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Uvod

V soucasné dobé jsou na vSechny podniky kladeny vysoké naroky a z toho divodu je
subjekty, které jsou s podnikem ve styku, jako jsou zaméstnanci, dodavatelé, odbératelé,
veritelé atd. Pokud chtéji spolecnosti obstat na trhu, at’ uz tuzemském ¢i zahrani¢nim,
musi se neustale zlepSovat, vyvijet své produkty a sluzby, sledovat a hodnotit své
soucasné 1 minulé vysledky a pokouset se ponaucit z pfipadnych chyb do budoucna.
Dulezité je 1 stanovit si jasné cile a strategie k jejich dosazeni. Je tedy nezbytné skloubit
vSechny podnikové ¢innosti tak, aby byla dana spole¢nost finanéné stabilni

a prosperujici.

Cilem této bakalatrské prace je objasnit téma vykonnosti podniku, jednotlivy metod
jeho méfeni a predev§im zhodnoceni vykonnosti podniku ELOR s.r.o. v letech
2010 az 2014 pomoci vybranych metod. Tradicni ukazatele, jez jsou nejCastéji
pouzivany a jez vychazeji z maximalizace uUcetniho zisku, nejsou dostacujici a je
vhodné doplnit je o nové moderni metody, které maji SirSi zaméfeni a odstrainuji
nedostatky téch tradi¢nich. Hlavnim cilem podniku by méla byt maximalizace jeho
hodnoty a ne co nejvyssi zisk. Jednim z vhodnych modernich ukazatell je ekonomicka
pfidana hodnota (EVA), ktera je jednou z nejvyuzivangjSich modernich metod
spolecnosti. O vyznamu tohoto ukazatele svéd¢i i1 slova vyznamného amerického
ekonoma Petera Druckera, ktery fekl: ,, Neni Zddného zisku, dokud nevydélas ndklady
na kapital. Alfred Marshall to 7ekl v roce 1896, Peter Drucker to ekl v roce 1954
a 1973 a nyni EVA tuto myslenku dikybohu systematizuje.* (Drucker, 1995)

Prace je rozdélena na 2 hlavni ¢asti a to teoretickou a praktickou. V teoretické ¢asti je
popsan vyznam vykonnosti, a pro¢ je jeji méfeni pro podnik tak dilezité. Dale
se zaméfim jiz na konkrétni zplsoby méfeni pomoci tradiénich ukazatell, které
vychazeji z udaji dostupnych v ucetnich zavérkéach. Tato data ale samostatné nezahrnuji
vykonnost podniku z pohledu vlozeného kapitalu a ndkladi obétované prilezitosti
spojené s investovani penéznich prostiedkli jinam. Proto se zaméfim 1 na moderni
ukazatele, konkrétné na ukazatel EVA, ktery je na vypocet sice slozitéjsi, ale podavaji
mnohem ptesnéjsi obraz o finan¢ni situaci podniku. V praktické ¢asti potom predstavim
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podnik ELOR s.r.0., jez mi umoznil vyuzit sva data ke zpracovani této bakalaiské prace

a pomoci vypoctu jednotlivych ukazateld pak zhodnotim jeho sou¢asnou situaci.

Pti zpracovani této bakalatrské prace budu vyuzivat odbornou literaturu, ucetni vykazy a

informace poskytnuté spolec¢nosti ELOR s.r.o0.

Pro zpracovani této bakalarské prace budou vyrazy spole¢nost, podnik a firma vnimany

jako synonyma.



1. Obecné pojeti vykonnosti

Vykonnost podniku je nejcastéji chapana jako schopnost co nejlépe zhodnotit investice
vlozené¢ do podnikatelskych aktivit. Tato definice je ale nepiesnd. Podnikatelska
vykonnost miize byt hodnocena z riznych hledisek naptiklad podle jednotlivych aktéri,
ktefi se na trhu vyskytuji. Jiny pohled na vykonnost ma vlastnik podniku, jiny manazer

a jiny zase zakaznik. (Sulak, Vacik, 2005)

vvvvvv

v okamziku jejich vzniku a nabidnout mu kvalitni produkt za cenu, kterda spliuje
zakaznikovu pfedstavu o tom, kolik je ochoten zaplatit za uspokojeni jeho potieby.
Zakaznik tedy bude vykonnost podniku hodnotit pfedevsim dle ceny, kvality a dodaci
Ihtty. (Sulék, Vacik, 2005)

Odlisny nazor na vykonnost podniku zastavaji manazeti. Pro ty je dulezité, aby podnik
m¢l sviyj stabilni podil na trhu, loajalni zdkazniky, nizké néklady na provoz a vyrovnané
penézni toky. Navic by mél podnik byt likvidni a rentabilni. ManazZeti hodnoti podnik
dle jeho schopnosti ptizptisobit se zménam vnéjSiho prosttedi a jeho schopnosti vyuzit

nové vzniklé podnikatelské piileZitosti na trhu. (Suldk, Vacik, 2005)

Cilem vlastnikli je dosahnout co nejvyssiho zhodnoceni kapitalu, ktery do podniku

vlozili a to pokud mozno v co nejkratsim ¢asovém useku. (Sulak, Vacik, 2005)

Z celé tady definic podnikové vykonnosti v odborné literatufe bylo vybrano tvrzeni
autord Marra a Schiumy (2003). ,,Méreni podnikové vykonnosti je pristup ve vztahu
K jeho ciliim, ktery zahrnuje metodologii, ramec a konkrétni ukazatele, které pomdhaji
podnikiim ve formulovani a hodnoceni strategie, motivovani a odménovani zaméstnancu

a komunikace ¢i reportovani vykonnosti vuci stakeholderiim.*

Pro jesté lepsi pochopeni pojmu vykonnost podniku 1ze vyuzit velmi vystiznou definici,
kde se vykonnosti podniku rozumi ,uspésnost podniku pri dosahovani jeho hlavniho
cile. Tento cil spociva v tvorbé vystupii uzitecnych pro zdkazniky, a to pri co nejmensi
spotiebé vzacnych zdroju. Z ekonomického pohledu jde o dosahovani ziskovosti
V dlouhém obdobi, tzn., ze vykonny podnik vykazuje neklesajict trend ispéchii.* (Siska,

Matyska, 2007)



1.1 Diivody méreni vykonnosti podniku

Meéteni vykonnosti podniku je velmi dulezité pro kazdy podnikatelsky subjekt. Mezi
nejvyznamnéj$i divody meéteni podnikatelské vykonnosti lze zaradit implementace
oveétovani podnikové strategie, ovliviiovani chovani zaméstnancii a externi komunikace

a fizeni podnikové vykonnosti. (Marr a kol., 2003)

Pravé implementace strategie podniku je mnoha autory odbornych publikaci
povazovana za jeden z nejvyznamnéjSich diivodii pro méfeni vykonnosti. Podnik ma tak
moznost zaméfit se na to dulezité ve vykonnosti. Jednotlivé ukazatele vykonnosti
umoznuji monitorovat vyvoj podniku. (Franco-Santos a kol., 2007) Podnik tak miize
sledovat sviij vyvoj a vyuzit vysledky sledovéani pro planovani. Zékladnim divodem
ale stale zustava sledovani dosahovani podnikovych cilti. Pro kvalitni vysledky méteni

je nutné zvolit vhodné ukazatele.

1.2 Faktory ovliviiujici vykonnost

Na podnik pusobi fada faktort. V minulosti se braly v tavahu pouze faktory finan¢ni.
V pribéhu let se ale ukazalo, Ze vyuZivat pouze finan¢ni ukazatele pro posuzovani
vykonnosti je nedostacujici. Postupné se tedy zacaly vyuZivat i faktory nefinanéni, které
se Casem staly pro posuzovani mnohem vyznamnéjsi nez ptivodné vyuzivané faktory
finan¢ni. Nefinan¢ni faktory v sob¢ totiz zahrnuji mnohem vice aspektii. Berou v tivahu
konkurenci, rizika, inflaci nebo tieba ¢asovou hodnotu penéz. (Knapkova, Pavelkova,

Chodir, 2011)

Pii posuzovani vykonnosti z finanéni perspektivy miZeme rozd€lovat financni
ukazatele na ty, které jsou zaloZené na Ucetnich datech a na ty, které jsou zaloZeny
na datech trznich. Tradi¢nimi ukazateli, zalozenymi na ucetnich datech, jSou predevsim
ukazatele ve form¢ absolutni hodnoty zisku (vysledku hospodaieni). Tyto ukazatele jsou
ale nedostate¢né, protoZe opomiji mnoho aspektil jako zédkazniky, lidské zdroje, interni
procesy a mnoho dalSich. Zaroven tyto ukazatele nejsou schopny porovnat vysledek
hospodatfeni s naklady obétované prilezitosti, které piedstavuji nevyuzité investiéni

prilezitosti vlastnika podniku. (Knapkova, Pavelkova, Chodur, 2011)



Sledovanim nefinan¢nich faktordi, jez maji vliv na podnik, lze urcit celkovou
konkurenceschopnost. Jsou to pravé nefinanéni ukazatelé zamétené na zakazniky, které
pomahaji udrzet stavajici konkurenceschopnost a ptipadné ji jeste¢ zvysit. Jednotlivy
nefinan¢ni ukazatel¢ davaji rozSifeny pohled na fungovani a vykonnost podniku.

(Knapkova, Pavelkova, 2009)

Sledovani nefinancnich faktorti v kombinaci s faktory finanénimi umoznuje komplexni
pohled na vykonnost podniku. Dilezité je jednotlivé ukazatele vhodné propojit. Mnoho

nefinanénich ukazateli ovliviiuje finan¢ni vykonnost podniku.
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2. Méreni vykonnosti

Pokud chce byt podnik uspéSny a obstat mezi konkurenci, je nezbytné, aby svou
vykonnost pravideln¢ méfil a kontroloval. Efektivni méfeni vykonnosti je klicové
pro zajisténi uspésného zavedeni podnikové strategie. Méfenim se rozumi sledovani
ucinnosti  jednotlivych rozhodnuti a opatfeni pii plnéni stanovenych cila
nebo pozadavku, jez byly pfedem stanoveny. Podnik musi dobie fungovat v oblasti
nakladt, kvality, flexibility, hodnoty a jinych rozmérd. Systém pro méfeni vykonu,

jez umoziuje Uspesné plnéni téchto pozadavki, je zasadni. (Harvey, 2008)
Kromé¢ tradi¢nich ukazatelti vykonnosti se stale vice vyuzivaji i ukazatele moderni.

2.1 Tradicni pristupy k méreni finan¢ni vykonnosti

Tradi¢ni ptistupy, na rozdil od modernich piistupil, vychéazeji predevsim z hlavniho cile
podnikani, kterym je maximalizace zisku. VyuZivaji finan¢ni ukazatele, kde jsou vstupy
a vystupy vyjadifeny v penéznich jednotkdch a jsou predmétem ucetnictvi nebo

finan¢niho fizeni podniku. (Knapkova, Pavelkova, 2009)
Mezi tradiéni ukazatele se podle autorti Sulaka a Vacika fadi:

e Absolutni ukazatele

e Rozdilové ukazatele

e Paralelni soustava pomérovych ukazatelt

e Pyramidova soustava pomérovych ukazatelti

e Souhrnné ukazatele pro méfeni vykonnosti

2.1.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele predstavuji rozmér jednotlivych jevi. Pro jejich vypocet
se vyuzivaji data obsazend v ucetnich vykazech v absolutnim vyjadieni. Tyto ukazatele
se dale déli na stavové a tokové podle toho, zda vyjadiuji urcity stav nebo informuji
0 udajich, které nastaly za urCité Casové obdobi. Pro vypocet stavovych ukazateli

se vyuziva rozvaha a udaje pro tokové ukazatele se nachézeji ve vykazech ziskd a ztrat
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nebo cash-flow. Rozliseni téchto ukazatelti je velmi dilezité pro nasledné srovnavani
dat. (Sulak, Vacik, 2005)

Absolutni ukazatele jsou vyuzivany v horizontalni a vertikdlni analyze. Horizontalni
analyza pracuje s daty ve vykazech po fadcich, tedy horizontaln¢. Pomoci této analyzy
lze zachytit jak absolutni tak i procentni pfirtistky nebo ubytky jednotlivych polozek

V Case.

Vertikalni analyza pracuje naopak s daty po jednotlivych sloupcich. Rozdily jsou
vypocitavany v procentech. Jednotlivé tidaje obsazené ve sloupci jsou porovnavany vuci
bilan¢ni sumé, v pfipadé vykazu zisku a ztrdt pak vici celkovym trzbam. Oproti
horizontéalni analyze zde neni tfeba porovnavat vykazy za nékolik let. Dalsi vyhodou je
nezavislost na meziro¢ni inflaci. Diky tomu je mozné srovnavat nejen podobné podniky
mezi sebou nebo s celym odvétvim, ale i srovnani vysledki vertikdlni analyzy

z ruznych let. (Knapkova, Pavelkova, Chodur, 2011)

2.1.2 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele je mozné odvodit z ukazateli absolutnich. Jde o rozdil dvou
absolutnich ukazatelt. Typickym piikladem rozdilového ukazatele je Cisty pracovni
kapital, ktery ma vliv na trzni hodnotu spole¢nosti. (Sulédk, Vacik, 2005) Kromé toho
se pracovni kapital vyuziva pii hodnoceni efektivity finan¢niho fizeni spole¢nosti.
Optimalni vySe pracovniho kapitalu se 1i§i dle jednotlivych odvétvi podnikani.

