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Uvod

Uvod

V soucasné dobé se kvili rychlym zménam a rozsahlé globalizaci stava méfeni
vykonnosti nedilnou soucésti fizeni podniku. Je dilezit¢ védét, jak je spolec¢nost
vykonna a zaroven jaké faktory na danou vykonnost piisobi. Proto je nezbytné sledovat
minuly vyvoj, ktery jiz nelze ovlivnit, identifikovat nezadouci faktory a nasledné se
zaméfit na fizeni budouciho vyvoje. Uspdch podniku se odviji od miry vyuZiti
konkuren¢ni vyhody. Vzhledem k soucasnym podminkdm podnikatelského prostredi
vyhodu dlouhodobé udrzet. Trh pozaduje maximalni vykon a okamzité pfizpusobeni

stavajicim podminkam.

Cilem této diplomové prace je provedeni analyzy a zhodnoceni soucasné financni
situace a systému méfeni a fizeni vykonnosti ve spolecnosti VIZA AUTO CZ, s.r.o.
a navrzeni moznych doporuceni pro zlepsSeni soucasné situace. Dil¢i cile prace zahrnuji
vymezeni a charakteristiku pfistupi k méfeni a fizeni vykonnosti podniku, naslednou
aplikaci vybranych néstroji ve zvoleném podniku, zhodnoceni soucasné finan¢ni
situace a systému meéfeni a fizeni vykonnosti vyuzivaného ve vybrané spolecnosti

a zavérecné doporuceni ndvrhil na zlepSeni systému méfeni a fizeni vykonnosti.

Prace se sklada ze sedmi hlavnich kapitol. Prvni dvé tvofi teoretickou Cast, ktera je
zpracovana dle odborné literatury a dalSich internetovych zdrojl, jejichz seznam je
uveden na konci této prace. DalSich pét kapitol utvari praktickou ¢ast, kterd se orientuje
na splnéni definovanych cili. Potiebné data pro jeji vypracovani byla cerpana zejména
z vyrocnich zprav spole€nosti, konzultaci s kompetentnimi pracovniky spolecnosti

a dalsich doplnujicich materialti.

Vykonnost lze vnimat riznymi zptsoby. V ramci prvni kapitoly je vymezeno pojeti
podnikatelské vykonnosti z pohledu n¢kolika subjektti a nasledné zptsoby jejiho méfeni
afizeni. Kapitola obsahuje téZ strucné poznatky z oblasti vyvoje méfeni vykonnosti
v ¢ase. Druha kapitola se vénuje piistupim k méfeni a fizeni vykonnosti podniku,
pfiCemz tGvodem je piiblizena problematika finan¢ni analyzy. Dale jsou popsany
klasické ukazatele financni analyzy vcetné divodu jejich kritiky. Nasledné jsou
pfedstaveny moderni ukazatele vykonnosti, které se na rozdil od klasickych méftitek

zamé&fuji i na budouci vykonnost a zahrnuji téz vliv rizika, vyjadieného v podobé
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Uvod

nakladt kapitalu, a vliv Casu. Stru¢né jsou popsany téz komplexni modely méfeni
aftizeni vykonnosti, které obsahuji jak finan¢ni, tak nefinanéni méfitka. Z dtivodu
neustalého vyvoje novych méfitek vykonnosti jsou ¢asteéné zminény také vyvojové
tendence v méfeni a fizeni vykonnosti. VSechny uvedené metody a modely nalezly své

uplatnéni a staly se ¢asto pouzivanymi néstroji v moderni spole¢nosti.

V Gvodu praktické ¢asti je predstavena spoleCnost VIZA AUTO CZ, s.r.o. vcetné
skupiny, jejiz soucésti je jmenovand Spolecnost. Dale je provedena klasickd finan¢ni
analyza pomoci pomérovych ukazatelli rentability, likvidity, zadluZenosti a aktivity.
Poté je zpracovana analyza pomoci moderniho ukazatele vykonnosti, a to ukazatele
Ekonomické ptidané hodnoty. Klasickd finan¢ni analyza i analyza prostfednictvim

moderniho ukazatele jsou provedeny za obdobi 2011-2015.

Nasledné je zhodnocena celkova finan¢ni situace podniku Ve vSech letech sledovaného
obdobi a pomoci pavucinového grafu jsou vysledné hodnoty porovnany S primérnymi
hodnotami odvétvi, kterému vybrana spolecnost svou ¢innosti nalezi. Dale je provedena
analyza soucasného systému meéfeni a fizeni vykonnosti ve spolecnosti. Na zaklade
vysledkl plynoucich z analyzy jsou vyvozena piipadna doporuceni podniku na mozné

zlepsSeni soucasné situace.



Vykonnost podniku

1 Vykonnost podniku

Primarni jednotkou, v niZ probihaji ekonomické procesy a v niz jsou tyto procesy
I cilené usmériovany, je podnik. Tato organizacni jednotka je soucasti SirSiho
ekonomického, resp. spolecenského prostiedi, které vytvaii podminky pro jeji
fungovani a do zna¢né miry pusobi na interni procesy. Podnik naopak vyznamné

ptispiva k tvorbé tohoto prostiedi, dotvafi jej a ovliviiuje jeho charakteristiky. [6]

Podnik vzdy vznikd za né€jakym ucelem. Impulzem pro jeho zalozeni byva vidina
dosazeni kladného vysledku hospodateni, tj. zisku. Ten je vSak podminén dostatecnou
poptavkou po jeho produkci. Vystupuje tedy v pozici nabizejiciho a adekvétnim
zpusobem odpovida na pozadavky strany poptavky. Tyto dva protipdly se stfetavaji
na misté¢ tomu ur¢eném, a to na trhu. Mozny vydélek vsak 1aka na trh dal$i subjekty,
které mohou provozovat stejnou ¢i substituéni Cinnost. Tato skutecnost nuti podnik
pracovat efektivnéji nez jeho konkurence, zlepSovat své postaveni na trhu, tzn. byt

konkurenceschopné;jsi.

Konkurenceschopnost podniku je mozné hodnotit z nékolika hledisek. Konkuren¢né
schopny podnik by mél vnimat pifani a potfeby svych zdkaznikl, hledat efektivni
a k zivotnimu prostiedi Setrné vyrobni procesy. Mél by uspokojit vSechny, kteti jsou
néjakym zpusobem spjati s danym podnikem. [10] Zainteresované strany nasledné

posuzuji podnikatelskou vykonnost dle miry svého uspokojeni.

1.1 Pojeti vykonnosti podniku

Vykonnost podniku je obecné chipéana jako schopnost podniku co nejlépe zhodnotit
investice vlozené do jeho firemnich aktivit. Podnikatelska vykonnost je hodnocena
riznymi aktéry, vystupujicimi na trhu, z odliSnych hledisek. Jinak hodnoti vykonnost

podniku vlastnici, manazeti i zakaznici firmy. [12]

Pro zékaznika je firma vykonna v ptipad¢, kdy je schopna pifedvidat jeho potieby
a prani v moment¢ jejich vzniku a nabidnout kvalitni produkt za cenu odpovidajici jeho
predstavé o tom, kolik je ochoten za uspokojeni pocitované potieby zaplatit. Podle

zakaznika jsou méfitkem této schopnosti — kvalita, dodaci lhtita a cena. [12]
Dle manazera je firma vykonna tehdy, kdyz prosperuje. M4 stabilni trzni podil, loajalni
zékazniky, s nizkymi naklady vyuzivd své zdroje a jeji hospodaieni je likvidni
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Vykonnost podniku

arentabilni. Svymi aktivitami se snazi posilovat konkurenceschopnost firmy.
»M¢efitkem této schopnosti je rychlost reakce na zmény vnéj$iho prostfedi a na vznik

novych podnikatelskych pfilezitosti. [12, s. 9]

V modernich konceptech méfeni a fizeni vykonnosti podniku se preferuji nejvice
vlastnici. Pravé ti vnesli do podnikdni svou myslenku, zakladni kapital a nesou nejvétsi
riziko samotného podnikani. Pouze v piipad¢ naplnéni jimi ocekavané navratnosti
vlozenych prostiedktl setrvaji v podnikatelské Ginnosti nadale. [10] Usp&snost je
posuzovana témito meétitky — navratnost vlozené investice (ROI), ekonomické ptidana

hodnota (EVA) a hodnota firmy (cena akcie). [12]

1.2 Méreni vykonnosti podniku

V novych podminkach podnikatelského prostiedi (globalizace, zostfovani konkurence,
otevirani novych trhl atp.) se uspé$né mohou vyvijet jen ty subjekty, které ,,flexibilné
reaguji na zménéné podminky podnikani, sleduji a pravidelné vyhodnocuji uroven

podnikové vykonnosti a investuji do jejiho zvySovani.“ [10, s. 13]

Piistupy k meéfeni vykonnosti proSly znacnym vyvojem a nadale se vyvijeji. ,,Byla
vyvinuta Siroka Skala kritérii vyjadfujicich vykonnost podniku z pohledu vlastnikd,
ZnichZ né¢kterd jsou vyjadienim rozlicnych teoretickych koncepci zabyvajicich se
podnikovym fizenim a jeho finan¢ni analyzou, jind naopak vychazeji ze zvyklosti
a pragmatickych pfistupti podnikové praxe. Historicky pohled na métfeni vykonnosti
ukazuje vyvoj ndzortl na toto méfeni a pojimani vykonnosti od ziskovych marzi a ristu
zisku k méteni rentability investovaného kapitalu az k modernim konceptim zalozenym

na tvorbé hodnoty pro vlastniky a hodnotovému fizeni.* [10, s. 13]

Autor Marini¢ ve své publikaci uvadi: ,Uspé$nd firma musi vytvafet a prodavat
vyrobky ¢i nabizet sluzby akceptované zakaznikem, za soucasného zvladnuti celkové
efektivnosti firemnich procesti pomoci nejefektivnéjSich metod fizeni, s jedinym cilem
— prostfednictvim zvySovani firemni vykonnosti dlouhodobé a cilevédomé zvySovat

celkovou vyslednou hodnotu firmy.“ [7, s. 14]

Vyvoj ukazatelli podnikové vykonnosti v ¢ase je zachycen na nasledujicim obrazku,
ze kter¢ho je ziejmy prechod od tradi¢nich jednoduchych ukazateli vykonnosti

ke komplexngjsim, které preferuji trzni hodnotu podniku.
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Obr. €. 1: Vyvoj finan¢nich ukazateli vykonnosti podniku
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Stiedni vliv
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Zisk Rentabilita Hodnota

Zdroj: zpracovano dle [1], 2017

Pro efektivni fizeni vykonnosti podniku je zapotiebi implementovat systém pro jeji

monitorovani. Zavadéni moderniho systému méteni vykonnosti mize byt rozdéleno

do nasledujicich kroku:

e urceni cilového stavu — jasné vymezeni vize a strategickych zamért firmy,

na jejichz zékladé je definovan cilovy stav,

e specifikace vykonnostnich ukazateli — stanoveni ukazateld vykonnosti, které

zachycuji strategické cile a umoznuji jejich métitelnost v case,

e pravidelné monitorovani a vyhodnocovani — sledovani a pribézné vyhodnocovani

vykonnostnich ukazateld se zaméfenim na jejich spravnou interpretaci. [12]

1.3 Rizeni vykonnosti podniku

Finan¢ni

fizeni a rozhodovani je nedilnou soucasti podnikovych aktivit. Plni

nenahraditelnou roli v ramci celkového fizeni a rozhodovéani podniku. Zakladem

pro finan¢ni rozhodovani jsou strategické a dlouhodobé cile podniku. Vzhledem

K naplnéni cili podniku je klicovou funkci finanéniho managementu ziskavani

finan¢nich zdroji a jejich efektivni vyuzivani (pro zajisténi financ¢ni rovnovahy). Toho

je dosahovano za podpory investovani, finan¢ni analyzy a rozhodovani. [1]

12
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JOA 24

Obecné plati, ze co nelze méfit, nelze taktéz fidit. Jednim z cild financniho fizeni
podniku je vyjadfeni veskerych firemnich operaci v méfitelné podobé z divodu
srovnatelnosti a mozného usmérnovani. Za dil¢i (kratkodobé) podnikatelské cile 1ze
oznacit trvalou finan¢ni stabilitu a trvaly, dostatecn¢ vysoky, kladny vysledek
hospodateni. Za dlouhodoby cil je povazovan rast trzni hodnoty firmy a zvySovani
finan¢ni vykonnosti podniku. Stale castéj§im trendem v podnikatelské sféfe byva

ptechod od ,,fizeni zisku® na ,,fizeni hodnoty* podniku. [1]

Zasadnim okamzikem v fizeni vykonnosti podniku je pochopeni procesti tvorby
hodnoty a faktort, které ji pfimo ovliviiuji. Vlastni provozni procesy vSak nestaci pouze
ridit. Je dulezit¢ zabezpecit stabilni zdroj financovani v souvislosti s uvazlivou
investicni Cinnosti. ,,Faktorem zabezpecujicim naplnéni zminénych pozadavkl
na vykonnostni rlst spolecnosti jsou trzby, jejichZ objemy musi vychazet ze seri6zniho

- . < o, . NI
poznani trhu. Sladéni vSech téchto momentd vyustuje v fizeni vykonnosti spole¢nosti

zalozeném na tvorbé hodnot — Value Based Management.* [12, s. 122]

Novy zplsob pojeti financniho fizeni je zaloZzen na fizeni hodnoty pro vlastnika
(Shareholder Value). Ten je postaven na modifikovanych finan¢nich ukazatelich, které
umoziuji lépe identifikovat procesy a Cinnosti, které realné¢ a dlouhodobé& zvysuji
hodnotu pro akcionafe a rovnéz celkovou hodnotu podniku. Proti tomuto pojeti stoji
Stakeholder ptistup (Stakeholder Value). Tento ptistup zahrnuje do cile podniku kromé
zajml vlastnikG také zdjmy dalSich zGcastnénych stran (napf. véfitelll, investord,
zaméstnanctl, spolupracovnikti atd.). [1] Uspokojeni jednotlivych stakeholderu je

odli$né, avSak kazdy zpétné€ posuzuje zhodnoceni své investice.

,Dnes se stava stale aktualnéjsi ztotoznéni uspéchu s tvorbou hodnoty. Tento pfistup
k fizeni sleduje rist hodnoty jako zakladni cil podnikani. K jeho naplnéni jsou potom
sméfovany vSechny aktivity podniku. Hodnota se ukazuje jako vyhodné méfitko
vykonnosti podniku, protoze jako jedina vyzaduje k méfeni kompletni informace.* [10,

s. 14]
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Piistupy k méfeni a fizeni vykonnosti podniku

2 Pristupy k méreni a rizeni vykonnosti podniku

Nasledujici kapitola bude vénovana ptristupim k méfeni vykonnosti podniku a jejiho
nasledného fizeni. Uvodem bude charakterizovana finanéni analyza, jejiz podstatou je
posoudit finan¢ni zdravi podniku, a nasledné¢ budou piedstaveny jednotlivé metody

Vv rozd¢€leni na klasické a moderni ukazatele vykonnosti.

2.1 Financ¢ni analyza

Finan¢ni analyza je nedilnou soucésti finan¢niho fizeni podniku z divodu zajiSténi
zpétné vazby mezi predpoklddanym efektem rozhodnuti vedoucich pracovnikl
a vyslednou skutecnosti. Pfedmétem financni analyzy je provést diagnézu finan¢niho
hospodareni podniku formalizovanou metodou, pfi které se ziskana data tfidi, agreguji,
vzdjemné¢ pomeiuji, kvantifikuji se vztahy mezi nimi, hledaji kauzélni souvislosti
aurcuje se jejich vyvoj. [11] To umoziuje ziskat predstavu o celkovém hospodateni

a finan¢ni situaci podniku, tj. o finanénim zdravi.

»Za finan¢né zdravy podnik je mozné povazovat takovy podnik, ktery je v danou chvili
I perspektivné schopen napliiovat smysl své existence.” [13, s. 92] To znamena, ze je
schopen dlouhodobé dosahovat takové miry zhodnoceni vloZeného kapitalu, ktera je

pozadovana investory, vzhledem k vysi podnikatelského rizika. [13]

Pfed zahajenim finan¢ni analyzy je dulezité zjistit informace o vyvoji odvétvi,
do kterého podnik spada, z diivodu posouzeni stavajici situace a budouci perspektivy
daného odvétvi. [5] Obsahem samotné finanéni analyzy je zkoumani minulosti
I soucasnosti (prostiednictvim finan¢nich ukazateld) pro ziskani informaci o vykonnosti
podniku a moznych rizicich, které vyplyvaji z podnikatelské ¢innosti. Vyslednym
porovnanim jednotlivych ukazateld vznikéd hlavni pfinos finan¢ni analyzy. Na zakladé¢

ziskanych dat se poté rozhoduje o budoucim vyvoji podniku. [14]

Vyhodou finan¢ni analyzy je moznost analytického a systémového pfistupu
k jednotlivym ¢innostem podniku (dulezité je zvolit takové ukazatele, které maji piimy
vztah ke zkoumané ¢innosti). Tento pfistup vSak klade diraz na znalosti a zkuSenosti
hodnotitele. M¢l by umét interpretovat nejen vysledky jednotlivych ukazateld, ale
piredevSim by mél umét piedat prislusSnym skupindm informaci o stavu analyzované

spolecnosti. [14]
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2.1.1 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Informace o finanénim zdravi podniku nevyuzivaji pouze manazeti a vrcholové vedeni.

Finan¢ni analyzu provadéji a pro své potfeby vyuzivaji rtizné subjekty. Mnozstvi

riznych pojeti se odrazi v odlisném vymezeni ucelu finan¢ni analyzy. Uzivatele

vystupt finan¢ni analyzy je mozné rozdélit na externi a interni. Mezi externi uzivatele

Ize zahrnout tyto subjekty:

stat a jeho organy — vyuzivani dat pro kontrolu vykazovanych dani, statistické

priuzkumy, rozdélovani finan¢nich vypomoci (dotace, subvence apod.),

investori (poskytovatelé kapitalu) — =zajisténi informaci pro rozhodovani
0 potencidlnich investicich (sledovani miry rizika a vynosii spojenych s vlozenym
kapitalem), pfipadn€ informaci o nakladani s prostfedky, které do podniku vlozili

(u akciovych spole¢nosti),

banky a jini véfitelé — pro ziskani pfedstavy o finanénim zdravi budouciho ¢i
existujiciho dluznika (pro rozhodnuti, zda poskytnout uvér, v jaké vysi a za jakych

podminek),

obchodni partneri — zaméfeni na schopnost podniku dostat svym zavazkim
z danych obchodnich vztahti (sledovani zadluZenosti, solventnosti a likvidity

podniku),

konkurence apod.

Internimi uzivateli finan¢ni analyzy jsou:

manazefri — pro potfeby operativniho a strategického finan¢niho fizeni podniku,

Z diivodu planovani zékladnich cilti podniku,

zaméstnanci — zdjem na prosperité¢ a stabilit¢ podniku, zeyména z diavodu jistoty

zameéstnani (mzdova a socidlni stabilita),

odborari aj.

Uvedeny vycet uzivateli finanéni analyzy neni zcela Uplny. Je tedy zfejmé, Ze se

vyznam finan¢ni analyzy nesmi podcenovat. V soucasnosti je zpracovavani finan¢nich

ukazateld béZnou ¢innosti podniku. [14]
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2.1.2 Vstupy finanéni analyzy

Zakladnim zdrojem dat pro zpracovani finan¢ni analyzy je ucetni zavérka (vystup
finanéniho cetnictvi), kterou ucetni jednotka sestavuje k rozvahovému dni za uplynulé

ucetni obdobi. Ta povinn¢ obsahuje:

e vykaz zisku a ztraty,

e rozvahu,

e piilohu tcetni zaveérky.

Podnik podléhajici povinnosti auditu musi zpracovavat vyro¢ni zpravu, ktera navic
obsahuje pfehled o zménach vlastniho kapitalu (dobrovolné vykaz cash flow) a dalsi

informace 0 uplynulém ucetnim obdobi. Je vhodné vyuzit i dalSich, dopliikkovych zdrojtu

dat, které ovSem nejsou vétSinou volné dostupné. Lze je Cerpat z nasledujicich oblasti:

e uletnictvi — vykazy finan¢niho a manazerského ucetnictvi, vyrocni zpravy,

prospekty cennych papird,

e ostatni data podnikového informacniho systému — statistické vykazy, vnitini

smérnice, mzdoveé a navazujici predpisy,

e externi data — odborny tisk, statistické roCenky, uclelové databdze, obchodni

rejstiik, data z kapitalového trhu. [6]

2.1.3 Zpisoby srovnavani vysledki finanéni analyzy

Zakladem hodnoceni finanéné ekonomické situace podniku pomoci ukazateli finanéni
analyzy je srovnavani. To mize byt provedeno vi¢i normé¢, v ¢ase nebo prostoru.
Podstatou srovnavani vzhledem k normé je srovnavani jednotlivych ukazatell s jejich
zadoucimi hodnotami. Vyuzivani tzv. doporucenych hodnot neni ov§em pfili§ vhodné
vzhledem ke specifickym podminkdm kazdé firmy a prostfedi, ve kterém podnik

pusobi. [1]

Casova srovnatelnost se vyuzivd pro finanéni parametry podnikii pochazejicich
ze stejného obdobi, za stejné dlouhy casovy usek. Predstavuje dynamické hodnoceni
vyvoje ukazateld v ur€itém poctu navazujicich ¢asovych obdobi. Porovnani ukazatelli
V prostoru zahrnuje srovnavani ukazateli dané firmy se stejnymi ukazateli jinych firem
v ur¢itém casovém obdobi. Podstatné pii tomto srovnavani je splnéni a dodrzeni
podminek ¢asové, oborové a legislativni srovnatelnosti. [1]
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Finan¢éni analyza neni svazana specifickymi pfedpisy ¢i legislativné upravena.
Neexistuje jednotny standard, ktery by tyto ukazatele definoval. Riizni autoii vyuzivaji
odlisné metody i1 postupy vypocti jednotlivych ukazatelti. Tato skutecnost zplisobuje
komplikace pii vlastnim provadéni finan¢ni analyzy a samoziejmé také pii jejim
vyhodnocovani. Nejednotné postupy a nejednoznacné interpretace vystupt znesnadiiuji
vyuziti a srovnatelnost vyslednych hodnot. Naopak jistd mira ,,volnosti“ umoziuje
neustaly vyvoj téchto ukazateli. Kazdy podnik mlze vyuzivat pro svou potiebu vlastni

specifické ukazatele vykonnosti.

2.2 Klasické ukazatele vykonnosti podniku

Tradi¢ni ukazatele méfeni finanéni vykonnosti podniku lze rozdé€lit do nasledujicich

skupin:

e absolutni ukazatele,

e rozdilové ukazatele,

e pom¢érové ukazatele,

e pyramidové soustavy ukazateld,

e souhrnné modely.

Vyse uvedené skupiny ukazateld maji dobrou vypovidaci schopnost vzhledem
ke zkoumané ekonomické realité. Mohou byt vyjadieny v penéznich jednotkach,
Vv procentech, v Casovych jednotkach, ptipadné mohou byt i bezrozmérné. [12] Nize
budou jednotlivé ukazatele blize charakterizovany. Dilezité je specifikovat téz

ukazatele zisku, jejichz odli$né Grovné jsou vyuzivany v riznych vypoctech.

