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Uvod

Diplomova prace se zabyvd méienim a fizenim finan¢ni vykonnosti ve vybraném
podniku. Pohled na vykonnost podniku se v priibéhu let proménoval, a tim se také
meénila a vyvijela rliznd méfitka a ukazatele vykonnosti. Orientace na vykonnost je
neustale ovlivilovdna globalizacnimi trendy, rostouci konkurenci nebo pfistupnosti
pfechazelo k modernéjSimu chéapani zakladniho cile podnikani, které piedstavuje
zvySovani hodnoty podniku. Spolecnosti tak usiluji o co nejvétsi zvySeni hodnoty

vlastniky vloZenych prostiredk.

Finanéni vykonnost byva hodnocena pomoci tradi¢nich ukazateld, které ptedstavuji
uréity vychozi pohled na podnikovou vykonnost. Tyto ukazatele jsou vyuzivany
zejména pro svou jednoduchost a rychlost vypoctu. Stale vice se vSak prosazuji moderni
ptistupy k métfeni financni vykonnosti, které reaguji na kritiku tradi¢nich ukazatela.
Tyto metody umoziiuji méfit, jak Gspé€Sny je podnik pii zvySovani hodnoty pro

vlastniky.

Diplomova prace se nejprve vénuje teoretickym zakladiim méteni vykonnosti podniku.
Obecné je charakterizovana vykonnost podniku a vyvoj finan¢nich ukazatell
vykonnosti. Ddale jsou ptredstaveny zakladni metody a ndstroje méfeni podnikové
vykonnosti. JelikoZ je prace zaméfena na finan¢ni vykonnost, je poté vénovana
pozornost ukazateliim finan¢ni vykonnosti. Nejdiive jsou uvedeny tradi¢ni ukazatele
vykonnosti, jako jsou ukazatele zisku nebo pomérové ukazatele. Poté jsou jiz
pfedstavena moderni méfitka vykonnosti, kde je vénovana pozornost zejména ukazateli
ekonomické pfidané hodnoty, ktery je aplikovan v analytické Casti jakoZzto zastupce

modernich ukazatelu.

V praktické casti je uvodem piedstavena spoleCnost, ktera byla vybrana pro analyzu.
Finan¢ni vykonnost je nejprve analyzovana na zaklad¢ vybranych tradi¢nich ukazateld.
Nasledné je provedena analyza pomoci ukazatele EVA, ktery pfedstavuje moderni
pristup k méfeni vykonnosti podniku. V dal$i Casti je souhrnn€ zhodnocena financ¢ni
situace podniku, a poté jiz nasleduji doporuéeni pro zlepSeni podnikové vykonnosti

a systému méfeni a fizeni vykonnosti.



Cil a metodika prace

Hlavnim cilem diplomové prace je provedeni analyzy finan¢ni vykonnosti spolecnosti
CHLADIRENSKY SERVIS JEDLICKA s. r. 0. a navrzeni opatieni pro zlep$eni méfeni

a fizeni podnikové finan¢ni vykonnosti.

Mezi dil¢i cile patri:

e Charakteristika metod méfeni a fizeni vykonnosti podniku.

e Predstaveni vybraného podniku.

e Analyza a zhodnoceni finan¢ni vykonnosti vybrané¢ho podniku.

e Navrzeni opatfeni pro zlepSeni méteni a fizeni podnikové finan¢ni vykonnosti.

Diplomova prace je z metodologického hlediska rozdélena na teoretickou a praktickou
cast. Teoretickd ¢ast je zpracovana na zakladé relevantni odborné literatury. Vyuzity
byly jak ceské, tak i zahrani¢ni publikace. Poznatky ziskané v teoretické ¢ésti jsou poté

aplikovany v ¢asti praktické.

Prakticka cast se zabyva analyzou finanéni vykonnosti podniku v obdobi 2013-2017,
a je zpracovana na zakladé vyrocnich zprav, internich dokumentii podniku a rozhovort
se zaméstnanci. Pro srovnani hodnot ukazatelG byly vyuzity oborové statistiky
Ministerstva pramyslu a obchodu. Vypoctu ukazatele EVA je vénovana samostatna
kapitola, kterd se podrobné zabyva provedenymi Upravami a postupem vypoctu.
NavrZzend opatieni pro zlepSeni meéfeni a fizeni podnikové vykonnosti vychazeji

z provedené analyzy a z poznatkl ziskanych v predchozich ¢astech diplomové prace.



1 Vykonnost podniku

Pojem vykonnost se dnes vyuzivd v riznych oborech. To ma za nasledek existenci
mnoha vykladi tohoto pojmu. Jako obecnou definici lze uvést, Ze vykonnost
predstavuje urcitou charakteristiku, ktera vystihuje zplsob, jakym urcity subjekt
vykonava danou ¢innost. Pro interpretaci vykonnosti je nutné porovnani zkoumaného

stavu s ur¢enymi kritérii (Wagner, 2009).

Vykonnost u podniku Ize definovat jako schopnost zhodnotit vlozené zdroje, vytvaret
zisk a zvySovat svou hodnotu. Vykonnost podnikovych cCinnosti je obecné zavisla
zejména na mife vyuziti konkurenéni vyhody. V dneSni dob& dochéazi k rychlym
zméndm podnikatelského prostfedi a pro podniky je tézké tuto konkurenc¢ni vyhodu
udrzet v dlouhodobém méfitku. Pokud se chce podnik stale rozvijet a reagovat na
meénici se podminky, je nesmirn¢ dilezité, aby prubézné sledoval a vyhodnocoval
urovenl své vykonnosti. Dulezité je, aby métfeni a hodnoceni vykonnosti podniku bylo
provadéno v souladu se strategii a cili podniku. Nedilnou souéasti rozvoje podniku je
také neustalé usilovani o trvalé zvySovani své vykonnosti (Pavelkova, Knapkova, 2012),

(Kocmanova, Hiebicek, 2013), (Wagner, 2009).

Vykonnost podniku ale mize chapat kazdy subjekt jinak. Vlastnik bude posuzovat
vykonnost z hlediska navratnosti vlozenych prostiedku, zakaznik, zda byly uspokojeny
jeho potfeby, za jakou cenu, a také napt. dle rychlosti dodani. Dodavatelé podniku a
banky posuzuji vykonnost dle schopnosti podniku splacet. OdlisSné jsou i pohledy
ostatnich zajmovych skupin napf. zaméstnanci — vySe mzdy, pracovni podminky, ¢i
statu — placeni dani. V modernich konceptech fizeni a méfeni podnikové vykonnosti se
upiednostiiuje pohled vlastnikii. Divodem je, Ze vlastnici vkladaji do podniku své
zkuSenosti, myslenky a zejména financni prostfedky. Nesou tak nejvEtsi riziko
podnikani. Pokud nedojde k naplnéni ocekdvané ndvratnosti vlozenych prostredka

vzhledem K riziku, nebudou nadale podnikat (Pavelkova, Knapkova, 2012).

Vychozim méfitkem pro méfeni vykonnosti podniku je hodnota podniku. Rizeni
hodnoty podniku zahrnuje strategii, systém, techniky, procesy a vykonnostni méfitka,
jelikoz k posouzeni hodnoty podniku jsou nezbytné kompletni informace o podniku

(Kiselakova, Soltés, 2017).



Hodnotové fizeni podniku by mélo obsahovat nésledujici prvky (Young, O’Byrne,
2000):

e strategické planovani a rozpoctovani,
e alokaci kapitalu,

e m¢éfeni vykonnosti,

e systém odménovani manazeru,

e interni komunikaci,

e externi komunikaci.

Tento pfistup fizeni zaloZzeny na maximalizaci hodnoty sleduje rist hodnoty jako
zakladni cil podnikani, a Ktomuto cili sméfuji veskeré aktivity podniku.
K dlouhodobému dosahovani hodnoty je tfeba uspokojovat celou tadu subjektii
spojenych s podnikanim — zakaznici, vétitelé, zaméstnanci atd. (Pavelkova, Knapkova,

2012).

Vlastni proces hodnoceni vykonnosti se sklada ze tii krokt (Kisel'akova, Soltés, 2017):

e definovani ukazatel vykonnosti,
e aplikace téchto ukazateli v podnikatelském subjektu,

e vyhodnoceni dosaZenych vysledki a ndsledné pfijmuti opatieni.

Hodnoceni vykonnosti se tyka i fizeni rizik podniku. Ukazatele hodnoceni vykonnosti
utvaieji hranice pro identifikaci rizik v ramci stanovené strategie. Umoziiuji stanovit

horni a dolni limity pro véasné varovani (Kisel'akova, Soltés, 2017).

1.1 Vyvoj finan¢nich ukazateli vykonnosti

Neustalé zvySovani vykonnosti podniki je jednim z hlavnich cili finan¢niho fizeni.
Dlouhodobou orientaci podnikli na vykonnost neustale ovliviiuji aktualni globaliza¢ni
trendy, rostouci konkurence nebo pfistup na nové trhy. Dusledkem je, Ze
pfizptisobovani podniki na ekonomicky vyvoj a zvySovani konkurence se zna¢né odrazi
také v méfeni podnikové vykonnosti. Ptistupy k méfeni vykonnosti se tak neustale

vyvijeji (Dluho3ova a kol., 2010), (Kisel'akova, Soltés, 2017).
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V soucasné dobé je mozné ukazatele rozdélit do dvou zakladnich skupin (Pavelkova,

Knépkova, 2012):

e Kklasické (tradi¢ni) ukazatele,

e moderni ukazatele zalozené na hodnotovém fizeni.

V pocatcich méteni a hodnoceni vykonnosti podnikd byl kladen diraz na zajisténi
provozni a taktické vykonnosti. Vysledek hospodafeni a pozd¢ji ukazatele rentability
byly povazovany za zakladni ukazatele vykonnosti. Jako zakladni cil podnikani bylo
chapano maximalizovat zisk. Moderngjsi pfistupy hodnotového fizeni usiluji o
propojeni veskerych podnikovych procest za ucelem uskutecnéni hlavniho cile, kterym
je chapano zvysovani hodnoty vlozenych prostiedki vlastniky podniku. Ukazatele jsou
rozsifovany o kategorie ekonomického zisku a alternativni néklady. Koncept fizeni
hodnoty podniku lze povazovat za nejvyznamnéj§i zménu ve finanénim fizeni
Vv poslednich letech (Pavelkova, Knapkova, 2012). Grafické zobrazeni postupného

vyvoje ukazatell v Case je uvedeno na obrazku €. 1.

Obrazek ¢. 1: Vyvoj finan¢nich ukazatelli vykonnosti podniku

Vliv pasobeni
finanénich trha

TSR
Silny wliv
MYVA
NPV
EVA
Stiedni vliv
ROCE
Provozni
[ EBITDA ] [ ]
ROA
Slaby vliv .
Cisty EBIT
zisk
4 O
1985 1995 cas
Zisk Rentabilita Hodnota

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Dluho$ova a kol, 2010
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Dle vlivu ptisobeni finan¢nich trhii a miry pfechodu od tGcetnich k trznim hodnotovym

kategoriim Ize ukazatele méfeni finan¢ni vykonnosti délit na (Dluho$ova a kol., 2010):

e ucetni ukazatele vykonnosti
e ckonomické ukazatele vykonnosti

e trzni ukazatele vykonnosti
Ucletni ukazatele

Jednd se o financéni ukazatele zalozené na ucetnich datech a ucetnim vysledku
hospodateni. Nezabyvaji se rizikem, vlivem inflace ani ¢asovou hodnotou penéz. Dalsi
nevyhodu predstavuje fakt, ze neporovnavaji vysledek hospodateni s alternativnimi
naklady. Ukazatele vychazeji z absolutni hodnoty zisku, ktery je vyuzivan v riiznych
podobéch (EAT, EBT, EBIT atd.). Dalsim ptikladem ukazatelt, které¢ 1ze zaradit to této
skupiny, jsou razné ukazatele rentability (ROA, ROE, ROCE) nebo ukazatele CF -
penéznich tokt (DIuhosova a kol., 2010), (Knapkova, Pavelkova, Chodur, 2011).

Ekonomické ukazatele

Ke vzniku ekonomickych ukazatelti doslo zjisténim, ze vyvoj rentability nemusi vzdy
uplné odpovidat tvorbé hodnoty pro vlastniky. Aby bylo mozné urcit hodnotu, je tfeba
vynosy porovnat s naklady na kapital. Pokud vynosy prevysSuji ndklady na kapital, je
vytvatena hodnota pro vlastniky. Tyto ukazatele se snazi o propojeni vSech ¢innosti
v podniku. Do vypocétu ekonomickych ukazateli se promita faktor rizika a Casové
hodnoty penéz. Ekonomické ukazatele také dale, na rozdil od ucetnich ukazateld,
zohlednuji vesSkeré naklady na investovany kapital. Jako zékladni ukazatele v této
kategorii Ize zminit Cistou souc¢asnou hodnotu (NPV), ekonomickou ptidanou hodnotu
(EVA) a CFROI - cash flow zinvestic (Dluhosova a kol., 2010), (Knapkova,
Pavelkova, Chodir, 2011).

Trzni ukazatele

Trzni ukazatele vykonnosti souvisi s vyvojem akciového trhu. Vykonnost podniku je
hodnocena z pohledu trhu. Podstatou je srovnavani celkové trzni hodnoty firmy
s mnoZzstvim investovaného kapitdlu. Trzni ukazatele zohlednuji ceny akcii, které
odrazeji budouci ofekavani investorti. Mezi nejzndméjs$i trzni ukazatele patii trzni

ptidana hodnota a trzni vynos akciového kapitalu (Dluhosova a kol., 2010).
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2 Metody a nastroje méreni vykonnosti podniku

Existuje mnoho metod a nastroju slouzicich k méfeni vykonnosti podniku. Jednotlivé
metody berou v tGvahu ruzna finan¢ni a nefinanéni méftitka. Dulezité je, aby kazdy
podnik volil co nejvyhodnéjsi pristupy k méfeni vykonnosti. V nasledujici ¢asti jsou

predstaveny nejvice vyuzivané metody a nastroje pro méfeni podnikové vykonnosti.

2.1 Financ¢ni analyza

Finan¢ni analyza patfi mezi vyznamné nastroje financ¢niho fizeni. Zakladnim ukolem
finan¢ni analyzy je provéfit finanéni zdravi podniku. Zkoumé se soucasnd financni
situace podniku i jeji historicky vyvoj. Finan¢ni analyza slouzi také jako néstroj pro
dalsi rozhodovani. Pribézna znalost finan¢ni situace je nezbytné jak pro kratkodobé, tak
1 pro dlouhodobé¢ finan¢ni fizeni podniku. Manazertiim pomaha rozhodovat pii ziskavani
finan¢ni zdrojii, rozd€lovani zisku, alokaci volnych penéznich prostfedki, stanoveni

optimalni finan¢ni struktury apod. (Pavelkova, Knapkova, 2012), (Matik a kol., 2018).

Podstatou finan¢ni analyzy je zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku, véetné jeho
vyvoje, na zékladé rozboru dat z Gi€etnich vykazii. Zabyva se hodnocenim jednotlivych
charakteristik, jako napf. vynosnost, likvidita, obratovost apod. Tyto jednotlivé
charakteristiky poté vedou k souhrnnému vyhodnoceni finan¢ni situace a podnikoveé
vykonnosti. Vypocitané ukazatele maji samotné¢ malou vypovidaci hodnotu, zalezi
zejména na interpretaci vysledkl téchto ukazateld. Pro spravné provedenou financni
analyzu je klicové vyvodit spravné konecné zavéry (Kubickova, Jindfichovska, 2015),

(Matik a kol., 2018).

Zéakladem pro posouzeni finan¢ni situace spoleCnosti je srovnavani. Toto srovnavani
muze byt provadéno vzhledem k normé, v prostoru nebo v ¢ase. Principem srovnavani
s normou je srovnavani jednotlivych ukazatelli s planovanymi hodnotami. Podstatou
srovnavani ukazateli v prostoru je porovnani ukazateli dané spolecnosti se stejnymi
ukazateli ostatnich srovnatelnych podnikli. Srovnani v ¢ase se zabyva hodnocenim
casovych fad jednotlivych ukazateli. Jde tedy o posouzeni vyvoje ukazateld v urcitém

poctu po sob¢ jdoucich obdobi (Dluhosova a kol., 2010).

Z pohledu postaveni analytika, provadéjiciho finan¢ni analyzu, a dostupnosti informaci

1ze rozliSovat finan¢ni analyzu externi a interni. Zdrojem dat pro externi finanéni
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analyzu jsou zejména vefejné dostupné informace z Gcetnich vykazl spolecnosti. Dle
zakona €. 563/1991 Sb., o ucetnictvi, jsou povinny zveiejiovat tcetni zavérku vSechny
ucetni jednotky zapsané ve verejném rejstiiku. Analytik, ktery provadi finan¢ni analyzu,
neni soucasti analyzované spolecnosti. Tuto formu analyzy vyuzivaji externi uzivatelé.
Analytik provadgjici interni finanéni analyzu ma kromé ucetnich vykazu k dispozici
veskeré udaje z informacéniho systému spolec¢nosti. Tato finan¢ni analyza pak slouzi pro

vlastni potifebu podniku (Vochozka a kol., 2017).

2.1.1 Funkce finan¢ni analyzy

Zakladni podstata finan¢ni analyzy byla jiz vysvétlena, nicméné finan¢ni analyza plni
v riznych oblastech dalsi diléi funkce. Jedna se o tyto funkce (Kubickova,
Jindtichovska, 2015):

e deskrip¢ni funkce — umoziluje prostfednictvim vypoctenych ukazateld rozsifovat,
dopliovat a zjednoduSovat charakteristiky procest v podniku za minulé Ucetni
obdobi, napt. zjisténi produktivity prace, ziskovosti vyrobkd atd.,

e valuacni funkce — pomoci vypocitanych hodnot ukazatelt lze srovnavat podnik
s ostatnimi firmami, s hodnotami v oboru ptisobeni nebo srovnani v ramci celého
narodniho hospodafstvi,

e explanacni funkce — tato funkce vyjadiuje schopnost finan¢ni analyzy odhalit
jednotlivé vztahy mezi jevy zobrazenymi v ucetnictvi, umoznuje urcit faktory, které
mély nejvétsi ¢i nejmensi vliv na vyvoj vysledného jevu,

e predikéni funkce — finanéni analyza umoziuje odhadovat dal§$i moZny vyvoj

podniku na zéklad€ vypoctenych hodnot, vyvojovych trendl a nasledného srovnani.

2.1.2 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyzu provadé¢ji, a pro své ucely vyuzivaji, rizné subjekty. Okruh téchto
zajmovych skupin muze byt velice $iroky. Pro zjednoduSeni jsou uvedeni pouze
nejvyznamnéjsi uzivatelé.

Management podniku

Podnikovy management vyuziva vysledky finanéni analyzy pro operativni i strategické

fizeni podniku. Vystupy z finan¢ni analyzy slouzi managementu pro fizeni struktury
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majetku a kapitélu, pro rozhodovani o rozdéleni zisku a pro rozhodovani v dalSich

oblastech fizeni podniku (Kubic¢kova, Jindfichovska, 2015).
Vlastnici podniku

Pro vlastniky podniku jsou klicové ty informace, které se tykaji jejich vlozZenych
prosttedkt a zptsobl, jak je snimi nakladdno. Informace poskytované financni
analyzou vyuzivaji tedy zejména pro urCeni rentability vlozeného Kkapitalu,
predpovidani budouciho vyvoje podniku, vyplaceni dividend, ocenéni podniku apod.
(Vochozka a kol., 2017).

Banky

Banky vyzaduji co nejvice informaci o dluznikovi, zejména o jeho finan¢ni situaci. Na
zaklad¢ téchto informaci se poté rozhoduji, zda poskytnou uvér a za jakych podminek.
Dle informaci vyplyvajicich z finan¢ni analyzy zjiStuji, jestli je podnik schopen tUvér
vcetné uroku splatit, a zda dokaze poskytnout dostatecnou zaruku, pokud nedostoji

svym zavazkim (Vochozka a kol., 2017).
Obchodni partneri

Dodavatelé zjiStuji, zda je podnik schopen uhradit své zavazky. Zajimaji se o
solventnost a likviditu podniku, skterym chtéji obchodovat. Odbératelé hledi na
stabilitu podniku a moznost dal§iho rtstu. KliCova je schopnost zajisténi dodavek, aby
nedochazelo k prodlevam v dodavkach, které je mohou znaéné ohrozit (Vochozka a
kol., 2017).

Zaméstnanci

Informace plynouci z finanéni analyzy vyuzivaji zaméstnanci hlavné pro posouzeni
finanéni a celkové stability spole¢nosti. Zjistuji moznosti rastu mezd a perspektivy
svého zaméstnani (Kubickova, Jindfichovska, 2015).

Statni organy

Statni organy vyuzivaji vysledky finan¢ni analyzy pro statni statistiku a ostatni
analytické ¢innosti, kontrolu spole¢nosti nebo pro ucely zajisténi danovych povinnosti

(Kubickova, Jindfichovska, 2015).
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Konkuren¢ni firmy

Ostatni spoleCnosti se zajimaji pfedevs§im o finan¢ni situaci konkurenénich podnik.
Nekteré podniky se vyhybaji povinnosti zvefejiiovat své finan¢ni udaje, aby zatajily tyto
udaje pred konkurenci. Timto chovanim riskuji pokutu od statu, a také riskuji ztratu

dobré povésti (Vochozka a kol., 2017).

2.1.3 Zdroje dat finan¢ni analyzy

Vychozim zdrojem pro finanéni analyzu jsou informace obsazené v cetni zavérce. Dle
zakona ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi, je ucetni zavérka tvoiena rozvahou, vykazem
zisku a ztraty, ptrehledem o penéznich tocich, pfehledem o zménach vlastniho kapitalu a
pfilohou. Malé¢ a mikro ucetni jednotky nemaji povinnost sestavovat piehled o

penéznich tocich a piehled o zméndch kapitalu (Zékon €. 563/1991 Sb., o ucetnictvi).

Dalsi informace pro finanéni analyzu lze ziskat z vykazié vnitropodnikového
ucetnictvi, které nejsou zdvazné upraveny predpisy. Kazdy podnik si je vytvari dle své
vlastni potieby. Zatadit sem lze naptiklad vykazy zobrazujici vynakladani podnikovych
nakladli v rizném clenéni, vykazy o spotiebé ndkladli na jednotlivé vykony nebo

zobrazeni nakladi v jednotlivych stiediscich (Dluhosova a kol., 2010).

Data Ize dale Cerpat i z dalSich informacnich systémi podniku. Jedna se o rizné
statistické vykazy, vnitini smérnice, zpravy vedoucich pracovnikii nebo auditort,

statistiky produkce, odbytu apod. (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013).

Pro tcely finan¢ni analyzy lze vyuZit 1 rizné dostupna externi data. Ziskat je lze napf.
v odborném tisku, ucelovych databazich, z riznych prognéz atd. (Kubickova,

Jindfichovska, 2015).

2.2 Balanced Scorecard

Koncept BSC (Balanced Scorecard) patii kjedném z nejpropracovangjsich a
nejznaméjSich piistupt k vykonnosti. Zaméfuje se nejen na samotné méfeni vykonnosti,
ale i na jeho integraci do celého systému fizeni firemni vykonnosti. O vznik se na
pocatku devadesatych let 20. stoleti zaslouZzil americky profesor Robert. S. Kaplan a
feditel poradenské spole¢nosti David P. Norton. Cile a métitka konceptu BSC vychazeji
Z vize a strategic a soustfed’uji se na vykonnost z pohledu ¢ty zakladnich skupin, tzv.

perspektiv: finan¢ni, zakaznicka, internich procesii, ufeni se a rastu. Tyto
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perspektivy umoznuji komplexné a vyvazené zhodnotit podnikovou vykonnost. BSC
také predstavuje vyznamny komunikacni néstroj, ktery podporuje komunikaci v ramci
jednotlivych usekt podnikatelskych Cinnosti. Umoziuje propojit jednotlivé ¢innosti a
nasledné je koordinovat za ucelem naplnéni cilii podniku. Stanovend métitka mohou
pomoci pfi vyjasnéni vize a strategii podniku a jejich pfevedeni do konkrétnich cild,

k planovani ¢i komunikaci (Wagner, 2009), (Pavelkova, Knapkova, 2012).

BSC lze také vyuzit jako strategicky manazersky systém. M¢éfici vlastnosti BSC lze
vyuzit pro realizaci kritickych manazerskych procest (Kaplan, Norton, 2002):

e vyjasnéni a pievedeni vize a strategie do konkrétnich cili,

e komunikace a propojeni strategickych plant a méfitek,

e planovani a stanoveni cilti a sladéni strategickych iniciativ,

e zdokonaleni strategické zpétné vazby a procesu uceni se.

Obrazek ¢. 2: Perspektivy konceptu Balanced Scorecard

Finan¢ni perspektiva
Cile vedouci
k uspokojeni vlastnikii

' ) T Perspektiva
Zékaznicka perspektiva Vi internich procesii
: e ize
Cfle V‘-’(!(’EJU l\ UhPOkOJU‘f <—— tratecs =Cile fizeni internich procesti
zakaznikl ﬂf"}’ {‘?Plné“‘ a stra egle vedouci k naplnéni finan¢nich
finanéni cili a zdkaznickych cilii

Perspektiva
uceni se a ristu
Cile vyuZziti potencidlu
podniku k naplnéni cilii viech
ostatnich perspektiv

Zdroj: Pavelkova, Knéapkova, 2012
Finan¢ni perspektiva

Tato perspektiva fesi otazku spokojenosti vlastnikl. Predstavuje uspokojovani jejich

zajmu z hlediska zhodnoceni vloZenych prostfedkt. Je potfeba méfit uroven napliiovani
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zakladnich kritérii pro hodnoceni podnikani. Finan¢ni ukazatele také umoznuji hodnotit

ekonomické diisledky uskute¢nénych rozhodnuti.
Zakaznicka perspektiva

U této perspektivy je hlavnim cilem zaméfeni pozornosti na zakaznika. Kli¢ova métitka
zde mohou pfedstavovat napi. podil na trzich, spokojenost a loajalita zdkaznikd,
ziskovost zakaznik apod. Dilezita je prace s trhem, jelikoz spokojenost zakaznikt
vede Kk loajalit¢ a prilakani dalSich zakaznikd, nasledkem ¢ehoz mize dochéazet K rastu

podilu na trhu.
Perspektiva internich procesi

V této perspektiveé jde o fizeni a organizovani podnikovych procesi s cilem zajistit co
nejptiznivéj§i pomér mezi vynalozenymi vstupy a vyslednymi vystupy. Je potieba
zajistit, aby vystupy podniku spliiovaly parametry pozadované zdkazniky. Zarovei je
ale dualezité¢ sledovat i hospodarnost tohoto procesu. Klicové jsou zejména tyto tfi

parametry — méteni nakladu, kvality procesii a doba cyklu.
Perspektiva uceni se a ristu

Schopnost dosahovat podnikové cile zavisi na schopnosti podniku ucit se a rist. Klicem
k této schopnosti jsou zaméstnanci, informacéni systémy a podnikové procesy. Je nutné
investovat do téchto zdroju, které tvoii schopnosti podniku. U zaméstnanct je dalezité
zabyvat se produktivitou. Schopnosti a spokojenost zaméstnanct souvisi s jejich
produktivitou. Pro efektivni praci potiebuji zaméstnanci informace, které zajist'uji

informacni systémy (Pavelkova, Knapkova, 2012).

(24

Koncept BCS zdiraziuje, Ze finanéni 1 nefinanéni méfitka musi byt soucasti
informacniho systému, ktery je dostupny pro zaméstnance na vSech podnikovych
urovnich. Zaméstnanci na niz$ich urovnich musi pochopit financni dasledky svych
rozhodnuti a ¢ind. Vrcholovi pracovnici musi rozumét procesim, které piinaseji

dlouhodoby finan¢ni uspéch (Kaplan, Norton, 2002).

BSC je tedy nastroj pracujici se strategii a vizi spole¢nosti, kterou se snazi v ramci
kazdého meétitka vykonnosti rozsifit do vSech urovni podnikového managementu.
| manazeti niz$ich urovni tak mohou chépat, jak zlepSovani jejich odpovédnostnich
méfitek vykonnosti pfispiva k realizaci celkovych strategickych cilti podniku (Wagner,
2009).
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2.3 Benchmarking

Benchmarking 1ze definovat jako systematické srovnavani sebe sama s okolim. Tento
nastroj pomaha k urceni velikosti mezer ve vykonnosti. Jako manazersky néstroj byl
benchmarking poprvé pouzit americkou spole¢nosti Xerox Corp. v 80. letech 20. stoleti.
Postupem c¢asu se benchmarking stal jednim z nejpouzivanéjSich manazerskych
nastroji. Hlavni vyhoda benchmarkingu spociva v tom, ze se jedna o jednoduchou
metodu, ktera je vyuzitelnd v celé fadé podnikovych Cinnosti. Dalsi vyhodou je, ze
usnadiiuje manazerim stanovit konkrétni cile a dil¢i postupy V jednotlivych oblastech

(Kocmanova, Hiebicek a kol., 2013), (Pavelkova, Knapkova, 2012).
Dle ptfedmétu srovnavani lze rozlisit tii druhy (Pavelkova, Knapkova, 2012):

e Vykonovy benchmarking — jde o porovnavani finan¢nich ¢i jinych dat (trzni
pozice, ekonomicky rust atd.). Jedna se o zpusob identifikace rozdili ve vykonnosti
mezi subjekty uskuteénujicimi benchmarking.

e Procesni benchmarking — zabyva se méfenim vykonnosti jednotlivych procest a
jejich funkénosti (kapacita vyroby, vyuziti zdroji apod.). Hlavnim cilem je hledat
nejlepsi praktiky v provadéni jednotlivych procest.

e Strategicky benchmarking — jedna se o proces identifikace vykonnosti a standardt
na  Grovni  nejvysSich  konkurenti ~ za  ucelem  nalezeni  rozdilt
v konkurenceschopnosti. Vyslednym efektem je vytvareni vhodnych strategii, aby si

firma svou pozici na trhu udrzela a dale dochazelo k rozvoiji.