(businessvize.cz, 2016)

Pod pojmem pracovni kapital se skryva veskery kapital, ktery ve firmé neustale obiha,
tedy ob&zna aktiva vyjadiena v rozvaze. Stejné jako ob&zna aktiva ho lze rozdélit na tii
sloZky — zéasoby, pohledavky z obchodniho styku a kritkodoby finanéni majetek.
(managementmania.com, 2016) Pracovni kapital je nezbytny pro provoz podniku. Jeho

hlavnim ukolem je zajistit efektivni vyrobu a prode;.
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Obrazek 1: Rozdéleni pracovniho kapitalu
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Vlastni zpracovani dle Krechovské, 2016

Cisty pracovni kapital jsou ob&Zna aktiva sniZend 0 zavazky z obchodniho styku. Jde
0 tu ¢ast obéznych aktiv, jez je financovana z dlouhodobych zdroju, at’ uz jde o zdroje
cizi ¢i vlastni. Dle ¢istého pracovniho kapitdlu je mozné odvodit platebni schopnost
je jeji likvidnost a tim 1 schopnost splacet své zavazky. Zakladnim pozadavkem na Cisty

pracovni kapitdl je, aby dosahoval kladnych hodnot. Pokud tomu tak neni, jedna
se 0 tzv. nekryty dluh.

2.1.3 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele dadvaji do poméru dva absolutni ukazatele a tim umoznuji ziskat
obraz o zékladnich charakteristikdich podniku. Jejich hlavni vyhodou je praktické

a univerzalni vyuZziti.

Z diivodu slozitosti nékterych podnikil je potfeba vyuzit vice pomérovych ukazatelli
najednou. Ty mohou byt uspofadany do soustavy paralelni nebo pyramidové. V piipadé
paralelniho usporadani jsou ukazatel¢ rozd€leni do jednotlivych blokl, které méii
urcitou stranku finan¢ni spole¢nosti podniku. VSechny tyto bloky jsou pak pro finan¢ni

zdravi vnimany jako rovnocenné. Mezi typické ukazatele patii rentabilita, likvidita atd.
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Aby podnik mohl dlouhodobé prosperovat, musi byt nejen rentabilni, ale i likvidni
a pfiméfen¢ zadluzeny.

Pyramidové usporadani ukazuje rozklad jednoho ukazatele, ktery je urcen jako
nejdalezitéjsi. Smyslem tohoto rozkladu je vysvétlit zmény chovéani vrcholového
ukazatele a zméfit intenzitu ptisobeni jednotlivych ¢initeld, jez maji vliv na zvoleny
vrchol. Kazdy ukazatel obsazeny v pyramidé ma své misto a mé logickou ndvaznost.
Jednou z nejznaméjsich pyramidovych soustav je Du Pontova analyza. (Sulak, Vacik,
2005)

Obrazek 2: Du Pontova analyza
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Zdroj: www.managementmania.cz, 2016

2.1.3.1 Ukazatele rentability
Tyto ukazatelé se fadi mezi nejcastéji vyuzivané a nejsledované;jsi indikatory hodnoceni

podnikatelské cinnosti. Byvaji oznacovany, jako ukazatele navratnosti ¢i vynosnosti.
Jejich smyslem je vyhodnotit GspéSnost dosahovani cilti organizace pii zohlednéni
vloZenych prostfedkd. (managementmania.com, 2016) Ukazatele rentability patii do
tzv. mezivykazovych pomérovych ukazateld, protoze vyuzivaji udaje zrozvahy i
z vykazu zisku a ztrat. (is.mendelu.cz, 2016) Vypocet sestava z celkového zisku, jenz je

vSeobecné akceptovan jako vrcholovy ukazatel efektivnosti, a vlozeného kapitalu, tedy
14
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zdroju. Vlozeny kapital je mozné definovat rtizné, a proto existuje i nékolik modifikaci

tohoto ukazatele. (Suchanek, 2006)

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) hodnoti vynosnost kapitalu, ktery do podniku
vlozili vlastnici. Hodnota ukazatele se obvykle porovnava s alternativnimi investicemi,
které maji stejné€ vysoké riziko.

Cisty zisk

ROE =

= 100
vlastni kapital i

Hodnota ROE by méla byt vyssi neZ vynosnost alternativni stejné rizikové investice,
nebo vynosnost investice bez rizika, jako je naptiklad investice do statnich dluhopisi.

Pokud tomu tak neni, pak podnikani neni pfili§ efektivni.

Rentabilita aktiv (ROA) neboli rentabilita celkového kapitalu je zakladnim métitkem
financni vykonnosti a vyjadiuje celkovou efektivnost a uspéSnost podnikani. EBIT
v Citateli je vyjadfenim schopnosti podniku pfinaset efekt a to bez ohledu na zptsob
financovani nebo platné danové sazby. Pokud ma wukazatel vyjadfit celkovou
efektivnost, mél by se posuzovat bez ohledu na vysi dani nebo tUrokii. Z toho divodu

nema zmeéna sazeb dani a trokti na ROA zadny vliv.

EBIT = zisk za béiné obdobi + troky + dané

EBIT
ROA =

= 100
celkovia aktiva *

Rentabilita trzeb (ROS) vyjadiuje schopnost podniku dosdhnout zisku pfi dané Grovni
trzeb. Casto se oznacuje také jako ziskova marze nebo ziskové rozpéti. Udava, kolik K&
zisku vyprodukuje podnik na 1 K¢ trzeb. V Citateli je zisk po zdanéni, neboli Cista
ziskova marze, a ve jmenovateli se udava zisk pred uroky a zdanénim, tedy provozni

ziskova marze.
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Ukazatel nakladovosti je dopliikkovym ukazatelem k rentabilité trzeb. Pomoci tohoto

ukazatele Ize posoudit disledky riiznych kombinaci financovani. (Suldk, Vacik, 2005)
1—-ROS

2.1.3.2 Ukazatele aktivity
Pomoci téchto ukazateld lze zméfit schopnost podniku efektivné vyuzivat vloZenych

prostiedkli a rychlost jejich obratu. Hodnoty téchto ukazateli se vyjadiuji v ¢asovych
jednotkach, pticemz se zpravidla jedna o roky. (Suchének, 2006) Vzorce pro vypocet

aktivity jsou upraveny dle Kislingerové a Hnilici.
Obrat aktiv vyjadiuje pocet obratek celkovych aktiv za dané obdobi.

triby

celkovi aktiva

Doporucena hodnota tohoto ukazatele se pohybuje v rozmezi od 1,6 do 3. Vzdy je
ale vhodné vysledek srovnavat piedevS§im s oborovymi priméry, protoze v rdznych
odvétvich jsou pozadavky na majetkovou strukturu odlisné. (Konecny, 2006) V ptipadg,
ze firma dosahuje nizsiho vysledku, znamena to, ze vlastni vice majetku, nez kolik je
schopna efektivné vyuzivat. Naopak v piipad¢, kdy jsou vysledky pfili§ vysoké, je
mnozstvi majetku pfili§ nizké a hrozi tak riziko, Ze firma nebude schopna uspokojit
vSechny své zakazniky. (Krechovska, 2015) U obratu aktiv lze narazit na jeden
problém, a to ten, Ze vysledek je Casto zkresleny vlivem ocenéni a odpisi majetku.

(Sedlacek)
Obrat zasob zobrazuje intenzitu, se kterou podnik vyuzivé zasoby.

trzby

zasoby

Hodnota ukazatele se porovnava s oborovym primeérem, nebot’ kazdy druh podniku ma
odli$né naroky na zasoby. Pokud podnik dosdhne vysledku vyssiho nez je oborovy
prumér, nema malo likvidni zasoby, tedy zasoby, jeZ jsou malo vyuzivané. Ukazatel
vSak muze byt zkresleny, protoZe ceny pouzivané ve vzorci a ceny v ucetnictvi spolu
nemusi souhlasit. Trzby obsazené ve vzorci odrazeji trzni hodnotu, ale hodnota zasob
na skladu se vede v potizovaci cené. Vysledek by byl tedy piesnéjsi, pokud by se misto
S vysi rocnich trzeb pocitalo s naklady na prodané zbozi. (Sedlacek, 2011)

16



Na hodnotu ukazatele mize mit negativni vliv i kolisani hodnoty zasob na skladé
v pribéhu roku, protoze vrozvaze se sleduje pouze stav kdatu jejiho sestaveni.
(Sedlacek, 2011)

Doba obratu zasob udava, kolik dni jsou obézné aktiva vdzéna ve formé zéasob.

zasoby
denni trzby

Hodnota tohoto ukazatele by se v ¢ase neméla vyrazné¢ ménit. Pokud jeji hodnota klesa,
je to pro podnik vyhodné. Rust tohoto ukazatele vSak zna¢i nedostate¢né vyuzivani
aktiv pro ¢innost podniku. Jediny piipad, kdy je rist doby obratu pohledavek v potadku,

je pokud podnik zvySuje svou vyrobni nebo prodejni kapacitu.

Doba obratu pohledavek vyjadiuje, jak dlouho je majetek podniku vazan ve formé
pohledavek a tedy délku obdobi, za které jsou pohledavky pfeménény na penézni

prostiedky. Podnik musi pfi své ¢innosti pocitat i s prodlenim v platbach od odbératelt.

pohledavky
denni triby

V ptipadé€ ptili§ dlouhé doby se podniky mohou dostat do finan€nich problémi. Je tedy
dilezité tento ukazatel sledovat. Pokud odbératelé plati pozd€ své zdvazky, mulzZe

to v krajnim ptipadé vyvolat i platebni neschopnost podniku. (Koneény, 2006)

Vysledky ukazatele je vhodné opét porovnat s oborovym priimérem. Pti jeho pfevySeni
by mél podnik tuto dobu zkratit, napiiklad za pomoci skonta pohledavek nebo
zkracenou dobou splatnosti. DalSim feSenim muze byt zavedeni Urokid z prodleni.
Odbeératele, kteti neplati vcas, je tieba upominat a podminit dalsi prodej zaplacenim
predeslych pohledavek. V krajnich ptipadech lze spolupraci s danymi odbérateli
ukongit. (Krechovska, 2015)

Doba obratu ziavazki udava pocet dnli mezi ndkupem a uhrazenim zavazku vici

dodavateli.

zavazky
denni trzby
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Vyslednou hodnotu ukazatele je opét mozné porovnat s oborovym priimérem. Dulezité
je, aby hodnota byla vzdy nizsi, nez je doba splatnosti zdvazku. Zaroven by mélo platit,
7e vysledna hodnota by m¢la byt vyssi nez je doba obratu pohledavek. (Krechovska,
2015)

2.1.3.3 Ukazatelé likvidity
Pro pochopeni jednotlivych ukazatelli je vhodné nejprve vysvétlit samotny pojem

likvidita.

Z pohledu finan¢ni ekonomiky Ize likviditu definovat jako schopnost podniku hradit
své zavazky. Z pohledu podniku jde pak o schopnost ziskat prostiedky na uhradu
zavazkl a to pomoci pfemény majetku na penézni prostfedky. Pro ucely této prace bude
likvidita brana jako schopnost podniku pfeménit majetek na prostredky, které je mozné

pouzit na uhradu zavazka. (Taus$l-Prochazkova, 2014)

Pojem likvidita byva ¢asto zaménovan s likvidnosti. Tu lze chapat jako schopnost aktiv
pfeménit se na penize. (Krechovska, 2015) Nejlikvidnéjsimi prosttedky jsou penize
v pokladné a na bankovnich uctech spole¢nosti. O néco méné¢ likvidni jsou pohledavky.
Malo likvidni jsou i zdsoby a nejméné likvidni je dlouhodoby majetek, jehoz prodej

muze byt Casove velice naro¢ny.

V souvislosti s likviditou se cCasto vyuziva i pojem solventnost. ,,Solventnost je
pravdépodobnost, Ze podnik bude schopen véas a v plné vysi uhradit ubytek stavajicich

dluhu, jakoz i uroky ze vsech stavajicich urocenych dluhu, aniz by se muselo sahnout

na majetek. “(Krechovska, 2015)

Ukazatel¢ likvidity pométuji prostiedky, kterymi je mozno platit (ob€Zna aktiva) s tim,
co je potieba platit, tedy s kratkodobymi zavazky. (Sulak, Vacik, 2005)

Bézna likvidita (likvidita 3. stupné) udava, kolikrat jsou obé€zna aktiva schopna pokryt
kratkodobé zavazky. Nejcastéji se vyuziva k méteni kratkodobé platebni schopnosti

podniku. (Sulék, Vacik, 2005)

obézini aktiva

kratkodobé zavazky

Doporucené hodnoty pro tento ukazatel se pohybuji v rozmezi 1,5 az 2,5. (Krechovska,

2015) Cim vyssi je hodnota ukazatele, tim vy$i je i pravdépodobnost, Ze podnik bude
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schopny splacet své zavazky vcas a v plné vysi. Hodnota mensi nez 1 je nepiijatelna

a ukazuje na Spatnou finanéni situaci podniku. (Sedlacek, 2011)

Problém nastavd, pokud jsou obézna aktiva tvofena predevsim Spatné likvidnimi

prostiedky, jako jsou zasoby nebo pohledavky.

Pohotova likvidita (likvidita 2. stupné) vylucuje z vypoctu zasoby, jakozto nejméné

likvidni slozku ob&znych aktiv.

obé7ina aktiva — zasoby

kratkodobé zavazky

Doporuc¢ené rozmezi pro tento ukazatel je 1 az 1,5. (Krechovska, 2015) Pokud ukazatel
dosahuje vyssich hodnot, je to sice pfiznivé z pohledu likvidity, ale na druhou stranu
to vypovidd o nadmérném mnozstvi obéznych aktiv. V téch je tak vazany kapital,

ktery by se mohl pouzit jinak a tak je negativné ovlivnéna rentabilita celého podniku.

Aby byl vysledek co nejpresnéjsi, je vhodné vyloucit z ob&éznych aktiv i Spatné

vymahatelné pohledavky.

Okamzita likvidita (likvidita 1. stupné) vypovida o schopnosti podniku hradit své

prave splatné zavazky.

pohotové penéini prostiredky

kratkodobé zavazky

Hodnota okamzité likvidity by se méla pohybovat mezi 0,2 a 0,5. (Krechovska, 2015)
Vyss§i hodnoty sice snizuji riziko platebni neschopnosti, ale z divodu Ze se jedna
0 nevyuzité penézni prostfedky vdzané v obéznych aktivech, Ize vysledky vyssi nez 0,5

pokladat za Spatné hospodateni s kapitalem.

