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ÚVOD

Cílem diplomové práce je finančně změřit konkurenceschopnost vybraného podniku. Konkurenceschopnost je klíčovou vlastností podniku, který chce prosperovat a dlouhodobě působit na trhu. Na zvyšování konkurenceschopnosti není závislá jenom prosperita podniků, ale při neustále zvyšující se intenzitě konkurenčního prostředí je ohroženo i jejich samotné přežití. Naskýtá se tak otázka, jak konkurenceschopnost podniku zlepšit a především pak, zda ji lze měřit?
Přijmeme-li předpoklad, že konkurenceschopnost podniku se promítá do jeho výkonnosti, může být změřena.
Ještě dříve než se budeme zabývat otázkou jak vlastně onu konkurenceschopnost změřit, je nezbytné správně vymezit několik základních pojmů, které budou v průběhu práce používány. Z tohoto důvodu je teoretická část diplomové práce věnována vymezení pojmu konkurenceschopnost a dále i pojmů, které jsou s konkurenceschopností úzce svázány, těmi jsou konkurence a konkurenční výhoda. 

Následuje výběr a popis metod, na základě kterých bude konkurenceschopnost podniku stanovena.
V praktické části práce jsou pak vybrané metody aplikovány na konkrétní podnik. Na základě vyhodnocení provedených analýz je posouzena jejich konkurenceschopnost, identifikovány problémové oblasti podniku a doporučeny kroky, které by měli vést ke zvýšení konkurenceschopnosti podniku.
Teoretická část
1 Konkurenceschopnost podniku
1.1 Konkurence 
Potřebu vysvětlení pojmu konkurence není potřeba nějak zvlášť vysvětlovat. Krátce ale může být podotknuto, že má-li být podnik konkurenceschopný, neboli schopný konkurovat, je potřeba pochopit co vlastně pojem konkurence znamená. Teprve pak může být kvalifikovaně rozhodnuto, zda je podnik schopný v konkurenci uspět. Nejprve proto bude uvedeno několik definic konkurence, tak jak ji chápou někteří čeští i zahraniční autoři.

Je-li použito mikroekonomické definice konkurence, je možno dojít k závěru, že se jedná o soutěžení podniků na trhu výrobků a služeb, neboli jak píše Fuchs(2005) jde o proces střetávání různých, zpravidla protikladných, zájmů různých tržních subjektů.

Podobný názor má i Synek(2002), dle něhož je konkurence souběžné úsilí ekonomických subjektů o dosažení téhož cíle v situaci, kdy ne všichni mohou tohoto cíle dosáhnout. 
Zajímavý je pohled na konkurenci profesora Michalela E. Portera(1996), dle něhož definují manažeři (a nejenom oni) často konkurenci moc úzce - jako střet s přímými konkurenty. Ve skutečnosti však jde podstata konkurence mnohem dál a obsahuje další čtyři konkurenční síly, ovlivňující míru konkurence v daném odvětví: zákazníky, dodavatele, potenciální nově vstupující firmy a substituty. Těchto pět sil pak určuje jak konkurenční trh ve skutečnosti je a jak zajímavých výnosů (ziskovost daného odvětví) mohou podniky v dlouhém období dosahovat.

Blažek(2005) naznačuje, že konkurence mezi podniky neprobíhá pouze na trhu výrobků a služeb. Podniky si navzájem konkurují o přízeň stakeholderů i na trhu práce a finančním trhu. Konkurenční chování podniku pak rozlišuje na defenzivní, spočívající v obraně svého vztahu se stávajícími stakeholdery a ofenzivní, spočívající v úsilí získat nové stakeholdery.
Ještě z většího odstupu se pak na konkurenci dívají Kim a  Maugborne(2004) ve svém článku Strategie modrého oceánu (Blue Ocean Strategy). Dívají se zde na konkurenci jako na modré a rudé oceány. Zatímco v rudých oceánech je mnoho navzájem si konkurujících subjektů, konkurence velice v intenzivní a marže málo atraktivní, na nově vytvořených trzích (modrých oceánech) konkurence takřka neexistuje a podniky zde proto mohou dosahovat zajímavějších marží. Problematika modrých oceánů úzce souvisí s konkurenční výhodou diskutovanou níže.

Po stručném přehledu různých pohledů na „konkurenci“, který umožňuje dívat se na tento pojem z několika různých úhlů se další podkapitola bude krátce věnovat předmětu konkurence podniků – neboli tomu v čem podniky soutěží, čím si konkurují.
Předmět konkurence podniků

S postupem času se jádro konkurence podniků samozřejmě měnilo, tzn., jestliže v osmdesátých letech se podniky snažili dosáhnout především vynikající jakosti svých výrobků, v současnosti je již prvotřídní jakost nutná, nikoliv postačující, podmínka konkurenceschopnosti a předmět soupeření podniků se přesunul jinam. Stává se jím především rychlost, se kterou se podnikům daří inovovat, uvádět nové produkty na trh, eliminovat konkurenční výhody svých konkurentů a vytvářet svoje vlastní.

Jádro soupeření podniků (a s ním ruku v ruce i směr ubírání strategického managementu) shrnuje ve své knize Pitra(2001):

· Koncem šedesátých let 20. Století bylo nutné vyrovnat se s postupně narůstajícím převisem nabídky nad poptávkou: definovali se podmínky konkurenceschopnosti produktu 

· Koncem sedmdesátých let již byly hledány odpovědi na globální problémy lidstva (energetické úspory, ekologická šetrnost apod.) prostřednictvím snahy o získání konkurenčních výhod pro firmu jako celek 
· Konec osmdesátých a počátek devadesátých let si vyžádal objasnění a také nalezení mechanismů úspěšné reakce na neustálé změny v turbulentním prostředí ekonomických subjektů formulováním podmínek konkurenceschopnosti oboru působení
1.2 Konkurenční výhoda

Pojem konkurenční výhoda má ze své podstaty velice blízko jak ke konkurenci, tak ke konkurenceschopnosti. Zjednodušeně se dá říci, že podnik realizuje svoji konkurenceschopnost (konkuruje ostatním) právě skrze svoje konkurenční výhody. 

Porter(1993) ve své knize „Konkurenční výhoda“ zdůrazňuje, že konkurenceschopnost je jádrem úspěchu nebo neúspěchu podniku. Konkurenční výhoda je pak jádrem konkurenceschopnosti.
Další podstatnou vlastnost konkurenční výhody uvádí Blažek(2007): má li podnik konkurenční výhodu, pak to znamená, že je v něčem lepší, popř. se nalézá v lepších podmínkách než jeho konkurenti. To mu vytváří příležitost být na trhu úspěšnější než oni. Z toho se dá usuzovat, že mezi konkurenční výhodou a (skrze konkurenční výhodu) konkurenceschopností existuje vztah. Jinak řečeno, podnik s konkurenční výhodou má příležitost být úspěšnější (a konkurenceschopnější) než ostatní podniky na trhu.
Pro úplnost je zapotřebí ještě podotknout, že Porter(2003) rozlišuje dva základní typy konkurenční výhody – vůdčí postavení v nízkých nákladech a odlišení(diferenciaci).
Ještě před tím, než bude vymezen k poslední, ale zato ten nejdůležitější z námi vymezovaných pojmů, konkurenceschopnosti, uvedeme citaci z Pitry(2001), která výstižně postihuje vztah mezi konkurenční výhodou a konkurenceschopností:

„Být trvale konkurenceschopnou znamená pro firmu vytvářet zítřejší konkurenční výhody dřív, než soupeři stačí okopírovat dnešní konkurenční výhody“
1.3 Konkurenceschopnost

Pojem „konkurenceschopnost“ je používán velice často, avšak jeho přesné vymezení je z mnoha důvodů poměrně nejasné. Jedním z hlavních důvodů vágnosti vymezení je to, že se používá na několika různých rozlišovacích úrovních. Je možno rozlišovat mezi konkurenceschopností národní, konkurenceschopností regionů, konkurenceschopností podniku a v neposlední řadě také konkurenceschopností produktu nebo služby. Na každé úrovni pak má pojem konkurenceschopnost odlišný význam a obsah (Beneš, 2006). 

Konkurenceschopnost regionů, států a podniků spolu samozřejmě úzce souvisí, protože jak podotýká Záthurecký(2008): „Výkonnost či konkurenceschopnost národní ekonomiky je vždy obrazem výkonnosti a konkurenceschopnosti jednotlivých podniků umístěných v daném ekonomickém prostoru“. 
Mezi konkurenceschopností podniku a jeho prostředí však existuje ještě i další vztah. Porter(2008) k danému tématu podotýká, že čím lepší (konkurenceschopnější) je prostředí ve kterém se podnik nachází, tím větší je potom i konkurenceschopnost podniku, jinými slovy tedy konkurenceschopnost do jisté míry závisí i na okolním prostředí podniku.

Pro účely této diplomové práce bude pracováno s pojmem konkurenceschopnost v kontextu konkurenceschopnosti podniku a na této úrovni se ho také bude vymezen.  Naneštěstí, ani vymezení konkurenceschopnosti podniku není v české literatuře zcela konzistentní. Pro ilustraci je zde uvedeno několik definicí českých autorů.
Jako první bude zmíněna definice Beneše(2006), který dává konkurenceschopnost do přímé souvislosti s konkurenční výhodou, vymezenou výše: „konkurenceschopnost (podniku) je odrazem konkurenčních výhod, determinovaných v určité tržní situaci“

Jirásek(2004) popisuje konkurenčnost (konkurenceschopnost) jako „schopnost konkurovat, utkat se na kolbišti trhu s rivaly, obstát a zajistit si na nějaký čas prosperitu“. 

Blažek(2007) je podobného názoru („konkurenceschopný podnik je takový, který je schopen obstát v soutěži s konkurenty na trhu“) a navíc dodává, že „konkurenceschopný podnik se na daném trhu udrží, oproti nekonkurenceschopnému podniku, který se na trhu neudrží a z konkurenčního zápolení vypadne“. Dále podotýká, že to že je daný podnik konkurenceschopný, nám nic neříká o tom, jak je podnik na trhu úspěšný.

Poněkud z jiného úhlu se na konkurenceschopnost dívá Mikoláš(2005), který vidí konkurenceschopnost jako jednu z podob tzv. podnikatelského potenciálu, přičemž konkurenceschopnost je dána rozložením jejich silných a slabých stránek, příležitostí a ohrožení. Jinde se Mikoláš(2005) zmiňuje o tom, že konkurenceschopnost je dána racionálním rozložením jejího potenciálu na předmět podnikání.

Jakkoliv jsou tyto definice a vymezení konkurenceschopnosti různé, nemůže být o žádné z nich řečeno, že je lepší než jiná. V rámci této diplomové práce proto bude využíváno  definice Pitry(2001):

„Konkurenceschopnost je vlastností, která podnikatelskému subjektu dovoluje uspět v soutěži s jinými podnikatelskými subjekty.“
Po vymezení jednotlivých pojmů se  další část textu bude zabývat otázkou měření konkurenceschopnosti.
1.4 Měření konkurenceschopnosti
Jak tedy tuto „vlastnost podniku“ měřit? Neumaierová(2005), konstatuje, že vše co se v podniku odehrává dostane dříve nebo později svůj finanční rozměr, resp. „působení měkkých a tvrdých faktorů se nakonec vždy projeví ve finanční výkonnosti podniku“.

Jinde Neumaierová(2006) poznamenává, že ekonomický a věcný svět od sebe nejsou odděleny, právě naopak – věcné procesy mají své finanční vyjádření. „Finanční proměnné jsou zrcadlem toho co se v podniku odehrává“,  a proto na nich lze postavit mentální model podniku (Neumaierová, 2006).

Suchánek(2009) pak navrhuje měření konkurenceschopnosti přes hodnotu, kterou podnik vytváří. Tvrdí, že konkurenceschopnost podmiňuje výkonnost a je-li podnik konkurenceschopný, měl by být také výkonný.
V zásadě můžeme tvrdit, že se v literatuře objevují dva základní přístupy k měření konkurenceschopnosti. Finanční (kvantitativní) a nefinanční (kvalitativní). Přestože se název i hlavní těžiště naší práce nachází ve finančním měření konkurenceschopnosti, pro úplnost krátce zmíníme i nefinanční metody měření.
Konkrétněji, např. Blažek(2008) rozlišuje dva přístupy k měření konkurenceschopnosti podniku. První, využívaný převážně v podnikovém hospodářství se opírá o tvrdá data, kterými jsou například finanční výkazy podniků. Do této kategorie spadá i naše práce. 

Druhý přístup, uplatňovaným především v oblasti teorie podnikového managementu, se opírá o tzv. měkká data a zkoumá např. vztahy lidí uvnitř podniku nebo vztahy lidí k zainteresovaným osobám, zejména zákazníkům.

Pro účely naší diplomové práce budeme dále také předpokládáno, že konkurenceschopnost podniku se promítá do jeho hospodářských výsledků, tj. míra konkurenceschopnosti podniku má vliv na jeho výkonnost (Suchánek, 2008).
· Nefinanční metody měření konkurenceschopnosti
Mezi nefinanční metody mohou být zařazeny metody jako SWOT analýza nebo Porterova analýza pěti konkurenčních sil.

· Finanční metody měření konkurenceschopnosti
Nejznámější a zároveň i nejvíce metodou používanou k posouzení konkurenceschopnosti jsou metody finanční analýzy. Této metody bude využito i v této práci.
Oba přístupy mají své přednosti stejně tak jako nedostatky (více Blažek, 2008). Pro účely diplomové práce bude využito prvně zmíněného přístupu.
2 Finanční analýza

Finanční analýza je formalizovaná metoda, která poměřuje údaje zachycené účetnictvím mezi sebou a zvyšuje jejich informační schopnost (Valach, 1999). Podobně Růčková(2010) definuje finanční analýzu jako systematický rozbor získaných dat, která jsou obsažena především ve finančních výkazech.

 I přes relativně dlouhou dobu používání finanční analýzy není ustálena metodika jejího provedení. Jak zdůrazňuje Suchánek(2007a) neexistuje jednotná terminologie ukazatelů u nás, ani ve světě, což velmi ztěžuje jejich klasifikaci. Postupně se však praktickým užíváním vyčlenila všeobecně akceptovaná skupina ukazatelů, která dovoluje udělat si o finanční situaci podniku základní představu (Valach, 1999). Dle Růčkové(2010) je úkolem finanční analýzy především posouzení finančního zdraví firmy.

2.1 Metody a zdroje finanční analýzy

Sedláček(2001) dělí metody finanční analýzy na metody elementární a na vyšší metody. 
Mezi metody elementární můžeme zařadit analýzu absolutních, rozdílových a poměrových ukazatelů, dále analýzu cashflow a analýzu soustav ukazatelů. 

Mezi vyšší metody finanční analýzy Sedláček(2001) řadí jednak matematicko-statistické metody, do kterých můžeme zařadit například statistické testy, bodové odhady, korelační koeficienty, analýzy rozptylu nebo regresní modelování. 
Vyjma statistických, řadí Sedláček(2001) mezi vyšší metody finanční analýzy i některé metody nestatistické. Mohou být zmíněny například matné(fuzzy) množiny, expertní systémy nebo gnostické teorie neurčitých dat. 

Nesmí být také opomenuto zmínit zdroje finanční analýzy. Lze mezi ně řadit především účetní výkazy podniku, např. rozvaha, výkaz zisků a ztrát a přehled o finančních tocích. 
Další text se budeme blíže věnovat elementárním metodám finanční analýzy, které budou posléze využity ke změření konkurenceschopnosti vybraného podniku.

Jak již bylo zmíněno výše, mezi elementární metody finanční analýzy patří analýza absolutních ukazatelů, analýza rozdílových ukazatelů, analýza poměrových ukazatelů a analýza soustav ukazatelů. Jako celek poskytují elementární metody komplexní finanční rozbor hospodaření podniku (Růčková, 2010).
2.2 Analýza absolutních ukazatelů 
Nejprve bude pozornost věnována analýze absolutních ukazatelů. Tyto ukazatele posuzují hodnoty jednotlivých položek základních účetních výkazů, rozvahy a výkazů zisků a ztrát (Růčková, 2010).  

