 0 N/A 0 N/A 12 N/A
Kratkodobé pohledavky -6 638 -14,39% 2791 7,07% 4201 9,93%
Pohledavky z obchodnich vztaht 1433 4,08% -7 241 -19,79% 12 144 41,37%
Stat - dafiové pohledavky -8 389 -79,10% 9283 5,19% -7 160 -62,26%
Kratkodobé poskytnuté zalohy 364 124,23% 106 16,13% -257 -33,68%
Dohadné ucty aktivni 0 N/A 7 N/A 71 1014,29%
Jiné pohledavky -46 -56,79% 636 | 1817,14% -597 -88,97%
Kratkodoby finan¢ni majetek 7 491 32,15% 12 438 40,40% 27 006 62,48%
Penize 290 35,19% -144 -12,93% -778 -80,21%
Utty v bankéach 7201 32,04% 12582 42,40% 27 784 65,75%
Ostatni aktiva a prechodné ucty aktiv 363 58,27% 616 62,47% -707 -44,13%
Naklady pristich obdobi 363 58,27% 616 62,47% -707 -44,13%
Komplexni ndklady pristich obdobi 367 60,56% 629 64,65% -707 -44,13%




2012/2013

abs.
v tis. K¢

relat.
v %

2013/2014

abs.
v tis. K¢

relat.
v %

2014/2015

abs.
v tis. K¢

relat.
v %

Pasiva celkem -7 609 -3,60% 15 462 7,59% | 31498 14,38%
Vlastni kapital 24471 16,88% 8452 4,99% 6368 3,58%
Zakladni kapital 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Zakladni kapital 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Kapitalové fondy -2783 | -117,53% -8 584 [2068,43% 669 -7,43%
Ocenovaci rozdily z precenéni majetku a zavazka -2783 | -117,53% -8584 |[2068,43% 669 -7,43%
Fondy ze zisku 1820 40,53% 0 0,00% 0 0,00%
Rezervni fond 1820 40,53% 0 0,00% 0 0,00%
Vysledek hospodareni minulych let 34613 49,35% 27 254 26,02% -33 365 -25,28%
Nerozdéleny zisk minulych let 34 613 49,35% 27 254 26,02% -33 365 -25,28%
Vysledek hospodareni bézného uc.obd. (+/-) -9179 -25,19% -10 218 -37,49% 39 064 229,30%
Cizi zdroje -25591 | -42,94% 6867 20,19% | 25204 61,66%
Rezervy 0 N/A 37 N/A -37 | -100,00%
Ostatni rezervy 0 N/A 37 N/A -37 [ -100,00%
Dlouhodobé zavazky -13718 -70,31% -5534 -95,53% -259 | -100,00%
Jiné zavazky -11700 -68,82% -5300 | -100,00% 0 N/A
OdloZeny danovy zavazek -2 018 -80,37% -234 -47,46% -259 [ -100,00%
Kratkodobé zavazky -8 673 -30,77% 18 064 92,57% -4 209 -11,20%
Zavazky z obchodnich vztahl -7 459 -43,35% 6807 69,83% -451 -2,72%
Zavazky k zaméstnanctim -40 -1,57% 89 3,54% 2557 98,31%
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a ZP -3 -0,20% 37 2,51% 1346 88,96%
Stat - dailové zavazky a dotace -2979 -56,39% -1956 -84,90% 4431 12,73%
Kratkodobé ptijaté zalohy 1852 | 128,25% 12290 | 372,88% -11 234 -72,08%
Dohadné ucty pasivni -8 -4,82% 817 | 517,09% -952 -97,64%
Jiné zavazky -36 -65,45% -20 | -105,26% 94 | 9400,00%
Bankovni uvéry a vypomoci -3200 -26,89% -5700 -65,52% 29709 108,03%
Bankovni Gvéry dlouhodobé -3200 -36,78% -3700 -67,27% 24 254 | 1347,44%
Kratkodobé bankovni uvéry 0 0,00% -2 000 -62,50% 5455 454,58%
Ostatni pasiva a pirechodné ucty pasiv -6 489 [ -96,52% 143 61,11% -74 | -19,63%
Vydaje pristich obdobi -1 -0,59% 141 83,93% -75 -24,27%
Vynosy pristich obdobi -6 488 -98,99% 2 3,03% 1 1,47%