2.1.3.4 Ukazatelé zadluZenosti
Ukazatel¢ zadluzenosti vyjadfuji rozsah, v jakém je podnik financovan z cizich

prostredkd. (Synek a kol., 2006) Analyzou jednotlivych ukazatell se zjistuje mira rizika
vetitell, Ze jejich pohledavky nebudou uhrazeny. Zadluzenost ale neni vzdy negativni
charakteristikou. Ptesto-Ze zvySuje riziko platebni neschopnosti podniku, je casto

levnéj$i nez financovani vlastnim kapitdlem. U finan¢né stabilnich podnikt jeji rast
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naopak podporuje rist rentability a celkové trzni hodnoty. (Suchanek, 2006) Pro ucely

této prace budou z ukazateld zadluzenosti vybrany jen nékteré

Celkova zadluZenost vychdzi zrozvahy a udavé rozsah, ve kterém jsou aktiva
spolecnosti financovany z cizich zdroju. Jako doplnék k ukazateli celkové zadluzenosti
se pouziva koeficient samofinancovani, jenz poméiuje vlastni kapital a celkova aktiva.
Jejich soucet se pak blizi kjedné. (Sedlacek, 2011) Hodnoty jedna vsak casto

nedosdhne, a to z diivodu ¢asove rozlisSenych pasiv neobsazenych v téchto vzorcich.

cizi zdroje

celkovia aktiva

Cim vys$$i hodnoty ukazatel dosdhne, tim vyssi je 1 véfitelské riziko. Doporucena

hodnota je dle Krechovské pod trovni 0,5, resp. 50%.

Koeficient samofinancovani neboli ukazatel vlastnického rizika vyjadiuje proporci,
ve které jsou aktiva spolecnosti financovdna z vlastnich zdroji. Pfevracena hodnota

tohoto ukazatele, se jmenuje finan¢ni paka.

vlastni kapital
celkovi aktiva

Urokové kryti vyuziva udaje z vykazu zisku a ztrat a vyjadiuje kryti ndkladd na cizi
kapitél provoznim ziskem, neboli kolikrat pfevySuje zisk pfed zdanénim a troky (EBIT)

nakladové troky.

zisk pred uroky a zdanénim

uroky

Hodnota ukazatele by méla dosahovat vys$si hodnoty nez 3. Pokud podnik prosperuje,
hodnoty se mohou pohybovat i v rozmezi 6 az 8. (Kone¢ny, 2006) Naopak kdyby
podnik dosahoval hodnot kolem 1, znamenalo by to, ze veskeré uroky jsou hrazeny ze

zisku a podnik by tak nebyl schopny vyplacet dividendy a podily na zisku.

Ukazatelé zadluzenosti charakterizuji tzv. finanéni paku, kterd mé vliv na rentabilitu
vlastniho kapitdlu (ROE). Cim zadluZen&jsi podnik je, tim vyssi je hodnota finan¢ni
paky. Vysoka finan¢ni pdka vyrazné zvySuje riziko akcionait,, nebot’ velké zatizeni
dluhy miZe podnik pfivést do financni tisng, z niz se bez dalSich vyptjcek jen tézko

dostane. (Suchanek, 2006)
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celkové zdroje (aktiva)
vlastni kapital

2.1.4 Souhrnné ukazatele

Souhrnné ukazatele se vyuzivaji ke zjisténi celkového finan¢niho zdravi podniku a je
mozné rozdélit na jednorozmérné a vicerozmérné. Pro jednorozmérné modely se hleda
jednoduché charakteristika, které by pomohla rozlisit podniky na ty ve finan¢ni tisni
aty ostatni. Problémem tohoto modelu je, Zze z pohledu riznych ukazateld mize byt
stejny podnik fazen mezi problémové 1 bezproblémové. Tento nedostatek fesi
vicerozmérné modely, jez jsou sestaveny zné€kolika jednoduchych pomérovych
ukazatelli, kterym jsou pfifazovany odlisné véhy. Vysledkem tohoto modelu je
pak jedina hodnota, pomoci niz lze podniky rozdélit do dvou zakladnich skupin a to na
podniky bankrotujici a piezivajici. (Sulak, Vacik, 2005) Typickym ptikladem

vicerozmérného modelu je Altmanovo Z-score.

2.1.4.1 Bonitni modely
Pomoci bonitnich modelti 1ze stanovit bonitu hodnoceného podniku a to tak,

ze jednotlivym hodnotam pomeérovych ukazateli se pritazuji body, jejichz soucet nebo
pramér udava scoringovou znamku, dle které se nasledné posuzuje finanéni
davéryhodnost podniku. (Krechovska, 2015) Je tak mozné srovnavat firmy v ramci

jednoto oboru podnikani.

Kralicekiiv Quicktest umoziuje rychle a pomérné piesné¢ ohodnotit analyzovany
podnik. Tento test se sklada ze Ctyf rovnic, jejichZ vysledkiim se nasledné ptifadi body
od 0 do 4, diky kterym lze vyhodnotit bonitu firmy. Prvni dvé rovnice hodnoti finan¢ni
stabilitu firmy a dvé zbylé pak vynosovou situaci firmy. Vyslednd hodnota je

aritmetickym primérem ziskanych bodu.

Ukazateli jsou kvota vlastniho kapitalu (R1), doba splaceni dluhu z cash flow (R2), cash
flow v trzbach (R3) a rentabilita celkového kapitalu (R4). Dohromady zahrnuji veskeré
stranky finan¢ni situace podniku. R1 vyjadiuje celkovou zadluzenost podniku a ukazuje
finan¢ni stabilitu. Ukazatel R2 méfi solventnost, R3 vyjadiuje rentabilitu a ukazatel R4

ukazuje kratkodobou platebni schopnost. (Sedlacek, 2011)
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Tabulka 1: Bodové hodnoceni Kralicekova Quicktestu

Bodové hodnoceni
0 1 2 3 4
Rl1| 0améne | 0,0-0,1 0,1-0,2 0,2-0,3 0,3 a vice
R2| 30 avice | 12-30 5-12 3-5 3 améné
R3[| 0améneé | 0,0-0,05| 0,056-0,08 | 0,08-0,1 | 0,1avice
R4| 0 améné | 0,0-0,08 | 0,08-0,12 | 0,12 -0,15 | 0,15 a vice

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kislingerové a Hnilici, 2016
kde plati:

R1 = vlastni kapital / celkova aktiva

R2 = (kratkodobé zavazky + dlouhodobé zavazky) / cash flow
R3 = cash flow / trzby

R4 = EBIT / celkova aktiva

Hodnotu cash-flow 1ze spocitat dle nasledujiciho vzorce:
Cash flow = vysledek hodpodatreni + odpisy + zména stavu rezerv

Pokud vysledek dosahne 3 a vice bodi, znaci to velmi dobré finanéni zdravi podniku.

Naopak vysledek 1 a méné vypovida o velmi $patné finanéni situaci.

Hodnoceni finanéni stability: FS=(R1 +R2) /2

Hodnoceni vynosové situace: VS = (R3 +R4)/2

Hodnoceni celkové situace: CS = (FS+VS)/2

Dal§im bonitnim modelem je Tamariho model, ktery bodové ohodnocuje urcité
poméerové ukazatele. Celkové vyhodnoceni se pak vyhodnoti podle udélenych bodi,
pfi¢emz maximalni pocet je 100 bodi. Plati, ze ¢im vyssiho ¢isla podnik doséhne, tim je
bonitnéjsi. Tamariho model je pievzaty ze zahrani¢i a nemusi vZdy spolehlivé ohodnotit

1 Ceské firmy. Z toho diivodu nebude v praktické ¢asti vypocitan.

2.1.4.2 Bankrotni modely
Bankrotni modely jsou vyuzivany piedev§im u podniki, které vykazuji urCité signaly

typické pro podniky ohrozené¢ bankrotem. Mezi takovéto signaly patfi napiiklad
problémy s likviditou nebo vysSe Cistého pracovniho kapitalu. Mezi bankrotni ukazatele

patii Altmanovo Z-score, Beaverova profilova analyza, Index davéryhodnosti nebo
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Tafflertiiv model. V dalsi ¢asti bude blize popsano pouze Altmanovo Z-score, nebot’ je

pro nas podnik nejvhodné;jsi.

Altmanovo Z-score bylo ptivodné uréeno pouze pro firmy s vetejné obchodovatelnymi
akciemi. Az pozd¢ji byla vytvofena nova verze, ktera je upravena tak, aby byla vhodna
pro vSechny pravni formy podniki. (Mrkvicka, Kolaf, 2006) Vychazi z5 béznych
ukazateli, jimz jsou pfifazeny rizné vahy. Nejvétsi vaha je pfisuzovana rentabilité
celkového kapitalu. Podle vysledkt téchto ukazatelti jsou podniky nésledné rozdéleny
do pasma bankrotu, Sedé zony nebo prosperity. Vysledkem modelu je Z-score, neboli

rovnice duvéryhodnosti. Pivodni verze indexu z roku 1968 vypadala takto:
Z=12*X1+14*X;+33*X3+0,6*X;+1,0* X5
kde plati:

X1 = Cisty pracovni kapital / celkové aktiva

Xz = nerozdéleny zisk / celkova aktiva

X3 =EBIT / celkova aktiva

X4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu / uc¢etni hodnota dluhii

Xs = trzby / celkova aktiva

V roce 1983 prosel index celkovou upravou tak, aby byl vyuZitelny i pro podniky
neobchodovatelné na burze. Nové vznikly model obsahuje stejné pomérové ukazatele.
Zménou pro§ly pouze vahy jednotlivych ukazateli. (Suldk, Vacik, 2005) Podoba

nového modelu je nasledujici:
Z=0,717* X; + 0,847 * X, + 3,107 * X5+ 0,420 * X, + 0,998 * X5

Tabulka 2: PAsma Altmanova Z-score

<12 Pasmo bankrotu
12<72<29 Pasmo ,,Sedé zony*
Z>29 Péasmo prosperity

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Krechovské, 2015

Obecné plati, Ze ¢im vyssi hodnoty podnik dosahne, tim je finan¢né stabilné;si.
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2.2 Kritika tradi¢nich pristupt

Kritika tradi¢nich ukazateld vyplyva z jejich vyhradniho zaméfeni na ticetni udaje, které
vyuzivaji historické ceny. Neberou vibec v tivahu faktory jako je vliv inflace, riziko
a casova hodnota penéz. Nikdy se neobejdou bez dodatecnych informaci. Hodnoceni
vykonnosti podniku pomoci tradi¢nich ukazateld vyuziva pouze metody a postupy
finan¢ni analyzy. Tato metoda je pomérné jednoducha a dava vzdy jasné a srozumitelné

vystupy. Vyhodou je i moznost srovnani s jinymi podnikatelskymi subjekty.

Vysledek hospodaieni, s nimz se pracuje nejvice, neni nikdy porovnan s naklady
obétovanych pfilezitosti a navic je vzdy ovlivnén pouzivanymi technikami ocefiovani

majetku, tvorbou rezerv a opravnych polozek nebo ¢asovym rozliSenim.

Dalsi problém, ktery mize ovlivnit hodnotu ukazatelli, je vymezeni kapitdlu podniku
a jeho struktury. Piikladem jsou hmotna aktiva, jeZ se nachazi ve vlastnictvi podniku,
ale slouzi pouze k podnikani. Jde zejména o hmotny majetek financovany leasingem

¢i majetek v osobnim vlastnictvi. (Knapkova, Pavelkova, 2009)

2.3 Moderni pristupy, soucasna doba

Moderni metody pro méfeni vykonnosti podniku vyuZzivaji slozitéjSich matematickych
postuptl nez metody tradicni. Zachycuji sloZit&j$i vazby mezi jednotlivymi ukazateli
I mezi riznymi spole¢nostmi. Zacaly se vyvijet jiz v druhé poloviné dvacatého stoleti,
ale teprve s nastupem vypocetni techniky pfisel jejich skutecny rozmach. (Matikova,
Matik, 2005) Moderni metody jsou zaloZeny na tvorbé hodnoty pro vlastniky, protoze
jsou to praveé vlastnici, kdo nese nejvétsi riziko spojené se ztratou kapitalu vlozeného
do podnikéani. Hlavnim cilem se tak stava zvySeni hodnoty tohoto kapitalu a zaroven
co nejvetsi uspokojeni stakeholders. Na rozdil od ukazateld tradi¢nich, berou moderni
metody v uvahu i naklady ob&tované ptilezitosti, jez vyjadiuji hodnotu nejhodnotné;jsi
alternativni ¢innosti, které se podnik musi vzdat ve prospéch zvolené Cinnosti. Kromé

béznych nakladu tak sleduji i naklady alternativni. (Knapkova, Pavelkova, 2009)

Moderni metody vyuzivaji mnoho ukazatelli a konceptli fizeni a méfeni vykonnosti.
Pro zhodnoceni podniku ELOR s.r.o. je nejvhodnéjsi vyuzit metodu EVA, ktera pracuje
s ekonomickym ziskem a je nejcastéji vyuzivanou moderni metodou. Mezi dalsi
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ukazatele patii napi. MVA, DCF, EFQM nebo BSC, jez jsou dale rozsifeny i o
komplexni metody, které zahrnuji hlavni faktory ovliviiujici finanéni vykonnost

podniku. (Knapkova, Pavelkova, Chodur, 2011)

2.3.1 EVA

Ekonomicka piidana hodnota (EVA) je dle Sedlacka definovana jako hodnota,
ktera byla diky hospodaiské cinnosti podniku pfiddna nad uroven nakladd kapitalu
vazaného v aktivech. Ukazuje, zda je provozni zisk na dostate¢né urovni v porovnani
s celkovymi ndklady investovaného kapitalu. Jedna se tedy o Cisty zisk po zdanéni
snizeny o naklady na kapital. (Matikova, Mafik, 2005) Z pohledu mikroekonomie
se pak pod timto pojmem rozumi jen hodnota pfidana produktu diky zpracovani tohoto
produktu firmou. (Holman, 2001) Velikost piidané hodnoty lze spocitat jako rozdil mezi

celkovymi piijmy a variabilnimi néklady.