Dale se benchmarking déli na interni a externi. Interni benchmarking se detailné
zamé&fuje na vlastni stranku podniku. Tento druh je jednodus$si na provedeni, jelikoz
neni tfeba pracovat s problematicky dostupnymi udaji a konkurenty. Tento druh
benchmarkingu se bézn¢ vyuziva u velkych nadnarodnich spolec¢nosti. Vyhodou je také
mensi Casova narocnost nez u externiho benchmarkingu. Podstatou externiho
benchmarkingu je srovnavani s jinym podnikem (Kocmanova, Hiebicek a kol., 2013),

(Vochozka a kol., 2017).
Externi benchmarking lze déle rozlisit na (Kocmanova, Hiebicek a kol., 2013):

e Kkonkuren¢ni benchmarking,

e kooperativni a kolaborativni benchmarking.
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obvykle neradi sdileji informace. Podstatou je méfeni vykonnosti, produkti a sluzeb
podniku vii¢i pfimym nebo 1 nepfimym konkurentlim z odvétvi. Mezi Castéji vyuzivané
formy benchmarkingu se fadi kooperativni a kolaborativni benchmarking, jelikoz
neni tfeba slozit¢ ziskavat informace o konkurenci. U kooperativniho benchmarkingu
ziskava podnik informace od nejlepSich spolecnosti v odvétvi. Kolaborativni
benchmarking je zaloZen na oboustranném poskytovani informaci. Podniky sdileji

informace navzajem (Kocmanova, Hiebicek a kol., 2013).

2.4 Model Excellence EFQM

Model excelence lze povazovat za vysoce propracovany a komplexni nastroj slouzici
K trvalému a systematickému zlepSovani vykonnosti podniku. Model se sklada z deviti
zakladnich kritérii, z nichz pét predstavuje postupy, které by podnik mél zavést pro
maximalizaci vysledkl v jednotlivych oblastech. Zbyvajici Ctyfi kritéria ukazuji
vysledky, kterych podnik dosahl. Tato kritéria 1ze pozorovat na obrazku ¢. 3. Hlavni
myslenkou modelu je dosahovat vybornych vysledkll z riiznych Ghli pohledu, které jsou
pro management piijatelné a podporuji jeho strategii (Kocmanova, Hiebicek a kol.,

2013).

Obrazek ¢. 3: Model Excelence EFQM

Predpoklady i Vysledky >
> - Pracovni a
1 Pracovnici | [ | vysledky
Cedent Politika b Zakaznici v];l-slﬁe ny
edeni ) — Procesy | . B
: & strategie vysledky vykonnosti
Partnerstvi i | Spolecnost ||
| &zdroje vysledky

€

Inovace a uceni se

Zdroj: Pavelkova, Knapkova, 2012
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Tento model Ize v ramci méfeni a fizeni podnikové vykonnosti uplatnit jako prostiedek
sebehodnoceni podniku, pomoci kterého manazefi podniku mohou zjistovat, zda se
podnik vyviji spravnym smérem. Sebehodnoceni je zalozeno na pravidelném a
opakovaném piezkoumavani systému fizeni dle jasné stanovenych postupti a kritérii.
EFQM model se také Casto vyuziva jako jeden ze zdroju pro strategické planovani

(Pavelkova, Knapkova, 2012), (Knépkova, Pavelkova, Chodur, 2011).

Model EFQM je zaloZzen na posouzeni, zda podnik dosahuje stalého zlepSovani

Vv nésledujicich oblastech (Pavelkova, Knapkova, 2012):

e orientace na dosahovani vysledkd,

e zaméfeni na zakaznika,

e jasna strategie a vedeni,

e procesni fizeni a schopnost reakce na nové skutecnosti,
e rozvoj lidského potencidlu a zapojeni zaméstnancil,

e zavadéni inovaci a zlepSovani,

e rozvoj vztahl s partnery,

e odpovédny pristup k zdkazniklim, partnerim a zaméstnanctim.

Model pomahé odhalit mezery v podniku pro jejich zlepSeni a Iépe vyuZzit silné stranky
spole¢nosti. Vysledky je dulezité opakované vyhodnocovat pro zajiSténi aktudlnosti.
Silnou strankou tohoto modelu je, Ze umoZiuje komplexni analyzu podniku vcetné

vSech zékladnich procest a ¢innosti (Pavelkova, Knapkova, 2012).

2.5 Activity Based Costing (ABC)

Systém Activity Based Costing poskytuje podrobné informace o ndkladech na
jednotlivé produkty, sluzby, zdkazniky, regiony, distribu¢ni naklady apod. Tato metoda
se zaméfuje na vystiZzeni vztahu mezi ndklady a jednotlivymi procesy. Hlavnim cilem
této metody je identifikovat naro¢nost realizovanych procest, spojenych s tvorbou
produktu nebo sluzby, z pohledu nakladovosti. Podstatou je tedy odhaleni skute¢nych
nakladi hodnototvorného fetézce. Tyto informace lze poté vyuzit jako podporu pro
fizeni procesti a k zefektivnéni fizeni vykonnosti podniku (Knapkova, Pavelkova,

Chodir, 2011).
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Mezi hlavni pfinosy vyuzivani syst¢tmu ABC lze zafadit (Knapkova,

Choddr, 2011):

poskytuje ptesné udaje o nakladech vyrobkt a sluzeb,
podpora pro rozhodovani managementu podniku,
procesni pohled na néklady podniku,

moznost podrobnéjsi analyzy nakladu jednotlivych aktivit.
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3 Tradi¢ni ukazatele vykonnosti

Tyto ukazatele predstavuji zakladni metody pii zpracovani finan¢ni analyzy. VétSina
tradiénich ukazateldl je zaloZena na uéetnich udajich. Castou kritikou téchto ukazatelt
je, Ze neberou v uvahu vliv inflace, nezabyvaji se rizikem ani casovou hodnotou penéz a
neporovnavaji vysledek hospodaieni s naklady obétované prilezitosti (Pavelkova,

Knapkova, 2012).

3.1 Absolutni ukazatele

Za absolutni ukazatele lze oznacit data, ktera jsou pfimo obsazena V ucetnich vykazech.
Na pocatku finan¢ni analyzy se posuzuje jejich vyse, struktura a vyvoj. Mezi zakladni
metody analyzy absolutnich ukazatelti patii horizontdlni a vertikalni analyza. Tyto
metody umoziuji vyjadiit intenzitu vyvoje a struktury ukazateld (Kubickova,

Jindfichovska, 2015).
Horizontalni analyza

Horizontalni analyza se zabyvd zménami absolutnich ukazateld v Case. V ramci této
analyzy se zkoumd, o kolik se jednotlivé polozky zménily v porovnani s minulym
obdobim. Zmény mohou byt zjiStovany v absolutnim vyjadieni, nebo Ccast&jsi je
vyjadieni prostiednictvim indext. Jednotlivé polozky vykazi se porovnavaji vzdy
horizontaln¢ po tadcich. Cilem horizontalni analyzy je zméfit pohyby jednotlivych
veli¢in a zméfit jejich intenzitu. Dilezité je pii interpretaci vysledkii brat ohled na

inflaci, ktera mize vysledky zna¢né zkreslit (Hrdy, Krechovska, 2016).

Absolutni zména = B;(t) — B;(t — 1)

Bi(t) — Bi(t— 1) .

100
Bi(t—1)

Index zmény =

kde (Hrdy, Krechovska, 2016):
t = Cas,
Bi (t) = hodnota bilan¢ni polozky i v Case t,

Bi (t-1)= hodnota bilan¢ni polozky i v Case t-1.
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Vertikalni analyza

Ukolem vertikalni analyzy je vyjadfit podil jednotlivich polozek ve vybraném
souhrnném absolutnim ukazateli. Ve vykazu zisku a ztraty se jako souhrnny ukazatel
voli zpravidla celkové trzby. Pii analyze rozvahy se jako souhrnnd polozka uvazuje

bilanéni suma, tedy celkova aktiva &i pasiva (Cizinska, 2018).

kde (Hrdy, Krechovska, 2016):
Bi = velikost polozky bilance,
Y Bi = suma hodnot polozek v ramci ur¢itého celku.

Pii vertikalni analyze se postupuje v ramci vykazi jednotlivych let shora doli. Tato
analyza pomahd urcit strukturu aktiv a pasiv. Struktura aktiv podava informace o tom,
kam firma investovala kapital, a také ukazuje, do jaké miry spolecnost brala v ivahu
vynosnost pii investicich. Struktura pasiv vypovida o tom, z jakych zdroji byla aktiva
pofizena. Vyuziti nachazi vertikdlni analyza v meziro¢nim srovnani ucetnich vykazl
Vv del$im ¢asovém obdobi a v mezipodnikovém srovnani s ostatnimi podniky z oboru

(Hrdy, Krechovska, 2016).

3.2 Ukazatele zisku

Zisk zastupuje ve finan¢ni analyze podniku i pfi méteni jeho vykonnosti diileZitou roli.
Zisk vSak vychazi z Getnich procesti v podniku a nelze jeho vypovidaci schopnost
precenovat. Podava informace o vykonu pouze v jediném obdobi, kdy mohlo dochéazet
ke kratkodobému vykyvu. Nezobrazuje ani toky penéznich prostiedktli, které jsou
vyjadieni zisku. Vzdy je dileZité vychazet z charakteru ukazatele a Gcelu analyzy pfi

volb¢ ptislusného ziskového ukazatele (Kubickova, Jindfichovska, 2015).

Cisty zisk (EAT — Earnings after Taxes) predstavuje zisk, ktery byl jiz zdanén a je
mozné jej rozdélit mezi vlastniky a podnik. Vyuzivd se zejména pro zjiStovani
rentability vlastniho kapitalu. O jeho zvySovani usiluji pfedevS§im vlastnici, ale také
muze slouzit jako motivaéni prvek v manazerskych smlouvach (Kubickova,

Jindfichovska, 2015).
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Zisk pied zdanénim (EBT — Earnings before Taxes) je zisk, ktery zahrnuje dan
z piijmu. Vyhodou této formy zisku je, ze umoziiuje porovnavani vykonnosti v rdmci
jednotlivych obdobi i mezi podniky ze zemi s rtiznou danovou sazbou, jelikoz rozdilné

zdanéni nebere v uvahu (Pavelkova, Knapkova, 2012).

Zisk pred zdanénim a uroky (EBIT — Earnings before Interests and Taxes) méfi
vysledek podnikatelské ¢innosti bez ohledu na strukturu financovéni a miru zdanéni.
Vypocet ukazatele se provadi navysSenim zisku ptfed zdanénim o nékladové troky.
Nejcastéji se tento zisk pouzivd pro méteni rentability celkového kapitalu (Kubickova,

Jindfichovska, 2015).

Zisk pied uroky, zdanénim a odpisy (EBITDA — Earnings before Interests, Taxes,
Depreciation and Amortization) umoziiuje srovnani vykonnosti podnikd bez ohledu na

politiku odpisovani. Ukazatel je také mozné pouzit pro odhad objemu cash flow

(Pavelkova, Knapkova, 2012).
Vztah mezi jednotlivymi formami zisku zobrazuje nasledujici tabulka:

Tabulka ¢&. 1: Urovné zisku

Cisty zisk (EAT) = Vysledek hospodateni za Gi¢etni obdobi

+ dan z ptijmu

= Zisk pied zdanénim (EBT)

+ nakladové uroky

= Zisk pred troky a zdanénim (EBIT)

+ odpisy

= Zisk pred troky, zdanénim a odpisy (EBITDA)

Zdroj: Pavelkova, Knéapkova, 2012

3.3 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele, jak nazev napovidd, jsou dany rozdilem dvou absolutnich
ukazateld. Tyto ukazatele slouzi k analyze a fizeni finan¢ni situace podniku se
zam&fenim na jeho likviditu. Mezi zakladni rozdilové ukazatele lze zaradit Cisty

pracovni kapital a &isté pohotové prostiedky (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013).

25




Cisty pracovni kapital (CPK)

Hruby pracovni kapital piedstavuji ob& na aktiva. Cisty pracovni kapital je dan
objemem obé¢znych aktiv, ktery je snizen o objem kratkodobych zavazkt. Odecita se
tedy Cast obéznych aktiv, ktera bude muset byt pouzita na thradu kratkodobych
zavazkll. Zbyvajici ¢ast obéznych aktiv mize byt vyuzita na uhradu neplanovanych
vydaju, k rozsifovani ¢innosti, na kryti vykyvil u penéznich prostiedka apod. Diilezité je
umét s Cistym pracovnim kapitdlem spravné nakladat. Pro spravné financni fizeni je
podstatné usmériiovat a optimalizovat vysi jednotlivych slozek obé&znych aktiv a
zajiStovat plynuly prutok mezi jednotlivymi formami. Neméné dilezitou Cast
finan¢niho fizeni vSak predstavuje 1 zjiStovani potieby pracovniho kapitalu a
dopliiovani zdrojl financovani. Z finan¢niho pohledu piedstavuje €isty pracovni kapital
¢ast ob&znych aktiv, ktera je financovana dlouhodobym kapitalem. Aby byl podnik
likvidni, je nutné vykazovat dostate¢nou vysi Cistého pracovniho kapitalu (Kubickova,

Jindfichovska, 2015).
CPK = 0béina aktiva — Kratkodobé zavazky
Cisty pracovni kapital lze vypogitat také z polozek na strané pasiv:
CPK = Vlastni kapital + Cizi kapital dlouhodoby — Stala aktiva

Kladny CPK ukazuje na to, Ze dlouhodobé zdroje pievysuji objem stalych aktiv a
obéznd aktiva jsou kryta 1 dlouhodobymi zdroji. Vy$$i hodnota ptfedstavuje vyssi
schopnost hradit zadvazky. Pfi posuzovani je vSak nutné ptihliZzet k oboru podnikéni,
jelikoz existuji odvétvi riizné narona na velikost CPK. Pili§ vysoky objem miize
svédgit o neefektivnim vyuzivani prostiedki. Naopak zaporna hodnota CPK znaéi, Ze
¢ast stalych aktiv je financovana kratkodobymi zdroji a v budoucnu muize dochazet

k problémum s likviditou (Kubic¢kova, Jindfichovska, 2015).
Cisté pohotové prostiedky (CPP)

Tento ukazatel ptfedstavuje finan¢ni prostfedky, které vzniknou, pokud se z objemu
obéznych aktiv vylou¢i malo likvidni formy majetku, které predstavuji zasoby a
pohledavky, a nésledné se odectou kratkodobé zévazky. Tyto prostiedky jsou tedy
tvofeny penéznimi prostfedky (hotovost, bankovni Ucéty) a kratkodobym finanénim
majetkem (Kubickova, Jindfichovska, 2015).

CPP = CPK — Zasoby — Kratkodobé pohledavky
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3.4 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele jsou zaloZzeny na vzajemném pomeéfovani vybranych polozek
ucetnich vykazli. Analyza pomoci pomérovych ukazateli je hojné vyuzivana
V podnikové praxi, jelikoz umoznuje ziskat rychlou pfedstavu o financni situaci
podniku. Nejcastéji jsou vyuzivany zavedené skupiny ukazatelt, které se tykaji
jednotlivych oblasti financniho zdravi. Do téchto skupin se fadi zejména ukazatele
likvidity, aktivity, zadluZenosti, rentability a ukazatele kapitalového trhu. Ke spravné
interpretaci vypoctenych hodnot téchto ukazatelll je zdsadni jejich porovndni v Case a
porovnéani se srovnatelnymi podniky ze stejného odvétvi (Cizinska, 2018), (Knapkova,

Pavelkova, Steker, 2013).
Ukazatele likvidity

Likvidita podniku pfedstavuje schopnost podniku hradit v€as své platebni zavazky.
Nedostatek likvidity muize zpusobit platebni neschopnost a vést az k bankrotu. Nizka
uroven likvidity muze také zpisobit to, Ze podnik neni schopen vyuzit ziskovych
prileZitosti, které se naskytnou pifi podnikéni. Pfi hodnoceni likvidity je dilezité brat
V uvahu postoj riznych cilovych skupin (management, vlastnici apod.). Kazda skupina
preferuje jinou uroven likvidity. Dulezité je zajistit dostatecnou likviditu, kterd zajisti
finan¢ni rovnovahu firmy. Pfili§ vysoka likvidita ma vSak za nésledek vazani finan¢nich

prostiedki v aktivech, a to mize vést ke snizovani rentability (Rackova, 2015).

Pti vypoctu ukazateld likvidity se vychazi z obézného majetku, ktery je sefazen dle
likvidity od nejméné likvidnich polozek az po nejlikvidnéjsi polozky. Existuji tf1 stupné

likvidnosti obézného majetku (Vochozka, 2011):

e z4isoby,
e kratkodobé pohledavky,

e kratkodoby finan¢ni majetek.

Bézna likvidita ukazuje, kolikrat pokryvaji obéZna aktiva kratkodobé zavazky
spolecnosti. Ukazatel tedy udava, kolikrat je podnik schopen uspokojit své véfitele,
pfeméni-li sva obéZna aktiva na penize v daném okamziku. Ukazatel bézné likvidity je
citlivy na strukturu zdsob a jejich ocenéni, a také na strukturu pohledavek (Blaha,

Jindfichovska, 2006).
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Doporuc¢ena hodnota této likvidity se pohybuje v rozmezi 1,6-2,5. Je vSak dulezité vzdy
ptfihlédnout k odvétvi podnikéni. Nikdy by vsSak hodnota neméla byt niz$i nez 1
(Kislingerova a kol., 2007).

Obéina aktiva

Beéznd likvidita = Kratkodobé zavazky
Pohotova likvidita vylucuje z obéZznych aktiv jejich nejméné likvidni Cast, tedy zasoby.
Citatel je dale vhodné jesté upravit o nedobytné pohledavky. Doporu¢ené hodnoty se
pohybuji v rozmezi 0,7-1,0. Pokud vychazi hodnota pohotové likvidity 1, podnik by m¢l
byt schopen splatit své zdvazky, aniz by byl nucen prodat své zasoby. Pii pfili$
vysokych hodnotach ukazatele dochazi k vazani zna¢ného objemu obé&znych aktiv ve
form¢& pohotovych prostiedku, které nejsou piili§ zhodnocovany (Kislingerova a kol.,

2007).

Obéina aktiva — Zasoby

Pohotova likvidita =
onotova fukvidita Kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita poméiuje pouze nejlikvidngjsi polozky obéznych aktiv
s kratkodobymi zavazky. Kratkodoby finan¢ni majetek zahrnuje penize v hotovosti a na
béZnych uctech, dale Seky, sménky a kratkodobé cenné papiry. Optimalni hodnota by
m¢ela nabyvat rozpéti 0,2-0,6 (Riackova, 2015).

o Kratkodoby finantni majetek
Okamzita likvidita =

Kratkodobé zavazky
Ukazatele aktivity

Tyto pomérové ukazatele uddvaji vazanost kapitalu v jednotlivych forméch aktiv a
efektivnost vyuzivani aktiv. Vazanost aktiv lze vyjadfit ve dvou formach (Kubickova,

Jindfichovska, 2015):

e doba obratu — vyjadiuje, jak dlouho je kapital vazan v urcité forme aktiv, jedna se
o pocet obdobi (dni),
e pocet obratek — kolikrat se urcita polozka obrati v objemu podnikovych vykont za

urcené obdobi (rok).

Obrat aktiv méfi intenzitu vyuziti celkového majetku. Obecné lze fici, Ze ¢im vétsi

hodnota ukazatele, tim 1épe. Miniméalni hodnota ukazatele je vSak doporucovana jako 1.
28



Nizké hodnoty piedstavuji neumérné majetkové vybaveni a neefektivni vyuziti tohoto

majetku (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013).

) Triby
Obrat aktiv =

Celkova aktiva

Obrat dlouhodobého majetku udava efektivitu vyuzivani dlouhodobého majetku.
Vysledna hodnota ukazuje, kolikrat se obrati dlouhodoby majetek v trzby za rok. Je
tteba brat v uvahu, Ze vypovidaci schopnost ukazatele je ovlivnéna odpisy a ocenénim

jednotlivych ¢asti majetku (Vochozka, 2011).

) ] Triby
Obrat dlouhodobého majetku =

Dlouhodoby majetek

Obrat zasob vyjadiuje, Kolikrat je kazda polozka zasob v prubéhu bézného obdobi
proddna a znovu naskladnéna. Niz$i hodnoty v porovnani s priméry znamenaji, ze
podnik vlastni ptebyte¢né zasoby, které jsou neproduktivni a vazou prostiedky. Naopak
vys$s§i hodnoty ukazatele vypovidaji o tom, Ze firma nema zbyte¢né nelikvidni zasoby

vyZzadujici nadbytecné financovani (Vochozka, 2011).

Triby

Obrat zasob =
rat zaso Zasoby

Doba obratu zasob udava primérny pocet dnti, kdy jsou zasoby v podniku vazany az
do doby jejich spotieby. U zasob hotovych vyrobkli a zbozi lze ukazatel rovnéz
povazovat za indikator likvidity, jelikoz udava pocet dnii, za které se zasoby proméni
Vv hotovost ¢i pohledavky (Kislingerova a kol., 2007).

Zasoby
*

360
Triby

Doba obratu zasob =

Doba obratu pohledavek predstavuje dobu vazani kapitalu ve formé pohledavek.
Tento ukazatel uddva primérnou délku obdobi, kdy musi podnik cekat, nez obdrzi
platby od svych odbérateld. Hodnota se porovnava s dobou splatnosti faktur a
S primérnymi hodnotami odvétvi. Vys$§i primérna doba inkasa pohledavek miize
znamenat vetsi potfebu Uverd, a tim vyssi ndklady (Knapkova, Pavelkova, Steker,
2013).

Pohledavky
_— %

360
Triby

Doba obratu pohledavek =
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Doba obratu zavazki vyjadiuje dobu od vzniku zavazku do jeho splaceni. Ukazatel by
m¢l dosahovat alespoit hodnoty doby obratu pohledavek. Pokud je doba obratu zadvazki
veétsi nez soucet obratu zasob a pohledavek, je to pro firmu vyhodné, jelikoz
dodavatelské uvéry financuji pohledavky i zasoby. Miize to vSak mit vliv na likviditu
podniku (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013).

) . Kratkodobé zavazky
Doba obratu zavazka = — * 360
Trzby

Ukazatele zadluZenosti

Zadluzenost znamend, ze podnik vyuziva pro své financovani cizi zdroje. Pouzivani
cizich zdroji ovliviiuje vynosnost kapitdlu akcionaii, ale také ma vliv na riziko
podnikdni. Pokud by podnik vyuzival pouze vlastni kapitdl pro financovani svych
aktivit, melo by to za nasledek snizeni celkové vynosnosti vlozen¢ho kapitalu. Hlavnim
divodem vyuzivani ciziho kapitalu je jeho relativné nizsi cena ve srovnani s vlastnimi
zdroji. Vyhodou je danovy stit, ktery vznikd pii zapocitani trokovych nakladt do

danové¢ uznatelnych nakladi (Kislingerova a kol., 2007).

Celkova zadluZenost patii mezi zakladni ukazatele zadluzenosti, pfedstavujici pomér
celkovych zavazki k celkovym aktivim. Cim je hodnota tohoto ukazatele vyssi, tim je
vyssi i riziko véfitelt. Ukazatel je vSak potieba posuzovat v kontextu s celkovou
vynosnosti podniku, a také v souvislosti se strukturou ciziho kapitalu. Vys$si hodnota
tohoto ukazatele miize byt pro podnik pfizniva, pokud je podnik schopen dosdhnout
vyssi rentability nez procento uroku z ciziho kapitalu. Doporucend hodnota se pohybuje
mezi 30-60 %, opét snutnosti piihlédnout k odvétvi podnikani (Ruckova, 2015),
(Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013).

Cizi zdroje

Celkova zadluZenost = Aktiva celkem

Koeficient samofinancovani zndzorniuje podil vlastnich zdroji na celkovém objemu
zdroji. Jedna se o doplnkovy ukazatel k ukazateli celkové zadluzenosti. Jelikoz souhrn
vlastniho kapitalu a ciziho kapitdlu predstavuje objem celkovych zdroji, musi dat
soucet téchto dvou ukazateli hodnotu 1 (pfipadny nesoulad miize vzniknout vlivem

polozek ¢asového rozliseni). (Kubickova, Jindfichovska, 2015).

Vlastni kapital

Koeficient samofinancovani = -
f f Aktiva celkem
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Mira zadluZenosti patii mezi dal$i Casto vyuzivané ukazatele. Ukazatel dava do
poméru cizi a vlastni kapitdl. Vyznamny je tento ukazatel zejména pro banku pfi
poskytovani uvéru. Pro posouzeni je podstatné sledovat jeho ¢asovy vyvoj, zda podil
cizich zdroji klesa, ¢i roste. Ukazatel napoméha pii rozpozndni, zda mohou byt

ohroZeny naroky véfitela (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013).

Cizi zdroje

Mira zadluzeni =
Vlastni kapital

Zadluzenost vlastniho kapitalu vypovid4 o zatizeni vlastniho kapitalu dlouhodobymi
dluhy. Zahrnovany jsou zde pouze cizi zdroje se splatnosti del$i nez jedno obdobi
(dlouhodobé zavazky, dlouhodobé bankovni tvéry a rezervy). Horni hranici doporucené
hodnoty Ize ur¢it jako 1, vySsi hodnoty ptedstavuji vyssi véfitelské riziko (Kubickova,

Jindtichovska, 2015).

Dlouhodoby cizi kapital

Zadluz t vlastniho kapitalu =
adluzenost vlastniho kapitalu Viastni kapital

Finan¢ni paka predstavuje pomér celkovych zdroji a vlastniho kapitalu. Ukazatel
vypovida o tom, kolikrat celkové zdroje prevysuji vlastni zdroje. Cim je hodnota
finan¢ni paky vyssi, tim vlastni kapital dosahuje nizs§iho podilu na celkovém kapitalu a
mira zadluZeni je vysSi. Financni pdka tak plsobi vétsi silou na vynosnost vlastniho
kapitalu. S ristem podilu cizich zdrojti v§ak rostou naklady ve formé& troku a klesa zisk
pfed zdanénim. Optimalni hodnota tohoto ukazatele se udavd ve vysi maximalné 4

(Kubickova, Jindfichovska, 2015).

Celkova aktiva

Financni paka =
tnancnip Vlastni kapital

Mira finan¢ni samostatnosti davd do poméru vlastni kapital a cizi zdroje. Jedna se
tedy o prevracenou hodnotu ukazatele miry zadluzeni. Ukazatel podavéa informaci o
tom, kolik korun vlastniho kapitidlu pifipadd na jednu korunu cizich zdroji. Pii
respektovani bilan¢nich pravidel by se mély hodnoty pohybovat kolem 1 (Kubickova,
Jindfichovska, 2015).

Vlastni kapital

Mira financni samostatnosti = — -
Cizi zdroje
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Urokové kryti udava, kolikrat je zisk vy$§i neZ placené troky. Ukazatel se pouZiva pro
zjisténi unosnosti dluhového zatizeni podniku. Pokud neni podnik schopen ze zisku
hradit urokové platby, miize to pfedznamenavat budouci tpadek spolecnosti. Pokud by
byla hodnota ukazatele 1, znamena to, ze cely zisk by piipadl na placeni nakladovych
urokt (Hrdy, Krechovska, 2016).

EBIT
Nakladové Uroky

Urokové kryti =

Ukazatele rentability

Ukazatele rentability, Casto také oznacovany jako ukazatele vynosnosti ¢i navratnosti,
jsou mefitkem schopnosti podniku dosahovat zisku vyuzitim investovaného kapitalu.
Tyto ukazatele vyjadiuji pomér zisku vici uréitému vstupu (napft. vlastni kapital, aktiva,
trzby apod.). VSechny ukazatele rentability 1ze vykladat podobné, jelikoZ udavaji, kolik
K¢ zisku pripada na 1 K¢ jmenovatele (Vochozka, 2011), (Knapkova, Pavelkova,
Steker, 2013).

Existuji rizné modifikace ukazatelli, které se odliSuji pouzivanym druhem zisku pro
vypocet ukazateld rentability. Vyuziva se EBIT — zisk pied uhradou troki a dani, EBT
— zisk pfed zdanénim, EAT — zisk po zdanéni ¢i zisk po zdanéni navySeny o nakladové
uroky. Pro vypocet nékterych ukazateld zisku se pouZziva zisk pfed uroky a danémi
z toho diivodu, Ze neni ovlivnén zménami daflovych a trokovych sazeb ani zménou
struktury finan¢nich zdroju, ktera ovliviiuje podil urocenych cizich zdroji (DluhoSova a
kol., 2010)

Rentabilita celkového kapitalu (ROA) posuzuje vykonnost veskerého kapitdlu
podniku bez ohledu na to, zda byl financovan z vlastniho kapitalu nebo z kapitalu
vétitelt. Vyuzije-li se pii vypoctu ukazatele zisk ve formé EBIT, umozni to srovnani
Vv Case, pokud se méni sazba dané ze zisku nebo struktura financovani (Kislingerova a

kol., 2007).

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) vyjadifuje vynosnost kapitdlu vloZeného
vlastniky podniku. Pomoci tohoto ukazatele mohou investofi zjistit, jestli jejich kapitél
pfinasi dostatecnou vynosnost odpovidajici riziku. Pokud je hodnota tohoto ukazatele

dlouhodob¢ nizs§i nez vynosnost bezrizikovych statnich dluhopisti, nebudou investofi
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chtit vkladat do takového podniku své prostiedky. Nartst tohoto ukazatele miize
zpusobit napf. rist vysledku hospodaieni, pokles tirokové miry ciziho kapitalu nebo
snizeni podilu vlastniho kapitalu ve firmé (Ruckova, 2015).

EAT

ROE =
Vlastni kapital

Rentabilita investovaného kapitalu (ROCE) méfi vykonnost dlouhodobé vlozeného
kapitdlu do podniku. Dlouhodobé vlozeny kapital obsahuje dlouhodobé cizi zdroje a
také vlastni kapital je povazovan za dlouhodoby zdroj v celém rozsahu. Tento ukazatel
vyjadiuje 1épe schopnost podniku zhodnocovat vlozeny kapital nez ukazatel rentability
celkového kapitalu. Ukazatel je dilezitym zdrojem informaci pro investory, vétitele a
také banky (Kubickova, Jindfichovska, 2015).