2.2.1 Ukazatele zisku

Ukazatele zisku jsou nejpouzivanéj§imi métitky vykonnosti podniku. Zisk lze ovSem

vyjadfit riznymi zpasoby:

o (isty zisk (EAT) — nejvyuzivangjsi kategorie zisku pro vlastnika, jedna se o zisk
po zdanéni urceny k rozdé€leni;

e zisk pred zdanénim (EBT) — kategorie zisku zahrnujici dan z pfijmu za tcetni
obdobi, vhodny pro porovnani vykonnosti podnikd v €ase 1 mezi podniky z jinych

zemi, jelikoz abstrahuje od miry zdanéni;
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e zisk pied dGroky a zdanénim (EBIT) — oblibeny ukazatel na trovni divizi,

soustied’uje pozornost na rist trzeb a fizeni ndkladl z provozni ¢innosti;

e zisk pied uroky, zdanénim a odpisy (EBITDA) — vyhodou ukazatele je moznost
srovnani vykonnosti podniki bez vlivu politiky odepisovani, ve zjednodusené

podobé¢ predstavuje Gipravu pro méteni cash flow. [10]

Pro zminéné kategorie zisku plati:
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (EAT)
+ dan z pfijmu za Gcetni obdobi

= Zisk pred zdanénim (EBT)

+ nékladové uroky

= Zisk pred uroky a zdanénim (EBIT)

+ odpisy

= Zisk pred uroky, zdanénim a odpisy (EBITDA)

Nevyhody tradi¢nich ziskovych ukazatelii vykonnosti Ize shrnout nasledovné — nizka
souvztaznost s vyvojem hodnoty na kapitdlovém trhu, nezohlednéni nakladd na kapital,
zamé&feni na minulost, nezahrnuti nehmotného majetku ¢i zanedbani ekonomickych

vlivli po skon¢eni sledovaného obdobi. [1]

2.2.2 Absolutni ukazatele

Za absolutni ukazatele jsou povaZovéana data ziskana pfimo z Gc€etnich vykazi. SlouZzi
K tvodnimu seznameni se situaci analyzovaného podniku. Pouhé posouzeni jejich vyse,
struktury a vyvoje V ¢ase je obvykle prvnim krokem finan¢ni analyzy. [6] Dal§imi
metodami, které umoziuji vidét ptivodni absolutni udaje z Gcetnich vykaza v uréitych
souvislostech, jsou horizontalni (trendova) analyza a vertikélni (strukturdlni) analyza.
[3]

Horizontalni analyza porovnava absolutni ukazatele za urcit¢ casové obdobi,
v absolutnim ¢i relativnim vyjadieni. Poskytuje informace o vyvoji majetkové
a financni situace podniku (v¢. dil¢ich slozek) a kvantifikuje zmény v téchto polozkéach
a celkové situaci. Zmény jednotlivych polozek ucetnich vykazl se sleduji v fadcich.
Tyto zmény lze vyuzit k hodnoceni vyvoje podniku za uplynulé obdobi nebo

k identifikaci obecné&jSich vyvojovych tendenci za delsi Casové obdobi. [6]

18



Piistupy k méfeni a fizeni vykonnosti podniku

Vertikalni analyza umoziuje procentni rozbor jednotlivych polozek rozvahy
na celkové bilan¢ni sumé a polozek vykazu zisku a ztraty na celkovych trzbach, tzn.
sledovani struktury ucetnich vykazl ve vztahu ke zvolené veli¢in€. Vypocet procentnich
zmén dil¢ich polozek se provadi v jednotlivych letech odshora dola (tj. ve sloupcich),
nikoli napfi¢ jednotlivymi roky. Procentni poméry je mozné srovnavat v ¢ase, s planem,

jinymi podniky, odvétvim nebo doporuc¢enymi hodnotami. [14]

2.2.3 Rozdilové ukazatele

Tyto ukazatele, oznacované jako fondy financnich prostfedkli, jsou vyuzivany

pro hodnoceni likvidity podniku a pro fizeni penéznich tokt v podniku (v souvislosti

s kapitalovou strukturou), tj. pro fizeni finan¢ni situace. Schopnost podniku fadné a véas

hradit své zavazky je nedilnou soucasti konkurenceschopnosti podniku, ktera zaroven

zvySuje jeho divéryhodnost. [11] Nejcastéji vyuzivanymi rozdilovymi ukazateli jsou:

o (isty pracovni kapitail (CPK) — piedstavuje rozdil mezi ob&nymi aktivy
a kratkodobymi zavazky. Vyjadfuje cast obéznych aktiv, kterd neni urcena
k zajisténi likvidity.

o (isté pohotové prostiedky (CPP) — ukazatel, ktery posuzuje likviditu podniku
nejprisnéji, se stanovi jako rozdil pohotovych penéznich prosttedkli a okamzité

splatnych zavazki. [6]

Pro dosazeni dlouhodobé finan¢ni rovnovéahy existuji jistd doporuceni, kterymi by se
mélo vedeni podniku fidit pfi sestavovani kapitdlové struktury. Jsou oznacovéna jako

zlata pravidla finan¢ni rovnovahy.

e Zlaté bilan¢ni pravidlo — financovani stalych aktiv vlastnim nebo dlouhodobym

cizim kapitalem a kryti obéZného majetku kratkodobymi zdroji financovani,

e Zlaté pravidlo vyrovnani rizika — udrzovat vyvazeny pomér vlastniho a ciziho

kapitalu (v idealnim ptipadé¢ by vlastni zdroje mély prevySovat cizi zdroje),
e zlaté pari pravidlo — kryti dlouhodobého majetku pouze vlastnim kapitalem,

e zlaté pomérové pravidlo — tempo ristu investic by nemélo byt vyssi nez tempo

rustu trzeb (a to ani v kratkodobém ¢asovém horizontu). [14]
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2.2.4 Pomérové ukazatele

Analyza prostfednictvim pomérovych ukazateld je nejoblibengjsi a zaroven nejcastéji
pouzivanou metodou pii hodnoceni podnikové vykonnosti. Umoznuje ziskat rychlou
a nendkladnou predstavu o zékladnich charakteristikich podniku a nalézat i pfi¢inné
souvislosti. Tato metoda je zaloZena na vzajemném poméru dvou (¢i n¢kolika) polozek

ucetnich vykazu. [6]
Dtivodem pro hojné pouzivani pomerovych ukazatell jsou nasledujici skutecnosti:

e umoznuji provadét analyzu casového vyvoje vykonnosti dané firmy (trendovou

analyzu),
e jsou vhodnym nastrojem pro prostorové porovnani vice firem navzajem,

e lze je pouzit (jako vstupni data) do slozitéjSich matematickych modeld, které

umoznuji popsat zavislost mezi jevy, hodnotit rizika i pfedvidat budouci vyvoj. [11]

Jedna se o ukazatele rentability, likvidity, zadluzenosti a aktivity. V ptipadé vefejné
obchodovatelné spole¢nosti mize byt tato skupina rozsifena o ukazatele kapitalového
trhu. Kazda z téchto skupin se vaZze k nékterému aspektu finan¢ni vykonnosti podniku.
Pro vys$8i vypovidaci schopnost ukazateli je zapotiebi delsiho Casového horizontu

(doporucuje se minimalné pét let). [12]

Ukazatele rentability

Ukazatele rentability pométuji zisk dosaZeny podnikanim s jistymi vstupy podniku,
které byly pouzity k jeho dosazeni. [11] Jinymi slovy ptfedstavuji vykonnost podniku,
které bylo dosazeno prostfednictvim danych zdroji. Jde o zakladni indikatory
finan¢niho zdravi podniku. [6] Diky svému vyznamu patii k nejsledovanéjSim

ukazatelim finan¢ni analyzy.

Rentabilita celkovych aktiv (ROA) je povazovdna za zdsadni méfitko rentability.
Poméiuje rizné formy zisku s celkovymi aktivy vloZenymi do podnikani bez ohledu
nato, zda byla financovéana z vlastnich ¢i cizich zdroji. V ¢itateli se nejcastéji uvadi
EBIT, a to pfedevSim z diivodu mozné srovnatelnosti s podniky, které maji rozdilnou

kapitalovou strukturu a odli$né danové zatizeni. [11]

ROA = EBIT / celkova aktiva 1)
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Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) vyjadiuje, kolik korun zisku ptipadd na jednu
korunu investovaného kapitalu. V Citateli se obvykle uvadi Cisty zisk po zdanéni, ktery
ucetni jednotka skutecné¢ vyprodukovala. Tento ukazatel je vyznamny predevSim
dostate¢ny vynos pti zohlednéni mozného rizika. Pro investora je dalezité, aby ukazatel

nabyval vyssi hodnoty nez Groky, které by obdrzel z alternativni investice. [11]
ROE = EAT / viastni kapitdl (2)

Rentabilita tplatného Kkapitalu (ROCE) méfi schopnost podniku zhodnocovat
vlozené zdroje, které jsou zatizené naklady (vlastni kapital a cizi kapital troceny).
Vyjadiuje, kolik korun zisku pfinesla podniku jedna koruna investovana véfiteli. [5]
Do citatele se ¢asto dosazuje zisk pted zdanénim a do jmenovatele finanéni prostfedky,
kter¢ ma podnik k dispozici. Slouzi k prostorovému srovnani podnikd, zejména
monopolnich vefejné prospésnych spolecnosti (napi. vodarny, telekomunikace apod.).

[11]
ROCE = zisk / uplatny kapital 3)

Rentabilita investovaného kapitilu (ROI) se vyuzivd pro hodnoceni vynosnosti
dlouhodobého kapitdlu vlozeného do majetku podniku (dlouhodoby cizi kapital
a vlastni kapital). Tento ukazatel je obdobou ukazatele ROA. Ve jmenovateli je ovSem
zachycen pouze dlouhodoby investovany kapital. [5]

ROI = zisk / dlouhodoby kapital (4)

Rentabilita trzeb (ROS) piedstavuje schopnost podniku dosahovat zisku pfi dané
urovni trzeb, resp. vynosi. [6] Do Citatele lze pouzit rGzné urovné zisku.
Pro srovnatelnost ukazatele s ostatnimi podniky se opét upfednostiiuje EBIT.

Ve jmenovateli je mozné pouzit trzby nebo vynosy za urcité ¢asové obdobi. [14]
ROS = zisk / trzby )

Ukazatel nakladovosti (1 — ROS) miize byt vyjadien jako rozdil trzeb a zisku nebo
také jako podil néklada a trzeb. Soucet ukazatele nakladovosti s ukazatelem rentability

trzeb musi v souhrnu dat hodnotu jedna. [11]
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Ukazatele likvidity

Charakterizuji schopnost podniku dostat svym zévazktiim, tj. zajistit dostatecny objem
majetku ve formé schopné splatit zavazky. Od této schopnosti se odliSuje solventnost,
ktera je chapana jako bezprostfedni schopnost podniku hradit ve stanovené forme, misté
a terminu splatné zavazky. [6] Ukazatele likvidity v podstaté¢ pométuji to, ¢im je mozné
platit (Citatel), s tim, co je potfeba zaplatit (jmenovatel). Dle pozadované miry jistoty
méfeni jsou do Citatele dosazovany polozky s rtiznou dobou likvidnosti, tj.
pfeménitelnosti na penize. Ukazatele likvidity pracuji s polozkami obé&znych aktiv
a kratkodobymi cizimi zdroji, které zahrnuji kratkodobé zavazky, kratkodobé bankovni

uvery a kratkodobé finan¢ni vypomoci. [5]

Bézna likvidita (likvidita 3. stupné) ukazuje, kolikrat pokryvaji obéznéd aktiva
kratkodobé cizi zdroje. Tento ukazatel je citlivy na strukturu zasob, vzhledem k jejich
spravnému oceniovani a prodejnosti, a na strukturu pohledavek vzhledem k jejich lhaté
splatnosti ¢i nedobytnosti. Podnik s nevhodnym slozenim obé&znych aktiv se snadno
ocitne v obtizné¢ financni situaci. [11] Ukazatel je meéfitkem budouci solventnosti
podniku. Doporuc¢ena hodnota se pohybuje v rozmezi 1,5 aZz 2,5. VySe ukazatele by
nikdy neméla klesnout pod hodnotu 1, naopak pfili§ vysokd hodnota mize svédcit

0 neefektivnim vyuzivani a fizeni pracovniho kapitalu. [6]
Bézna likvidita = obézna aktiva / krdtkodobé cizi zdroje (6)

Pohotova likvidita (likvidita 2. stupné) se snaZi odstranit nevyhody bézné likvidity,
proto nezahrnuje do Citatele zasoby a ponechava pouze penézni prostiedky, kratkodobé
cenné papiry a kratkodobé pohledavky. Je presnéjSim vyjadienim schopnosti podniku
dostat svym kratkodobym zavazkiim. Pti analyze je vhodné sledovat rozdilnost mezi
ukazateli bézné a pohotové likvidity. Vyrazné¢ niz§i hodnota pohotové likvidity
pfedstavuje nadmérnou vahu zésob v majetku podniku. Doporucend hodnota nabyva
velikosti od 1,0 do 1,5. Pro zachovani likvidity podniku by nikdy neme¢la klesnout
pod hodnotu 1. [11]

Pohotova likvidita = (obézna aktiva — zasoby) / kratkodobé cizi zdroje @)

Okamzita likvidita (likvidita 1. stupné) méii schopnost podniku splatit kratkodobé

zédvazky v dany okamzik. Ukazatel poméiuje nejlikvidnéjsi slozky obéznych aktiv
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s kratkodobymi cizimi zdroji. [6] Do Ccitatele jsou zahrnuty penézni prostiedky a jejich
ekvivalenty (voln¢ obchodovatelné kratkodobé cenné papiry, sménec¢né dluhy, seky aj.).

Doporucené hodnoty se pohybuji v rozpéti 0,2 az 0,5. [11]

Okamzita likvidita = kratkodoby financni majetek / kratkodobé cizi zdroje (8)

Ukazatele zadluZenosti

Udéavaji vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji financovani podniku. ,,JJsou odvozovany
Z polozek pasiv v rozvaze, které uvadeji do vzajemnych vztahli mezi sebou nebo
k souhrnné veli¢ing bilanéni sumy.” [6, S. 142] Na zadluzenost neni pohlizeno pouze
V negativnim sméru. Jeji rust zvySuje riziko finanéni nestability, avSak soucasné¢ miize
piispét k celkové rentabilit¢ podniku a tim k vys$i trzni hodnoté podniku. [11]
K analyze zadluzenosti se vyuziva velké mnozstvi métitek. Déle budou strucné popsany

pouze vybrané ukazatele.

Celkova zadluZenost vyjadiuje miru véfitelského rizika. Stanovi se jako podil ciziho
kapitalu k celkovym aktiviim. Je-li hodnota vys$$i nez oborovy primér, bude pro podnik
V¢étitelé jsou ochotni podstupovat pouze urcitou miru rizika, jinak pozaduji vyssi
urokovou sazbu. [11] Doporucena hodnota ukazatele, kterou uvadi fada autortt odborné
literatury, se pohybuje mezi 30 az 60 %. Pti hodnoceni je dileZité zohlednit strukturu

cizich zdrojii, zejména podil rezerv nebo pomér dlouhodobych a kratkodobych zavazk.

[5]
Celkova zadluzenost = cizi kapitadl / celkova aktiva 9)

Koeficient zadluZenosti se stanovi jako podil ciziho kapitalu k vlastnimu kapitalu
podniku a vyjadiuje, kolikrat dluh pfevySuje hodnotu vlastnich zdroji. VySe ukazatele
roste s tim, jak roste objem zavazkl v kapitalové strukture. [11] Tento ukazatel je
dalezity predev§im pro banku, kterd se rozhoduje, zda Uvér poskytnout nebo ne.
Pro objektivni posouzeni je diilezity ¢asovy vyvoj ukazatele, zda se podil cizich zdroja
zvySuje €1 snizuje. [5] Ve finan¢ni analyze se pouziva i pfevracend hodnota tohoto

ukazatele, ktera byva oznacovana jako mira finan¢ni samostatnosti podniku. [6]

Koeficient zadluzenosti = cizi kapital / vlastni kapitadl (10)
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Urokové kryti poskytuje informaci o efektivité hospodafeni podniku. Jeho vyse
vypovida o tom, kolikrat zisk pfevysuje nakladové uroky. Cim vyssi je jeho hodnota,
tim vyssi je duvéryhodnost podniku. V C(itateli se nejCastéji uvadi zisk pied uroky
a zdanénim. [6] Zisk vyprodukovany cizim kapitalem by mél pievySovat hodnotu
nakladii na vyputjceny kapitdl. Pokud ukazatel nabyva hodnoty 1, znamend to, zZe
na zaplaceni uroku je potieba celého zisku. [11] Jako dostacujici hodnotu autofi uvadéji

3az6.
Urokové kryti = EBIT / ndkladové iroky (11)

Koeficient samofinancovani je vyjadien jako pomér vlastniho kapitdlu a celkovych
aktiv. Udava, jaka ¢ast podnikovych aktiv je financovana vlastnim kapitdlem. Tento
ukazatel je doplinkovym ukazatelem k celkové zadluzenosti podniku (soucet téchto

ukazatell Cini pfiblizné 1) a je dulezity pfedevsim pro véfitele. [5]
Koeficient samofinancovani = vlastni kapital / celkova aktiva (12)

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity vyjadiuji efektivnost hospodafeni podniku se svymi aktivy. Zjist'uji,
zda je velikost jednotlivych polozek aktiv v poméru k hospodaiskym aktivitam podniku
pfimétend. V pripadé€ neucelné vyuzivanych aktiv vznikaji podniku dodate¢né néaklady
atim i niz8i zisk. Pro vy$s$i vypovidaci hodnotu ukazateli se doporucuje pouzivat
prumérné stavy jednotlivych poloZek rozvahy (tj. zohlednéni pocatecniho a kone¢ného

stavu). [5]

Ukazatele aktivity (obratovosti) méfi vazanost kapitalu v jednotlivych formach aktiv.

Tuto vazanost je mozné popsat dvojim zpisobem:

e rychlost obratu — udava, kolikrat se vybrana polozka rozvahy obrati v objemu

podnikovych vykonii za dané obdobi, tj. pocet obratek,

e doba obratu — uvadi pocet dni, za které se vazany kapital pfeméni z nepenézni

formy zpét na penézni, tj. jak dlouho trva jedna obratka. [6]

Obrat celkovych aktiv je nejkomplexnéjSim ukazatelem aktivity. Udava pocet obratek

celkové bilanéni sumy za urcit¢ obdobi. Minimdlni doporucena hodnota tohoto
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ukazatele je 1. V pfipad¢, Ze intenzita vyuzivani aktiv podniku je niz8i nez oborovy
prumér ukazatele, svédci tato skutecnost o neimérné majetkové vybavenosti podniku

a jeho neefektivnim pouzivani. [5]
Obrat celkovych aktiv = trzby / celkova aktiva (13)

Doba obratu zasob stanovuje pocet dni nezbytnych pro transformaci jednotlivych
polozek zasob zpét do penézni formy, tj. dobu, po kterou jsou zésoby vazany v podniku
do doby jejich spotifeby nebo prodeje. Obecné je ukazatel definovan jako pomér
primérného stavu celkovych zdsob k primémym dennim trzbam. Je ovSem mozné
stanovit dobu obratu pro jednotlivé druhy zasob. U zasob vyrobkl a zbozi je ukazatel
téz indikatorem likvidity, jelikoz urCuje dobu, za kterou se zasoby pfeméni zpét

na pohledavku ¢i hotovost. [11]
Doba obratu zasob = zdsoby / (trzby / 360) (14)

Doba obratu pohlediavek se vypocita jako pomér primérného stavu pohledavek
Z obchodnich vztahit k primérnym dennim trzbam. Piedstavuje obdobi od okamziku
prodeje na obchodni uvér do doby splaceni pohledavky. Je vhodné vyslednou hodnotu
porovnavat s dobou splatnosti faktur a odvétvovym primérem. DelSi primérna doba

inkasa pohledavek znaci vyssi potiebu uvérd, a s tim spojené naklady. [5]
Doba obratu pohledavek = pohledavky z obchodnich vztahii / (trzby / 360) (15)

Doba obratu zavazki udavé, jak dlouho podnik odklada platby faktur svym
dodavatelim. Vzhledem k dob¢ inkasa pohledavek je zajimavé zjistit, jaky ptistup
zaujimé podnik vici vlastnim dodavatelim. Vypocita se jako pomér primérného stavu
zévazki z obchodniho styku k primémym dennim trzbam. [11] Tento ukazatel by m¢l
dosahnout alespont hodnoty doby obratu pohledavek. Nesoulad v dobéach splatnosti

ptimo ovliviigje likviditu podniku. [5]
Doba obratu zavazkii = zavazky z obchodnich vztahii / (trzby / 360) (16)

Obchodni deficit je stanoven jako rozdil doby obratu pohleddvek a doby obratu
zévazki. Podavé informaci o tom, zda podnik uvéruje své zakazniky, nebo naopak jestli

dodavatelé pomahaji financovat provoz podniku. Prvni pfipad upozoriiuje na potiebu
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dal§ich zdroji financovani, druhy pfipad umoziuje zvysit tok volnych penéznich
prosttedkti. Tento ukazatel méa klicovy vyznam pro stanoveni kapitdlové potieby

ve finan¢nim fizeni. [9]

Kompromisni vztah rentability, zadluZenosti a likvidity

Pro komplexni zhodnoceni situace podniku je dilezité zvazovat vzajemné vztahy
mezi jednotlivymi oblastmi hodnoceni i jednotlivymi ukazateli. Zajisténi uspokojivé
miry rentability, jejiz vyvoj je zachycen v rostouci hodnoté¢ majetku, je zakladnim
pfedpokladem uspésnosti podniku. Ukazatele zadluzenosti, pométujici cizi a vlastni
zdroje financovani, charakterizuji financni stabilitu podniku. Ukazatele likvidity
vyjadiuji schopnost podniku hradit své zavazky, coz je ovlivnéno predevsim strukturou

pracovniho kapitalu. [1]

Tyto tii oblasti 1ze vyjadiit konkrétné pomoci ukazatell rentability vlastniho kapitalu,
finan¢ni paky a pohotové likvidity. Rust zadluzenosti pozitivné ovliviiuje rentabilitu
vlastniho kapitalu vlivem danového $titu, naopak negativné ptsobi na likviditu podniku,
nebot’ ohrozuje schopnost splacet zavazky. Oblast kompromisnich feSeni, ve které by se

mél podnik pohybovat, je zvyraznéna na nasledujicim obrazku. [1]
Obr. &. 2: Vzajemny vztah rentability, zadluZenosti a likvidity

Likvidita ROE

LIKVIDITA
A ARRIESAARNERS

0 ZADLUZENOST 100

Zdroj: zpracovano dle [1], 2017

Je tedy zfejmé, Ze neni mozné dosahovat vysoké rentability a zaroven vysoké likvidity.
Hodnoty téchto ukazatelti obecné zavisi na fazi vyvoje podniku a na riziku, které je

podnik ochoten podstoupit. [1]
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Metody zobrazovani vyvoje pomérovych ukazateli v ¢ase i prostoru

Pro rychlé znazornéni vyvojovych trendii pomérovych ukazateld a jejich porovnani se
pouzivaji klasické sloupcové, spojnicové, pruhové, plosné ¢i povrchové grafy. V ramci
jednoho obdobi lze k prostorové komparaci pouzit graf vyseCovy, prstencovy nebo

paprskovy (pavucinovy). [11]

Pavucinovy graf je vystupem tzv. spider analyzy, v niz jsou z kazdé skupiny
paralelnich ukazateli finan¢ni rovnovahy zvoleny nejvyznamnéjsi ukazatele, které jsou
nasledné porovnany s oborovymi hodnotami dan¢ho obdobi. Cim vétsi plochu grafu
podnik pokryva, tim lepSi finan¢ni situace podnik dosahuje. Hlavni vyhodou
pavucinového grafu je okamzity a ndzorny pohled na finanéni pozici podniku vzhledem
ke kritériu. OvSem plocha pavu€iny nema ekonomickou vypovidaci hodnotu, a proto je
nutné hloubé&ji analyzovat pficiny a vztahy jednotlivych ukazatell a pojimat skute¢nosti

v souvislostech. [11]

2.2.5 Pyramidové soustavy finan¢nich ukazateli

Jedna se o postupny rozklad vrcholového ukazatele na dil¢i ukazatele, ktery slouzi
K identifikaci vztahti mezi jednotlivymi ukazateli a ke kvantifikaci vlivii na vrcholovy
ukazatel. Prostfednictvim kvalitné nastavené soustavy ukazatelt 1ze hodnotit minulou,
soucasnou 1 budouci vykonnost podniku. Vyuziva se ptedev§im pii hodnoceni vyvoje
podniku v ¢ase nebo v ramci mezipodnikového srovnavani. Nejcastéji se za vrcholovy
ukazatel pouziva rentabilita vlastniho kapitalu nebo ekonomické pfidana hodnota, které
vystihuji zékladni cil podniku. [1] Nejzndmé&jsi pyramidovou soustavou je Du Pontiiv

rozklad rentability vlastniho kapitalu.