Ukazatel EVA vyjadiuje ekonomicky zisk spolecnosti, tedy zisk po odecteni nakladt
nacizi kapital i nakladi na kapital vlastni. Nevyuziva tedy pouze zisku ucetniho,
jak tomu bylo u tradi¢nich ukazateli. Jde o ucetni zisk snizeny o hodnotu nakladd
obétované prilezitosti tzv. implicitnich nakladd. (Knapkova, Pavelkova, Chodur, 2011)
Tyto néklady jsou vyjadiené hodnotou nejlepSi mozné alternativni ¢innosti, kterd nebyla
realizovana. V praxi jsou tyto ndklady tvofeny pfedevS§im uroky z vlastniho kapitalu

nebo usld mzda podnikatele.
ekonomicky zisk = celkovy vynos z kapitalu — naklady na kapital

Dobte hospodatici podnik by mé¢l mit hodnotu EVA vzdy kladnou. Vznika tak tzv.
pfidand hodnota, jeZ navySuje plivodni hodnotu, a vytvaii hodnotu pro vlastniky
podniku. Cim vyssiho vysledku je dosazeno, tim 1épe pro podnik. V piipadé zaporného
vysledku neni firma schopna svou ¢innosti pokryt naklady na kapital. (Kislingerova,
2001) Vyhodou ukazatele je, Zze k jeho pouziti neni tfeba srovnani s jinymi podniky,
ale vyuziva se samostatné. Naopak nevyhodou je jeho opomijeni budoucich pfinost
a odhadu. Uvazuje pouze dusledky plynouci z podnikatelské Cinnosti, jeZ se objevily
vV daném obdobi. Z toho diivodu neni moZné pouzivat ukazatel EVA pro hodnoceni

strategického vyvoje firmy.
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2.3.1.1 Vypocet ukazatele EVA

Hodnotu ukazatele je mozné vypocitat nékolika zptisoby. Konkrétni zpiisob vypoctu
urcuje zejména ucel aplikace, dostupnost dat a zpisob, jimz jsou naklady stanoveny.
Dulezité je i to, zda je cilem vypoctu stanoveni absolutni nebo relativni hodnoty.
(Dluhosova, 2004) Zakladni vypocet ukazatele EVA se odviji od tfi klicovych hodnot:
NOPAT, WACC a Capital.

EVA = NOPAT — Capital x WACC

kde:

NOPAT = Cisty provozni zisk po zdanéni (Net Operating Profit After Taxes)

Capital = kapital dlouhodobé vazany v aktivech, ktery se vyuziva k provozni ¢innosti
podniku

WACC = vazené naklady kapitalu (Weighted Averge Cost of Capital)

Pokud je vysledek kladny, znamena to, Zze podnik vytvaii uréitou hodnotu. Vynosy
z ¢innosti tak pokryvaji ndklady, ale 1 odmény vlastnikli, investori a véfitell
za podstoupené riziko. V piipadé zapornych hodnot dochéazi k ubytku hodnoty. Cim
déle bude podnik dosahovat zapornych vysledki, tim vice bude jeho hodnota klesat
a nasledkem toho ztrati mnoho potencionalnich investor zajem do takovéhoto podniku

investovat. (Maftikova, Matik, 2005)

Z vyse uvedené rovnice se muze zdat, ze ukazatel EVA je jednoduchy néstroj. Pti jeho
bliz§im prozkoumani vSak mohou vzniknout problémy u jednotlivych komponent,

proto je vhodné si tyto komponenty upfesnit.
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Obrazek 3: Rozklad ukazatele EVA

EVA
~ ~ ~
Investovany Naklady
RO L Kapital L Kapitalu
Sl
I
I |
" <. . A . L Naklady
Vynosy Naklady Danova sazba Dlouhodoby i) Dracovmi Naklady ,tho vlastniho
majetek kapital kapitalu e

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Knapkové a Pavelkové, 2016

Cisty provozni zisk po zdanéni (NOPAT) vyjadfuje zisk z operaéni &innosti, jenz
Ceské ucetni standardy neznaji v explicitni podobé. Proto jej nelze zaménovat
S provoznim vysledkem hospodateni ani s vysledkem hospodatfeni za bézné obdobi,
protoze ten miZe obsahovat prvky nesouvisejici s operativnimi aktivy. NOPAT je
hospodarsky vysledek vytvoteny pouze z hlavni ¢innosti podniku. To znamena, ze jeho
soucasti nejsou zisky nebo ztraty vytvofené z Cinnosti vedlejsi, tedy z Cinnosti
nesouvisejici s hlavnim pfedmétem podnikani. Jde naptiklad o prodej dlouhodobého
majetku, mimofadné operace provedené béhem tcetniho obdobi a podobné. Pro vypocet
se vyuziva EBIT upraveny o polozky nesouvisejici s hlavni Cinnosti. (Kislingerova,

2001)

NOPAT = EBIT * (1 —t) — Capital x WACC
kde:
EBIT = provozni zisk pied Groky a zdanénim

t = mira zdanéni zisku

Capital je souhrn vSech finan¢nich prostiedki vlozenych do podniku investory.
Hodnotu tohoto investované¢ho kapitalu lze ziskat pomoci kalkulace majetku nebo

pomoci pasiv.

Capital = stala aktiva + Cisty pracovni kapital
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Capital = pasiva — neurocleny cizi kapital
Capital 1ze nalézt také pod pojmem cista operacni aktiva NOA.

Posledni polozkou ve vzorci pro vypocet EVA jsou vazené naklady kapitalu WACC.
Vyjadiuji cenu, kterou je podnik povinen zaplatit za vyuzivani svého kapitalu. Jde
predevsim o vlastni kapital, obligace a jiné dlouhodobé¢ cizi zdroje. Hodnotu WACC lze

vypocitat pomoci nasledujiciho vzorce:

D E
WACCzrd*(l—t)*E+re*E

kde:

rq=ndklady na cizi kapital, tj. irokova mira ciziho kapitalu
t = sazba dané z piijmu

D = cizi kapital

E = vlastni kapital

C = celkovy kapital

r. = ndklady na vlastni kapital

2.3.1.2 Alternativni zpiisoby vypoctu ukazatele EVA
Kromé zékladniho vypoctu uvedeného v predchozi kapitole, jenZ byl zaloZen na bazi

provozniho zisku, 1ze ukazatel EVA vypocitat na bazi hodnotového rozpéti. Hodnotové
rozp&ji vyjadfuje tzv. ekonomickou rentabilitu, kterou lze vypocitat jako rozdil
mezi rentabilitou aktiv a primérnymi naklady na kapital. (Dluhosova, 2004) Je mozné
podle n¢j urcit, zda je mira zhodnoceni aktiv vyS$$i nebo niZz$i neZ pozadovana mira
zhodnoceni kapitalu. Pokud je mira zhodnoceni aktiv vyS$$i, nabyva ziskové rozpéti
kladnych hodnot. V opacném piipadé€ je ziskové rozpéti zaporné. Vzorec pro vypocet

ukazatele EVA na bazi hodnotového rozpéti dle DluhoSové vypada takto:
EVA = (ROC — WACC) * Capital

kde:

ROC = vynosnost investovan¢ho kapitalu
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Vzorec je mozné i upravit a to na bazi zuzeného pojeti hodnotového rozpéti. Tuto
upravu vypoctu vyuziva mimo jiné i Ministerstvo prumyslu a obchodu pii svém

hodnoceni podniki a odvétvi. Vysledny vzorec je pak definovan jako:

EVA = (ROE —r,) * VK
kde:

ROE = vynosnost vlastniho kapitalu
VK = vlastni kapital

2.3.1.3 Uprava ukazatele EVA pro Ceskou republiku

V Ceské republice zatim nejsou moderni metody piili§ vyuzivané. Je obtizné vyuZivat
metody opirajici se o kapitalovy trh, protoze podminky na Ceském kapitalovém trhu
nezajist'uji dostatecnou likviditu a alokacéni efektivitu. Dal§im dGvodem pro¢ se moderni
metody vyuzivaji malo, je i komplikovanost Uiprav a vypocti téchto modell. Pfestoze
jsou moderni metody dostupné a doporucované, stale se v Ceskych podnicich vyuzivaji
ziidka. Podniky se stale zaméfuji na ukazatele tradi¢ni. Ztohoto divodu pfrislo
Ministerstvo primyslu a obchodu CR s upravenou variantou pro vypolet ukazatele
EVA. Vyhodou této varianty je to, Ze Cerpa Udaje z Ucetnich vykazi. (www.mpo.cz,

2016) jeji vzorec vypada nasledovné:
EVA = (ROE —1,) * VK
kde:

ROE = vynosnost vlastniho kapitalu, tj. rentabilita vlastniho kapitalu
re = naklady na vlastni kapital

VK = vlastni kapital

Naklady na vlastni kapital re 1ze vyjadfit pomoci vzorce:

Te = VK
A

kde:

WACC = vaZené naklady na kapital
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UZ = uplatné zdroje (VK+BU=+O), tj. kapital, za ktery podnik musi platit
A = celkova aktiva

VK = vlastni kapital

BU = bankovni avéry

O = dluhopisy

UM = urokové mira

CZ = vysledek hospodateni po zdanéni

Z = zisk
Slozku WACC, neboli vazené naklady na kapital, je mozné vypocitat podle vztahu:
WACC =15 + 1,4 + Tpop + TrinsTAB

kde:

17 = bezrizikova sazba
1,4= rizikova piirazka za velikost podniku
Tpop = rizikova prirazka za podnikatelské riziko

TrinsTap = Tizikova piirazka za financéni stabilitu podniku

Bezrizikova sazba (rf) se urCuje podle vynosnosti bezrizikovych aktiv. Ze strany

Ministerstva primyslu a obchodu je stanovena jako vynos 10letych statnich dluhopisti.

Sazba se kazdy rok meéni.

Tabulka 3: Vyse bezrizikové sazby

Rok 2010 2011 2012 2013 2014

Vyse bezrizikové sazby | 3,71 % 3,79 % 2,31 % 2,26 % 1,58 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle www.mpo.cz

Rizikova prirazka za velikost podniku (r;4) navazuje na velikost uplatnych zdroju
podniku (UZ). Ty se spocitaji jako soucet vlastniho kapitdlu, bankovnich uvéra

a dluhopist.
Kdyz UZ <100 mil. K¢, pak 1,4 = 5,00 %

Kdyz UZ > 3 mld. K¢&, pak 17,4, = 0,00 %
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_ 2
w, pticemz UZ

Pokud 100 mil. K¢ <UZ < 3 mld. K¢ pak se pouziva vzorec 1y 4 = oo

jsou dosazeny v mld. K¢&. (www.mpo.cz, 2016)

Rizikova piirazka za podnikatelské riziko (rpgp) je zavisla na dostate¢né hodnoté
v 7 EBIT v v v . . ;. .,
ukazatele produkéni sily —— ana pfedmétu cCinnosti podniku. Pro praci s cizim

kapitalem musi byt splnéna nasledujici podminka:

EBIT - vz UM
— > —x%
A T A

kde X1 =%*UM

Pokud je tato podminka splnéna, pak rpop = minimalni hodnota v odvétvi.

Kdyz == < 0 pak rp0p = 10 %.

EBIT
BBIT _ UZ (X1-—)?
A

Pokud 0 < —— < UM paK 1ppp = o * 0,1

Pro individudlni aplikaci metodiky se doporucuje jako minimalni hodnotu 7pqpvzit

primé&rnou hodnotu 7p,p CO nejpodobnéjsi agregace odvetvi.

Rizikova prirazka za financ¢ni stabilitu podniku (rp;ysrap) Charakterizuje vztahy
zivotnosti aktiv a pasiv a je navazana na likviditu L3, tedy likviditu 3. stupné neboli

béznou likviditu.
Kdy? L3 < XL1 pak renspag = 10 %,
kdyi L3 = XL2 pak YFINSTAB — 0 %,

(XL2-L3)?

kdyz XL1 < L3 < XL2 paK Trinsrap = (yp s

* 0,1

XL1 a XL2 jsou individudlné stanoveny pro kazdé odvétvi. Pro individudlni vyuziti

metodiky se doporucuje hodnota XL1 = 1,0 a hodnota XL2 = 2,5. (www.mpo.cz. 2016)

2.3.1.4 Zhodnoceni modelu EVA
Model EVA umoziiuje podniku sledovat svlij vyvoj a poskytuje moznost srovnani

s jinymi podniky. Jde o velmi u¢inny manazersky nastroj, pomoci ne¢hoz lze zpétné
zhodnotit vykonnost celého podniku. Je ale vhodné jej zkombinovat s nefinan¢nimi
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nastroji, které umoziuji fizeni realizace financnich cil podniku pomoci zaméfeni
se na nefinanéni cile. Vyhoda tohoto modelu spociva v uzkém spojeni s hodnotou
podniku. Je nutné si ale uvédomit, ze pokud hodnota ukazatele EVA roste, nemusi to
vzdy znamenat i rust hodnoty podniku. I pii zvySovani hodnoty EVA se hodnota
podniku muize snizovat, jestlize rostou ndklady na kapitdl, ktery je stile vice
odepisovan, a tim je v podniku vazano stile mén¢ kapitdlu. Z toho divodu nestaci
pouze hodnota modelu pro aktudlni rok, ale je nutné i pfedpovidat budouci vyvoj.

(Maftikova, Mafik, 2005)

Vypocitani modelu EVA ma pro podnik mnoho vyhod. Je mozné tak zhodnotit, jestli
podnik navysil svou hodnotu, a o kolik. Oproti tradi€énim ukazatelim zahrnuje EVA
I naklady obétované prilezitosti. Dale srovnava skutecnou vykonnost s pozadovanou

frekvencni urovni a poskytuje 1 dals$i dodate¢né informace.