PRILOHA PIV: VERTIKALNI ANALYZA ROZVAHY

2012 2013 2014 2015
relat. (v %) relat. (v%) relat.(v%) relat. (v %)
Aktiva celkem 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dlouhodoby majetek 37,64% 34,87% 32,09% 27,65%
Dlouhodoby nehmotny majetek 2,32% 2,04% 4,22% 3,16%
Software 0,07% 0,13% 0,33% 0,44%
Ocenitelna prava 2,25% 1,89% 3,79% 2,66%
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 0,00% 0,02% 0,09% 0,07%
Dlouhodoby hmotny majetek 33,66% 32,48% 15,69% 13,57%
Pozemky 5,45% 5,66% 1,97% 1,72%
Stavby 21,61% 19,79% 5,67% 4,94%
Soubory hmotnych movitych véci 6,38% 7,02% 7,30% 6,59%
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 0,21% 0,01% 0,71% 0,31%
Poskytnuté zalohy na DHM 0,00% 0,00% 0,03% 0,00%
Dlouhodoby finanéni majetek 1,66% 0,35% 12,18% 10,92%
Podily - ovladané osoba 1,66% 0,35% 12,18% 10,92%
Obézna aktiva 62,07% 64,65% 67,18% 71,99%
Zasoby 28,86% 29,82% 28,00% 25,30%
Material 11,40% 9,63% 9,32% 10,85%
Nedokoncena vyroba a polotovary 9,00% 13,64% 13,55% 12,29%
Vyrobky 4,81% 4,16% 3,31% 1,07%
Zbozi 1,83% 1,58% 1,52% 0,96%
Poskytnuté zalohy na zasoby 1,82% 0,81% 0,29% 0,13%
Dlouhodobé pohledavky 0,34% 0,31% 0,15% 0,12%
Pohledavky z obchodnich vztaht 0,34% 0,31% 0,15% 0,11%
Odlozena danova pohledavka 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Kratkodobé pohledavky 21,84% 19,40% 19,30% 18,55%
Pohledavky z obchodnich vztaht 16,64% 17,97% 13,40% 16,56%
Stat - dafiové pohledavky 5,02% 1,09% 5,25% 1,73%
Kratkodobé poskytnuté zalohy 0,14% 0,32% 0,35% 0,20%
Dohadné ucty aktivni 0,00% 0,00% 0,00% 0,03%
Jiné pohledavky 0,04% 0,02% 0,31% 0,03%
Kratkodoby finanéni majetek 11,03% 15,12% 19,73% 28,03%
Penize 0,39% 0,55% 0,44% 0,08%
Uéty v bankach 10,64% 14,57% 19,29% 27,95%
Ostatni aktiva a prechodné ticty aktiv 0,29% 0,48% 0,73% 0,36%
Néklady pristich obdobi 0,29% 0,48% 0,73% 0,36%
Komplexni naklady pristich obdobi 0,29% 0,48% 0,73% 0,36%




2012 2013 2014 2015
relat. (v%) relat.(v%) relat.(v%) relat. (v %)