ROCE — EBIT
~ Vlastni kapital + Dlouhodobé cizi zdroje

Rentabilita trzeb (ROS) vyjadiuje schopnost podniku dosahovat zisku pii dané urovni
trzeb. Ukazatel 1ze pocitat ve varianté s vyuzitim zisku ve form¢ EBIT a EAT. Pii
vyuziti zisku po zdanéni se vyjadiuje ziskova marze. Pro mezipodnikové srovnani je

vhodné vyuzit zisk pted uroky a zdanénim (Kislingerova a kol., 2007).

Ukazatele kapitalového trhu

Ukazatele kapitalového trhu ukazuji, jak trh hodnoti minulou ¢innost podniku a také
jeho vyhled do budoucnosti. Tyto ukazatele ptfedstavuji vyznamny zdroj informaci
zejména pro investory ¢€i potencidlni investory, ktefi chtéji ziskat informace o
navratnosti vlozenych prostfedkii. Pro podnik jsou informace vyplyvajici z téchto
ukazateld dualezité, pokud chce ziskat zdroje financovani na kapitdlovém trhu

(Kislingerova a kol., 2007).

Utetni hodnota akcie zobrazuje minulou vykonnost firmy. Tento ukazatel by mél
Vv Case rust, aby se firma jevila jako finanéné zdrava pro potencidlni investory. Jedna se
o vyjadieni zisku, ktery je poté rozdélovan. Zisk, ktery je znovu investovan, se odrazi

ve vlastnim kapitalu a umoznuje expanzi firmy (Kislingerova a kol., 2007).
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Vlastni kapital

Utetni hodnota akcie = — , - - ”
PocCet emitovanych kmenovych akcii

Cisty zisk na akcii pomaha zjistit, kolik &istého zisku pfipada na jednu akcii, a také
urCuje, jakou maximalni vysi dividend je mozné vyplatit na jednu akcii ze zisku
spole¢nosti. Cisty zisk zde piedstavuje zisk spole¢nosti po zdanéni a po piipadné

vyplaté prednostnich podilti na zisku (DluhoSova a kol., 2010).

Cisty zisk

Cisty zisk na akcii = — : - - ”
y Pocet emitovanych kmenovych akcii

Dividendovy vynos pfedstavuje miru vynosnosti investovaného kapitdlu do akcii
podniku z pohledu vyplacenych dividend. V piipadé, Ze podnik reinvestuje prostiedky
drzené v podob¢ nerozdélenych ziskli a tyto investice maji za nasledek budouci rozvoj
podniku, mohou se investované prostfedky investorovi vratit v podobé ristu ceny akcie

na trhu (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013).

Dividenda na akcii

Dividendovy vynos = — -
yvy Trini cena akcie

Vyplatni pomér ukazuje, jak velka ¢ast zisku je vyplacena ve formé dividend. Jedna se
tedy o zisk, ktery neni reinvestovan. Vyplacené podily na zisku zavisi zejména na

dividendové politice kazdé spolecnosti (Kubickova, Jindfichovska, 2015).

Dividenda na akcii

Vyplatni pomér = —
yp P Cisty zisk na akcii

Pomér trzni ceny akcie k zisku na akcii (P/E) udava, kolik jsou akcionafi ochotni

wevr

je podhodnocena a mize se jednat o vhodnou investicni ptilezitost. Nizka hodnota pfi
relativné vysokém zisku, mize také znamenat oc¢ekavani investort, Ze dojde k poklesu

budoucich ocekavanych ptijma (Rackova, 2015).

Trini cena akcie

P/E =

~ Cisty zisk na akcii
3.5 Pyramidové soustavy ukazateli

Pyramidova soustava finan¢nich ukazatelll je metoda zaloZena na postupném rozkladu

souhrnného ukazatele na jednotlivé dil¢i ukazatele, které pfimo ovliviiuji vrcholovy
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ukazatel. Tato metoda umoznuje identifikovat vzajemné vazby a vztahy mezi danymi
ukazateli.  Nejcastéji se pro rozklad vyuziva rentabilita vlastniho kapitalu ¢i
ekonomickéd pfidana hodnota, jelikoz se zaméfuji na zakladni cil podniku. Spravné
sestavend soustava ukazateli umoziiuje hodnotit minulou, soucasnou i budouci
vykonnost podniku. Pyramidova soustava se vyuziva zejména pro hodnoceni vyvoje
podniku v ¢ase nebo pfi srovnani mezi podniky (Vochozka, 2011), (Dluhosova a kol.,
2010).

Mezi dil¢imi ukazateli se mohou vyskytovat dva druhy vazeb (Vochozka, 2011):

e multiplikativni vazby — operace nasobeni a dé¢leni,

e aditivni vazby — operace s¢itani a od¢itani.

Tyto vazby vyjadiuji souhrnny vliv na vrcholovy ukazatel. Kazdy dil¢i ukazatel vznika
pusobenim dalSich faktort, které se v jeho hodnoté slucuji a kumuluji. Dil¢i ukazatel se
dale presouva do pozice vrcholového ukazatele a je v dalsi urovni opét rozlozen na dalsi
dil¢i ukazatele. Timto zpisobem vznikd podoba pyramidy, kdy ukazatele na nizSich
stupnich pfedstavuji pfic¢iny, které ovliviiuji ukazatele bezprostfedné nad nimi

(Kubickova, Jindrichovska, 2015).
Du Pont rozklad rentability vlastniho kapitalu

Du Pont rozklad piedstavuje nejznaméjsi pyramidovy rozklad. Tento rozklad je
zamé&fen na rozklad rentability vlastniho kapitalu a urceni jednotlivych faktori, které do

tohoto ukazatele vstupuji (Rickova, 2015).

kde (Hrdy, Krechovska, 2016):
CZ = ¢isty zisk,

VK = vlastni kapital,

A = celkova aktiva,

T = trzby.
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Zkraceny rozklad 1ze znézornit na jednoduchém schématu:

Obrazek ¢&. 4: Du Pont rozklad ROE

oA X altiva celkem
vlastni kapital
]
triby
ROS X aktiva celkem
|
[ | I
o . . aktiva
Eisty zisk / trzby ] [ trzby ] / celkem

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Hrdy, Krechovska, 2016

Z obrazku €. 4 je patrné, ze prava strana rozkladu ptedstavuje pakovy efekt. Z toho
vyplyva, Ze bude-li spolecnost vyuzivat ve vétsim rozsahu cizi kapital, mize za urc¢itych
okolnosti dosahnout vyssi rentability vlastniho kapitdlu. Kladny pifinos nastane pouze
v ptipad¢, kdy firma bude vytvatet takovy zisk, aby doslo ke kompenzaci vysSich
nakladovych urokt (Rickova, 2015).

3.6 Souhrnné metody

Dalsi skupinou metod vyuZzivanou pro hodnoceni finan¢ni pozice jsou souhrnné modely
hodnoceni finan¢ni urovné podniku. Hlavnim divodem vzniku téchto modell byla
snaha rozpoznat s predstihem pfi¢iny nestability podniki, které mohou ukazovat na
upadek podniku. Tyto modely se zakladaji na predpokladu, ze jiz nékolik let pied
upadkem dochdzi v podniku k urcitym charakteristickym projeviim, které jsou typické
pro ohroZené podniky (DluhoSova a kol., 2010).

Tyto metody patii mezi nejsofistikovanéjsi metody vyuzivané pii finan¢ni analyze. Jsou

obvykle zalozeny na vicefaktorové analyze vzajemnych zéavislosti mezi vstupnimi a
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vystupnimi ukazateli. Tyto modely postihuji soucasny, ale hlavné¢ budouci vyvoj
podniku, a snazi se o vyjadfeni pomoci jedné souhrnné charakteristiky. Obvykle jsou

vymezovany dvé skupiny téchto modelt (Kalouda, 2015):

e bankrotni modely,

e bonitni modely.

3.6.1 Bankrotni modely

Bankrotni modely jsou urCeny zejména véfitelim, jelikoz informuji o tom, zda je

podnik v dohledné dobé ohrozen bankrotem. Modely vychazi z faktu, ze podniky

oy e

oblastech, jako napft. s vysi ¢istého pracovniho kapitalu, béznou likviditou, rentabilitou

vlozeného kapitalu apod. (Rickova, 2015).
Altmaniiv model

Pivodni Altmaniv model vznikl v roce 1968, kdy Edward Altman provedl analyzu
dvou skupin podniki z USA. Prvni skupinu piedstavovaly podniky, které
zbankrotovaly, a druhou skupinou byly podniky finan¢né zdravé. Analyza byla
provedena scilem stanovit ukazatele, které se nejvice lisi mezi témito dvéma
skupinami. Tento model se stal jednim z nejznaméjSich a vyuZziva se dodnes. Pozdéji
vzniklo né€kolik modifikaci modelu pro rtizné skupiny podnikli (Caouette, Altman,

Narayanan, 1998).

Altmaniiv model pro spole¢nosti obchodované na kapitalovém trhu (Z-score) ma

podobu:
Z=12x X1 +14xX,+33*xX;3+06*X,+1,0%*X;5
kde (Kalouda, 2015):
X1 = (obézna aktiva — kratkodobé zdroje) / suma aktiv,
X2 = nerozdéleny zisk / suma aktiv,
X3 = EBIT / suma aktiv,
X4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu / i¢etni hodnota celkového dluhu,

Xs = trzby / suma aktiv.
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Vysledné hodnoty ukazatele se poté interpretuji dle stanovenych intervalt. Interpretace

dle vyslednych hodnot je uvedena Vv tabulce €. 2.

Tabulka ¢. 2: Interpretace vysledkt Z-Score

Vysledna hodnota Hodnoceni
Z>2,99 Uspokojiva finan¢ni situace
1,81 <Z<2,99 Zo6na neznalosti (Seda zona)
7 <1,81 Ohrozeni bankrotem

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kalouda, 2015

Kvili omezené vyuzitelnosti ptivodniho modelu z roku 1968 vznikla modifikovana

verze modelu pro ostatni firmy, které nejsou obchodované na kapitalovych trzich.

V této verzi doSlo ke zméné konstrukce Ctvrtého ukazatele, a také se zménily véhy

jednotlivych ukazateld v modelu (Caouette, Altman, Narayanan, 1998).

Altmaniiv model pro spole¢nosti neobchodované na kapitalovém trhu (Z'-score)

ma podobu:

Z'=0,717 * X; + 0,847 * X, + 3,107 x X5 + 0,42 * X, + 0,998 * X;

kde (Kalouda, 2015):

X1 = (ob&Zna aktiva — kratkodobé zdroje) / suma aktiv,

X2 = nerozdéleny zisk / suma aktiv,

X3 = EBIT / suma aktiv,

X4 = UCetni hodnota vlastniho kapitalu / celkové dluhy,

X5 = trzby / suma aktiv.

Nasledujici tabulka ukazuje interpretaci vysledné hodnoty modelu.

Tabulka €. 3: Interpretace vysledkd Z'-score

Vysledna hodnota Hodnoceni
Z'>29 Uspokojiva finan¢ni situace
12<7'<29 Zo6na neznalosti (Seda zona)
7'<1,.2 OhroZeni bankrotem

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kalouda, 2015
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Index divéryhodnosti

Index divéryhodnosti sestavili manzel¢ Neumaierovi za Gcelem moznosti posouzeni
finan¢niho rizika Ceskych podnikl. Tento index vyuziva vstupii z Ceskych ucetnich
vykazli a reaguje na specifika ceské ekonomiky. Prvni verzi modelu predstavuje IN95
z roku 1995. IN95 posuzuje finan¢ni zdravi firmy, jeji schopnost odolavat finan¢ni tisni,
schopnost dostat svym zavazkiim, a také hodnoti celkovou bonitu podniku. Usp&snost
indexu pfesahovala ve své dob& 70 %. V sou€asné¢ dobé je vSak vypovidaci hodnota
indexu omezena, jelikoZ neodpovidd soucasnym podminkdm v ekonomice.
V nésledujicich letech vypracovali manzelé dalsi varianty indexu. Za nejvhodnéjsi
index pro hodnoceni ¢eskych podniki je dlouhodobé povazovan index INO5. Vznikl
vroce 2005, a kromé& predikce financ¢nich problémi se navic orientuje na posouzeni

vytvateni pfidané hodnoty pro vlastniky (Kubickova, Jindfichovska, 2015).
INO5 ma nasledujici podobu:
INO5 = 0,13 * X; + 0,04 x X, + 3,97 x X5 + 0,21 * X, + 0,09 * X5
kde (Kubickova, Jindfichovska, 2015):
X1 = celkova aktiva / cizi kapital,
Xz = EBIT / uroky,
X3 = EBIT / celkova aktiva,
X4 = vynosy / celkova aktiva,
X5 = ob&zna aktiva / kratkodobé zavazky.

Jednotlivé intervaly pro vyslednou hodnotu a jeji nasledné posouzeni jsou uvedeny

V tabulce ¢. 4.

Tabulka ¢. 4: Interpretace vysledki INO5

Vysledna hodnota Hodnoceni
INO5 > 1,6 Bonitni podnik
0,9<IN05<16 Seda zona
IN05<0,9 Bankrotni podnik

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Vochozka, 2011
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3.6.2 Bonitni modely

Bonitni modely slouzi pfedevsim k vyjadieni kvality finan¢niho zdravi podniku na
zékladé¢ bodového hodnoceni vyslednych ukazatel. Podstatou téchto modeli je
pfifazovani bodl jednotlivym pomérovym ukazateliim. Primér nebo soucet téchto bodu
poté predstavuje vyslednou znamku, kterd odrazi finan¢ni zdravi podniku (Hrdy,

Krechovska, 2016).
Index bonity

Tento model vznikl v roce 1993 a je vyuzivan zejména v némecky mluvicich zemich.
Index bonity pouziva Sest pomérovych ukazatelti. Nejvetsi vahu zastupuje ve vzorci
rentabilita aktiv. Tento model déli firmy na bankrotni a bonitni, pfi¢emz rozhodujici
vyslednou hodnotu piedstavuje 0. Zaporné hodnoty indexu signalizuji, ze podnik je
ohrozen bankrotem. Kladné hodnoty na druhou stranu oznacuji bonitni podniky

(Kubickova, Jindfichovska, 2015), (Vochozka, 2011).
IB=15%X;+0,08%*X,+10*X;+5*X,+0,3*X5+0,1*Xg

kde (Kubickova, Jindtichovska, 2015):

X1 = cash flow / cizi zdroje,

Xz = celkova aktiva / cizi zdroje,

X3z = zisk pfed zdanénim / celkova aktiva,

X4 = zisk pted zdanénim / celkové vykony,

Xs = zasoby / celkové vykony,

Xe = celkové vykony / celkova aktiva.

Vysledné hodnoty je moZzné rozdélit do nékolika intervalll, ze kterych 1ze poté vyvodit

kone¢né zavéry. Posouzeni vysledné hodnoty ukazuje tabulka €. 5.
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Tabulka €. 5: Interpretace vysledki IB

Vysledna hodnota Hodnoceni
IB<-2 Extrémné Spatna fin. situace
-2<IB<-1 Velmi Spatnd fin. situace
-1<IB<0 Spatna fin. situace
0<IB<I1 Problematicka fin. situace
1<IB<2 Dobr4 fin. situace
2<IB<3 Velmi dobra fin. situace
IB>3 Extrémné dobrd fin. situace

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Vochozka, 2011
Kralickiiv Quick test

Tento rychly test navrhl P. Kralicek na konci minulého stoleti. Model postihuje dvé
vyznamné stranky finanéni situace — stabilitu a rentabilitu. Ukazatele vychazeji pouze
z informaci, které se nachédzeji vrozvaze a vykazu zisku a ztraty (Kubickova,

Jindfichovska, 2015).
Ukazatele finan¢ni stability:

_ Vlastni kapital
B Aktiva

5 Cizi kapital — Penéini prostiedky
B Cash flow

Ukazatele rentability:

3 Cash flow
"~ Triby

B EBIT
~ Aktiva

Kazdému z ukazateld je nejprve nutné ptifadit bodové ohodnoceni dle dané stupnice.
Hodnoceni firmy se poté skladd ze tii krokl. Nejprve se zhodnoti finan¢ni stabilita
pomoci praméru ziskanych bodl v této oblasti. Nasleduje hodnoceni vynosové situace
taktéZ pomoci primeéru v této skupin€. Poslednim krokem je hodnoceni celkové situace
pomoci ziskanych bodi v obou skupinach dohromady (Vochozka, 2011). Bodové

ohodnoceni jednotlivych ukazatell je zobrazeno v tabulce €. 6.
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Tabulka ¢. 6: Bodové hodnoceni vysledkl jednotlivych ukazateld

0 bodu 1 bod 2 body 3 body 4 body
R1 <0 0-01 0,1-0,2 02-0,3 >0,3
R2 <3 3-5 5-12 12-30 > 30
R3 <0 0-0,08 0,08-0,12 | 0,12-0,15 >0,15
R4 <0 0-0,05 0,05-0,08 0,08-0,1 >0,1

Zdroj: Vochozka, 2011

Vzorec pro ziskdni souhrnného vysledku lze zapsat nésledovné (Kubickova,

Jindtichovska, 2015):

_ R1+R2+R3+R4

KQT =

4

kde hodnoty dosazované za ukazatele predstavuji bodové ohodnoceni.

Interpretace je zaloZena na kone¢ném bodovém vysledku, ktery nalezi do jednoho ze tti

intervalti uvedenych v tabulce ¢. 7. Dle konkrétniho intervalu lze poté rozhodnout o

finalnim hodnoceni.

Tabulka €. 7: Interpretace vysledki KQT

Vysledna hodnota Hodnoceni
KQT >3 Bonitni podnik
1 <KQT<3 Seda zona
KQT <1 Bankrotni podnik

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kubickova, Jindfichovska, 2015
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4 Moderni méritka vykonnosti

Vliv na rozvoj modernich metod méfeni podnikové vykonnosti méla zejména kritika
tradi¢nich ukazatel vykonnosti. Udetni postupy a metody neodpovidaji zcela
ekonomickému pohledu na vykonnost. Za hlavni cil podniku se povazuje zvySovani
hodnoty pro vlastniky. Tyto moderni metody umoziuji méfit uspésnost podniku

v dosahovani tohoto cile (Pavelkova, Knapkova, 2012).
Moderni ukazatel by mél byt charakteristicky tim, ze (Maftik, Matikova, 2005):

e vykazuje co nejuzsi vazbu na hodnotu akcii,

e umoziuje vyuzivat co moznd nejvice informaci a Udaji z UCetnictvi a také
ukazatell, které z Gi€etnich udaji vychazeji,

e odstranuje hlavni slabiny tradi¢nich ukazateli tim, Ze bere v tivahu riziko a rozsah
vazaného kapitalu,

e umoziuje hodnoceni podnikové vykonnosti a soucasné€ i ocenéni podnikd.

4.1 Ekonomicka pridana hodnota (EVA — Economic Value
Added)

Ekonomické ptidand hodnota patii mezi nejlepsi nastroje pro méteni hodnoty. Ukazatel
EVA vznikl v 90. letech. Za vznikem stoji konzulta¢ni firma Stern Stewart & Co.
Podstatou tohoto ukazatele je, ze velikost zisku vykazovaného v ucetnictvi se podstatné
lisi od ekonomického zisku. Uetni zisk zachycuje naklady na cizi kapital, ale jiz
nezobrazuje ndklady na kapitdl vlastni. Naklady na vlastni kapitdl jsou dany
ocekavanim vlastnikl, jehoz podstatou je ocekavany vynos jimi vlozeného kapitalu.
EVA je zaloZena na rozdilu mezi operativnim ziskem po zdanéni a néklady na pouZity
kapital. Ukazatel méfi, jak spolecnost ptispéla svou ¢innosti za dané obdobi ke zvySeni
¢1 sniZzeni pfidané hodnoty pro vlastniky. Hlavni vyhodou ukazatele je, Ze bere v tivahu
naklady na dluhové financovani 1 naklady na financovani kapitadlem. Ukazatel je moZné
pocitat jak pro cely podnik, tak i pro jednotlivé divize uvniti spolecnosti. Mize tedy
slouzit také jako nastroj motivace (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013), (Kubikova,

Jindfichovska, 2015).
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Ukazatel EVA lze vyuzit zejména jako (Marik a kol., 2018):

e nastroj financni analyzy,
e nastroj fizeni podniku a motivovani pracovnikd,

e nastroj ocenéni podniku.

Zékladni podobu vzorce pro vypocet lze vyjadfit nasledovne:
EVA = NOPAT — Capital * WACC

kde (Marik, Matikova, 2005):

NOPAT = zisk z opera¢ni (provozni) ¢innosti podniku po dani (Net Operating Profit

after Taxes),
Capital = kapital vazany v aktivech, ktera jsou potiebna k hlavni ¢innosti podniku,
WACC = prumérné vazené naklady kapitalu (Weighted Average Cost of Capital).

Prvnim krokem pro vypocet ukazatele je tiprava ucetnich daji rozvahy a vykazu zisku
a ztraty. Pivodni autofi vymezili az 164 uprav, ve vétsiné podniki se vSak doporucuje
kolem péti Gprav v zavislosti na ¢innosti podniku a pouZivanych metodach uctovani,

aby ucetni data byla ekonomicky smysluplna (Pavelkova, Knapkova, 2012).
Upravy je potieba zaméfit na tyto oblasti (Pavelkovéa, Knapkova, 2012):

e polozky rozvahy upravit o aktiva, kterd se v rozvaze nenachézeji, ale jedna se o
majetek vyuzivany k podnikani a tvorbé& operativniho zisku,

e polozky rozvahy upravit o aktiva, kterd jsou v rozvaze obsazena, ale nemaji podil na
tvorbé operativniho zisku,

e vysledek hospodafeni upravit na operativni zisk, ktery se vztahuje k hlavni ¢innosti
podniku tak, aby byla zajiSténa souvztaznost mezi upravenou rozvahou a vykazem

zisku a ztraty.

Polozky rozvahy se upravuji za ucelem vymezeni €istych operativnich aktiv. Vysledek
hospodateni je upravovan pro ziskani €istého operativniho zisku. Oba tyto Udaje je

nutné zjistit pro vypocet ukazatele EVA.
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Vymezeni €istych operativnich aktiv (NOA — Net Operating Assets)

Pro vypocéet NOA se vychazi z uprav rozvahy. Upravy se tykaji téchto oblasti (Maiik,
Maiikova, 2005):

e 7 celkovych aktiv je tfeba vyclenit neoperacni aktiva,
e aktivovat, nejlépe v trznim ocenéni, polozky, které ucetné v aktivech nejsou
vykazovany,

e aktiva snizit o neuroceny cizi kapital.

Vyclenéni aktiv, kterd jsou provozné nutnd, a kterd nikoliv, zavisi zejména na situaci
konkrétniho podniku. Uvedeny budou poloZky, které se vyfazuji nejcastéji. Prvni
takovou skupinu predstavuje kratkodoby finan¢ni majetek. Do této skupiny se fadi
kratkodobé cenné papiry se splatnosti jeden rok a kratsi, nebo CP urcené k obchodovani
V horizontu do 12 mésict. Pokud tedy tyto cenné papiry a podily neslouzi k operativni

¢innosti, je tieba je z rozvahy vyloucit (Matik a kol., 2018).

Dalsi skupinu ptfedstavuji penézni prostiedky. Prostfedky, které¢ presahuji provozné
potiebnou uroven, by mély byt odecteny. Pro urceni provozné nezbytné trovné byva
vyuzivan vypocet ukazatele okamzité likvidity. Prostfedky pfesahujici hranici 20 % by
mély byt vylouceny. Je vSak nutné ptihlédnout ke specifickym vlastnostem kazdého

podniku pfi stanovovani této hranice (Mafik a kol., 2018).

Dalsi polozku, kterou je tieba se zabyvat, predstavuje dlouhodoby finan¢ni majetek.
Pokud maji finan¢ni investice portfoliovy charakter a nemaji propojeni s hlavni ¢innosti

podniku, doporucuje se takové investice vyloucit (Pavelkova, Knapkova, 2012).

Nedokoncené investice piedstavuji obvykle provozné potiebny majetek. Jelikoz se ale
nepodili na tvorbé souCasnych vysledki hospodateni, mély by byt z NOA vylouceny
(Pavelkova, Knapkova, 2012).

V posledni fad¢ je tfeba vyloucit ostatni provozné nepotiebny majetek, jako napf.
pozemky, budovy a pohledavky, které neslouzi k hlavni ¢innosti podniku, nebo majetek

provozné malo vyuzitelny, jako jsou nepotiebné zasoby apod. (Mafik a kol., 2018).
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Do NOA je dale nutné zahrnout veskera aktiva, kterd podnik vyuziva, ale nejsou

v

zachycena v ucetnictvi. Mezi nejéastéjsi upravy patii (Pavelkova, Knapkova, 2012):

aktivace naklada s dlouhodobymi piedpokladanymi uéinky jako jsou naklady na
reklamu, logistiku, vzdelavani pracovnikil, restrukturalizaci podniku apod. Tyto
polozky by mély byt povazovany za investice a postupné odepisovany,

zahrnuti majetku pronajatého formou leasingu,

zohlednéni goodwillu,

ocenovaci rozdily u dlouhodobého a obéZného majetku, ucetni hodnoty je tfeba
upravit na reproduk¢ni nebo trzni ceny,

posouzeni pohledavek, zda nejsou nadhodnoceny ¢i podhodnoceny.

Aktiva je nakonec nutné snizit o neurocené zavazky. Mezi tyto polozky patii zejména

(Marik, Marikova, 2005):

kratkodobé zavazky,

pasivni poloZky c¢asového rozliSeni (vydaje pfistich obdobi, vynosy pfistich
obdobi),

nezpoplatnéné dlouhodobé ziavazky (dlouhodobé ptijaté zalohy).

Veskeré tyto Gpravy aktiv vyvolaji zmény i na strané pasiv. Zmeény se nejcastéji projevi

ve formé zmén vlastniho kapitalu (ekvivalenty vlastniho kapitalu), nebo se mize jednat

o zvySeni zavazkd, pokud dojde napt. k zahrnuti pfedmétu potizeného na leasing (Matik

a kol., 2018). Souhrn tiprav lze pozorovat na nasledujici tabulce:

Tabulka €. 8: Dopady Uprav do rozvahy

Dopady do aktiv Dopady do pasiv
Dlouhodoby majetek Vlastni kapital
- neopera¢ni dlouhodoby majetek a) zmény vyvolané upravou aktiv
+ goodwill (v brutto hodnot¢) - neoperacéni aktiva
+ dlouhodoby nehmotny majetek + goodwill (v brutto hodnot¢)

z aktivovanych nakladt

+ zvySeni hodnoty dlouhodobého majetku | + aktivované naklady (nehmotna aktiva)

z precenéni

+ hodnota pronajatého majetku + tiché rezervy

+ kumulované neobvyklé ztraty + uprava VH o néklady spojené

S leasingem (kumulovan¢)
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- kumulované neobvyklé zisky + kumulované neobvyklé ztraty

Obézna aktiva - kumulované neobvyklé zisky

- neoperacni obézna aktiva b) zmény ostatni

+ tiché rezervy z pfecenéni obéznych + nakladové rezervy nemajici charakter
aktiv skute¢nych zavazki

- neuro¢ené kratkodobé zavazky Cizi kapital

a) zmény vyvolané Gpravou aktiv

- kratkodobé neurocené zavazky (vcetné
¢asového rozliSeni pasivniho)

+ zavazky z leasingu

b) zmény ostatni

- nakladové rezervy nemajici charakter
skute¢nych zavazki

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Maiik, Maiikova, 2005)

Urdeni opera¢niho vysledku hospodaieni (NOPAT - Net Operating Profit after

Taxes)

Pti ur€eni NOPAT je nutné vychazet z NOA. Dilezité je zachovani souvztaznosti mezi

témito veli¢inami. Pokud jsou néjaké aktiva zafazena do NOA, pak je nutné zahrnout

jejich nadklady a vynosy do NOPAT a naopak. Pro ur¢eni vySe NOPAT lze vychazet

z vysledku hospodateni za ucetni obdobi nebo provozniho vysledku hospodateni (Matik

akol., 2018).

Pti upravach vysledku hospodatfeni za Ucetni obdobi je potfeba vyloucit (Pavelkova,

Knépkova, 2012):

z finan¢nich nakladi placené uroky jejich prictenim zpét k vysledku hospodaienti,
mimoradné polozky, kter¢ se svou vysi nebudou opakovat, napf. prodej
dlouhodobého majetku, rozpusténi rezerv, mimoiadné odpisy majetku apod.,
vynosy z neoperacnich aktiv,

naklady investi¢ni povahy (na reklamu, vyzkum a vyvoj, vzdélavani zaméstnanct)
a zapocitat odhadnuté odpisy aktivovanych nakladii,

finan¢ni vynosy a naklady spojené S neoperativnim finan¢nim majetkem,

tvorbu a cerpani tichych rezerv vznikajicich napf. pfi neumérné vysokych

odpisech, nadmérnou tvorbou opravnych polozek apod.
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Nakonec je potieba zjistit upravenou dai. Tato dan ptredstavuje teoretickou dan, kterd
by z opera¢niho vysledku hospodaieni byla placena. Tuto dan lze zjistit tim, Ze se
vysledek hospodateni po Upravach vynasobi daiiovou sazbou. Tento postup vsak miize
vést ke zkreslenému vysledku, jelikoz v tcetnim vysledku hospodafeni miize byt fada
danové neuznatelnych nakladi a vynosi. Vhodné&jsi postup vypoctu upravené dané
zahrnuje propocteni skuteéné danové sazby tim, ze se splatnd dan vydéli ucetnim
vysledkem hospodareni. Takto se ziska efektivni danova sazba, kterou se poté vysledek
hospodateni po Upravach vyndsobi (Matik a kol., 2011). Jednotlivé kroky uprav pro
vyjadieni NOPAT uvadi souhrnné tabulka ¢. 9.