Vyuzivani tohoto modelu ma ale i své nevyhody. Jednou z nich je nutnost provést
mnoho obtizné proveditelnych uprav vstupnich tcetnich informaci. Hodnoceni modelu
je vzdy subjektivni, protoze pro Upravy ucetnich informaci neexistuje standardizovany
postup. Jelikoz Cesky kapitalovy trh stale neni pfili§ rozvinuty, mohou nastat i problémy
suréenim WACC. Neni ani vZdy snadné predpovédét budouci vyvoj vykonnosti
podniku dle vykonnosti soucasné. A ani zvySeni ukazatele EVA neni vZdy znamkou

rustu hodnoty podniku.
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3. Prakticka cast

3.1 Predstaveni spolecnosti Elor s.r.o.

Obchodni firma: ELOR, s.r.o.

Sidlo: Rokycany — Plzefiské predmésti, Arbesova 820, PSC 337 01
Pravni forma: Spole¢nost s ru¢enim omezenym

Spisova znacka: C 4629 vedena u Krajského soudu v Plzni

IC: 497 88 663

DIC: CZ49788663

Zakladni kapital: 110 000,- K¢

Datum zapisu do OR: 17. ledna 1994

Predm¢ét podnikani:

— Obchodni ¢innost

— Prongjem

Spole¢nost ELOR s.r.o. vznikla na zakladé usneseni krajského soudu v Plzni dne 17. 1.
1994. Na zakladnim kapitalu ve vysi 110 000 K¢ se podilelo 5 spole¢niki. Kapital byl
tvofen penézitymi vklady, které byly vSechny v plné vysi splaceny. Zakladajicimi
spoleéniky byli Ing. Josef Naug, Ing. Vladimir Cingro$, Jan Sabata, Ing. Petr Jirsa
a Josef Cingros. Spolecnost byla zaloZena na dobu neurcitou. Béhem své ¢innosti se fidi

obchodnim zakonikem a obecné zavaznymi pravnimi predpisy Ceské republiky.

Od svého zalozeni az do roku 2004 spolecnost ELOR nevyvijela Zadnou hospodéiskou
¢innost, neméla zadné zaméstnance a byla fizena pouze jednateli. V této dobé sidlila
spolecnost na adrese Soukenicka 18, Rokycany, 337 01. AZ vroce 2012 priesidlila

na soucasnou adresu.

V roce 2004 zacala spolec¢nost podnikat v oblasti likvidace odpadi a tedy 1 tvofit zisk.

V témze roce doslo k upraveé spolecenské smlouvy. Tato smlouva obsahovala zakladni
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pravidla pro hospodatfeni podniku. Podle této smlouvy se spolecnici podileli na zisku
dle poméru svych obchodnich podild. Pti svém vzniku spole¢nost nevytvoftila rezervni
fond. Byla vSak povinna ho vytvofit a to z Cistého zisku vykazaného v fadné ucetni
zaveérce za rok, v némz poprvé Cisty zisk vytvoti. O vyuziti tohoto rezervniho fondu
dale rozhodovali jednatelé. Primarn¢ byl ovSem uréen K thradé ptipadné ztraty

spole¢nosti.

Orgéany spoleCnost jsou valnd hromada a jednatelé. Valnd hromada je nejvysSSim
organem spolecnosti a do jeji pisobnosti patii zejména schvalovani fadné, mimotadné,
konsolidované, mezitimni Gcetni zavérky, rozdéleni zisku a uhrady ztrat. Dale
rozhoduje o pifipadnych zménach ve spoleCenské smlouveé, o zménach ve vysi
zakladniho kapitdlu, jmenovani, odvolani a odménovani jednateli nebo o vylouceni
spole¢nika. Zaroven schvaluje stanovy a jejich zmény. Valnd hromada se schazi vzdy
jednou ro¢né a je svolana jednatelem. Jelikoz valnd hromada musi schvalit fadnou
ucetni zaverku, je nezbytné, aby se seSla nejpozdéji do Sesti mésicti od posledniho
mésice Uéetniho obdobi. Kazdy spoleénik ma jeden hlas na valné hromadé a to

na kazdych tisic korun ¢eskych svého vkladu.

Jednatelé jsou statutdrnimu organy spolecnosti. NaleZi jim obchodni vedeni spole¢nosti.
Jednateli spolecnosti jsou vSichni spolecnici, ktefi se podileli na zédkladnim kapitélu.
Jednatelé jednaji za spoleCnost samostatné a podepisuji se za spolecnost tak,
ze k obchodni spole¢nosti pripoji sviij podpis s uvedenim funkce. Pravomoc jednatele
pfi zastupovani spolecnosti neni omezena. Jednatelské opravnéni miiZe omezit pouze

valna hromada.

V roce 2005 pii zaseddni vyro¢ni valné hromady doSlo k n¢kolika zméndm. Doslo
K rozsifeni pfedmétu podnikani a to o vyrobu strojii a zafizeni pro ur¢itd hospodarska
odvétvi. Druhou vyraznou zmeénou byl pievod obchodniho podilu spole¢nika Jana
Sabaty na nového spolenika Miloslava Budina. Jan Sabata byl odvolan z funkce
jednatele spolecnosti. VeSkeré zmény spolecenské smlouvy byly schvaleny 100 % hlast
vSech spolecnikli. Téhoz roku se spolecnost ELOR s.r.o. stala vlastnikem 100% akcii

spolecnosti Agrosluzby a.s.
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Vyznamnym rokem pro celou spolecnost byl rok 2009, kdy doSlo ke slouceni
spole¢nosti ELOR s.r.o. a AGROSLUZBY Rokycany a.s. Jako rozhodny den fiize byl
stanoven 1. leden 2009. Spolecenska smlouva nastupnické spole¢nosti se v dasledku
pfemény slouenim nezménila. Nedoslo ke zméné ve struktuie ani ke zméné slozeni

organti spolecnosti. Zahajovaci rozvaha byla stanovena k rozhodnému dni pfemény.

Pti valné hromad¢ v roce 2014 byl odvolan jednatel Miloslav Budin. Toto rozhodnuti
bylo piijato 100 % hlasii. V témZe roce se spole€nost vratila k ptivodnimu predmétu

podnikani, kterym je obchodni ¢innost a pronajmy.

V soucasné dobé€ spolecnost zaméstndva 6 zameéstnancli z toho jednoho fidiciho
pracovnika, ktery je zarovenl jednatelem spole¢nosti. Pfredmétem podnikdni jsou
predevsim pronajmy, jez tvoti zhruba 80 % veskerych ptijmi podniku. Zbylych 20 %

pripada na obchodni ¢innost, kterd spociva v prodeji motorové nafty.

3.2 Vypocet tradic¢nich kazatelii

Tradi¢ni ukazatele vychazeji z ucetnich dat podniku a souhrnné tvofi tzv. finan¢ni

analyzu.

3.2.1 Pomérové ukazatele
Vypocet pomérovych ukazateli umoznuje rychly a nenaroény zpusob, jak ziskat

informace o finan¢nim stavu podniku.

3.2.1.1 Ukazatelé rentability
Ukazatele rentability neboli vynosnosti vyjadiuji schopnost podniku dosahovat zisku a

vyuZivaji se jako zakladni méfitko pro posuzovani finanéni vykonnosti podniku.
V nasledujici tabulce bude vypocitana rentabilita vlastniho kapitalu (ROE), rentabilita

aktiv (ROA), rentabilita trzeb (ROS) a rentabilita vlozeného kapitalu (ROI).

Tabulka 4: Ukazatele rentability spole¢nosti ELOR s.r.o0. (v %)

Ucketni obdobi
2010 2011 2012 2013 2014
Rentabilita

viastniho kapitaln | 207 | 177 | 144 | 414 | 123

Rentabilita aktiv 115 11,8 12,8 38,7 10,4
Rentabilita trzeb 55 4.6 4.4 18,4 5,2

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spole¢nosti ELOR s.r.o0., 2016
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Hodnota ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE) by méla byt vyssi nez hodnota
alternativni investice se stejnym finan¢nim i provoznim rizikem. Nejvys§i vynosnosti
vlastniho kapitalu bylo dosazeno v roce 2013, kdy spolecnost ELOR s.r.0. zhodnotila
svlj kapital ve vysi 41,4 %. Predchozi rok, stejné tak jako rok nasledujici, byla
rentabilita vlastniho kapitalu podstatné niz§i. Hlavnim divodem, pro¢ byla ziskovost
vroce 2013 tak vysoka, je nékolikanasobné zvySeni hodnoty EBIT v porovnani
S ostatnimi obdobimi. I pies to, ze byl ROE v roce 2014 tak vysoky, v nasledujicim roce
vykyv v hodnot¢ EBIT, ale zvySeni vlastniho kapitalu. Ten v roce 2014 vzrostl o

necelych 10 miliont korun.

Ukazatel rentability aktiv (ROA) dosahoval nejvyssich hodnot, podobné jako ostatni
ukazatele rentability, v roce 2013. Vyse EBIT vtomto roce dosahla 8.842.000 K¢,
coz je nejvyssi dosazeny vysledek za sledovana obdobi. Jen o rok diive, tedy v roce
2012 byla hodnota EBIT pouze 2.138.000 K¢&. Pi¢innou takto vysokého zisku, je prodej
pozemku, ktery se uskutecnil v roce 2013. O rok pozdéji uz se hodnota EBIT vratila
do niz$ich hodnot, konkrétné za rok 2014 ¢inila 2.159.000 K¢.

Rentabilita trzeb (ROS) doséhla nejvyssi hodnoty, stejné jako ostatni ukazatele
rentability, vroce 2013, kdy dosdhla vyse 18,4 %. V daném roce tedy podnik
vyprodukoval na 1 K¢ trzeb 0,184 K¢ zisku. V piedchazejicich ucetnich obdobi
se hodnota zisku pohybovala kolem 0,05 K¢ na 1 K¢ trzeb. Jednalo se tak o vice
nez trojnasobné zvyseni ziskové marze. I v tomto piipadé byl hlavnim diivodem nartstu

ukazatele prodej pozemki a tedy 1 zvySeni zisku v daném obdobi.

Obrazek 4: Vyvoj ukazatell rentability spole¢nosti ELOR s.r.o. (v %)
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle ti€etnich vykazi spolecnosti ELOR s.r.0., 2016

Z ptredchazejiciho grafu je patrné, ze ukazatele rentability dosahovaly po celou dobu
kladnych hodnot. Kromé roku 2013, kdy doslo k prudkému zvyseni vSech ukazateld,
nedochazi k vyraznym zméndm hodnot. V prvnich tfech letech méla rentabilita aktiv
rostouci trend a naopak rentabilita vlastniho kapitalu a rentabilita trzeb zaznamenavali
slaby pokles. Duvodem nékolikandsobného zvySeni vSech ukazatelti v roce 2013 byl
narust hodnoty EBIT a to o 6.764.000 K¢ oproti roku 2012. Jelikoz v roce 2012 byla
hodnota EBIT 2.005.000 K¢, jednd se o vice nez ¢tyfnasobné zvyseni.

3.2.1.2 Ukazatelé aktivity
Pomoci ukazateld aktivity bude zjisténo, zda podnik efektivné vyuziva vybrané slozky

aktiv a pasiv. Vybranymi ukazateli jsou obrat aktiv, obrat zasob, doba obratu zasob,

doba obratu pohledavek a doba obratu zavazkii.

Tabulka 5: Ukazatele aktivity spole¢nosti ELOR s.r.0.

Ukazatel Ucetni obdobi

2010 2011 2012 2013 2014
Obrat aktiv 1,9 2,4 2,8 2,1 2,01
Obrat zasob 43,1 56,1 65,6 48,4 61,4
Doba obratu zasob 8,4 6,4 55 7,4 5,9
Doba obratu
ol s 11,2 225 11,1 71,6 73,5
DIYEE Bl 1225 826 | 535 | 461 | 123
zavazku

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ti€etnich vykazi spolecnosti ELOR s.r.0., 2016

Obrat aktiv vyjadiuje schopnost podniku efektivné vyuzivat svij majetek vzhledem
K dosazenym trzbam. Hodnota ukazatele by méla dosahovat minimalné hodnoty 1,
podle Sedlacka se ale idedlni hodnota pohybuje v rozmezi 1,6 az 3. V tomto rozmezi
se nachazely 1 hodnoty ukazatele spolecnosti ELOR s.r.o0. a vyuzivani aktiv lze v tomto
pfipadé¢ oznacit za efektivni. NejvysSiho obratu celkovych aktiv bylo dosaZeno

Vv ucetnim obdobi za rok 2012, kdy na 1 K¢ aktiv ptfipadaly trzby ve vysi 2,8 K¢.

Obrat zasob se za sledovana obdobi postupné zvySoval, azZ na vyjimku v roce 2013,
coz lze oznacit za velmi pozitivni vyvoj. Snizeni poctu obratek zasob v roce 2013 je
spojeno se zvySenim mnoZstvi zasob za dané obdobi. V daném obdobi spole¢nost
vlastnila zdsoby v hodnoté 986.000 K¢. Jen o rok pozdéji se jejich hodnota snizila
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na hodnotu 679.000 K¢&. Mezi zasoby spole¢nosti ELOR s.r.o. patii pfedev§im zasoby
motorové nafty. Zbytek zasob je tvofen chemikaliemi do spaloven, které¢ spolecnost

vyuzivala ke své piedchozi podnikatelské Cinnosti a pro néz nyni nema zadné vyuziti.

Doba obratu zasob zobrazuje pocet dni, po které jsou aktiva vazana ve form¢ zasob.
Spole¢nost by se vzdy méla snazit proménit zasoby co nejrychleji v trzby a tedy i
co nejvice zkratit dobu obratu zasob. Z tabulky je ziejmé, ze podnik postupné zkracuje
dobu obratu az na vyjimku v roce 2013. Nejlepsich vysledka bylo dosazeno v roce 2012
a 2014 kdy se doba obratu pohybovala praimérné kolem 6 dni.