Horizontální analýza 
Horizontální analýza (též nazývána analýzou trendů) porovnává změny ukazatelů v časové řadě. Při analýze je nutno brát v potaz nejenom absolutní změny ukazatelů, ale i procentní změny jednotlivých položek výkazů po řádcích (Sedláček, 2001). Aby měla horizontální analýza vypovídací schopnost, je zapotřebí použít dostatečně dlouhou časovou řadu.
Vertikální analýza
Vertikální analýza posuzuje strukturu aktiv a pasiv firmy (majetku a kapitálu). Schopnost firmy udržovat rovnovážný stav majetku a kapitálu má významný vliv na jeho ekonomickou stabilitu (Sedláček, 2001). Vertikální analýza výkazů pak také ulehčuje srovnávání struktury účetních výkazů podniku s jinými podniky (Suchánek,2007a). 
2.2.1 Analýza rozvahy
· Majetková struktura
 Majetkem podniku se rozumí souhrn všech věcí, peněz, pohledávek a jiných majetkových hodnot, které patří podnikateli a slouží k podnikání (Synek,2002). Majetková struktura potom představuje podrobnou strukturu aktiv podniku (Růčková,2010). Podle doby, kterou v provozu podniku slouží (a také podle likvidity) rozlišujeme majetek dlouhodobý a oběžný. Výčet majetku doplňují tzv. ostatní aktiva.
· Dlouhodobý majetek podniku je dále rozdělován na dlouhodobý nehmotný majetek, dlouhodobý hmotný majetek a finanční investice.
· Do krátkodobého majetku podniku jsou pak řazeny zásoby, dlouhodobé a krátkodobé pohledávky a finanční majetek.
· Ostatní aktiva zobrazují zůstatek účtu časového rozlišení nákladů příštích období.
· Kapitálová struktura
Kapitálovou strukturou podniku se rozumí struktura zdrojů, z nichž majetek podniku vznikl (Synek, 2002). Vložil-li kapitál do podniku sám podnikatel (zakladatel podniku), hovoříme o vlastním kapitálu. Vložil-li kapitál do podniku věřitel (např. banka), pak se jedná o cizí zdroje. Struktura pasiv je proto členěna z hlediska vlastnictví zdrojů. Základním členěním kapitálové struktury podniku je členění na vlastní kapitál, cizí zdroje a ostatní pasiva.
Vlastní kapitál může být dále rozdělen na základní kapitál, kapitálové fondy, fondy ze zisku, výsledek hospodaření minulých let a výsledek hospodaření běžného období.
Do cizích zdrojů pak řadíme rezervy, dlouhodobé a krátkodobé závazky a bankovní úvěry a výpomoci.
Ostatní pasiva pak obsahují časové rozlišení a dohadné účty pasivní.
2.2.2 Analýza výkazu zisků a ztrát
Výkaz zisku a ztrát je přehled o výnosech, nákladech a výsledku hospodaření podniku. Výkaz zisku a ztráty je významným podkladem pro hodnocení firemní ziskovosti, protože z něj může být vyčteno, jak jednotlivé položky výkazu ovlivňovali výsledek hospodaření (Růčková, 2010). Při analýze výkazu zisků a ztrát může být, podobně jako u rozvahy, použito jak metody horizontální, tak vertikální analýzy.
2.3 Analýza rozdílových ukazatelů
Rozdílové ukazatele slouží k analýze likvidity firmy. Mezi nejvíce používané ukazatele se řadí:

· Čistý pracovní kapitál
Čistý pracovní kapitál může být definován jako rozdíl oběžných aktiv a krátkodobých dluhů. Tento ukazatel slouží jako doplněk k analýze likvidity. Hodnota ukazatele je vyjádřena absolutním číslem, proto neumožňuje mezipodnikové srovnání. Dle Kislingerové(2007) obecně platí, že čím větší čistý pracovní kapitál má podnik k dispozici, tím lépe.
2.4 Analýza poměrových ukazatelů
Poměrové ukazatele využívají údajů z různých účetních výkazů – objem kapitálu z rozvahy a velikost zisku z výkazu zisků a ztrát (Valach,1997). Poměrové ukazatele jsou nejoblíbenější a také nejrozšířenější metodou finanční analýzy. S jejich pomocí můžeme velice rychle získat základní obraz o hospodaření firmy (Sedláček, 2001). Suchánek(2007a) dále zdůrazňuje, že nám poměrové ukazatele hlavně pomáhají položit jednotlivé jevy do vzájemných souvislostí.

Poměrových ukazatelů můžeme vytvořit veliké množství, přičemž mnohé z ukazatelů by se od sebe lišily pouze minimálně. Je proto účelné vybrat si menší počet ukazatelů (12-20) a přitom vybrat takové, které nám poskytnou komplexní pohled na finanční situaci podniku (Suchánek, 2007a). Poměrové ukazatele mají ve finanční analýze podniku nezastupitelné místo, proto jim bude věnován větší prostor.

V literatuře se nejčastěji používá třídění ukazatelů na ukazatele rentability, aktivity, zadluženosti, likvidity, tržní hodnoty, provozní ukazatele a ukazatele na bázi cashflow. 

· Ukazatele rentability
Ukazatele rentability poměřují zisk z podnikání s výší zdrojů, již bylo použito k jeho dosažení (Sedláček,2001). Tyto ukazatele ukazují, schopnost podniku dosahovat zisku s použitím investovaného kapitálu. Suchánek(2007a) dodává, že se jedná o nejoblíbenější a zároveň nejpoužívanější skupinu indikátorů.

· ROA  (Return on Assets) – ukazatel rentability vložených aktiv je jedním ze základních ukazatelů, kterými se hodnotí podnikatelská činnost firem. 
Vypočítává se dle vzorce:
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Je možno je počítat i podle vzorce:
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Mezi výhody takto konstruovaného ukazatele řadí Suchánek(2007a) možnost porovnávat mezi sebou podniky s rozdílnou strukturou cizího kapitálu a vlastního jmění. 
· ROE (Return on Equity) – ukazatel rentability vlastního kapitálu je dle Suchánka(2007a) pro vlastníky klíčovým indikátorem hospodářské úspěšnosti podniku, protože poměřuje zisk s kapitálem, který vlastníci do podnikání vložili.

Ukazatel je vypočítáván dle vzorce: [image: image6.png]hospodarsky vysledek po zdann:
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Ukazatel by měl dosahovat vyšších hodnot než tzv. bezriziková investice – např. státní dluhopisy, neboť ruku v ruce s vyšší mírou rizika investor požaduje také větší zhodnocení investice (Valach, 1997). Nabízí se také srovnání ukazatele s odvětvovým průměrem, což může být jedním z indikátorů konkurenceschopnosti daného podniku.
· ROCE (Return on Capital Employed) – ukazatel rentability dlouhodobě investovaného kapitálu vypovídá o výnosovém potenciálu dlouhodobých zdrojů v podniku (Suchánek, 2007a)
Vypočítává se dle vzorce: 
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· ROS (Return on Sales) – Ukazatel rentability tržeb je posledním z v práci popisovaných ukazatelů rentability. Ukazatel, někdy překládaný jako ukazatel nákladovosti tržeb (Sedláček, 2001) informuje o tom, kolik zisku vytvoří 1Kč tržeb. Ukazatel vyjadřuje hospodárnost a nepřímo z něj lze usuzovat i na konkurenceschopnost produktů, protože se do ukazatele promítá jak zvýšení ceny realizované produkce, tak i snížení nákladů (Suchánek, 2007a).

Výpočet ukazatele dle vzorce:
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· Ukazatele aktivity
Další skupinou ukazatelů jsou ukazatele aktivity. Tyto ukazatele poměřují, nakolik hospodárně podnik hospodaří se svými aktivy. Vyjadřují schopnost společnosti využívat investované finanční prostředky (Růčková, 2010). Ukazatelé ukazují zpravidla dobu a rychlost obratu. Nejčastěji sledovanými jsou obrat zásob, obrat pohledávek, a obrat stálých aktiv (Valach, 1997). Uvedený výčet je zpracován podle Suchánka(2007a), který uvádí následující ukazatele:
· Ukazatel obratu aktiv – ukazatel uvádí, kolikrát se aktiva za daný časový interval (zpravidla rok) obrátí. Ukazatel je pak možno srovnat s konkurenčním podnikem nebo odvětvovým průměrem. Suchánek (2007a) doplňuje, že ukazatel vypovídá o kapitálové intenzitě podniku. Jestliže podnik dosahuje vysokých tržeb s nízkými aktivy, svědčí to o jeho vysoké kapitálové intenzitě (Suchánek, 2007a).

Výpočet dle vzorce:
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· Ukazatel doba obratu zásob – další z ukazatelů informuje o tom jaký průměrný počet dní jsou zásoby vázány v podnikání. Ukazatel je rovněž indikátorem likvidity (Sedláček, 2001).
Výpočet dle vzorce: 
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· Ukazatel doba obratu pohledávek – tento ukazatel informuje jakou dobu musí podnik čekat na inkaso z již proběhlých tržeb (Sedláček, 2001), resp. po jakou dobu zůstávají podniku jeho odběratelé dlužni. 

Výpočet dle vzorce: 
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· Doba obratu závazků – ukazatel doby obratu závazků informuje o průměrné době placení závazků svým dodavatelům. Ukazatel je užitečné srovnat s ukazatelem předchozím a také s běžnou platební podmínkou, na základě které podnik fakturuje svým zákazníkům.

Výpočet dle vzorce:
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· Ukazatele zadluženosti 
Ukazatele zadluženosti ukazují vztah mezi vlastním a cizím kapitálem, tedy měří rozsah, v jakém firma používá k financování dluhy (Sedláček, 2001). Zadluženost firmy jednak přispívá k vyšší rentabilitě, protože cizí kapitál je levnější než kapitál vlastní. Na druhé straně ale vyšší zadluženost přispívá k vyšší finanční nestabilitě firmy.(Sedláček, 2001). 
Suchánek(2007a) ale dodává, že mezi zadlužeností a insolventností nebývá přímá úměra, a proto je nutno ukazatele zadluženosti posuzovat v souvislosti s ukazateli likvidity. Ukazatelů opět můžeme sestavit celou řadu, uvedený výčet je zpracován podle Suchánka(2007a), který uvádí následující ukazatele:
· Celková zadluženost – celková zadluženost určuje podíl cizího kapitálu k celkovým aktivům podniku. Celková zadluženost je někdy nazývána ukazatelem věřitelského rizika. Čím vyšší ukazatel je, tím je větší pravděpodobnost že věřitelé přijdou o vložené peníze (Suchánek, 2007a).
Výpočet dle vzorce:
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· Kvóta vlastního kapitálu – kvóta vlastního kapitálu slouží jako doplňkový ukazatel k ukazateli předchozímu. Zároveň vyjadřuje finanční nezávislost firmy (Sedláček, 2001).

Výpočet dle vzorce: 
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· Úrokové krytí – Ukazatel úrokového krytí informuje o tom, jak je podnik schopen pokrýt závazky ze svého zisku, resp. kolikrát je zisk vyšší než úroky.
Výpočet dle vzorce:
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Sedláček(2001) uvádí, že doporučená hodnota ukazatele je mezi 3-6, ale Suchánek(2007a) tvrdí, že těchto hodnot stále mnoho českých podniků nedosahuje. Růčková(2010) dodává, že neschopnost platit úrokové platby ze zisku může být znakem blížícího se úpadku.

· Ukazatele likvidity – ukazatele likvidity hodnotí schopnost podniku dostát svým závazkům. Ukazatele likvidity poměřují to, čím je možno platit, tedy nejlikvidnější části aktiv, s tím co je nutno zaplatit (Sedláček, 2001). Co se týče doporučené hodnoty ukazatelů, Růčková(2010) podotýká, že pro podnik není příznivá ani situace nedostatečné likvidity (podnik nemusí být schopen dostát svým závazkům), ani vysoká míra likvidity, neboť ta svědčí o neefektivním využívání peněžních prostředků a „ukrajuje“ z rentability. Názvosloví ukazatelů se v české literatuře může u různých autorů lišit, my se výčtu ukazatelů budeme držet Suchánka(2007a).
· Běžná likvidita (cash ratio) – nazýván též likvidita prvního stupně nebo peněžní likvidita. Oběžná likvidní aktiva zahrnují hotovost, účty v bankách a krátkodobý finanční majetek. V literatuře je uvedeno, že hodnota ukazatele by měla dosahovat alespoň hodnoty 0,2.

Výpočet dle vzorce: 
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· Krátkodobá likvidita (quick ratio) – též krátkodobá nebo pohotová likvidita. V čitateli zlomku jsou kromě těch nejlikvidnějších aktiv navíc pohledávky. V literatuře je uvedeno, že hodnota ukazatele by se měla dosahovat alespoň 1.
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· Dlouhodobá likvidita (current ratio) -  též likvidita třetího stupně. Literatura uvádí hodnotu ukazatele ve velikosti alespoň 2.

Výpočet dle vzorce: 
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· Ukazatele na bázi cashflow – tyto ukazatele slouží k analýze finančních toků v podniku. Suchánek(2007a) dodává, že smyslem analýzy peněžních toků je zachytit jevy signalizující platební potíže a posoudit kam spěje finanční situace podniku. Výhodou cashflow oproti zisku po zdanění je to že odstraňuje vlivy vyplývající z účetních principů a postupů a je méně citlivý na inflační vývoj(Sedláček, 2001). Výčet ukazatelů dle Suchánka(2007a):
· Ukazatele rentability
[image: image30.png]vinosnost celkového kapitilu z CF





[image: image31.png]penézni tok

vinosnost vlastniho kapitihu z CF = -0 2t






· Ukazatele likvidity
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· Ukazatele zadluženosti
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· Ukazatele na bázi finančních fondů – jsou používány k hlubší analýze finanční situace firem.  Jejich záměrem je poměřit a vyjádřit vnitřní potenciál firmy. K tomuto účelu využívají čistý pracovní kapitál a ukazatele vytvořené na jeho bázi (Sedláček, 2001). Ve výčtu jsou uvedeny ukazatele dle Suchánka(2007a).

· Podíl čistého pracovního kapitálu na dlouhodobých zdrojích
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· Obrat čistého pracovního kapitálu
 


[image: image41.png]@] traby.
obrat CPK = o —
‘Sist7 pracown kapird




 QUOTE 
 


· Podíl ČPK na celkovém majetku
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· Rentabilita čistého ČPK
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2.5 Soustavy ukazatelů 
Jak bylo zmíněno výše, firma může být hodnocena velkým počtem poměrových ukazatelů. Jejich hlavní nevýhoda spočívá v tom, že mají omezenou vypovídací schopnost (Sedláček, 2001). Tento nedostatek se snaží eliminovat tzv. soustavy ukazatelů. Soustavy ukazatelů můžeme dále dělit na soustavy hierarchicky uspořádané, jejichž typickým představitelem mohou být tzv. pyramidové soustavy, a účelové výběry ukazatelů, kam řadíme bonitní a bankrotní modely (Sedláček, 2001).
2.5.1 Pyramidové soustavy 
 Rentabilita je komplexním, syntetickým ukazatelem. Jestliže mají být pochopeny faktory, které mají na velikost rentability vliv, může být použit její rozklad na dílčí ukazatele (Grünwald, 2007). Tento je pak nazýván rozkladem pyramidovým.
 Mezi nejvíce používanou pyramidovou soustavu ukazatelů patří rozklad ukazatele ROE, též nazýván rozkladem Du Pont. Tento ukazatel byl v praxi využíván nadnárodní chemickou společností Du pont de Nemours (Suchánek, 2007a).
Obrázek 1 – Pyramidový rozklad Du pont
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Zdroj: Suchánek(2007a)
Z rozkladu může být vyčteno, že podnik dosahuje rentability celkového vloženého kapitálu různými kombinacemi ziskovosti tržeb a obratovosti kapitálu (Grünwald, 2001).
2.5.2 Bonitní modely 
Jsou diagnostické modely, které odpovídají na otázku, zdali jde o dobrou nebo špatnou firmu (Sedláček, 2001). Modely ohodnotí firmu jediným, syntetickým ukazatelem. 
· Index bonity – někdy nazýván indikátorem bonity nebo multivariační diskriminantní analýza. Využívá šest vybraných ukazatelů, kterým přiděluje váhové faktory. Těmito ukazateli jsou (Sedláček, 2001):
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samotný index je pak vypočítán podle vzorce:

Bi=1,5xi1+0,08xi2+10xi3+5xi4+0,3xi5+0,1xi6
2.5.3 Bankrotní modely 
Bankrotní modely mají informovat o tom, zda hrozí firmě v blízké budoucnosti bankrot.  Tyto ukazatele byly vyvinuty zkoumáním skutečných firem a vycházejí z předpokladu, že ve firmě před bankrotem dochází už několik let před úpadkem k jistým anomáliím, které jsou pro ohrožené firmy charakteristické (Sedláček, 2001). V našem výkladu bude popsán index IN. 
· Index IN – jeho autory jsou Ivo a Inka Neumaierovi, index funguje na podobném principu jako Altmanův index (Suchánek, 2007a). Jeho hlavní výhodou je, že zohledňuje prostředí české ekonomiky. Verze z roku 2001 je dána vztahem:

IN01=0,13A/CZ+0,04EBIT/U+3,92EBIT/A+0,21V/A+0,09OA/(KZ+ KBU)

kde: A=aktiva, CZ=cizí zdroje, EBIT=hospodářský výsledek před zdaněním a splacením úroků, U= úrokové náklady, V=výnosy, OA=oběžná aktiva, KZ=krátkodobé závazky, KBU=krátkodobé bankovní úvěry