Pasiva celkem 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Vlastni kapital 68,61% 83,19% 81,17% 73,51%
Zakladni kapital 14,91% 15,47% 14,38% 12,57%
Zakladni kapital 14,91% 15,47% 14,38% 12,57%
Kapitalové fondy 1,12% -0,20% -4,11% -3,32%
Ostatni kapitalové fondy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zdvazkt 1,12% -0,20% -4,11% -3,32%
Fondy ze zisku 2,13% 3,10% 2,88% 2,52%
Rezervni fond 2,13% 3,10% 2,88% 2,52%
Statutarni a ostatni fondy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vysledek hospodareni minulych let 33,20% 51,44% 60,25% 39,36%
Nerozdéleny zisk minulych let 33,20% 51,44% 60,25% 39,36%
Vysledek hospodareni béZzného uc.obd. (+/-) 17,25% 13,38% 7,78% 22,39%
Rozhodnuto o zalohach na vyplatu podilu na zisku (-) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Cizi zdroje 28,21% 16,70% 18,65% 26,37%
Dlouhodobé zavazky 9,24% 2,84% 0,12% 0,00%
Jiné zavazky 8,05% 2,60% 0,00% 0,00%
OdloZeny danovy zavazek 1,19% 0,24% 0,12% 0,00%
Kratkodobé zavazky 13,34% 9,58% 17,15% 13,32%
Zavazky z obchodnich vztahd 8,15% 4,79% 7,56% 6,43%
Zavazky k zaméstnancim 1,21% 1,23% 1,19% 2,06%
Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a ZP 0,70% 0,72% 0,69% 1,14%
Stat - daniové zavazky a dotace 2,50% 1,13% 0,16% 1,91%
Kratkodobé prijaté zalohy 0,68% 1,62% 7,11% 1,74%
Dohadné ¢ty pasivni 0,08% 0,08% 0,44% 0,01%
Jiné zavazky 0,03% 0,01% 0,00% 0,04%
Bankovni Gvéry a vypomoci 5,63% 4,27% 1,37% 13,05%
Bankovni uvéry dlouhodobé 4,12% 2,70% 0,82% 10,40%
Kratkodobé bankovni avéry 1,51% 1,57% 0,55% 2,66%
Ostatni pasiva a prechodné icty pasiv 3,18% 0,11% 0,17% 0,12%
Vydaje ptistich obdobi 0,08% 0,08% 0,14% 0,09%
Vynosy pristich obdobi 3,10% 0,03% 0,03% 0,03%




PRILOHA P V: HORIZONTALNI ANALYZA VYKAZU ZISKU

A ZTRAT
2012/2013 2013/2014 2014/2015
abs. relat. abs. relat. abs. relat.
v tis. K¢ v % v tis. K¢ v % v tis. K¢ v %