2.2.6 Souhrnné modely hodnoceni finan¢ni irovné podniku

Pro celkové zhodnoceni finan¢ni pozice se pouzivaji kromé jednotlivych skupin
pomérovych ukazatelt také tzv. souhrnné modely hodnoceni finan¢ni tirovné podniku.
Tyto modely lze rozdélit na bankrotni a bonitni modely. [5] Jedna se o specifické
metody finanéni analyzy, jejichz smyslem je vyjadiit aroven finanéni situace
a vykonnosti podniku jednim ¢islem. Diivodem vzniku téchto souhrnnych modelii byla
snaha o vytvoreni systému v€asného rozpozndni pfi¢in nestability podniku, které mohou

signalizovat jeho tipadek. [1]
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U bankrotnich i bonitnich modeli se predpoklada piisobeni negativnich vlivii na vyvoj
finan¢ni situace podniku, které mohou vést az k bankrotu podniku. Kazdy model ma
stanoveny koeficient hodnoceni, ktery vyjadiuje uréitou uroven finan¢ni pozice
podniku. Existuje zakladni rozdil téchto dvou skupin modeld. Bankrotni modely
hodnoti moznost upadku podniku, pficemz bonitni modely predikuji potencidlni
zhorSeni finan¢ni rovné podniku. [1] K bankrotnim modeltiim patii naptiklad Altmaniv
model (Z-skore), indexy IN (indexy dtvéryhodnosti) nebo Taffleriv model. Do skupiny

bonitnich modelu se fadi napfiklad Tamariho model nebo Kralicktiv Quick test. [5]

Souhrnné modely poskytuji rychly obraz o globalni finan¢ni pozici podniku. Jsou vSak
pouze dopliikem k podrobné finan¢ni analyze, nebot’ je evidentni, ze bez detailnéjsiho
zkoumani jednotlivych oblasti financniho hospodateni podniku nelze vyvodit pfesné

zavéry a piipadna doporuceni. [1]

2.2.7 Kritika klasickych ukazatelii vykonnosti podniku

Vysledkem finan¢éni analyzy by mélo byt komplexni zhodnoceni financni situace
podniku, zjisténi silnych a slabych mist, odhaleni vlivli piisobicich na soucasny stav
hospodateni a navrzeni moznych doporuceni pro ptipadné zlepSeni do budoucna

(dle strategickych zaméra podniku a o¢ekavaného vyvoje vnéjSich podminek). [5]

Klasické pristupy k méfeni vykonnosti podniku vychéazeji predev§im z maximalizace
zisku, jakozto zékladniho cile podnikéni, a k vyjadfeni cilli pouzivaji znacné mnozstvi
ukazateld. VétSina tradinich ukazateld vychdzi z cetnich dajl (pfedevsim z Gi¢etniho
vysledku hospodateni), nezahrnuji mozna rizika, ¢asovou hodnotu penéz ¢i vliv inflace.
Pouzivani vysledku hospodafeni v ukazatelich je kritizovano zejména z diivodu mozZné
ovlivnitelnosti ucetnich vykazt, a to piedevSsim volbou ucetnich politik podniku,
kterymi jsou:

e techniky oceflovani majetku,

e tvorba rezerv a opravnych polozek,

e odpisova politika,

e cCasové rozliSeni nakladid a vynost,

-----

e vliv mimofadnych udalosti apod. [10]
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Vypocty jednotlivych ukazatelt (klasickych i modernich) mohou byt zkomplikovany
téz vymezenim struktury kapitalu podniku, pfip. vymezenim aktiv. Problémy mohou

vychézet zejména z téchto skutecnosti:

e hmotna aktiva (vyuzivana k podnikéni) nejsou ve vlastnictvi podniku z divodu

financovani prostfednictvim leasingu, ¢i se jedna o majetek v osobnim vlastnictvi,

e nezahrnuti nehmotnych aktiv z divodu obtizné kvantifikace (napt. kvalifikovana

pracovni sila, vybudované dodavatelsko-odbératelské vztahy atd.),

e vliv zvolené ucetni metody odepisovani majetku na zustatkovou cenu aktiv

(problém historickych cen apod.). [10]

Moderni pfistup fizeni vykonnosti podniku se snazi o propojeni vSech podnikovych
¢innosti 1 lidi ucastnicich se podnikovych procest, a to za jedinym ucelem — zvysit
hodnotu pro vlastniky (Sharcholder Value). Moderni ukazatele obsahuji kategorii
ekonomického zisku, ktery kromé béznych nékladii podniku zahrnuje i tzv. alternativni
naklady kapitalu (tj. ndklady obétované prilezitosti nesouci obdobné riziko jako dany
podnik). [4] Soucasny vyvoj pristupti k méfeni a fizeni podnikové vykonnosti sméfuje
k analyze vykonnosti podniku pifes tvorbu hodnoty, tj. k fizeni orientovanému
na hodnotu (Value Based Management), ktery je povazovan za nejvyznamngjsi zménu

ve finan¢nim fizeni v poslednich letech. [5]

2.3 Moderni ukazatele vykonnosti podniku

Vykonnost podniku méfena na zaklad€ Gcetnich dat zdaleka neodpovidd vykonnosti
vyplyvajici z trzniho ocenéni podniku. Uetni metody a postupy se svou podstatou lisi
od ekonomického pohledu na vykonnost. Trh hodnoti vyhodnost investice na zaklad¢
ocekavanych penéznich tokl plynoucich v budoucnu z této investice. Jednotlivé penézni
toky jsou vyjadieny v soucasné hodnoté (zohlednéni ¢asového hodnoty penéz) pomoci
nakladd na kapital zahrnujicich faktor rizika. Z tohoto divodu se v podnikové praxi

postupné vyvijeji nové piistupy k méfeni a fizeni vykonnosti podniku. [10]
Moderni ukazatel by mél spliiovat jista kritéria:

e vykazovat co nejuzsi vazbu na hodnotu akcii (Shareholder Value). Tato vazba by

méla byt prokazatelnd statistickymi propocty;
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e umoznovat vyuziti co nejvice informaci a tdajii poskytovanych tcetnictvim, véetné
ukazatelli, které jsou na ucetnich udajich postaveny. Tento pozadavek sméfuje
jednak ke snizené pracnosti propo¢tu a jednak ke zvySeni komunikativnosti

s dosavadni praxi;

e pickondvat dosavadni namitky proti Gcetnim ukazatelim postihujicim financni
efektivnost. Predevsim je tfeba, aby zahrnoval kalkulaci rizika a bral v iivahu rozsah

vazan¢ho kapitalu;

e umoznovat hodnoceni vykonnosti a zaroven i ocenéni podnikd;* [8, s. 12]
e poskytnout ,,jasnou a piehlednou identifikaci jeho vazby na v§echny urovné fizeni,

e podporovat fizeni hodnoty.“ [10, s. 39]

Zéakladem je p¥ijmout tvorbu hodnoty pro vlastniky za nejvyssi cil podnikani. Uspé&snost
dosahovani tohoto cile musi byt ovSem vedeni podniku schopno zméfit. Stanoveni
ukazatele vykonnosti, vytvofeni pravidel pro interpretaci vysledkd a navazani vysledku

na odménovani jsou dilezité kroky pii implementaci planu fizeni hodnoty. [10]

Najit ukazatel vykonnosti, ktery by vyhovoval v§em pozadavkiim moderniho ukazatele,
je obtizné. VySe zminéna kritéria ovSem nejlépe spliuji praveé ukazatele, které zahrnuji
ekonomicky zisk, ptredevsim pak ukazatel EVA (Economic Value Added). [8]
Mezi dalsi vyuzivané hodnotové ukazatele patii napf. DCF (Discounted Cash Flow)
nebo MVA (Market Value Added). Vedle téchto ukazatelti dale vystupuji komplexni
metody hodnoceni vykonnosti, které se snazi pojmout hlavni faktory ovlivijici
finanéni vykonnost podniku a podavat tak Gplny obraz o jeho chovani a vysledcich.
Jedna se predev§im o metodu Balanced Scorecard a model excelence EFQM (European

Foundation for Quality Management). [12]

Jak jiz bylo zminéno, vedle tradi¢nich Gcetnich ukazateli existuji ekonomické a trzni
ukazatele. Ob¢ skupiny ukazateld méii hodnotu vlozenych prostiedki, pomahaji
pfi fizeni hodnoty podniku a umoZznuji identifikovat faktory, které mohou vykonnost
podniku vyznamné ovlivnit. Jednotlivé ukazatele se 1i$i tim, zda obsahuji pohled zisku
nebo cash flow, zda zahrnuji pouze naklady na cizi kapital nebo i na vlastni kapital, zda
jsou méfitelné na Grovni podnikovych jednotek nebo pouze na celopodnikové trovni,
zda zohlednuji miru inflace apod. Lisi se také tim, jestli zahrnuji hodnoceni minulého

nebo i budouciho vyvoje. [5]
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Moderni ukazatele maji ovSem i své slabé stranky, jez jsou doprovodnym jevem
vypoctu finan¢nich ukazatelt vychazejicich z ucetnich vykaza. VSechny tyto ukazatele
1ze propojit s postupy finan¢ni analyzy a spolecn¢ je vyuzit v procesech méieni a fizeni
podnikové vykonnosti. Dalsi nevyhodou téchto ukazatelli je slozitost jejich vypoctu
a naro¢nost na zpracovani vstupnich informaci. [5] Z tohoto divodu jsou ve svété
pouzivany rizné ukazatele a koncepty fizeni vykonnosti, z nichz dale budou popsany ty

nejrozsitené;si. [10]
2.3.1 Trzni ukazatele vykonnosti

Tato skupina ukazateld muze byt pouzita pouze u organizaci, které jsou vefejné
obchodovatelné na akciovych trzich. Jejich vyuziti je proto do jisté miry omezené. Trzni
ukazatele vykonnosti jsou vysoce citlivé na vyvoj akciového trhu, jelikoz vykonnost
podniku je hodnocena samotnym trhem. [1] Dilezitym méfitkem je proto cena akcie,
ktera za predpokladu dobie fungujiciho kapitalového trhu obsahuje veskeré relevantni
vetejné¢ dostupné informace a diky nepfetrzitému ocenovani se tak stdva kvalitnim
informa¢nim zdrojem. Podminka efektivniho kapitdlového trhu miZe byt ovSem
negativné ovlivnéna spekulacemi, které mohou vést aZz k vytvofeni tzv. spekulacni
bubliny. Cena akcie poté ztraci svou hodnotu a neodpovida trznimu postaveni podniku
ani jeho ekonomické situaci. [12] NejvyznamnéjSimi trznimi ukazateli jsou MVA

(Market Value Added), Excess Return a TSR (Total Shareholder Return).

Trini pFidana hodnota (MVA)

Ukazatel MVA (Market Value Added) je registrovan jako obchodni znacka spole¢nosti
Stern Stewart & Co. Tento ukazatel vyjadiuje rozdil mezi trzni hodnotou podniku
a ucetni hodnotou investovaného kapitalu. Vysledna hodnota miiZze byt jak pozitivni, tak

negativni. Cilem je ovSsem dosahnout co nejvyssi hodnoty. [1]
MVA = trzni cena vlastniho kapitdlu — ucetni hodnota vlastniho kapitalu a7

Ukazatel hodnoti, zda uréita spolecnost vytvofila akcionafskou hodnotu. Jinymi slovy,
zda investovany kapital vydélal vice, neZ piedstavuji naklady na kapital. Usp&snost
tvorby MVA je podminéna mirou vynosnosti. V piipadé, ze ukazatel nabyva hodnoty
vy$$i nez jedna, podnik vytvaii hodnotu pro vlastniky (akcionatfe). V opa¢ném piipadé
spole¢nost tuto hodnotu ,,zni¢ila*. [1]
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Obr. €. 3: Efektivni investice zvySujici MVA

A
Trzni
Trzni pridana
pridana Efektivni (ziskova) hodnota
investice
Troni hodnota R Trzn
hodnota - hodnota
VK Uketni VK
hodnota Ugetni
VK hodnota
VK
A 4

Zdroj: zpracovano dle [10], 2017

Na vyse uvedeném obrdzku je znazornéno efektivni vyuzivani kapitalu, které ptispiva
K rustu trzni pfidané hodnoty. Nevyhodou ukazatele ovSem je, ze nedokaze ptesné urcit,
zda doslo k naplnéni oc¢ekavani investort ¢i nikoli. Vysledkem mtize byt kladné trzni
pfidand hodnota, ktera ovSem nemusi znamenat vytvoreni hodnoty pro vlastniky, a to
z divodu, Ze ocekavali vys§i zhodnoceni svych investic. Ukazatel téz nepocita
S moZznosti odménéni investortl jinak, a to vyplacenim podilt na zisku v prib&hu drzeni

vlastnickych podilti nebo piip. zpétnym odkupem akcii. [10]

Excess Return

Ukazatel Excess Return Ize vypocitat jako rozdil skutecné hodnoty bohatstvi

a ocekavané hodnoty bohatstvi vztaZzenych ke stejnému ¢asovému okamziku, kde:

e skutecnd hodnota bohatstvi vyjadiuje budouci hodnotu piinosti pro vlastniky
(tj. budouci hodnotu vyplacenych dividend, odkoupenych akcii a trznich cen podil

v podniku ke konci sledovaného obdobi),

e ocekdvana hodnota bohatstvi pfedstavuje hodnotu vlozeného kapitdlu na konci
sledované¢ho obdobi, které by mél investovany kapital dosdhnout pii pozadované

JA)

vynosnosti akcionaft.

Tento ukazatel se snazi odstranit nc¢které¢ z nedostatkli ukazatele MVA. Zohlediluje
pozadavky investora na zhodnoceni jeho kapitdlu a zaroven bere v vahu vSechny

pfinosy, které mu plynou z drzeni investice. [10]
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Total Shareholder Return (TSR)

Ukazatel TSR umoziuje piimo méfit zmény v bohatstvi akciondid v daném obdobi.
Jeho podstatou je porovnani ceny akcie na konci daného obdobi s hodnotou na zacatku
obdobi, pficemz jsou zohlednény vyplacené podily na zisku. V relativnim vyjadfeni je
obdobou ukazatele Excess Return, jehoz vysledek je v absolutnim vyjadfeni. Samotny
vypocet je zalozen na principu vnitiniho vynosového procenta. Zhodnoceni akcie je
odvozeno od ocekavané vynosnosti soucasnych aktiv podniku a ocekavanych vynosii

z kapitalovych trht (pfi uvazovaném budoucim rustu). [10]

2.3.2 Ekonomické ukazatele vykonnosti

Je dulezité ztetelné odliSovat trzni a ekonomické indikatory. Trzni ukazatele hodnoti
budouci tvorbu hodnoty a zohlediiuji budouci ocekavani, zatimco ekonomické ukazatele
mefi vykonnost podniku dosahovanou v minulych letech. Piesto 1ze trzni a ekonomické

ukazatele povazovat za vzajemné se dopliujici indikatory. [1]

Oproti trznim ukazatelim Ize skupinu ekonomickych méfitek vykonnosti pouzit téz
U podnikli, které nejsou vetfejné obchodovatelné. To umoziluje daleko rozséhlejsi
vyuziti ekonomickych ukazatel. KaZzdopadné oba pfistupy hodnoti piedevSim
skutecnost, zda byla podnikem vytvofena dostate¢na hodnota pro vlastniky. Zatimco
trzni ukazatele vychazeji z hodnot kapitalového trhu, ekonomickd méfitka vyuzivaji
interni informace podniku za ucelem monitorovani vynosi a veSkerych nakladt
na investovany kapital. Oproti klasickym uc¢etnim ukazatelim zohlediiuji ekonomicka
méfitka faktor rizika a casovy horizont. Nejvyznamnéj$imi kritérii jsou DCF
(Discounted Cash Flow), EVA (Economic Value Added) a CFROI (Cash Flow Return
of Investment). [1]

Diskontované cash flow (DCF)

Diskontované penézni toky (Discounted Cash Flow) jsou vhodnym méfitkem predevsim
pro investory k posouzeni vyhodnosti jejich investice. NejCastéji pouzivanymi ukazateli,
jejichz vypocet je zalozen na diskontovaném cash flow, jsou Cistd soucasna hodnota

a vnitini vynosové procento. [10]

Cista soucasna hodnota (Net Present Value) je nepochybné nejvhodngjsim ukazatelem

tvorby hodnoty. Vyjadifuje rozdil mezi souc¢asnou hodnotou volnych penéznich toku
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plynoucich z investice a jednorazovym pocatecnim vydajem. [1] Jednotlivé penézni
toky jsou diskontovany pomoci ndkladi na kapitdl, které zahrnuji mozné riziko
ainvestorem pozadovanou miru vynosnosti. V pfipad¢, ze ukazatel NPV nabyva
hodnoty vétsi nez nula, je investice pro podnik piijatelnd, zarucuje pozadovanou miru
vynosnosti a zvysuje trzni hodnotu podniku. [10] Nevyhodou ukazatele je skutec¢nost, ze
musi byt odhadnuta doba Zivotnosti investice spolu se souvisejicimi penéznimi toky
na n¢kolik budoucich obdobi. Nepiesné odhady mohou vést k nespravnému rozhodnuti
ohledné piijeti daného investi¢niho projektu, proto se doporucuje tento ukazatel
pouzivat pro investice s kratSi dobou zivotnosti. [25] Pro externi analytiky je vypocet

dojit k nepfesnym zavértim. [1]

Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return) pfedstavuje takovou diskontni
sazbu, pfi které je Cistd soucasna hodnota rovna nule. Pro zjisténi vnitiniho vynosového

procenta je mozné pouzit linearni interpolaci. [10]

Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Ukazatel EVA (Economic Value Added) byl vyvinut v roce 1993 konzulta¢ni firmou
Stern Stewart & Co. Ve své podstaté predstavuje ekonomicky zisk, ktery podnik
vytvofil po tthrad¢é vSech nakladi véetné nakladt kapitalu (ciziho i vlastniho v podobé

nakladt obétované prilezitosti). [15]

Ekonomickou ptidanou hodnotu lze spocitat v n€kolika modifikacich. Nejcastéji se

pouziva zékladni verze, jejiz vzorec je nasledujici:
EVA = NOPAT — C x WACC (18)

kde: NOPAT ... zisk z operativni ¢innosti podniku po zdanéni,
C ... kapital vazany v aktivech urc¢enych k provozni ¢innosti podniku,

WACC ... primérné vazené naklady kapitalu.

Ukazatel EVA méfi, jak podnik za dané obdobi piispél svymi aktivitami ke zvySeni
¢i snizeni hodnoty pro své vlastniky. Je-1i vysledna hodnota ukazatele kladna, byla
vytvofena nova hodnota, je-li naopak zaporna, doslo ke zni¢eni hodnoty vlastnickych

vkladi. [8]
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Pro vypocet ukazatele je nezbytné upravit vstupni GcCetni data a nésledné stanovit
jednotlivé polozky vzorce tak, aby co nejvice odpovidaly ekonomické realit¢ podniku.
Spolecnost Stewart uvadi, ze pro vycisleni Cistého operativniho zisku (NOPAT) a vyse
investovaného kapitalu je zapotiebi 164 Gprav. V praxi se vsak pouziva pouze nékolik
zasadnich propoctil (u vétsSiny podnikli méné nez 15). [10] Pti zjiStovani nutnych uprav
je dilezité se zaméfit na:

e upravu polozek rozvahy o aktiva, ktera nejsou v rozvaze uvadéna, ale predstavuji

majetek (kapital) potfebny k podnikani a k produkci operativniho zisku;

e upravu polozek rozvahy o aktiva, ktera jsou v rozvaze uvadéna, ale nepodileji se

na produkci operativniho zisku;

e upravu vysledku hospodareni na operativni zisk, ktery se vztahuje k hlavni ¢innosti
podniku tak, aby bylo dosazeno symetrie mezi upravenou rozvahou a vykazem

zisku a ztraty pro ucely vypoctu EVA.“ 10, s. 53]

Vstupni data nejsou upravovana pouze za ucelem piesného vypoétu EVA, ale
pfedevsim k vytvoreni ekonomického modelu pro fizeni podniku s cilem dosahnout

ekonomického zisku. [10]

Vedle vySe uvedenych uprav je nutné vymezit kapital, ktery je zdrojem financovani
Cistych operacnich aktiv (NOA) uréenych k hlavni podnikatelské ¢innosti. [10] Podnik
pro financovani své ¢innosti vyuziva rizné druhy kapitalu z riznych zdroji. Vyuzivani
kapitalu se ovSem vzdy poji s ndklady. Z hlediska poskytovatelii zdroji financovani
jsou néaklady kapitadlu vnimany jako mira vynosnosti poZzadovana investory, kterd se
odviji od miry rizika a doby vazanosti kapitalu. Naklady ciziho kapitalu predstavuji
urok, ktery musi podnik zaplatit svym véfitelim (napf. Grok z bankovniho Uvéru).
Vzhledem k tomu, Ze Groky snizuji danovy zaklad, nakladem kapitdlu je urok sniZzeny
0 usporu na dani z piijmi (tzv. trokovy danovy §tit). [9]

vvvvvv

ukazatele EVA. Je mozné je zjistit n€kolika zplsoby, pficemz kazdy mé své vyhody
I nevyhody. Jednotlivé metody zpravidla vychézeji z bezrizikové miry vynosnosti, ktera
je navySena o pfiraZku za riziko spojené s drzbou akcii dan¢ho podniku. Mira rizika je
odvozovéana z historickych udaji o rizikovosti investic (model CAPM) ¢i z Udaja

o0 velikosti podniku, mife zadluzeni, platebni schopnosti apod. (stavebnicovy model).
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Tyto metody vychézeji z expertniho posouzeni ofekavaného rizika, proto pfi jejich
uréeni dochéazi ke znaénym rozdilim. Je tedy vhodné pouzit vice metod a nésledné
vyjadfit jejich primérnou hodnotu. [9]

Poté je mozné vyjadfit praimérné vazené naklady kapitalu (WACC), které se stanovi
jako vazeny prumér naklada vlastniho a ciziho tplatného kapitélu, kde vahou je podil

pfislusného druhu kapitalu na celkovych zdrojich:
WACC = Nyk X (VK/C) + Nck x (CK/C) x (1 -1) (19)

kde: Nyk ... naklady na vlastni kapital,
Nck ... néklady na cizi kapital,
VK ... vlastni kapital,

CK ... cizi kapital Groceny,
C ... celkovy investovany kapital,
t ... sazba dang¢ z pifijmu pravnickych osob. [8]

Ukazatel EVA lze, krom¢& méfeni vykonnosti, pouzit i pro implementaci strategického
procesu fizeni hodnoty, kde zakladnim strategickym cilem podniku muze byt
maximalizace budouci hodnoty EVA. Z toho vyplyva, Ze kapital by mé&l byt investovan
pouze do projektt, které budou tvofit hodnotu, a tim ptispivat k tvorbé EVA. Vyhodou
ukazatele je moznost propojeni strategického a operativniho rozhodovani a jeho vyuziti
na vSech urovnich fizeni. V neposledni fad€ ukazatel predstavuje 1 vyznamny
komunikacni ndstroj jak uvnit podniku, tak ve vztahu k vnéjSimu prostiedi finan¢nich

trh. [10]
Pro zvySeni hodnoty EVA doporucuje spolecnost Stewart Ctyti zdkladni cesty:
e investovat do projektl, které svou ndvratnosti prevysSuji WACC,

e zvysit efektivitu vyuzivani stavajicitho kapitdlu, coz vede ke zvySeni ROCE

(prosttednictvim optimalizace zasob a struktury financovani),

e piesunout kapitdl z investic, které vykazuji niz§i navratnost nez WACC a zéaroven
maji nizky potencidl zvysit svoji vynosnost, do ziskove¢jSich projekti nebo zpét

K vlastnikam,

e snizit pomér zavazkl vici vlastnimu kapitalu (zména tzv. financni paky),
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e zvysit hodnotu NOPAT (danovou optimalizaci — ziskani dodate¢nych slev na dani
napt. ve form¢ investi¢nich pobidek, slev za tvorbu novych pracovnich mist ¢i slev

za zamé&stnavani zdravotn¢€ postizenych). [24]

I ptes nckteré slabé stranky oblibenost ukazatele EVA v podnikové praxi stale roste,
nebot’ jej 1ze pouzit nejen jako ndstroj financni analyzy pro méteni vykonnosti, ale také
jako novou metodu pro ocenovani podniku nebo investi¢niho projektu, ptip. jako néstroj

pro fizeni hodnoty podniku ¢i motivovani pracovnikd. [8]

2.3.3 Komplexni ukazatele vykonnosti

Zakladem systému komplexniho hodnoceni vykonnosti podniku je zvoleni vhodného
okruhu kritérii hodnoceni. Nejpouzivangj§imi jsou kritéria ekonomicka, kterd posuzuji
vyvoj ekonomickych veli¢in a zmény v majetku (pfip. kapitdlu) podniku. Zasadnim
problém hodnoceni organizace na zaklad¢ ekonomickych ukazatelll je skutecnost, zZe
toto hodnoceni pfinasi retrospektivni pohled na analyzovany subjekt a jeho vypovidaci

schopnost o budoucich perspektivach je omezena. [12]

Maé-li byt spole¢nost v dnesni dobé tspésna, musi peclivé sledovat nejen ekonomické
ukazatele v¢. jejich vyvoje, ale zarovei 1 dilezit¢é mimoekonomické atributy (postaveni
spolecnosti na trhu, posilovani konkurenceschopnosti, inovacni potencidl, vzdélanost
pracovnikti atd.) a stanovit spravna kritéria pro méfeni a hodnoceni podnikové

vykonnosti. [12]

Ptistupy hodnoceni vykonnosti firmy se nadale nemohou opirat pouze o ekonomicka
kritéria, pfip. o ukazatele financ¢ni analyzy jakoZto univerzalni hodnotici systém
fungovani podniku. [12] Do systému komplexniho hodnoceni vykonnosti organizace je
dulezité zahrnout i kvalitativni a c¢asova hlediska podnikani. Nejznaméjsimi

komplexnimi modely jsou EFQM, Balanced Scorecard a Performance Prism. [4]

Balanced Scorecard (BSC)

Model Balanced Scorecard vznikl vroce 1992, kdy jej definovali panové Kaplan
a Norton. BSC piedstavuje uceleny ramec, prostiednictvim n¢hoz jsou strategie a vize
podniku pfevadény do uceleného souboru métitek vykonnosti. Strategickda méfitka by
méla vychazet z klicovych faktorti ovliviiujicich hodnotu podniku, vzdjemné spolu

souviset a pro prehlednost systému by jich nemélo byt mnoho. BSC neni ovSem jen
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systémem méfitek, usnadiiuje presnéji formulovat strategické cile a poslani podniku,

jejichz zakladni hodnoty je dulezité sdélit vSem zaméstnanciim. [2]

BSC rozsifuje finan¢ni métitka minulé vykonnosti o nova méfitka hybnych sil budouci
vykonnosti. Cile a méfitka, vychazejici z vize a strategie podniku, sleduji vykonnost
podniku ze Ctyi perspektiv — finan¢ni, zakaznické, internich procest, uceni se a rlstu
(viz obrazek ¢. 4). Veskera méfitka jsou soucasti informacniho systému, ktery je

dostupny manazerim na vSech podnikovych arovnich. [10]

Obr. ¢. 4: Propojeni strategie podniku s perspektivami konceptu BSC

Finan¢ni perspektiva

Cile vedouci
k uspokojeni vlastnikii

Zakaznicka
perspektiva

v—
Perspektiva

. internich procesi
Vize a P

strategie Cile fizeni internich procesi
vedouci k napInéni finan¢nich
a zakaznickych cilt

Cile vedouci k uspokojeni
zakaznikl a tim K naplnéni
finan¢nich cild

Perspektiva
uceni se a rustu

Cile vyuziti potencialu
podniku k naplnéni cilti
vsech ostatnich perspektiv

Zdroj: zpracovano dle [10], 2017

Dale budou jednotlivé perspektivy modelu BSC (v€. odhadovanych generatori hodnoty

a klicovych méfitek) strucné popsany.