Hodnocení podniku dle hodnot dosažených v indexu (Suchánek, 2007):


méně než 0,75 

podnik spěje k bankrotu
0,75 až 1,77 

šedá zóna
větší než 1,77 

podnik tvoří hodnotu

3 Srovnávání s konkurencí – benchmarking
3.1 Historie a vymezení benchmarkingu
Jestliže má být konkurenceschopnost podniku náležitě změřena, musí být podnik poměřen s jeho konkurenty, z čehož je možno si o jeho konkurenceschopnosti udělat jasnější představu, než pouhé porovnávání s doporučenými hodnotami koeficientů uvedených v literatuře, které nereflektují (a ani nemohou) specifičnost jednotlivých odvětví.
Metoda, která se k tomuto účelu prosadila, se nazývá benchmarking. Benchmarking může být volně definován jako metoda, pomocí které se může být podnik srovnáván s organizacemi, které jsou v oboru nejlepší (Nenadál, 2011). Výsledkem takto provedeného srovnání pak mohou být opatření, která nám pomohou zlepšit svoji vlastní výkonnost. 
Benchmarking v dnešní podobě byl vyvinut v USA v 70-tých letech společností Xerox Corporation. Jelikož byl původně vyvinut v podnikovém prostředí, sloužil původně především na podnikové úrovni. V současnosti se však stále více prosazuje jeho používání  i na úrovni organizací jako jsou státní instituce, vysoké školy nebo nemocnice (Centre for competitiveness, 2003).
Jelikož byl benchmarking poprvé využíván Xeroxem, pochází jeho, jak uvádí Škodáková (2009), zřejmě nejrozšířenější definice od bývalého ředitele Xeroxu Davida T. Kearnse. Dle něj je benchmarking „neustálý, systematický proces hodnocení společností, které jsou považovány za vůdčí v podnikání, s cílem určit podnikatelské a pracovní procesy, které prezentují nejlepší praktiky, a na jejich základě stanovit racionální cíle výkonnosti“.
Nenadál (2011) rozděluje benchmarking na tzv. procesní, funkcionální a výkonový. Výkonový benchmarking je zaměřen na měření a přímé porovnávání různých výkonových parametrů, benchmarking funkcionální porovnává funkce jednotlivých organizací.  V případě benchmarkingu procesního je centrem pozornosti porovnávání a měření konkrétní proces organizace (Nenadál, 2011). Podle jiného kritéria můžeme benchmarking rozdělit na vnitřní a vnější, přičemž vnitřní benchmarking se zabývá studiem naší organizace, vnější benchmarking pak srovnáváním s organizací jinou (Škodáková, 2009).
3.2 Nástroje benchmarkingu

Důležitější, než jen teoretické vymezení benchmarkingu je to,  jaké praktické nástroje má podnik v České republice k dispozici. Škodáková (2009) podává následující výčet:
· Benchmark Index (BI)  - je první skutečně evropskou benchmarkingovou službou pro malé a střední podniky vyvinutou European Government Department of Trade & Industry (Centre for competitiveness, 2003). Pilotní fáze projektu se účastnilo asi 30 firem, ale k plné realizaci projektu nedošlo, nástroj byl postupně nahrazen Českým Benchmarkingovým Indexem (ČBI) (Škodáková, 2009).
· Český benchmarkingový index (ČBI) – tento diagnostický nástroj vznikl v České republice v roce 2006, aby pomohl stanovit českým podnikům cíle a strategie a ve svém důsledku tak měl vést k rozvoji konkurenceschopnosti českých podniků (Czechinvest, 2007). Umožňovala podnikům rychlou a transparentní analýzu silných a slabých stránek a pomocí vyškoleného poradce definovat prioritní a zbytečné oblasti (Czechinvest, 2007). Bohužel nastaly problémy v zajištění provozu ČBI a jeho provoz byl utlumen a podniky jej tak nemohou v současnosti využívat (Škodáková, 2009).
· INFA – je výsledkem spolupráce státní správy s akademickou sférou. Slouží podnikům k ověření jejich finančního zdraví a ke srovnání s průměrem nebo nejlepšími firmami v odvětví.
· IMP3rove – Jedná se o projekt Evropské komise v rámci iniciativy Europe Innova zaměřeného na zlepšení výkonnosti inovačního managementu MSP. Testovací fáze se v ČR konala v roce 2007 a zúčastnilo se jí 40 podniků. (Škodáková, 2009).
· EFQM excellence model – iniciativa Evropské nadace pro řízení kvality. Model podnikatelské úspěšnosti EFQM je rámec pro sebehodnocení a základ pro účast v Evropské ceně za kvalitu, udělenou poprvé v roce 1992 (Škodáková, 2009).
· Blues – Metodika pro hodnocení začínajících podniků vyvinuta organizací Brain Logistics, s.r.o. ve spolupráci s Jihomoravským inovačním centrem. Je založen na principu hodnocení EFQM, ale na rozdíl od něj je zaměřen na hodnocení malých podniků přežít a rozvíjet se (Škodáková, 2009).

Přehled základních charakteristik jednotlivých benchmarkingových nástrojů je uveden v následující tabulce:
Tabulka 1 – Srovnání benchmarkingových nástrojů
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Zdroj: Škodáková(2009)
Vzhledem k nesporným výhodám oproti ostatním modelům (mezi které mohou být zařazeny především nulové náklady na provedení, zaměření na velké české společnosti, nízká doba získání výstupů, a především pak předmět hodnocení, kterým je finanční výkonnost podniku) bude pro naši analýzu použit benchmarkingový nástroj INFA. 
3.3  Benchmarkingový diagnostický systém finančních indikátorů INFA
Benchmarkingový diagnostický systém finančních indikátorů INFA vznikl spoluprací státní sféry – Ministerstva průmyslu a obchodu s akademickou sférou – Vysokou školou ekonomickou v Praze. Autory systému jsou Ivan a Inka Neumaierovi. Ve své podstatě je INFA mapou souvislostí ukazatelů finanční výkonnosti firmy (Neumaierová, 2002).
INFA umožňuje podnikům ověřit jejich finanční zdraví a porovnat jejich výsledky jak s odvětvovým průměrem, tak s nejlepšími firmami odvětví. Datovou základnou pro benchmarking jsou statistická data ČSÚ, které jsou kombinovány s daty resortního šetření MPO
.
Svým charakterem patří INFA do skupiny pyramidových soustav ukazatelů. Jeho hlavní přednosti spočívají v tom, že dokáže uživatelům ukázat velikost podnikem vytvořené čisté současné hodnoty (bonita podniku) a její dekompozicí i způsob jejího vzniku (Neumaierová, 2008).
 Mezi jeho přednosti autoři dále řadí skutečnost, že systém dokáže ve vzájemných souvislostech monitorovat výnosnost i riziko, možnost benchmarkingu s odvětvím i konkurentem a možnost využít systém pro vyjádření výkonnosti podniku v budoucnosti – propojení na strategii podniku (Neumaierová, 2008).

Benchmarkingový diagnostický systém umožňuje na základě vložení 19-ti finančních údajů následující analýzy: 
· hodnocení úrovně podnikové výkonnosti

· hodnocení úrovně rentability vlastního kapitálu

· hodnocení úrovně rizika (odhad re)

·  hodnocení úrovně provozní oblasti

· hodnocení finanční politiky 

·  hodnocení úrovně likvidity.
Model INFA je postaven na principu tří navzájem propojených pyramid, z nichž jedna hodnotí úroveň provozní politiky, druhá hodnotí finanční politiku a třetí likviditu a finanční stabilitu podniku.
Dále je v rámci INFA odhadnuta hodnota alternativního nákladu vlastního kapitálu, určen spread ROE-re a vypočtena EVA. 
Na závěr je podnik zařazen do jedné ze čtyř skupin:
· Skupina TH – skupina nejlepších podniků odvětví – jsou to podniky s účetním ziskem a s ROE >=re
· Skupina RF – skupina podniků s účetním ziskem. Do této kategorie spadají podniky, jejichž výnosnost přesahuje bezrizikovou míru investice, avšak zároveň nedosahuje alternativních nákladů vlastního kapitálu – rf<=ROE<re

· Skupina ZI / podniky s účetním ziskem a s ROE < rf
· Skupina ZT, do které patří účetně ztrátové podniky a podniky se záporným vlastním kapitálem.

Model INFA funguje na principu pyramidového rozkladu, přičemž na jeho vrcholu se nachází ekonomická přidaná hodnota EVA. 
3.3.1 Ekonomická přidaná hodnota

Autorem ukazatele ekonomické přidané hodnoty je poradenská společnost Steward a Stern. Ukazatel vychází z předpokladu, že investice vytváří hodnotu pouze v případě. Že její očekávaná výnosnost přesáhne kapitálovou nákladovost (Růčková, 2010). Tzn., podnik vytváří ekonomický zisk až v momentě, kdy je tento zisk větší než náklady cizího kapitálu i vlastního kapitálu.

Na základě toho, zda je EVA větší nebo menší jak 0 se rozlišuje, zda podnik tvoří nebo ničí hodnotu pro vlastníky (Grünwald, 2001). Mezi hlavní přednosti tohoto ukazatele je pak považováno to, že poskytuje managementu reálnější informace o výkonnosti firmy než klasické ukazatele výkonnosti.
Rozkladem tohoto vrcholového ukazatele je pak možno zjistit, které faktory ovlivňují jeho výši. V rámci modelu je velikost ekonomického zisku dána součinem spreadu (ROE-re) a velikosti vlastního kapitálu.

Obrázek 3 – Rozklad EVA
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Zdroj: Neumaierová (2005)

Jsou to pak právě výnosnost vlastního kapitálu (ROE) a velikost alternativních nákladů na vlastní kapitál(re), na kterých závisí velikost spreadu.
3.3.2 Výnosnost vlastního kapitálu
Výnosnost vlastního kapitálu závisí na schopnosti tvorby výstupu a na způsobu jeho dělení. 
Obrázek 4 – Rozklad ROE
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Zdroj: Neumaierová (2005)
Ke zjištění schopnosti tvorby výsledku je použito ukazatele produkční síly (EBIT/aktiva). Tento ukazatel pak dále závisí na obratu a marži, kterých se daří podniku dosahovat (Neumaierová, 2005). Obrat (výnosy/aktiva) svědčí o schopnosti využít podnikový majetek, řídit podniková aktiva a výši kapitálu vázaného v těchto aktivech. 
Marže (EBIT/výnosy) je potom závislá na velikosti ceny, za kterou se kterou se výrobek nebo služba prodává a na nákladech na výrobek nebo službu vynaložené. V pyramidovém rozkladu je podrobnější pohled na marži v podobě dalších tří ukazatelů, kterými jsou přidaná hodnota/výnosy, osobní náklady/výnosy a ostatní výnosy/výnosy. Na základě těchto můžeme zjistit, zda problémy vznikají v oblasti tvorby přidané hodnoty, osobních nákladů nebo v jiné oblasti.

Způsob dělení výsledku podniku je pak závislý především na objemu a struktuře úplatných zdrojů, podílu vlastního kapitálu na těchto zdrojích a ceně těchto zdrojů. Dále je brána v úvahu i daňová zátěž (Neumaierová, 2005).
3.3.3 Alternativní náklad na vlastní kapitál
K analýze alternativního nákladu na vlastní kapitál je využito ratingového modelu. Základním východiskem pro jeho kalkulaci je riziko daného státu, které je reprezentované výnosností pokladničních poukázek a státních dluhopisů. Ostatní skutečnosti jsou pak zohledněny ve velikosti rizikové přirážky nad tuto základní sazbu.
Obrázek 5 – Rozklad re
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Zdroj: Neumaierová (2005)
Rizikové přirážky se výrazně promítají do velikosti alternativních nákladů vlastního kapitálu a potažmo tak i do spreadu a velikosti ekonomického zisku podniku.
Mezi základní faktory, které ovlivňují výši rizika podniku patří:

· Produkční síla podniku – produkční síla podniku poměřuje podnikem vyprodukovaný zisk před úroky a zdaněním s celkovým kapitálem podniku. Ukazuje, jak velký výstup je podnik schopen vyprodukovat bez ohledu na to komu kapitál patří a bez ohledu na to komu vyprodukovaný zisk nakonec připadne (Neumaierová, 2005). Čím příznivější produkční síla podniku, tím menší je riziko.
Riziková přirážka za podnikatelské riziko se nazývá rPOD. Způsob jeho stanovení je uveden na následujícím obrázku:

Obrázek 6 – Stanovení rPOD
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Zdroj: MPO

Riziková přirážka a podnikatelské riziko rPOD je kalkulována rPOD=2% při ROA>=UZ/A*UM a 10% při ROA<=1. Mezi oběma extrémy je kvadratický vývoj rPOD(Zdroj: MPO – EBITA).


· Likvidita podniku - v rámci které se porovnávají likvidní prostředky podniku ke krátkodobým závazkům a zjišťuje se schopnost podniku tyto závazky zaplatit.
Rizikové přirážka za likviditu (finanční stabilitu) podniku se nazývá rFINSTAB. Způsob jejího stanovení je uveden na následujícím obrázku:
Obrázek 7 – Stanovení rFINSTAB
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Zdroj: MPO

Riziková přirážka za Finanční stabilitu rFINSTAB má hodnotu 0% v případě, kdy L3>=2 a 10%, když L3<=1. Mezi oběma extrémy je kvadratický vývoj. (Zdroj: MPO – EBITA).
· Velikost podniku měřená výší kapitálu. Čím menší je podnik, tím větší je riziko. Riziková přirážka za velikost podniku se nazývá rLA. Souvisí s velikostí úplatných (úročených) zdrojů, velikostí aktiv a výnosů celkem. Je stanovena následujícím způsobem:

Obrázek 8 – Stanovení rLA
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Zdroj: MPO

rLA je riziková přirážka za velikost podniku. Její hodnota je 0% při UZ>= 3 mld. Kč a 5% při UZ<=100 mil. Mezi 3 mld. A 100 mil. Má kvadratický vývoj. 
(Pozn. Úplatnými zdroji se rozumí součet vlastního kapitálu, bankovních úvěrů a dluhopisů)

· Zadluženost podniku – která je vyjádřená poměrem vlastního kapitálu na celkovém kapitálu podniku. Čím nižší je podíl věřitelů, tím nižší je riziko že podnik nebude schopen zaplatit fixní náklady způsobené financováním podniku. Přirážka za zadluženost (finanční strukturu) podniku se nazývá rFINSTRU, zrcadlí se v ní způsob dělení EBIT a je stanovena následujícím způsobem:

Obrázek 9 – Stanovení rFINSTRU
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Zdroj: MPO


rFINSTRU je přiřazena riziková přirážka 0% v případě, kdy UZ=VK, maximálně pak 10%. Mezi oběma extrémy je kvadratický průběh.
V této kapitole byl popsán model, na základě kterého funguje benchmarkingový diagnostický model INFA, konkrétněji bylo v kapitole přiblíženo jakým způsobem je kalkulována ekonomická přidaná hodnota, výnosnost vlastního kapitálu a jakým způsobem jsou odhadovány alternativní náklady na vlastní kapitál.


Po vysvětlení teoretických východisek a popisu metod, které budou použity k měření konkurenceschopnosti bude diplomová práce pokračovat praktickou částí.
Praktická část
4 Představení společnosti

V rámci praktické části diplomové práce bude provedena analýza společnosti Autocont CZ, a.s., se sídlem v Ostravě. Společnost již dvacet let podniká v oblasti dodávek zboží, služeb a řešení na poli informačních a komunikačních technologií. Základní informace o společnosti jsou uvedeny v následující tabulce:

Tabulka 2 - Základní informace o společnosti Autocont CZ, as.
	Název společnosti
	Autocont CZ, a.s.

	Sídlo
	Ostrava – Moravská Ostrava, Nemocniční 987/12

	IČO
	47676795

	Klasifikace OKEČ
	72 – Činnosti v oblasti výpočetní techniky

	Právní forma
	Akciová společnost

	Základní kapitál
	25 000 000 Kč

	Počet zaměstnanců
	732


Zdroj: Vlastní práce autora na základě výpisu z obchodního rejstříku
Firma Autocont CZ, a.s. patří mezi leadery IT trhu s tržním podílem cca. 10%. Mezi zákazníky společnosti Autocont CZ, a.s. patří například Telefonica O2, Všeobecná zdravotní pojišťovna, Ahold czech republic, GE money bank nebo Parlament ČR.  Firma má v současné době přes 800 zaměstnanců v České republice i na Slovensku. V roce 2009 firma utržila více než 2 400 000 000 Kč. Základní kapitál společnosti je 25 000 000 Kč a je ze sta procent vlastněna českou společností Autocont holding, a.s. 

Hlavními cílovými skupinami společnosti Autocont CZ, a.s. jsou středně velké a velké komerční firmy, finanční instituce a instituce státní správy. Podnik v současné době rovněž rozvíjí aktivity zaměřené na centralizovaný prodej pro podnikatele a malé firmy a organizace.

Podle předmětu činnosti je společnost dále členěna do šesti specializovaných divizí:IT Infrastruktura(ITI), Outsourcing(ITSM), Podnikové aplikace a služby(PAS), Enterprise business applications (EBA), Vývoj softwaru (VSW) a Centrální prodej (CP).

 Největší divizí společnosti je divize IT infrastruktura se 350-ti zaměstnanci. Předmětem činnosti této divize je poskytování služeb spojených s celým životním cyklem IT infrastruktury, od návrhu a realizaci infrastrukturních řešení až po správu a podporu následného provozu.

Divize Outsourcing(ITSM) se zaměřuje na dodávky služeb v oblasti provozu informačních systémů u velkých zákazníků včetně kompletního převzetí provozu informačního systému.