Doba obratu pohledavek vyjadiuje pocet dni, po které je majetek podniku vazan
ve form¢ pohleddvek, tedy kolik dni trvd odbératelim, nez uhradi své zavazky.
Z tabulky je zjevné, ze v poslednich letech dvou se doba obratu pohleddvek vyrazné
zvysila a posledni sledované ucetni obdobi za rok 2014 ma vibec nejvyssi hodnotu.
Spole¢nost v tomto roce Cekala na uhrazeni svych pohleddvek primérné 74 dni.
Hlavnim divodem prudkého nartstu ukazatele je zvySeni poctu kratkodobych
pohledavek. Zatimco v roce 2012 evidovala spole¢nost pohledavky v hodnoté 1.146.000
K¢, v roce 2014 tato hodnota narostla az na 8.301.000 K¢.

Doba obratu zavazka udava primérny pocet dni, které podnik potiebuje na tthradu
svych kratkodobych zavazkl. Hodnota by méla byt vzdy nizsi nez je doba splatnosti
zévazku a zaroven by méla byt del$i nez doba obratu pohledavek. Z tabulky je patrné,
ze v prvnich tfech sledovanych ucetnich obdobich byla doba obratu zdvazka skute¢né
vys$si nez doba obratu pohledavek. V roce 2013 doslo ke zméné, kterd trvala i po dobu
ucetniho obdobi za rok 2014. Doba obratu zavazkli se kazdym rokem postupné sniZuje.
Zatim co vroce 2010 byla doba potiebna k uhradé zavazkt 123 dni, vroce 2014
uz staCilo pouze 13 dni. SniZovani ukazatele je zplsobeno pifedevSim poklesem
kratkodobych zavazkli a to zejména bankovnich uvéri a vypomoci. Na pocatku
sledovaného obdobi vroce 2010 ¢inila hodnota bankovnich UvérGi a vypomoci

10.650.000 K¢. Na konci roku 2014 to vSak jiz bylo pouze 11.000 K¢.
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Obrazek 5: Vyvoj ukazatell aktivity spole¢nosti ELOR s.r.o.
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle ti€etnich vykaza spolecnosti ELOR s.r.0., 2016

3.2.1.3 Ukazatelé likvidity
Vypocet ukazateli likvidity je pro podnik velice dulezity. Vypovidd o schopnosti

podniku hradit své zadvazky a je tak dilezity i pro budovani novych obchodnich vztaht,
¢1 posilovani téch stavajicich. V ramci této podkapitoly bude analyzovéna béZna

likvidita (L3), pohotova likvidita (L2) a okamzita likvidita (L1).

Tabulka 6: Ukazatele likvidity spole¢nosti ELOR s.r.o.

Ukazatel U&etni obdobi
2010 2011 2012 2013 2014
BézZna likvidita 3,32 1,74 1,23 3,24 7,25
Pohotova likvidita 2,75 1,33 1,01 2,95 6,77
Okamzita likvidita 1,97 0,22 0,38 0,21 0,75

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ti¢etnich vykazi spolecnosti ELOR s.r.o0., 2016

Bézna likvidita (L3) pomé&fuje hodnotu obéznych aktiv s kratkodobymi zavazky.
Doporucena hodnota tohoto ukazatele by se méla pohybovat v rozmezi 1,5 az 2,5.
Z tabulky je patrné, ze v tomto rozmezi se spolecnost nachdzela pouze v ucetnim obdobi
za rok 2011. V obdobi za rok 2012 byla obézna aktiva dokonce vys$si nez kratkodobé
zavazky a podnik tak vykazoval nepfiznivou financni situaci. Naopak v letech 2010,
2013 a 2014 vykazoval podnik az prili§ velkou likviditu. Ta je sice pozitivni z pohledu
schopnosti splacet zavazky, ale na druhou stranu vypovidd a nadmérném mnozstvi

finan¢nich prostfedkli vazanych ve formé& obéznych aktiv. Tyto financni prostfedky
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by se mohly vyuzit efektivnéji a pozitivné tak ovlivnit i rentabilitu podniku. Velky vliv
mél nardst objemu obézného majetku za rok 2013. Zatimco v roce 2012 byla hodnota
obéznych aktiv 2.988.000 K¢, v roce 2013 se hodnota vySplhala az na 11.193.000 K¢.

Jednalo se predevsim o naruast kratkodobych pohledavek.

Pohotova likvidita (L2) vynechava z hodnoty obéznych aktiv zasoby, jakozto nejméné
likvidni slozku. Doporucené rozmezi pro tento ukazatel se nachazi mezi 1 az 1,5. Z vyse
uvedené tabulky je patrné, ze v tomto rozmezi se podnik pohyboval v letech 2011
a2012. Stejné jako u likvidity bézné je i tady vidét v poslednich tfech letech rostouci
trend v hodnotach ukazatele. Diivodem je postupné klesani kratkodobych zavazki. Diky
tomu, Ze podnik nedrzi velké mnozstvi finan¢nich prostfedkli v zasobach, je hodnota

pohotové likvidity velmi blizko hodnot likvidity bézné.

Okamzita likvidita (L1) vyuzivd pouze nejvice likvidni slozku obéznych aktiv
kratkodoby financni majetek, jenz je tvofen penézi na bézném uctu a v pokladné.
Hodnota ukazatele by se m¢la pohybovat mezi 0,2 a 0,5. Téchto hodnot bylo dosazeno
V tetnim obdobi za roky 2011, 2012 a 2013. Nejvyssi hodnoty bylo dosazeno v roce
2010, kdy kratkodoby financni majetek dosahoval nejvyssi hodnoty za sledovana
obdobi. Jen o rok pozdé&ji v roce 2011 klesla jeho hodnota z pivodnich 2.833.000 K¢
na 541.000 K¢. Vroce 2014 se podnik dostal nad hranici doporuc¢enych hodnot,
konkrétné na 0,75.

Obrazek 6: Vyvoj ukazatell likvidity spolec¢nosti ELOR s.r.o.
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazt spolecnosti ELOR s.r.0., 2016
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Na obrazku je mozné sledovat spise rostouci trend vSech tii ukazatell likvidity. Jedinou
vyjimkou byl nepatrny pokles okamzité likvidity v ii¢etnim obdobi za rok 2011 a 2013.
Z divodu nizkého mnozstvi zasob je hodnota bézné likvidity a pohotové likvidity velmi
podobnd. Nejvyssi narGst zaznamenaly vSechny ukazatele shodné v poslednim
sledovaném obdobi a to v roce 2014. Az do roku 2013 nebyl podnik schopen pokryt
sveé kratkodobé zévazky z obéznych aktiv a jeho platebni schopnost tak byla velmi

ohroZena.

3.2.1.4 Ukazatelé zadluZenosti
Pro ucely méfeni zadluzenosti budou vyuzity ukazatele celkova zadluzenost, koeficient

samofinancovani a tirokové kryti. Pomoci ukazatel zadluzenosti 1ze pro podnik sestavit

optimalni kapitalovou strukturu.

Tabulka 7: Ukazatele zadluZenosti spole¢nosti ELOR s.r.o.

Ukazatel Ugetni obdobi

2010 2011 2012 2013 2014
Celkova zadluzenost|  ¢3 66 | 5403 | 20097 | 26,72 | 6,88
(v %)
Koeficient
samofinancovani 36,19 45,89 | 58,89 73,17 92,01
(v %)
Urokovékryti 8,8 12,02 | 16,08 | 121,12 0

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolec¢nosti ELOR s.r.o0., 2016

Celkova zadluZenost vyjadiuje pomér, ve kterém jsou celkova aktiva podniku
financovana z cizich zdrojii. Doporu¢ena hodnota by se méla pohybovat pod urovni
50 %, €ehoZ podnik dosahl az v icetnim obdobi za rok 2012. Za sledovand obdobi
se celkova zadluzenost podniku postupné snizovala Vv disledku poklesu kratkodobych
zavazkl. V roce 2014 uz byla zadluzenost pouze 6,88 %. Tento vysledek 1ze povazovat
za pozitivni z pohledu véfitelského rizika a platebni schopnosti, ale cizi kapital je
pro podnik stale nejlevnéjsi formou financovani a proto by mél byt vyuzivan alespon
230 %. (Knapkova, Pavelkova, 2013) Uroky z ciziho kapitalu totiz snizuji danové

zatizeni podniku.

Koeficient samofinancovani je doplikovym ukazatelem K celkové zadluzenosti
a vyjadiuje pomeér, ve kterém je podnik financovan z vlastniho kapitalu. Soucet téchto

dvou ukazateld se blizi k 1, ale nikdy ji nedosahne, protoze opomiji hodnotu ¢asového
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rozliSeni. Financovani vlastnim kapitdlem je drazsi nez vyuziti ciziho kapitalu. Jeho
vyhodou vSak je vysoka platebni schopnost a zaroven na rozdil od cizich zdroji

nevyzaduje zadné pravidelné uroky.

Urokové kryti udava kolikrat je podnik schopen uhradit nakladové tiroky z dosazeného
zisku. Minimalni hodnota ukazatele je 3. Tato hranice je stanovena tak, aby podnik
mohl zaplatit nejen nakladové troky, ale i dan¢ a pfipadné odmény pro vlastniky nebo
aby mohl vytvofit rezervu na dalsi obdobi. Za nejvydafenéjsi obdobi lze oznacit rok
2013, ktery se diky vysokému EBITu a zaroven nizkym nakladovym troktim, jez oproti
predeslému roku klesly téméf o polovinu, dostal az na hodnotu trokového kryti 121,12.
Nulovy vysledek v roce 2014 byl zpusoben nulovymi nakladovymi Groky. Zapornych

hodnot nebylo za sledovana obdobi dosazeno.

3.2.2 Souhrnné ukazatele

Souhrnné ukazatele pomahaji k rychlému posouzeni finan¢niho zdravi podniku a jsou

schopny vcas predikovat piipadné zhorSeni finan¢ni situace podniku.
3.2.2.1 Bonitni modely
Z bonitnich modeli byl pro zhodnoceni finan¢niho zdravi spole¢nosti ELOR s. r. o.

vybran Kralicekliv Quicktest.

Kralicekiiv Quicktest sestdva z vypoltu ctyf pomeérovych ukazatelii, jimz jsou
ptitazeny body od 0 do 4. Vysledna hodnota, podle niz lze uréit finan¢ni zdravi
podniku, je aritmetickym primérem ziskanych bodua. Jednotlivé vypocty jsou uvedeny

V nasledujici tabulce.

Tabulka 8: Ukazatele Kralicekova Quicktestu

Ukazatel Uéetni obdobi

2010 2011 2012 2013 2014
Kvoéta vlastniho
Kapitalu (R1) 0,36 0,46 0,59 0,73 0,92
Doba splaceni dluhu z
cash flow (R2) 5,51 4,53 3,18 0,77 0,49
Cash flow v trzbach 0,06 0,05 0,05 0,17 0,07
Rentabilita celkového
Kapitalu (R4) 0,15 0,12 0,13 0,39 0,1

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ti€etnich vykazi spolecnosti ELOR s.r.0., 2016
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Tabulka 9: Bodové hodnoceni Kralicekova Quicktestu

Ukazatel U&etni obdobi
2010 2011 2012 2013 | 2014

KV(?tZ’l vlastniho 4 4 4 4 4
kapitalu
Doba splaceni
dluhu z cash flow 2 3 3 4 4
Cash flow v trzbach 4 4 4 4 4
Rentabilita
celkového kapitalu 4 3 3 4 2
Prumérna hodnota 3,5 3,5 3,5 4 3,5

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Gi¢etnich vykazi spolecnosti ELOR s.r.0., 2016

Podle vysledkt Kralicekova Quicktestu je finan¢ni zdravi podniku na velice dobré
urovni. V tabulce je patrné, ze nejlépe ze vSech ukazatelt vychazi ukazatelé cash flow
Vv trzbach a kvoty vlastniho kapitélu, které po celou dobu pozorovani dosahovaly plného
poctu bodl. U doby splaceni dluhu z cash flow je vidét rostouci trend, jenz postupné
vySplhal az na nejvy$$i mozné bodové ohodnoceni. Vysledek vyssi nez 3 vypovida
o velmi dobrém finan¢nim zdravi podniku. To vykazovala spolecnost po vsSechna
sledovand ucetni obdobi. V roce 2013 spole¢nost dosahla dokonce maximalniho

hodnoceni u vSech ukazatela.

3.2.2.2 Bankrotni modely
Z bankrotnich model bylo pro zhodnoceni finan¢niho zdravi spole¢nosti ELOR s. 1. o.

zvoleno jako nejvhodnéjsi Altmanovo Z-score.

Altmanovo Z-score ur¢i pomoci péti béznych ukazatelt,, zda podniku hrozi bankrot.
Hodnoty ukazateli jsou dosazeny do rovnice divéryhodnosti, jejiz vysledek urci,

V jakém pasmu se podnik nachézi.

Tabulka 10: Altmanovo Z-score

Ukazatel U&etni obdobi
2010 2011 | 2012 | 2013 | 2014
X1 -0,39 0,32 | -0,23 | 034 | 0,43
X2 0,08 0,08 | 0,09 | 0,30 | 011
X3 0,12 012 | 0,13 | 0,39 | 0,10
X4 0,57 1,44 | 1,44 | 2,74 | 13,38
X5 1,87 236 | 2,76 | 2,09 | 2,01

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spole¢nosti ELOR s.r.o0., 2016
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Kazdy zukazateli ma ptifazen urcity koeficient, s nimz se ndsobi. Vypolty jsou

provedeny v nasledujici tabulce.

Tabulka 11: Vyhodnoceni Altmanova Z-score

Koeficient Uketni obdobi

2010 2011 2012 2013 2014
X1 0,717 -0,28 -0,23 -0,16 0,24 0,31
X2 0,847 0,07 0,07 0,08 0,25 0,09
X3 3,107 0,37 0,37 0,40 1,21 0,31
X4 0,420 0,24 0,60 0,60 1,15 5,62
X5 0,998 1,87 2,36 2,75 2,09 2,01
Celkové hodnoceni 2,27 3,17 3,67 4,95 8,34

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ti€etnich vykaza spolecnosti ELOR s.r.0., 2016

Z vysledku Altmanova Z-score je ziejmé, Ze se podnik ELOR s.r.0. nachazel piedevs§im
pasmu prosperity a bankrot ani finan¢ni potize mu nehrozi. Jedinou vyjimkou byl rok

2010, kdy se ocitl v pasmu ,,8edé zony*.