Finan¢ni perspektiva

Tato perspektiva je zameéfena na sledovani spokojenosti vlastnikd, tj. uspokojovani
jejich zajmii v podobé odpovidajiciho zhodnoceni vlozeného kapitalu. Zahrnuti finan¢ni
perspektivy (finan¢nich ukazatell) je dalezité pro hodnoceni ekonomickych dopadi
vyvolanych ¢innosti podniku. Propojenim vSech cilii a generatorti hodnot ostatnich

perspektiv BSC 1ze dosdhnout naplnéni cilti finan¢ni perspektivy, nebot’ dlouhodobym
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cilem podniku je tvorba hodnoty a uspokojeni vlastnikdi. Sledovanymi ukazateli

finan¢ni perspektivy mohou byt napt. provozni zisk, ROCE, EVA aj. [2]

Ekonomické pfidand hodnota je povazovana za vhodny ukazatel finan¢ni perspektivy,
jelikoz zahrnuje néklady na kapital a je mozné ji vyuzit k urCeni generatori hodnoty
na vSech urovnich fizeni napfi¢ organizaci. Jednotlivé generatory tvorby EVA lze

ztotoznit s vykonnostnimi vlivy ostatnich perspektiv. [10]

Zakaznicka perspektiva

Pozornost této perspektivy je zaméfena na komunikaci se zdkazniky a praci s trhem.
Hlavnimi méfitky jsou spokojenost a loajalita zakaznikd, ziskovost zakazniktl, ziskavani
novych zakazniki, udrzeni stavajicich zakaznikd, trzni podily a dalsi. Tato métitka jsou
vzdjemné propojena. Z podstaty véci lze predpokléddat, ze spokojenost zékaznika
povede k jeho loajalit¢ a udrzeni, ptilakani novych zékaznikl a tim k rlstu trzniho

podilu a piislibu zisku. [2]

Vazba této perspektivy na finan¢ni a na tvorbu hodnoty je evidentni diky dosahovanym
trzbam a ziskovosti jednotlivych zédkaznikd, ptip. trhii. VySe trZzeb neni hlavni znamkou
vykonnosti podniku a tvorby hodnoty. Je dllezité se zaméfit na dil¢i procesy, které

usiluji o zéakaznika a uspokojuji jeho potieby. [10]

Perspektiva internich procesi

Aby vysledny produkt disponoval jistymi parametry a zaroven byl zhotoven co
nejhospodarnéji, je potieba jednotlivé podnikové procesy fidit. To znamend soustiedit

se na interni hodnotovy fetézec, ktery se sklada z:

e inovacniho procesu, v ramci kterého jsou zjiStovany moznosti zvySovani
uziteCnosti produkti dle potfeb zdkaznikd. Nové pozadavky a pftileZitosti jsou
vyhodnocovany a na zékladé¢ toho jsou produkty navrhovany a vyvijeny nebo

zlepSovany.

e provozniho procesu, ktery zacind objedndvkou a kon¢i dodavkou produktu
zakaznikovi. Zde se sleduje a vyhodnocuje doba cyklu, jeho spolehlivost, kvalita

a samoziejmée naklady na proces.
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e poprodejniho procesu, ktery zahrnuje odménu za prodany produkt a zajiSténi

rychlého, spolehlivého a dostupného servisu.

Interni procesy nabizeji fadu konkurenc¢nich vyhod, které piinaseji ekonomicky zisk
(napt. kvalita a vlastnosti produkti, sluzby spojené s produktem, zvySena produktivita,
snizeni naklada apod.). Perspektiva internich procesu vytvaii predpoklady pro uspéchy
méiené zakaznickou perspektivou a moznosti vytvareni hodnoty pro vlastnika. Je
dilezité se zaméfit na tfi parametry, a to na méfeni nadkladu, fizeni kvality procest

a délku provozniho cyklu. [10]

Perspektiva uceni se a riustu

Schopnost dosdhnout stanovenych cili zavisi na schopnostech podniku ucit se a riist.
To je mozné u zaméstnanct, informacnich systéma a podnikovych procedur. Vysoka
vykonnost vyzaduje zna¢né investice do lidi, systému i procesi. Mezi stézejni oblasti
této perspektivy patii znalosti a schopnosti zaméstnanci, kvalita informacnich systémii,
motivace, delegovani pravomoci a angazovanost. Dosazena kvalifikace a spokojenost
zameéstnancll uzce souvisi s jejich produktivitou, kterd vyznamné ovliviiuje hodnotu

podniku. [2]

Pokud maji zaméstnanci pracovat efektivné, potiebuji informace z ostatnich perspektiv
(0o nakladech, zakaznicich atd.) dle svého pracovniho zaméfeni. Kvalifikovani
zaméstnanci s pristupem k informacim nebudou pfispivat k uUspéchu podniku
bez patiiéné motivace a moznosti rozhodovat. Perspektiva uceni se a ristu zajistuje

podminky pro rozvoj podniku dle budoucich dispozic a potencialu podniku. [10]

Autofi Kaplan a Norton ve své publikaci uvadéji, ze model BSC by mél slouzit jako
systém komunikacni, informaéni a vyukovy, nikoli jako systém controllingovy. [2] BSC
pomahd podniku konkretizovat strategie vedouci k naplnéni podnikovych cili a tyto
strategie u¢inn¢ prevadét do konkrétnich Cinnosti a ukold. Propojeni jednotlivych
¢innosti vede k naplnéni stanovenych cili. Aby byl tento systém uspéSny, musi
»prostoupit” celou organizaci podniku. Pokud se podnik snazi o zavedeni systému
strategického fizeni vykonnosti, musi pfemyslet o jeho propojeni se systémem

odmeénovani. Pouze touto cestou jej 1ze prevést do podnikové reality. [10]
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Performance Prism (PP)

Nov¢jsim komplexnim modelem fizeni vykonnosti podniku je model Performance
Prism (vykonnostni hranol), ktery vznikl jako reakce na nedostatky sou¢asnych systémi
méfeni podnikové vykonnosti. Podnik ma tendenci soustiedit se piedevSim
na uspokojeni zakaznikl a vlastnikli, pfi¢emz ostatni zacastnéné strany (zamestnanci,
dodavatelé atd.) byvaji opomijeny. Model si klade za cil uspokojit potieby a pozadavky

vSech zainteresovanych stran (stakeholders). [19]

Model Performance Prism se sklad4 z péti ¢asti, které¢ definuji postup pro cile, které
uspokojuji zajmové skupiny, procesy potiebné k dosazeni jednotlivych cilti a schopnosti
organizace nezbytné pro realizaci téchto procesu. Zduraziiuje vzajemné Vvztahy
mezi organizaci a jejimi zajmovymi skupinami. Model PP ov§em nevychazi ze strategie
podniku, oproti jinym modeltim, ale klade diraz na zajmy klicovych subjektt, které

jsou ¢innosti podniku ovlivnény. [19]

Model je tvoren péti samostatnymi, ale logicky propojenymi perspektivami, které¢ vedou

ke klicovym otazkam pro formulovani strategie a designu méfeni vykonnosti:

e spokojenost zainteresovanych stran (Kdo jsou kli¢ovi stakeholders a co vlastné
chtgji?),

e strategie (Jaké strategie musi byt aplikovany, aby byly zainteresované strany
spokojeny?),

e procesy (Jaké procesy musi byt modifikovany, pfip. vytvofeny a pouzity, aby bylo

mozné uskute¢nit definované strategie?),

e schopnosti (Jaké schopnosti a znalosti jsou zapotiebi, aby bylo mozné efektivné

realizovat a zlepSovat podnikové procesy?),

e prispévek zainteresovanych stran (Jaky ptispévek je vyzadovan od stakeholders,

aby bylo mozné udrzovat a rozvijet tyto schopnosti?). [20]

Vztahy mezi organizaci a jejimi Stakeholders jsou zohlednény pfi tvorbé strategickych
planti a pfispivaji tak k celkové vykonnosti podniku. Pro kazdou perspektivu je
zpracovana soustava kritérii, které prostfednictvim nasledného meéfeni signalizuji
moznosti splnéni jednotlivych otazek. Komplexnost a pruznost modelu umoziuje jeho

pouziti v Siroké Skale organizaci. [20]
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2.3.4 Vyvojové trendy v oblasti Fizeni vykonnosti

Pristupy k meéfeni a fizeni podnikové vykonnosti prosly dlouholetym vyvojem.
Postupem casu byly zvySovany naroky na jednotlivé metody hodnoceni vykonnosti
dle potieb uzivateli. Z pocatku organizace sledovaly piedevS§im vlastni vysledek
hospodareni (tj. zisk) a dal§i vybrané absolutni ukazatele. Tyto ukazatele jsou snadno
zjistitelné u vSech ucetnich jednotek z ucetnich vykazd (dostupné téz pro externi
uzivatele finan¢ni analyzy). Postupné podniky zacaly sledovat riizné rozdilové ci

pomé&rové ukazatele, diky jejich vyssi vypovidaci schopnosti.

Tyto klasické ukazatele jsou zakladnim méfitkem finanéni vykonnosti. Hodnoti
vysledky minulych udalosti, coz je velice dulezit¢é pro budouci vyvoj organizace.
Bez poznani minulosti, jejiho zhodnoceni a predevsim spravného vyvozeni zavérl nelze

¢init kvalifikované zavéry v souvislosti s vykonnosti podniku. [12]

V poslednich letech minulého stoleti doslo v oblasti podnikani k dramatickym zménam,
které byly vyvolany vyvojem modernich technologii, ristem konkurence a globalizaci
métitek vykonnosti, zohlednujicich téz faktor rizika (v podobé ndkladi vlastniho
kapitalu) a Casu. Tyto ukazatele jsou nazyvany modernimi ukazateli. Vychdzeji téz
Z minulych udalosti, ovSem umoznuji predikci budouciho vyvoje podniku a jsou

m¢éfitelné na celopodnikové trovni. [10]

Cilem hodnoceni podnikové vykonnosti je integrace jak finanénich, tak nefinanénich
ukazateli v jeden celek, které umozni posoudit finanéni situaci podniku globalné. To
umoznuji komplexni modely hodnoceni vykonnosti. Tyto modely zahrnuji méfitka

zameiené téz na vngj$i prostredi a zainteresované strany podniku.

Jak jiz bylo zminéno V prvni kapitole, postupem casu silil vliv finan¢nich trht
na ukazatele vykonnosti. Proto bylo zapotiebi definovat nova, dostate¢né vyhovujici
meéfitka. V poslednich letech se upfednostiiuje méfeni vykonnosti z pohledu zvySeni

(24

hodnoty firmy. Stale se ovSem jedna pouze o finan¢ni métitka (napt. EVA, MVA atd.).

24

autorti se shoduje v ndzoru, ze hlavnim cilem jejich pouZzivani je zvySeni bohatstvi
vlastnikli. Dosazeni Uspéchu zavisi pfedevS§im na tom, jak dobfe je vybrand mira

vykonnosti pouZita, nez na tom, jaka mira je pouzita. [12]
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2.3.5 Diléi shrnuti

Kazdé méfitko ma svij specificky vyznam. Riznymi metodami Ize méfit rtizné
veliCiny, pficemz nekteré ukazatele se vzajemné dopliuji. Dle podobnosti své podstaty
jsou méfitka slucovana do uréitych skupin a v celku tvoii kompletni soustavu méfitek
vykonnosti. Siroké spektrum ukazatelt umoziiuje zhodnotit finanéni situaci podniku
zruznych uhld pohledu. V nasledujici tabulce jsou dle zvolenych charakteristik

porovnana vybrand vykonnostni métitka.

Tab. €. 1: Komparace vybranych méritek vykonnosti

Ukazatel
Charakteristika
ROE SAVZAN \VAVZAN
Hodnoceni finan¢nich ukazateld ano ano ano ano ano
Zohlednéni vysledku hospodateni ano ano - ano -
Vyjadteni vykonnosti VK ano ano ano ano -
Zohlednéni nakladi VK - ano ano ano -
Zohlednéni ekonomického zisku - ano - ano -
Vyjadieni trzni hodnoty podniku - - ano - -
Zohlednéni casu - ano ano ano ano
Zohlednéni nefinanc¢nich ukazatelt - - - ano ano
Zohlednéni strategie podniku - - - ano -
Zohlednéni zajmu stakeholders - - - - ano

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017

Je zfejmé, ze mnohé organizace jsou v poslednich letech pfimo ,,posedlé® métenim.
Vedeni spolecnosti sleduje ¢im dal vice ukazatelti, v domnéni, ze tim pfispiva K fizeni
organizace. Je ovSem dulezité porovnavat ndklady vynalozené na méteni s efektivnosti,
kterou pfinasi. Vedeni nepotiebuje stale dalsi reporty o vykonnosti podniku. Potfebuje
védet, co se v podniku déje, umét zhodnotit vysledky méfeni a na zdkladé nich umét

rozhodovat. [19]

43



Piedstaveni analyzované spole¢nosti

3 Predstaveni analyzované spoleCnosti

V ramci této kapitoly bude blize predstavena spole¢nost VIZA AUTO CZ, s.r.o.

spole¢né se skupinou VIZA, jejiz soucasti je zminéna organizace.

3.1 Zakladni udaje o spolecnosti

Obchodni nazev: VIZA AUTO CZ, s.r.o.

Sidlo spole¢nosti: Podnikatelska 1153/10, 301 00 Plzeni, CR

Registrace: zapis v oddilu C slozky 14903 u Krajského soudu v Plzni
Datum vzniku: 29. ledna 2003

Identifikac¢ni ¢islo: 263 54 063

Pravni forma: spole¢nost s ruenim omezenym

Statutarni organ: Herminio Fernandez Castineiras (jednatel spolecnosti)
Spolec¢nik: VIZA G.E.C.A., S.L., Porriiio, 100 %

Zakladni kapital: 87.000.000,- K¢

Spolecnost VIZA AUTO CZ, s.r.o. (dale jen VIZA AUTO) se specializuje na vyrobu
kovovych konstrukei sedadel a drzaka pfistrojovych desek do osobnich automobild.
Tato plzenska spole¢nost byla oteviena v roce 2004 a stala se tak prvnim zahrani¢nim

a doposud jedinym zavodem skupiny VIZA v Ceské republice. [27]

3.2 Skupina VIZA

Skupina VIZA se orientuje na vyvoj, vyrobu a montaz kovovych rami do sedadel
automobilll se zaméfenim na zakazkovou vyrobu dle specifickych pozadavka klientd,
V navaznosti na konkrétni model automobilu. Vyrobni zavod VIZA AUTO je dcefinou
spole¢nosti firmy VIZA G.E.C.A,, S.L. se sidlem ve Spanélsku, ktera se rovnéz zabyva

vyrobou kovovych konstrukci automobilovych sedadel. [26]

Mateiska spolecnost VIZA se od svého zalozeni vroce 1945 vyvinula z malé
zdmecnické dilny v mezindrodniho dodavatele kovovych komponent pro automobilovy
prumysl. V soucasné dobé¢ je VIZA stéle rodinnou firmou s vyrobou probihajici kromé
Spanélska a Ceské republiky také v Maroku a Mexiku (logo skupiny VIZA a orientaéni

umisténi pobocek, krom¢ mexické, jsou znazornény na nasledujicim obrazku).
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Obr. &. 5: Vyrobni zavody skupiny VIZA

Zdroj: zpracovano dle [21], 2017

Nejnovejsi pobocka v Mexiku zaujima strategickou pozici s umyslem zaméfit své
obchodni ¢innosti na americky kontinent. Je tfetim zahrani¢nim a celkové ctvrtym
vyrobnim zadvodem skupiny VIZA, jehoz vystavba probéhla v roce 2016. Od bifezna
2017 zde bude zahajena sériova vyroba nového projektu pro skupinu Volkswagen.
Skupiné¢ VIZA se tak nadale dafi budovat pozici globalniho dodavatele komponent

pro automobilovy primysl, ktera je nezbytna pro dalsi Gspésny rozvoj spole¢nosti. [21]

3.3 VIZA AUTO CZ, s.r.o.

Spole¢nost VIZA AUTO vyrabi kovové konstrukce sedadel a drzaky palubnich desek
do automobili svétovych znacek (Porsche, Audi, Toyota, Renault, Peugeot, Citroen).
Hlavni uloha spolecnosti v ramci skupiny spociva ve vyrobé. Distribuce a prodej
vyrobki jsou zacileny predevSim na klienty stfedni Evropy. Vyrobky jsou dodavany
nejen do Ceské republiky, ale téz do Francie, Némecka a Mad’arska. Za zminku také

stoji dodavky do Ruska a Argentiny. [21]

Spolec¢nost tzce spolupracuje se sesterskou spolecnosti VIZA AUTOMOCION, S.A.,
té7 se sidlem ve Spanélsku, jejiz specializaci jsou povrchové tpravy a svafovani kovi.
Do plzeniského zdvodu dodava predevsim lisované komponenty vstupujici do finalnich

vyrobku a dale poskytuje sluzby zejména v oblasti engineeringu a vyvoje. [27]
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V ramci skupiny spole¢nost vyuzivd vyhod ze spole¢ného obchodniho, nakupniho
a vyvojového oddeleni. Dale tézi z dlouholetych zkuSenosti v oblasti modernich
technologii a know-how. Vlastni aktivity v oblasti vyzkumu a vyvoje spole¢nost
nerealizuje. [27] Piestoze je podnik dcefinou spolecnosti, obstarava si svoji ¢innost

samostatné a vystupuje jako soukroma jednotka.

Pro podnik je stézejni ziskavani novych projektt. V souvislosti se ziskavanim projekti
je pro spole¢nost dulezity ptistup na klientské portaly, prostiednictvim nichz jednotlivé
automobilky informuji o planované vyrobé novych modelt. Vybrané projekty podnik
vyhodnoti, zda jsou lakavé svym objemem, a zda je schopen je zrealizovat. Poté
matefskd spolenost ucini konkrétni nabidku a snazi se projekt ziskat ve vybérovém
fizeni. V pfipad€, Ze spolecnost uspéje, postupuje mezi finalisty a dale zéalezi pouze

na klientovi, pro kterou nabidku se rozhodne.

Vzhledem k realizaci novych projektt je spolecnost velice ¢inna v oblasti investovani
do strojniho vybaveni. Vlastni vice nez 50 svafovacich robotii (na bazi odporového,
MAG a laserového svarovani), kataforézni lakovaci linku, specidlni CNC ohybacky,
lisy atd. [21] Tento vycet je pouhym zlomkem celkovych vydaji vynalozenych
na rozsifeni vyrobnich mozZnosti a kapacit. Tyto vydaje jsou nezbytné pro uspokojeni

pozadavkil zakaznikd a posileni konkurenceschopnosti podniku.

Za vyznamnou oblast vV rdmci podnikani povazuje spolecnost Zivotni prostiedi, spole¢né
s bezpecnosti prace, kvalitou vyrobkli a produktivitou. Tyto faktory tvoifi nedilnou
soucast jeji primyslové ¢innosti. Svymi aktivitami se snazi omezit negativni dopad
na zivotni prostfedi, a proto jsou spolecnosti nadale dodrzovany zasady ISO 14001

a ISO/TS 16949, véetné povinnosti vyplyvajicich z ptislusnych pravnich predpist. [27]

Pro zvyseni bezpecnosti prace ale hlavné pro zjednoduSeni prace na pracovisti vyuziva
spole¢nost tzv. metodu ,,5S*. Tento soubor principt vede k vytvoieni a udrzeni Cistého,
organizovaného a vysoce vykonného pracovisté. Cilem této metody je pfedevsim zlepSit
organizaci pracovniho prostfedi a tim zaroven i kvalitu. [18] Tyto zasady byly
ve spolecnosti VIZA AUTO zavedeny vroce 2010 a plati pro vSechny pracovniky
na daném pracovisti. Dodrzovani jednotlivych principti kKontroluje kazdy tyden zvoleny
pracovnik, ktery provadi kompletni kontrolu kanceldii a casti vyrobni haly. Vzdy
v patek po poledni jsou na spole¢ném shromazdéni referovany vysledky kontroly
a na pfipadné nedostatky jsou zaméstnanci upozornéni.
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3.3.1 Organizacni struktura

Nejvyssi organizacni jednotkou spolecnosti VIZA AUTO je generalni feditel, ktery je
zodpovédny za chod celé spole¢nosti. Organizace je dale ¢lenéna na useky (vyrobni,
finanéni a usek fizeni kvality), které vykonavaji specifické avSak vzajemné se
dopliyjici Cinnosti. Jednotlivé tseky jsou podporovany cinnostmi dil¢ich stfedisek

(viz obrazek ¢. 6), bez kterych by hlavni ¢innost podniku nemohla probihat.

Obr. €. 6: Organizacni struktura spolec¢nosti VIZA AUTO CZ, s.r.o.

Generalni
reditel

Vyrobni Usek Fizeni
usek kvality
Stirediska: Stirediska: Stirediska:
e vyroba e generalni o kvalita
e udrzba management e zivotni
e engineering e finance prostredi
o sklad e personalni
o logistika
e bezpecnost
prace

Zdroj: vlastni zpracovani dle [26], 2017

Vyrobni Gsek

Vyrobni usek spole¢nosti fidi kompletni proces vyroby. Ten se sklad4d z nékolika
zakladnich operaci, béhem nichZ je vstupni materidl transformovan na vysledny
produkt. Mezi hlavni faze vyroby patii ohybani materialu, svafovani, lakovani a finalni
montaz. Cely vyrobni proces je spravovan strediskem vyroba ve spolupraci s ostatnimi
sttedisky. Plynulost vyrobniho procesu je zajiSténa stfediskem logistiky, které patii
k nejvétsim v celé spolecnosti. Jeho hlavni role spociva v logistické podpote vyroby

a logistické obsluze zékazniki.

Vyrobni proces zacina okamzikem pfijeti vyrobniho materialu na sklad (kovové trubky,
plechy, spojovaci material a dal$i komponenty pro finadlni zhotoveni jednotlivych
produktl). Poté je material dle potieby rozvazen po vyrobni hale, kde jej vyrobni
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operatofi za pomoci stroju ¢i robotd zpracovavaji do pozadované formy. Nedokoncené
vyrobky ze zeleza prochazeji dalsi fazi vyroby, a to lakovanim. Nalakované dily jsou
nasledné smontovany do finalni podoby konstrukce sedacky a doplnény o pojezdy,
pruziny, vyplet apod. Béhem celého procesu vyroby probiha neustala kontrola kvality.

V posledni fazi jsou hotové vyrobky zabaleny a expedovany jednotlivym zakaznikim.

Konstrukce jsou vyrabény z vysokopevnostni ocele, coz ma piiznivy vliv na celkovou
hmotnost, technickou vyspélost a spolehlivost produkti. Vyroba je zaméfena
na robotické svafovani. Prostfednictvim svafovacich robotid je mozné spojovat tenci
materialy za krat$i dobu potfebnou ke svareni, coz piispiva k efektivnosti celého

vyrobniho procesu. [27]

Vyrobni stifedisko pro svoji ¢innost vyuziva systém ERP, ktery umoziuje elektronickou
komunikaci se zdkazniky, hodnoceni vyrobka (v¢€. kvality), evidenci nedokoncené
vyroby, hotovych vyrobki a jejich expedici. V jednotlivych stiediscich jsou vyuzivany
dalsi podpirné softwary, napiiklad pro sledovani stavu zasob materialu, pro vedeni
ucetnictvi apod.

Finan¢ni usek

Finan¢ni usek pod vedenim finanéni feditelky spravuje stiediska personalni, finance
a generalni management. Persondlni stfedisko se vénuje prfedevSim oblasti fizeni vztahi
se zamé&stnanci a udrzovani kontaktu s vnéjSim prostiedim. Pro informovani vefejnosti

0 aktivitdich podniku nebo o volnych pracovnich pozicich vyuZiva spolecnost zejména

vlastni internetové stranky, pracovni agentury, ¢i se ucastni pracovnich veletrhi.

Hlavnim ukolem stiediska finance je zajistit bezproblémovy chod podniku z finanéniho
hlediska. Nedilnou soucasti je také vedeni podnikového tucetnictvi, ¢innost interniho
controllingu a finan¢ni planovani. Pod stfedisko finance dale spada IT odd¢leni, které
zajistuje spravnou funkcnost prostfedkd vypocetni techniky pouzivané v podniku.
Poskytuje kompletni servis pocitaci a notebooktl, spravuje interni sit’ véetné serverti
a tiskaren. Vyznamnou roli mé téZ oddéleni nédkupu, které zajiStuje potfebny material
a sluzby nejen pro usek vyroby, ale pro fungovani celé spolecnosti.