Divize Podnikové aplikace a služby se specializuje na implementaci, podporu a rozvoj podnikových informačních systémů, zejména systémů složených z aplikací pro ekonomiku, plánování a řízení zdrojů(ERP), informační systémy pro kolektivní spolupráci, organizaci práce a komunikaci a manažerské informační systémy.

Jádrem činnosti divize Enterprise business applications je Enterprise content management (ECM) a řešení na platformě SAP. Mezi její zákazníky patří zejména korporace a velké organizace státní nebo veřejné správy.

Divize  Vývoj softwaru se zabývá vývojem softwaru na zakázku.

Divize centrální prodej se zaměřuje na malé organizace bez vlastních IT specialistů. Mezi její hlavní zákazníky patří podnikatelé, malé firmy, města, obce, školy a další vzdělávací zařízení.

Společnost AutoCont holding je česká soukromá společnost. Mateřská firma Autocont holding a.s. nevyvíjí žádnou obchodní činnost, vlastní pouze finanční investice ve kterých má a realizuje podstatný vliv.
Do holdingu patří několik aktivně fungujících dceřiných firem, kterými jsou:  Dagis, a.s., SIL Eastern Europe, a.s., AutoCont On Line, a.s., Mius, a.s., Inspiro, a.s., AutoCont SK, a.s.

5 Finanční analýza

5.1 Analýza absolutních ukazatelů
Finanční analýza umožní určit ekonomickou výkonnost podniku. K analýze budou použita data z účetních závěrek od roku 2003 do roku 2009.
5.1.1 Analýza rozvahy - horizontální
Celková bilanční suma podniku Autocont CZ, a.s. během sledovaného období stabilně rostla (s výjimkou roku 2007) až na více než dvojnásobek svojí původní hodnoty (o 100,5%). Největší nárůst se uskutečnil mezi lety 2005/2006 (nárůst o 26,8%) a lety 2007/2008 (o 33%).
(Pozn. Podklady pro analýzu rozvahy jsou uvedeny v příloze)
Graf 1 – Vývoj aktiv
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Zdroj: Vlastní výpočty autora na základě finančních výkazů Autocont CZ, a.s.
Nejprve bude analyzován vývoj aktiv v letech 2003-2009. Jak už bylo zmíněno, jejich nárůst o více než 100% byl způsoben především nárůstem oběžných aktiv, která se za sledované období zvýšila o 111%. Největší zásluhu na jejich růstu má finanční majetek, který vzrostl o 205% a krátkodobé pohledávky, jejichž hodnota se zvýšila o 93%. Naopak zásoby ve sledovaném období poklesly o 7%.
 Na nárůstu aktiv podílí i nárůst ostatních aktiv, která vzrostla o 476%, jejich podíl na aktivech ovšem není významný. Naproti tomu dlouhodobý majetek podnik poklesl za sledované období o 11%.
Tabulka 3 – Vývoj aktiv
	 
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009

	 
	AKTIVA CELKEM
	705 065
	728 442
	736 447
	933 734
	914 059
	1 216 471
	1 413 785

	A.
	POHLEDÁVKY ZA UPSANÝ VL. KAPITAL
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	B.
	DLOUHODOBÝ MAJETEK
	84 491
	84 173
	77 106
	113 452
	101 843
	81 393
	75 490

	C.
	OBĚŽNÁ AKTIVA
	613 205
	639 929
	647 672
	794 394
	788 055
	1 117 545
	1 295 873

	D.
	OSTATNÍ AKTIVA 
	7 369
	4 340
	11 669
	25 888
	24 161
	17 533
	42 422


Zdroj: Vlastní výpočty autora na základě finančních výkazů Autocont CZ, a.s.
Co se pasiv týče, vlastní kapitál vzrostl o 106%, cizí zdroje pak pouze o 94%. Nejmarkantnější je procentní nárůst ostatních pasiv, které vzrostly o 736%, nicméně jejich absolutní hodnota je proti ostatním položkám i přes tento nárůst stále velice malá.
Tabulka 4 – Vývoj pasiv

	 
	PASIVA
	2003
	2004
	2005
	2 006
	2 007
	2 008
	2 009

	 
	   PASIVA CELKEM
	705 065
	728 442
	736 447
	933 734
	914 059
	1 216 471
	1 413 785

	A.
	VLASTNÍ KAPITÁL
	180 224
	179 157
	179 478
	253 192
	250 200
	343 689
	370 986

	B.
	CIZÍ ZDROJE
	521 242
	545 699
	551 158
	646 277
	622 917
	856 433
	1 012 907

	C.
	OSTATNÍ PASIVA
	3 599
	3 586
	5 811
	34 265
	40 942
	16 349
	29 892

	 
	   
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 


Zdroj: Vlastní výpočty autora na základě finančních výkazů Autocont CZ, a.s.
Při bližším pohledu stojí za zvýšením vlastního kapitálu především položka nerozdělený zisk z minulých let, který během sedmi let vzrostl z 36-ti tisíc na více než 238 miliónů. Velikost základního kapitálu zůstala po celé sledované období na 25 mil. Kč. V cizích zdrojích je nejmarkantnější nárůst položky krátkodobých závazků, které vzrostli o 49%. Je důležité také zmínit, velikost bankovních úvěrů, které v roce 2003 neexistovaly, ale v roce 2009 již činí 238 mil. Kč. 
5.1.2 Analýza rozvahy - vertikální
Jako druhý krok je na řadě vertikální rozbor absolutních ukazatelů rozvahy.  Z níže uvedené tabulky vyplývá, že k zásadnímu posunu v majetkové struktuře podniku nedošlo. Jedinou výraznější změnou je snížení podílu stálých aktiv z 12-ti na 5 procent. Podíl oběžných aktiv mírně vzrostl z 87 na 91,7 procenta. Takto vysoký podíl oběžných aktiv svědčí o obchodním charakteru podniku. Ostatní aktiva vzrostly z 1 na 3%.
Tabulka 5 - Vertikální analýza aktiv

	 
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009

	 
	AKTIVA CELKEM
	100,0
	100,0
	100,0
	100,0
	100,0
	100,0
	100,0

	A.
	POHLEDÁVKY ZA UPSANÝ VLASTNÍ KAPITÁL
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0

	B.
	DLOUHODOBÝ MAJETEK
	12,0
	11,6
	10,5
	12,2
	11,1
	6,7
	5,3

	C.
	OBĚŽNÁ AKTIVA
	87,0
	87,8
	87,9
	85,1
	86,2
	91,9
	91,7

	D.
	OSTATNÍ AKTIVA 
	1,0
	0,6
	1,6
	2,8
	2,6
	1,4
	3,0

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	
	
	
	
	
	
	
	


Zdroj: Vlastní výpočty autora na základě finančních výkazů Autocont CZ, a.s.

Vzhledem k důležitosti oběžných aktiv na bilanční sumě bude ještě rozebrána skladba oběžných aktiv. 
Graf 2 – Struktura oběžných aktiv
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Zdroj: Vlastní výpočty autora na základě finančních výkazů Autocont CZ, a.s.
Z uvedeného grafu je zřejmé, že největší část oběžných aktiv tvoří krátkodobé pohledávky (v roce 2009 kolem 60%). V jejich rámci je nejvýraznější položka pohledávky z obchodních vztahů (96,3% v roce 2009). Relativní důležitost na krátkodobých pohledávek se sice v průběhu sledovaného období snížila, absolutně ovšem rostou o 93%.

 Dále může být zmíněno, že počínaje rokem 2007 je stále podstatnější část oběžných aktiv (v roce 2009 asi 36%) tvořena finančním majetkem. 
V kapitálové struktuře podniku, jak je vidět z níže uvedené tabulky, nedošlo k žádné zásadní změně. Struktura pasiv podniku zůstává po celé sledované období stabilní a bez větších výkyvů. Podíl vlastního kapitálu na pasivech během celého sledovaného období pohybuje v blízkosti 25-ti procent. Podíl cizích zdrojů se v průběhu období lehce snižuje. Podíl ostatních pasiv je víceméně zanedbatelný.
Tabulka 6 - Vertikální analýza pasiv

	 
	PASIVA
	2003
	2004
	2005
	2 006
	2 007
	2 008
	2 009

	 
	   PASIVA CELKEM
	100,0
	100,0
	100,0
	100,0
	100,0
	100,0
	100,0

	A.
	VLASTNÍ KAPITÁL
	25,6
	24,6
	24,4
	27,1
	27,4
	28,3
	26,2

	B.
	CIZÍ ZDROJE
	73,9
	74,9
	74,8
	69,2
	68,1
	70,4
	71,6

	C.
	OSTATNÍ PASIVA 
	0,5
	0,5
	0,8
	3,7
	4,5
	1,3
	2,1

	 
	   
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 


Zdroj: Vlastní výpočty autora na základě finančních výkazů Autocont CZ, a.s.

V rámci analýzy se můžeme blíže podívat na strukturu vlastního kapitálu, která je graficky znázorněna na níže uvedeném grafu. Je zřejmé, že vzrostl význam nerozděleného zisku z minulých let, který z nulové hodnoty v roce 2003 tvoří 60% vlastního kapitálu v roce 2009. 
Graf 3 - Struktura vlastního kapitálu
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Zdroj: Vlastní výpočty autora na základě finančních výkazů Autocont CZ, a.s.
Cizí zdroje tvoří téměř výhradně krátkodobé závazky, z nichž většinu tvoří závazky z obchodních vztahů (76% v roce 2009). Druhou nejvýznamnější položkou jsou v posledních pěti letech sledovaného období krátkodobé bankovní úvěry a výpomoci.

Graf 4 - Struktura cizích zdrojů
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Zdroj: Vlastní výpočty autora na základě finančních výkazů Autocont CZ, a.s.
5.2 Analýza výkazu zisků a ztrát 
5.2.1 Horizontální analýza
Ve finanční analýze bude následovat horizontální analýza výkazů zisků a ztrát.
(Pozn. Podklady pro analýzu výkazu zisků a ztrát jsou uvedeny v příloze).
Tržby podniku Autocont CZ, a.s. v průběhu sledovaného dosahují maxima v roce 2004, to je taky jediný rok, kdy tržby přesahují hranici 2,5 miliardy korun, ale už v roce 2005 tržby poklesly o 15%. Od roku 2005 vykazují tržby podniku velice mírně vzrůstající trend. Dále je nutno zdůraznit vzrůstající podíl výkonů na celkových výnosech podniku, což je v souladu s dlouhodobou strategií podniku.
Graf 5 - Vývoj tržeb
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Zdroj: Vlastní výpočty autora na základě finančních výkazů Autocont CZ, a.s.
Následující graf popisuje vývoj obchodní marže a přidané hodnoty. Jak je vidět, v prvních letech sledovaného období obchodní marže víceméně kopíruje tržby za prodej zboží. Zajímavé je, že se podniku daří v absolutních hodnotách zvyšovat marži za prodej zboží i přes mírný pokles v objemu tržeb v posledních třech letech sledovaného období. Tržby za prodej zboží o 13,4% při poklesu nákladů na prodané zboží o 18,7%.
Ve sledovaném období vzrostla obchodní marže o 24%, přidaná hodnota pak o 37%.
Graf 6 - Vývoj obchodní marže a přidané hodnoty
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Zdroj: Vlastní výpočty autora na základě finančních výkazů Autocont CZ, a.s.
Pro vysvětlení větší dynamiky růstu přidané hodnoty podniku bude využit následujícího graf, který porovnává výkony a výkonovou spotřebu podniku. Z grafu je zřejmé, že i když se podniku daří zvyšovat výnosy z poskytnutých výkonů, výkonová spotřeba neroste zdaleka takovým tempem jako výkony podniku. (Výkony vzrostli o 37% při růstu výkonové spotřeby o 26%).

Graf 7 - Vývoj výkonů a výkonové spotřeby
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Zdroj: Vlastní výpočty autora na základě finančních výkazů Autocont CZ, a.s.
Osobní náklady ve sledovaném období vzrostly o 79,5% na hodnotu 516 mil. Kč a jsou tak jednou z nejvýraznějších nákladových položek.
Provozní výsledek hospodaření za sledované období poklesl o 21%. Po prudkém propadu v roce 2005 (-54% proti roku 2003) se ale stabilně zvyšuje.

Vývoj hospodářského výsledku podniku v průběhu sledovaného období poklesl – a to o 32%. Pozitivně však můžeme hodnotit tu skutečnost, že po prudkém poklesu v letech 2004 a 2005 čistý zisk kopíruje vývoj provozního výsledku hospodaření a stabilně se zvyšuje.
Graf 8 - Vývoj provozního výsledku hospodaření a čístého zisku
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Zdroj: Vlastní výpočty autora na základě finančních výkazů Autocont CZ, a.s.
5.2.2 Vertikální analýza zisků a ztrát
Posledním krokem je vertikální analýza výkazu zisků a ztrát. Podíl tržeb za prodej zboží na výnosech v podniku poklesl o necelých 9 % na 67,7% v roce 2009. Naproti tomu podíl výkonů na celkových výnosech podniku o necelých 9% vzrostl. Z těchto čísel je patrné, že podnikovou strategií je zvýšit podíl výkonů na celkových tržbách podniku. 
Nejvýraznějšími nákladovými položkami jsou potom náklady vynaložené na prodej zboží, jejichž podíl na výnosech je 55,8%, výkonová spotřeba, jejíž podíl činí 13,8% v neposlední řadě také osobní náklady, podíl kterých vzrostl z 11,6% v roce 2003 na 21,3% v roce 2009.

5.3 Analýza poměrových ukazatelů
Analýza bude započata rozborem ukazatelů rentability, následovat budou ukazatelé aktivity, likvidity, zadluženosti, a ukazatelé na bázi cashflow.
5.3.1 Ukazatele rentability
Všechny ukazatele rentability mají velice podobný průběh. Sami o sobě se pohybují na vysokých úrovních. Hlavně na začátku sledovaného období dosahovaly vysoce nadprůměrných hodnot (ROE v roce 2003 přes 80%). Za povšimnutí také stojí vysoká hodnota ukazatele ROCE v roce 2004 a především 2003, kdy rentabilita dlouhodobých zdrojů podniku dosáhla hodnoty přes 100%. Příčinou takto vysoké hodnoty je především (v porovnání s ostatními roky) nižší hodnota vlastního kapitálu a zanedbatelné dlouhodobé cizí zdroje podniku.
Tabulka 7 - Ukazatele rentability

	 
	2003
	2004
	2005
	2 006
	2 007
	2 008
	2 009

	ROA (z EBITU)
	0,269
	0,229
	0,115
	0,115
	0,118
	0,111
	0,105

	ROE
	0,833
	0,664
	0,336
	0,291
	0,296
	0,272
	0,276

	ROA z čistého zisku
	0,213
	0,163
	0,082
	0,079
	0,081
	0,077
	0,072

	ROCE
	1,031
	0,910
	0,461
	0,418
	0,426
	0,391
	0,398

	čisté ziskové rozpětí
	6,046
	4,479
	2,688
	3,155
	3,102
	3,878
	4,215

	zisková marže - ROS
	0,062
	0,046
	0,027
	0,032
	0,031
	0,039
	0,043


Zdroj: Vlastní výpočty autora na základě finančních výkazů Autocont CZ, a.s.