Obrazek 7: Vyvoj Altmanova Z-score
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spole¢nosti ELOR s.r.o0., 2016

3.3 Vypocet modernich ukazateli

Z modernich ukazatelli byl pro podnik ELOR s.r.0. zvolen jako nejvhodnéjsi ukazatel
EVA.
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3.3.1EVA

Pro vypocet ukazatele EVA byl vybran zpisob vypoctu podle metodiky Ministerstva
praimyslu a obchodu CR, protoZe umoZiiuje srovnani dosaZenych vysledkd
s odvétvovymi vysledky. Tento zptisob je i méné naro¢ny z pohledu znalosti internich
informaci, jeZ mohou konecny vysledek ovlivnit. Interni informace jsou také
pro externiho analytika Casto Spatné pristupné. Pro vypocet ukazatele EVA bude jako

EBIT bran provozni vysledek hospodateni.

Zdrojem informaci pro vypocet ukazatele EVA jsou ucetni zavérky spolecnosti z obdobi
2010 az 2014. Jedna se ptredevSim o rozvahu a vykaz zisku a ztrat. Pro srovnavani
dosazené¢ho vysledku s odvétvim budou pouzity informace ziskané z analytickych

materialii a statistik Ministerstva Primyslu a obchodu CR za obdobi 2010 az 2014,

Pro vypocet podle metodiky Ministerstva primyslu a obchodu je vyuZzivan z nésledujici

VZorec:
EVA = (ROE — 1) * VK
kde:
ROE = rentabilita vlastniho kapitalu
1, = alternativni ndklad na vlastni kapital
VK = vlastni kapital

Rentabilita vlastniho kapitalu jiz byla vypocitdna v pfedchozi kapitole o tradi¢nich
ukazatelich. Pocita se jako podil ¢istého zisku a vlastniho kapitalu. Hodnotu vlastniho

kapitalu Ize snadno =ziskat zrozvahy spolecnosti. Nejobtiznéjsi bude vypocet

alternativni naklad na vlastni kapital, ktery bude popsan Vv nasledujici podkapitole.
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3.3.1.1 Vypocet alternativniho ndkladu na vlastni kapitdl

Hodnota alternativniho nakladu na kapital je vynosnost vlastniho kapitalu, které by
bylo dosazeno v ptipad¢ alternativni investice se stejnym rizikem. Vypocet vychazi

zZ nasledujiciho vzorce:

wace « 22— ZLum « G- LK
Te = VK
A

Nejprve je nezbytné vypocitat hodnotu vazenych nédkladi na kapital (WACC).
WACC =15 + 114 + Tpop + TrinsTAB

Tabulka 12: Vypocet WACC

2010 2011 2012| 2013| 2014
2 3,71% | 3,79% | 2,31% | 2,26% | 1,58%
UZ (vtis.K&) | 17521 | 15759 | 14346 | 19379 | 19075
A 500% | 500% | 500% | 500% | 500%
EBIT/A |0,117244|0,1197090,131396 | 0,389003 | 0,076299
UZ/A |0,9228860,866165|0,861518 | 0,847688 | 0,920564
UM 0,023286 | 0,024157 | 0,029308 | 0,027526| 0
X1 0,021490| 0,020924 [ 0,025249]0,023333] 0
Primer ooV | 480 9% | 497% | 454% | 467% | 437%
odvétvi
- 4,82% | 497% | 454% | 4,67% | 4,37%
L3 3,32 1,74 1,23 3,24 7,25
P 0,00% | 2,57% | 7,17% | 0,00% | 0,00%
WACC 13,53 % | 16,33 % | 19,02% | 11,93 % | 10,95 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spoleénosti ELOR s.r.o0., 2016

Ukazatel bezrizikové sazby r byl ziskan z finan¢ni analyzy podnikové sfeéry, ktera je
piistupna na internetovych strankach Ministerstva primyslu a obchodu CR. Jeho vyse
je stanovena jako vynos 10letych statnich dluhopist. Z pocatku mél tento ukazatel
rustovy trend, ale v roce 2012 kles o vice nez 1 % a nasledujici obdobi stale klesal az

na hodnotu 1,58 %.

Rizikova prirazka za velikost podniku r;4, méla po vsechna sledovana obdobi
konstantni velikost. Divodem je velikost uplatnych zdrojii podniku, které se po celou

dobu drzely pod hranici 100 mil. K¢.
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Rizikova prirazka za podnikatelské riziko 7pop byla béhem sledovanych obdobi

shodna s primérovou rizikovou pfirdzkou za podnikatelské riziko v odvétvi, jelikoz
EBIT

hodnota ukazatele X1 nikdy neptevysila hodnotu —

Rizikova prirazka za financni stabilitu podniku 7g;ysr4p je ovlivnéna béZznou
likviditou L3. Ta dosahovala nejnizsi hodnoty v roce 2012, a proto byla i hodnota
TrinsTag V tomto roce nejvyssi. Naopak v letech 2010, 2013 a 2014 byla hodnota
likvidity natolik vysokd, Ze ukazatel rizikové pfirdzky za financni stabilitu klest az

na hodnotu 0 %.

Z tabulky je patrné, ze hodnota WACC dosahuje stejn¢ jako 1x;ys74p N€jVyssi hodnoty
V ucetnim obdobi za rok 2012. WACC je vypoctena jako soucet jednotlivych rizikovych
ptirazek a bezrizikové sazby. Mezi lety 2010 aZ 2012 méla hodnota ukazatele rostouci
tendenci. Nejvyssi hodnoty primérného vazeného nakladu na kapital bylo dosazeno
v roce 2012, kdy jeho hodnota dosahla 19,02 %. V roce 2013 doslo k silnému poklesu
ovice neZ 7 % a 1 vnasledyjicim Ucetnim obdobi se hodnota opét snizila a to

na hodnotu 10,95 %.

Obrazek 8: Vyvoj ukazatele WACC

WACC
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle Géetnich vykazi spole¢nosti ELOR s.r.o0., 2016
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Jelikoz je ukazatel WACC soucasti vypoctu alternativniho nékladu na vlastni kapital,

jenz snizuje celkovou hodnotu ukazatele EVA, je zaddouci, aby hodnota WACC byla

vvvvvvvvvv

Po vypocteni WACC je mozné pfistoupit k vypoctu alternativniho nékladu na vlastni

kapital 7.

Tabulka 13: Vypocet re

2010 | 2011 | 2012 [ 2013 | 2014
WACC | 0,1353 | 0,1633 | 0,1902 | 0,11963 | 0,1095
UZ/A |0,922886|0,8661650,861518 | 0,847688 | 0,920564
CZIZ |0,770543[0,749493]0,727681 | 0,78903 | 1,082446
UM |0,023286]0,024157|0,029308 [0,027526| 0
VKI/A [0,361917|0,4588880,588998 0,731683 | 0,920033
re | 31,72% | 29,22 % | 26,83 % | 13,52 % | 10,96 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spole¢nosti ELOR s.r.0., 2016

Obrazek 9: Vyvoj re
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazt spole¢nosti ELOR s.r.o., 2016

Vyse alternativnich nakladl na vlastni kapital se za sledovana obdobi postupné
snizovala az na hodnotu 10,96 %. Hlavnim divodem tohoto poklesu je zvySovani

podilu vlastniho kapitalu na celkovych aktivech.
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3.3.1.2 Vypocéet ukazatele EVA

Po zjisténi vysSe alternativnich nakladl na vlastni kapitdl je mozné ptejit k vypoctu

ukazatele EVA. Ten je popsan v nésledujici tabulce:

Tabulka 14: Vypocet ukazatele EVA (v tis. K¢)

2010 2011 2012 2013 2014
ROE | 0,217 |0,17703|0,14876|0,41364 | 0,12259
re 0,3172 | 0,2922 | 0,2683 | 0,1352 | 0,1096
VK 6871 8349 9808 | 16727 | 19064
EVA |-688,48 | -961,58 | -1172,5 | 4657,52 | 247,584

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazt spole¢nosti ELOR s.r.o., 2016

Z tabulky je ziejmé, Ze mezi lety 2010 a 2012 nevytvatel podnik zadnou hodnotu

pro vlastniky. Dutvodem byl =zaporny rozdil rentability vlastniho kapitalu

a alternativnich nakladd na vlastni kapital. Az v roce 2013 bylo dosazeno kladnych

hodnot. V roce 2014 sice doslo opét k poklesu, ale hodnota je stale kladna.

S vyjimkou roku 2013, kdy doslo k rapidnimu rastu ukazatele EVA, je po celou dobu

cvwr

Tabulka 15: Prirtstek ukazatele EVA (v tis. K¢)

2010 2011 2012 2013 2014
EVA -688,48 | -961,58 | -1172,5 | 4657,52 | 247,584
Prirustek EVA -273,1 | -210,91 | 5830 | -4409,9

Zdroj: Vlastni zpracovani dle u¢etnich vykazi spoleénosti ELOR s.r.o0., 2016

Obrazek 10: Vyvoj ukazatele EVA
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazi spole¢nosti ELOR s.r.o0., 2016
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Pro zavére¢né hodnoceni dosazenych vysledkii spolecnosti ELOR s.r.o. bude pouzita
metodika Ministerstva pramyslu a obchodu CR. Mezi lety 2010 a 2012 spadala
spolecnost do II. kategorie podnikii, kde neni tvofena ekonomicka ptidand hodnota
a hodnota rentability vlastniho kapitalu je vyssi nez bezrizikova sazba, ale zaroven nizsi
nez alternativni naklady na vlastni kapital. V letech 2013 a 2014 postoupila
do I. kategorie podnikt. Zde je jiz tvofena ekonomicka pfidana hodnota a rentabilita

vlastniho kapitalu prevysuje alternativni naklady na vlastni kapital.

3.3.1.3 Zhodnoceni vykonnosti
Pro vyhodnoceni ekonomické vykonnosti podniku byl zvolen ukazatel EVA, protoze

narozdil od ukazateli tradi¢nich zahrnuje 1 néklady na vlastni kapitdl a je tak
| pfinosem pro vlastniky. Vypocet byl proveden dle metodiky Ministerstva prumyslu

a obchodu CR. Takto vypoétena hodnota EVA Ize srovnavat s odvétvovymi vysledky.

Z vypoétenych hodnot je ziejmé, ze v letech 2010 az 2012 nebyla vykonnost z pohledu
tvorby hodnoty pro vlastnika pozitivni. Pokud spole¢nost dosahuje zdpornych hodnot
ukazatele EVA, znamena to, Ze neni tvofen takovy zisk, ktery by byl schopen pokryt
pfiméfené odmény vlastnikim. Az vroce 2013 dosédhnul ukazatel kladné¢ hodnoty a

0 rok pozdéji i pfes vyrazny pokles hodnoty byl ukazatel stale v kladny.

Az na rok 2013 vykazovaly hodnoty EVA klesajici trend. Roku 2013 ukazatel prudce
stoupnul, ale o rok pozdé&ji uz opét zacal klesat a z dosavadniho vyvoje neni jisté, zda
se podnik dokaze udrzet v kladnych hodnotach i1 béhem nasledujicich obdobi.
Pro podnik by bylo vhodné zaméfit se na identifikaci svych slabych mist a pokusit

se n€které z nich odstranit.
3.4 Souhrnné zhodnoceni, navrhy a doporuceni

Na zékladé vypoctu tradi¢nich ukazateld vykonnosti, lze spolecnost ELOR s.r.o.
zhodnotit jako finan¢né zdravou a silnou spolec¢nost. Tyto ukazatele vSak maji zna¢nou
nevyhodu, a to tu, Ze opomiji nefinancni faktory vykonnosti. Ztoho divodu byla
vykonnost posouzena i z pohledu modernich ukazateld. Pro spole¢nost ELOR s.r.o. byl
zvolen ukazatel EVA.

Pti pohledu na zdroje financovani je patrné, ze zatimco v roce 2010 byla spole¢nost

financovana z cizich zdrojli, na konci roku 2014 je situace zcela opacna a cizi zdroje
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jsou nékolikrdt mensi nez zdroje vlastni. SpoleCnost by se méla vice zaméfit
na investi¢ni ¢innost a zvysit tak podil ciziho kapitalu, ktery je levné&jsi nez kapital
vlastni. Uroky z ciziho kapitdlu snizuji danové zatizeni podniku. Podil vlastniho
a ciziho kapitalu by mél byt téméef vyrovnany. Dle autorek Knapkové a Pavelkové
by méla byt zadluZzenost podniku minimalné 30 %. Tak tomu i v letech 2010 az 2012
skutecné bylo, ale v roce 2013 se podniku dostal jen na 26,72 % a o rok pozd¢ji byla
aktiva spole¢nosti financovana cizim kapitalem pouze z 6,88 %. Tento vysledek je sice
pozitivni z pohledu finan¢ni stability, avSak pro podnik by bylo vyhodnéjsi zvysit své
zadluzeni alespont nad doporu¢ovanou hranici 30 %. V této oblasti je tedy mozné

dosdhnout urcitého zlepseni, které by mohlo vést ke zvySeni vykonnosti podniku.

Postupné snizovani zadluzenosti podniku se promitlo i do ukazatelt likvidity. Zatim
co na pocatku sledovaného obdobi byla ob&zna aktiva niz$i nez kratkodobé zavazky
a podnik tak vykazoval neptiznivou finan¢ni situaci, na konci roku 2014 dosahl podnik
naopak az pftili§ vysokych hodnot, coz svéd¢i o velkém mnozstvi finan¢nich prostredkt
vazanych ve form¢ obéznych aktiv, ale predevSim o nizké hodnoté kratkodobych
zavazkl. Ke zvyseni obéznych aktiv doSlo predev§im u polozky kratkodobych
pohledavek. Material na skladé se vyrazné neméni. Spole¢nost ELOR s.r.o., kterad
se zabyva prondjmy a prodejem motorové nafty, ma zasoby tvofené piedevsim naftou,
jejiz obrat se postupné zvySuje, a soucasn¢ 1 chemikaliemi do spaloven, které spole¢nost
vyuZzivala ke své predchozi podnikatelské ¢innosti a které nyni pouze lezi na skladé
a nejsou nijak vyuZzivany. Proto i zde je hlavni pfic¢inou vysoké likvidity nizka hodnota

kratkodobych zavazki a i1 zde 1ze proto doporucit navysit zadluZzeni podniku.