Reditel spoleénosti sleduje v souvislosti s finanéni vykonnosti fadu klasickych, ale téz
vlastnich ukazateli vykonnosti (likviditu, rentabilitu, doby obratu jednotlivych druht
zasob, pohledavek i1 zévazka, spotfebu energii dle jednotlivych stfedisek, zadluzenost
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spolecnosti, vykonnost vyrobni linky, fluktuaci zaméstnanct atd.). Tyto ukazatele jsou
sledovany ptedevS§im z divodu neustalé kontroly ze strany matefské spolecnosti.
Zajimavym ukazatelem finan¢ni stability je hodnoceni svétov€é uzndvaného ratingu
2A1, ve kterém spoleCnost ziskala 93 bodli ze 100 moznych a byla klasifikovana

stupném ,,excelentni®. [21]

Mateiska spoleCnost mé vyznamny vliv na své dcefiné spolecnosti. Stanovuje
strategické cile, vydava predpisy a nafizeni spolecné pro celou skupinu. Nasledné
kontroluje jejich plnéni a dodrzovani. Z tohoto duvodu sestavuje podnik kazdy mésic
ucetni vykazy ve zjednoduSeném rozsahu vcetné reportu o ¢innostech spolecnosti
za dané obdobi. Pro kontrolu Cerpani rozpocétu vykazuje spole¢nost kazdé ctvrtleti
ucetni vykazy v plném rozsahu, doplnéné o komentai jednotlivych polozek, ve kterém
jsou objasnény divody, pro¢ se dané polozky lisi od planovanych hodnot. Spole¢nost
tedy podléha dvéma turovnim kontroly, a to ze strany vedeni podniku a nasledné

matetské spolecnosti.

Usek Fizeni kvality

Dle nazvu je evidentni, Ze tento usek se specializuje na fizeni kvality vyrobenych
produktii. Pro dokonalej$i méteni vyrobenych dili pouziva spolecnost piistroj s 3D
technologii méfeni. Tento pfistroj je pln€ automatizovany a umoziuje rychlejsi

a presn¢jsi proces kontroly vyrobkd.

Usek fizeni kvality ma stanovené dlouhodobé cile, odvozené od strategického planu

skupiny VIZA (pro obdobi 2015-2018):

e trvale odstranit stiznosti a reklamace zakazniku,
e zlepsit externi vnimani spole¢nosti jako dodavatele kvalitnich vyrobkt a sluzeb,

e snizit neefektivitu internich procest zptsobujici problémy kvality.

3.3.2 Zaméstnanci

vvvvvv

¢innosti podileji na plynulém chodu spole¢nosti. Aby byly vyrobky produkovany
Vv uspokojivé kvalité, musi mit zaméstnanci dostatecné vzdelani a kvalifikaci. Proto se
pravidelné Ucastni riznych Skoleni a vzdélavacich kurzl, které pro zaméstnance

zajiStuje personalni stfedisko. Na vzdélavani spolecnost jiz fadu let pravidelné Cerpa
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dotace z programi Evropské unie. [22] Pro snadngj$i komunikaci nejen s matetskou
spolecnosti, ale téz se zahrani¢nimi dodavateli ¢i odbérateli, pfispiva spolecnost svym

pracovnikiim na jazykové kurzy.

Jednim z cili spolecnosti je spokojenost vSech pracovnikti. VIZA AUTO nabizi svym
zaméstnancim fadu vyhod, které je motivuji a podporuji v pracovni vykonnosti.
Spole¢né podnikové aktivity (veCirky, sportovni a kulturni akce atd.) napomahaji
budovat a udrzovat vzajemné vztahy mezi zaméstnanci. Podnik dale pfispiva svym
pracovnikiim na stravovani, a to formou stravenek nebo dotovanim stravovani
v zavodni jidelné. Jako dalsi zaméstnanecké benefity 1ze zminit tyden dovolené navic,
flexibilni pracovni dobu, volné vstupenky na fotbal nebo do plaveckého bazénu ci
moznost vyuzivani firemniho mobilniho tarifu. Jako ro¢ni bonus dostavaji operatofi
ve vyrobé 13. plat. Dulezité je také zminit schopnost podniku pravidelné a v¢as vyplacet

mzdy. V tomto ohledu plni VIZA AUTO své zavazky ,,na jedni¢ku*.

Graf ¢&. 1: Vyvoj poétu zaméstnanci spolecnosti VIZA AUTO CZ, s.r.0.

Pocet zaméstnancu k 31.12.
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H Zaméstnanci (celkem) i Vedouci pracovnici

Zdroj: vlastni zpracovani dle [27], 2017

Na grafu ¢. 1 je znazornén vyvoj poctu zameéstnancl, méfeny vzdy ke konci ti¢etniho
obdobi, za poslednich deset let. Nejvyraznéjsi narust zamestnanci lze pozorovat mezi
roky 2007 a 2008, kdy jejich pocet vzrostl diky ziskani novych projektd o 23 %.
Od roku 2008 do roku 2015 disponovala spole¢nost stabilnim poctem zaméstnanct,

s vyjimkou roku 2013, ve kterém mnoZzstvi pracovnikii mirné pokleslo.
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Vzhledem Kk povaze podniku se nejvice zaméstnancl nachazi ve vyrobé. V roce 2015
méla spolecnost 176 zaméstnanct,, pficemz Sest znich plnilo funkci vedoucich
novych projekti, o které je rozSifovana souCasna vyrobni kapacita. Spole¢nost dale
usiluje o narist poétu svych pracovnikd, nebot' pracovnich sil je v podniku stale

nedostatek.

3.3.3 Odbératelé

Spole¢nost VIZA AUTO dodava své vyrobky nejen do Ceské republiky, ale predevsim
do Francie, Mad’arska a Némecka. Urcitou ¢ast své produkce dodava téz své sesterské

spole¢nosti VIZA AUTOMOCION, S.A. do Spanélska.

V roce 2011 spolecnost ziskala certifikaci ,,A* od spole¢nosti Volkswagen a zajistila si
tak pozici dodavatele pro némecky trh, coz byl jeden z vyznamnych strategickych cili
spolecnosti. [27] V letech 2011-2013 podnik dodaval ptiblizné ¢tvrtinu své produkce
tuzemskym zakaznikim (viz tabulka ¢. 2). V dalSich letech podnik dodaval vice
nez 40 % celkové produkce do Ceské republiky a posilil tak svou pozici tuzemského
dodavatele. VVzhledem k exportni ¢innosti je spole¢nost vyznamné ovlivnéna vyvojem

evropského trhu, ktery ptisobi taktéz na trh Ceské republiky.

Tab. ¢. 2: Piehled objemu trZeb za prodej vlastnich vyrobki a sluZeb (v tis. K¢)

Utetni obdobi
2011 2012 2013
Trzby v tuzemsku 165 940 137 043 124 009 240 988 283137
Trzby v zahranici 465072 | 400017 359 108 369 894 391 255
Celkové trzby 631 012 537060 | 483117 610 882 674 392

Zdroj: vlastni zpracovani dle [27], 2017

Nejvyssich trzeb spolecnost dosahla v letech 2011 a 2015. Nejvétsi objem své produkce
jiz dlouhodobé VIZA AUTO dodava spole¢nosti Lear Corporation Feignies (Francie)
a Lear Corporation Czech (Ceska republika). [27]
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4 Financ¢ni analyza vybrané spolecnosti

Obsahem nasledujici kapitoly bude finan¢ni analyza spole¢nosti VIZA AUTO, v ramci
které budou zkonstruovany vybrané rozdilové a pomérové ukazatele za uplynulych
pét let, a to konkrétné¢ za obdobi 2011-2015. Pozornost bude vénovana téz vyvoji
vysledku hospodateni za Gi¢etni obdobi, ktery bude vyjimecné sledovan za obdobi deseti
let, a nasledn¢ bude znazornéno, jak spolecnost dodrzuje zlata pravidla financni
rovnovahy. Potfebnd data pro zpracovani byla Cerpdna z vyroc¢nich zprav spolecnosti,

a to konkrétné z ucetnich vykazi (viz ptilohy A-C) a pfiloh u¢etnich zavérek.

4.1 Ukazatel ¢istého zisku

V roce 2004, ve kterém spolecnost zah4jila svoji ¢innost, obdrzela zaroven rozhodnuti
0 investi¢nich pobidkach ve formé slevy na dan z piijma. V souladu s timto
rozhodnutim mohla tcetni jednotka Cerpat slevu na dani z pifijml az do roku 2016,
v celkové vysi 148 mil. K¢, ovSem pouze v piipadé dosazeni kladného vysledku
hospodateni. Tuto moznost spole¢nost poprvé vyuzila v roce 2014, do té doby cerpala

ztratu z minulych let.

Graf €. 2: Vyvoj vysledku hospodai‘eni za ucetni obdobi (v tis. K¢)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle [27], 2017

Z vyse uvedeného grafu je zfejmé, Ze v poslednich sedmi letech dosahovala ucetni
jednotka kladného vysledku hospodaieni, obzvlast v letech 2010 a 2014, kdy spole¢nost
vykazala zisk nad hranici 60 mil. K¢&.
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4.2 Rozdilové ukazatele

V ramci této podkapitoly byl pro finan¢ni analyzu vybran jeden z nejsledovanéjSich
rozdilovych ukazatelli, a to ukazatel Cistého pracovniho kapitalu. Tento ukazatel muize
nabyvat kladnych i zapornych hodnot. V prvnim roce sledované¢ho obdobi vykézala
spoleénost zapornou vy§i CPK (viz tabulka &. 3). To znamend, Ze i ¢ast stalych aktiv
byla financovana kratkodobymi zdroji, coz lze povazovat za rizikov&jsi zpusob

financovani.

Tab. ¢. 3: Ukazatel ¢istého pracovniho kapitalu (v tis. K¢)

Uéetni obdobi

Polozka

2011 2012 2013 2014 2015
Cisty pracovni kapital -54 567 7173 62 770 143 235 186 388

Zdroj: vlastni zpracovani dle [27], 2017

V dalsich letech sledovaného obdobi nabyval ukazatel CPK jiz kladnych hodnot.
Kladna vyse ukazatele piedstavuje ¢ast obéznych aktiv, ktera neni ur¢ena na uhradu
kratkodobych zavazki, tj. k zajisténi likvidity podniku. V letech 2012-2015 si podnik
vytvofil dostate€nou finan¢ni rezervu pro financovani béZného chodu podniku c¢i

pro pfipadné financni vykyvy.

4.3 Zlata pravidla finan¢ni rovnovahy

Tato bilan¢ni pravidla jsou pouhymi doporuc¢enimi pro dosazeni dlouhodobé finan¢ni
rovnovahy pfi tvorbé financni struktury. Pro splnéni zlatého bilan¢niho pravidla je
zapotiebi financovat stala aktiva vlastnim nebo dlouhodobym cizim kapitadlem a ob&zna
aktiva hradit kratkodobymi zdroji financovani. Toto pravidlo ucetni jednotka spliovala
pouze v roce 2012 (viz graf ¢. 3). V tomto roce spolecnost vykazovala vyvazeny pomér
mezi dlouhodobym a kratkodobym kapitalem ve vztahu k poméru stalych a ob&znych

aktiv.

V navaznosti na ukazatel CPK je i zde zjevné, Ze v roce 2011 spoletnost zaujimala
rizikove€jsi pfistup k financovani aktiv. V dalSich letech sledovaného obdobi ucetni
jednotka upfednostiiovala konzervativni zptsob financovani a pro kryti obéznych aktiv
vyuzivala téZ dlouhodoby kapitdl. V letech 2014 a 2015 byla vySe dlouhodobého

kapitalu viici dlouhodobému majetku vice nez dvojnasobna.
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Graf ¢&. 3: Zlaté bilan¢ni pravidlo (v tis. K¢)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle [27], 2017

Dalsi zasadou je zlaté pravidlo vyrovnéni rizika, které doporucuje udrzovat vyvazeny
pomér vlastniho a ciziho kapitalu. V optimélnim ptipadé by mél vlastni kapital tvofit
veétsi cast celkovych zdroju financovani. V roce 2011 hodnota ciziho kapitalu
spole¢nosti vyrazné pievySovala hodnotu vlastniho kapitalu, ktera ¢inila pouze 35 %
celkovych pasiv (viz graf ¢. 4). V roce 2012 byl pomér vlastnich a cizich zdroji témé&f
vyrovnany, pfi¢emz mirn¢ prevysoval cizi kapital, a to o necelych 24 mil. K¢&. V roce
2013 se opét rozdil prohloubil, pficemz cizi kapital tvofil 59 % celkovych zdrojh
financovani. Spole¢nost Cerpala n€kolik bankovnich uvért, pfedev§im z investi¢nich
diavodu. Naopak v letech 2014 a 2015 pievySovalo mnozstvi vlastniho kapitalu vice
nez dvakrat hodnotu ciziho kapitalu.

Graf ¢&. 4: Zlaté pravidlo vyrovnani rizika (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle [27], 2017
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Ttetim doporucenim je zlaté pari pravidlo, které navrhuje financovat stalé aktiva pouze
vlastnim kapitalem. Financovani vlastnimi zdroji je mén¢ rizikové, ale naopak vice
nakladné oproti cizimu kapitalu. Plnéni tohoto pravidla spole¢nosti VIZA AUTO je
podobné zlatému bilan¢nimu pravidlu, protoze cizi kapital byl v pribéhu sledovaného

obdobi postupné splacen.

V letech 2011 a 2012 nedosahovalo mnozstvi vlastniho kapitalu hodnoty stalych aktiv
(viz graf ¢. 5). Jinak tomu bylo v ostatnich letech sledovaného obdobi. V roce 2013
vlastni zdroje pfevySovaly hodnotu stalych aktiv 0 18 mil. K¢ a v letech 2014 a 2015
byla hodnota vlastniho kapitalu oproti hodnoté dlouhodobého majetku vice

nez dvojnasobna.

Graf €. 5: Zlaté pari pravidlo (v tis. K¢)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle [27], 2017

Posledni zlaté pomérové pravidlo tikd, Ze pro zajiSténi financni stability by tempo ristu
investic nemélo byt vy$$i nez tempo rustu trzeb. Toto pravidlo méd své logické
zdtivodnéni, nebot’ na nové investice museji nejprve ty soudasné vydélat. Spatné
investice se nepromitnou do nartistu trzeb a brzdi tak tempo dalSich investic. DodrZeni

tohoto pravidla pfispiva k tomu, Ze podnik neudéla vice Spatnych investic za sebou. [23]

Vyjma roku 2012 tuto zasadu spolecnost uspésné dodrzovala (viz graf ¢. 6). V roce
2011 kleslo tempo ristu investic o vice nez 12 %, pficemz trzby vzrostly o 3,2 % oproti
roku 2010. V nasledujicich letech spolecnost nadale investovala do dlouhodobého
majetku, avsak stdle v menSim objemu (viz zaporné hodnoty tempa rlstu investic).

Naopak je tomu u tempa ristu trzeb.
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Graf ¢. 6: Zlaté pomérové pravidlo (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle [27], 2017

V letech 2012 a 2013 vykazovala spole¢nost nizs$i hodnotu trzeb nez v predchozich
letech, avsak v roce 2014 dosahla Géetni jednotka vyssich trzeb 0 26,5 % (v roce 2015

0 dalsich 10,4 %) oproti pfedchozimu obdobi.

4.4 Pomérové ukazatele

Nasledujici podkapitola bude vénovana analyze vybranych pomérovych ukazateli
z oblasti rentability, likvidity, zadluZenosti a aktivity. Vysledné hodnoty budou
porovnany s hodnotami odvétvi ,,vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobki,

krom¢ stroju a zafizeni“, do kterého svou ¢innosti spole¢nost VIZA AUTO spada [16].

4.4.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability jsou zakladnim méfitkem finanéni vykonnosti. Lze je interpretovat
obdobné, jelikoz udavaji, kolik korun zisku pfipadda na jednu korunu jmenovatele.
V této Casti prace bude zhodnoceno, jaké rentability spolecnost nabyla uzitim svych
aktiv, investovanim vlastniho i Uplatného kapitadlu a dosazenymi trzbami. Ve vSech
letech sledovaného obdobi dosahovala spole¢nost kladného vysledku hospodateni, tj.
kladné rentability. V letech 2011 a 2012 byl vysledek hospodafeni spolecnosti znacné
ovlivnén propadem prodejii automobill na evropském trhu a ukoncenim vyroby
n¢kolika projekt. Vysledek hospodaieni roku 2013 byl vzhledem k exportni ¢innosti
podniku vyznamng ovlivnén intervencemi Ceské narodni banky. Podnik vyuziva z velké

¢asti jako platebni ménu EUR a z divodu povinného piecenovani ro¢niho vysledku
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hospodateni doslo ke kurzovym ztratam ve vysi 300 tis. EUR, coz je v pfepoctu kurzem
k 31.12.2013 priblizn¢ 8,3 mil. K¢, a vysledny zisk tak ¢inil 26,1 mil. K&. Naopak
vyrazn¢ vyssiho zisku nabyla tcetni jednotka v roce 2014 (71,6 mil. K¢), a to predevsim

diky nové ziskanym projektim v piedchozich letech. [27]

Tab. ¢&. 4: Ukazatele rentability

Utetni obdobi

Rentabilita aktiv 0,0859 0,0809 0,0464 0,1550 0,1076
Rentabilita vlastniho kapitalu 0,2103 0,1686 0,1068 0,2266 0,1471
Rentabilita uplatného kapitalu 0,1276 0,1034 0,0569 0,1954 0,1420
Rentabilita trzeb 0,0709 0,0728 0,0588 0,1203 0,0742

Zdroj: vlastni zpracovani dle [27], 2017

Rentabilita aktiv (ROA) piedstavuje velikost zisku pted troky a zdanénim ptipadajici
na jednu korunu celkovych aktiv. V roce 2011 dosahl podnik 0 2,6 % vyssi rentability
aktiv nez pramér odvétvi, a to 8,6 % (viz tabulka ¢. 4). V letech 2012 a 2015 nabyvala
hodnota ROA podniku velikosti oborového priméru. Ovsem v roce 2013 dosahoval
podnik pouze polovi¢ni hodnoty praméru odvétvi, ktery ¢inil 8,1 %. Nejvyssi rentability
aktiv dosahl podnik vroce 2014 diky doposud nejvyssimu vysledku hospodateni
a prevysil tak hodnotu odvétvi o 3,5 %. V dlouhodobém horizontu 1ze fici, ze rentabilita

aktiv podniku se pohybuje lehce nad primérem odvétvi.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) udava, kolik korun ¢istého zisku pfipada
najednu korunu investovaného kapitdlu. Je vhodné tento ukazatel porovnavat
S bezrizikovou mirou vynosnosti. V roce 2011 ¢inila 3,51 %, ovSem v dalSich letech
klesla na uroven 2 % a v roce 2015 dosahovala pouhych 0,58 % [16]. ROE podniku
tedy po celou dobu sledovaného obdobi nékolikanasobné pievySovala bezrizikovou
miru vynosnosti. Jinak tomu bylo v porovnani s oborovymi hodnotami. V roce 2011
prevysovala hodnota ROE oborovy prumér o 12,7 %. V roce 2012 podnik presahoval
primérmou hodnotu odvétvi pouze o0 3,1 % a vroce 2013 se rentabilita vlastniho
kapitalu podniku pohybovala o 0,7 % pod primérem odvétvi. V nasledujicim roce
podnik opét dosahoval vyssi rentability o 4,6 % nez odvétvi, ovsem v roce 2015 naopak

rentabilita podniku nepatrn¢ klesla, a to 0 0,62 % oproti oborovému prameéru.
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Rentabilita tplatného Kkapitalu (ROCE), neboli kapitalu zatizeného naklady,
vyjadiuje, kolik korun zisku pted zdanénim pfinesla jedna koruna investovana véfiteli.
Ve vsech letech sledovaného obdobi, kromé roku 2013, dosahoval podnik hodnoty
ROCE vyssi nez 10 %. Vroce 2011 nabyval podnik o 4,5 % vyssi rentability
nez pramér odvétvi. Podobné tomu bylo v nasledujicim roce, ovSem v roce 2013 dosahl
podnik pouze polovi¢ni rentability oborového priméru, ktery ¢inil 11,6 %. Opacné
tomu bylo v roce 2014, kdy rentabilita podniku byla vyssi o 10,1 % oproti praméru
odvétvi, a to 19,5 %. Vroce 2015 ovSem spolecnost dosdhla opét niz$i rentability
01,2 %, nez tomu bylo ve zbytku odvétvi. Kazdopadné spolecnost dosahovala vyssiho

zhodnoceni vlozenych prostiedki, nez ¢inily ndklady pozadované véftiteli.

Rentabilita trzeb (ROS) uvadi, kolik korun zisku pfinesla jedna koruna trzeb. V roce
2011 dosahl podnik rentability 7,1 %, coz ptedstavovalo pfevySeni oborového priméru
0 1,4 %. Naopak v letech 2012 a 2013 se podnik pohyboval piiblizn¢ 1 % pod trovni
oborového priméru. V roce 2014 vykdzal podnik nejvyssi rentabilitu trzeb za celé
sledované obdobi. Mirny pokles nasledoval v roce 2015, kdy rentabilita trzeb podniku
nabyvala hodnoty 7,4 % a byla tak celé 3 % pod primérem odvétvi.

Graf ¢. 7: Vyvoj ukazateli rentability
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Zdroj: vlastni zpracovani dle [27], 2017

Na vyse uvedeném grafu je zndzornén vyvoj jednotlivych ukazatelli rentability za celé

sledované obdobi. Ve vSech letech, vyjma mirného poklesu v roce 2013, dosahovala

spoleCnost stabilni rentability, a to ptredevsim diky vysoké produktivité vyroby

a efektivngj$Simu vyuzivani vyrobniho zafizeni. Nejvyssi rentability dosahoval podnik

Vv roce 2014 diky nové zavedenym projektiim, které vyznamné pfisp€ly k nartistu trzeb.
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4.4.2 Ukazatele likvidity

V ramci skupiny ukazatelli likvidity bude pozornost vénovana bézné, pohotové
a okamzité likviditeé. Ukazatele likvidity je dulezité sledovat nejen pro schopnost
podniku hradit své zavazky, ale téz pro posileni obchodnich vztahti a udrzeni platebni
moralky. Z divodu porovnatelnosti vysledkli s oborovymi priméry nebyly z polozky

pohledavky z obchodniho styku vylouceny pohledavky po lhiité splatnosti.

Tab. €. 5: Ukazatele likvidity

Uéetni obdobi
Polozka
2011 2012 2013 2014 2015
Bézna likvidita 0,8270 1,0321 1,2034 1,9940 2,5613
Pohotova likvidita 0,6876 0,8615 1,0836 1,6350 2,1206
Okamzita likvidita 0,0217 0,0247 0,1045 0,2237 0,2039

Zdroj: vlastni zpracovani dle [27], 2017

Bézna likvidita (L3) udava, kolikrat obézna aktiva pokryvaji kratkodobé cizi zdroje.
Doporucena hodnota by se méla nachazet v rozmezi hodnot 1,5-2,5 a pro zachovani
likvidity podniku by hodnota ukazatele neméla klesnout pod 1. Tuto situaci lze
pozorovat v roce 2011, kdy kratkodobé cizi zdroje pievySovaly ob&zna aktiva podniku
a vyslednd hodnota dosahovala pouze polovi¢ni vyse oborového primeéru, ktery ¢inil
1,64. V letech 2012 a 2013 jiz obézna aktiva prevySovala kratkodobé zavazky podniku
diky vétSimu objemu kratkodobych pohledavek, které tvofily 80 % obéZznych aktiv,

ovsem ukazatel stale nedosahoval vyse praiméru odvétvi, ktery byl 1,7.

Z tabulky €. 5 je zfejmé, Ze v doporuCeném rozmezi se spolecnost nachazela pouze
v letech 2014 a 2015. V téchto letech vysledné hodnoty pievySovaly i primér odvétvi
pohybujici se na trovni 1,8. Vroce 2015 dokonce ukazatel bézné likvidity mirné
prevysoval hranici doporuceného rozmezi. Tato skutecnost znaci neefektivni uzivani
obéznych aktiv, pfip. finan¢nich prostfedkt. V porovnani s pohotovou a okamzitou
likviditou téhoz roku lze konstatovat, ze tato situace nastala z divodu vysokého objemu

pohledavek z obchodnich vztaht.

Ukazatel bézné likvidity je vhodné porovnavat s ukazatelem pohotové likvidity (L2).
Ta, narozdil od bézné likvidity, abstrahuje od nejméné likvidniho obézného majetku,

kterym jsou zasoby. Cim vice financ¢nich prostfedka je vazano v zasobach, tim nizsi
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hodnoty ukazatel pohotové likvidity nabyva. Doporuc¢end hodnota ukazatele pohotové
likvidity by se m¢la pohybovat v rozmezi 1,0-1,5. V tomto rozmezi se spole¢nost
nachazela pouze v roce 2013. V letech 2011 a 2012 dosahovala spolecnost nizsich
hodnot likvidity nez odvétvi, jehoz pramér ¢inil piiblizné 1,08. Naopak v letech 2014
a2015 ptevySovala spolecnost nejen doporucené rozmezi hodnot, ale téz oborovy
pramér, ktery se pohyboval na urovni 1,18. Pfili§ vysoké hodnoty poslednich let
sledovaného obdobi, Vv porovnani s okamzitou likviditou, znaéi o vysokém objemu

pohledavek v obézném majetku, a to predevsim v roce 2015.