V průběhu období ale jednotlivé hodnoty klesají a od roku 2005 stagnují s mírně klesající tendencí, stále však dosahují dobrých hodnot (ROA v roce 2OO9 přes 7%, ROE v roce 2009 přes 27%). Dále je zapotřebí zmínit že pokles rentability je způsoben především velkým poklesem čitého zisku (a od roku 2005 jeho mírným růstem) a souběžně rychle rostoucí hodnotou celkových aktiv (resp. vlastního kapitálu). 
Zároveň je vhodné konstatovat, že se hodnoty rentability se po celé období pohybují nad tzv. bezrizikovou mírou investice – resp. úrovní výnosu pětiletých státních dluhopisů, které jsou uvedeny v následující tabulce:
Tabulka 8 - Bezriziková úroková míra

	 
	2003
	2004
	2005
	2 006
	2 007
	2 008
	2 009

	Rf
	4,12%
	4,80%
	3,53%
	3,77%
	4,28%
	4,55%
	4,67%


Zdroj: MPO

Graf 9 - Vývoj ROE, ROA a bezrizikové úrokové míry
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Zdroj: Vlastní výpočty autora na základě finančních výkazů Autocont CZ, a.s.
Více než procentní velikost rentability je tedy potenciálně problémový její trend. Srovnání rentability s odvětvovým průměrem je provedeno v rámci analýzy INFA později v textu.
Další skutečností, která si zaslouží pozornost, je výrazně vyšší rentabilita vlastního kapitálu ROE oproti rentabilitě celkových vložených aktiv. Dá se usoudit, že se jedná o kladné působení vlivu finanční páky.
Tabulka 9 - Finanční páka

	 
	2003
	2004
	2005
	2 006
	2 007
	2 008
	2 009

	Fin.páka
	3,9122
	4,0659
	4,1033
	3,6878
	3,6533
	3,5395
	3,8109

	ROE
	0,8333
	0,6638
	0,3361
	0,2911
	0,2958
	0,2720
	0,2757

	ROA
	0,2130
	0,1633
	0,0819
	0,0789
	0,0810
	0,0769
	0,0724


Zdroj: Vlastní výpočty autora na základě finančních výkazů Autocont CZ, a.s.
5.3.2 Ukazatele aktivity
Z níže uvedené tabulky je vidět, že hodnota obratu celkových aktiv klesá v roce 2009 na polovinu své původní hodnoty v roce 2003, což je způsobeno především nárůstem aktiv podniku.  Výše ukazatele zatím nedosahuje nijak kritických hodnot, nicméně trend vývoje je nastaven nepříznivě.
Vývoj ukazatele doby obratu zásob vykazuje mírné zhoršení, v posledních třech letech má klesající trend, přesto jeho hodnota zůstává na velice nízkých hodnotách.
U doby obratu pohledávek je možno vidět nárůst z 59 dní v roce 2003 na 117 dní v roce 2009. Podíl personálních nákladů na obratu vykazuje růst zejména díky růstu osobních nákladů. Stejný důvod má pak i růst podílu personálních nákladů na celkových nákladech. Obrat na pracovníka výrazně poklesl, což je způsobeno především nárůstem počtu pracovníků z 606 v roce 2003 na 729 v roce 2009, při stagnujícím obratu. Výrazně se zvýšila i hodnota průměrné mzdy na pracovníka.
Tabulka 10 - Ukazatele aktivity

	 
	2003
	2004
	2005
	2 006
	2 007
	2 008
	2 009

	Obrat celkových aktiv
	3,459
	3,588
	3,010
	2,477
	2,574
	1,950
	1,677

	Doba obratu zásob
	9
	9
	9
	9
	17
	14
	12

	Doba obratu pohledávek
	59
	72
	79
	103
	81
	99
	117

	Podíl personálních nákladů na obratu
	0,118
	0,125
	0,159
	0,166
	0,191
	0,214
	0,218

	Podíl personálních nákladů na celkových nákladech
	0,125
	0,131
	0,164
	0,172
	0,196
	0,222
	0,225

	Obrat na pracovníka
	4024,1
	3924,3
	3208,1
	3322,8
	3210,3
	3146,4
	3251,7

	Prům. mzda na pracovníka
	346,3
	357,8
	373,7
	403,5
	446,1
	511,9
	531,1


Zdroj: Vlastní výpočty autora na základě finančních výkazů Autocont CZ, a.s.

Vzhledem k velkému nárůstu doby obratu pohledávek může být zajímavé srovnat tento ukazatel s dobou obratu závazků, který nám může poskytnout více informací o tom, zdali je tento nárůst způsoben spíše situací na trhu nebo špatnou správou pohledávek.
Graf 10 -  Doba obratu pohledávek a závazků
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Zdroj: Vlastní výpočty autora na základě finančních výkazů Autocont CZ, a.s.
Z grafu je vidět, že růst doby obratu pohledávek kopíruje dobu obratu závazků. Lze tedy usoudit, že nárůst v roce 2009 je dán změnou situace na trhu. Z grafu je patrné, že vyjma let 2003, 2004 a 2009 byla doba obratu závazků výrazně nižší než doba obratu pohledávek. Jestliže podnik platí své závazky dřív, než inkasuje pohledávky, má to negativní vliv na jeho likviditu. Pro podnik je pak výhodné, aby byla doba obratu pohledávek nižší než doba obratu závazků.
5.3.3 Ukazatele zadluženosti 
Ukazatele míry celkové zadluženosti se pohybují okolo sedmdesáti procent, což může být hodnoceno jako vysoká zadluženost. Zadlužení mírně kleslo v letech 2006 a 2007, ale již v roce 2008 opět vzrostlo nad 70%.
 Kvóta vlastního kapitálu je pouze doplňkovým ukazatelem se stejnou vypovídací schopností. Ukazatele úrokového krytí se pohybují ve velmi dobrých úrovních, protože většina cizích zdrojů v podniku je ve formě neúročených závazků z obchodních vztahů. Ukazatel úrokového krytí klesá v průběhu období z vynikajících hodnot (podnik neplatil téměř žádné nákladové úroky) na hodnoty, které se stále dají hodnotit jako velmi dobré na konci období.
Tabulka 11 - Ukazatele zadluženosti

	 
	2003
	2004
	2005
	2 006
	2 007
	2 008
	2 009

	Míra celkové zadluženosti
	0,739
	0,749
	0,748
	0,692
	0,681
	0,704
	0,716

	Kvóta vlastního kapitálu
	2,892
	3,046
	3,071
	2,553
	2,490
	2,492
	2,730

	Úrokové krytí
	104,934
	102,304
	35,566
	14,750
	14,157
	9,656
	8,695


Zdroj: Vlastní výpočty autora na základě finančních výkazů Autocont CZ, a.s.

Ukazatele zadluženosti je ovšem nutno hodnotit v souvislosti s ukazateli likvidity. Vzhledem k tomu, že téměř 100% cizích zdrojů jsou zdroje krátkodobé a ukazatelé běžné a krátkodobé likvidity se pohybují na velmi dobrých úrovních, nebude zadluženost podniku představovat větší problém.
5.3.4 Ukazatele likvidity 
Ukazatel běžné likvidity by měl dle literatury dosahovat alespoň hodnoty 0,2. Podnik této doporučené hodnoty nedosahoval v letech 2004 a 2006. Pozitivně může být hodnoceno, že od roku 2007 je hodnota běžné likvidity velice dobrá, v letech 2008 a 2009 dosahuje dokonce dvojnásobku doporučených hodnot.
Ukazatel pohotové likvidity by se měl pohybovat nad hodnotou 1, což je i případ našeho podniku ve všech sledovaných letech.

Problematicky můžeme hodnotit vývoj ukazatele dlouhodobé likvidity, který by se podle literatury měl pohybovat nad hodnotou 2. Této hodnoty však náš podnik ani v jednom ze sledovaných let nedosahuje. Tato skutečnost je způsobena malým podílem zásob na oběžných aktivech.
Tabulka 12 - Ukazatele likvidity

	 
	2003
	2004
	2005
	2 006
	2 007
	2 008
	2 009

	Běžná likvidita
	0,297
	0,124
	0,217
	0,133
	0,296
	0,474
	0,464

	Krátkodobá likvidita
	1,066
	1,092
	1,105
	1,166
	1,150
	1,235
	1,226

	Dlouhodobá likvidita
	1,185
	1,182
	1,186
	1,238
	1,276
	1,309
	1,282


Zdroj: Vlastní výpočty autora na základě finančních výkazů Autocont CZ, a.s.
5.3.5 Ukazatele na bázi cashflow a ukazatele a finančních fondů
Poměrové ukazatele počítané z cashflow zohledňují skutečný stav peněžních prostředků, který se může od účetního zisku lišit. Na druhou stranu jak podotýká Růčková(2010)“ nic se nemění tak rychle jako stav konta“, proto musíme i tyto ukazatele brát s rezervou.
Ukazatele rentabilit počítané z cashflow se zdaleka nepohybují na tak dobrých úrovních jako hodnoty počítané z čistého zisku. V letech 2003, 2004 a 2006 byly důsledkem vyplacení dividend akcionáři a vyšších výdajů s pořízením stálých aktiv (v roce 2006) dokonce záporné. Stejně tak i do ukazatelů úrokového krytí a stupně oddlužení se promítají výkyvy cashflow. 
Tabulka 13 - Ukazatele na bázi cashflow a finančních fondů

	 
	2003
	2004
	2005
	2 006
	2 007
	2 008
	2 009

	Výnosnost celkového kapitálu z CF
	-0,164
	-0,119
	0,070
	-0,035
	0,106
	0,183
	0,046

	Výnosnost vlastního kapitálu z CF
	-0,640
	-0,485
	0,286
	-0,129
	0,388
	0,646
	0,174

	Rentabilita obratu z CF
	-0,047
	-0,033
	0,023
	-0,014
	0,041
	0,094
	0,027

	Krátkodobá likvidita z CF
	-0,223
	0,157
	0,118
	0,085
	0,088
	0,233
	0,214

	Úrokové krytí z CF
	-63,620
	-53,004
	21,463
	-4,500
	12,818
	15,948
	3,775

	Čistý pracovní kapitál
	95 640
	98 680
	101 471
	152 577
	170 352
	263 652
	285 360

	Podíl ČPK na dlouhodobých zdrojích
	26,010
	22,175
	21,622
	34,210
	48,136
	103,800
	119,198

	Rentabilita tržeb z ČPK
	0,039
	0,038
	0,046
	0,066
	0,072
	0,111
	0,120

	Podíl ČPK na celkovém majetku
	0,136
	0,135
	0,138
	0,163
	0,186
	0,217
	0,202


Zdroj: Vlastní výpočty autora na základě finančních výkazů Autocont CZ, a.s.

Čistý pracovní kapitál vzrostl o 198%, z hlediska likvidity lze nárůst hodnotit pozitivně.  Podíl ČPK na dlouhodobých zdrojích se zvyšuje z 26% na 120%, což přispívá k finanční stabilitě podniku. Podíl ČPK na celkovém majetku roste z 13,6% na 20%.
5.4 Soustavy ukazatelů 
Mezi aplikované soustavy ukazatelů patří pyramidové soustavy, bonitní a bankrotní modely.
5.4.1 Pyramidové soustavy 
Pro potřeby naší finanční analýzy bylo využito pyramidového rozkladu Du Pont.
· Pyramidový rozklad Du Pont
Pokles rentability vlastního kapitálu během sledovaného období byl způsoben kombinovaným působením všech tří ukazatelů uvedených v tabulce níže.

Velký pokles ziskového rozpětí výrazně spolupůsobí na pokles rentability v letech 2004 a 2005. Snížení obratovosti aktiv výrazně ovlivňovalo rentabilitu v letech 2005 až 2009. Finanční páka zůstává přes různé výkyvy ukazatelem s nejmenším poklesem. Do rentability se negativně promítnul především její pokles v letech 2006 až 2008. Naopak, její růst v roce 2009 měl na rentabilitu pozitivní vliv. Primární příčina poklesu ziskovosti tedy může být nalezena v poklesu obratovosti aktiv (resp. růstu aktiv při stagnujících tržbách) a v klesajícím ziskovém rozpětí. Oba ukazatele v průběhu sledovaného období výrazně poklesly.
Tabulka 14 - Pyramidový rozklad Du pont

	 
	2003
	2004
	2005
	2 006
	2 007
	2 008
	2 009

	ziskové rozpětí
	0,0616
	0,0455
	0,0272
	0,0319
	0,0315
	0,0394
	0,0432

	*
	*
	*
	*
	*
	*
	*
	*

	obrat aktiv
	3,4587
	3,5879
	3,0101
	2,4768
	2,5744
	1,9502
	1,6767

	*
	*
	*
	*
	*
	*
	*
	*

	finanční páka
	3,9122
	4,0659
	4,1033
	3,6878
	3,6533
	3,5395
	3,8109

	=
	=
	=
	=
	=
	=
	=
	=

	ROE
	0,8333
	0,6638
	0,3361
	0,2911
	0,2958
	0,2720
	0,2757


Zdroj: Vlastní výpočty autora na základě finančních výkazů Autocont CZ, a.s.
5.4.2 Bonitní modely 

Z bonitních a bankrotních modelů bude zmíněn pouze Index bonity, který má pro zkoumaný podnik nejprůkaznější výsledky. 
· Index bonity 
Ve všech obdobích je hodnota indexu vyšší než 2, což je hranice, od které můžeme podnik hodnotit jako výborný. Nejnižší byla hodnota indexu v roce 2005, od tohoto roku bonita podniku každý rok roste.
Tabulka 15 - Index bonity

	 
	2003
	2004
	2005
	2 006
	2 007
	2 008
	2 009

	x1
	0,197
	0,156
	0,117
	0,084
	0,087
	0,233
	0,213

	x2
	1,353
	1,335
	1,336
	1,445
	1,467
	1,420
	1,396

	x3
	0,267
	0,228
	0,112
	0,107
	0,109
	0,099
	0,093

	x4
	0,348
	0,304
	0,156
	0,180
	0,147
	0,161
	0,177

	x5
	0,113
	0,090
	0,083
	0,083
	0,115
	0,084
	0,077

	x6
	0,768
	0,750
	0,720
	0,596
	0,743
	0,615
	0,526

	Bi
	4,925
	4,244
	2,283
	2,298
	2,181
	2,346
	2,321


Zdroj: Vlastní výpočty autora na základě finančních výkazů Autocont CZ, a.s.

5.4.3 Bankrotní modely 

Z bankrotních modelů v analýze bude uveden pouze Index IN Inky a Iva Neumaierových. Tento model byl vybrán z toho důvodu, že byl vyvinut pro analýzu podniku v ekonomických podmínkách České republiky.
· Index IN01
Na základě modelu se dá říci, že se podnik v prvních pěti analyzovaných letech nenachází v bankrotní situaci a dá o něm říci že tvoří hodnotu. Problematické se zdají poslední dva sledované roky. Při bližším pohledu může být usouzeno, že za pádem podniku do šedé zóny stojí především výrazné zhoršení hodnoty ukazatele EBIT/A, který má v modelu největší váhu. Výslednému indexu nepomáhá ani zhoršení ukazatele V/A, jehož váha je v modelu druhá největší. Dá se tedy říci, že za propadem do šedé zóny stojí nárůst hodnoty aktiv.
Tabulka 16 - Index IN01

	 
	2003
	2004
	2005
	2 006
	2 007
	2 008
	2 009

	A/CZ
	1,353
	1,335
	1,336
	1,445
	1,467
	1,420
	1,396

	EBIT/U
	104,934
	102,304
	35,566
	14,750
	14,157
	9,656
	8,695

	EBIT/A
	0,270
	0,230
	0,116
	0,115
	0,117
	0,111
	0,105

	V/A
	3,523
	3,645
	3,048
	2,503
	2,610
	1,982
	1,717

	OA/(KZ+KBU)
	1,185
	1,182
	1,186
	1,238
	1,276
	1,309
	1,282

	IN
	6,277
	6,040
	2,796
	1,865
	1,880
	1,538
	1,417


Zdroj: Vlastní výpočty autora na základě finančních výkazů Autocont CZ, a.s.
6 INFA
6.1 Rozbor výstupu benchmarkingového nástroje
Po zanalyzování podniku metodou finanční analýzy, bude dále provedena analýza podniku na základě diagnostického benchmarkingového indexu INFA za pomocí aplikace, která se nachází na internetových stránkách Ministerstva průmyslu a obchodu. 

Algoritmus fungování diagnostického systému byl podorobně popsán v teoretické části diplomové práce. Bude proto teď přistoupeno k analýze výsledků. Dále je nezbytné dodat, že data v databázi INFA jsou pouze do roku 2008.
Analýza INFA je pyramidový diagnostický systém. V kapitole bude nejprve věnována pozornost vrcholovému ukazateli – EVA. Po jeho vyhodnocení bude věnována pozornost ukazatelům, které do jeho konstrukce vstupují – spread (ROE-re) a vlastní kapitál. Větší prostor je v kapitole věnován analýze alternativních nákladů vlastního kapitálu a jeho jednotlivých složek.
6.1.1 EVA
INFA se řadí k pyramidovým rozkladům ukazatelů. Jeho vrcholovou hodnotou je hodnota EVA, neboli ekonomická přidaná hodnota. Velikost ukazatele je uvedena v absolutní hodnotě.
Graf 11 - EVA z INFA

[image: image78.png]140000
120000
100000
80000
60000
40000
20000
0

EVA z INFA

2003

2004

2005

2006

2007

2008

HEVA

121804

86224

12136

9994

8225

6983





Zdroj: Vlastní výpočty autora na základě výstupů z INFA 
Může být konstatováno, že hodnota EVA je ve všech sledovaných obdobích kladná, což může být hodnoceno hodnoceno pozitivně. Podnik pro vlastníky tvoří ekonomickou hodnotu. Investice do podniku je tedy pro akcionáře výhodnější, než investice do jiného stejně rizikového aktiva.

 Poněkud problematičtější se může jevit vývoj ukazatele v čase. Hodnota ukazatele prudce klesá v prvních třech letech sledovaného období. Od roku 2005 hodnota ukazatele stagnuje s klesající tendencí, což nemůže být hodnoceno jako pozitivní vývoj. 

Ukazatel EVA patří mezi nejdůležitější ukazatele hodnotící výkonnost podniku. Jestliže však mají být pochopeny příčiny vývoje ukazatele, musí být blíže analyzovány vstupy, ze kterých je vypočítáván.
Pro účely diagnostického systému INFA je EVA vypočítávána jako součin vlastního kapitálu a spreadu, který je určen rozdílem rentability vlastního kapitálu a alternativních nákladů na vlastní kapitál.