Z pohledu ukazatele EVA neni finan¢ni zdravi podniku na tak dobré trovni, jak uvadéji
tradi¢ni ukazatele. Spole¢nost sice je ziskova, ale tento zisk neni dostatecné velky, aby
byl schopen pokryt pfimeéfené odmény pro vlastniky. Z vysledkii vyplyva, ze kapital
vlozeny do podnikani je znehodnocovéan. Za pozitivni lze oznaclit postupny pokles
nakladii na vlastni kapital. Tyto ndklady lze chéapat jako ndklady obé&tované pfileZitosti
vlastniktl a jejich snizovanim tak klesa i riziko, ze by vlastnici z firmy odesli. Od roku

2010 se ale postupné sniZuje 1 rentabilita vlastniho kapitalu, s vyjimkou roku 2013.

51



Tabulka 16: Hodnoty ukazatele EVA v odvétvi (v tis. K<)

Odvétvi

2010

2011

2012

2013

2014

EVA v tis.

-18493

-19354

-16570

-18165

-23135

Zdroj: Vlastni zpracovani dle tabulek MPO

Nicméné pii porovnani s odvétvovym primeérem mohu konstatovat, ze spolecnost
ELOR s.r.0. dosahuje vyrazné¢ lepSich hodnot ekonomické ptidané hodnoty. Jelikoz zisk
spolecnosti je tvofen prevazné piijmy z pronajmu, je srovnavan s odvétvim cCinnosti

V oblasti nemovitosti.

Me¢fteni vykonnosti podniku je stale vice dulezité a proto bych spole¢nosti ELOR s.r.0.
doporucila, aby svou vykonnost zacala sledovat a to nejen z pohledu ukazatelti

tradi¢nich, ale i z pohledu modernich ukazateld.
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Zaveér

Cilem této bakalaiské prace bylo popsat metody pro métfeni vykonnosti podniku a poté
zvolené metody aplikovat na konkrétni podnik. Nejprve byly popsany tradicni metody
méfeni vykonnosti podniku a nasledné byla vénovdna pozornost i ukazatelim
modernim. Ackoliv vétSina podnikl stale nejcastéji vyuziva k méfeni vykonnosti
tradi¢nich ukazatelli, ziskanych z ucetnich dat, ukazatele moderni poskytuji presnéjsi
nahled na finan¢ni situaci podniku. Pro podrobnéjsi analyzu byla vybrana metoda EVA
a ta byla nasledné i aplikovana v praktické ¢asti. Spole¢nost ELOR s.r.0., jez poskytla
data pro vypracovani této prace, v soucasnosti zadnou z téchto metod nepouziva. Tato
bakalaiska prace tak mize slouzit i jako podnét k zamysleni, zda neni vhodné nckteré

metody zavést.

Pro vypocet ekonomické vykonnosti podniku byla z modernich metod vybrana metoda
zalozend na ekonomické ptfidané hodnoté. Vypocet ukazatele EVA byl zalozen
na metodice, kterou pouZiva Ministerstvo primyslu a obchodu CR. Sledovano bylo

obdobi mezi lety 2010 a 2014.

Z provedené analyzy pomoci ekonomické piidané hodnoty vyplyva, Ze ackoliv
spolecnost tvofi zisk, neni tento zisk dostateCny, aby pokryl i pfiméfené odmény
pro vlastniky a z hlediska ekonomické ptfidané hodnoty tak neni vykonnost dostate¢na.
Vyjimkou byl rok 2013, kdy spole¢nost vytvofila mimotadné velky zisk. Jen o rok
pozdé&ji vSak hodnota ukazatele zaCala opét strmé klesat, a ackoliv se hodnota ukazatele
EVA za rok 2014 drzela v kladnych hodnotach, nelze vyloucit, ze v roce 2015 klesne
opét do zapornych hodnot a vykonnost tak opét nebude dostatecnd. Nicméné pokud
budeme konfrontovat dosazené vysledky s hodnotami v odvétvi, v némz spole¢nost

pusobi, zjistime, ze i odvétvovy pramér dosahuje zapornych hodnot EVA.

Analyza pomoci tradi¢nich ukazatelli ukézala, Ze spole¢nost ELOR s.r.o. ma velmi
dobr¢ finanéni zdravi a je velmi stabilni. Podle ukazatele EVA ma vSak spolecnost fadu
nedostatkll. Je tedy vhodné zavést opatfeni vedouci ke zlepSeni. Dobré vysledky
a celkovy rust nezavisi pouze na kvalité poskytovanych sluzeb, ale na vSech ¢innostech
spojenych s podnikem. Z toho davodu by se spole¢nost méla vice zaméfit na své

zamestnance, konkurenci a potieby svych zakaznikti. Pokud se povede odstranit tyto
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nedostatky, povede to nejen ke zvySeni zisku ale i Krustu hodnoty podniku

pro vlastniky. Je vSak tfeba si uvédomit, ze veskeré zmény vyzaduji cas.
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Seznam pouzitych zkratek

BSC — Balanced scorecard (systém vyvazenych ukazatelt vykonnosti podniku)
EBIT — zisk ptfed troky a zdanénim

CK — cizi kapital

CR — Ceska republika

DCF — diskontované cash flow

EFQM — Excellence Model (Model excelence EFQM)
EVA — Ekonomicka ptidana hodnota

K¢ — korun ¢eskych

L1 — okamzita likvidita

L2 — pohotova likvidita

L3 — bézna likvidita

MVA — Trzni ptidana hodnota

napft. — napiiklad

NOPAT — Operaéni vysledek hospodateni

NOA — operac¢ni aktiva

ROA — rentabilita aktiv

ROE - rentabilita vlastniho kapitalu

ROS — rentabilita trzeb

S.r.0. — spolecnost s ru¢enim omezenym

VK — vlastni kapital

WACC - vazené primérné naklady kapitalu
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Piiloha A: Rozvaha spole¢nost ELOR s.r.0. 2010 — 2014 (v tis. K<)

AKTIVA 2010 2011 2012 2013 2014
B. |Dlouhodoby majetek 14206 | 14191 | 13647 | 11651 | 10456
B.ll. | Dlouhodoby hmotny majetek 14206 | 14191 | 13647 | 11651 | 10456
Pozemky 7041 7041 7041 6085 6079
Stavby 6271 6083 5485 3996 4109
Samostatné movité véci a
soubory hm. movitych véci 481 689 419 345 268
Nedokonceny dlouhodoby
majetek 457 378 702 1225
C. Obézna aktiva 4763 3981 2998 | 11193 | 10248
C.l. |Zasoby 824 764 700 986 679
Zbozi 824 764 700 986 679
C.I1. | Dlouhodobé pohledavky 317 282 268 210 208
Odlozena danova pohledavka 317 282 268 210 208
C.I1lI. | Kratkodobé pohledavky 789 2394 1146 9273 8301
Pohledavky z obchodnich
vztahll 781 2378 1059 9107 7611
Stat - danové pohledavky 8 16 87 166 690
C.IV. | Kratkodoby finan¢ni majetek 2833 541 874 724 1060
Penize 73 32 11 158 76
Uty v bankach 2760 509 863 566 984
D. Casové rozlieni 10 22 17 17 17
Naklady ptistich obdobi 10 22 17 17 17




PASIVA 2010 2011 2012 2013 2014

A Vlastni kapital 6871 8349 9808 | 16727 | 19064
A.l. | Zakladni kapital 110 110 110 110 110

Zéakladni kapital 110 110 110 110 110
A.IV. | Vysledek hospodareni minulych

let 5270 6761 8339 9698 | 16617

Nerozdéleny zisk minulych let 26605 | 28096 | 29574 | 31033 | 37952

neuhrazena ztrata minulych let -21335 | -21335 | -21335 | -21335 | -21335
AV. Vysledek hospodateni bézného

ucetniho obdobi 1491 1478 1459 6919 2337
B. Cizi zdroje 12085 | 9830 6822 6108 1425
B.IIl. | Kratkodobé zavazky 1435 2420 2284 3456 1414

Zavazky z obchodnich vztaht 1226 2213 2095 2053 1253

Zavazky k zamé&stnanctim 3 2 19 17

Zavazky ze socialniho

zabezpeceni a zdravotniho

pojisténi 37 45 29 38 39

Stat - danové zavazky a dotace 55 28 100 1295 6

Kratkodobé prijaté zalohy 50 50 45

Jiné zavazky 67 81 58 51 54
B.IV. | Bankovni Gvéry a vypomoci 10650 | 7410 | 4538 | 2652 11

bankovni uvéry dlouhodobé 10650 | 7410 4538 2652 11
C.l. | Casové rozligeni 29 15 22 26 232

Vydaje piistich obdobi 29 15 22 26 62

Vynosy piistich obdobi 170




Priloha B: Vykaz zisku a ztraty spolecnosti ELOR s.r.0. 2010 — 2014 (v tis. K<)

TEXT 2010 2011 2012 2013 2014
l. Trzby za prodej zbozi 30580 | 37571 | 40262 | 42629 | 37623
A I‘fk}?dy vynalozené na prodané | 29208 | 36198 | 39030 | 41394 | 36322
zbozi
+ Obchodni marze 1372 1373 1232 1235 1301
Il. | Vykony 4927 5293 5688 5075 4053
I.1. Trzby za prodej vlastnich vyrobki | 4997 5293 5688 5075 4053
a sluzeb
B. | Vykonova spotieba 1845 1628 1554 1350 2080
Spotieba materidlu a energie 913 1065 838 808 648
Sluzby 932 563 716 542 1432
+ Pfidana hodnota 4454 5038 5366 4960 3274
C. | Osobni ndklady 1338 1461 1363 1318 1436
Mzdové naklady 966 1059 992 955 1038
Naklady na socialni zabezpecenia | 394 352 324 318 350
zdravotni pojisténi
Sociélni ndklady 49 50 47 45 48
D. | Dané a poplatky 92 92 9 90 67
= | Odpisy dlouhodobého 704 | 690 | 684 | 1067 | 558
nehmotného a hmotného majetku
. Trzby z prodeje 'dlouhodobého 46 6 163 8006 52
majetku a materialu
Trzby z prodeje dlouhodobého 46 0 155 7924 12
majetku
Trzby z prodeje materialu 0 6 8 82 40
F. | Zustatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku a 0 0 188 1452 6
materialu
Zustatkova cena p.rodaného 0 0 184 1452 6
dlouhodobého majetku
Prodany material 0 0 4 0 0
G. | Zmena stavu rez. a opr. pol. v 174 557 938 3 375
prov. obl. a KN pf. obd
V. | Ostatni provozni vynosy 122 0 2 36 35
H. | Ostatni provozni néklady 92 66 76 185 88
* | Provozni vysledek hospodaeni 2222 | 2178 | 2188 | 8893 | 1581
N. | Néakladové aroky 248 179 133 73 0
XI. | Ostatni finanéni vynosy 0 0 3 0 0
O. | Ostatni finanéni naklady 39 27 53 51 17
3 Finan¢ni vysledek hospodateni -287 -206 -183 -124 -17




|Q. | Dait z ptijmii za béznou &innost 444 | 494 | 546 | 1850 | -178
splatnd 403 | 458 | 533 | 1792 | -180
odlozena 41 36 13 58 2

X | Mimofédné vinosy | 0 | 0 | 0 | 0 | 5%




Abstrakt

CINGROSOVA, Anna. Vykonnost podniku a moznosti jejiho zvySovini. Bakalatska
prace. Plzen: Fakulta ekonomicka ZCU v Plzni, 62 s., 2016.

Kli¢ova slova: vykonnost, ukazatel EVA, financni analyza, pomérové ukazatele,

Altmanovo Z-score, Kralicekiiv Quicktest

Cilem této bakalarské prace je analyzovat metody meétfeni vykonnosti podniku a
posoudit finan¢ni situaci spole¢nosti ELOR s.r.o. Prvni kapitola prace obsahuje zakladni
teoretické vymezeni problematiky méfeni vykonnosti. V praktické casti bakalarské
prace je spolecnost piedstavena a nasledné je prostfednictvim zvolenych tradi¢nich
ukazatel hodnocena finanéni pozice a vykonnost podniku v letech 2010-2014. Ugetni
obdobi jsou posouzena i zpohledu tvorby hodnoty pro vlastniky a to modernim
ekonomickym ukazatelem EVA. Posledni kapitola se vénuje interpretaci vysledk,
zhodnoceni finanéniho zdravi spole¢nosti a formulaci doporuceni pro zlepSeni stavajici

finan¢ni situace spole¢nosti.



Abstract

CINGROSOVA, Anna. Company’s performance and possibilities of its raising.
Bachelor thesis. Pilsen: Faculty of Economics on The University of West Bohemia in
Pilsen. 62 p., 2016

Key words: performance, indicator EVA, financial analysis, ratio indicators, Altman’s
Z-score, Kralicek’s Quicktest

The aim of this thesis is an analysis of methods for measuring the performance of
enterprises and assess financial situation of the company ELOR s.r.o0. First chapters of
the thesis contain a basic theoretical definition measuring the performance. In the
practical part of the thesis, the company is being introduced and then is evaluated the
financial position and performance of the company in the period 2010-2014 by the use
of the selected traditinal indicators. Accountings periods are assessed from the view of
the value creation for the owners by using the modern economic indicator EVA. Last
charter is devoted to interpreting the results, evaluation of the level of financial health of
the company and recommendations to improve the current financial situation of the

company.