Trzby za prodej zboZi -3331 -26,50% -2 325 -25,17% 6296 91,09%
Néklady vynaloZené na prodané zbozi -2 867 -35,23% -582 -11,04% 1735 37,00%
Obchodni marze -464 -10,47% -1743 -43,95% 4561 205,17%
Vykony -21 461 -9,30% -22 094 -10,56% 84908 45,38%
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb -16 185 -7,45% -19 989 -9,94% 83211 45,93%
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti -4 798 -40,61% -6 310 -89,92% -4 140 | -585,57%
Aktivace -478 -31,99% 4205 413,88% 5837 111,80%
Vykonova spotieba -16 664 -12,45% -19 299 -16,47% 50 895 52,02%
Spotieba materialu a energie -15796 -13,29% -22262 -21,59% 51907 64,22%
Sluzby -867 -5,81% 2963 21,09% -1012 -5,95%
Pridana hodnota -5 261 -5,19% -4 538 -4,73% 38574 42,17%
Osobni naklady 1127 2,11% -44 -0,08% 13552 24,83%
Mzdové naklady 848 2,15% -29 -0,07% 10 256 25,50%
Néklady na socidlni zabezpeceni a zdrav. poj. 197 1,48% 21 0,16% 3115 22,97%
Socidlni ndklady 82 10,73% -36 -4,26% 181 22,35%
Dané a poplatky 25 8,77% -54 -17,42% -13 -5,08%
Odpisy DHM a DNM 798 10,09% 581 6,68% 735 7,92%
Trzby z prodeje dlouhod. majetku a materialu -2 549 -28,83% 3619 57,52% -1828 -18,44%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 366 89,93% 170 21,99% 372 39,45%
Trzby z prodeje materidlu -2 915 -34,56% 3449 62,49% -2 200 -24,53%
Zistatkova cena prod. dl. majetku a materialu -1570 -28,29% 3111 78,17% -2 634 -37,15%
Zustatkova cena prodaného dlouhod. majetku 75 N/A 117 156,00% 492 256,25%
Prodany material -1 645 -29,64% 2994 76,67% -3126 -45,31%
Zména stavu rezerv a opr. polozek v prov. obl. 7091 | -297,82% 5609 119,09% -24 705 | -239,41%
Ostatni provozni vynosy -1951 -48,38% -290 -13,93% -718 -40,07%
Ostatni provozni naklady -1561 -50,68% 224 14,75% 2974 170,63%
Provozni vysledek hospodaieni -15671 | -33,91% -10 636 | -34,83% 46119 | 231,75%
Vynosové troky 34 340,00% -30 -68,18% -5 -35,71%
Nakladové troky -212 -46,70% -111 -45,87% 277 211,45%
Ostatni finan¢ni vynosy -946 -24,15% 1324 44,56% -2 803 -65,26%
Ostatni finanéni naklady -2 614 -59,21% -672 -37,31% 375 33,22%
Financ¢ni vysledek hospodareni 1914 |-203,18% 2077 [213,68% -3460 [-113,48%
Daii z pfijmu za béZnou ¢innost -4 578 -51,83% 1659 39,00% 3595 60,80%
- splatna -736 -10,50% -124 -1,98% 3633 59,10%
- odloZena -3842 | -210,52% 1783 -88,40% -38 16,24%
Vysledek hospodaieni za béznou ¢innost 9179 [ -25,19% -10218 | -37,49% 39064 |229,30%
Mimotadné vynosy 0 N/A 0 N/A 0 N/A
Mimoiadné niklady 0 N/A 0 N/A 0 N/A
Daii z prijmu z mimoradné ¢innosti 0 N/A 0 N/A 0 N/A
- splatna 0 N/A 0 N/A 0 N/A
- odloZena 0 N/A 0 N/A 0 N/A
Mimoiadny vysledek hospodareni 0 N/A 0 N/A 0 N/A
Vysledek hospodaieni za i¢etni obdobi (+/-) 9179 | -25,19% -10218 | -37,49% 39064 |229,30%
Vysledek hospodaieni pired zdanénim -13757 | -30,39% -8559 | -27,16% 42 659 | 185,89%