Okamzita likvidita (L1) poméfuje pouze objem kratkodobého finan¢niho majetku
a kratkodobych cizich zdroji. V pifipadé spolecnosti VIZA AUTO Ize tuto likviditu
povazovat téz za likviditu penézitou, nebot’ podnik nevlastnil po dobu sledované¢ho
obdobi zadné kratkodobé cenné papiry ani jiny finan¢ni majetek. Doporuc¢ené rozmezi
hodnot ukazatele je od 0,2 do 0,5. Vtomto rozmezi se podnik nachazel pouze
v poslednich dvou letech sledovaného obdobi, pfiCemz se mirné¢ pohyboval
pod primérem odvétvi, ktery v roce 2014 ¢inil 0,24 avroce 2015 nabyval hodnoty
0,26. V letech 2011 a 2012 dosahoval podnik velice nizké okamzité likvidity, a to
z dtvodu nizsiho konecného zustatku penéz ke dni ucetni zavérky. V roce 2011 byl

ukazatel vyznamné ovlivnén vysi kratkodobych cizich zdroji, které ¢inily 315 mil. K¢.

Graf ¢. 8: Vyvoj ukazateli likvidity
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Zdroj: vlastni zpracovani dle [27], 2017

Z grafu €. 8 je mozné vypozorovat rostouci trend predevsim bézné a pohotové likvidity

podniku. Z vyrazného rozdilu mezi pohotovou a okamzitou likviditou je viditelné, ze
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vyznamny objem obé&znych aktiv tvoii kratkodobé pohledavky, zejména pohledavky
Z obchodnich vztaht. Nizké hodnoty likvidity v letech 2011 a 2012 byly zptsobené
vysokym objemem kratkodobych cizich zdroji, tvofené nejen kratkodobymi zavazky,
ale téz kratkodobymi bankovnimi uvéry, které spolecnost v t¢ dob&é hojné Cerpala.
Naopak Vv letech 2014 a 2015 disponoval podnik vysokym objemem obé&znych aktiv,
ktery adekvatné prevySoval kratkodobé zavazky, a podnik tak dosahoval vysoké miry
likvidity.

4.43 Ukazatele zadluzenosti

V oblasti zadluzenosti budou analyzovany ukazatele celkova zadluzenost, koeficient
zadluzenosti, urokové kryti a koeficient samofinancovani. Ukazatele zadluzenosti méfi
rozsah, v jakém podnik ke své ¢innosti vyuziva cizi kapital. V podstaté hodnoti finanéni
strukturu podniku. Vyssi mira zadluzenosti zvySuje riziko finan¢ni nestability, ovSem
nelze na ni pohlizet pouze negativné. Vyssi zadluzenost ptispiva k celkové rentabilité

a tim 1 vyssi trzni hodnoté podniku.

Tab. €. 6: Ukazatele zadluZenosti

Uéetni obdobi
Polozka
2011 2012 2013 2014 2015
Celkové zadluzenost 0,6460 0,5015 0,5793 0,3332 0,2717
Koeficient zadluzenosti 1,8525 1,1096 1,4497 0,4996 0,3731
Urokové kryti 6,8338 17,2781 12,5453 39,3934 | 229,4312
Koeficient samofinancovani 0,3487 0,4520 0,3996 0,6668 0,7283

Zdroj: vlastni zpracovani dle [27], 2017

Ukazatel celkové zadluZenosti vyjadiuje miru véfitelského rizika. Uvadi, v jaké vysi
jsou celkova aktiva podniku kryta cizim kapitalem. V letech 2011-2013 nabyvala
spolecnost vyssich hodnot zadluzenosti nez ostatni podniky v odvétvi, jelikoz v téchto
letech Cerpala nékolik kratkodobych bankovnich uvér. V této situaci by pro podnik
cizimi zdroji financovani (viz tabulka ¢. 6). Opa¢né tomu bylo v letech 2014 a 2015,
kdy podnik vétsinu svych uvért splatil, a dosahoval tak vyrazné nizSich hodnot
vzhledem k oborovému priameéru, ktery c¢inil 64 %. V poslednim sledovaném roce

tvotily kratkodobé bankovni uvéry pouze 10 % ciziho kapitalu.
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Graf €. 9: Vyvoj celkovych aktiv a ciziho kapitalu (v tis. K¢)
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Z vyse uvedeného grafu je zjevné, ze s vyvojem hodnoty celkovych aktiv klesa hodnota
ciziho kapitalu, ktery je postupné nahrazovan vlastnim kapitalem. V letech 2011-2013
byla celkova aktiva z vétsi ¢asti kryta cizim kapitalem, ovsem v roce 2014 byla aktiva

financovana pouze 33 % z cizich zdrojt a v poslednim roce jen 27 %.

Koeficient zadluZenosti predstavuje pomér mezi cizim a vlastnim kapitadlem podniku,
neboli kolikrat cizi kapital pfevySuje vlastni kapital. Tento ukazatel sleduji predevSim
banky, které jej vyhodnocuji v del§im ¢asovém horizontu, zda vyse ukazatele roste nebo
klesd, a na zaklad¢ toho se rozhoduji, zda doty¢né organizaci poskytnout avér ¢i nikoli.
Vzhledem ke klesajicimu trendu ukazatele by v soucasné dob¢ byla spolecnost tspésna
v zadostech o novy uvér. V prubéhu sledovaného obdobi spole¢nost Cerpala predevsim
kratkodobé bankovni uvéry, které pravidelné Gspésné splacela. V letech 2014 a 2015

vSak spolecnost vyuzivala k financovani pfedevsim vlastni kapital.

Ukazatel virokového kryti udava, kolikrat zisk pfed uroky a zdanénim prevysuje
placené tiroky. Cim vy$si hodnoty ukazatel nabyva, tim divéryhodné&ji podnik piisobi
na vétitele. Dle Ministerstva primyslu a obchodu je optimalni hodnota 8 a vice,
pro investory je dostacujici hodnota 3-6, avSak hodnota niz8i nez 3 je kritickd, protoze
vétSina dosazeného zisku pfipadd na uhradu ndkladovych urokid. Ve vSech letech
sledovaného obdobi dosahl podnik hodnoty ukazatele vyssi nez 6 a téz pievySoval
hodnoty odvétvi. Z ditvodu Cerpani velkého objemu kratkodobych bankovnich uvéra
v letech 2011-2013 nabyval podnik hodnot podobnych oborovému priméru. Ovsem

v nasledujicich letech, vzhledem k nizkému vyuzivani aro¢eného ciziho kapitalu, dosahl
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podnik mnohonasobné vyssi hodnoty nez ostatni podniky v odvétvi. Na zakladé této

skutecnosti 1ze fici, Ze je podnik dostatecné diivéryhodny.

Koeficient samofinancovani uvadi, jaka cast celkovych aktiv je kryta vlastnim
kapitalem. Slouzi jako dopliikkové méfitko ukazatele celkové zadluzenosti a k posouzeni
zpusobu financovani aktiv podniku. Hrani¢ni hodnotou, pod kterou by se podnik nemé¢l
dostat, je 30 %. Vysoka hodnota ukazatele piedstavuje vysokou finan¢ni stabilitu
podniku, avSak nepfiznivé plisobi na rentabilitu celé spole¢nosti, nebot’ vlastni kapital
se poji s vy$Simi nédklady. V roce 2011 byla celkova aktiva kryta pouze z 35 % vlastnim
kapitalem (viz tabulka ¢. 6). Vyssi stability podnik dosahoval v roce 2012, kdy hodnota
vlastniho kapitalu vzrostla na 45 % celkovych aktiv, ovSem v nasledujicim roce klesla
hodnota ukazatele na necelych 40 %. V prvnich tfech letech sledovaného obdobi podnik
téZ nedosahoval hodnot odvétvi, které se pohybovaly kolem 48 %. Opacna situace
nastala v letech 2014 a 2015, kdy pfevazna cast aktiv byla kryta vlastnim kapitalem.
V téchto letech spoleCnost pfevySovala oborovy primér, ktery ¢inil 51 %. Z vyse
uvedeného je evidentni, ze postupem casu spolecnost piesla od financovani cizim
kapitalem na vlastni zdroje financovani. Tato skute¢nost pro podnik znamena niZsi

riziko podnikani, poji se ovSem s vysSimi naklady na kapital.

4.4.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity posuzuji efektivitu, s jakou podnik vyuziva sva aktiva, piip. pasiva.
Pozornost bude vénovana vybranym ukazatelim aktivity, a to obratu aktiv, dob¢ obratu
zasob, dobé& obratu pohledavek a dobé obratu zavazkl. DileZité je vzdjemné porovnani
dob obratu pohledavek a zavazki z divodu zajisténi dostate¢ného mnozstvi finan¢nich

prosttedkll. Tento ukazatel se nazyvéa obchodni deficit.

Tab. &. 7: Ukazatele aktivity

Uketni obdobi
Polozka
2011 2012 2013 2014 2015
Obrat aktiv 1,21 1,11 0,79 1,29 1,45
Doba obratu zasob (ve dnech) 25 28 28 26 28
Doba obratu pohledavek (ve dnech) 107 127 171 142 99
Doba obratu zavazki (ve dnech) 66 65 60 46 44

Zdroj: vlastni zpracovani dle [27], 2017
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Z diivodu vyssi vypovidaci hodnoty jsou jednotlivé ukazatele aktivity stanoveny
na zakladé¢ primérnych hodnot (z pocatecniho a kone¢ného stavu polozek rozvahy).
Obrat aktiv udava, kolik korun trzeb pfipada nal korunu majetku. Minimalni
doporucena hodnota ukazatele se uvadi 1. Skutecnost dosazeni hodnoty nizsi znamena
neumérnou majetkovou vybavenost podniku, piipadné jeho neefektivni uZzivani.
Ve vsech letech sledovaného obdobi, kromé roku 2013, dosahovala spolecnost obratu
aktiv v¢tsi nez 1 (viz tabulka €. 7). V roce 2013 naleZelo na 1 korunu aktiv pouze
bilan¢ni sumy ve vysi 612 mil. K¢ za celé sledované obdobi. V letech 2011, 2014
a 2015 se vyse ukazatele pohybovala nad urovni oborového priaméru, ktery po celou
dobu sledovaného obdobi nabyval hodnoty 1,16. Nejvyssi obratkovosti aktiv
disponovala spole¢nost v roce 2015 z divodu dosazeni niz$iho objemu trzeb, oproti

piedeslému roku, a pouze mirného snizeni hodnoty aktiv.

Doba obratu zasob piedstavuje pocet dni, po které jsou zasoby vazany v podniku
do doby jejich spotfeby nebo prodeje. Cim niz§i hodnoty ukazatel nabyva, tim lepsi
pozici podnik zaujiméa z pohledu opétovné mozZnosti vyuziti financnich prostredkd.
Po celou dobu sledované¢ho obdobi disponoval podnik stabilni dobou obratu zasob
(od 25 do 28 dni), dokonce vice nez dvakrat niz$i V porovnani s ostatnimi podniky
odvétvi, ktera se pohybovala v rozmezi 67-74 dnti, s vyjimkou roku 2013, kdy oborovy
primér nabyval hodnoty 58 dnli. Vzhledem k vysledkiim ukazatele l1ze hospodateni

podniku se zasobami hodnotit jako velice efektivni.

Vypocet doby obratu pohledavek zahrnuje pohledavky z obchodnich vztahd a udava
prumérnou délku obdobi od okamziku vystaveni faktury do doby jejiho zaplaceni. Byva
porovnavana s dobou splatnosti faktur, kterou spolecnost poskytuje v délce 90 dnt,
pocitano od konce mésice, ve kterém byla faktura vystavena. V porovnéni s odvétvim
spolec¢nost dosahovala vyrazné vyssich dob obratu pohledavek, a to pifedev§im v roce
2013, kdy pievysila oborovy primér o 74 dni. V tomto roce Cinily pohledavky
Z obchodnich vztaht 285 mil. K¢, coz predstavuje navyseni 0 61 % oproti piedchozimu
roku. Primér odvétvi nabyval v letech 2011-2015 hodnot od 86 do 97 dni. V letech
2014 a 2015 spolecnost vykazovala klesajici trend ukazatele a zvysila tak produktivitu

svych penéznich prostredkd.
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Ukazatel doby obratu zavazku pocita se zavazky z obchodnich vztahl a vyjadiuje, jak
podnik odklada platby svym dodavatelim. Pro zachovani potiebné likvidity by se doba
obratu zavazkli méla minimalné rovnat dobé obratu pohledavek. To se podniku
nepodafilo v zddném roce sledovaného obdobi. Nejvice se doby obratli sob¢ piiblizily
vroce 2011, kdy jejich rozdil ¢inil 40 dni. V dalSich letech hodnota ukazatele stale
dobu sledované¢ho obdobi se podnik nachazel pod hodnotami odvétvi, které kolisaly

V rozmezi 78-84 dnu.

Na nésledujicim grafu je zachycen vyvoj doby obratu pohledavek a doby obratu
zavazku podniku. Po celou dobu sledovaného obdobi doba obratu pohledavek vyrazné
prevySovala dobu obratu zdvazki. Spolecnost tedy dosahovala kladné vySe obchodniho
deficitu. Jinak feCeno poskytovala svym odbé&ratelim del$i obchodni Gvér, nez jaky

sama vyuzivala, a byla nucena zajistit dostate¢ny kapital pro financovani své ¢innosti.

Graf ¢. 10: Vyvoj obchodniho deficitu (ve dnech)
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Nejvétsiho obchodniho deficitu spole¢nost dosahla v roce 2013 ve vysi 111 dnd.
V nasledujicich letech se ji podafilo vysi obchodniho deficitu snizit, avSak stile byla
doba obratu pohledavek vice nez dvakrat vyssi oproti dobé obratu zavazkl. Ostatni
podniky v odvétvi také dosahovaly kladného obchodniho deficitu, ale pouze v rozsahu
9-14 dnd. Podnik fadn€ a vcas hradi své splatné zavazky, ovSem z divodu vysokého
obchodniho deficitu je nucen pro financovani své Cinnosti udrzovat vyssi objem

finan¢nich prostiedk.
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5 Ekonomicka pridana hodnota podniku

Ukazatel EVA umoziiuje identifikovat a ucinné fidit oblasti provoznich, finan¢nich
a investi¢nich cCinnosti, které vyznamné ovlivituji vykonnost a konkurenceschopnost
podniku. Prostfednictvim tohoto méfitka lze zjistit, zda spole¢nost vytvofila ptidanou

hodnotu pro své vlastniky.

V ramci této kapitoly bude pouzit ekonomicky model vypocétu ukazatele EVA,
za pomoci kterého bude zhodnocena ¢innost spolec¢nosti VIZA AUTO za ucetni obdobi
2011-2015. V jednotlivych podkapitolach budou provedeny upravy ucetnich dat
pro ziskani dil¢ich polozek potiebnych pro vypocet ukazatele. Jako zdroj vstupnich

dat byly pouzity vyro¢ni zpravy spole¢nosti.

5.1 Vymezeni Cistych operativnich aktiv

Velikost investovaného kapitalu Ize vymezit dvojim zpisobem, a to z aktiv rozvahy
(tzv. majetkovy pfistup) nebo z pasiv (tzv. financni ptistup). Pro vypocet ukazatele

EVA bude dale vyuzito majetkového ptistupu.

Pro stanoveni Cistych operativnich aktiv (Net Operating Assets, NOA) je nezbytné
upravit rozvahu spole¢nosti z diivodu vylou€eni aktiv, které se nepodili na hlavni
¢innosti podniku. Dale je zapotfebi snizit hodnotu aktiv 0 netroCené cizi zdroje
anaopak zahrnout polozky, které nejsou zachyceny Vv rozvaze, ale podileji se

na produkci operativniho zisku.

Zmény v majetkové Casti rozvahy se musi analogicky promitnout téz do jeji finan¢ni
¢asti. Po tupravach se hodnota cistych operativnich aktiv musi rovnat velikosti
investovaného kapitalu (Capital, C). Pfi vypoctu ukazatele EVA se vyuziva NOA
na zacatku obdobi, tj. hodnota na konci roku ptedchézejiciho. Z tohoto diivodu bude
velikost NOA stanovena pro obdobi 2010-2014.

5.1.1 Aktivace polozek

Spolecnost ke své hlavni vydélecné Cinnosti vyuzivala prostiedky, které vSak nebyly
zachyceny v rozvaze. Pro zjisténi ekonomické ptidané hodnoty je potieba tyto polozky
aktivovat. Zahrnuty budou polozky naklady na finan¢ni leasing a naklady na vzdélavani

zameéstnancu.
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Finan¢ni leasing

Leasing je alternativnim zdrojem financovani, ktery vSak neni zachycen v ucetnich
vykazech spole¢nosti, jakozto najemce. Vzhledem k jeho vyuzivani pifi operativni
¢innosti je tedy vhodné jej aktivovat. Spole¢nost vyuzivala sluzeb finan¢niho leasingu
vyhradné k financovani sluzebnich automobilii. Ve sledovaném obdobi byl leasing
evidovan pouze v roce 2010, ve kterém jej spolecnost splatila. Vyse posledni splatky
leasingu cinila 129 tis. K&, ktera bude pfictena k hodnoté celkovych aktiv v ramci

vypoctu NOA.
Niéklady s dlouhodobymi predpokladanymi u¢inky

Spole¢nost pravidelné vykazuje naklady na vzdelavani svych zaméstnanct, u kterych
pfedpokladd, Ze budou mit efekt po dobu nasledujicich tfi let. Zustatkova cena
aktivovanych nakladt, dana rozdilem kumulovanych nakladii a kumulovanych odpist
(viz tabulka ¢. 8), bude v jednotlivych letech pfi¢tena k dlouhodobému nehmotnému
majetku v ramci aktiv a ve stejné vysi v pasivech zvysi ekvivalenty vlastniho kapitalu.
Stejny efekt bude zaznamenan u vysledku hospodateni, kde pivodné vykazané naklady

budou vyjmuty a zapocitany budou pouze odpisy pro dany rok.

Tab. ¢. 8: Naklady na vzdélavani zaméstnancu (v tis. K¢)

Uéetni obdobi

2010 2011 2012 2013 2014

Naklady na vzdélavani 0 0 1007 83 247
Linearni odpis (2012) 0 0 336 336 336
Linearni odpis (2013) 0 0 0 28 28
Linearni odpis (2014) 0 0 0 0 82
Celkovy ro¢ni odpis 0 0 336 363 446
Kumulované naklady 0 0 1007 1090 1337
Kumulované odpisy 0 0 336 699 1145
Z.C nakladu na vzdélavani 0 0 671 391 192

Zdroj: vlastni zpracovani dle [27], 2017

Odpisy téchto nakladt jsou stanoveny linearni po dobu tii let dle jejich predpokladané
doby efektu. Jiné naklady s charakterem dlouhodobého oc¢ekavaného efektu, které by

bylo zapotiebi aktivovat, spole¢nost nevykazuje.
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5.1.2 Vyloudeni neoperativnich aktiv

Aktiva, kterd nemaji operativni charakter a nejsou nezbytna pro hlavni vydélecnou
¢innost podniku, je zapotiebi pro vypocet NOA vyloucit z hodnoty celkovych aktiv.
Nejcastéji byva vyloucen kratkodoby finanéni majetek, ktery ma povahu strategické
rezervy nebo dosahuje hodnoty vyssi, nez je pro provoz nutné. Provozné nezbytnou
uroven penéznich prostfedkll lze stanovit prostfednictvim ukazatele okamzité likvidity.
Spolecnost dosahovala po celou dobu sledovaného obdobi nizkych hodnot okamzité
likvidity, proto nebude provedena zadna Uprava. Za neoperativni aktiva je povazovan
také dlouhodoby financni majetek. Ten vSak spolec¢nost ve sledovaném obdobi

neevidovala, proto neni zapotiebi dalsi upravy.
Nedokonceny dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek

Tento majetek je zpravidla povazovén za provozné nutny, ovSem nepodili se na tvorbé
aktudlniho vysledku hospodateni, proto musi byt vylouc¢en z hodnoty aktiv. Spole¢nost
ve sledovaném obdobi vykazovala pouze nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek

(viz nize uvedend tabulka).

Tab. €. 9: Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek (v tis. K¢)

Uéetni obdobi

Polozka
2010 2011 2012 2013 2014

Nedokon¢eny DHM 7629 1638 25589 15 358 9643

Zdroj: vlastni zpracovani dle [27], 2017

Vedeni spole¢nosti neuvedlo zadna jina aktiva jako nepotfebna k operativni ¢innosti,

ktera by bylo potieba vyloucit, proto nejsou vyzadovany dalsi upravy.

5.1.3 Vylouceni neuroc¢eného ciziho kapitalu

Posledni Giprava v ramci vypoctu NOA piedstavuje sniZzeni hodnoty aktiv o cizi kapital,
ktery neni uro¢eny. Do neuroCenych cizich zdroji lze zahrnout nezpoplatnéné
dlouhodobé zavazky, kratkodobé zavazky, pasivni polozky ¢asového rozliseni a rezervy
majici charakter skute¢nych zavazkl. Spolecnost vykazovala pouze netrocené
dlouhodobé zavazky, kratkodobé zavazky a ¢asové rozliSeni pasiv (viz tabulka ¢. 10).
Podnik téz tvoril rezervu (na nevycerpanou dovolenou zaméstnanci), ta ovSem neméla

charakter realného zavazku.
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Tab. €. 10: Netroceny cizi kapital (v tis. K¢)

Utetni obdobi

Polozka

2012

2010 2011

Dlouhodobé zavazky neurocené 101 750 20131 0 0 0
Kratkodobé zavazky 175508 | 197636 | 103080 | 138901 | 105960
Casové rozlideni pasiv 0 2730 22 473 12 875 0
Celkovy netiroceny CK 277258 | 220497 | 125553 | 151776 | 105 960

Zdroj: vlastni zpracovani dle [27], 2017

Veskeré vyse popsané Upravy ovlivitujici vysi Cistych operativnich aktiv jsou zachyceny
Vv nasledujici tabulce, veetné jejich dopadu na kapitalovou strukturu podniku. Pro tcely
vypo¢tu EVA jsou hodnoty NOA vyjadieny ke konci jednotlivych ucetnich obdobi,

tj. jako pocatecni hodnoty let nasledujicich.

Tab. €. 11: Vymezeni Cistych operativnich aktiv (v tis. K¢)

Uketni obdobi
Polozka
2010 2011 2012
Celkova aktiva 537636 | 520732 | 483236 | 611932 | 474161
Finan¢ni leasing (+) 129 0 0 0 0
Néklady na vzdélavani (+) 0 0 671 391 192
Nedokon¢eny DHM (-) 7629 1638 25589 15 358 9643
Neuroceny CK (-) 277258 | 220497 | 125553 | 151776 | 105960
NOA 252878 | 298597 | 332765 | 445189 | 358 750

Zdroj: vlastni zpracovani dle [27], 2017

S ohledem na dodrzeni symetrie je zapotiebi upravit i ucetni vykazy, jelikoz zména
kapitalové struktury ovlivni vypocet WACC. V nasledujici tabulce je stanovena vyse
investovaného kapitalu, jehoz velikost se po patfi¢nych Gpravach musi rovnat hodnoté
NOA. Pti vypoctu ukazatele EVA je vyuzita hodnota investovaného kapitalu ke konci
daného obdobi. Oproti ptivodni finan¢ni struktufe je v tabulce ¢. 12 obsazena polozka
ekvivalenty vlastniho kapitalu, kterd predstavuje vyrovndvaci polozku provedenych
uprav, zahrnujici ndklady na vzdélavani a hodnotu nedokonceného DHM. Z cizich
zdroju byla vytazena polozka netro¢eného ciziho kapitalu (viz tabulka ¢. 10), ktery je

ve zbytku tvofen pouze rezervami a bankovnimi Gveéry.
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Tab. €. 12: Vymezeni investovaného kapitalu (v tis. K¢)

Ucetni obdobi
Polozka
Vlastni kapital 179 955 193 496 229 575 306 734 327 982
Zéakladni kapital 87 000 87 000 87 000 87 000 87 000
Fondy ze zisku 6 650 8 560 8 700 8 700 8 700
VH minulych let 49 749 86 033 122 715 148 843 193 120
VH za ucetni obdobi 38194 36 821 26 127 71642 49 798
Ekvivalenty VK -1638 -24 918 -14 967 -9 451 -10 636
Cizi zdroje 118 642 139 269 215614 52 016 13 536
Rezervy 915 1485 1148 1480 1448
Bankovni Gvéry 117 727 137 784 214 466 50 536 12 088
- dlouhodobé 17 362 44 837 12 401 5 505
- kratkodobé 117 727 120 422 169 629 38135 6 583
Celkovy kapital (C) 298 597 332765 445 189 358 750 341518

Zdroj: vlastni zpracovani dle [27], 2017

Pro vypocet ekonomického modelu ukazatele EVA bude vyuzita hodnota cistych

operativnich aktiv (NOA), stanovena k po¢atku daného obdobi.