EVA=(ROE-re)*VK

Z analýzy v předchozí kapitole je známo, že vlastní kapitál podniku v průběhu sledovaného období stabilně rostl. Při konstantní (nebo rostoucí) velikosti spreadu by tedy díky rostoucímu vlastnímu kapitálu ukazatel EVA v průběhu sledovaného období také rostl. Protože ale ukazatel EVA v průběhu období klesá, musí odpověď na otázky týkající se tohoto poklesu ležet v podrobné analýze již zmíněného spreadu.
6.1.2 Spread

V následujícím grafu je možno vidět vývoj spreadu sledovaného podniku. Po odečtení křivky grafu je jasné, že vývoj ukazatele EVA má klesající průběh právě kvůli klesajícímu průběhu spreadu. 
Graf 12 - Spread (ROE-re)
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Zdroj: Vlastní výpočty autora na základě výstupů z INFA
Stejně jako EVA z vysokých hodnot jeho velikost prudce klesá v letech 2004 a 2005. Od roku 2006 již není pokles tak výrazný, nicméně velikost spreadu dále klesá až do roku 2008. 
 Má-li být vývoj spreadu hlouběji analyzován, je zapotřebí se podrobněji podívat na veličiny na, základě kterých je vypočítáván. Těmi jsou rentabilita vlastního kapitálu (ROE) a alternativní náklady na vlastní kapitál (re).
Na níže uvedeném grafu je vidět vývoj těchto položek v čase. Rozdílem těchto křivek je spread.
Graf 13 - ROE/re podniku
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Zdroj: Vlastní výpočty autora na základě výstupů z INFA
6.1.3 Rentabilita vlastního kapitálu

Nejprve bude zmíněna rentabilita vlastního kapitálu. Rentabilita již byla rozebrána pomocí finanční analýzy. Z grafu je patrný její klesající průběh a také, že trend vývoje spreadu je silně závislý na trendu vývoje křivky rentability. 

Graf 14 – ROE podniku a odvětví
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Zdroj: Vlastní výpočty autora na základě výstupů z INFA
Jako další bude věnována pozornost druhé veličině, která do výpočtu spreadu vstupuje – nákladům vlastního kapitálu.
6.1.4 Alternativní náklady vlastního kapitálu

Alternativní náklady vlastního kapitálu je během sledovaného odvětví vzrostly ze 17,5% v roce 2003 na 25% v roce 2008 – tj. růst o 43%, Je tedy zřejmé, že za nepříznivý vývoj ukazatelů spreadu a EVA je zodpovědný nejenom pokles rentability vlastního kapitálu, ale také růst nákladů na vlastní kapitál, a to především v období od roku 2005 do roku 2008.
Graf 15 - Náklady vlastního kapitálu
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Zdroj: Vlastní výpočty autora na základě výstupů z INFA
Pro zjištění příčin pro podnik nepříznivého vývoje tohoto ukazatele proto dále rozložíme ukazatel alternativních nákladů vlastního kapitálu na jeho dílčí vlivy. Na základě analýzy se pokusíme zjistit, které z nich negativně působí prostřednictvím nákladů na vlastní kapitál a spreadu až na ukazatel EVA a výkonnost podniku.

6.1.5 Struktura nákladů vlastního kapitálu

Náklady vlastního kapitálu se skládají z bezrizikové úrokové míry a rizikových přirážek. Kalkulované rizikové přirážky jsou přirážky za velikost podniku (rLA), za podnikatelské riziko (rPOD), za finanční stabilitu (likviditu) (rFINSTAB) a za kapitálovou strukturu podniku(rFINSTRU). 
re=rf+rLA+rPOD+rFINSTAB+rFINSTRU

Výše nákladů na vlastní kapitál včetně jeho rozkladu podle jednotlivých rizikových přirážek je uvedena v následující tabulce:
Tabulka 17 - Rizikové přirážky podniku

	 
	2003
	2004
	2005
	2 006
	2 007
	2 008

	rf
	4,12%
	4,80%
	3,53%
	3,77%
	4,28%
	4,55%

	rLA
	4,73%
	4,73%
	4,29%
	4,02%
	3,81%
	3,35%

	rPOD
	2,00%
	2,00%
	2,40%
	3,62%
	2,96%
	2,90%

	rFINSTAB
	6,65%
	6,69%
	6,63%
	5,81%
	5,24%
	4,78%

	rFINSTRU
	0,00%
	0,00%
	10,00%
	7,95%
	10,00%
	9,59%

	Celkem
	17,50%
	18,22%
	26,85%
	25,17%
	26,29%
	25,17%


Zdroj: MPO, na základě výstupů z INFA
Pro lepší názornost je struktura nákladů na vlastní kapitál zachycena v následujícím grafu.
Graf 16 - Struktura re podniku
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Zdroj: MPO, na základě výstupů z INFA
Z grafu je patrné, že růst alternativních nákladů na vlastní kapitál od roku 2005 je způsoben převážně rizikovou přirážkou rFINSTRU, která je kalkulována na základě dělení EBIT a zohledňuje rizikovost kapitálové struktury. Druhou největší rizikovou přirážkou je přirážka rFINSTAB, zohledňující finanční stabilitu podniku. Tato přirážka je kalkulována na základě hodnoty ukazatele dlouhodobé likvidity, která u podniku nedosahuje doporučených hodnot. Přirážka se proto dá považovat za oprávněnou.
6.2 Srovnání s odvětvím – benchmarking
V této kapitole budou ukazatele z předchozí kapitoly srovnány s benchmarkem, základě čehož lze získat přesnější představu o výkonnosti podniku. Benchmarkem, se kterým bude výkonnost podniku srovnávána je průměr odvětví (podniky spadající do OKEČ 72).
6.2.1 Spread

Pro jeho zásadní vliv na ukazatel EVA a výkonnost podniku bude jako první porovnán s průměrem odvětví spread podniku. 
Graf 17 - Spread - srovnání s odvětvím
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Zdroj: MPO,  na základě výstupu z INFA
 Ze zprvu velmi vysokých hodnot v letech 2003 a 2004 je zde od roku 2005 patrné zaostávání za průměrnou velikostí spreadu v odvětví.  Za povšimnutí také stojí, že počínaje rokem 2007 velikost průměrného spreadu odvětví stoupá, ale velikost spreadu v podniku dále pokračuje ve své klesající tendenci. Pro odhalení příčin významného zaostávání spreadu podniku za odvětvím v letech 2007 a 2008 je zapotřebí bližší pohled na položky na základě kterých je spread konstruován. Těmi jsou rentabilita vlastního kapitálu a alternativní náklady na vlastní kapitál.
6.2.2 Rentabilita vlastního kapitálu
První z ukazatelů, které mají na velikost spreadu vliv je rentabilita vlastního kapitálu. Tato bude porovnána s průměrnými hodnotami dosahovanými v odvětví.
Z grafu lze vyčíst, že hodnota rentability odvětví počínaje rokem 2007 na rozdíl od rentability podniku roste. Po většinu sledovaného odvětví (s výjimkou roku 2008) se ale křivka rentability, na rozdíl od křivky spreadu, nachází nad průměrnou hodnotou odvětví.
Graf 18 – ROE podniku a odvětví
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Zdroj: MPO, na základě výstupů z INFA
Má-li být zodpovězena otázka proč velikost spreadu leží pod průměrem odvětví, musí být odpověď hledána ve druhém ukazateli, na základě kterého je spread vypočítáván –   v alternativních nákladech vlastního kapitálu.

6.2.3 Alternativní náklady vlastního kapitálu

Z níže uvedeného grafu je zřejmé, že vypočítané alternativní náklady vlastního kapitálu podniku se pohybují vysoce nad průměrem odvětví. Kapitál vložený akcionáři do podnikání nese vyšší riziko, než je průměr odvětví. Je tedy požadováno vyšší zhodnocení tohoto (rizikovějšího) kapitálu.

Graf 19 - Náklady vlastního kapitálu
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Zdroj: Vlastní výpočty autora na základě výstupů z INFA
Dalším výrazným rysem nákladů vlastního kapitálu je to, že na rozdíl od průměrných nákladů vlastního kapitálu odvětví během sledovaného odvětví vzrostly ze 17,5% v roce 2003 na 25% v roce 2008 – tj. růst o 43%, zatímco průměrné náklady vlastního kapitálu v odvětví poklesly z 15,5% v roce 2003 na 11% v roce 2008, tj. jednalo se o pokles o necelých 30%. Vývoj alternativních nákladů vlastního kapitálu v podniku a odvětví má tedy opačný trend.

6.2.4 Struktura alternativních nákladů vlastního kapitálu

Pro co nejlepší srovnání alternativních nákladů vlastního kapitálu podniku a odvětví bude porovnána struktura jejich alternativních nákladů na vlastní kapitál. V následující tabulce jsou uvedeny rizikové přirážky promítající se do alternativních nákladů na vlastní kapitál pro odvětví.
Tabulka 18 - Rizikové přirážky odvětví

	 
	2003
	2004
	2005
	2 006
	2 007
	2 008

	rf
	4,12%
	4,80%
	3,53%
	3,77%
	4,28%
	4,55%

	rLA
	3,78%
	3,52%
	2,60%
	2,40%
	1,84%
	1,64%

	rPOD
	3,67%
	2,17%
	2,39%
	3,62%
	2,96%
	2,74%

	rFINSTAB
	1,40%
	0,15%
	1,18%
	0,68%
	2,38%
	1,84%

	rFINSTRU
	2,65%
	2,21%
	2,34%
	2,29%
	1,81%
	0,23%

	Celkem
	15,62%
	12,85%
	12,04%
	12,76%
	13,27%
	11,00%


Zdroj: MPO, na základě výstupů z INFA
Z tabulky je vidět, že hlavním rozdílem ve struktuře rizikových přirážek je maximální hodnota rFINSTRU 2,65%, přičemž velikost přirážky v průběhu období klesá až na hodnotu 0,23%, což je ale o více než 9,5% méně, než u námi sledovaného podniku. Stejně tak velikost rizikové přirážky rFINSTAB se v odvětví pohybuje po celou dobu na více než dvakrát nižší úrovni. Přirážka za tvorbu EBIT rPOD je v podniku nižší než v odvětví. Přirážka za velikost podniku je naopak mírně vyšší u sledovaného podniku než u průměru odvětví.
Graf 20 - Struktura re odvětví
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Zdroj: Vlastní výpočty autora na základě výstupů z INFA
Analýza INFA nabízí ještě detailnější pohled na položky, které mají vliv na rozdíl mezi re podniku a re odvětví. Ukazatele, které měli na rozdíl re největší vliv, jsou znázorněny na následujícím grafu.

Graf 21 - Vlivy na rozdíl re
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Zdroj: Vlastní výpočty autora na základě výstupů z INFA
Z grafu lze vyčíst, že až do roku 2006 na rozdíl re pozitivně působila především položka úplatné zdroje/aktiva, její vliv kladný vliv na rozdíl však s postupem času vymizel. V celém období záporný vliv na rozdíl re dlouhodobá likvidita (L3). Nejvýrazněji však na rozdíl působí položka VK/A, i její vliv však v posledních letech klesá. 

Z provedené analýzy tudíž jasně vyplývá, že největší vliv na zaostávání velikosti nákladů vlastního kapitálu za odvětvím, má vysoká zadluženost podniku spolu s dlouhodobou likviditou.

7 Diskuse a doporučení
7.1 Zhodnocení finanční analýzy
Na základě výsledků finanční analýzy je možno říct, že finanční situace podniku je uspokojivá.
 Z analýzy rozvahy a výsledovky je patrný výrazný pokles tržeb v roce 2005, který souvisí s postupným opouštěním spotřebitelského segmentu a zaměřením se na segment firemních zákazníků. Ve stejném roce došlo i poklesu zisku. Jeho příčina se nachází v ukončení rozsáhlého projektu Internet do škol v tomto roce spolu s investicemi do lidských zdrojů. Od roku 2006 se pak tržby i zisk daří zvyšovat. 
Pozitivně může být hodnocen růst obchodní marže a přidané hodnoty. Podobně položky výkonové spotřeby rostou pomaleji, než jaký je růst výkonů.  
Pozitivně můžeme hodnotit fakt, že hodnoty rentabilit podniku se nacházejí nad bezrizikovou úrokovou mírou, kdyby tomu tak nebylo, postrádalo by smysl mít majetek uložen v podniku. Negativně je hodnocen jejich klesající trend. Ukazatele aktivity se přes mírné zhoršení stále pohybují na přijatelných úrovních. Výjimkou je doba obratu pohledávek a závazků, které se pohybují na velmi vysokých úrovních. Ukazatele zadluženosti se pohybují na úrovni kolem 70%, nicméně s ohledem na finanční páku, ukazatele likvidity a typ podniku může být tato úroveň považována za přijatelnou. Ukazatele běžné a krátkodobé likvidity se pohybují na velmi dobrých úrovních, ukazatel dlouhodobé likvidity zaostává za doporučenými hodnotami. S ohledem na ostatní ukazatele ale není nižší hodnota dlouhodobé likvidity pro podnik problémem.  Z provedených bonitních a bankrotních modelů můžeme usuzovat na dobrou finanční kondici podniku a na to, že podniku v blízké budoucnosti nehrozí bankrot. 
7.2 Zhodnocení INFA

Z hlediska metodiky MPO se podnik nachází v kategorii I, což jsou podniky, které vytváří ekonomickou hodnotu.

Vrcholový ukazatel diagnostického systému EVA je po celé sledované období kladný. Podnik tedy pro své vlastníky tvoří ekonomický zisk. Hodnota ukazatele ale v průběhu období výrazně klesá a její trend není příznivý.
Při bližší analýze bylo zjištěno zaostávání velikosti spreadu za průměrem odvětví. I přesto, že velikost rentability vlastního kapitálu se (kromě posledního roku) snižuje, její velikost se s výjimkou posledního roku pohybuje nad velikostí průměru odvětví. Prudce se snižující hodnota spreadu oproti odvětví je tedy způsobena především stoupajícími náklady vlastního kapitálu v průběhu sledovaného období. Po rozboru struktury rizikových přirážek promítajících se do alternativních nákladů vlastního kapitálu byly na základě provedené analýzy identifikovány jako problematické především rizikové přirážky zohledňující finanční strukturu (zadluženost) a finanční stabilitu (likviditu), ve kterých podnik výrazně zaostává za průměrnými výsledky dosaženými v odvětví. 

7.3 Zhodnocení konkurenceschopnosti podniku

Z provedených analýz lze usuzovat na dobrou, avšak zhoršující se finanční kondici podniku. Vyšší alternativní náklady vlastního kapitálu než v odvětví, byly v prvních letech sledovaného období kompenzovány vysokou rentabilitou podniku. Společně se snižováním rentability se ve velikosti alternativních nákladů na vlastní kapitál začaly negativně projevovat efekty plynoucí z vysoké úrovně zadluženosti a nízké úrovně dlouhodobé likvidity. 

Přestože podnik stále můžeme hodnotit jako ekonomicky výkonný a v souladu s tímto tvrzením i jako konkurenceschopný, jsou z provedené analýzy patrné otazníky nad budoucím vývojem zvláště díky zaostávání klíčových ukazatelů za průměrem odvětví v posledních letech.
Přestože tržby i zisk podniku v posledních letech stoupají, ekonomická výkonnost (a potažmo konkurenceschopnost) podniku měřená ukazatelem ekonomické přidané hodnoty v průběhu analyzovaného období klesá. 
Pro zvrácení tohoto trendu byly zformulovány následující doporučení:

Prvním doporučením je odčerpání části finančních zdrojů podniku z nerozděleného zisku podniku, jež by vedlo ke zvýšení zadluženosti a finanční páky. Ruku v ruce se zvýšením finanční páky a snížením vlastního kapitálu by mělo dojít i ke zvýšení rentability vlastního kapitálu. Nevýhodou tohoto postupu by pak byla vyšší rizikovost podnikání spojená s vyšší zadlužeností a zároveň i negativní vliv na likviditu. Na výkonnost podniku měřenou ukazatelem ekonomické přidané hodnoty by však toto doporučení samo o sobě nemělo vliv, neboť vyšší rizikovost spojená se zadlužením by kompenzovala skrze vyšší náklady vlastního kapitálu zvýšenou rentabilitu.
Druhým doporučením pak je nahradit (částečně) financování z krátkodobých cizích zdrojů dlouhodobějším zdrojem financování. Tohoto by šlo v praxi docílit změnou financování z krátkodobých bankovních úvěrů bankovními úvěry s delší dobou splatnosti (podmínkou je vyjednání přiměřeného úroku). To by mělo pozitivní vliv na hodnoty likvidity, zároveň by vzrostla velikost čistého pracovního kapitálu. Tato varianta by pak neměla žádný vliv na zadluženost, finanční páku ani rentabilitu. Zvýšení finanční stability podniku by se zároveň pozitivně promítlo i do kalkulace alternativních nákladů na vlastní kapitál.
Dalším, i když v praxi obtížně realizovatelným, doporučením je vyvinutí tlaku na snížení doby inkasa pohledávek. Stejný efekt nicméně může přinést i pozdější placení krátkodobých závazků. V obou případech by pak podnik využíval výhod dodavatelského úvěru, k jehož důsledkům patří i pozitivní vliv na likviditu.
Výhodná by pak byla kombinace všech těchto doporučení, přičemž by negativní vliv na likviditu prvního opatření byl kompenzován druhým a třetím doporučením.
Pro růst ekonomické přidané hodnoty, jakožto hlavního ukazatele výkonnosti, je zapotřebí, aby se zvyšoval rozdíl mezi rentabilitou vlastního kapitálu a náklady na vlastní kapitál. Na základě uvedených doporučení by pak měl být růst nákladů na vlastní kapitál, způsobený zvýšenou zadlužeností, kompenzován vyšší likviditou a poklesem s ní související rizikové přirážky. Díky působení finanční páky a jejímu vlivu na rentabilitu by měl být růst rentability vyšší, než růst nákladů na vlastní kapitál. 
Lze se proto domnívat, že ve svém důsledku by uvedená opatření měla vést k růstu ekonomické přidané hodnoty podniku v následujících letech a tím i ke zvýšení konkurenceschopnosti podniku.
Závěr
Cílem diplomové práce bylo finančně změřit konkurenceschopnost podniku. 
V teoretické části práce byly vymezeny základní pojmy mající s konkurenceschopností souvislost a byly vybrány a popsány metody měření – konkrétně finanční analýza a diagnostický benchmarkingový systém INFA. V praktické části diplomové práce potom byly tyto metody využity ke změření konkurenceschopnosti podniku.
Na základě finanční analýzy bylo zjištěno, že se analyzovaný podnik, i přes pokles své výkonnosti, nachází v dobré finanční kondici. Jako problematický byl identifikován především klesající trend rentability podniku.
Analýza INFA provedená s použitím benchmarkingového diagnostického nástroje dostupného na internetových stránkách MPO analyzovala výkonnost podniku na základě odlišných měřítek. Její výsledky však byly konzistentní s výsledky finanční analýzy – tedy, že výkonnost podniku klesá, nicméně stále se pohybuje na uspokojivé úrovni. 
Jelikož jsme přijali předpoklad, že konkurenceschopnost podniku se promítá do výkonnosti, hodnotíme podnik jako konkurenceschopný. Zároveň však musíme dodat, že výkonnost podniku má klesající tendenci a byly vzneseny pochybnosti týkající se úrovně konkurenceschopnosti podniku do budoucna. 
V závěrečné kapitole byla proto formulována doporučení, na základě kterých by měl podnik zvýšit svoji výkonnost měřenou ukazatelem ekonomické přidané hodnoty a tím i svoji konkurenceschopnost.
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Přílohy
A. Rozvaha – Aktiva

[image: image91.emf]2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Netto Netto Netto Netto Netto Netto Netto

AKTIVA CELKEM 705 065728 442736 447933 734914 0591 216 4711 413 785

A. POHLEDÁVKY ZA UPSANÝ VLASTNÍ KAPITÁL 0 0 0 0 0 0 0

B. DLOUHODOBÝ MAJETEK 84 491 84 173 77 106113 452101 843 81 393 75 490

B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek 3 135 2 275 1 724 3 042 12 012 7 248 3 917

1.   Zřizovací výdaje 0 0 0 0 0 0 0

2.   Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje 0 0 0 0 0 0 0

3.   Software 3 102 2 275 1 696 3 030 8 124 7 248 3 686

4.   Ocenitelná práva 33 0 28 12 0 0 231

5.   Goodwill 0 0 0 0 0 0 0

6.   Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 0 0 0

7.   Nedokončený dlouh. nehmotný majetek 0 0 0 0 3 888 0 0

8.   Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 0 0 0

B.II. Dlouhodobý  hmotný majetek 81 356 81 898 75 382110 410 89 831 74 145 71 573

1.   Pozemky 0 0 0 0 0 0 0

2.   Stavby 10 408 10 025 8 872 8 431 8 001 7 413 6 996

3.   Samostatné movité věci a soubory mov. věcí 70 851 71 776 66 425101 962 80 903 66 714 63 491

4.   Pěstitelské celky trvalých porostů 0 0 0 0 0 0 0

5.   Základní stádo a tažná zvířata 0 0 0 0 0 0 0

6.   Jiný dlouhodobý hmotný majetek 97 97 18 17 17 18 18

7.   Nedokončený dlouh. hmotný majetek 0 0 67 0 910 0 1 068

8.   Poskytnuté zálohy na DHM 0 0 0 0 0 0 0

9.   Oceňovací rozdíl k nabytému majetku 0 0 0 0 0 0 0

B.III. Dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 0 0

1.   Podíly v ovládaných a řízených osobách 0 0 0 0 0 0 0

2.   Podíly v účetních jednotkách pod podstatným vlivem 0 0 0 0 0 0 0

3.   Ostatní dlouhodobé CP a podíly 0 0 0 0 0 0 0

4.   Půjčky a úvěry ovládaným a řízeným osobám 0 0 0 0 0 0 0

   a účetním jednotkám pod podstatným vlivem 0 0 0 0 0 0 0

5.   Jiný dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 0 0

6.    Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 0 0

7.    Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 0 0

C. OBĚŽNÁ AKTIVA 613 205639 929647 672794 394788 0551 117 5451 295 873

C.I. Zásoby 61 355 49 098 44 007 45 962 77 969 62 899 57 021

1.   Materiál 158 339 298 208 433 164 0

2.   Nedokončená výroba a polotovary 0 0 0 0 0 0 16 546

3.   Výrobky 0 0 0 0 0 0 0

4.   Zvířata 0 0 0 0 0 0 0

5.   Zboží 61 197 48 759 43 709 45 754 77 536 62 735 40 475

6.   Poskytnuté zálohy na zásoby 0 0 0 0 0 0 0

C.II. Dlouhodobé pohledávky 0 0 0 0 0 -136 0

1.   Pohledávky z obchodních vztahů 0 0 0 0 0 0 0

2.   Pohledávky za ovládanými a řízenými osobami 0 0 0 0 0 0 0

3.   Pohledávky za úč. jednotkami pod podstatným vlivem 0 0 0 0 0 0 0

4.   Pohl. za společníky, členy družstva a za účastníky sdružení 0 0 0 0 0 0 0

5.   Dlouhodobé poskytnuté zálohy 0 0 0 0 0 -136 0

6.   Dohadné účty aktivní 0 0 0 0 0 0 0

7.   Jiné pohledávky 0 0 0 0 0 0 0

8.Odložená daňová pohledávka 0 0 0 0 0 0 0

C.III. Krátkodobé pohledávky 397 948523 856485 308662 827527 361 650 016 769 595

1.   Pohledávky z obchodních vztahů 326 491346 269366 993535 065510 117 624 519 741 214

2.   Pohledávky za ovládanými a řízenými osobami 57 871167 863 96 063110 000 7 000 14 247 19 000

3.   Pohledávky za úč. jednotkami pod podstatným vlivem 0 0 0 0 0 0 0

4.   Pohl. za společníky, členy družstva a za účastníky sdružení 0 0 0 0 0 0 0

5.   Sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 0 0 0 0 0 0 0

6.   Stát - daňové pohledávky 9 450 6 702 19 995 0 0 0 0

7.   Krátkodobé poskytnuté zálohy 0 0 0 0 2 543 3 976 3 537

8.   Dohadné účty aktivní 3 444 2 233 1 865 17 048 6 906 5 461 3 657

9.   Jiné pohledávky 692 789 392 714 795 1 813 2 187

C.IV. Finanční majetek 153 902 66 975118 357 85 605182 725 404 766 469 257

1.   Peníze 4 626 3 920 3 800 3 666 3 292 2 177 2 205

2.   Účty v bankách 59 272 63 055114 557 81 939179 433 402 589 467 052

3.   Krátkodobý finanční majetek 90 004 0 0 0 0 0 0

4.   Pořizovaný krátkodobý majetek 0 0 0 0 0 0 0

D. OSTATNÍ AKTIVA - přechodné účty aktiv 7 369 4 340 11 669 25 888 24 161 17 533 42 422

D.I. Časové rozlišení 7 369 4 340 11 669 25 888 24 161 17 533 42 422

Rozvaha v plném rozsahu

Aktiva k 31.12. (tis. Kč)


B. Rozvaha – Pasiva

[image: image92.emf]PASIVA 2003 2004 2005 2 006 2 007 2 008 2 009

   PASIVA CELKEM 705 065728 442736 447933 734914 0591 216 4711 413 785

A. VLASTNÍ KAPITÁL

180 224179 157179 478253 192250 200 343 689 370 986

A.I. Základní kapitál

25 000 25 000 25 000 25 000 25 000 25 000 25 000

1.   Základní kapitál

25 000 25 000 25 000 25 000 25 000 25 000 25 000

2.   Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly (-)

0 0 0 0 0 0 0

3.   Změny vlastního kapitálu

0 0 0 0 0 0 0

A.II. Kapitálové fondy

0 0 0 0 0 0 0

1.   Emisní ážio

0 0 0 0 0 0 0

2.   Ostatní kapitálové fondy

0 0 0 0 0 0 0

3.   Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků

0 0 0 0 0 0 0

4.   Oceňovací rozdíly z přecenění při přeměnách

0 0 0 0 0 0 0

A.III. Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku

5 000 5 000 5 000 5 000 5 000 5 000 5 000

1.   Zákonný rezervní fond

5 000 5 000 5 000 5 000 5 000 5 000 5 000

2.   Statutární a ostatní fondy

0 0 0 0 0 0 0

A.IV. Hospodářský výsledek  minulých let

36 30 224 89 157149 478146 192 220 200 238 689

1.   Nerozdělený zisk minulých let

36 30 224 89 157149 478146 192 220 200 238 689

2.   Neuhrazená ztráta minulých let

0 0 0 0 0 0 0

A.V. Výsledek hospodaření běžného učetního období (+/-)

150 188118 933 60 321 73 714 74 008 93 489 102 297

B. CIZÍ ZDROJE

521 242545 699551 158646 277622 917 856 4331 012 907

B.I. Rezervy

0 0 264 0 1 675 0 0

1.   Rezervy podle zvláštních právních předpisů

0 0 0 0 0 0 0

2.   Rezerva na důchody a podobné závazky

0 0 0 0 0 0 0

3.   Rezerva na daň z příjmů

0 0 0 0 0 0 0

4.   Ostatní rezervy

0 0 264 0 1 675 0 0

B.II. Dlouhodobé závazky

3 677 4 450 4 693 4 460 3 539 2 540 2 394

1.   Závazky z obchodních vztahů

0 0 0 0 0 0 0

2.   Závazky k ovládanými a řízenými osobami

0 0 0 0 0 0 0

3.   Závazky k účetním jednotkám pod podstatným vlivem

0 0 0 0 0 0 0

4.   Závazky ke společ., člen. družstva a k účastníkům sdružení

0 0 0 0 0 0 0

5.   Přijaté zálohy

0 0 0 0 0 0 0

6.   Vydané dluhopisy

0 0 0 0 0 0 0

7.   Směnky k úhradě

0 0 0 0 0 0 0

8.   Dohadné účty pasivní

0 0 0 0 0 0 0

9.   Jiné závazky

0 0 0 0 0 0 0

10.   Odložený daňový závazek

3 677 4 450 4 693 4 460 3 539 2 540 2 394

B.III. Krátkodobé závazky

517 565541 249412 694493 838398 229 572 949 772 065

1.    Závazky z obchodních vztahů

387 434301 342277 088346 827256 195 361 482 517 695

2.    Závazky k ovládaným a řízeným osobám

0 0 0 0 0 6 500 11 400

3.    Závazky k účetním jednotkám pod podstatným vlivem

0 0 0 0 0 0 0

4.   Závazky ke společ., člen. družstva a k účastníkům sdružení

19 315120 000 0 0 0 0 0

5.    Závazky k zaměstnancům

39 954 43 937 47 778 45 780 39 945 91 119 88 606

6.   Závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění

21 581 24 073 23 648 24 905 21 364 26 685 29 111

7.   Stát - daňové závazky a dotace

29 821 45 415 46 572 64 028 53 530 65 597 88 816

8.   Přijaté zálohy

0 0 0 0 19 054 3 846 22 231

9.   Vydané dluhopisy

0 0 0 0 0 0 0

10.   Dohadné účty pasivní

17 662 4 278 17 550 10 763 7 759 12 462 11 199

11.   Jiné závazky

1 798 2 204 58 1 535 382 5 258 3 007

B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci

0 0133 507147 979219 474 280 944 238 448

1.   Bankovní úvěry dlouhodobé

0 0 0 0 0 0 0

2.   Krátkodobé bankovní úvěry

0 0133 507147 979219 474 280 944 238 448

3.   Krátkodobé finanční výpomoci

0 0 0 0 0 0 0

C. OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv

3 599 3 586 5 811 34 265 40 942 16 349 29 892

C.I. Časové rozlišení

3 599 3 586 5 811 34 265 40 942 16 349 29 892

1.   Výdaje příštích období

1 836 1 762 2 092 1 201 28 363 2 993 16 371

2.   Výnosy příštích období 1 763 1 824 3 719 33 064 12 579 13 356 13 521

   


C. Výkaz zisků a ztrát

[image: image93.emf]č.ř. 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

I.

Tržby za prodej zboží

01

1 897 7402 067 6591 686 9581 756 3071 675 3581 624 9641 643 660

A. 

Náklady vynaložené na prodané zboží

02

1 664 4041 841 7311 491 4821 516 3881 455 7831 377 5391 353 719

+

OBCHODNÍ MARŽE

03

233 336 225 928 195 476 239 919 219 575 247 425 289 941

II. 

Výkony

04

541 351 546 298 530 412 556 444 678 771 747 867 743 651

1.

Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb

05

540 871 545 912 529 823 556 346 677 781 747 384 726 800

2.

Změna stavu zásob vlastní výroby

06

0 0 0 0 0 0 16 546

3.

Aktivace

07

480 386 589 98 990 483 305

B. 

Výkonová spotřeba

08

265 224 245 747 245 897 260 620 286 235 305 175 334 478

1.

Spotřeba materiálu a energie

09

33 147 40 810 41 090 40 103 42 565 41 094 37 202

2.

Služby

10

232 077 204 937 204 807 220 517 243 670 264 081 297 276

+

PŘIDANÁ HODNOTA

11

509 463 526 479 479 991 535 743 612 111 690 117 699 114

C.

Osobní náklady

12

287 729 327 058 353 513 385 003 448 441 508 026 516 603

1.

Mzdové náklady

13

209 845 238 301 258 199 280 828 327 008 385 950 387 193

2.

Odměny členům orgánů spol. a družstva

14

0 0 0 0 0 0 0

3.

Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění

15

72 885 83 270 90 213 98 351 114 695 115 117 122 320

4.

Sociální náklady

16

4 999 5 487 5 101 5 824 6 738 6 959 7 090

D.

Daně a poplatky

17

1 094 1 359 2 002 2 325 2 859 2 760 2 308

E.

Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku

18

41 948 43 452 47 149 52 482 67 905 61 059 42 357

III.

Tržby z prodeje dl. majetku a materiálu

19

1 017 2 024 3 828 1 447 2 803 3 735 2 409

1.

Tržby z prodeje dlouhodobého majetku

20

971 1 713 3 778 1 424 2 802 3 735 2 349

2.

Tržby z prodeje materiálu

21

46 311 50 23 1 0 60

F.

Zůstatková cena prod. dl. majetku a materiálu

22

693 1 644 2 088 465 1 016 1 093 362

1.

Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku

23

693 1 644 2 088 465 1 016 1 093 362

2.

Prodaný materiál

24

0 0 0 0 0 0 0

G.

Změna stavu rezerv a opravných položek v provozní

25

-1 601 -5 640 -2 598 -1 257 -482 -281 4 775

oblasti a komplexních nákladů přístích období

26

IV.

Ostatní provozní výnosy

27

18 374 23 145 16 311 13 519 20 362 16 884 20 401

H. 

Ostatní provozní náklady

28

11 157 9 111 11 426 7 136 9 899 8 089 7 065

V.

Převod provozních výnosů

29

0 0 0 0 0 0 0

I.

Převod provoz. nákladů

30

0 0 0 0 0 0 0

 * 

PROVOZNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ

30

187 834 174 664 86 550 104 555 105 638 129 990 148 454

VI.

Tržby z prodeje cenných papírů a podílů

31

0 0 0 0 0 0 0

J.

Prodané cenné papíry a podíly

32

0 0 0 0 0 0 0

VII.

Výnosy z dl. finančního majetku

33

0 0 0 0 0 0 0

1.

Výnosy z podílů v ovládaných a řízených osobách a v účetních

34

0 0 0 0 0 0 0

jednotkách pod podstatným vlivem

35

0 0 0 0 0 0 0

2.

Výnosy z ostatních dl. CP a podílů

36

0 0 0 0 0 0 0

3.

Výnosy z ostatního dl. finančního majetku

37

0 0 0 0 0 0 0

VIII.

Výnosy z krátkodobého finančního majetku

38

390 0 0 0 0 0 0

K.

Náklady z finančního majetku

39

0 0 0 0 0 0 0

IX.

Výnosy z přecenění  CP a derivátů

40

0 0 0 0 0 0 0

L.

Náklady z přecenění CP derivátů

41

0 0 0 0 0 0 0

M.

Změna stavu rezerv a opravných položek ve finanční oblasti

42

-2 217 0 0 0 0 0 0

X.

Výnosové úroky

43

4 828 1 707 2 282 3 330 3 446 6 002 6 093

N.

Nákladové úroky

44

1 812 1 640 2 394 7 278 7 577 13 923 17 084

XI.