Tabulka ¢. 9: Dopady tprav do vysledku hospodateni a vypocet NOPAT

VH za ucetni obdobi

+ nakladové troky

- vynosy z neoperacniho majetku
+ naklady na neoperacni majetek

+ odpisy goodwillu

+ pivodni ndklady s investicnim charakterem
- odpisy nehmotného majetku vytvoreného aktivaci téchto nakladu

+ leasingova platba (piivodni néklad na leasing)
- odpisy majetku pronajatého na leasing

- neobvyklé zisky
+ neobvyklé ztraty

eliminovat tvorbu a rozpousténi ndkladovych rezerv

uprava dani na aroveit NOPAT

Zdroj: Mafik a kol., 2018
Urceni nakladi kapitalu

Tieti ¢ast, kterou je nutné urcit pro vypocet ekonomické pridané hodnoty, predstavuji
naklady na kapital. WACC jsou dany vaZzenym primérem naklada vlastniho kapitalu a
nakladl uroceného ciziho kapitalu (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013).

VK CK
WACC:nVK*Y‘l'nCK*?*(l_d)

kde (Matik, Matikova, 2005):
nvk = ndklad na vlastni kapital,
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Nck = naklad na cizi kapital,

VK = vlastni kapital,

CK =1roceny cizi kapital,

K = kapital celkem,

d = sazba dan¢ z pfijmi pravnickych osob.

Postup urceni nékladii celkového kapitalu se sklada z téchto krokt (Matik a kol., 2018):

e urceni vahy jednotlivych ¢asti kapitalu na celkovém investovaném kapitalu,

e urceni nakladu na cizi kapital,

e urceni nakladl na vlastni kapital,

e vypocet primérnych vazenych nakladi.

Uréeni struktury kapitalu by mélo byt provedeno v trznich hodnotéach, pfi¢emz pro
vypocet je mozné vyuzit soucasnou nebo cilovou strukturu kapitadlu. Dal$i mozny
zpusob predstavuje urceni struktury kapitalu dle obvyklé struktury srovnatelnych
podnikli. Pokud je vypocet provadén dle soucasné struktury, je nutné zohlednit
pfedchozi provedené Upravy pii vypoctu cistych operativnich aktiv (Pavelkova,

Knapkova, 2012).

Naklad ciziho kapitalu predstavuje Urok, ktery podnik plati véfiteli. Tyto Groky patii
mezi danové uznatelné naklady, snizuji se tedy o danovy §tit (Pavelkova, Knapkova,

2012).

Naklady na vlastni kapital jsou ddny vynosovym ocekavanim piislusSnych investort.
Vynosové ocekavani je tteba odvozovat od mozného alternativniho vynosu kapitalu pii
zohlednéni rizika. Urcit tyto ndklady patii mezi slozitéj$i ukoly pii vypoctu ukazatele.
Pro urceni téchto nakladi existuje fada metod. Mezi nejvice pouzivané modely patii
model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM — Capital Asset Pricing Model) nebo také
stavebnicova metoda (Matik a kol., 2018).
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4.2 Trzni pridana hodnota (MVA — Market Value Added)

Trzni pfidand hodnota patii mezi ukazatele méfici podnikovou vykonnost. Tento
ukazatel Ize vyuzivat pouze u spolecnosti, které¢ jsou obchodované na burze. Ukazatel
predstavuje urcité méfitko efektivnosti manazerii pfi rozsifovani jméni akcionait od
doby existence podniku. MVA predstavuje rozdil trzni hodnoty akcii a investované¢ho
kapitalu. Trzni hodnota akcii je dana ¢astkou, kterou by akcionat pti prodeji svych akeii
ziskal. Investovany kapitdl udava ¢astku, kterou investor vlozil do podniku pfi jeho

zalozeni (Vochozka, 2011).
MV A = trini hodnota akcie — investovany kapital

Ukazatel 1ze pocitat také za cely podnik jako trzni hodnota celého podniku a od ni
odectend hodnota celkového vlozeného kapitdlu investory. Trzni hodnota podniku

zahrnuje vlastni kapital, dluhy a preferen¢ni akcie (Vochozka, 2011).

Do vySe trzni hodnoty podniku jsou promitdna ocekdvani investorti z pohledu
ocekavané budoucnosti podniku. Cilem by mélo byt dosaZeni co nejvyssi hodnoty
MVA. Ukazatel nevzroste pouze navySenim vloZeného kapitalu. K ristu MVA dojde
pouze tehdy, ze investovany kapital vynese vice, nez jsou ndklady na tento kapital.
Dalsim moZnym zplisobem navySeni ukazatele je sniZzeni hodnoty investovan¢ho
kapitalu za podminky zachovani trzni hodnoty podniku. Rist MVA zpisobi také
zvySeni trzni hodnoty podniku pii neménné vysi investovaného kapitalu (Knapkova,

Pavelkova, Steker, 2013).

Mezi nevyhody tohoto ukazatele patii zejména obtizné rozliSeni a méteni toho, co je
vysledkem priace manazeri, a co vlivem ostatnich okolnosti. DalS§i nevyhodu
pfedstavuje nemoZnost ukazatele vyjadfit, zda je dosazena hodnota dostate¢na vuci
ocekavani investorti. Ukazatel je mozné pouzit jen pro hodnoceni celého podniku. Nelze
jej vyuzit na niz8ich trovnich podniku, a tim ani pro vnitropodnikové tizeni (Knapkova,

Pavelkova, Steker, 2013).

Ukazatele MVA a EVA lze jednoznacné propojit. MV A predstavuje sou¢asnou hodnotu
budoucich hodnot ukazatele EVA. Hodnoty EVA lze pfevést na soucasnou hodnotu
prostfednictvim diskontovani za vyuZiti naklada na kapital. Pro dosahovani vysoké trzni
ptidané hodnoty je tedy nutné, aby podnik dlouhodobé vykazoval pfiznivé hodnoty u
ekonomické ptidané hodnoty (Knapkové, Pavelkova, Steker, 2013).
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4.3 Cash flow z investic (CFROI - Cash Flow Return on

Investment)

CFROI Ize oznacit jako ukazatel vynosnosti investic pro cely podnik, ptfi¢emz podstatou
je vypocet vnitiniho vynosového procenta. CFROI vychdzi z obvyklého zpiisobu
hodnoceni jednotlivych projekti stim rozdilem, ze postup aplikuje na cely podnik.
Podnik zde ptedstavuje soubor investi¢nich projekta. Kazdy takovy projekt se sklada
Z investi¢nich vydaji vynalozenych v urcitych letech a z odpovidajicich penéznich toki.
Penézni ptijmy podniku v urcitém roce jsou tedy brany jako souhrnné piijmy ze vSech
projektli. Propocty CFROI jsou zaloZeny na realnych cenéach, dochazi tedy k vylouceni

budouci inflace (Marik, Matikova, 2005).

Predpokladem pro vypocet je, Ze stavajici objem aktiv se v ¢ase nebude ménit a penézni
toky, které¢ plynou z tohoto majetku, budou konstantni po celou dobu jeho zZivotnosti.
Pro vypocet je soucasné nutné odhadnout ekonomickou Zivotnost odepisovanych aktiv

podniku a hodnotu aktiv neodepisovanych (Pavelkova, Knapkova, 2012).

, Z": BCF, _ __ NA

= (1+ CFRODt (1 + CFROD™
kde (Pavelkova, Knapkova, 2012):
I = investice (brutto),
BCF = brutto cash flow v jednotlivych letech upravené o inflaci,
NA = hodnota neodepisovanych aktiv,
n = doba ekonomické zivotnosti,
t = jednotlivé roky budouciho obdobi n.

Dobu ekonomické Zivotnosti 1ze jednoduSe zjistit pomérem hodnot odepisovanych
aktiv (brutto) a ro¢nich odpisti. U odpist se predpoklada linearni zptisob odepisovani
(Pavelkova, Knapkova, 2012).

Brutto investice piredstavuji pocatecni investi¢ni vydaj. Investi¢ni hodnota se sklada
Z odepisovanych a neodepisovanych aktiv. Odepisovana aktiva pfedstavuji zejména
hmotnd a nehmotna aktiva. Tato aktiva jsou vyjadfena v brutto hodnoté a upravena o

inflaci. Neodepisovana aktiva pfedstavuji monetarni aktiva, zasoby a pozemky.
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Monetérni aktiva jsou tvofena obéznym majetkem bez zasob, dlouhodobym finanénim
majetkem a prechodnymi aktivy. Odectenim netiro¢enych zavazkt od téchto aktiv dojde
k vyjadieni netto monetarnich aktiv. Pfi¢teni zasob a pozemku vede k ziskani hodnoty
netto neodepisovanych aktiv (Matik, Matikova, 2005). Souhrnny postup vyjadieni

brutto investic uvadi tabulka ¢. 10.

Tabulka ¢. 10: Propocet brutto investic

Brutto investice

a) Neodepisovana aktiva b) Odepisovand aktiva

Obézny majetek bez zasob Odepisovany dlouhodoby hmotny a
nehmotny majetek netto

+ Dlouhodoby finan¢ni majetek + Opravky

+ Pfechodna aktiva

= Monetarni aktiva

- Netroc¢ené zavazky

= Netto monetarni aktiva

+ Zasoby a pozemky

= Netto hodnota neodepisovanych aktiv

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Matik, Matikovéa, 2005

Brutto cash flow se ziska nepfimou metodou pro vypocet cash flow. Vychazi se
z vysledku hospodateni, ktery je dale nutné upravit, podobné jako v piipadé vypoctu
ukazatele EVA, o bézn¢ nevykazovana aktiva (napt. aktiva ziskana v ramci leasingu), o
mimotadné, neperiodické a neoperacni naklady a vynosy. Hodnotu brutto cash flow lze
poté jiz ziskat pfictenim odpisiti, ndkladovych urokii a odeCtenim ztrdty hodnoty

monetarnich aktiv vzniklé v disledku inflace (Maftik, Matikova, 2005).

CFROI je zalozen na stejném vypoctu jako vnitini vynosové procento. Jeho interpretace
je v8ak odlisna. Obvykle se pocitd na ro¢ni bazi a srovndva se s naklady na kapital,

které jsou upraveny o inflaci (Pavelkova, Knapkova, 2012).
CFROIgpreqq = CFROI — WACC, ¢4

Podnik tvoii hodnotu, pokud je spread vétsi nez 0. Je-li spread mensi nez 0, dochazi

k poklesu hodnoty (Pavelkova, Knapkova, 2012).
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5 Predstaveni spolecnosti

Spole¢nost CHLADIRENSKY SERVIS JEDLICKA s. 1. 0. puisobi na trhu jiz od roku
1995. Spolecnost se zabyva chladici, mrazici a klimatiza¢ni technikou. Sidlo spole¢nosti
se nachazi v Plzni — Liticich. Spole¢nost provozuje dalsi pobocku v Uherském Hradisti

(CHLADIRENSKY SERVIS JEDLICKA, 2019).

5.1 Zakladni informace

Obchodni firma: CHLADIRENSKY SERVIS JEDLICKA s.r.o.
Sidlo spole¢nosti: Klatovska 519/177, Litice, 321 00 Plzen
Identifikacni ¢islo: 643 61 616

Pravni forma: Spole¢nost s ru¢enim omezenym

Datum vzniku: 21. listopadu 1995

Predmét podnikani: provadéni staveb, jejich zmén a odstraiiovani,

instalace a opravy chladicich zafizeni,
opravy elektrickych pfistrojii pro domacnost,
koupé€ zbozi za Gcelem jeho dalSiho prodeje,
zprostiedkovani obchodu a sluzeb,

realitni ¢innost.

Statutarni organ: Jednatel — Karel Jedlicka
Zakladni kapital: 3100 000 K¢
Pocet zaméstnancii: 49
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5.2 Cinnosti spole¢nosti

Spolecnost se zabyva zejména montdzni ¢innosti, servisni ¢innosti a obchodni ¢innosti.
Dle Kklasifikace CZ-NACE Ize spole¢nost zafadit primarné do skupiny F-43
Specializované stavebni ¢innosti.

Montazni ¢innost

Montéazni ¢innost spociva ve stavbé chladicich a mrazicich boxt, velkych chlazenych ¢i
mrazicich skladd nebo napt. vystavbé hal a jejich oplasténi. Spolecnost také nabizi
kompletni vybaveni provozli pro zpracovani masa a uzenin nebo vybaveni prodejen.
Kazda takova zakdzka se zpracovavad piimo na miru zdkaznika dle jeho pozadavki.
Spole¢nost nabizi zakaznikiim zpracovani zdkladniho projektu, cenovou kalkulaci,
realizaci stavby a garance vcetné nasledného servisu. Veskeré tyto ¢innosti spole¢nost
poskytuje na tzemi Ceské a Slovenské republiky. Spoleénost také nabizi prodej,
instalaci a servis piepravniho chlazeni od roku 1997, kdy se spole¢nost stala vyhradnim
zastupcem firmy EUROFRIGO s.p.a. ITALY pro Ceskou a Slovenskou republiku. Dle
pozadavkl zékaznika je spolecnost schopna dodat nastavby, zajistit doizolovani
stavajicich  pfepravnich  prostor ¢i  zajistit kompletni dodavku vozidla.

(CHLADIRENSKY SERVIS JEDLICKA, 2019).
Servisni ¢innost

Servisni Cinnost predstavuje predevSim prodejni a poprodejni servis pro vesSkeré
zakazniky. Spolecnost poskytuje servis 24 hodin denné i o vikendech a svatcich.
Spolecnost také poskytuje zakaznikiim servis 1 domadcich chladicich zafizeni

(CHLADIRENSKY SERVIS JEDLICKA, 2019).
Obchodni ¢innost

Obchodni ¢innost se zamétfuje predevSim na distribuci chladirenské technologie na
cesky a slovensky trh. Jedna se zejména o oplasténi hal, klimatizace, chladici a mrazici
boxy, vitriny, kompletni sortiment dvefi a komponenty chladirenské technologie.
Spolecnost se zaméfuje zejména na rychlost dodani zbozi, a proto je zbozi ze sklada
spole¢nosti distribuovano do 24 hodin od objednani (CHLADIRENSKY SERVIS
JEDLICKA, 2019).
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6 Financni analyza spoleCnosti

Cilem této kapitoly je provedeni financni analyzy vybrané spolecnosti jakozto

zakladniho ndstroje pro posouzeni finan¢niho zdravi. Analyza bude provedena pomoci

tradi¢nich ukazateld. Vychodiskem pro analyzu je horizontdlni a vertikalni analyza

rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Nasledné bude proveden vypocet rozdilovych a

pomérovych ukazatelii. Pozornost bude vénovana i pyramidovému rozkladu. Na zavér

bude finanéni zdravi podniku také zhodnoceno pomoci souhrnnych model.

6.1 Horizontalni analyza rozvahy

Tato ¢ast je vénovana horizontalni analyze rozvahy. Pomoci této analyzy lze sledovat

vyvoj jednotlivych polozek rozvahy v Case. Zobrazeny jsou pouze hlavni polozky

rozvahy pro zachovani pichlednosti. Nejprve je provedena analyza aktiv a nasledné je

pozornost zameéfena na pasiva.

Tabulka €. 11: Horizontalni analyza aktiv — relativni vyjadieni

Polozka 2014/2013 | 2015/2014 | 2016/2015 | 2017/2016
AKTIVA CELKEM 9,24 % 5,74 % 2,43 % 5,97 %
Dlouhodoby majetek 16,27 % -0,22 % 543 % 1,22 %
Dlouhodoby nehmotny majetek 272,73 % -9,76 % 8,78 % -44.10 %
Dlouhodoby hmotny majetek 15,50 % -0,13 % 5,40 % 1,63 %
ObéZna aktiva 7,64 % -1,27T% 1,10 % 7,90 %
Zasoby 12,65 % -5,86 % 1,10 % -6,09 %
Dlouhodobé pohledavky 6,35 % 0,00 % -68,66 % 38,10 %
Kratkodobé pohledavky 1,27 % -24,99 % 16,90 % 23,15 %
Penézni prostiedky -2,29 % 88,20 % -37,73% 62,91 %
Casové rozliSeni -31,29 % -1574% | 118,18% | -47,22%

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019

Tabulka ¢&.

11 udavd vyvoj polozek aktiv v relativnim vyjadfeni pro piehled

procentualnich zmén jednotlivych polozek v ramci sledovaného obdobi. Pro doplnéni je

uvedena tabulka ¢. 12, kterd ukazuje absolutni zmény, jelikoz relativni vyjadfeni miize

byt u n€kterych polozek na prvni pohled zavadéjici.
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Tabulka ¢. 12: Horizontalni analyza aktiv — absolutni vyjadfeni (v tis. K¢)

Polozka 2014-2013 | 2015-2014 | 2016-2015 | 2017-2016
AKTIVA CELKEM 6 535 -4 432 1770 4 455
Dlouhodoby majetek 2 386 -38 924 219
Dlouhodoby nehmotny majetek 120 -16 13 -71
Dlouhodoby hmotny majetek 2 266 -22 911 290
ObéZna aktiva 4 256 -4 357 612 4 440
Zasoby 4072 -2123 377 -2101
Dlouhodobé pohledavky 4 0 -46 8
Kratkodobé pohledavky 256 -5097 2 586 4140
Penézni prostredky -76 2 863 -2 305 2 393
Casové rozliSeni -107 -37 234 -204

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019

Vyvoj celkovych aktiv mél po vétsinu sledovaného obdobi rostouci tendenci. Vyjimku
tvoril pouze rok 2015, kdy doslo k poklesu o 5,74 % oproti minulému roku. Nejvyssi
nariist nastal v roce 2014, kdy se hodnota aktiv zvysila 0 9,24 %, coz v konkrétni ¢astce
znamenalo nartst o 6 535 tis. K& Nejvyssi podil na tomto nartstu mélo zejména
zvySeni zasob, a také dlouhodobého hmotného majetku. Procentualni nardst zasob byl
ve vysi 12,65 %, zatimco nérlst dlouhodobého hmotného majetku ve vysi 15,5 %,
nicméné v absolutni hodnoté narostly zasoby 0 téméf dvojnasobnou vysi oproti
dlouhodobému majetku. Obézné aktiva vykazovala podobny trend, kdy pouze v roce
2015 doslo k poklesu, jinak po celé obdobi dochazelo k jejich rdstu. Zasoby
zaznamenaly ve sledovanych letech pomérmné kolisavé hodnoty. Nejvyssi narist byl
dosazen v roce 2014 a to 12,65 % v hodnoté 4 072 tis. K¢. Naopak nejvyssi pokles
(-6,09 %) oproti minulému roku nastal vroce 2017. V konkrétni hodnoté to
predstavovalo sniZeni zasob o 2 101 tis. K¢. Spole¢nost dlouhodob¢ usiluje o postupné
snizovani zasob a zvySeni efektivity s jejich nakladanim. V roce 2017 doslo také
obéznych aktiv 1 pres velky pokles zasob. Penézni prostredky taktéz velmi kolisaly po
celé sledované obdobi. Nejvyssi nartist dosahl 88,20 % v roce 2014, a to predstavovalo
navysSeni o 2 863 tis. K¢. V dalsim roce vSak doslo k poklesu v hodnoté 2 305 tis. K¢.
Dlvodem je snaha spole¢nosti o minimalizaci penéznich prostfedkii drzenych na

uctech.
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Tabulka €. 13: Horizontalni analyza pasiv — relativni vyjadieni

Polozka 2014/2013 | 2015/2014 | 2016/2015 | 2017/2016
PASIVA CELKEM 9,24 % 5,74 % 2,43 % 5,97 %
Vlastni kapital 1,10 % 1,68 % 4,63 % 452 %
Zakladni kapital 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Kapitalové fondy 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Fondy ze zisku 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
VH minulych let 1,01 % 1,19% 1,81 % 4,96 %
VH bézného ucetniho obdobi 18,93 % 53,98 % 179,78 % 2,21 %
Cizi zdroje 35,98 % -22,95 % -3,10 % 10,55 %
Rezervy X X -9,32 % 192,52 %
Dlouhodobé zavazky -7,48 % 4,79 % 6,09 % 132,44 %
Kratkodobé zavazky 38,60 % -26,09 % -3,45 % -1,77 %
Casové rozlieni -93,08 % 725,71 % -48,44 % -2,01 %

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019

V tabulce €. 13 je provedena horizontdlni analyza pasiv rozvahy v relativnim vyjadreni.

Tabulka ¢. 14 zobrazuje horizontalni analyzu hlavnich polozek pasiv v absolutnim

vyjadieni.

Tabulka ¢. 14: Horizontalni analyza pasiv — absolutni vyjadieni (v tis. K¢)

Polozka 2014-2013 | 2015-2014 | 2016-2015 | 2017-2016
PASIVA CELKEM 6 535 -4 432 1770 4 455
Vlastni kapital 578 890 2 490 2 545
Zakladni kapital 0 0 0 0
Kapitalové fondy 0 0 0 0
Fondy ze zisku 0 0 0 0
VH minulych let 486 578 890 2490
VH bézného tcetniho obdobi 92 312 1600 55
Cizi zdroje 6428 -5576 -580 1913
Rezervy 0 472 -44 824
Dlouhodobé zavazky -76 45 60 1384
Kratkodobé zavazky 6 504 -6 093 -596 -295
Casové rozlieni -471 254 -140 -3

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019

Zmény v prubéhu let ve vlastnim kapitdlu byly zplisobeny pouze vysledkem
hospodateni. Ten byl v celém sledovaném obdobi kladny, a tudiz rostl i vlastni kapital.

Nejvyssi narist oproti minulému roku byl pozorovan vroce 2016 a 2017, kdy
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spoleCnost dosdhla vysokého nartstu vysledku hospodafeni. V roce 2016 to
ptredstavovalo narist o 179,78 %, v absolutnim vyjadieni o 1 600 tis. K¢&. Cizi zdroje
vykazovaly pomérné vysoké procentudlni zmény. Nejvyssi narast nastal v roce 2014,
vlivem ristu kratkodobych zavazkid o 38,60 %. Pfi¢inou byl zejména nardst polozky
kratkodobych piijatych zaloh. Tento rust byl zptisoben tim, ze firma ziskala zakazku na
dodavky chladirenskych technologii pro spole¢nost Billa do jejich prodejen, a u takto
velkych zakazek se poskytuji vysoké zalohy. Ve vsech nasledujicich sledovanych letech
kratkodobé zavazky jiz Klesaly. Rezervy se vyskytovaly od roku 2015. Nejvyssi narust
rezerv nastal v roce 2017, kdy se zvysily o0 192,52 %. Tyto rezervy ptedstavuji nahrady

na nevycerpanou dovolenou.

6.2 Vertikalni analyza rozvahy

Vertikalni analyza pomahd urcit strukturu aktiv a pasiv. Tato analyza ukazuje podil
jednotlivych polozek aktiv a pasiv na celkové bilanéni sumé spolecnosti pro kazdy rok

sledovaného obdobi.

Tabulka ¢. 15: Vertikalni analyza rozvahy - aktiva

Polozka 2013 2014 2015 2016 2017
AKTIVA CELKEM 100% | 100% | 100% | 100% | 100 %
Dlouhodoby majetek 20,74% | 22,07% | 23,37% | 24,05% | 22,97 %
22‘}‘;&?(‘10"-‘/ nehmotny 006% | 021% | 020% | 022% | 0,11%
22‘}‘;&?(‘10"-‘/ hmotny 20,68% | 21,86% | 23,16% | 23,83% | 22,86 %
Obé&7na aktiva 78,78% | 77,62% | 76,36% | 7537 % | 76,74 %
Zésoby 4551% | 46,93% | 46,87 % | 46,26 % | 41,00 %
Dlouhodobé pohledavky | 0,09% | 009% | 009% | 003% | 0,04%
Kratkodobé pohledavky | 28,48% | 26,40% | 21,01% | 23,98% | 27,87 %
Penézni prostiedky 4,70 % 4,20 % 8,39 % 5,10 % 7,84 %
Casové rozliSeni 0,48 % 0,30 % 0,27 % 0,58 % 0,29 %

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019

Z tabulky ¢. 15 je patrné, Ze nejvétsi cast majetku spole¢nosti tvoii obé€zna aktiva, ktera
se podileji na celkové sumé aktiv hodnotou pies 75 % v celém sledovaném obdobi.
V prubéhu sledovanych let dochazi k mirnému poklesu podilu obéznych aktiv az na

v

podil jiz opét vzrostl, a to nad Groven zroku 2015. Ze struktury obéznych aktiv lze
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urc¢it, ze velky vliv na toto navySeni mél rast podilu kratkodobych pohledavek a
penéznich prostiedkl. Procentni zastoupeni kratkodobych pohleddvek na celkovych
aktivech se ve sledovaném obdobi pohybuje v rozmezi 21 az 28 %, kdy do roku 2015
podil neustale klesal, a poté opét postupné rostl. Penézni prostiedky v ramci
sledovanych let vykazuji kolisavy charakter. Nejvyssi podil, ktery na aktivech
zastoupily penézni prostiedky, predstavoval 8,39 % v roce 2015. Dlouhodoby majetek
se podili na celkovych aktivech hodnotou pohybujici se ptiblizn¢ kolem 23 %. Od roku
2013 tento podil neustale mirné rostl s tim, Ze v roce 2016 zaznamenal nejvyssi hodnotu
24 %. V nasledujicim roce oviem opét poklesl. Casové rozligeni je tvofeno zejména
naklady pristich obdobi a predstavuje velmi malou ¢ast neprekracujici 1 % v zddném

sledovaném roce.

Tabulka ¢. 16: Vertikalni analyza rozvahy - pasiva

Polozka 2013 2014 2015 2016 2017
PASIVA CELKEM 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
Vlastni kapital 7402% | 6851% | 73.90% | 7548% | 74.45%
Zakladni Kapital 438% | 401% | 426% | 416% | 392%
Kapitalové fondy 034% | 031% | 033% | 032% | 031%
Fondy ze zisku 044% | 040% | 043% | 042% | 039%
VH minulych let 68.17% | 63.03% | 67.66% | 67.25% | 66,61%
X];Ilg’ffného ucetniho 0,69% | 075% | 122% | 334% | 322%
Cizi zdroje 2526% | 3145% | 2570% | 2432% | 2537 %
Rezervy 0,00% | 000% | 065% | 057% | 1,58%
Dlouhodobé zavazky 144% | 122% | 135% | 140% | 3.07%
Krétkodobé zavazky 2383% | 3023% | 23,70% | 2234% | 20.71%
Casové rozliSeni 0,72 % 0,05 % 0,40 % 0,20 % 0,18 %

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019

Vertikalni analyza pasiv je provedena v tabulce €. 16. Z této tabulky je patrné, ze vlastni
kapital spolecnosti tvoii pies 70 % celkovych zdroji financovani podniku. Vyjimkou je
pouze rok 2014, kdy doslo ke zna¢nému poklesu procentniho podilu az na nejnizsi
zaznamenanou hodnotu 68,51 %. Zakladni kapital neni piili§ vysoky a tvofi ptiblizné
4 % celkovych pasiv. Nejvyssi €ast vlastniho kapitalu zastupuje vysledek hospodateni
minulych let, pohybujici se pfiblizn€ kolem 67 % kromé& roku 2014, kdy podil klesl na
uroven 63 %. Cizi zdroje zaznamenaly zna¢ny narist vV roce 2014 az na tGroveil 31 %

vlivem skokového zvySeni kratkodobych zavazkl, zejména kratkodobych piijatych
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zaloh. Rist cizich zdroji v tomto roce mél za nasledek pokles podilu vlastniho kapitalu,
zejména vysledku hospodareni, ptrestoze tento vysledek vzrostl. V nésledujicich letech
se podil cizich zdroji opét ustalil na stabilni hodnoté cca 25 %, kterou vykazoval az do
konce sledovaného obdobi, jelikoz kratkodobé zavazky, které tvoii naprostou vétSinu
cizich zdrojt, postupné opét klesaly. Dlouhodobé zavazky zaznamenaly v roce 2017

vys$si nartst, ¢imz spolecné s riistem rezerv opét mirné zvysily podil cizich zdroji.

6.3 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Horizontalni analyza je také provedena pro vykaz zisku a ztraty. Pomoci této analyzy
lze zjistit, o kolik se jednotlivé polozky zménily v porovndni s minulym obdobim.

V tabulce ¢. 17 jsou zobrazeny zmény mezi jednotlivymi lety sledovaného obdobi

Vv relativnim vyjadfeni.

Tabulka €. 17: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Polozka 2014/2013 | 2015/2014 | 2016/2015 | 2017/2016
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 0,94 % 6,47 % 2,39 % 10,48 %
Trzby za prodej zbozi 12,74 % 6,28 % 20,05% | -18,04 %
Vykonova spotieba 10,50 % 0,52 % 7,38 % -1,73 %
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti | -660,52 % | 171,93 % | -113,90 % | 185,44 %
Aktivace X X 44,44 % X
Osobni naklady 3,67 % -7,15 % 20,96 % 6,20 %
Uprava hodnot v provozni oblasti -50,10 % | 109,70 % | -35,94 % -0,78 %
Ostatni provozni vynosy 26,64% | -60,07% | 97,32% | 84,84 %
Ostatni provozni naklady 86,47 % | -3520% | -12,69% | 151,99 %
Provozni vysledek hospodaieni -37,06% | 59,21% | 107,85 % 7,09 %
Nékladové uroky -86,67 % 0,00 % X X
Ostatni finan¢ni vynosy -12,77% | 169,92% | -39,76 % | 79,00 %
Ostatni finan¢ni naklady -61,89% | 87,93% | -62,20% | 44,66 %
Finan¢ni vysledek hospodareni 7339% | -27,22% | 97,21% | 916,67 %
Vysledek hospodafeni pred 872% | 6649% | 14349% | 893%
zdanénim
V)'fsled’ek hospodareni za ucetni 18,93 % 53.98 % 179.78 % 221 %
obdobi

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019

Trzby z prodeje vyrobkll a sluZzeb rostou po celé sledované obdobi. NejvySsi narist
nastal v roce 2017, a to 0 10,48 % oproti minulému roku. Tento narust piedstavoval

zvyseni trzeb piiblizn€ o 10 mil. K¢, a byl zaptic¢inén ziskanim vicero novych zakazek
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na dodavky a servis chladirenskych technologii. Trzby za prodej zbozi zpocatku
sledovaného obdobi rostly vyznamnym tempem, avSak v roce 2015 vzrostly o mensi
¢ast, konkrétn€ o 6,28 %. V nésledujicim roce vSak opét zaznamenaly vyznamny rast.
V roce 2017 doslo poprvé béhem sledovaného obdobi k vyraznému poklesu trzeb
z prodeje zbozi oproti minulému roku. Trzby se snizily o 18 %. V konkrétni ¢astce, o
kterou polozka poklesla, to znamenalo sniZzeni o 7 mil. K¢. Vykonova spotieba vzrostla
nejvice (0 10,50 %) oproti minulému roku v roce 2014. V dalsich letech vykazovala
vétsim poklesem nakladd na prodané zbozi. Méné prodaného zbozi se také odrazilo
V tomto roce na trzbach, jak jiz bylo zminéno. Osobni naklady vzrostly nejvice v roce
2016, ato 0 20,96 % (5 700 tis. K&). Tento narust byl zptisoben vyraznym navySovanim

mezd pracovnikiim ze strany spole¢nosti.