PRILOHA P VI: VERTIKALNI ANALYZA VYKAZU ZISKU A ZTRAT

2012 2013 2014 2015
relat. (v%) relat.(v%) relat.(v relat. (v %)
Trzby za prodej zboZi 517% 4,23% 3,56% 4,63%
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 3,35% 2,41% 1,93% 2,25%
Obchodni marze 1,82% 1,82% 0,91% 2,38%
Vykony 94,83% 95,77% 76,93% 95,37%
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 89,36% 92,09% 74,49% 92,70%
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 4,86% 3,21% 0,29% -1,20%
Aktivace 0,61% 0,47% 2,15% 3,88%
Vykonova spotieba 55,02% 53,63% 40,23% 52,15%
Spotfeba materialu a energie 48,88% 47,20% 33,23% 46,54%
Sluzby 6,13% 6,43% 7,00% 5,61%
Pridand hodnota 41,64% 43,96% 37,61% 45,60%
Osobni naklady 22,00% 25,01% 22,44% 23,89%
Mzdové naklady 16,20% 18,42% 16,53% 17,70%
Naklady na socialni zabezpeceni a zdrav. poj. 5,49% 6,20% 5,58% 5,85%
Socialni naklady 0,31% 0,39% 0,33% 0,35%
Dané a poplatky 0,12% 0,14% 0,11% 0,09%
Odpisy DHM a DNM 3,25% 3,98% 3,82% 3,51%
Trzby z prodeje dlouhod. majetku a materialu 3,63% 2,88% 4,07% 2,83%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0,17% 0,35% 0,39% 0,46%
Trzby z prodeje materialu 3,47% 2,53% 3,69% 2,37%
Zustatkova cena prod. dl. majetku a materidlu 2,28% 1,82% 2,92% 1,56%
Zustatkova cena prodaného dlouhod. majetku 0,00% 0,03% 0,08% 0,24%
Prodany material 2,28% 1,79% 2,84% 1,32%
Zména stavu rezerv a opr. polozek v prov. obl. -0,98% 2,16% 4,24% -5,04%
Ostatni provozni vynosy 1,66% 0,95% 0,74% 0,38%
Ostatni provozni naklady 1,27% 0,70% 0,72% 1,65%
Provozni vysledek hospodaieni 19,00% 13,98% 8,18% 23,15%
Vynosové uroky 0,00% 0,02% 0,01% 0,00%
Nakladové uroky 0,19% 0,11% 0,05% 0,14%
Ostatni finanéni vynosy 1,61% 1,36% 1,77% 0,52%
Ostatni finan¢ni naklady 1,82% 0,82% 0,46% 0,53%
Financ¢ni vysledek hospodaieni -0,39% 0,44% 1,25% -0,14%
Dan z prijmu za béZnou Cinnost 3,63% 1,95% 2,43% 3,33%
- splatna 2,88% 2,87% 2,53% 3,43%
- odloZena 0,75% -0,92% -0,10% -0,10%
Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 14,98% 12,48% 7,00% 19,67%
Mimoradné vynosy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Mimoiadné naklady 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dan z prijmu z mimoradné ¢innosti 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
- splatna 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
- odloZena 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Mimoradny vysledek hospodaieni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Pirevod podilu na hosp. vysledku spolecnikiim 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vysledek hospodareni za i¢etni obdobi (+/-)] 14,98% 12,48% 7,00% 19,67%
Vysledek hospodareni pied zdanénim 18,61% 14,42% 9,44% 23,00%
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PRILOHA P VIII: FOTOGRAFIE PRODUKTOVE RADY




PRILOHA P IX: VSTUPNI DATA PRO VYPOCET KORELACE

Stav celkovych trzeb (v tis. K¢)

Rijen ListopadProsinec Leden Unor Biezen Duben Kvéten Cerven Cervenec Srpen Zari
2012 | 18095| 14198| 30 164| 21409| 13837| 18 025| 29 492| 14916 27 011| 15350/ 15851| 11564
2013 30789 15930| 23 343| 18425| 14 114| 16582| 16680 8501| 14523| 15771 21824| 13914
2014 11767 9451| 25628 9017, 6840 13878| 14 094| 28855| 18933| 12356| 20629| 16 634
2015 14 146| 13 676| 36345| 8205| 31290| 32489| 21458 9994| 34562| 29751| 23 433| 22240

Stav celkovych zasob (v tis. K¢)

Rijen ListopadProsinec Leden Unor Biezen Duben Kvéten Cervenec
2012 54 695| 55322| 54 204| 55259| 54640/ 55073| 58054| 59 693| 60 149| 60 647| 59 364| 59079
2013 60 823| 63 286| 59279| 59433| 61616| 62 763| 62846| 61398 60300 60830/ 60438| 60701
2014 65875 51714| 62110 65217| 61891| 59965| 63946| 66 676 64 203| 60027 59914| 63062
2015 65 875| 61714 62110 65217| 61891| 59 965| 63946| 66 676 64 203| 60027 59914| 63062

Stav celkovych pohledavek z obchodniho styku(v tis. K¢)

Rijen ListopadProsinec Leden Unor Biezen Duben Kvéten Cerven Cervenec
2012 31032| 35501 51023| 48310 45079| 47 316| 57 999| 50 287| 53 645| 35426| 37 051| 40776
2013 40 409| 35625| 42385| 34449| 35601| 36490| 40326/ 30736/ 38100| 39504| 47579| 46 704
2014 | 40575| 37 130| 47 984| 42 458| 39 424| 37 081| 38576| 51202| 53806 40852| 47 562| 44132
2015 40936| 38171| 45274| 32 255| 31512| 45370| 52807| 31835| 53066/ 63810/ 60311| 46 033