Ostatní finanční výnosy

45

20 205 14 540 4 706 5 623 5 390 11 369 10 625

O.

Ostatní finanční náklady

46

25 333 23 058 8 392 6 159 7 206 12 927 16 629

XII.

Převod finančních výnosů

47

0 0 0 0 0 0 0

P.

Převod finančních nákladů

48

0 0 0 0 0 0 0

*

FINANČNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ

49

495 -8 451 -3 798 -4 484 -5 947 -9 479 -16 995

Q.

Daň z příjmů za běžnou činnost

50

38 141 47 206 22 431 26 357 25 685 27 022 29 162

1.

splatná

51

37 678 46 433 22 187 26 590 26 606 28 021 29 309

2.

odložená

52

463 773 244 -233 -921 -999 -147

**

VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ ZA BĚŽNOU ČINNOST

53

150 188 119 007 60 321 73 714 74 006 93 489 102 297

XIII.

Mimořádné výnosy

54

0 -5 0 0 2 0 0

R.

Mimořádné náklady

55

0 69 0 0 0 0 0

S.

Daň z příjmů z mimořádné činnosti

56

0 0 0 0 0 0 0

1.

splatná

57

0 0 0 0 0 0 0

2.

odložená

58

0 0 0 0 0 0 0

*

MIMOŘÁDNÝ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ

59

0 -74 0 0 2 0 0

T.

Převod podílu na výsledku hospodaření společníkům

60

0 0 0 0 0 0 0

***

Výsledek hospodaření za účetní období 

61

150 188 118 933 60 321 73 714 74 008 93 489 102 297

Výsledek hospodaření před zdaněním  62 188 329 166 139 82 752 100 071 99 693 120 511 131 459

Položka


D. Cashflow
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údaje jsou v tis. Kč 2 003 2 004 2 005 2 006 2 007 2 008 2 009

Z. Výsledek hospodaření za běžnou činnost bez zdanění (+/-) 188 329 166 213 82 752 100 071 99 691 120 511 131 459

A.1. Úpravy o nepeněžní operace 36 036 37 734 44 278 54 844 69 936 66 697 56 480

A.1.1. Odpisy stálých aktiv, pohledávek a opravné položky k nabytému majetku 43 583 43 821 48 504 53 134 68 075 61 700 42 761

A.1.2. Změna stavu opravných položek a rezerv -3 817 -5 640 -2 598 -1 256 -483 -282 4 775

A.1.5. Zisk/ztráta z prodeje stálých aktiv -324 -380 -1 740 -982 -1 787 -2 642 -2 047

A.1.6. Výnosy z dividend a podílů na zisku -390 0 0 0 0 0 0

A.1.7. Vyúčtované nákladové úroky s vyjímkou kapitalizovaných úroků -3 016 -67 112 3 948 4 131 7 921 10 991

A.* Čistý peněžní tok z provozní činnosti před zdaněním, změnami 

pracovního kapitálu, placenými úroky a mimořádnými položkami 224 365 203 947 127 030 154 915 169 627 187 208 187 939

A.2. Změna stavu nepeněžních složek pracovního kapitálu -43 234 -75 121 -27 020 -94 025 -83 125 49 840 51 751

A.2.1. Změna stavu pohledávek z provozní činnosti 51 456 -13 736 -26 497 -197 929 33 854 -110 003 -140 692

A.2.2. Změna stavu krátkodobých závazků z provozní činnosti -104 700 -77 014 -6 330 105 386 -87 299 145 448 190 903

A.2.3. Změna stavu zásob 10 010 15 629 5 807 -1 482 -29 680 14 395 1 540

A.2.4. Změna stavu krátkodobého finančního majetku 0 0 0 0 0 0 0

A.** Čistý peněžní tok z provozní činnosti před zdaněním, placenými

úroky a mimořádnými položkami 181 131 128 826 100 010 60 890 86 502 237 048 239 690

A.3. Placené úroky -1 812 -1 640 -2 394 -7 278 -7 577 -13 923 -17 084

A.4. Přijaté úroky 4 828 1 707 2 282 3 330 3 446 6 002 6 093

A.5. Placené daně -82 030 -43 685 -35 481 -2 383 -28 239 -29 842 -12 452

A.6. Příjmy a výdaje s mimořádnými účetními případy 0 -74 0 0 2 0 0

A.7. Přijaté dividendy a podíly na zisku 390 0 0 0 0 0 0

A.*** Čistý peněžní tok z provozní činnosti 102 507 85 134 64 417 54 559 54 134 199 285 216 247

Peněžní toky z investiční činnosti

B.1. Výdaje spojené s pořízením stálých aktiv -45 548 -44 778 -42 170 -89 293 -57 312 -41 702 -36 816

B.2. Příjmy z prodeje stálých aktiv 1 017 2 024 3 828 1 447 2 803 3 735 2 409

B.3. Půjčky a úvěry spřízněným osobám 92 203 -9 307 -48 200 -13 937 103 000 -747 147

B.*** Čistý peněžní tok vztahující se k investiční činnosti 47 672 -52 061 -86 542 -101 783 48 491 -38 714 -34 260

Peněžní toky z finanční činnosti

C.1. Změna stavu dlouhodobých příp. krátkodobých závazků -970 0 133 507 14 472 71 495 61 470 -42 496

C.2. Dopady změn základního kapitálu na peněžní prostředky -264 488 -120 000 -60 000 0 -77 000 0 -75 000

C.2.1. Vyplacené dividendy nebo podíly na zisku -264 488 -120 000 -60 000 0 -77 000 0 -75 000

C.2.2. Dopad ostatních změn vlastního kapitálu na peněžní prostředky 0 0 0 0 0 0

C.*** Čistý peněžní tok vztahující se k finanční činnosti -265 458 -120 000 73 507 14 472 -5 505 61 470 -117 496

F. Čisté zvýšení, respektive snížení peněžních prostředků -115 279 -86 927 51 382 -32 752 97 120 222 041 64 491

P. Stav peněžních prostředků (a ekvivalentů) na počátku období 269 181 153 902 66 975 118 357 85 605 182 725 404 766

R. Stav peněžních prostředků (a ekvivalentů) na konci období 153 902 66 975 118 357 85 605 182 725 404 766 469 257


E. [image: image99.wmf]Horizontální analýza rozvahy

F. Vertikální analýza rozvahy
[image: image95.emf]2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

AKTIVA CELKEM 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

A. POHLEDÁVKY ZA UPSANÝ VLASTNÍ KAPITÁL 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

B. DLOUHODOBÝ MAJETEK 12,0 11,6 10,5 12,2 11,1 6,7 5,3

B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek 0,4 0,3 0,2 0,3 1,3 0,6 0,3

B.II. Dlouhodobý  hmotný majetek 11,5 11,2 10,2 11,8 9,8 6,1 5,1

B.III. Dlouhodobý finanční majetek 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

C. OBĚŽNÁ AKTIVA 87,0 87,8 87,9 85,1 86,2 91,9 91,7

C.I. Zásoby 8,7 6,7 6,0 4,9 8,5 5,2 4,0

C.II. Dlouhodobé pohledávky 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

C.III. Krátkodobé pohledávky 56,4 71,9 65,9 71,0 57,7 53,4 54,4

C.IV. Finanční majetek 21,8 9,2 16,1 9,2 20,0 33,3 33,2

D. OSTATNÍ AKTIVA - přechodné účty aktiv 1,0 0,6 1,6 2,8 2,6 1,4 3,0

D.I. Časové rozlišení 1,0 0,6 1,6 2,8 2,6 1,4 3,0

PASIVA 2003 2004 2005 2 006 2 007 2 008 2 009

   PASIVA CELKEM 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

A. VLASTNÍ KAPITÁL 25,6 24,6 24,4 27,1 27,4 28,3 26,2

A.I. Základní kapitál 3,5 3,4 3,4 2,7 2,7 2,1 1,8

A.II. Kapitálové fondy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

A.III. Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku 0,7 0,7 0,7 0,5 0,5 0,4 0,4

A.IV. Hospodářský výsledek  minulých let 0,0 4,1 12,1 16,0 16,0 18,1 16,9

A.V. Výsledek hospodaření běžného učetního období (+/-) 21,3 16,3 8,2 7,9 8,1 7,7 7,2

B. CIZÍ ZDROJE 73,9 74,9 74,8 69,2 68,1 70,4 71,6

B.I. Rezervy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0

B.II. Dlouhodobé závazky 0,5 0,6 0,6 0,5 0,4 0,2 0,2

B.III. Krátkodobé závazky 73,4 74,3 56,0 52,9 43,6 47,1 54,6

B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci 0,0 0,0 18,1 15,8 24,0 23,1 16,9

C. OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv 0,5 0,5 0,8 3,7 4,5 1,3 2,1

C.I. Časové rozlišení 0,5 0,5 0,8 3,7 4,5 1,3 2,1

   

Rozvaha v plném rozsahu


G. Horizontální analýza výkazu zisků a ztrát

[image: image96.emf]č.ř. 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

rozdíl v % rozdíl v % rozdíl v % rozdíl v % rozdíl v % rozdíl v %

I.

Tržby za prodej zboží

01

1 897 740 9,0 -11,1 -7,5 -11,7 -14,4 -13,4

A. 

Náklady vynaložené na prodané zboží

02

1 664 404 10,7 -10,4 -8,9 -12,5 -17,2 -18,7

+

OBCHODNÍ MARŽE

03

233 336 -3,2 -16,2 2,8 -5,9 6,0 24,3

II. 

Výkony

04

541 351 0,9 -2,0 2,8 25,4 38,1 37,4

1.

Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb

05

540 871 0,9 -2,0 2,9 25,3 38,2 34,4

2.

Změna stavu zásob vlastní výroby

06

0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

3.

Aktivace

07

480 -19,6 22,7 -79,6 106,3 0,6 -36,5

B. 

Výkonová spotřeba

08

265 224 -7,3 -7,3 -1,7 7,9 15,1 26,1

1.

Spotřeba materiálu a energie

09

33 147 23,1 24,0 21,0 28,4 24,0 12,2

2.

Služby

10

232 077 -11,7 -11,8 -5,0 5,0 13,8 28,1

+

PŘIDANÁ HODNOTA

11

509 463 3,3 -5,8 5,2 20,1 35,5 37,2

C.

Osobní náklady

12

287 729 13,7 22,9 33,8 55,9 76,6 79,5

1.

Mzdové náklady

13

209 845 13,6 23,0 33,8 55,8 83,9 84,5

2.

Odměny členům orgánů spol. a družstva

14

0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

3.

Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění

15

72 885 14,2 23,8 34,9 57,4 57,9 67,8

4.

Sociální náklady

16

4 999 9,8 2,0 16,5 34,8 39,2 41,8

D.

Daně a poplatky

17

1 094 24,2 83,0 112,5 161,3 152,3 111,0

E.

Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku

18

41 948 3,6 12,4 25,1 61,9 45,6 1,0

III.

Tržby z prodeje dl. majetku a materiálu

19

1 017 99,0 276,4 42,3 175,6 267,3 136,9

1.

Tržby z prodeje dlouhodobého majetku

20

971 76,4 289,1 46,7 188,6 284,7 141,9

2.

Tržby z prodeje materiálu

21

46 576,1 8,7 -50,0 -97,8 -100,0 30,4

F.

Zůstatková cena prod. dl. majetku a materiálu

22

693 137,2 201,3 -32,9 46,6 57,7 -47,8

1.

Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku

23

693 137,2 201,3 -32,9 46,6 57,7 -47,8

2.

Prodaný materiál

24

0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

G.

Změna stavu rezerv a opravných položek v provozní

25

-1 601 252,3 62,3 -21,5 -69,9 -82,4 -398,3

oblasti a komplexních nákladů přístích období

26

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

IV.

Ostatní provozní výnosy

27

18 374 26,0 -11,2 -26,4 10,8 -8,1 11,0

H. 

Ostatní provozní náklady

28

11 157 -18,3 2,4 -36,0 -11,3 -27,5 -36,7

 * 

PROVOZNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ

30

187834 -7,0 -53,9 -44,3 -43,8 -30,8 -21,0

X.

Výnosové úroky

43

4 828 -64,6 -52,7 -31,0 -28,6 24,3 26,2

N.

Nákladové úroky

44

1 812 -9,5 32,1 301,7 318,2 668,4 842,8

XI.

Ostatní finanční výnosy

45

20 205 -28,0 -76,7 -72,2 -73,3 -43,7 -47,4

O.

Ostatní finanční náklady

46

25 333 -9,0 -66,9 -75,7 -71,6 -49,0 -34,4

*

FINANČNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ

49

495 -1807,3 -867,3 -1005,9 -1301,4 -2014,9 -3533,3

Q.

Daň z příjmů za běžnou činnost

50

38 141 23,8 -41,2 -30,9 -32,7 -29,2 -23,5

1.

splatná

51

37 678 23,2 -41,1 -29,4 -29,4 -25,6 -22,2

2.

odložená

52

463 67,0 -47,3 -150,3 -298,9 -315,8 -131,7

**

VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ ZA BĚŽNOU ČINNOST 53 150188 -20,8 -59,8 -50,9 -50,7 -37,8 -31,9

*

MIMOŘÁDNÝ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ 59 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

T.

Převod podílu na výsledku hospodaření společníkům

60

0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

***

Výsledek hospodaření za účetní období  61 150188 -20,8 -59,8 -50,9 -50,7 -37,8 -31,9

Výsledek hospodaření před zdaněním  62 188329 -11,8 -56,1 -46,9 -47,1 -36,0 -30,2

Položka


H. Vertikální analýza výkazu zisků a ztrát

[image: image97.emf]č.ř. 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Celkové výnosy 100 100 100 100 100 100 100

I.

Tržby za prodej zboží

01

76,4 77,9 75,2 75,2 70,2 67,4 67,7

A. 

Náklady vynaložené na prodané zboží

02

67,0 69,4 66,5 64,9 61,0 57,1 55,8

+

OBCHODNÍ MARŽE

03 9,4 8,5 8,7 10,3 9,2 10,3 11,9

II. 

Výkony

04 21,8 20,6 23,6 23,8 28,4 31,0 30,6

1.

Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb

05

21,8 20,6 23,6 23,8 28,4 31,0 29,9

2.

Změna stavu zásob vlastní výroby

06

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,7

3.

Aktivace

07

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

B. 

Výkonová spotřeba

08

10,7 9,3 11,0 11,2 12,0 12,7 13,8

1.

Spotřeba materiálu a energie

09

1,3 1,5 1,8 1,7 1,8 1,7 1,5

2.

Služby

10

9,3 7,7 9,1 9,4 10,2 11,0 12,2

+

PŘIDANÁ HODNOTA

11 20,5 19,8 21,4 22,9 25,7 28,6 28,8

C.

Osobní náklady

12

11,6 12,3 15,8 16,5 18,8 21,1 21,3

1.

Mzdové náklady

13

8,4 9,0 11,5 12,0 13,7 16,0 16,0

2.

Odměny členům orgánů spol. a družstva

14

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

3.

Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění

15

2,9 3,1 4,0 4,2 4,8 4,8 5,0

4.

Sociální náklady

16

0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3

D.

Daně a poplatky

17

0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

E.

Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku

18

1,7 1,6 2,1 2,2 2,8 2,5 1,7

III.

Tržby z prodeje dl. majetku a materiálu

19

0,0 0,1 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1

1.

Tržby z prodeje dlouhodobého majetku

20

0,0 0,1 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1

2.

Tržby z prodeje materiálu

21

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

F.

Zůstatková cena prod. dl. majetku a materiálu

22

0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0

1.

Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku

23

0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0

2.

Prodaný materiál

24

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

G.

Změna stavu rezerv a opravných položek v provozní

25

-0,1 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,2

oblasti a komplexních nákladů přístích období

26

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

IV.

Ostatní provozní výnosy

27

0,7 0,9 0,7 0,6 0,9 0,7 0,8

H. 

Ostatní provozní náklady

28

0,4 0,3 0,5 0,3 0,4 0,3 0,3

 * 

PROVOZNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ

30 7,6 6,6 3,9 4,5 4,4 5,4 6,1

VIII.

Výnosy z krátkodobého finančního majetku

38

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

M.

Změna stavu rezerv a opravných položek ve finanční oblasti

42

-0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

X.

Výnosové úroky

43

0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,3

N.

Nákladové úroky

44

0,1 0,1 0,1 0,3 0,3 0,6 0,7

XI.

Ostatní finanční výnosy

45

0,8 0,5 0,2 0,2 0,2 0,5 0,4

O.

Ostatní finanční náklady

46

1,0 0,9 0,4 0,3 0,3 0,5 0,7

*

FINANČNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ

49 0,0 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,4 -0,7

**

VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ ZA BĚŽNOU ČINNOST

53 6,0 4,5 2,7 3,2 3,1 3,9 4,2

XIII.

Mimořádné výnosy

54

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

R.

Mimořádné náklady

55

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

*

MIMOŘÁDNÝ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ

59 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

***

Výsledek hospodaření za účetní období  61 6,0 4,5 2,7 3,2 3,1 3,9 4,2

Položka


� INFA,  dostupné na <http:// http://www.mpo.cz/cz/ministr-a-ministerstvo/ebita/>