Provozni vysledek hospodateni spolecnosti byl v celém sledovaném obdobi kladny, ale
jeho vyse se v jednotlivych letech zna¢né proménovala. V roce 2014 poklesl o 37,06 %
(z castky 1 449 tis. K¢ na 912 tis. K&), ale vzapéti v dal$im roce byl zaznamenan rist o
59,21 %, na kterém se podilel zejména rist trzeb pfi minimalnim nardstu nékladd.
Nejvyssi zména ovSem nastala v roce 2016, kdy se provozni vysledek hospodafeni
zvysil na vice nez dvojnasobek hodnoty minulého roku (z 1452 tis. K& na 3 018 tis.
K¢). K tomuto nartstu ptispél zejména rust trzeb za zbozi, ktery nebyl doprovazen ptilis
velkym narGstem nakladd. Finan¢ni vysledek hospodateni byl po vétsinu sledovaného
obdobi zaporny. Od roku 2016 vSak zacal vyznamné rist, coz mélo za nasledek, ze
vroce 2017 se poprvé dostal do kladnych hodnot. Vysledek hospodateni za ucetni
obdobi byl po celé¢ obdobi kladny, avSak vykazoval velké rozdily v ristu. O nejvyssi
hodnotu (179,78 %) vzrostl v roce 2016. Dalsi rok se jiz nepodafilo dosahnout pfilis

velkého rustu.

6.4 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Pomoci vertikalni analyzy vykazu zisku a ztraty lze zjistit podily jednotlivych polozek
na souhrnné velicin€. Jako souhrnné veli¢ina byly zvoleny trzby za prodej vyrobkl a

sluzeb a trzby za prodej zboZi. Analyza je provedena v tabulce €. 18.
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Tabulka €. 18: Vertikélni analyza vykazu zisku a ztraty

Polozka 2013 2014 2015 2016 2017
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb | 74,88 % | 72,75 % | 72,79 % | 69,52 % | 75,46 %
Trzby za prodej zbozi 25,12 % | 27,25 % | 27,21 % | 30,48 % | 24,54 %
Vykonova spotieba 70,71 % | 75,20% | 71,03 % | 71,15 % | 68,69 %
Zmena stavu zasob viasta 0,49% | -356% | 2,41% | -0,31% | 0,26 %
Aktivace -0,07% | 0,00% | -0,01% | -0,01% | 0,00 %
Osobni naklady 25,45 % | 25,39 % | 22,16 % | 25,00 % | 26,08 %
Uprava hodnot v provozni oblasti | 2,74% | 1,32% | 260% | 1,55% | 151 %
Ostatni provozni vynosy 040% | 048% | 0,18% | 0,33% | 0,61 %
Ostatni provozni naklady 0,75% | 1,34% | 0,82% | 0,67% | 1,65%
Provozni vysledek hospodareni | 1,30% | 0,79% | 1,18% | 229% | 2,40 %
Nakladové uroky 0,01% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,01%
Ostatni finan¢ni vynosy 0,13% | 0,11% | 0,27% | 0,15% | 0,27 %
Ostatni finan¢ni naklady 0,68% | 0,25% | 0,44% | 0,16 % | 0,22 %
Finan¢ni vysledek hospodai‘eni | -0,57 % | -0,15% | -0,17% | 0,00% | 0,04 %
vystedek hospodafeni pred 073% | 0,64% | 1,00% | 2,28% | 2,44 %
ng;:)eliiiek hospodaieni za ucetni 0.44% | 050% | 072% | 1.89% | 1.89 %

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019

Struktura trzeb je v priméru tvofena ze 73 % trzbami z prodeje vyrobki a sluzeb a z
27 % trzbami za prodej zbozi. Nejvyssi podil zaznamenaly trzby za vyrobky a sluzby

v roce 2017 ve vysi 75,46 %. To naopak znamenalo, Ze v tomto roce byl zaznamenan

zaujima vykonova spotieba. V pribéhu sledovaného obdobi vykazuje podil kolisavy
trend. Nejvyssi podil (75,20 %) dosahovala polozka v roce 2014, kdy zna¢né vzrostly
polozky spotfeba materidlu a energie a nédklady na prodané zbozi. Timto byl také
zaznamenan v roce 2017, a to 68,69 %. V tomto roce vSak také doslo k vétsimu poklesu
trzeb za prodané zbozi, a to zplsobilo vétSi pokles ndkladi na prodané zbozi.
Spolecnost také vyrazné zvysila trzby za sluzby. Osobni naklady tvoii v prvnich dvou

letech sledovaného obdobi pfiblizné¢ 25 % podilu na trzbach. V roce 2015 doslo
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k poklesu na 22,16 % a v dalsich letech jiz opét podil rostl, kdy v roce 2017 dosahl

vibec nejvyssi hodnoty, a to mirng€ pies 26 %.

Provozni vysledek hospodatfeni zaznamenal nejvyssi podil v roce 2017, kdy dosahl na
2,4 %. Vliv na to mély zejména zvySené trzby za poskytované sluzby. Vysledek
hospodatreni pfed zdanénim dosahuje zna¢n€¢ malého podilu v celém sledovaném
obdobi. Do roku 2015 jej negativné ovlivituje zaporny finan¢ni vysledek hospodateni,
poté se jeho podil postupné navysSuje. Pozitivni pro podnik je, ze vysledek hospodateni

za ucetni obdobi je ve vSech analyzovanych letech kladny a postupné roste.

6.5 Rozdilové ukazatele

V této ¢asti je posouzen Cisty pracovni kapital jakozto zdkladni rozdilovy ukazatel. Tyto
ukazatele umoznuji odhalit mozné problémy v oblasti fizeni likvidity.

Cisty pracovni kapital vypovida o tom, jaka Gast ob&znych aktiv ziistava podniku pro
kryti mimotadnych potieb po thradé kratkodobych zdvazkl. Pro zajiSténi dostatecné

likvidity by mél ukazatel dosahovat kladnych hodnot.

Tabulka ¢&. 19: Cisty pracovni kapital (v tis. K¢&)

Polozka 2013 2014 2015 2016 2017
Obé&Zn4 aktiva 55 707 59 963 55 606 56 218 60 658
Kratkodobé zavazky 16 849 23 353 17 260 16 664 16 369
CPK 38 858 36 610 38 346 39 554 44 289

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019

Cisty pracovni kapital je kladny v kazdém roce, jak je patrné z tabulky &. 19. Spoleénost
by tak neméla mit problém s placenim svych zévazkd. Nejniz§i hodnota byla
zaznamenéana v roce 2014. Piestoze v tomto roce rostla ob&zna aktiva, CPK poklesl
vlivem velkého nartistu kratkodobych zavazkt. Od roku 2015 ukazatel neustale roste az
na nejvyssi hodnotu dosazenou Vv roce 2017. Tento riist je zplisoben zejména zvySujici

se hodnotou obéznych aktiv.
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6.6 Pomeérové ukazatele

V této Casti je proveden vypocet zakladnich pomérovych ukazateld z oblasti likvidity,
aktivity, zadluzenosti a rentability. Pro doplnéni pohledu jsou vysledné hodnoty

porovnany s dostupnymi hodnotami za dané podnikové odvétvi.

6.6.1 Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadifuje schopnost podniku splacet véas své zdvazky. Pro sledované obdobi
2013-2017 jsou vypocteny tii stupné likvidity — bézna, pohotovd a okamzitd. Kazdy
druh ukazatele se odliSuje dle stupné likvidity majetku, ktery bere v uvahu. Jednotlivé

vypoctené hodnoty ukazatelt likvidity jsou uvedeny v tabulce €. 20.

Tabulka ¢. 20: Ukazatele likvidity

Polozka 2013 2014 2015 2016 2017
Bézna likvidita 3,31 2,57 3,22 3,37 3,71
Pohotova likvidita 1,40 1,02 1,24 1,30 1,73
Okamzita likvidita 0,20 0,14 0,35 0,23 0,38

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019

Bézna likvidita bere v Givahu pii vypoctu celd ob&zna aktiva. V celém sledovaném
obdobi se pohybuje nad doporucenou hranici 1,6-2,5 a podnik by tedy nemél mit
2014, kdy vyznamné vzrostly kratkodobé zavazky, a to zna¢né ovlivnilo likviditu. Od
roku 2015 dochazi ke zna¢nému riistu ukazatele. Nejvyssi hodnota je dosaZena v roce
2017, ktera ¢inila 3,71. Takto vysokou hodnotu zptsobil podstatny nartist obéznych
aktiv pfi poklesu kratkodobych zavazku. Ptili§ vysoké hodnoty vSak znamenaji vazani

finan¢nich prostfedkt v aktivech a jejich neefektivni vyuzivani.

Na obréazku €. 5 je mozno pozorovat srovnani bézné likvidity S oborovymi hodnotami.
Bézna likvidita podniku se nachéazi vyrazné€ji pod oborovou pouze v roce 2014, kdy
podnikova dosahovala hodnoty 2,57, zatimco v oboru vystoupala na hodnotu 3,27.
V nasledujicich dvou letech se hodnoty v oboru zna¢né propadly, avSak bézna likvidita
podniku stoupala. Nejvice se hodnoty pfiblizily v roce 2017, kdy tvoii rozdil hodnot
pouhych 0,15. Z dat je patrné, Zze ani béznéd likvidita v oboru neklesla pod dolni

doporucenou hodnotu 1,6.
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Obrazek €. 5: Srovnani bézné likvidity s oborem
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat MPO, 2019

Pohotova likvidita snizuje ob¢zna aktiva o zasoby jakozto nejméné likvidni polozku.
Obecné doporuc¢ované hodnoty pro tento ukazatel jsou v rozmezi 0,7-1,0. | v piipadé
tohoto ukazatele se hodnoty pohybuji nad horni hranici doporu¢eného rozmezi. Nejblize
k této hranici se ukazatel ptiblizil v roce 2014, kdy poklesl na hodnotu 1,02. V dalsich
letech opét rostl az na hodnotu 1,73 v roce 2017, ktera ptedstavuje nejvyssi vysledek za
celé sledované obdobi. Odchylka od doporucenych hodnot je jiz vSak mensi, jelikoz
byly vylouceny zasoby, které tvoii podstatou ¢ast obéznych aktiv podniku, a podnik

jimi disponuje ve velkém mnoZzstvi.

Pti srovnani pohotové likvidity s primérem odvétvi, které je zobrazeno na obrazku €. 6,
lze ftici, Ze po celé sledované obdobi se podnikové hodnoty nachazi zna¢né pod
hodnotami vykazovanymi podniky v oboru. Pouze v roce 2016 doslo k pfiblizeni obou
hodnot, zejména diky velkému propadu v oboru jako celku. V roce 2017 dochazi k rtstu
obou hodnot, nicméné oborova hodnota roste mnohem rychleji nez hodnota podniku, a

rozdil se tak vice prohlubuje.
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Obrazek €. 6: Srovnani pohotové likvidity s oborem

Srovnani pohotové likvidity s oborem
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Z vysledkt tohoto ukazatele 1ze usoudit, Ze podnik disponuje vyS$imi zasobami nez je
obvyklé, jelikoz po jejich odeéteni se v ramci pohotové likvidity zna¢né propadl oproti
oborovym hodnotdm. Déle je patrné, zZe pro obor jsou obvyklé vyssi hodnoty nez béZzna

doporuceni tohoto stupné likvidity.

Okamzita likvidita dava do poméru jiz pouze kratkodoby finanéni majetek a
kratkodobé zavazky. Spole¢nost nedisponuje jakymikoliv kratkodobymi cennymi
papiry nebo ostatnim kratkodobym finanénim majetkem kromé& penéZnich prostredkd.
Kromé roku 2014, kdy ukazatel klesl na hodnotu 0,14, se firma nachazi v doporuc¢eném
pasmu 0,2-0,6. V priabéhu let okamzita likvidity vykazuje kolisavy charakter. Je to dano
proménlivou vysi penéznich prostiedki v jednotlivych letech. V roce 2017 vykazuje
ukazatel nejvyssi hodnotu 0,38. Diivodem je vyrazny narGst penéznich prostredki
Z hodnoty minulého roku 3 804 tis. K¢ na hodnotu 6 197 tis. K& V roce 2014, kdy
hodnota klesla pod doporuc¢enou hranici, se zna¢né zvysily kratkodobé zavazky pti
prakticky nezménéné vysi penéznich prostfedkii. Porovnani hodnot okamzité likvidity

s hodnotami oboru je provedeno na obrazku €. 7.
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Obrazek €. 7: Srovnani okamzité likvidity s oborem

Srovnani okamzité likvidity s oborem
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V celém analyzovaném obdobi se okamzitd likvidita podniku pohybuje pod hodnotou,
kterou vykazoval cely obor. Z obrazku €. 7 je patrné, ze az od roku 2015 vykazuje
podnikovy ukazatel podobny trend jako oborovy, avSak rast od roku 2016 je pomalejsi.
Nejvétsi rozdil nastal v roce 2014, kdy byla hodnota podnikového ukazatele nizsi o 0,70
oproti hodnoté z oboru. Naopak nejblize byly hodnoty v letech 2015 a 2016.

6.6.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity ukazuji efektivnost vyuzivani aktiv podnikem. Tyto ukazatele se
vyjadiuji ve dvou formach. Nejprve jsou vypocteny ukazatele vyjadiujici pocet obratek,
tedy kolikrat se vybrand polozka obrati v trzbach. Nasledné je pozornost vénovana
ukazatelim doby obratu, které vyjadiuji pocet dni, kdy je kapital vazan v urcité formé

aktiv. Hodnoty ukazatelti obratu jsou uvedeny v tabulce ¢. 21.

Tabulka ¢. 21: Ukazatele obratu

Polozka 2013 2014 2015 2016 2017
Obrat aktiv 1,58 1,50 1,69 1,77 1,70
Obrat dlouhodobého majetku 7,60 6,79 7,24 7,36 7,40
Obrat zasob 3,46 3,19 3,61 3,83 415

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019

67



Obrat aktiv podava informaci o tom, kolikrat je z ro¢nich trzeb mozné obnovit celkova

aktiva. Hodnota tohoto ukazatele by neméla klesnout pod 1. V zadném roce tento

v v

kdy klesl na 1,50. V tomto roce doslo k velkému narustu aktiv, zatimco trzby rostly jen

mirnym tempem.

Obrazek ¢. 8: Srovnani obratu aktiv s oborem
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Pti srovnani obratu aktiv s oborovymi hodnotami je na prvni pohled patrné, Ze podnik
dosahuje vyrazné vyssi efektivity vyuziti majetku. Oborové hodnoty jsou navic po celé
sledované obdobi znacn€ pod doporucenou hranici. Nejvyssi rozdil mezi hodnotou
podniku a oboru nastal v roce 2016, a to ve vysi 1,33. Zatimco obrat aktiv podniku
v tomto roce rostl, obor jako celek naopak klesal.

Obrat dlouhodobého majetku informuje o tom, kolikrat za rok se obrati dlouhodoby
majetek v trzbach. Podnik v této oblasti dosahuje velmi vysokych hodnot. Nejvyssi
hodnoty dosahoval v roce 2013, kdy podnik vykazoval nejnizsi hodnotu dlouhodobého
majetku z celého sledovaného obdobi. Pokles v nasledujicim roce byl zptsoben

znaénym nartstem dlouhodobého majetku ve vysi 2 386 tis. K¢.

Pfi porovnani podnikovych hodnot s oborovymi, jak je uvedeno na obr. €. 9, lze i
vV tomto piipadé fici, Ze podnik se nachazi velmi vyrazné nad hodnotami z oboru.

Stupeni vyuziti dlouhodobého majetku lze tedy povazovat za velmi vysoky.
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Obrazek €. 9: Srovnani obratu dlouhodobého majetku s oborem
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Obrat zasob udava pocet obratek uskute¢nénych zdsobami v daném roce. Podnik u
hodnota byla v roce 2014, a to 3,19. Naopak nejvyssi zaznamenana hodnota nastala
vroce 2017, kdy pozvolnym ristem od roku 2014 byla dosazena hodnota 4,15.

Dtivodem byl zejména pokles zasob o piiblizn€ 6 % pfi nardstu trzeb o neceld 2 %.

Dle oborového srovnani provedeného na obrazku €. 10 Ize fici, Ze podnik se nachazi
zna¢né pod hodnotami typickymi pro dany obor. Ve sledovaném obdobi vykazoval
ukazatel pro obor kolisavy trend, zatimco hodnoty podniku od roku 2014 mirné rostly.
Vibec nejvyssi rozdil mezi oborem a podnikem nastal v roce 2015, kdy obrat zasob
podniku byl nizsi o 9,08. Po tomto srovnani je mozno vyvodit, Ze podnik disponuje
pfebytecnymi zasobami, jak jiz indikovaly vysledky ptedchazejici analyzy. Tyto zasoby
vazou prostfedky a jsou neproduktivni. Dlvodem, pro¢ spolec¢nost drzi takto velké
zasoby je snaha o rychlé dodani pozadovaného zbozi. Déle na vysi zasob ma také vliv
poskytovani servisnich sluzeb na velky pocet zatizeni, kdy vysoké zasoby zajist'uji, aby

nedochézelo k dlouhym ¢asovym prodlevam pii provadéni servisnich tikont.
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Obrazek ¢. 10: Srovnani obratu zasob s oborem
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat MPO, 2019

Nyni bude pozornost zamétena na ukazatele doby obratu. Tyto ukazatele piedstavuji
dobu, po kterou je kapital vazan v urcitych forméch aktiv. Vypocteny jsou ukazatele
doby obratu zasob, pohledavek a zavazki. Vysledné hodnoty véetné hodnot oborovych

jsou uvedeny v tabulce ¢. 22.

Tabulka ¢. 22: Ukazatele doby obratu véetné oborovych hodnot (ve dnech)

Polozka 2013 2014 2015 2016 2017
Doba obratu zasob 104 113 100 94 87
Oborové hodnoty 33 38 28 43 40
Doba obratu pohledavek 65 63 45 49 59
Oborové hodnoty 232 227 198 223 259
Doba obratu zavazki 54 73 50 45 44
Oborové hodnoty 115 104 146 204 95

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat MPO, 2019

Doba obratu zasob opét potvrzuje, Ze zasoby jsou v analyzovaném podniku vyuzivany
s malou intenzitou, a vazou tak zna¢né prostiedky. V roce 2014 vzrostla tato doba na
133 dni, coz je nejvyssi hodnota za sledované obdobi. Je vSak pozitivni, Ze
Vv nasledujicich letech se doba postupné snizovala az na 87 dni vroce 2017. Pii
porovnani téchto hodnot s oborovymi statistikami je patrné, Ze podniku trva spotieba

svych zasob podstatné déle.
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Doba obratu pohledavek piedstavuje dobu inkasa podnikovych pohledavek. Cim niZsi
je tato doba, tim rychleji podnik ziskd penézni prostredky vazané ve
svych pohledavkach. Tato doba se pro analyzovany podnik pohybuje v rozmezi 45-65
dni. Do roku 2015 se dafilo tuto dobu sniZzovat, ovSem v poslednich dvou letech
sledovaného obdobi zacala doba inkasa pohledavek opét rist. Pro zajisténi vypovidaci
hodnoty tohoto ukazatele je tfeba jej porovnat s oborovymi statistikami. Z porovnani je
patrné, ze doba obratu pohledavek je v daném oboru vyrazné vyssi. Spolecnosti se tedy
v tomto pohledu daii pfeménit své pohledavky na penézni prostifedky mnohem rychleji.

Spolecnost se zamétuje spise na vice mensich zakazek, a to se zde miize odrazet.

Doba obratu zavazki vyjadiuje dobu od vzniku zdvazku po jeho uhrazeni. V tomto
ptipadé byva lepsi zvySovani této hodnoty, jelikoz to umoziuje prodluzovat doby, kdy
podnik vyuziva obchodni uvér. Nejvyss§i hodnota nastala vroce 2014, kdy doba
uhrazeni zéavazkt byla 73 dni. Od tohoto roku doba klesala az na 44 dni v roce 2017. Pii
pohledu na oborové hodnoty je zfejmé, ze bézné doby obratu zavazkl ve stejném oboru

jsou vyssi. Tyto hodnoty se pohybuji v rozmezi 95-204 dni.

Obrazek ¢. 11: Srovnani doby obratu pohledavek a zavazki

Srovnani doby obratu pohledavek a zavazku
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Dulezité je pro podnik porovnani doby obratu pohledavek a doby obratu zavazka (obr.
¢. 11), jelikoz nastane-li situace, kdy je doba obratu pohledavek vys§i nez zavazki,
muze to mit vliv na likviditu podniku. Tato situace nastala v roce 2013, 2016 i 2017.

Nejvétsi rozdil hodnot nastal v roce 2017, kdy doba thrady pohledavek byla vyssi o 15

71



dni. Nicméné je tfeba poznamenat, ze rozdily obou hodnot v ramci oboru nabyvaji
vyrazné vyssich hodnot. Podnik by mél usilovat alespon o stejnou dobu obratu zavazki,

jako je doba obratu pohledavek.

6.6.3 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluZzenosti vyjadiuji vzdjemny vztah mezi vyuzivanymi zdroji financovani
v podniku. Tyto ukazatele vypovidaji 0 mozném riziku, které podnik nese pii dané
struktutfe vyuzivani ciziho a vlastniho kapitalu. Pokud by podnik vyuzival pouze vlastni
kapital pro své financovani, mélo by to zna¢ny vliv na celkovou vynosnost vlozeného

kapitalu. Vybrané ukazatele zadluzenosti jsou vypocitany v tabulce ¢. 23.

Tabulka ¢. 23: Ukazatele zadluzenosti

Polozka 2013 2014 2015 2016 2017
Celkova zadluZenost 2526% | 31,45% | 25,70% | 24,32% | 25,37 %
Koeficient samofinancovani | 74,02% | 6851 % | 73,90% | 75,48% | 74,45%
Mira zadluZenosti 34,13% | 4590% | 34,78% | 32,21% | 34,07 %
Mira finan¢ni samostatnosti | 293,00 % | 217,85 % | 287,50 % | 310,43 % | 293,50 %

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019

Celkova zadluZenost piedstavuje pomér veSkerych cizich zdrojii k celkovym aktivim.
Obecné se doporucuje, aby se hodnota pohybovala v rozmezi 30-60 %. Vyss§i hodnoty
znamenaji vétsi véfitelské riziko. ZadluZenost podniku se pohybuje na relativné nizké
urovni. V pribéhu sledovaného obdobi ukazatel mirn¢ kolisal. Nejvyssi hodnota byla
vykéazéana v roce 2014, a to 31,45 %. V tomto roce zaznamenaly znacny narust zavazky
podniku, proto vzrost i tento ukazatel. Nasledujici dva roky ukazatel klesal, nicméné
predstavovalo 24,32 % v roce 2016. Porovnani s hodnotami oboru je provedeno na

obrazku ¢&. 12.
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Obrazek ¢. 12: Srovnani celkové zadluzenosti s oborem
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat MPO, 2019

Pii porovnani hodnot celkového zadluzeni s hodnotami v oboru dle obrazku ¢. 12 je
mozné pozorovat, Zze zadluzenost v oboru se taktéZ pohybuje na nizsich urovnich.
pokleslo zadluzeni v oboru vroce 2017, a to 31,02 %. Prakticky shodné hodnoty
nabyvaly ukazatele v roce 2014. Od tohoto roku rostly hodnoty zadluzeni v oboru az do
roku 2016, po kterém zadluzenost mirn€ poklesla. V celém sledovaném obdobi vyvoj

podnikovych hodnot vykazoval opaény trend oproti oborovym hodnotdm.

Koeficient samofinancovani je doplikovym ukazatelem kukazateli celkové
zadluzenosti. Tento ukazatel dava do pomeéru vlastni kapital a celkové zdroje, a
vyjadiuje tak uréitou financni stabilitu. Z tabulky ¢. 23 je patrné, Ze podnik ve velké
mife vyuziva k financovani vlastni zdroje. V roce 2014 podnik vykazal nejniz§i hodnotu
tohoto ukazatele, a to 68,51 %. Ve vsech ostatnich sledovanych letech se podil
pohybuje nad hranici 70 %. Nejvyssi dosazenou hodnotu predstavovalo 75,48 % v roce
2016. V poslednim sledovaném roce podil opét mirn¢ poklesl. Takto vysoké hodnoty
vyuzivani vlastniho kapitalu s sebou vSak ptindseji vyssi ndklady na financovéni. Pfi
porovnani hodnot s oborem lze dojit ke zjisténi, ze vyssi hodnoty vsak nejsou tak
netypické pro dany obor. Oborové hodnoty koeficientu samofinancovéani za dané roky

se pohybovaly v rozmezi 63-72 %.
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Mira zadluZenosti vyjadiuje podil veSkerych cizich zdroji na vlastnim kapitalu.
Ukazuje tedy miru zadluZenosti vlastniho kapitalu. Pokud by hodnota ptesahla 100 %,
objem vlastnich zdrojii by nestacil ke splaceni dluhti. Dle vysledk( ukazatele je na tom
podnik dobie, a nemé¢l by tak mit problém splatit své dluhy. Nejméné ptizniva hodnota
nastala v roce 2014, kdy ukazatel vzrostl na 45,90 %. Poté vSak opét poklesl, a do konce
sledovaného obdobi se pohyboval kolem 33 %. Oborové hodnoty se v ramci

sledovanych let nachazeji ve vyssim rozpéti, a to 45-58 %.

Mira finanéni samostatnosti piedstavuje pomér vlastniho kapitalu a cizich zdrojt. Pro
respektovani bilan¢nich pravidel by se mély hodnoty pohybovat kolem 1, tedy 100 %.
hodnota byla zaznamendna v roce 2014, a to 217,85 %, kviili velkému propadu oproti
minulému roku. Naopak nejvys$§i dosazena hodnota 310,43 % nastala v roce 2016,
kterému predchazel rast hodnot v obou ptedeslych letech. Od tohoto roku v dalsim
obdobi nasledoval pokles. Srovnani hodnot ukazatele s oborem je provedeno na obrazku

¢. 13.

Obrazek ¢. 13: Srovnani miry finan¢ni samostatnosti s oborem
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Podnikové hodnoty se nachézeji po celé obdobi nad hodnotami béznymi pro obor.
Nejvyssi rozdily nastaly v roce 2013 a 2016 a ¢inily shodné 120 %. Ze srovnani je
patrné, ze podnik disponuje zna¢né vySSim vlastnim kapitdlem oproti cizim zdrojim,

nez je pro obor bézné.
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6.6.4 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability lze oznaéit za hlavni ukazatele schopnosti podniku zhodnocovat
vlozené prostiedky. Tyto ukazatele informuji o tom, kolik K¢ zisku pifipada na 1 K¢
jmenovatele. Hodnocena je rentabilita celkového kapitdlu (ROA), rentabilita vlastniho
kapitalu (ROE), rentabilita investované¢ho kapitdlu (ROCE) a rentabilita trzeb /ROS).
Vysledné hodnoty jsou uvedeny v tabulce €. 24.

Tabulka ¢. 24: Ukazatele rentability

Polozka 2013 2014 2015 2016 2017
Rentabilita celkového kapitalu 1,17% | 096% | 1,70% | 4,04% | 4,16 %
Rentabilita vlastniho kapitalu 093% | 1,09% | 1,65% | 442% | 4,32%
Ren.ta,bilita investovaného 155% | 1,38% | 224% | 521% | 526 %
kapitalu
Rentabilita trzeb 0,74% | 064% | 1,01% | 2,28% | 2,45%

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019

Rentabilita celkového Kkapitalu (ROA) posuzuje vykonnost celého podnikového
kapitalu bez ohledu na jeho pivod. Ukazatel dava do poméru zisk pied zdanénim a
uroky a celkova aktiva. Po celé sledované obdobi je ukazatel kladny. V pocatku
sledovaného obdobi se vSak pohybuje na velmi nizké twrovni. Nejniz§i hodnu
predstavuje 0,96 % v roce 2014. V roce 2016 nastal zna¢ny nartst rentability. Hodnota
vzrostla z 1,7 % na 4,04 %. Tento nartst byl zptisoben velkym riustem EBIT z 1 239 tis.
K¢ na 3 012 tis. K¢. V nasledujicim roce EBIT mirné rostl, avSak vzrostla i celkova
aktiva, a ukazatel rentability tak nezaznamenal vyznamny narist. Pro dalsi posouzeni
rentability je dulezité srovnani s hodnotami v oboru. Toto srovnani je provedeno na

obrazku ¢. 14.
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Obrézek &. 14: Srovnani ROA s oborem
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat MPO, 2019

V roce 2014 a 2015 jsou hodnoty v oboru zna¢né vyssi. Nejvyssi rozdil nastal v roce
2015, kdy byla rentabilita podniku nizsi o 4,66 %. Zatimco podnikové hodnoty od roku
2014 postupné rostly, rentabilita v oboru zaznamenala v roce 2016 vyrazny propad a
v tomto roce tak doSlo k vysokému rozdilu, kdy rentabilita podniku ptevySovala
oborovou hodnotu o0 3,21 %. Pfi uvazovani prumérné hodnoty rentability oboru za celé
sledované obdobi, ktera ¢inila 3,49 %, lze pozorovat, ze nad tuto hodnotu se podnik

dostal pouze v letech 2016 a 2017, a to jen s mirnym rozdilem.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) porovnava cisty zisk a vlastni kapital. Tento
ukazatel vyjadiuje vynosnost kapitalu vlozeného vlastniky podniku. Kromé roku 2017,
kdy hodnota tohoto ukazatele mirn¢ poklesla, vykazovala rentabilita vlastniho kapitalu
rostouci tendenci. Nejvyssi narust nastal v roce 2016, a to o 2,77 %. Rentabilita
vlastniho kapitélu by dlouhodobé neméla klesat pod bezrizikovou vynosovou miru, aby
bylo zohlednéno podstupované riziko podnikani. Tuto urokovou miru lze odvodit od
vynosnosti desetiletych statnich dluhopisti. Porovnani rentability s touto vynosovou

mirou je provedeno na obrazku €. 15.