Stav celkovych zavazki z obchodniho styku(v tis. K¢)

Rijen ListopadProsinec Leden Unor Biezen Duben Kvéten Cerven Cervenec
2012 11785| 14 650| 19 735| 17 597| 14 204| 14 283| 20306| 21 268| 27 237| 17 027| 15583| 17185
2013 13520 12927 9862| 16828| 17 575 8504| 9626| 11067 6 256| 10072| 12721 9748
2014 8412| 20 340 8 986 6348, 8620 11902| 13213 9400 15826| 11 248| 12 618| 16 555
2015 16 143| 12944| 10130| 13 853| 15921 19189 17 712| 17 786|120 777| 11803| 13 874| 16 104




PRILOHA P X: ABC ANALYZA ZASOB

Oznaceni Ks @ cena v K¢ Trzby vK¢  Podil na trzbach Kumulativné ABC
Vyrobek 34 | 177 137 280 24298 560 18,61% 18,61% A
Vyrobek 33 | 182 129 740 23 612 680 18,09% 36,70% A
Vyrobek 36 | 163 89180 14 536 340 11,14% 47,84% A
Vyrobek 35 | 128 81 250 10 400 000 7,97% 55,80% A
Vyrobek 07 | 113 70 148 7926 724 6,07% 61,88% A
Vyrobek 01 | 224 35100 7 862 400 6,02% 67,90% A
Vyrobek 26 48 88920 4268 160 3,27% 71,17% B
Vyrobek 16 54 77 480 4183920 3,21% 74,37% B
Vyrobek 18 26 155 740 4 049 240 3,10% 77,48% B
Vyrobek 21 56 67 860 3800160 2,91% 80,39% B
Vyrobek 22 36 95160 3425760 2,62% 83,01% B
Vyrobek 14 27 115700 3123900 2,39% 85,40% B
Vyrobek 28 26 84 500 2197 000 1,68% 87,09% B
Vyrobek 15 9 196 560 1769 040 1,36% 88,44% B
Vyrobek 11 37 42900 1587 300 1,22% 89,66% B
Vyrobek 25 13 119 340 1551420 1,19% 90,85% C
Vyrobek 03 44 33540 1475760 1,13% 91,98% C
Vyrobek 27 11 113 490 1248390 0,96% 92,93% C
Vyrobek 20 12 101 920 1223 040 0,94% 93,87% C
Vyrobek 13 10 110 760 1107 600 0,85% 94,72% C
Vyrobek 06 19 49 140 933 660 0,72% 95,43% C
Vyrobek 02 24 32500 780 000 0,60% 96,03% C
Vyrobek 05 10 69 940 699 400 0,54% 96,57% C
Vyrobek 29 7 88 300 618 100 0,47% 97,04% C
Vyrobek 04 12 42120 505 440 0,39% 97,43% C
Vyrobek 12 2 196 560 393120 0,30% 97,73% C
Vyrobek 10 8 46 800 374 400 0,29% 98,02% C
Vyrobek 32 6 58 650 351900 0,27% 98,29% C
Vyrobek 23 3 114 270 342810 0,26% 98,55% C
Vyrobek 31 6 56 400 338400 0,26% 98,81% C
Vyrobek 24 4 81 640 326 560 0,25% 99,06% C
Vyrobek 19 3 99138 297 414 0,23% 99,29% C
Vyrobek 30 4 69 800 279200 0,21% 99,50% C
Vyrobek 08 3 92 040 276 120 0,21% 99,71% C
Vyrobek 09 4 47 320 189 280 0,14% 99,86% C
Vyrobek 17 1 188 500 188 500 0,14% 100,00% C

»

Ro¢ni trzby za sortiment 130 541 698 X X
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