5.2 Vymezeni zisku z operativni ¢innosti po zdanéni

Pro uréeni Cistého zisku z operativni ¢innosti (Net Operating Profit After Taxes,
NOPAT) se vychazi z vysledku hospodaieni za bé&Znou c¢innost pied zdanénim.
Pti stanoveni NOPAT jsou vylouceny veskeré naklady a vynosy, které nesouvisi
s operativni ¢innosti podniku. DileZité je taktéz dodrzeni symetrie, proto je zapotiebi

dale zahrnout veskeré upravy provedené v ramci NOA.

Pti upravach vysledku hospodafeni byly nejprve vylouceny (pficteny) placené troky

Z bankovnich uvért uvedené v rozvaze spolecnosti (viz nédsledujici tabulka).

Tab. €. 13: Nakladové aroky (v tis. K¢)

Uéetni obdobi

Polozka
2011 2012 2013 2014 2015

Nakladové troky 6 547 2262 2263 1 866 218

Zdroj: vlastni zpracovani dle [27], 2017
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Dalsim krokem je vylou¢eni mimotadnych polozek, které se svou vysi nebudou
opakovat. Jedna se napt. o prodej dlouhodobého majetku, ktery vyznamné ovliviiuje
vynosy a ndklady podniku. Ve sledovaném obdobi spolecnost netvofila mimotadny
vysledek hospodareni. Je ovsem nutné vyloucit VH vznikly prodejem dlouhodobého
majetku, ktery lze zjistit z vykazu zisku a ztraty jako rozdil mezi trzbami z prodeje
dlouhodobého majetku a zlistatkovou cenou prodaného dlouhodobého majetku (viz nize

uvedena tabulka).

Tab. €. 14: Vysledek hospodareni z prodeje dlouhodobého majetku (v tis. K¢)

Uketni obdobi
Polozka
2011 2012 2013 2014
Trzby z prodeje DM 94 0 227 58 168 622
ZC prodaného DM 0 5 496 30 000 0
VH z prodeje DM 94 -5 -269 28 168 622

Zdroj: vlastni zpracovani dle [27], 2017

Do hodnoty NOPAT je potieba zahrnout 1 vliv zmén vlastniho kapitalu, které se
projevily pfi stanoveni NOA. Jedna se o aktivované néklady na vzdélavani zaméstnancli
sniZzené o vysi jejich odpisu (viz tabulka €. 8). Tato polozka jiz byla definovana jako
ekvivalenty vlastniho kapitalu, ovS§em v tomto ptipad¢ je tvofena pouze polozkami,

které ptimo ovliviiuji vysledek hospodateni.

Zaveretnym krokem pii stanoveni NOPAT je provedeni dpravy dani s ohledem na jiz
provedené upravy vysledku hospodateni. Jednd se o teoretickou vysi dan€, kterou by
spolecnost zaplatila z dodateéného vysledku hospodafeni (rozdil mezi VH po upravach
a ptivodnim VH). Uéetni jednotka oviem z divodu obdrzeni rozhodnuti o dafiovych

pobidkach zadnou dan z pfijmu ze zavislé ¢innosti doposud neplatila.

V nasledujici tabulce je uvedena vyse dang, kterou spolec¢nost v jednotlivych Ucetnich
obdobich vykazala ve své vyro¢ni zpraveé, ovSem neméla povinnost tuto dan zaplatit
(tzv. pivodné vypocitanad dan). Dodatecné vypocitana dan je zjisténa z rozdilu mezi
upravenym VH pfed zdanénim a ptivodnim VH pted zdanénim, zdanéného dle platné
sazby dang z ptijmt pravnickych osob (19 %). Vysledn4 hodnota NOPAT je vypoctena
jako upraveny VH pied zdanénim snizeny o ptivodné vypocitanou dain a dodatecné

vypocitanou dan.
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Tab. €. 15: Vymezeni zisku z operativni ¢innosti po zdanéni (v tis. K¢)

Utetni obdobi

Polozka
2012 2013

VH za béznou ¢innost pred

_ 2 : 38194 36 821 26 127 71 642 49 798
zdanénim — puvodni

Nakladové uroky 6 547 2262 2263 1 866 218
VH z prodeje DM 94 -5 -269 28 168 622
Ekvivalenty VK 0 671 391 192 651

VH za béznou ¢innost pired

- c " 44 835 39 749 28 512 101 868 51 289
zdanénim — po upravach

Rozdil 6 641 2928 2 385 30 226 1491
Pavodné vypocitana dan 374 461 531 597 667
Dodatecné vypocitana dan 1262 556 453 5743 283
NOPAT 43199 38 732 27528 95 528 50 339

Zdroj: vlastni zpracovani dle [27], 2017

Vysledek hospodateni za béZnou ¢innost pifed zdanénim po Gpravach zahrnuje ptivodni
VH ptfed zdanénim navySeného o ndkladové uroky z bankovnich uvért, vysledek
hospodateni z prodeje dlouhodobého majetku a ekvivalenty vlastniho kapitalu (tj.

aktivované naklady na vzdélavani zaméstnancii).

5.3 Naklady na kapital

V piedchozi podkapitole byly vymezeny jednotlivé druhy kapitalu, ke kterym je tfeba
pfifadit souvisejici naklady v odpovidajici vySi a nasledné stanovit primérné vazené

naklady kapitalu.

5.3.1 Naiklady na cizi kapital

Naklady ciziho kapitalu jsou obsazeny v poloZce nakladové uroky zachycené ve vykazu
zisku a ztraty podniku. Tyto Uroky predstavuji vynosy vetitell, ktefi cizi kapital
poskytli. Spolecnost VIZA AUTO vyuzivala po dobu sledovaného obdobi pouze
kratkodobé a dlouhodobé bankovni Gvéry, ptfi¢emz kratkodobé uvéry byly zastoupeny
Z prevazné Casti kontokorentnimi avéry. Veskeré uvéry byly denominovany v eurech
atiroeny variabilni urokovou sazbou vazanou na 1M Euribor. Uvéry byly zajistény

zejména garancemi matetské spolecnosti VIZA G.E.C.A., S.L.
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Zpusob, jak vypocitat rokovou sazbu ciziho kapitalu, je vyuziti vztahu bankovnich
uveért a nakladovych urokt. Mize nastat situace, ze dojde ke splaceni bankovniho uvéru
Vv prib¢hu roku, proto je vhodnéjsi vyuzit primérny stav bankovnich Gvért (aritmeticky

pramér pocatecniho a kone¢ného stavu) a nakladovych trokt (viz nasledujici tabulka).

Tab. €. 16: Stanoveni nakladi na cizi kapital

Utetni obdobi

2014

2015

PS bankovnich uvéra 115 824 117 727 137 784 214 467 50 536
KS bankovnich uvért 117 727 137 784 214 467 50 536 12 088
Primérny stav BU 116 776 127 756 176 126 132 502 31312
Nakladové troky 6 547 2262 2263 1 866 218
Prumérna sazba Nk 0,0561 0,0177 0,0128 0,0141 0,0070

Zdroj: vlastni zpracovani dle [27], 2017

Primérna urokova sazba nakladi na cizi kapital je dana podilem ndkladovych trokt
(v tis. K&) a primérnym stavem bankovnich uvéra (v tis. K¢). Tato sazba bude dale

vyuZita pro vypocet primérnych vazenych nakladi kapitalu.

5.3.2 Naiklady na vlastni kapital

Bezesporu slozitéjsi je stanoveni nakladd na vlastni kapital, jelikoz u nich neni urCena
zadna pevna platba. Existuje n¢kolik metod, jak tyto naklady urcit, pfiCemz kazda je
svym zpusobem specifickd. Pro zjiSténi nakladd vlastniho kapitadlu bylo vyuZito
rentability v odvétvi, metody odvozeni od nakladi ciziho kapitalu a komplexni
stavebnicové metody. Naklady vlastniho kapitalu jsou z pohledu podniku pozadovanou
vynosnosti vlastniki zohlediiujici miru podnikatelského rizika. Nutno podotknout, Ze
naklady vlastniho kapitalu obsahuji téZ ndklady obé&tované ptilezitosti.

Primérna rentabilita v odvétvi

Urceni nakladi vlastniho kapitdlu pomoci rentability v odvétvi je ziejmé nejjednodussi
zpusob vzhledem k dostupnosti potfebnych udajli, nez je tomu u jinych metod. Data
0 prumé&rné rentabilité¢ v odvétvi lze ziskat z webovych stranek Ministerstva primyslu

a obchodu CR, jejichz vyse je uvedena v tabulce ¢. 18. Nevyhodou je vsak regulace

ucetnictvi, kterd ma vliv 1 na rentabilitu podnika.
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Odvozeni nakladii vlastniho kapitalu od nikladii na cizi kapital

Tato metoda vychazi z predpokladu, ze nédklady na vlastni kapital jsou vétsi nez naklady
na cizi kapital. Pii vypoctu se postupuje tak, ze k ndkladim na cizi kapital je pfictena
rizikova prirdzka, ktera odrazi riziko daného oboru podnikani. Zpravidla se doporucuje
pouzit pfirazku ve vysi 2-3 %. S ohledem na konkurenci v odvétvi byla v pripadé

spole¢nosti VIZA AUTO zvolena ptirazka ve vysi 3 % (viz nasledujici tabulka).

Tab. ¢. 17: Odvozeni nakladi na vlastni kapital od nakladi na cizi kapital

Uéetni obdobi
Polozka
2012 2013
Necx 0,0561 0,0177 0,0128 0,0141 0,0070
Rizikova prirazka 0,0300 0,0300 0,0300 0,0300 0,0300
Nyk odvozené od Nck 0,0861 0,0477 0,0428 0,0441 0,0370

Zdroj: vlastni zpracovani dle [27], 2017

Vzhledem ke snizujicimu se objemu ciziho kapitalu a s tim souvisejicich nakladi bude
tento klesajici trend Castecné promitnut do vypoctu praimérnych nakladu vlastniho

kapitalu.
Komplexni stavebnicova metoda

Princip této metody je zalozen na zakladé¢ hodnoceni ur¢itého poctu faktort, piicemz
kazdy z nich je ohodnocen jednim ze Ctyf stupni rizika (1 — nizké riziko, 4 — vysoké
riziko). Hodnocené faktory, charakterizujici miru rizika podnikatelské ¢innosti, jsou
soustfedény do jednotlivych skupin, které v souhrnu tvoii rizikovou pfirazku naklada
vlastniho kapitalu. [8] Stanovena rizikova ptirazka je dale navySena o bezrizikovou
tirokovou miru, kterou stanovuje Ministerstvo pramyslu a obchodu CR pro jednotlivé
roky. Tato metoda zahrnuje jak systematické, tak i specifické riziko. Nevyhodou je
subjektivnost metody, proto byla rizikovad analyza provedena s pomoci vedeni
spolecnosti. Vysledné hodnoty nédkladi vlastniho kapitdlu jsou zachyceny v tabulce
¢. 18 a celkovy vypocet komplexni stavebnicové metody (v€etné vyctu hodnocenych
faktort) je uveden v pfiloze D. Maximalni vySe nakladi vlastniho kapitalu byla
pro vypocet stanovena 30 %. V nésledujici tabulce je zobrazen vypocet prumérnych
nakladii na vlastni kapital prostiednictvim aritmetického priméru vySe pouzitych

metod.

74



Ekonomicka pfidana hodnota podniku

Tab. €. 18: Stanoveni nakladi na vlastni kapital

Ucetni obdobi
Polozka
Rentabilita v odvétvi (ROE) 0,0832 0,1347 0,1138 0,1706 0,1533
Odvozeni od Nck 0,0861 0,0477 0,0428 0,0441 0,0370
Komplexni stavebnicova metoda 0,1132 0,0968 0,0961 0,0849 0,0626
Primérna sazba Ny 0,0942 0,0931 0,0843 0,0998 0,0843

Zdroj: vlastni zpracovani dle [16], [27], 2017

Rostouci trend rentability v odvétvi byl adekvatné doprovazen klesajicim trendem
nakladu ciziho kapitalu. Proto velikost primérnych nakladt vlastniho kapitalu vykazuje

stabilni vyvoj.

5.3.3 Prumérné vazené naklady kapitalu

Primérné naklady celkového kapitalu lze definovat jako vadzeny aritmeticky pramér
nakladi na jednotlivé druhy kapitalu, kde vahou je podil pfislusného kapitalu
na celkovém kapitalu (viz tabulka ¢. 19). Upravené hodnoty vlastniho a ciziho kapitalu
byly pouzity z tabulky ¢. 12. Pro vypocet byla dale pouzita primérna hodnota nakladt

na vlastni kapital a primérna sazba nakladu ciziho kapitalu.

Tab. ¢. 19: Stanoveni primérnych vaZenych nakladi kapitalu

Ucetni obdobi
Folozka 2012 2013
Nvk 0,0942 0,0931 0,0843 0,0998 0,0843
Nck 0,0561 0,0177 0,0128 0,0141 0,0070
VK upraveny (v tis. K¢) 179 955 193 496 229 575 306 734 327982
CK upraveny (v tis. K¢) 118 642 139 269 215614 52 016 13 536
C (v tis. K¢) 298 597 332765 445 189 358 750 341518
VK/C 0,6027 0,5815 0,5157 0,8550 0,9604
CK/C 0,3973 0,4185 0,4843 0,1450 0,0396
WACC 0,0748 0,0601 0,0485 0,0870 0,0812

Zdroj: vlastni zpracovani dle [27], 2017

Vypocet WACC byl proveden dle vzorce €. 19, ktery zohlediiuje téz daniovy Stit naklada
ciziho kapitéalu ve vysi 19 % dle platné sazby dan¢ z ptijmu pravnickych osob.
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V letech 2011-2013 lze pozorovat klesajici trend primérnych vazenych nakladt
kapitalu diky vysSimu podilu ciziho kapitdlu (zejména kratkodobych bankovnich
uveéri), ktery je pro spolecnost levnéjsi. Ovsem v letech 2014 a 2015 doslo k vyraznému
narastu WACC vlivem zmény kapitalové struktury. V téchto letech spolecnost splatila
podstatnou ¢ast svych kratkodobych bankovnich Uvérd a své aktiva financovala
pfevazné vlastnim kapitalem, ktery je zatizen vy$s$i mirou nékladovosti. Je zfejmé, ze
spolecnost dobie hospodafi 1 s nizsi zadluzenosti avsak S vy$§imi naklady na celkovy

kapital.

5.4 Vypocet EVA

Pro vypocet ukazatele ekonomické pfidané hodnoty byl vyuzit ekonomicky model
(dle vzorce €. 18), ktery vychazi z upravenych ucetnich dat. Pti vypoctu byl pouzit zisk
Z operativni ¢innosti po zdanéni stanoveny ke konci daného obdobi (NOPAT), Cista
operativni aktiva vztazena k poc¢atku daného obdobi (NOA) a primérné vazené naklady
kapitalu daného roku (WACC). Vysledné hodnoty ukazatele jsou uvedeny v nasledujici

tabulce.

Tab. ¢. 20: Vypocet ukazatele EVA (v tis. K¢)

Uéetni obdobi

2011

2012

2013

2014

2015

NOPAT (v tis. K¢) 43 199 38 732 27528 95528 50 339
NOA — PS obdobi (v tis. K¢) 252 878 298 597 332765 445 189 358 750
WACC 0,0748 0,0601 0,0485 0,0870 0,0812
EVA 24 286 20779 11 392 56 790 21210

Zdroj: vlastni zpracovani dle [27], 2017

Spolec¢nosti VIZA AUTO se podafilo ve vSech letech sledovaného obdobi vytvofit
2013, necelych 11,4 mil. K¢ To bylo zapfi¢inéno poklesem operativniho zisku
anavysenim Cistych operativnich aktiv o 11 % oproti pfedchozimu obdobi. Naopak
nejvyssi hodnotu pro vlastniky spolecnost vytvoftila v roce 2014, ve vysi 56,8 mil. K¢,
I kdyz cista operativni aktiva op€t nabyla na hodnoté. Tento rok podnik dosahl vice
nez tiikrat vysSiho operativniho zisku oproti roku 2013, a to pfedevSim diky nové
zavedenym projektiim ve vyrobé.
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Ukazatel EVA je vhodné porovnavat s rentabilitou Cistych aktiv (RONA). Podstata
ukazatele RONA je shodna s métitkem ekonomické piidané hodnoty. Rozdil spociva
ve skutecnosti, ze RONA je pomérovym ukazatelem, ktery méfi vykonnost podniku
v relativnim vyjadieni. Stanovi se jako podil cistého operativniho zisku a Cistych
operativnich aktiv. Dulezité je ovSem porovnani mezi ukazatelem RONA a WACC,
nebot’ pfidanou hodnotu podnik tvofi pouze tehdy, nabyva-li ukazatel RONA hodnoty
vys$si nez WACC. [17] Vysledné hodnoty rentability jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tab. €. 21: Ukazatel rentability ¢istych aktiv

Uéetni obdobi

Polozka

2011 2012 2013 2014 PANRS
RONA 0,1708 0,1297 0,0827 0,2146 0,1403

Zdroj: vlastni zpracovani dle [27], 2017

Kompletni vyvoj jednotlivych ukazateli je zachycen v nasledujicim grafu. Zatimco
WACC se béhem sledovaného obdobi vyrazné neméni a nabyva stabilnich hodnot
vV rozmezi 5-8 %, ukazatel RONA zaznamenal zna¢né vykyvy, jehoz priabéh odpovida
pribéhu meéfitka EVA. V letech 2011-2013 vykazovala spole¢nost klesajici trend
ukazateli EVA i RONA, ovSem v roce 2014, diky vysokému operativnimu zisku
a navySenému objemu NOA, spole¢nost dosahla vyrazného nartistu zminénych veli¢in.
V roce 2015 doslo opét k poklesu ekonomické pridané hodnoty, predevsim kvuli

dosazeni niz§iho operativniho zisku a vysokému podilu ¢istych operativnich aktiv.

Graf & 11: Vyvoj ukazateli EVA (v tis. K¢), RONA a WACC (v %)

V{voj EVA, RONA a WACC
60 000 30%
50 000 25%
40 000 20%
30 000 15%
20 000 ' ; : 10%
10 000 \ 5%

0 - . : : : - 0%

2011 2012 2013 2014 2015
i EVA «= RONA w@= \WACC

Zdroj: vlastni zpracovani dle [27], 2017
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Po celou dobu sledovaného obdobi tvoftila spole¢nost ekonomicky zisk. Kladné hodnoty
ukazatele EVA dokazuji, ze podnik produkoval dostatecné vysoky zisk, aby byl
schopen hradit veskeré ndklady souvisejici s investovanym kapitalem. V porovnani
s odvétvim, které v letech 2011-2013 dosahlo zaporného ekonomického zisku, lze
hospodateni podniku povazovat za rentabilni (méfeno klasickymi ukazateli) a zaroven
hodnototvorné (méfeno modernim ukazatelem EVA). Vysledné hodnoty ukazatele EVA
tak potvrzuji vyborné vysledky hospodaieni, které podpofily rist hodnoty pro vlastniky

spolecnosti.
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6 Zhodnoceni finan¢ni situace podniku

V nasledujici kapitole bude posouzeno celkové hospodateni spolec¢nosti VIZA AUTO
za ucetni obdobi 2011-2015. K celkovému zhodnoceni finan¢ni situace podniku bude
pouzita také spider analyza, ktera slouzi k rychlé orientaci a vizualnimu porovnani
hospodafeni daného podniku vzhledem k odvétvi. Prostfednictvim paprskového grafu
budou porovnany vysledky zdkladnich skupin pomérovych ukazatell, jejichz vycet je

uveden v nasledujici tabulce.

Tab. €. 22: Vybrané pomérové ukazatele pro spider analyzu

Pomérové ukazatele

Al | Bézna likvidita C1l | Celkova zadluZenost

A2 | Pohotova likvidita C2 | Koeficient zadluzenosti

A3 | Okamzita likvidita C3 | Koeficient samofinancovani
B1 | Rentabilita aktiv D1 | Obrat aktiv

B2 | Rentabilita vlastniho kapitalu D2 | Doba obratu zasob

B3 | Rentabilita trzeb D3 | Doba obratu pohledavek

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017

Z kazdé skupiny pomérovych ukazateli byla vybrana tfi zdkladni métitka. Vysledky
téchto méfitek byly vztazeny k primérnym hodnotam odvétvi, které byly pouzity jako

zakladny pro zjisténi pozice ukazatelti analyzovaného podniku v grafu (viz ptiloha E).

6.1 Zhodnoceni uéetniho obdobi 2011

Hospodateni spole€nosti v kalendaifnim roce 2011 bylo ovlivnéno probihajici finanéni
krizi v eurozon€. V prvni poloviné roku nemél negativni vyvoj V oblasti materialti
zasadni vliv na hospodafeni spole¢nosti diky dlouhodobym kontraktim s dodavateli,
ovSem v druh¢ polovin€ roku doslo k ¢astecnému zdraZeni vstupniho materialu, coz se
projevilo v nakladech spole¢nosti. Naopak pozitivni zpravou pro spolecnost bylo, ze
ziskala certifikaci stupné ,,A“ od spolecnosti Volkswagen a zajistila si tak pozici
dodavatele pro némecky trh, ¢cimz splnila jeden ze svych strategickych cili. Do tohoto
roku vstupovala spolecnost se Sesti projekty v plné sériové vyrobé a jednim projektem
ve stadiu predsériové vyroby. Na konci roku se spolecnosti podatilo ziskat dalsi ¢tyii

nové projekty, které nahradily projekty koncici v letech 2013 a 2014. [27]
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I ptes doznivajici krizi €inil objem realizovanych vykonti v tomto roce 632.136 tis. K¢,
coz predstavuje pouze mirné navysSeni oproti predchozimu roku, kdy byly vykony
vykdzany ve vysi 615.027 tis. K& Nejvetsi nakladovou polozkou byla vzhledem
k vyrobni povaze podniku polozka spotieba materialu a energie ve vysi 421.632 tis. K¢
a spole¢né se sluzbami ¢inila celkova vykonova spotieba 470.672 tis. K¢. Po odecteni
celkovych vynost a nakladi vykazala spolenost zisk ve vysi 38.194 tis. K.
Vedle ¢istého zisku vytvofila spole¢nost téz ptidanou hodnotu pro své vlastniky ve vysi

24.286 tis. K¢, predevsim diky dosazeni vysokého operativniho zisku.

Graf ¢. 12: Porovnani hospodaieni spole¢nosti s odvétvim v roce 2011 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle [16], [27], 2017

Na vySe uvedeném grafu lze vidét grafické porovnani vysledkl hospodateni spole¢nosti
vzhledem k odvétvi. Je ziejmé, ze lepsich vysledkl podnik dosahl v oblasti rentability
(B1-B3) a nasledn¢ v oblasti zadluzenosti (C1-C3), které spolu uzce souvisi. Spole¢nost
dokazala zhodnotit svlij vlastni kapital o 153 % Iépe neZ ostatni podniky v odvétvi (B2).
Z poméru ciziho a vlastniho kapitalu (C2) je evidentni, zZe podnik ke svému financovani

vyuzival daleko vice ciziho kapitalu nez zbytek odvétvi.

Naopak Vv oblasti likvidity spole¢nost dosahla velice nizkych hodnot, a to pfedevs§im
u okamzité likvidity (A3), ktera tvotila pouze 8 % hodnoty odvétvi. To bylo zptisobeno
predevsim vysokym objem pohledavek z obchodniho styku ve vysi 203.926 tis. K¢. Zde

se spoleCnost muze jevit ve Spatné pozici v souvislosti s placenim zavazki, avSak

80



Zhodnoceni finan¢ni situace podniku

pro zachovani dostate¢né likvidity méa spolecnost moznost vyuzit kontokorentni avér.
Podnik dale vyuzival sluzeb regresniho faktoringu ztitulu pfedfinancovani
postoupenych pohledavek, ktery ¢inil 46.250 tis. K¢. V obratovosti aktiv (D1) podnik
dosahl pramérné hodnoty odvétvi, ovsem co se ty¢e doby obratu pohledavek (D3), v té
podnik dosahl podstatné vyssi hodnoty. Naopak doba obratu zasob spole¢nosti nabyla
vyrazné niz§i hodnoty oproti priméru odvétvi (D2), konkrétné 34 %, coz nasvédcuje

tomu, ze spole¢nost dobie hospodaii se svymi zasobami.

6.2 Zhodnoceni ucetniho obdobi 2012

Vroce 2012 bylo hospodafeni spole¢nosti poznamenano zna¢nou mnozstevni
nestabilitou objednavek od vSech zakazniki, kterd byla zptisobena snizenou poptavkou
po osobnich automobilech. Z tohoto duvodu vykazala spole¢nost trzby z prodeje
vlastnich vyrobki a sluzeb ve vysi 537.060 tis. K&, coz predstavuje pokles o necelych
15 % oproti piedchozimu roku. V roce 2012 probihala sériova vyroba sedmi projekti

a jeden projekt se nachazel ve fazi piedsériové vyroby. [27]

Vzhledem ke zminénym problémim nebyla vyrobni linka plné vytiZena, coz dokazuje
I hodnota spotfebovaného materialu a energie ve vysi 362.951 tis. K¢, tj. pokles o 14 %
oproti roku 2011. Spolecnost b&hem roku provedla potiebné upravy rozmisténi
vyrobniho zafizeni pro ziskani prostoru k umisténi ¢tyt projektt ziskanych v roce 2011,
jejichz vyroba byla zahajena v letech 2013 a 2014 po ukonéeni nékolika stavajicich
projekti. [27] I pies jisté obtiZze spole¢nost vykazala hospodaisky vysledek ve vysi
36.821 tis. K¢, ktery koresponduje s vytvofenim ekonomického zisku Vv hodnoté
20.779 tis. K¢.