Pouze v roce 2013 pfevySovala vynosova mira statnich dluhopisti rentabilitu podniku.
Zejména vSak kvili jejimu velkému poklesu v nésledujicim roce doSlo k tomu, ze
rentabilita podniku poprvé mirné piesahovala tuto miru. V nasledujicich dvou letech

rentabilita vlastniho kapitalu podniku roste, a zvySuje se tak rozdil oproti bezrizikové
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mife vynosu. Nejvyssi rozdil nastal v roce 2016, kdy ¢inil 3,89 %. Lze tedy konstatovat,
ze v delSim obdobi se rentabilita vlastniho kapitadlu pohybuje nad vynosovou mirou

statnich dluhopist.

Obrazek €. 15: Srovnani ROE s bezrizikovou vynosovou mirou

Srovnani ROE s bezrizikovou vynosovou mirou
5,00%
4,50% H
4,00% /
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat z kurzy.cz, 2019

Rentabilita investovaného kapitalu (ROCE) posuzuje rentabilitu dlouhodobého
kapitalu v podniku. V tomto pfipadé se jedna zejména o vlastni kapital, dlouhodobé
zavazky a rezervy. Tato rentabilita zaznamenala vyrazny nartst v roce 2016, kdy
dosédhla na hodnotu 5,21 %. V nasledujicim roce jeSté mirn€ vzrostla. Tento vyvoj je
ovlivnén zejména hodnotou EBIT, kterd se v roce 2016 znacné zvysila. Nejnizsi tiroven

rentability nastala v roce 2014, kdy byl také nejnizsi EBIT, a to 745 tis. K¢.

Rentabilita trzeb (ROS) predstavuje schopnost podniku dosahovat zisku pii danych
trzbach. Pro vypocet je vyuzita hodnota EBIT pro moznost srovnani s oborovymi
hodnotami. Spolecnost dosahovala pomérné nizkych hodnot rentability trzeb. Nejnizsi
hodnota byla dosazena v roce 2014, a predstavovala 0,64 %. V nasledujicim roce mirné
rostla, ale vét$i narust nastal az v roce 2016, a to na hodnotu 2,28 %. V dal$im roce
rentabilita opét vzrostla, ale pouze mirn€é. Podstatné je porovnani s oborovymi

hodnotami. Toto srovnani je provedeno na obrazku €. 16.
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Obrizek &. 16: Srovnani ROS s oborem

Srovnani ROS s oborem
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat MPO, 2019

Oborové hodnoty rentability trzeb vykazuji velmi Siroké rozpéti hodnot. Pohybuji se
v rozmezi od 1,88 % az do 12,21 %. Nejvyssi hodnoty bylo dosazeno v roce 2015, a
naopak nejnizsi hned nasledujici rok, vlivem zna¢ného propadu hodnoty EBIT v oboru.
Naésledujici rok vsak doslo opét k rlistu rentability trzeb oboru az na 5,51 %. Podnikové
hodnoty rentability trzeb se nachazely vyznamné pod hodnotami oboru. Nejvyssi rozdil
nastal v roce 2015, a predstavoval nizsi rentabilitu podniku o 11,20 %. Nejblize byly
hodnoty v roce 2016 zejména vlivem velkého poklesu oborovych hodnot, av§ak v tomto
roce doSlo i k zna¢nému riistu rentability trzeb podniku. Primérna hodnota rentability
Vv oboru za sledované obdobi pfedstavovala 6,75 %. K této hodnoté¢ se podnik nedokézal

pribliZit.

78



6.7 Pyramidovy rozklad ROE

Tato ¢ast se zabyva Du Pont rozkladem rentability vlastniho kapitalu, ktery zaujima
pozici vrcholového ukazatele. Tento rozklad umoziuje odhalit zmény faktort, které
nejvice ovlivnily rentabilitu vlastniho kapitalu. Pro rozklad byly pouzity vypocty

ukazateld zahrnujici zisk ve formé EAT. Rozklad je proveden v tabulce ¢. 25.

Tabulka ¢. 25: Rozklad ROE

Polozka 2013 2014 2015 2016 2017
ROE 0,93 % 1,09 % 1,65 % 4,42 % 4,32 %
ROA 0,69 % 0,75% 1,22 % 3,34 % 3,22 %
Finané¢ni paka 135,10 % | 1459 7% | 135,32 % | 132,48 % | 134,32 %
ROA 0,69 % 0,75 % 1,22 % 3,34 % 3,22 %
ROS 0,44 % 0,50 % 0,72 % 1,89 % 1,89 %
Obrat aktiv 1,58 1,50 1,69 1,77 1,70

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019

Ukazatel ROE az do roku 2016 vykazoval rostouci tendenci. V roce 2017 vSak hodnota
ukazatele mirn¢ poklesla. Pomoci rozkladu lze urcit, jaké faktory ovlivnily tento vyvoj.
Vroce 2016 doslo knejvys§imu naristu ROE ve sledovaném obdobi. To bylo
zpusobeno zna¢nym rastem ukazatele ROA, ktery vzrostl o 2,12 %. Rist ROA byl v§ak
mirn¢ zpomalen poklesem ukazatele finan¢ni paky v tomto roce. Finan¢ni paka poklesla
z toho diivodu, ze tempo rustu vlastniho kapitalu ptekonalo tempo rdstu aktiv. Pti¢inou
ristu vlastniho kapitalu byl velky nartst vysledku hospodateni. Tyto dosaZené zisky
spolecnost ponechavd ve formé nerozdélenych ziskli, proto dochazi k neustdlému
narGstu vlastniho kapitalu. Rozklad v roce 2016 je zobrazen na obrazku ¢. 17. V roce
2017 ukazatel ROE mirné poklesl. Piestoze finan¢ni paka v tomto roce vzrostla, doslo

k poklesu rentability vlastniho kapitalu vlivem poklesu rentability aktiv.

Pro zjisténi faktord, které mély vliv na vyvoj ukazatele ROA je mozno jej rozloZit na
rentabilitu trzeb a obrat aktiv. Ukazatel ROA rostl po celé sledované obdobi kromé roku
2017, kdy doSlo k mirnému poklesu. Na narist ROA v roce 2016 mél podstatny vliv
rust rentability trzeb, kterd vzrostla o 1,27 %. K ristu ROA piispé€l i nartist obratu aktiv
az na hodnotu 1,77. Zatimco rentabilita trzeb v nasledujicim roce zlstala na stejné

hodnoté, doslo k poklesu ROA vlivem sniZeni ukazatele obratu aktiv.
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Obrizek &. 17: Rozklad ROE v roce 2016

ROE
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ROA X A/VK
0,0334 1,3248
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0,0189 X 1,77

| I :
EAT / triby trzby / aktiva
2490 132075 132075 74 588

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019

6.8 Souhrnné metody

Souhrnné modely umoznuji posoudit finanéni zdravi podniku pomoci jedné vysledné
hodnoty vychézejici z vypoctu nékolika ukazatel. Prvnim vybranym modelem je
Altmaniv model v upravé pro spole¢nosti neobchodované na kapitalovém trhu.
Nasledné je jesté proveden vypocet indexu duvéryhodnosti ve formé INOS, ktery je

povazovan za nejvhodnéjsi pro posouzeni domacich podnikd.
Altmaniiv model

Altmantv model se povaZzuje za nejznaméjsi bankrotni model. Pti vypoctu zohledniuje

celkem 5 ukazatelir:

e X = Cisty pracovni kapital / aktiva,
o X, =nerozdéleny zisk / aktiva,

e X3 =EBIT/ aktiva,

o X4 =vlastni kapital / cizi zdroje,

e Xs=trzby/ aktiva.

Kazdému z téchto ukazatell je pfifazena rozdilna védha. Vypocet Altmanova modelu pro
vybranou firmu ve verzi pro spolecnosti neobchodované na kapitdlovém trhu je
proveden v tabulce ¢. 26.
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Tabulka €. 26: Vypocet Altmanova modelu

Polozka Vaha 2013 2014 2015 2016 2017
X1 0,717 0,550 0,474 0,527 0,530 0,560
X2 0,847 0,682 0,630 0,677 0,672 0,666
X3 3,107 0,012 0,010 0,017 0,040 0,042
X4 0,420 2,930 2,178 2,875 3,104 2,935
Xs 0,998 1,576 1,499 1,692 1,771 1,701
Z'-score 3,811 3,314 3,900 4,146 4,025

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019

Vysledné hodnoty modelu se pohybuji po celé sledované obdobi nad hodnotou 2,9,
ktera ptedstavuje hranici pro uspokojivou finané¢ni situaci. V pribehu let vsak doslo ke
kolisani hodnoty modelu. Nejnizs$i hodnota byla zaznamenana v roce 2014, kdy doslo
k poklesu na 3,314. V tomto roce se snizily hodnoty vSech sledovanych ukazatelti. Pii
zohlednéni stanovenych vah mél nejvyssi vliv na vyslednou hodnotu modelu pokles
ukazatele miry finan¢ni samostatnosti (X4). Pokles ostatnich ukazatelti ovlivnil vysledek
jen mirn€. Vroce 2015 vzrostlo Z'-score o 0,586, coz piedstavuje nejvyssi
zaznamenany nariist. Tento riist byl nejvice ovlivnén dvéma ukazateli. Ukazatel miry
finan¢ni samostatnosti (X4) po propadu v minulém roce zaznamenal podstatny nartst a
obrat aktiv (Xs) také znacné vzrostl. V roce 2016 vystoupala hodnota Z'-score az na
nejvyssi hodnotu z celého sledovaného obdobi. To bylo zpisobeno zejména kombinaci
nartstu tii ukazateli: ukazatele miry finanéni samostatnosti (X4), obratu aktiv (Xs) a
ukazatele ROA (X3). V roce 2017 vysledna hodnota modelu opét mirné poklesla vlivem

sniZeni jak miry financni samostatnosti, tak i obratu aktiv.
INO5

Index davéryhodnosti vyuziva vstupli z Ceskych ucetnich vykazi a bere v potaz
specifika Ceské ekonomiky. Index ve verzi INOS5 je dlouhodobé povaZzovan za

nejvhodnéjsi model pro hodnoceni ceskych podniki. Pro vypocet vyuziva 5 ukazatell:

o X =aktiva/ cizi kapital,
X, = EBIT / troky,
X3 = EBIT / aktiva,
X4 = trzby / aktiva,

X5 = obéznd aktiva / kratkodobé zavazky.
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Kazdému ukazateli je pridélena urcitd vaha. Vypocet indexu divéryhodnosti véetné

jednotlivych vah ukazatelii je uveden v tabulce €. 27.

Tabulka ¢. 27: Vypocet INOS

PoloZzka Viha 2013 2014 2015 2016 2017
X1 0,13 3,958 3,180 3,890 4,112 3,942
X2 0,04 9 9 9 9 9
X3 3,97 0,012 0,010 0,017 0,040 0,042
Xa 0,21 1,576 1,499 1,692 1,771 1,701
Xs 0,09 3,306 2,568 3,222 3,374 3,706
INO5 1,550 1,358 1,579 1,730 1,729

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019

Ukazatel trokového kryti (X2) by svou hodnotou vyrazné zkreslil vyslednou hodnotu
modelu, jelikoz ndkladové uUroky ve vybrané spolecnosti se blizi nule. V takovém
ptipad¢ autofi doporucuji zvolit jako maximalni vysi tohoto ukazatele hodnotu 9
(Kubickova, Jindfichovska, 2015).

Hranice pro bonitni podnik se nachédzi od vysledné hodnoty indexu 1,6 a vy$. Tato
hranice byla dosazena pouze v letech 2016 a 2017. V roce 2015 se vSak hodnota této
hranici zna¢né bliZila. Nejnizs§i hodnota byla zaznamenana v roce 2014, a to 1,358. Ani
tato nizka hodnota se vSak nepfiblizila hranici pro bankrotni podniky, ktera ¢ini 0,9 a
indexu v roce 2015 0 nejvyssi zaznamenanou hodnotu 0,221 byl zptisoben rustem vech
ukazateld (kromé urokového kryti), nejvice vSak ukazatelem X;. Dle vysledkd indexu
1ze tici, ze podnik je na tom pomérné uspokojivé a vyvoj v poslednich letech znaci o

dobré finanéni situaci.
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/ Ekonomicka pridana hodnota

Ekonomicka piidana hodnota umoznuje zhodnotit, jak velkou hodnotu pro vlastniky
spolecnost svou cinnosti vytvofila. Ukazatel pracuje s ekonomickym pojetim zisku
a zohlednuje naklady na vlastni kapital. Ekonomické pfidana hodnota pfedstavuje rozdil

mezi ¢istym operativnim ziskem a ndklady na vyuzivany kapital.

V této kapitole bude vypocitana ekonomicka ptidana hodnota vybrané spolecnosti pro
sledované obdobi 2013-2017. Dil¢i ¢asti budou vénované vymezeni nutnych polozek

a upravé ucetnich vykaza potiebnych pro vypocet ukazatele.

7.1 Cista operativni aktiva

Nejprve je nutné vymezit Cistd operativni aktiva spolecnosti. Je potieba z celkovych
aktiv vyloucit neoperacni aktiva, tedy ta aktiva, ktera neslou¢i k hlavni c¢innosti
podniku. DalSim krokem je zahrnuti aktiv, kterd nejsou vykazovana, ale slouZzi
k ¢innosti podniku. Nakonec je tieba aktiva snizit o netrocené zavazky. Veskeré tyto
zmény je nutné promitnout i na stranu pasiv. Pro vypocet ekonomické ptidané hodnoty
se vyuziva hodnot NOA z minulého obdobi, proto budou tpravy provadény v letech
2012-2016.

7.1.1 Vyclenéni neoperacnich aktiv

Z aktiv se vycCleniuje zejména kratkodoby finanéni majetek, penézni prostiedky,
dlouhodoby finan¢ni majetek, nedokonceny dlouhodoby majetek a ostatni provozné
nepottebny majetek. SpoleCnost nedisponuje zddnym finanénim majetkem (mimo
penéznich prostiedkil) a neni jej tak potieba vylucovat.

PenéZzni prostiredky jsou vylouceny ve vysi, kterd presahuje hodnotu okamzité likvidity
0,2. Veskeré penézni prostfedky nad touto hodnotou jsou povazovany za provozné

nepotiebné, a jsou tedy z aktiv vylou¢eny. Hodnota vyloucenych penéznich prostiedkt

je uvedena v tabulce ¢. 28.
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Tabulka €. 28: Penézni prostifedky nad limit (v tis. K¢)

Polozka 2012 2013 2014 2015 2016
Penézni prostiedky 1902 3322 3246 6 109 3 804
Kratkodob¢ zavazky 10654 | 16849 | 23353 | 17260 | 16664
Okamzita likvidita 0,18 0,20 0,14 0,35 0,23
PP provozné potiebné 2131 3370 4671 3452 3333
PP nad limit 0 0 0 2 657 471

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019

Okamzita likvidita podniku se dostala nad hranici 0,2 pouze v letech 2015 a 2016.
V téchto letech je tedy potfeba nadbyteéné penézni prostiedky odecist. V ostatnich

letech nedojde k vylou¢eni zadnych penéznich prostiedka.

Dalsi polozku, kterou je potieba vyloucit, predstavuje nedokonceny dlouhodoby
majetek. Tento majetek se nepodili na tvorbé soucasnych vysledkd hospodateni, a je
proto tieba jej vyloucit. Spole¢nost eviduje nedokonceny dlouhodoby majetek pouze

v letech 2012 a 2013. Vylouéeny majetek je uveden v tabulce ¢. 29.

Tabulka €. 29: Nedokoncéeny dlouhodoby majetek (v tis. K¢)

Polozka 2012 2013 2014 2015 2016

Nedokon¢eny DM 40 40 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019

7.1.2 Aktivace polozek nezahrnutych v rozvaze

DalSim krokem je zahrnuti polozek, které nejsou vykazované v rozvaze. V ptipadé
podniku se jedna zejména o aktivaci ndkladi s dlouhodobymi pfedpokladanymi Gc€inky,
jako jsou ndklady na marketing a vzdélavani pracovnikd. Dale je potfeba zahrnout

majetek pronajaty formou leasingu.

Niéklady na marketing a vzdélavani pracovniki jsou zahrnovany do vykaza v roce,
kdy byly vynaloZeny. U téchto nakladl se vSak pfedpoklada dlouhodobégjsi ucinek. Tyto
naklady je tedy tfeba postupné odpisovat. Odpisy byly stanoveny linedrné¢ a doba
odepisovani urena na 3 roky. Zistatkovd hodnota téchto nékladl je poté stanovena
jako rozdil mezi kumulovanymi a kumulovanymi

vydaji odpisy. Aktivace

marketingovych naklad je uvedena v tabulce €. 30.
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Tabulka ¢. 30: Aktivace marketingovych nakladu (v tis. K¢)

Polozka 2012 2013 2014 2015 2016
Roéni naklady 241 164 154 1239 929
Roc¢ni odpis celkem 80 135 186 519 774
Kumulované naklady 241 405 559 1798 2727
Kumulované odpisy 80 215 402 921 1695
Zistatkova hodnota 161 190 157 877 1032

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019

Stejny postup, jako byl pouzit pro marketingové naklady, bude uplatnén pti aktivaci
nakladti na Skoleni zaméstnancti. Aktivace nakladi na Skoleni je zobrazena v tabulce

¢. 3L

Tabulka ¢. 31: Aktivace nakladl na Skoleni (v tis. K¢)

Polozka 2012 2013 2014 2015 2016
Roc¢ni néklady 62 126 56 54 135
Roc¢ni odpis celkem 21 63 81 79 82
Kumulované naklady 62 188 244 298 433
Kumulované odpisy 21 83 165 243 325
Zistatkova hodnota 41 105 79 55 108

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019

Majetek pronajaty formou leasingu je dle ¢eskych pravnich ptedpist veden v rozvaze
majitele. Ekonomické uzitky a rizika pfi financnim leasingu vSak nese najemce, a je
tedy nutné takovy majetek pii vypoctu ekonomické ptidané hodnoty zahrnout do aktiv
podniku. Je potfeba upravit ucetni vykazy odstranénim vSech polozek spojenych s timto

majetkem, a poté je tieba zanést nové vypocétené polozky.

Spolecnost hospodaii s nékolika automobily pronajatymi na finan¢ni leasing. Pro kazdy
automobil je sestaven splatkovy kalendai vyjadiujici zdvazek, arok, leasingovou platbu
a imor zavazku. O tyto troky je nutné upravit vysledek hospodaieni. Urokova mira
byla stanovena dle dostupnych udajii obdobné nabidky UvérG na financovani
automobilll. Pro kazdy automobil je taktéZ sestaven odpisovy plan (linearni odpisy).
Automobily jsou ve firm¢ vyuzivany jesté 4 roky od jejich odkupu. Vysledny odpisovy
plan musi navic zohlednit dobu trvani leasingu. Takto vypoctené odpisy se také

promitnou do vysledku hospodafeni. Do rozvahy se majetek promitne ve formé
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zustatkové hodnoty, kterd je ddna rozdilem trzni hodnoty a kumulovanych odpist.

V tabulce €. 32 jsou uvedeny souhrnné hodnoty polozek finanéniho leasingu.

Tabulka ¢. 32: Financ¢ni leasing (v tis. K¢)

Polozka 2012 2013 2014 2015 2016
g | | @ | 0 | o
Urok 34 16 3 0 0
Leasingova platba 401 291 65 0 0
Umor zavazku 367 275 62 0 0
%esjingovy zavazek na konci 336 62 0 0 0
Odpisy 256 256 256 256 256
Zistatkova hodnota majetku | 1110 854 598 342 86

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019

7.1.3 Vyclenéni neuroceného ciziho kapitalu

Neuroceny cizi kapital predstavuji predevsim kratkodobé zavazky, nezpoplatnéné
dlouhodobé zavazky a pasivni polozky casového rozliSeni. Tento kapital se odecita,
jelikoz pifi vypoctu ekonomické piidané hodnoty se od cistého operativniho zisku
odecitaji naklady na kapital, a tento kapital neptedstavuje zadné naklady. Netroceny

cizi kapital je uveden v tabulce ¢. 33.

Tabulka ¢. 33: Netroceny cizi kapital (v tis. K<)

Polozka 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Dlouhodobé netrotene 1208 | 1016 | 940 985 | 1045
zavazky

Krétkodobé zavazky 10654 | 16849 | 23353 | 17260 | 16664
Casové rozliseni pasiv 242 506 35 289 149
Wiy Gyl 12194 | 18371 | 24328 | 18534 | 17858
celkem

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019

7.1.4 Vypocet NOA

Vsechny ptredchazejici ipravy byly provedeny za ti€elem vymezeni Cistych operativnich
aktiv (NOA) potiebnych k vypoctu ekonomické piidané hodnoty. Veskeré provedené
upravy a vysledna hodnota NOA v letech 2012-2016 jsou zobrazeny v tabulce ¢. 34.
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Tabulka €. 34: Vypocet NOA (v tis. K¢)

Polozka 2012 2013 2014 2015 2016
Aktiva celkem 64052 | 70715 | 77250 | 72818 | 74588
Marketingové naklady (+) 161 190 157 877 1032
Néklady na skoleni (+) 41 105 79 55 108
Majetek na leasing (+) 1110 854 598 342 86
Platby za leasing (kumul.) (-) 2210 2 500 2 565 2 565 2 565
Netroceny cizi kapital (-) 12194 18 371 24 328 18 534 17 858
Upravena aktiva 50961 | 50992 | 51192 | 52993 | 55391
Neoperaéni aktiva (-) 40 40 0 2 657 471
NOA 50921 | 50952 | 51192 | 50336 | 54920

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019

Provedené tpravy se musi projevit i na strané pasiv. Do vlastniho kapitdlu je tfeba
zahrnout naklady na Skoleni a marketingové naklady ve formé ekvivalenti vlastniho
kapitalu. Do ekvivalentli VK byly pfeneseny i tvofené rezervy. Do vlastniho kapitalu je
také tfeba promitnout vysledek hospodafeni z leasingu. Z ciziho kapitalu jsou
vylouceny netro€ené zavazky, a musi sem byt zahrnut leasingovy zavazek. Upravena

strana pasiv je zobrazena v tabulce ¢. 35.

Tabulka ¢. 35: Upravena pasiva (v tis. K¢)

Polozka 2012 2013 2014 2015 2016
Vlastni kapital 50624 | 50930 | 51192 | 52993 | 55391
Zékladni kapital 3100 3100 3100 3100 3100
Kapitalové fondy 242 242 242 242 242
Fondy ze zisku 310 310 310 310 310
VH minulych let 47835 | 48206 | 48692 | 49270 | 50160
VH bézného u¢. obdobi 371 486 578 890 2490
Ekvivalenty VK 202 294 237 1404 1568
VH z leasingu (kumul.) -1 436 -1708 -1 967 -2223 -2 479
Cizi zdroje 336 62 0 0 0
Leasingovy zavazek 336 62 0 0 0
Pasiva 50961 | 50992 | 51192 | 52993 | 55391
Neoperacni aktiva (-) 40 40 0 2 657 471
Upravena pasiva 50921 | 50952 | 51192 | 50336 | 54920

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019
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7.2 Cisty operativni zisk

Upravy provedené pii vypoétu NOA je nutné zohlednit také pii vypoétu &istého
operativniho zisku (NOPAT). Pti vypoctu se vychazi z vysledku hospodateni za ucetni
obdobi, ktery je nasledné upravovan. Upravy je tieba provést v oblastech placenych
urokti, mimotadnych polozek, nakladl investicni povahy, a také je nutné vzit v ivahu

veskeré vynosy a naklady spojené s neoperaénim majetkem.

V prvé fadé je potieba vyloucit veskeré placené uroky jejich pti¢tenim zpét k vysledku
hospodateni. To této skupiny je nutné zahrnout i Groky placené za finan¢ni leasing.

Nékladové uroky jsou zobrazeny v tabulce €. 36.

Tabulka ¢. 36: Nakladové uroky (v tis. K¢)

Polozka 2013 2014 2015 2016 2017
Uroky z finanéniho leasingu 16 3 0 0 0
Nékladové uroky 15 2 2 0 11
Nakladové uroky celkem 31 5 2 0 11

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019

Daéle je nutné vyloucit veskeré mimoradné polozky, které predstavuji zejména prode;j
dlouhodobého majetku, mimofadné odpisy nebo naklady na restrukturalizaci. Podnik
evidoval ve sledovaném obdobi trzby z prodeje dlouhodobého majetku, a ty musi byt

tedy vylou€eny. Tento majetek byl vzdy pln€ odepsan.

Déle je potteba zahrnout do vypocltu zmeény vlastniho kapitdlu vzniklé vymezenim
NOA. Tuto skupinu ptfedstavuji naklady na marketing a Skoleni. Tyto naklady je tieba
Vv pivodni plné vysi pficist a nahradit je vypocitanymi odpisy. Zahrnout je potieba také
vliv leasingu. Pricist je potfeba pivodni leasingové platby a nakonec zahrnout
vypoctené odpisy z majetku pronajatétho na leasing. Veskeré upravy vysledku

hospodateni a vycisleni NOPAT je uvedeno v tabulce ¢. 37.
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Tabulka ¢&. 37: Upravy vysledku hospodaieni a vygisleni NOPAT

Polozka 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
;;I:Ifg‘n‘l,‘;‘;t“‘ UL 814 743 | 1237 | 3012 | 3281
Nakladové uroky (+) 31 5 2 0 11
Prodany DHM (-) 66 217 41 46 227
iﬁﬁ-‘y{i‘;‘ marketing a 290 210 1293 | 1064 | 1301
Odpisy marketing a skoleni (-) | 198 268 598 856 1219
Leasingové platby (+) 291 65 0 0 0
Majetek na leasing odpisy (-) 256 256 256 256 86
Xi:j‘e‘l‘lcy,et“‘ gocabl 906 282 | 1637 | 2918 | 3061
Da 19 % 172 54 311 554 582
NOPAT 734 229 1326 | 2364 | 2479

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019

Pomoci provedenych tprav vysledku hospodatfeni za Gcetni obdobi pfed zdanénim byl
vycislen upraveny vysledek hospodafeni. Z tohoto upraveného vysledku hospodateni
byla nasledné vypocitana 19% dan. Po odeCteni této dané z upraveného vysledku

hospodaieni doslo k uréeni vysledné hodnoty NOPAT v letech 2013-2017.

7.3 Naklady na kapital

Posledni pottebnou polozku pro vypocet ekonomické piidané hodnoty piedstavuji
prumérné vazené naklady kapitalu. Ty jsou tvofeny néklady na cizi kapital a ndklady na

vlastni kapital.
Niaklady na cizi kapital

Vybrana spole¢nost ve sledovaném obdobi nevyuzivala zadny cizi kapital ve formé
bankovnich uvéri. Naklady na cizi kapital tak pfedstavuji pouze ndklady na leasingové
financovani majetku. Urokova mira byla stanovena dle dostupnych tdaji obdobné

nabidky Givérii na financovani automobili.

Tabulka ¢. 38: Naklady na cizi kapital

Polozka 2013 2014 2015 2016 2017
Urokova mira finanéni leasing 4,80 % 4,80 % 4,80 % 4.80 % 4.80 %
Naklady na cizi kapital 4809% | 480% | 480% | 480% | 4,80 %

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019
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Naklady na vlastni kapital

Urceni ndkladt na vlastni kapital patii mezi slozitéjsi ukoly. Naklady na tento kapitél
jsou dany vynosovym oc¢ekavanim piislusnych investorti. Pro jejich urceni existuje vice
metod. Pro urCeni nakladi na vlastni kapital vybraného podniku byla zvolena
komplexni stavebnicovd metoda. Tato metoda spocivd v urceni konkrétnich faktort
rizika, tykajicich se podniku. Nasledné dochazi k ohodnoceni stupné rizika jednotlivych

faktorti, a nakonec pieneseni stupné rizika na rizikovou piirazku.

Zakladni faktory rizika se d¢li na obchodni riziko a finanéni riziko. Jednotlivé faktory
Vv téchto skupinach se hodnoti na stupnici 1 (nizké riziko) az 4 (vysoké riziko). Vysledné
naklady vlastniho kapitalu tvofi bezrizikova vynosova mira a vypocitand rizikova
ptirazka (Mafik a kol., 2018).
Rizikové pfirdzka je stanovena dle vzorce:

RP = 1% (a* = 1)
kde (Matik a kol., 2018):
RP = rizikova ptirdzka,
rs = bezrizikova urokova mira,
a‘= stupen rizika.

Tabulka ¢. 39 udava druhy hodnocenych rizik a pocet hodnocenych kritérii véetné vah
pro jednotlivé skupiny rizik. Ohodnoceni jednotlivych rizikovych faktorti je uvedeno

Vv ptiloze A.

Tabulka ¢. 39: Druhy rizik

Druh rizika Pocet kritérii Vaha Pocet * vaha
Obchodni riziko 25 1 25
I. Rizika oboru 4 1 4
Il. Rizika trhu 3 1 3
I11. Rizika z konkurence 7 1 7
IV. Management 3 1 3
V. Vyrobni proces (sluzby) 4 1 4
VI. Specifické faktory 4 1 4
Finan¢ni riziko 7 19 13,3
Pocet kritérii 32 38,3

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019
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Dale byla pro vypocet vyuzita Urokova mira desetiletych statnich dluhopist
Vv pfislusném roce jakozto bezrizikova urokovd mira. Tato mira uddvd minimalni
naklady vlastniho kapitalu. Jako maximalni hodnota naklad vlastniho kapitalu byla
zvolena hranice 35 %. Vypoctené rizikové prirazKy pro jednotlivé stupné rizika pro rok
2013 jsou uvedeny v tabulce ¢. 40. Vypocet hodnot pro celé sledované obdobi je uveden

Vv ptiloze A.

Tabulka ¢. 40: Rizikové pfirazky pro jednotlivé stupné rizika pro rok 2013

X — stupei rizika a¥ Z=a*1 e di:: ]E; Ii?tor Vynosnost
1 — Nizké riziko 1,997 0,997 0,057 % 4,394 %
2 — Piiméfené riziko 3,989 2,989 0,172 % 8,775 %
3 — Zvysené riziko 7,966 6,966 0,400 % 17,525 %
4 — Vysoké riziko 15,909 14,909 0,856 % 35,000 %

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019

Vysledny vypocet rizikové prémie a nékladii na vlastni kapital pro rok 2013 je zobrazen

V tabulce ¢&. 41.

Tabulka €. 41: Rizikova prémie a naklady vlastniho kapitalu v roce 2013

Bezrizikova urokova mira 2,200 %
Obchodni riziko 6,233 %
I. Rizika oboru 0,915 %
Il. Rizika trhu 0,743 %
I11. Rizika z konkurence 1,773 %
IV. Management 0,743 %
V. Vyrobni proces (sluzby) 0,915 %
VI. Specifické faktory 1,144 %
Finan¢éni riziko 1,848 %
Naklady vlastniho kapitalu 10,281 %

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019

Bezrizikova urokova mira v roce 2013 ¢inila 2,20 %. Rizikova pfirazka za obchodni
riziko ¢ini 6,233 %, a za finan¢ni riziko 1,848 %. Vyslednou hodnotu nékladl na vlastni
kapital poté predstavuje soucet bezrizikové tirokové miry, rizikové ptirazky za obchodni
riziko a financni riziko. Pro rok 2013 ¢ini naklady na vlastni kapital 10,281 %. Hodnoty

pro celé sledované obdobi jsou uvedeny v tabulce €. 42.
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Tabulka ¢. 42: Néklady na vlastni kapital

Polozka 2013 2014 2015 2016 2017
Bezrizikova arokova mira 2,20 % 0,67 % 0,49 % 0,53 % 1,50 %
Rizikova prémie 8,08 % 5,87 % 5,35% 5,48 % 7,35 %
Naklady na vlastni kapital | 10,28% | 6,54% | 584% | 6,01% | 8,85%

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019

Naklady na vlastni kapital dosahovaly nejvyssi hodnoty v roce 2013. Tato hodnota
predstavovala 10,28 %. Nejniz§i hodnota 5,84 % byla dosazena v roce 2015, kdy

cvwr

Prumérné vazené naklady na kapital

Poslednim krokem je vypocet prumérnych vazenych nakladii na kapitdl na zakladé
pfedchézejicich vypocti. Mezi potiebné udaje pro vypocet se fadi naklady na cizi
kapital, naklady na vlastni kapitdl a struktura kapitdlu. Pii urceni podilu ciziho
a vlastniho kapitalu je potfeba zohlednit provedené upravy pro vypocet NOA, a vychazi
se z hodnot k pocatku obdobi. Pfi uréeni primérnych vazenych nakladt na kapital je
jesté potieba snizit naklady na cizi kapital o danovy §tit. Vypocet praimérnych vazenych

nakladi na kapital je uveden v tabulce €. 43.

Tabulka €. 43: Primérné vazené naklady na kapital

Polozka 2013 2014 2015 2016 2017
VK upraveny (v tis. K¢) 50 584 50 890 51192 50 336 54 920
CK upraveny (v tis. K¢) 336 62 0 0 0
Kapital celkem (v tis. K¢) 50 921 50 952 51192 50 336 54 920
Naklady vlastniho kapitalu | 10,28 % | 6,54 % 5,84 % 6,01 % 8,85 %
Naklady ciziho kapitalu 4,80 % 4,80 % 4,80 % 4,80 % 4,80 %
Darnova sazba 19% 19% 19 % 19 % 19 %
Podil vlastniho kapitalu 99,34% | 99,88 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %
Podil ciziho kapitalu 0,66 % 0,12 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
WACC 10,24 % | 6,54 % 5,84 % 6,01 % 8,85 %

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019

Z uvedenych udaju je patrné, ze ndklady na kapitdl podniku tvoii v naprosté vétSiné
pouze naklady na vlastni kapital. Vyjimkou jsou roky 2013 a 2014, kdy byl evidovan
leasingovy zavazek, avSak podil tohoto zavazku na celkovém kapitdlu je zanedbatelny.

V ostatni letech podil vlastniho kapitdlu dosahuje 100 %. Primérné vaZené naklady na
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kapital se tak téméf rovnaji ndkladim na vlastni kapitdl po celé sledované obdobi.
Takovy zplsob financovani zna¢né zvysSuje vysledné naklady na celkovy kapital

podniku. Nejvyssi hodnotu vykazovaly WACC v roce 2013, kdy dosahovaly hodnoty

cvwr

7.4 Vypocet hodnoty EVA

Pro vypocet ekonomické ptidané hodnoty bylo nutné provést fadu uprav ucetnich
vykazi. Pomoci téchto uprav byla urCena Cista operativni aktiva, a Gpravy bylo nutné
taktéZ promitnout do vysledku hospodateni, dle kterého byl urcen Cisty operativni zisk.
Primérné vazené ndklady kapitalu zahrnuji naklady na vlastni kapital a naklady na cizi
kapital. Néklady na vlastni kapital byly uréeny pomoci komplexni stavebnicové
metody. Naklady na cizi kapitdl predstavoval pouze leasingovy zavazek. Po urceni
vSech téchto hodnot je mozné pfistoupit k vypoctu ekonomické ptidané hodnoty.
Vypocet predstavuje rozdil Cistého operativniho zisku a Cistych operativnich aktiv
Z pocatku obdobi, nasobenych primérnymi vazenymi ndaklady. Vysledné hodnoty

ekonomické ptidané hodnoty pro obdobi 2013-2017 jsou uvedeny v tabulce ¢. 44.

Tabulka €. 44: Ekonomicka ptidana hodnota (v tis. K¢)

PoloZka 2013 2014 2015 2016 2017
NOPAT 734 229 1326 2 364 2479
NOA (pocatek obdobi) 50921 50 952 51192 50 336 54 920
WACC 10,24% | 6,54 % 5,84 % 6,01 % 8,85 %
EVA -4 479 -3 102 -1 663 -661 -2 381

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019

Z tabulky je patrné, ze se podniku nepodafilo v zddném roce z celého sledovaného
nastala hned v prvnim sledovaném roce, a €inila -4 479 tis. K¢. V nasledujicich téech
letech vSak doSlo k postupnému snizovani zaporné hodnoty, které se zastavilo na
nejvyssi dosazené hodnoté ukazatele -661 tis. K¢, stidle vSak zaporné. V roce 2017
nastal opét znacny propad az na hodnotu -2 381 tis. K& Vysokou zapornou hodnotu
v roce 2013 zna¢né ovlivnily vysoké naklady na kapital, ale také nizky dosazeny Cisty
operativni zisk. Nejvyssi rust hodnoty EVA oproti minulému roku nastal v roce 2015,
kdy ukazatel vzrostl 0 1439 tis. K& V tomto roce doslo k znaénému nartustu hodnoty

NOPAT a zaroven poklesly naklady na investovany kapital. Pfestoze vzrostla NOA, tak
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naklady na investovany kapital se snizily vlivem poklesu primérnych vazenych néklada
na kapital. V roce 2016 opét podstatné vzrostl NOPAT a zaroven doslo k poklesu NOA,
avSak vzrostly primémé vazené naklady, a ekonomicka piidana hodnota se tak ani

Vv tomto roce nedostala do kladnych hodnot.

Dalsi ukazatel, ktery je mozné sledovat, a souvisi s ekonomickou ptidanou hodnotou,
predstavuje RONA (rentabilita cistych operativnich aktiv). Jednd se o pomérovy
ukazatel, ktery dava do poméru Cisty operativni zisk a ¢ista operativni aktiva. Ukazatel
je vhodné pométovat s WACC, jelikoz podnik tvoii ekonomickou pfidanou hodnotu
pouze tehdy, je-li rentabilita Cistych operativnich aktiv vétSi nez primérné vazené
naklady na kapital. Tento vztah je zalozen na dalSim mozném vyjadieni vypoctu

ekonomické pfidané hodnoty dle vzorce (Pavelkova, Knapkova, 2012):
EVA = (RONA—WACC) *C

Ekonomické pfidand hodnota je tedy ddna rozdilem rentability Cistych operativnich
aktiv a primérnych véazenych ndkladi kapitalu, ktery je poté nasoben celkovym
kapitadlem. Vyvoj hodnot ekonomické ptidané hodnoty, rentability Cistych aktiv

a prumérnych vazenych nakladi na kapital je zobrazen na obrazku ¢. 18.

Obrazek ¢. 18: Vyvoj ukazatelt EVA (v tis. K¢), RONA a WACC

Vyvoj EVA, RONA a WACC
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Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019
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Po celé¢ sledované obdobi je rentabilita Cistych operativnich aktiv niz§i nez primérné
vazené ndklady na kapital, a tudiz je zapornd i ekonomickd ptidand hodnota. V roce
2014 rentabilita cistych operativnich aktiv poklesla na 0,45 %. Tato hodnota
dochazelo k ristu ukazatele RONA az na nejvyS$i zaznamenanou hodnotu 4,70 %
v roce 2016. V tomto roce se tak nejvice ptiblizily hodnoty RONA a WACC, a ztrata
ekonomické hodnoty tak byla nejnizsi. V nésledujicim roce vsak poklesla rentabilita
Cistych aktiv a zdroven primérné vazené ndklady na kapitdl vzrostly, a tim se opét

prohloubila zapornd hodnota ekonomické piidané hodnoty.
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8 Zhodnoceni finanéni situace

V této kapitole bude zhodnocena celkova finanéni situace spole¢nosti Vv letech 2013-
2017 na zaklad¢ vypoctenych ukazatelli finan¢ni analyzy. Pro Gcely srovnani hodnot
S oborovymi pruméry a jejich grafického zobrazeni je provedena i spider analyza
vybranych pomérovych ukazatelii. Tato analyza umoznuje porovnat hodnoty podniku
vuci oborovym hodnotam v procentudlnim vyjadieni, kde oborova hodnota ukazatele se
povazuje za 100 %. Pomérové ukazatele vybrané pro srovnani pomoci paprskového

grafu jsou uvedeny v tabulce ¢. 45.

Tabulka €. 45: Pomérové ukazatele pro spider analyzu

Pomeérové ukazatele

Rentabilita Aktivita
Al | Rentabilita celkového kapitalu B1 | Obrat aktiv
A2 | Rentabilita vlastniho kapitalu B2 | Doba obratu zasob
A3 | Rentabilita investovaného kapitalu B3 | Doba obratu pohledavek
A4 | Rentabilita trzeb B4 | Doba obratu zavazkt
Struktura kapitalu Likvidita
C1 | Celkova zadluzenost D1 | Bézna likvidita
C2 | Mira zadluzenosti D2 | Pohotova likvidita
C3 | Koeficient samofinancovani D3 | Okamzita likvidita

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019

Pro ukazatele, které je vhodné minimalizovat, byla pouZita pfi srovnani hodnot
s oborovymi priméry prevracena hodnota pro vypocet procent tak, aby hodnoty nad
100 % vzdy predstavovaly lepsi vysledek podniku nez je pramér v oboru. Tento zptisob
byl vyuzit pfi srovnani ukazateld celkové zadluZenosti, miry zadluzeni, doby obratu

zasob, doby obratu pohledavek a doby obratu zavazki.

Pro postihnuti vyvoje za sledované obdobi bude pomoci spider analyzy zobrazen rok
2013, a poté konec sledovaného obdobi, tedy rok 2017.

Rok 2013 se fadi mezi nejméné Usp&$né roky za sledované obdobi z pohledu finan¢ni
vykonnosti. Vysledek hospodateni po zdanéni byl vykazan ve vysi pouze 486 tis. K¢.
Ekonomické ptidanid hodnota zaznamenala vysokou zapornou hodnotu -4 479 tis. K¢.

Trzby byly taktéz na nejnizsi arovni ze sledovaného obdobi. Dle hodnoceni souhrnnych
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metod predstavoval tento rok druhy nejhorsi vysledek. Avsak ani v nejhor§im vysledku

se podnik dle hodnoceni modeltl nepfiblizil do bankrotni zény.

Obrazek ¢. 19: Spider analyza v roce 2013

Spider analyza v roce 2013

= Podnik

== QObor

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019

Pti porovnani hodnot vybranych pomérovych ukazateli pomoci spider analyzy na
obrazku ¢. 19 lze pozorovat, Ze v oblasti rentability (A1-A4) se podnik pohybuje na
velmi nizkych trovnich oproti oborovym hodnotam. Rentabilita celkového kapitalu
(Al) dosahovala hodnoty pouze 1,17 %, coz piedstavuje pouhych 35 % hodnoty oboru.
Oborové hodnoty se pohybovaly na trovni 2,94 %. Jesté horsi situace nastala v pfipadé
rentability trzeb (A4), kdy podnik dosahoval pouze 14 % hodnoty typické pro obor.

V konkrétni hodnoté to znamenalo podnikovou rentabilitu trzeb na urovni 0,74 %.

V oblasti aktivity (B1-B4) podnik dosahoval velice ptiznivych hodnot. Obrat aktiv (B1)
dosahuje vyrazné lepsich hodnot nez obor. Doba obratu pohledavek a zavazka se taktéz
pohybovala na zna¢né lepsi trovni nez oborovy primér. Pouze doba obratu zasob (B2)

dosahovala niz$ich hodnot na trovni 32 % hodnot oboru.

Oblast zadluzenosti (C1-C3) taktéz ptedstavovala mirné lepsi hodnoty nez oborovy
prumér. Pfi porovnani riznych urovni likvidity (D1-D3) lze pozorovat, ze pouze

Vv oblasti bézné likvidity (D1) dosahoval podnik vyssi irovné nez je typické pro obor.
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Pohotova likvidita (D2) dosahovala 58 % hodnoty oboru a okamzita likvidita (D3) jiz
pouze 37 % hodnoty oboru. Je vSak dilezité poznamenat, ze zadna z hodnot likvidity

dosazena podnikem se nepohybovala pod obecné doporuc¢enou miniméalni hodnotou.

Konec sledovaného obdobi, tedy rok 2017, predstavoval pro spolecnost pomérné
uspesny rok. Vysledek hospodateni po zdanéni dosahl dosud nejvyssi hodnoty z celého
sledovaného obdobi, a to 2 545 tis. K¢. Takto pozitivni vysledek m¢l zejména na
svédomi prabézny narlst trzeb v ramci sledovanych let, ktery prekonal tempo ristu
nakladii. Souhrnné modely pro tento rok jednoznacné indikuji uspokojivou finanéni
situaci a hodnoti podnik jako bonitni. Ukazatel ekonomické ptidané hodnoty vsak
predstavoval stale vysokou ztratu, a to -2 381 tis. K¢&. Prestoze Cisty operativni zisk
doséahl nejvyssi hodnoty, zapornou vysi ukazatele zplsobil zejména néartst nadkladi na

kapital, a také rist Cistych operativnich aktiv.

Obrazek ¢. 20: Spider analyza v roce 2017

Spider analyza v roce 2017

e Podnik

= Obor

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019

Dle srovnani pomoci spider analyzy provedené na obrazku ¢. 20 je na prvni pohled
patrné, Ze podnik pfi srovndni s oborem je na tom celkov€ lépe, nez na pocatku
sledovaného obdobi. Ukazatele rentability se jiz pohybuji znaéné nad primérnymi
hodnotami v oboru, krom¢ rentability trzeb (A4), té se stale nedaii vice pfiblizit

pramérnym hodnotdm. V tomto roce dosahuje 44 % oborového priméru. Je zde vsak
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patrny pozitivni vyvoj, jelikoz se rentabilitu trzeb podafilo v pribéhu let zvysit
Z pocatecnich 0,74 % v roce 2013 na soucasnou hodnotu 2,45 %. Nejvyssi kladny rozdil
zaznamenala v tomto roce rentabilita vlastniho kapitalu (A2), ktera dosahuje téméf
230 % hodnoty oboru.

V oblasti aktivity podnik stale zaostava v dobé& obratu zasob (B2), avSak je zde patrny
pozitivni vyvoj oproti roku 2013. Nyni dosahuje témét 50 % hodnoty oboru. V ostatnich
ukazatelech aktivity si podnik vede stale velmi dobie v porovnani s primérnymi

hodnotami v oboru.

Oblast zadluZenosti nezaznamenala zddnou podstatnou zménu. Bézna likvidita (D1) se
Vv tomto roce dostala mirné pod hodnoty oboru. Ostatni ukazatele likvidity se stale
nachazeji vyraznéji pod praimérnymi hodnotami. Nejvetsi rozdil oproti hodnoté v oboru
zaznamenala pohotova likvidita (D2), kterd dosahuje pouze 50 % primérné hodnoty

V oboru. Avsak stale neni dle doporucenych hranic likvidita podniku ohrozena.
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9 Zavérecna doporuceni

Spole¢nost CHLADIRENSKY SERVIS JEDLICKA s. r. o. dlouhodobé piilis
neanalyzuje svou finanéni vykonnost. Orientuje se zejména dle zakladnich ucetnich
vykazl a z nich vyplyvajicich udaji o nakladech, vynosech a vysledku hospodareni.
Neni tak nastaven zadny uceleny systém fizeni financni vykonnosti. Hlavni pfi¢inu Ize
shledat v absenci ekonomického pracovnika, ktery by mél za ukol se touto
problematikou zabyvat. Spole¢nost V oblasti financi disponuje pouze ucetnim

oddélenim.

Hlavni ptedpoklad pro zavedeni systému meéfeni a fizeni vykonnosti podniku
pfedstavuje vymezeni jasné podnikové strategie. Takto stanovenou strategii je poté
potieba rozpracovat do jednotlivych cili a urcit vykonnostni méfitka. Pro potteby
sledovani finan¢nich méftitek je mozné vyuzit v podniku jiz zavedeného informacniho
syst¢tmu Helios Orange, ktery pfimo nabizi k zakoupeni rozSitujici modul Financni
analyza a pldnovani. Tento modul umozniuje vyhodnocovat vysledky hospodateni celé
organizace, nebo jen urcitych zakazek apod. Nabizi moznost predikce trendti finan¢niho
vyvoje a zaroven umoziuje v€as upozornit na nepiiznivy vyvoj. Modul nabizi
vyhodnocovani pteddefinovanych ukazateli, ale je zde mozZnost zavést i vlastni
ukazatele. Hlavni vyhodou tohoto systému je moZnost pifehledné prezentace udaji ve
form¢ grafi nebo tabulek. JelikoZ podnik pfili§ nezamétuje pozornost na sestavovani
pland, je v této oblasti také mozné vyuzit tento systém jako hlavni podporu pro
sestavovani plant a rozpocti. Celkové mozné piinosy tohoto modulu jsou nasledujici

(BuroKomplet, 2018):

e zikladni ukazatele finan¢ni analyzy,

e moznost zavedeni vlastnich ukazatela,

e vyhodnoceni z hlediska ¢asu a organizacnich utvart,
e vystupni sestavy,

e planovani a rozpocty,

e analyza efektivnosti investic.

Implementace tohoto modulu jako zakladu pro méfeni a fizeni finan¢ni vykonnosti se
tak jevi jako nejvice vhodné feSeni vzhledem k jiz zavedenému informacnimu systému

v podniku.
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Dutlezitou soucésti sledovani finanéni vykonnosti je sestavovani pravidelnych plant
alespoil na ro¢ni bazi. Takto stanovené plany je poté mozné vyhodnocovat a udaje
vyuZzivat pro fizeni financni vykonnosti. Podniku je doporuceno pravidelné provadét
analyzu vynost, nakladl a ziskovosti, a také sledovat zdkladni pomérové ukazatele, a to
nejlépe ve Ctvrtletni periodé, pro jejich prabézné vyhodnocovani a mozZnost
operativniho fizeni likvidity a pracovniho kapitalu. Takto ziskané informace je dilezité
vyhodnocovat v kontextu s minulym vyvojem, ale také porovnavat s planovanymi
hodnotami. Finan¢ni analyza je pro podnik dualezitd také z dvodu rozhodovani o
optimalni finan¢ni struktufe ¢i alokaci volnych penéznich prostfedku, které maji také

vliv na celkové hospodateni spole¢nosti.

Z vypocteného ukazatele ekonomické pfidané hodnoty vyplynulo, Ze podnik v Zadném
ze sledovanych let nezvysil svoji hodnotu. Pii porovnani tohoto ukazatele
S dosahovanym vysledkem hospodafeni po zdanéni (obrazek ¢. 21) je ziejmé, ze
ekonomicky pohled, ktery vyjadiuje ekonomicka ptidand hodnota, se velice lisi od

béZného ucetné vykazovaného vysledku hospodareni.

Obrazek €. 21: Vyvoj EVA a EAT (v tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019

101



Prestoze byla v celém sledovaném obdobi spolecnost v zisku, ekonomicka piidana
hodnota byla zaporna. Zajimavy je zejména rok 2017, kdy vysledek hospodateni po
zdanéni dosdhl mirné vyssi hodnoty oproti pfedchozimu roku, zatimco ekonomicka
pfidana hodnota se naopak zna¢né propadla. Duvodem byl zejména narust Cistych
operativnich aktiv a také praimérnych vazenych nakladi na kapital. Tyto faktory mély

zna¢ny vliv na pokles hodnoty.

Pro spole¢nost by tedy bylo piinosné sledovat i tento moderni ukazatel vyjadiujici
ekonomicky pohled. Spole¢nost by tak mohla sledovat faktory, které ovliviiuji tvorbu
hodnoty, tzv. generatory hodnoty, a to by umoznilo se na tyto oblasti zaméfit a zlepsit
situaci podniku. Implementace ukazatele ekonomické piidané hodnoty by méla byt co
nejméné narocnd a vypocet zaméfen na podstatné Upravy vykazd. Pomoci tohoto

ukazatele by poté byl podnik schopen ur€it, zda tvoti hodnotu ¢i ne.
Hodnotu podniku ovliviiuje zejména:

e operativni zisk a mira jeho zdanéni,
e investovany kapital,

e naklady na kapital podniku.
Operativni zisk a mira jeho zdanéni

Operativni zisk je nejvice ovlivilovan trzbami za sluzby, zbozi a vyrobky, a poté
provoznimi naklady. V prubéhu sledované¢ho obdobi se spolecnosti dafilo postupné
zvySovat trzby vy$$im tempem, neZ rostly naklady. To se také pozitivné odrazilo na
vysledcich hospodareni spolecnosti, které zaznamenaly riist v prib¢hu sledovanych let.
Rist trzeb mizZe byt dale zvySovan zaméfenim se na dalsi segmenty trhu s chladicimi
technologiemi, na které se zatim spoleCnost primarné¢ nezamétovala. V tivahu muze
pfichazet napiiklad segment minipivovart. V oblasti nakladi 1ze do budoucna ocekavat
stale trvajici tlak na zvySovani mezd, zejména u kvalifikovanych pozic, jako jsou

technici, ktefi tvoti velkou ¢ast zaméstnancu spolecnosti.
Investovany kapital

Vliv na tvorbu hodnoty piedstavuje 1 vyuzivany majetek a struktura vyuzivaného
kapitalu. Z provedené¢ analyzy vyplynulo, Ze podnik velmi efektivné vyuziva
dlouhodoby majetek 1 Vramci porovnani s oborovymi praméry. Problém vsak
predstavuje oblast Cistého pracovniho kapitalu, ktery je zna¢né vysoky, a je tvoten
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z podstatné casti velkymi zasobami. Tyto zasoby vazou prostfedky, snizuji celkovou
obratovost aktiv a snizuji rentabilitu. Spolecnost drzi vysoké zasoby z diivodu snahy o
rychlé dodéani pozadovaného zbozi, a také zajiSténi servisnich oprav bez zbyte¢nych
prodlev. Doporu¢enim v tomto piipadé¢ miize byt pieneseni méné potfebného zbozi na
objednavky od dodavatele, a zbozi zajistovat na konkrétni ukony i za cenu zvyseni
prodlevy pfi poskytovani ukont, pokud prodleva neptesahne urcitou piijatelnou mez.
Spole¢nost by také méla vénovat pozornost fizeni pohledavek a zavazku tak, aby doba
obratu pohledavek nepiesahovala dobu obratu zavazkii a nedochazelo k vazani
penéznich prostiedkil, a zaroven by také méla usilovat o minimalizaci poskytovanych

zaloh.

Dalsi oblast, které by méla byt vénovana pozornost, predstavuje struktura vyuzivaného
kapitalu. Z analyzy vyplynulo, Ze cizi zdroje v podniku piedstavuji pouze kratkodobé
zavazky, a podnik nevyuzivda zadny uroCeny kapital. V ramci vypoctu CcCistych
operativnich aktiv je tak jedinym cizim zdrojem pouze finan¢ni leasing. Financovani
podniku jen z vlastnich zdroji zna¢né zvySuje naklady na vyuzivany kapital. Zvoleny
soucasny zpusob financovani V jist¢é mife odrdzi postoj k riziku vlastnika a urcity

konzervativni pfistup.
Naklady na kapital podniku

Jak jiz bylo uvedeno, podnik je financovan piedevSim vlastnim kapitdlem ve formé
nerozdélenych ziskd. Takovy zplsob financovani predstavuje vyssi ndklady a znacné
snizuje rentabilitu vlastniho kapitalu. Pokud by firma zvysSila podil Gvérd na svém
financovani, doSlo by ke sniZeni nakladii na kapital vlivem nejen obecné nizsi

nakladovosti cizich zdrojl, ale také vlivem urokového danového Stitu.

9.1 Implementace ukazatele EVA do systému méieni a
rizeni vykonnosti

Zavedeni ukazatele ekonomické ptidané hodnoty umozni podniku sledovat, zda vytvari
hodnotu ¢i nikoliv, a sledovat faktory, které¢ jeji tvorbu ovliviwji. Pfi implementaci je
nutné se postupné zaméfit na nékolik krokd. Ukolem tohoto postupu je, aby zavadéni

bylo srozumitelné, co nejméné naro¢né, a bylo kladné ptijato vS§emi zaméstnanci.
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1. krok — rozhodnuti o zavedeni konceptu EVA

Prvni krok pro implementaci konceptu EVA pfedstavuje samotné rozhodnuti o jeho
zavedeni. Toto rozhodnuti by mélo byt provedeno vlastnikem podniku Vv sou¢innosti
s managementem podniku. Je potfeba prodiskutovat mozné piinosy, zasvétit vedouci
pracovniky do tohoto konceptu, ale také se vénovat Cinnostem, které se ocekavaji od

vedeni a jsou nutné pro uspéSnou implementaci.
2. krok — sestaveni ridici skupiny

V dalsi casti je nutné urcit pracovniky, ktefi budou rozhodovat o postupech a zplisobu
zavedeni konceptu, a zaroven budou zodpovidat za tento proces. V ¢ele této skupiny by
meél byt nové piijaty vedouci ekonomicky pracovnik, ktery se orientuje v konceptu
ekonomické pfidané hodnoty. Jako dal§i cleny je vhodné zvolit ostatni vedouci
pracovniky jednotlivych oddéleni. Na cinnost skupiny by mél dohlizet jednatel

spole¢nosti. Je vhodné, aby vSichni tito ¢lenové byli v dané oblasti proskoleni.
3. krok — urceni konkrétnich kroki vypoctu ukazatele EVA

V dal§im kroku je potieba urc¢it jednotlivé upravy ucetnich vykazi pro jejich
transformaci na ekonomicky pohled. Tyto upravy byly jiz v rdmci této prace podrobné
provedeny v kapitole ¢. 7, ze které lze vychazet. Pro vypocet ekonomické piidané
hodnoty je tedy potfeba urcit Cista operativni aktiva, Cisty operativni zisk a vy¢islit
naklady na kapital. Podnik by se mél zamétit pouze na podstatné upravy pro zachovani

vypovidajici schopnosti a pfiméfené naro¢nosti vypoctu.
Upravy v oblasti NOA:

¢ vylouceni nedokonéeného dlouhodobého majetku,

¢ vylouceni ostatniho majetku nevyuzivaného k hlavni ¢innosti podniku,

e aktivace nakladi na marketing, vzdélavani pracovnikii a ostatnich naklada
s dlouhodobymi piedpoklddanymi Gi€inky snizenych o odpisy,

e aktivace majetku pronajatého formou leasingu snizeného o odpisy,

e vylouceni netirocenych cizich zdrojt.

Veskeré tyto upravy je nutné promitnout i na stranu pasiv.
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Upravy v oblasti NOPAT:

e Vramci uprav vychazet z vysledku hospodateni za cetni obdobi,

e vylouceni placenych trokd,

¢ vylouceni mimotadnych polozek,

e zohlednit Gpravy provedené pti vypoctu NOA (leasing, ndklady dlouhodobé povahy
apod.)

e urceni daiiové povinnosti.
Urceni priitmérnych vaZzenych nakladi kapitalu:

e ndaklady na cizi kapital dle Gverovych a leasingovych smluv,
e naklady na vlastni kapitdl pomoci komplexni stavebnicové metody (mozno vyuzit

ostatnich metod).
4. krok — systém odménovani

Pti zavadéni nového systému je vhodné se také veénovat nastaveni odmeénovani
zaméstnancl. Systém je nastaven tim zptisobem, ze pokud podnik bude vytvaret
hodnotu, budou ve formé bonusti odménéni i vedouci pracovnici. Takto nastaveny
systém zajisti iniciativnost vedoucich pracovniki a jejich motivaci k dosahovani cilt
podniku a tvorbé hodnoty. Po zavedeni systému a pozitivni zpétné vazbé je postupem

¢asu mozné bonusovy systém rozsifit na vétsi okruh pracovnikii.
5. krok — seznameni zaméstnanci podniku s konceptem EVA

Dtlezitou ¢ast implementace systému piedstavuje seznameni zaméstnancll s timto
konceptem. Je dilezité zaméstnancim piedstavit piinosy tohoto konceptu pro celou
spolecnost, ale také co se naopak od zaméstnanci ocekava, a jak mohou vlastnim

pficinénim pomoci K vytvareni hodnoty.
6. krok — vysledna implementace

Timto krokem by méla byt finaln€¢ zavedena ekonomickd pfidana hodnota do
podnikového systému meéteni a fizeni vykonnosti. JelikoZ se jednd o mensi spolecnost,
rozsah jednotlivych ukonli a naklady na zavadéni se pohybuji v men$im méfitku,

a ptinosy by tak mély prevazit vynaloZené naklady.
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Z.avér

Cilem diplomov¢ prace bylo provedeni analyzy finan¢ni vykonnosti vybraného podniku
a navrzeni moznych opatfeni pro zlepSeni meéfeni a fizeni podnikové financni
vykonnosti. Uvodem byly formulovany cile a metodika diplomové prace. Prace byla
poté rozdélena na celkem devét kapitol. Prvni étyfi kapitoly se zabyvaly teoretickym
vymezenim problematiky na zékladé odborné domaci i zahrani¢ni literatury. Zbylych

pét kapitol bylo vénovano praktické ¢asti.

Prvni kapitola se zabyvala obecnym vymezenim vykonnosti, a také vyvojem finan¢nich
ukazateli vykonnosti. Dal§i kapitola byla vénovana metoddm a nastrojiim méfeni
podnikové vykonnosti. Prvné byla vymezena finan¢ni analyza jakozto vyznamny
nastroj finan¢niho fizeni a meéfeni podnikové vykonnosti. Byly charakterizovany
zakladni funkce finan¢ni analyzy, jeji uzivatelé¢ a zdroje dat pro financni analyzu.
Nasledné byla pozornost zamétena na dal$i nastroje méfeni podnikové vykonnosti, jako
jsou balanced scorecard nebo benchmarking. Trteti kapitola se zabyvala tradi¢nimi
ukazateli vykonnosti. Charakterizovany byly absolutni ukazatele, ukazatele zisku,
rozdilové a pomérové ukazatele, pyramidové soustavy ukazateld a nakonec souhrnné
metody pfedstavujici bankrotni a bonitni modely. Ctvrtd kapitola byla vénovana
modernim pfistupim k méfeni vykonnosti, které reaguji na kritiku tradi¢nich ukazateld.
Podrobné byla pfedstavena zejména ekonomickd pfidand hodnota. Poznatky ziskané

Z teoreticke Casti byly poté vyuzity v praktické ¢asti prace.

Praktickd cast zacinala patou kapitolou, kde byla tvodem struéné¢ piredstavena
analyzovana spoleénost CHLADIRENSKY SERVIS JEDLICKA s. r. o. a jeji hlavni
ginnosti. Sest4 kapitola se zabyvala finanéni analyzou spole¢nosti za obdobi 2013-2017,
zpracovanou pomoci tradi¢nich ukazatel. Byla provedena horizontdlni a vertikalni
analyza rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Vypocitan byl Cisty pracovni kapital jakozto
ptredstavitel rozdilovych ukazatel, déale ukazatele likvidity, aktivity, zadluZenosti
a rentability. Poté byl proveden pyramidovy rozklad ukazatele rentability vlastniho
kapitalu. Tato finan¢ni analyza ukézala na problémové oblasti v fizeni spolecnosti, mezi
které patii predevSim nizka rentabilita a ptiliS vysoky Cisty pracovni kapital a likvidita.
Nakonec doslo ke zhodnoceni finan¢niho zdravi a bonity podniku pomoci dvou

souhrnnych metod. Vybran byl Altmaniv model ve verzi pro spolecnosti
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neobchodované na kapitalovém trhu a Index duvéryhodnosti INO5. Oba tyto modely
hodnotily spole¢nost jako finanéné zdravou a bonitni, zejména kviili pozitivnimu vyvoji

ukazatelli v pritb¢hu sledovaného obdobi.

Sedmé kapitola byla jiz vénovana ekonomické ptidané hodnoté, kterd je zastupcem
modernich ukazateli. Pro vypocet tohoto ukazatele bylo nejprve nutné vymezit Cista
operativni aktiva. Tento krok pfedstavoval vyclenéni aktiv, kterd nejsou nutna
k provozu. Dale bylo tfeba naopak zahrnout majetek, ktery spole¢nost vyuziva, ale neni
uveden v rozvaze. Nakonec bylo jesté nutné vyclenit neuroCené zavazky, jelikoz
nenesou zadné néklady na kapital. Dalsi krok ptredstavoval vypocet Cistého operativniho
zisku. Pfi tomto vypoctu bylo nutné zohlednit veskeré upravy provedené pii vypoctu
Cistych operativnich aktiv. Tieti ¢ast potfebnou pro vypocet ukazatele ekonomické
pfidané hodnoty ptfedstavovaly ndklady na kapital. Naklady na cizi kapital byly tvofeny
pouze néklady na leasingové financovani majetku. Naklady na vlastni kapital byly
uréeny komplexni stavebnicovou metodou. Zavér kapitoly byl jiz vénovan samotnému

vypoctu ukazatele EVA a zhodnoceni jeho vyvoje a veli€in, které jej ovliviuji.

Osma kapitola se zabyvala zhodnocenim finan¢ni situace spole¢nosti a porovnadnim
vybranych pomérovych ukazateli pomoci spider analyzy. Z vystupld je patrné, zZe
situace spolecnosti se od pocatku sledovaného obdobi, které bylo pro podnik nejméné

uspesné, Vv pribehu let pomérné zlepsila.

Posledni, devatéa kapitola byla vénovana zavére¢nym doporucenim v oblasti podnikové
vykonnosti a systému jejiho méfeni a fizeni. Spolec¢nost sleduje zejména zakladni
hodnoty, vyplyvajici z ucetnich vykazi, a proto bylo doporuceno sledovat hlavni
pomeéroveé ukazatele jako zaklad pro méfeni a fizeni vykonnosti. Dale bylo doporuceno
implementovat do systému méfeni a fizeni podnikové vykonnosti ukazatel ekonomické
ptidané hodnoty, zejména z diivodu jeji zaporné hodnoty v celém sledovaném obdobi
a znaénym rozdilim oproti dosahovanému vysledku hospodaieni. To by umoznilo se
zamé&fit na hlavni faktory, které ovliviiuji tvorbu hodnoty podniku. V této oblasti byla
nakonec uvedena konkrétni doporuceni pro zlepSeni podnikové vykonnosti a byl
navrzen postup implementace ekonomické pfidané hodnoty do systému méfeni a fizeni

podnikové vykonnosti.
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oL

PL

Activity Based Costing

bézna likvidita

Balanced Scorecard

model ocenovani kapitalovych aktiv — Capital Asset Pricing Model
penézni tok — Cash Flow

cash flow z investic — Cash Flow Return on Investment

Cisty pracovni kapital

Cisté pohotové prostiedky

doba obratu pohledavek

Cisty zisk — Earnings after Taxes

zisk pted Groky a zdanénim — Earnings before Interest and Taxes
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European Foundation for Quality Management — Excellence Model
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zisk z operac¢ni ¢innosti podniku — Net Operating Profit after Taxes
Cista soucasna hodnota — Net Present Value

obrat aktiv

okamzita likvidita
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ROA

ROCE

ROE

RONA

ROS

TSR

WACC

rentabilita celkového kapitalu — Return on Assets

rentabilita dlouhodobého (investovaného) kapitalu — Return on Capital

Employed

rentabilita vlastniho kapitalu — Return on Equity

rentabilita Cistych operativnich aktiv — Return on Net Assets
rentabilita trzeb — Return on Sales

trzni vynos akciového kapitalu — Total Shareholder Return

prumérné vazené naklady kapitalu — Weighted Average Cost of

Capital
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Priloha A: Komplexni stavebnicova metoda

Polozka 2013 2014 2015 2016 2017
Bezrizikova urokova mira 2,20% 0,67% 0,49% 0,53% 1,50%
Druhy rizik

Druh rizika Pocet kritérii Viha Pocet * vaha
Obchodni riziko 25 1 25
I. Rizika oboru 4 1 4
Il. Rizika trhu 3 1 3
I11. Rizika z konkurence 7 1 7
IV. Management 3 1 3
V. Vyrobni proces (sluzby) 4 1 4
VI. Specifické faktory 4 1 4
Finan¢ni riziko 7 1,9 13,3
Pocet kritérii 32 38,3
Obchodni riziko
I. Rizika oboru
Riziko Popis Stupei
1. Dynamika oboru Dlouhodobé mirné rostouci obor Piiméiené
2. Zavislost oboru na hospodaiském | Znacnd zavislost na hospodaiském e
Zvysené
cyklu cyklu
3. Potencial inovaci v oboru Standardn.l ol?or.s minymt Pfiméfené
technologickymi zménami
4. Ur€ovani trendii v oboru POdI,nkJ  schopen rychlé reakee na Ptimétené
nové trendy v oboru
Il. Rizika trhu
Riziko Popis Stupen
1. Kapacita trhu, moznost expanze | Domaéci trh nasycen Zvysené
2. Rizika dosazeni trzeb Prokaz’atelna h1s’torrleotrzelz, Pfimétené
progndzovatelny nartst trzeb
3. Rizika proniknuti na trhy, cilové | Zavedené vyrobky, zvySeni trzniho v w2
Piimé&fené

trhy

podilu, proniknuti na nové trhy




I11. Rizika z konkurence

Riziko Popis Stupen
Obtizny vstup na novy trh a
1. Konkurence pusobeni mezi existujicimi Zvysené
konkurenty
o P t 7ivotnost — telné v wv s
2. Konkurenceschopnost produktii arametry a zIVOTHOSt = STOVRALENC | pyimetens
s lepsi konkurenci
3. Ceny C’en}f srov?atqlné s konkurenci a Zv§iens
nizkd marze zisku
4. Kvalita, fizeni kvality Srovnatelné s konkurenci Pfimétrené
, L. Vyvoj reaguje na pozadavky v xw
5. Vyzkum a vyvoj sikaznikil Pfimétené
6. Reklama a propagace Nepravidelné, sporny pfinos Zvysené
L . q distribucni sit’ hlé L
7. Distribuce, servis Vybudov‘an,a dlSt,I'lbuCIll sit, rychlé Nizké
a spolehlivé dodavky
V. Management
Riziko Popis Stupen
. . trategi le¢nosti t ¢ ru
1. Vize, strategie Stra egie spolecnosti se postupné Zviiené
vytvaril
2. Klicové osobnosti Dostupna piiméfena nahrada Priméiené
o Jednoducha organizacni struktura, v v
3. Organizac¢ni struktura wv s s Piimé&fene
béZzné komunikacni potize
V. Vyrobni proces
Riziko Popis Stupei
Zakazkova vyroba, opakované
1. Struktura vyrobk (sluzeb) stabilni pozadavky dle dodané Zvysené
dokumentace
2. Technologické moznosti vyroby | Postacujici stavajici zatizeni, Nizké
(obéhu zboZi) vyzkouSena technologie
Vyssi podil specializovanych
3. Pracovni sila profesi, poZadavky na zvySovani ZvySené
kvalifikace
. Stabilni dodavatelé, pravidelné i
4. Dodavatelé . -avate <, prav o Nizké
pozadované mnoZstvi, bez potizi
VI. Ostatni faktory
Riziko Popis Stuperi
1. Uroveh fixnich nakladi Podil fixnich nkladii je okolo Piméfené
priméru
2. Post i iku vici o e« y . v xw
ostavent podniku vici Silné — vétsi pocet odbérateltl Pfimé&iené
odbératellim
3. Postaveni podniku vici Slabsi — rozhodujici vahu ma Zyitend
dodavatelim nekolik velkych dodavatela M
4. Bariéry vstupu do odvétvi Piekonatelné Zvysené




Finanéni riziko

Riziko Popis Stupen
1. Uro&eny cizi kapital / vlastni Nizky podil cizich zdrojt, (s
o s, . Nizké
kapital dostatecna uvérova kapacita
2. Kryti Groka Dosahuje hodnotu 10 a vice Nizké
il e Cash flow mnohonésobné .1
3. Kryti splatek avéru z cash flow prevysuie splatky Nizké
4. Podil CPK na ob&znych aktivech | CLi Kryje i €st pfechodné vise Nizké
obéznych aktiv
5. Bézna a okamzita likvidita \{yspka bezna’ hkv,l dita, mirna Pfimétené
zé&vislost na zdsobach
6. Primérna doba inkasa Ptimétené prevysuje splatnost v ww
. Piimétené
pohledavek faktur
7. Primérnd doba drzeni zasob Zieteln€ vyssi zasoby nez je nutné Zvysené




Naklady vlastniho kapitalu 2013

Rizikové ptirazky pro jednotlivé stupné rizika

1 — Nizké riziko 1,997 0,997 0,057 % 4,394 %
2 — Pfiméfené riziko 3,989 2,989 0,172 % 8,775 %
3 — Zvysené riziko 7,966 6,966 0,400 % 17,525 %
4 — Vysoké riziko 15,909 14,909 0,856 % 35,000 %

1 — Nizké riziko 0,057% 1 0 0,000%
2 — Pfiméfené riziko 0,172% 1 3 0,515%
3 — Zvysené riziko 0,400% 1 1 0,400%
4 — Vysokeé riziko 0,856% 1 0 0,000%
Soucet 4 0,915%

1 — Nizké riziko 0,057% 1 0 0,000%
2 — Pfiméfené riziko 0,172% 1 2 0,343%
3 — Zvysené riziko 0,400% 1 1 0,400%
4 — Vysoké riziko 0,856% 1 0 0,000%
Soucet 3 0,743%

1 — Nizké riziko 0,057% 1 1 0,057%
2 — Pfimétené riziko 0,172% 1 3 0,515%
3 — Zvysené riziko 0,400% 1 3 1,200%
4 — Vysoké riziko 0,856% 1 0 0,000%
Soucet 7 1,773%

1 — Nizké riziko

0,057%

0,000%

2 — Pfiméfené riziko

0,172%

0,343%




3 — Zvysené riziko 0,400% 1 1 0,400%

4 — Vysoké riziko 0,856% 0 0,000%

Soucet 3 3 0,743%

V. Vyrobni proces RP Pocet Viaha \;z'loiée;lt)" Dil¢i RP

1 — Nizké riziko 0,057% 2 1 2 0,115%

2 — Pfiméfené riziko 0,172% 1 0 0,000%

3 — Zvysené riziko 0,400% 2 1 2 0,800%

4 — Vysoké riziko 0,856% 1 0 0,000%

Soucet 4 4 0,915%
V"fipkﬁggcké RP Potet | Viha ‘;éféee“ty' Dilti RP

1 — Nizké riziko 0,057% 1 0 0,000%

2 — Pfiméfené riziko 0,172% 2 1 2 0,343%

3 — Zvysené riziko 0,400% 2 1 2 0,800%

4 — Vysoké riziko 0,856% 1 0 0,000%

Soucet 4 4 1,144%
Finanni riziko RP Potet | Viha ‘;éfge“ty' Dilti RP

1 — Nizké riziko 0,057% 4 1,9 7,6 0,435%

2 — Pfiméfené riziko 0,172% 2 1,9 3,8 0,652%

3 — Zvysené riziko 0,400% 1 1,9 1,9 0,760%

4 — Vysoké riziko 0,856% 1,9 0 0,000%

Soucet 7 13,3 1,848%

Bezrizikova vynosova mira 2,20%

Obchodni riziko 6,233%

I. Rizika oboru 0,915%

Il. Rizika trhu 0,743%

I11. Rizika z konkurence 1,773%

IV. Management 0,743%

V. Vyrobni proces (sluzby) 0,915%

VI. Specifické faktory 1,144%

Finan¢ni riziko 1,848%

Naklady vlastniho kapitilu 10,281%




Niéklady vlastniho kapitalu 2014

1 — Nizké riziko 2,688 1,688 0,030% 1,801%
2 — Pfiméfené riziko 7,228 6,228 0,109% 4,843%
3 — Zvysené riziko 19,431 18,431 0,322% 13,019%
4 — Vysoké riziko 52,239 51,239 0,896% 35,000%

1 — Nizké riziko 0,030% 1 0 0,000%
2 — Pfimé&fené riziko 0,109% 1 3 0,327%
3 — Zvysené riziko 0,322% 1 1 0,322%
4 — Vysoké riziko 0,896% 1 0 0,000%
Soucet 4 0,649%

1 — Nizké riziko 0,030% 1 0 0,000%
2 — Piimé&iené riziko 0,109% 1 2 0,218%
3 — Zvysené riziko 0,322% 1 1 0,322%
4 — Vysoké riziko 0,896% 1 0 0,000%
Soudet 3 0,540%

1 — Nizké riziko 0,030% 1 1 0,030%
2 — Piimé&iené riziko 0,109% 1 3 0,327%
3 — Zvysené riziko 0,322% 1 3 0,967%
4 — Vysoké riziko 0,896% 1 0 0,000%
Soudet 7 1,324%

1 — Nizké riziko 0,030% 1 0 0,000%
2 — Pfiméfené riziko 0,109% 1 2 0,218%
3 — Zvysené riziko 0,322% 1 1 0,322%




4 — Vysoké riziko 0,896% 1 0 0,000%
Soudet 3 3 0,540%
V. Vyrobni proces RP Pocet Viaha Véif: ny Dil¢i RP
pocet
1 — Nizké riziko 0,030% 2 1 2 0,059%
2 — Piiméfené riziko 0,109% 1 0 0,000%
3 — Zvysené riziko 0,322% 2 1 2 0,645%
4 — Vysoké riziko 0,896% 1 0 0,000%
Soudet 4 4 0,704%
V"fipk‘t’gf;cke RP Potet | Viha ‘;aféee“ty Dilti RP
1 — Nizké riziko 0,030% 1 0 0,000%
2 — Pfiméfené riziko 0,109% 2 1 2 0,218%
3 — Zvysené riziko 0,322% 2 1 2 0,645%
4 — Vysoké riziko 0,896% 1 0 0,000%
Soucet 4 4 0,863%
Finanéni riziko RP Potet | Viha ‘;afé"e“ty Dilti RP
1 — Nizké riziko 0,030% 4 1,9 7,6 0,224%
2 — Pfiméfené riziko 0,109% 2 1,9 3,8 0,414%
3 — Zvysené riziko 0,322% 1 1,9 1,9 0,613%
4 — Vysoké riziko 0,896% 1,9 0 0,000%
Soucet 7 13,3 1,251%
Bezrizikova vynosova mira 0,670%
Obchodni riziko 4.620%
I. Rizika oboru 0,649%
Il. Rizika trhu 0,540%
I11. Rizika z konkurence 1,324%
IV. Management 0,540%
V. Vyrobni proces (sluzby) 0,704%
VI. Specifické faktory 0,863%
Finan¢ni riziko 1,251%
Naklady vlastniho kapitilu 6,541%




Niéklady vlastniho kapitalu 2015

1 — Nizké riziko 2,907 1,907 0,024% 1,425%
2 — Pfiméfené riziko 8,452 7,452 0,095% 4,141%
3 — Zvysené riziko 24,570 23,570 0,302% 12,039%
4 — Vysoké riziko 71,429 70,429 0,901% 35,000%

1 — Nizké riziko 0,024% 1 0 0,000%
2 — Ptiméfené riziko 0,095% 1 3 0,286%
3 — Zvysené riziko 0,302% 1 1 0,302%
4 — Vysoké riziko 0,901% 1 0 0,000%
Soucet 4 0,588%

1 — Nizké riziko 0,024% 1 0 0,000%
2 — Pfimétené riziko 0,095% 1 2 0,191%
3 — Zvysené riziko 0,302% 1 1 0,302%
4 — Vysoké riziko 0,901% 1 0 0,000%
Soudet 3 0,492%

1 — Nizké riziko 0,024% 1 1 0,024%
2 — Pfimétené riziko 0,095% 1 3 0,286%
3 — Zvysené riziko 0,302% 1 3 0,905%
4 — Vysoké riziko 0,901% 1 0 0,000%
Soucet 7 1,215%

1 — Nizké riziko 0,024% 1 0 0,000%
2 — Pfiméfené riziko 0,095% 1 2 0,191%
3 — Zvysené riziko 0,302% 1 1 0,302%




4 — Vysoké riziko 0,901% 1 0 0,000%
Soucet 3 3 0,492%
V. Vyrobni proces RP Pocet Viaha Véif: ny Dil¢i RP

pocet
1 — Nizké riziko 0,024% 2 1 2 0,049%
2 — Piiméfené riziko 0,095% 1 0 0,000%
3 — Zvysené riziko 0,302% 2 1 2 0,603%
4 — Vysoké riziko 0,901% 1 0 0,000%
Soudet 4 4 0,652%
V"fipk‘t’gf;cke RP Potet | Viha ‘;aféee“ty Dil&i RP
1 — Nizké riziko 0,024% 1 0 0,000%
2 — Pfiméfené riziko 0,095% 2 1 2 0,191%
3 — Zvysené riziko 0,302% 2 1 2 0,603%
4 — Vysoké riziko 0,901% 1 0 0,000%
Soucet 4 4 0,794%
Finanni riziko RP Potet | Viha ‘;afé"e“ty Dilti RP
1 — Nizké riziko 0,024% 4 1,9 7,6 0,185%
2 — Pfiméfené riziko 0,095% 2 1,9 3,8 0,362%
3 — Zvysené riziko 0,302% 1 1,9 1,9 0,573%
4 — Vysoké riziko 0,901% 1,9 0 0,000%
Soudet 7 13,3 1,121%
Bezrizikova vynosova mira 0,490%
Obchodni riziko 4.233%
I. Rizika oboru 0,588%
Il. Rizika trhu 0,492%
I11. Rizika z konkurence 1,215%
IV. Management 0,492%
V. Vyrobni proces (sluzby) 0,652%
VL. Specifické faktory 0,794%
Finan¢ni riziko 1,121%
Naklady vlastniho kapitilu 5,843%




Niéklady vlastniho kapitalu 2016

1 — Nizké riziko 2,851 1,851 0,026% 1,511%
2 — Pfimétené riziko 8,126 7,126 0,099% 4,307%
3 — Zvyiené riziko 23,166 22,166 0,307% 12,278%
4 — Vysoké riziko 66,038 65,038 0,900% 35,000%

1 — Nizké riziko 0,026% 1 0 0,000%
2 — Piiméfené riziko 0,099% 1 3 0,296%
3 — Zvysené riziko 0,307% 1 1 0,307%
4 — Vysoké riziko 0,900% 1 0 0,000%
Soudet 4 0,603%

1 — Nizkeé riziko 0,026% 1 0 0,000%
2 — Pfimétené riziko 0,099% 1 2 0,197%
3 — Zvysené riziko 0,307% 1 1 0,307%
4 — Vysokeé riziko 0,900% 1 0 0,000%
Soucet 3 0,504%

1 — Nizkeé riziko 0,026% 1 1 0,026%
2 — Piimétené riziko 0,099% 1 3 0,296%
3 — Zvysené riziko 0,307% 1 3 0,920%
4 — Vysoké riziko 0,900% 1 0 0,000%
Soucet 7 1,242%

1 — Nizké riziko 0,026% 1 0 0,000%
2 — Pfimé&fené riziko 0,099% 1 2 0,197%
3 — Zvysené riziko 0,307% 1 1 0,307%




4 — Vysoké riziko 0,900% 1 0 0,000%
Soucet 3 3 0,504%
V. Vyrobni proces RP Pocet Viaha Véif: ny Dil¢i RP
pocet
1 — Nizké riziko 0,026% 2 1 2 0,051%
2 — Piiméfené riziko 0,099% 1 0 0,000%
3 — Zvysené riziko 0,307% 2 1 2 0,613%
4 — Vysoké riziko 0,900% 1 0 0,000%
Soudet 4 4 0,665%
V"fipk‘t’gf;cke RP Potet | Viha ‘;aféee“ty Dil&i RP
1 — Nizké riziko 0,026% 1 0 0,000%
2 — Pfiméfené riziko 0,099% 2 1 2 0,197%
3 — Zvysené riziko 0,307% 2 1 2 0,613%
4 — Vysoké riziko 0,900% 1 0 0,000%
Soucet 4 4 0,811%
Finanni riziko RP Potet | Viha ‘;afé"e“ty Dilti RP
1 — Nizké riziko 0,026% 4 1,9 7,6 0,195%
2 — Pfiméfené riziko 0,099% 2 1,9 3,8 0,375%
3 — Zvysené riziko 0,307% 1 1,9 1,9 0,583%
4 — Vysoké riziko 0,900% 1,9 0 0,000%
Soudet 7 13,3 1,152%
Bezrizikova vynosova mira 0,530%
Obchodni riziko 4.328%
I. Rizika oboru 0,603%
Il. Rizika trhu 0,504%
I11. Rizika z konkurence 1,242%
IV. Management 0,504%
V. Vyrobni proces (sluzby) 0,665%
VI. Specifické faktory 0,811%
Finan¢ni riziko 1,152%
Naklady vlastniho kapitilu 6,010%




Niéklady vlastniho kapitalu 2017

1 — Nizké riziko 2,198 1,198 0,047% 3,297%
2 — Pfiméfené riziko 4,830 3,830 0,150% 7,246%
3 — Zvysen¢ riziko 10,617 9,617 0,377% 15,925%
4 — Vysoké riziko 23,333 22,333 0,875% 35,000%

1 — Nizké riziko 0,047% 1 0 0,000%
2 — Piiméfené riziko 0,150% 1 3 0,450%
3 — Zvysené riziko 0,377% 1 1 0,377%
4 — Vysoké riziko 0,875% 1 0 0,000%
Soudet 4 0,827%

1 — Nizkeé riziko 0,047% 1 0 0,000%
2 — Piiméfené riziko 0,150% 1 2 0,300%
3 — Zvysené riziko 0,377% 1 1 0,377%
4 — Vysokeé riziko 0,875% 1 0 0,000%
Soucet 3 0,677%

1 — Nizké riziko 0,047% 1 1 0,047%
2 — Piimétené riziko 0,150% 1 3 0,450%
3 — Zvysené riziko 0,377% 1 3 1,130%
4 — Vysoké riziko 0,875% 1 0 0,000%
Soudet 7 1,627%

1 — Nizkeé riziko 0,047% 1 0 0,000%
2 — Pfiméfené riziko 0,150% 1 2 0,300%
3 — Zvysené riziko 0,377% 1 1 0,377%




4 — Vysoké riziko 0,875% 1 0 0,000%
Soucet 3 3 0,677%
V. Vyrobni proces RP Pocet Viaha Véif: ny Dil¢i RP
pocet
1 — Nizké riziko 0,047% 2 1 2 0,094%
2 — Piiméfené riziko 0,150% 1 0 0,000%
3 — Zvysené riziko 0,377% 2 1 2 0,753%
4 — Vysoké riziko 0,875% 1 0 0,000%
Soudet 4 4 0,847%
V"fipk‘t’gf;cke RP Potet | Viha ‘;aféee“ty Dil&i RP
1 — Nizké riziko 0,047% 1 0 0,000%
2 — Pfiméfené riziko 0,150% 2 1 2 0,300%
3 — Zvysené riziko 0,377% 2 1 2 0,753%
4 — Vysoké riziko 0,875% 1 0 0,000%
Soucet 4 4 1,053%
Finanéni riziko RP Podet Viha | VAN | pagRp
pocet
1 — Nizké riziko 0,047% 4 1,9 7,6 0,357%
2 — Pfiméfené riziko 0,150% 2 1,9 3,8 0,570%
3 — Zvysené riziko 0,377% 1 1,9 1,9 0,716%
4 — Vysoké riziko 0,875% 1,9 0 0,000%
Soudet 7 13,3 1,642%
Bezrizikova vynosova mira 1,500%
Obchodni riziko 5,707%
I. Rizika oboru 0,827%
Il. Rizika trhu 0,677%
I11. Rizika z konkurence 1,627%
IV. Management 0,677%
V. Vyrobni proces (sluzby) 0,847%
VI. Specifické faktory 1,053%
Finan¢ni riziko 1,642%
Naklady vlastniho kapitilu 8,849%




Abstrakt

KOZIBRATKA, Ondfej. Meéreni a 7izeni financni vykonnosti ve vybraném
podnikatelskem subjektu. Plzen, 2019. 116 s. Diplomova prace. Zapadoceska univerzita

V Plzni. Fakulta ekonomicka.

Kli¢ova slova: finan¢ni vykonnost, finan¢ni analyza, tradi¢ni ukazatele, moderni

ukazatele, ekonomicka piidana hodnota

Ptedlozend diplomova price je zaméfena na analyzu financni vykonnosti a systému
meéfeni a fizeni finan¢éni vykonnosti ve vybraném podniku. Prace se sklada z teoretické
a praktické casti. Teoreticka ¢ast se vénuje vykonnosti podniku a metodam a nastrojiim,
jak vykonnost méfit. Pfedstavena jsou tradi¢ni meéfitka finanéni vykonnosti, a také
moderni meéfitka se zaméfenim na ekonomickou pfidanou hodnotu. Praktickd cast
zadina struénym piedstavenim spole¢nosti CHLADIRENSKY SERVIS JEDLICKA
S. r. 0. V ramci dalsi ¢asti je provedena finan¢ni analyza za obdobi 2013-2017 pomoci
tradi¢nich ukazatelti. Nasledné je vypocitan ukazatel ekonomické ptidané hodnoty,
predstavujici zastupce modernich ukazatelll. Na zéklad¢ provedené analyzy je nakonec
zhodnocena finanéni situace spolecnosti, a jsou piedstavena doporuceni pro zlepSeni

finan¢ni situace a systému méfeni a fizeni financni vykonnosti podniku.



Abstract

KOZIBRATKA, Ondfej. Financial Performance Measurement and Management in a
Selected Company. Plzen, 2019. 116 s. Diploma Thesis. University of West Bohemia.

Faculty of Economics.

Key words: financial performance, financial analysis, traditional indicators, modern

indicators, economic value added

The diploma thesis is focused on the analysis of financial performance and the system
of measurement and management of financial performance in a selected company. The
thesis consists of theoretical and practical part. The theoretical part is dedicated to the
company performance and methods and tools to measure performance. Traditional
measures of financial performance are presented, as well as modern measures with
a focus on economic added value. The practical part begins with a brief introduction of
the company CHLADIRENSKY SERVIS JEDLICKA s. r. o. In the next part,
a financial analysis for the period 2013-2017 is performed using traditional indicators.
Subsequently, the indicator of economic value added, representing the representative of
modern indicators is calculated. Based on the analysis, the financial situation of the
company is evaluated and recommendations for improving the financial situation and
the system of measurement and management of company financial performance are

presented.