Na nasledujicim grafu je znazornéno hospodateni spolecnosti v porovnani s hodnotami
odvétvi. Je patrné, Ze odvétvi dosdhlo vyssi rentability aktiv (B1) a vySsi rentability
trzeb (B3), avSak spolecnost dokdzala opét o néco vice zhodnotit vlastni kapital (B2)
nez ostatni podniky v odvétvi. V oblasti likvidity se podnik nejvice pfiblizil praiméru
odvétvi pohotovou likviditou (A2), zatimco hodnota okamzité likvidity (A3) nabyvala
pouze 11 % hodnoty odvétvi. Hodnota celkové zadluzenosti podniku (C1) doséahla
shodné¢ vyse jako odvétvi, avSak koeficient zadluzenosti (C2) pifevySoval oborovy
primér o 122 %, nebot’ spolecnost vyuzivala ke svému financovani vice ciziho kapitalu,

nez ostatni podniky v odvétvi.
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Graf ¢. 13: Porovnani hospodai‘eni spole¢nosti s odvétvim v roce 2012 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle [16], [27], 2017

Obratovost aktiv podniku (D1) nabyvala obdobné vyse jako odvétvi, avSak v dobé
obratu pohledavek 1ze pozorovat opét znacny rozdil. Vzhledem K vysokému objemu
pohledéavek (175.643 tis. K<) trvala doba obratu pohledavek o 34 dnli déle nez zbytku
odvétvi (D3). Ztohoto divodu spole¢nost i nadale vyuzivala sluzeb regresniho
faktoringu ve vysi 12.625 tis. K& Naopak v dobé& obratu zasob (D2) spole¢nost opét

siln€¢ konkurovala, nebot’ své zasoby dokdzala zpenéZit o 43 dnii dfive neZ odvétvi.

6.3 Zhodnoceni ucetniho obdobi 2013

Hospodaisky vysledek roku 2013 byl zna¢né ovlivnén zapo¢atymi intervencemi Ceské
narodni banky, kterd zac¢ala uméle posilovat narodni ménu vici méné EUR. Tyto zasahy
ovlivnily nejen domacnosti, ale také vSechny podniky obchodujici se zahrani¢im. Cilem
téchto intervenci bylo snizeni spotieby domacnosti, coz mélo dopad i na spole¢nost
VIZA AUTO, jakozto vyrobce a exportéra komponent pro automobilovy prumysl.
Podnik vyuziva z velké casti jako platebni ménu EUR a ke konci roku byl povinen
precenit veskeré své aktivity, vCetné vysledku hospodateni, kurzem k 31.12.2013, coz
vedlo ke kurzovym ztratdm v fadu 300 tis. EUR. I pfes mnohé obtize spolecnost
vykézala kladny vysledek hospodateni ve vysi 26.127 tis. K¢, nejnizsi za celé sledované
obdobi. Vzhledem k dosazeni niz§iho operativniho zisku vytvofila spolecnost piidanou

hodnotu pro vlastniky ve vysi 11.392 tis. K¢, coZ je 0 45 % méné nez v roce 2012.
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Do kalendainiho roku 2013 spolec¢nost vstupovala se sedmi projekty, které byly v plné
sériové vyrobg, a Ctyfmi projekty ve stadiu ptipravy sériové vyroby. V poloviné roku
bylo naplanovano ukonceni jednoho projektu, ktery byl vzépéti nahrazen jednim
Z projektt ptipravenych pro sériovou vyrobu. Dal§im vyznamnym aspektem bylo
zavedeni technologie laserového svatovani, ktera piispéla predevsim ke zvyseni kvality

vyrabéné produkce. [27]

Z nize uvedeného grafu je ziejmé, ze kromé tii ukazatelli se spolecnost nachazela
pod hodnotami odvétvi. Z pohledu schopnosti dostat svym zavazkim si spole¢nost
polepsila u okamzité likvidity (A3), ktera tvofila jiz 44 % prumérné hodnoty odvétvi.
V oblasti rentability spolecnost dosahovala niz§iho zhodnoceni u vSech vybranych

polozek (B1-B3) v porovnani s rentabilitou ostatnich podniki v odvétvi.

Graf ¢. 14: Porovnani hospodaieni spole¢nosti s odvétvim v roce 2013 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle [16], [27], 2017

Vyrazné vyssich hodnot spole¢nost doséhla v oblasti zadluzenosti. Podil ciziho kapitalu
na celkovych aktivech podniku (C1) ¢inil o 16 % vice nez u zbytku odvétvi. Vzhledem
k této skutecnosti neni prekvapujici ani vySe koeficientu zadluzenosti (C2), ktery
prevysil oborovy prumér o 40 %. Daleko efektivngji se svymi celkovymi aktivy
hospodarily ostatni podniky v odvétvi, jelikoz obrat aktiv (D1) ¢inil pouze 67 %
hodnoty odvétvi. Naopak bezkonkuren¢ni byla spolecnost opét v dobé obratu zasob

(D2), ktera ¢inila polovinu doby oborového priméru. Nicméné, doba obratu pohledavek
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spolecnosti trvala o 74 dni déle (D3). Tato skutecnost byla ovlivnéna objemem
pohledavek z obchodniho styku ve vysi 284.523 tis. K¢, coz ptredstavuje narast o 62 %
oproti pfedchozimu ucetnimu obdobi. Z téchto pohledavek bylo 111.950 tis. K¢ po Ihité
splatnosti (39 %). Tyto pohledavky ovSem ptedstavovaly investice do novych projekti,
na kterych se spolupodileli samotni zdkaznici spolecnosti. S piipravou a zavedenim
novych projekti do vyroby souviselo téz ¢asové rozliSeni aktiv ve vysi 14.239 tis. K¢.
V souvislosti s pohledavkami vyuzivala spole¢nost i Vtomto roce sluzeb regresniho
faktoringu, ktery Cinil 27.405 tis. K¢.

6.4 Zhodnoceni ucetniho obdobi 2014

V Ucetnim obdobi 2014 vykézala spole¢nost trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb
ve vysi 610.882 tis. K&, coz predstavuje naristu o 26 % oproti roku 2013. V souvislosti
s vyrobou spotiebovala spolecnost material a energie v hodnoté 411.661 tis. K¢. Oproti
predchozimu tcetnimu obdobi vzrostly tyto néklady o 24 %. Po vysledném odecteni
celkovych vynost a ndkladi dosahla spole¢nost kladného vysledku hospodateni ve vysi
71.642 tis. K¢, nejvyssiho za celé sledované obdobi. Vzhledem k této skutecnosti
vytvoftila spole¢nost té€z piidanou hodnotu pro vlastniky ve vysi 56.790 tis. K&, taktéz
nejvyssi za celé sledované obdobi, a to pfedev§im diky vysokému operativnimu zisku,
ktery nabyval vice nez trojnasobné hodnoty v porovnani srokem 2013. Prosperita
podniku byla podpofena sedmi projekty, které byly jiz v plné sériové vyrobé, a dalSimi

ttemi projekty, které byly prevedeny do sériové vyroby Vv pribéhu roku.

V souvislosti s vyrobou nové zavedenych projekti vzrostl objem zasob, ktery na konci
roku 2014 nabyval hodnoty 51.729 tis. K&, coz pifedstavuje nartust o necelych 40 %
oproti pfedchozimu ucetnimu obdobi. Vzhledem k ukonceni néckolika projekt
v ptedchozich letech byla vytvofena opravna polozka na zasoby ve vysi 2.327 tis. K¢
z divodu dal$i nevyuzitelnosti nékterého materialu ve stavajicich projektech. Naopak
znac¢ny pokles zaznamenala polozka kratkodobych pohledavek z obchodniho styku,
jejiz hodnota ¢inila na konci roku 198.869 tis. K¢ Vzhledem kroku 2013 doslo
k poklesu o 30 %. V ptipadé financovani podniku lze pozorovat vyrazny pokles ciziho
kapitalu, pfedev§im kratkodobych bankovnich uvért, jejichZ konecnd hodnota ¢inila
38.135 tis. K¢, coz predstavuje pokles o necelych 78 % oproti predchozimu roku,
ve kterém spolecnost Cerpala kratkodobé bankovni uvéry ve vysi 169.629 tis. K¢.
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Graf ¢. 15: Porovnani hospodai‘eni spole¢nosti s odvétvim v roce 2014 (v %)
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Na zéklad¢ udaji z vySe uvedené¢ho grafu lze konstatovat, Ze oproti predchozimu
ucetnimu obdobi si podnik v roce 2014 vyrazné polepSil. Ukazatel bézné likvidity
podniku dosahl obdobné hodnoty jako odvétvi (A1), ovsem ukazatel pohotové likvidity
ptevysil oborovy pramér o 39 % (A2). Spolecnost se zlepsila i v ukazateli okamzité
likvidity (A3), jehoz hodnota byla pouze o 7 % niz$i nez hodnota odvétvi. Podnik si tak

vytvoftil dostate¢nou finan¢ni rezervu vzhledem k vysi kratkodobych cizich zdrojt.

Oproti odvétvi dokazala spolecnost podstatné 1épe zhodnotit sva aktiva (B1) i svij
vlastni kapital (B2) a z jedné koruny trzeb dovedla vyprodukovat vétSi mnozstvi zisku
nez ostatni podniky v odvétvi (B3). Z divodu splaceni pievazné casti kratkodobych
bankovnich Gveért dosahl ukazatel celkové zadluzenosti hodnoty nizsi, nez byl prameér
odvétvi (C1). Pomér ciziho a vlastniho kapitalu podniku (C2) nabyval hodnoty odvétvi,
avSak koeficient samofinancovani (C3) pievysil oborovy pramér o 32 %, a to z diivodu
vyuziti vétSitho mnozstvi vlastniho kapitalu. O néco lépe dokazal podnik hospodafit
se svymi aktivy (D1), ovsem vyrazné rychleji dokéazal podnik opétovné zpenézit své
zasoby (D2), a to o necelych 41 dnl vzhledem k odvétvi. Doba obratu pohledavek
podniku (D3) vSak ptevySila oborovy primér o necelych 47 dnti, nacez podnik jiz
nevyuzil sluzeb faktoringové spolecnosti. Na ptelomu roku 2014 a 2015 byla smlouva

0 jeho vyuzivéani ukoncena.
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6.5 Zhodnoceni ucetniho obdobi 2015

Diky pfiznivému vyvoji ekonomické situace dosdhla spoleCnost trzeb za prodej
vlastnich vyrobku a sluzeb ve vysi 674.392 tis. K¢, tj. narust 0 10,4 % oproti roku 2014,
O necelych 6 % vzrostla téz vykonova spotieba podniku, kterad ¢inila 502.276 tis. K¢.
Spolecnost dosahla kladného vysledku hospodafeni ve vysi 49.798 tis. K¢, coz
ptedstavuje pokles o 30 % vici pfedchozimu Gcetnimu obdobi, ve kterém byl vysledek
hospodaieni ovlivnén trzbami z prodeje dlouhodobého majetku. Dale je nutno uvést, ze
spoleCnost vytvorila téz ekonomickou ptidanou hodnotu ve vysi 21.210 tis. K¢.
V pribéhu ucetniho obdobi 2015 spolenost pracovala na deseti projektech v plné
sériové vyrobé. Pocatkem roku spolecnost ziskala dalsi projekt pro némeckého

zakaznika, jehoz uvedeni do sériové vyroby bylo naplanovano na rok 2016.

Mirny pokles zaznamenala polozka kratkodobé pohledavky z obchodniho styku, které
na konci roku Cinily 172.297 tis. K¢, tj. snizeni o 13 % oproti roku 2014, ovSem
22.166 tis. K¢ tvotily pohledavky po lhaté splatnosti. Opravna polozka vsak nebyla
vytvotena, nebot’ se jednd o spolufinancovani investic do projektii samotnymi klienty.
V tomto roce, jako jediném ve sledovaném obdobi, evidovala spolecnost dlouhodobou
pohledavku ve vysi 54.050 tis. K¢ (2.000 tis. EUR). Jednalo se o poskytnutou ptijcku
matefské spole¢nosti VIZA G.E.C.A., S.L. s fixni urokovou sazbou 1,5 % a dobou

splatnosti v roce 2018. Vynosové tiroky z této operace Cinily 801 tis. K¢&. [27]

V nasledujicim grafu jsou zndzornény hodnoty vybranych pomeérovych ukazatelti
dosazené spolecnosti VIZA AUTO v porovnani s hodnotami odvétvi. V piipadé bézné
a pohotové likvidity (Al a A2) spolecnost vyrazné pievySovala hodnoty odvétvi a téz
rozmezi doporucenych hodnot. Tato skuteCnost svéd¢i o neefektivnim vyuzivani
finan¢nich prostiedkii vzhledem k potifebné vysi obézného majetku. Hodnota okamzité
likvidity podniku (A3) vsak mirné poklesla, jeji vySe nabyvala pouze 78 % hodnoty
odvétvi. Z pohledu rentability aktiv (B1) a rentability vlastniho kapitdlu (B2) se
spole¢nost nachézela mirn€ pod oborovymi priméry. Podstatné vyssi rentability trzeb
(B3) dosahovalo odvétvi, konkrétné o 29 %. Vzhledem k navySeni podilu vlastniho
kapitalu na celkovych aktivech (C3) ptevysila spole¢nost hodnotu odvétvi o 41 %.
Z tohoto diivodu naopak podil ciziho kapitalu na celkovych aktivech znaéné poklesl
(C2) a cinil pouze 40 % vyse oborového pruméru. Celkovéa zadluzenost podniku (C1)

tak tvofila pouze 42 % hodnoty odvétvi.
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Graf ¢. 16: Porovnani hospodaieni spole¢nosti s odvétvim v roce 2015 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle [16], [27], 2017

Lze tak pozorovat vyssi finan¢ni stabilitu (niz$i zadluZenost) podniku, doprovazenou
vSak niz§i rentabilitou. Oproti odvétvi se spolecnosti dafilo 1épe v oblasti aktivity.
Obratovost aktiv podniku (D1) byla o 26 % vyss$i nez u ostatnich podnikti v odvétvi.
Poprvé za sledované obdobi se spole¢nost ptiblizila dobou obratu pohledavek (D3)
hodnoté oborového priméru, ovSem v dobé obratu zasob (D2) spolecnost opét zvitézila
nad odvétvim, jelikoZ své zasoby dokazala zpétné zpenézit o 40 dni diive. Hospodafeni
spolecnosti VIZA AUTO v jednotlivych letech lze v souhrnu oznacit za vysoce

rentabilni, finan¢né stabilni a dostatecn¢ likvidni.
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7 Navrhy na zlepSeni soucasné situace v oblasti méreni

a rizeni podnikové vykonnosti

V souvislosti s méfenim a fizenim vykonnosti podniku bude tato kapitola vénovana
popisu soucasného zptisobu métfeni vykonnosti ve spole¢nosti VIZA AUTO a nasledné
navrhtim, které by mohly pfispét ke zlepseni souCasného systému fizeni vykonnosti

a tim vést ke zvySeni prosperity celé spole¢nosti.

7.1 Soucasny systém méreni vykonnosti v podniku

Vedeni spolecnosti pravideln¢ sleduje v souvislosti s finan¢ni vykonnosti fadu
klasickych, ale téz vlastnich ukazatelti vykonnosti, z dtivodu véasného zjisténi nenadalé
udalosti v podniku ¢i pro ptipadnou kontrolu ze strany matetské spolenosti. Matefska
spoleCnost vyznamné ovliviiuje své dcefiné spolecnosti. Stanovuje strategické cile
pro celou skupinu a nasledné kontroluje jejich plnéni. Z tohoto diivodu jsou nuceny
dcefiné spole¢nosti kazdy mésic sestavovat ucetni vykazy ve zjednoduseném rozsahu

vcetné reportu o ¢innostech podniku za dané obdobi.

K méfeni a fizeni vykonnosti spolenost vyuziva nastroje klasické finan¢ni analyzy. Je
si védoma, Ze pribézna znalost financni situace podniku umoziuje vedeni spolecnosti
spravné se rozhodnout pii stanoveni optimalni finan¢ni struktury, rozdélovani zisku,
alokaci volnych finan¢nich prostfedka atd. Na zakladé podkladd z finanéniho ucetnictvi
vyhodnocuje vedeni spolecnosti kazdy mésic vybrana finan¢ni 1 nefinanéni méftitka
vykonnosti, seskupena do néckolika zékladnich oblasti, sledovand dle jednotlivych

stfedisek a dle jednotlivych vyrobnich projektd, v ramci tabulkového procesoru. [26]

Sledované ukazatele v oblasti nakladd a vynos:

ukazatele Cerpani rozpoctu,

e ukazatele produktivity (napf. vytiZenost vyrobni linky atd.),

e ukazatele lidskych zdroji (napft. fluktuace zaméstnancii, absence apod.),
e ukazatele v oblasti kvality (sledovani poctu reklamaci zakazniku aj.),

e ukazatele spotieby energii (voda, elektricka energie, zemni plyn atd.),

e ukazatele plytvani (napf. vyrobniho materialu, vody apod.),

e ukazatele trzeb (dle jednotlivych odbératelit).
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Sledované ukazatele finan¢ni analyzy:

e sledovani vyvoje jednotlivych polozek rozvahy (narist ¢i pokles),

e sledovani Cerpani rozpoctu a piipadnych odchylek,

e sledovani provozniho vysledku hospodateni,

e sledovani nakladd v rozd¢€leni na variabilni a fixni,

e sledovani aktivit se spfiznénymi stranami,

e Kklasické finan¢ni ukazatele (pracovni kapital, kryti dlouhodobého majetku vlastnim

kapitalem, zadluzenost a rentabilita podniku, obrat aktiv atd.). [26]

Méfteni a fizeni vykonnosti ve spolecnosti VIZA AUTO ma vSak nckolik slabych
stranek. Systém méfeni neni jednotny a jednotlivd méfitka postradaji vzajemnou
souvislost smétujici k napliovani strategickych cilii. V nékterych oblastech poskytuje
systém méfeni fadu udaji, na jejichz dosazeni je vynalozeno velké mnozstvi prostredki
a Casu, aniz by tyto informace byly dale vyuzity. Déle je nutno podotknout, Ze i pies
vSechny nedostatky klasickych ukazatel finanéni analyzy (vypovidaci schopnost
ucetnich vykazli, vliv mimotfaddnych udélosti na vysledek hospodateni, volba ucetni
politiky, zavislost na datech finan¢niho ucetnictvi, nezohlednéni faktoru Casu, rizika ¢i
vlivu inflace atd.) spolecnost nevyuzivd zZadny z modernich nastroji méteni a fizeni

vykonnosti.

7.2 Navrh na zlepSeni systému méreni a Fizeni vykonnosti v podniku

V nédvaznosti na soucasny systém fizeni vykonnosti podniku je vhodné doporucit jista
opatfeni, kterd by vedla ke zvySovani podnikové vykonnosti a zaroven k napliovani
hlavniho cile podnikani, kterym je zvySovani celkové hodnoty podniku. Tyto ndvrhy by

mély byt ur€itym motivem vedoucim ke zvySovani efektivity dil¢ich oblasti spole¢nosti.

Rizeni kritkodobych pohledavek z obchodniho styku

Jak vyplyva z provedené financni analyzy, spole¢nost ma v fizeni pohledavek jisté
nedostatky. Vyssi pozornost by méla byt vénovana struktute pohledavek z obchodniho
styku z hlediska jejich splatnosti. Vysoky objem pohledavek (piedevsim po splatnosti)
vaze zbyte¢né vysoké mnozstvi financnich prostfedkt, které by mohly byt vyuzity
efektivngji v jiné oblasti. Zadoucim stavem je sniZeni objemu pohledévek z obchodniho

styku alespont na uroven objemu zavazkd z obchodniho styku, tj. snaha o dosazeni
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»Zaporného obchodniho deficitu®, ¢imz se zkrati obratovy cyklus penéz a klesne potteba

dodate¢nych volnych prostfedkil pro financovani provozni ¢innosti.

Uprava Kapitalové struktury

V kalendéainim roce 2015 vykazovala spole¢nost podil vlastniho kapitalu na celkové
bilan¢ni sumé ve vysi 72 %. Vzhledem k vys$im ndkladim na vlastni kapital, by bylo
vhodné zapojit do kapitalové struktury vetsi mnozstvi ciziho kapitalu, ktery je zatizen
podstatné niz§imi naklady. ZvySenim podilu ciziho kapitalu klesnou primérné vazené
naklady kapitalu (WACC), coz by mélo ptiznivy vliv na tvorbu hodnoty pro vlastniky
spolecnosti (tj. ukazatel EVA).

Rozsiteni stavajiciho systému méreni vykonnosti

Jak jiz bylo zminéno, vedeni spolecnosti sleduje fadu financnich i nefinan¢nich métitek
vykonnosti za pomoci tabulkového editoru. V dneSni dobé existuje jiz celd fada
pocitacovych softwart, které na zaklad¢ dat z ucetnich vykazl zpracovéavaji finan¢ni
analyzy, vyhodnocuji zakladni finan¢ni ukazatele a umoziluji téz predikovat budouci
vyvoj podniku. Je tedy na zvazeni spolecnosti, zda tento software pfi fizeni vykonnosti
vyuZzije. AvSak vzhledem k dynamicky se rozvijejici dobé by bylo vhodné do spektra

sledovanych ukazatelll zatfadit dalsi nefinan¢ni méftitka, kterymi mohou byt:

e ukazatel priimérné doby vyroby
Tento ukazatel 1ze stanovit jako podil celkové pracovni doby (napt. jedna pracovni
sména) a poctu vyrobenych produktti za stejnou dobu. Spole¢nost tak mize 1épe
kontrolovat pfipadné odchylky od planu vyroby, kolisani vyprodukovaného
mnozstvi mezi jednotlivymi sménami apod. V ptipadé nezadoucich vysledka je

potieba vyhledat slabé misto a provést napravna opatieni.

e mira vyuZiti pracovniki ve vyrobé
Hodnotu tohoto meéfitka lze zjistit pomérem objemu produkce za urcité obdobi
(napf. za jednu pracovni sménu) a mnoZzstvi pracovnikli ve vyrobé za stejn¢ dlouhy
casovy horizont. Z vysledku ukazatele je ziejmé, kolik kust vyrobkil pripada
na jednoho pracovnika, a v del$im ¢asovém horizontu Ize pozorovat rist ¢i pokles
efektivity pracovniki. Tento ukazatel by bylo vhodné doplnit mirou automatizace

ve vyrobeg.
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e mira zavislosti podniku na dodavateli
Toto méfitko lze vypocitat jako podil objemu vyrobniho materidlu a mnozstvi
dodavaného jednim dodavatelem. V piipad¢, Ze ukazatel dosdhne urcité vyse, je
pro spolecnost rizikovejsi spoléhat se pouze na tohoto dodavatele. Pro eliminaci
piipadného rizika v€asného nedodéani potiebného mnozstvi materialu by spolecnost
méla kontaktovat jiného subdodavatele, aby nedoslo k eventualnimu pozastaveni

vyrobniho procesu.

e mira vyuziti kapacity skladu
Hodnotu tohoto ukazatele Ize urcit pomérem celkové kapacity skladu a objemu
veskerého skladovaného materidlu. Vzhledem k vysokym ndkladim na skladovéni
vyrobniho materidlu je vhodné tento ukazatel sledovat. V okamziku, kdy vySe
ukazatele prekroc¢i urcitou hodnotu, podnik disponuje nevyuzitymi kapacitami

skladu a vynaklada zbyte¢né vysoké prostiedky na skladovani.

Tato a dalsi vykonnostni méfitka umoziuji zhodnotit situaci podniku z vice uhla
pohledu. Ov§em vyznamnym krokem v fizeni vykonnosti by bylo zavedeni moderniho

méfitka vykonnosti do systému méfeni.

Implementace moderniho ukazatele do systému méfeni a Fizeni vykonnosti

Nové zavedeny ukazatel do systému méfeni a fizeni vykonnosti by mél byt jednoduchy,
srozumitelny, jednoduSe meéfitelny a mél by poskytovat redlny pohled na ekonomickou
situaci bez vlivu ucetnich ¢i datovych tprav. Témto parametrim vyhovuje ukazatel
Ekonomické piidané hodnoty, ktery ve svém absolutnim vyjadieni jednozna¢né udava,
zda byla v daném ucetnim obdobi hodnota pro vlastniky vytvofena (zda byla spole¢nost

prosperujici) nebo naopak znicena.

Zam¢éti-li se spolecnost na rst hodnoty pro vlastniky, dojde k posileni pozice na trhu
a ke zvyseni konkurenceschopnosti. Analyzou finan¢ni vykonnosti pomoci ukazatele
EVA ziska vedeni spolecnosti ptehled nejen 0 vysi Cistého operativniho zisku (tj. zisku
z hlavni ¢innosti podniku), ale také o nakladech kapitalu. Doposud spolecnost evidovala
pouze naklady ciziho kapitdlu. Diky méfitku EVA bude mit pfehled téZ o nakladech
vlastniho kapitalu, které jsou podstatné vyssi. Zavedeni moderniho meétitka vykonnosti
povede Kk lepsimu rozhodovani o dal$im vyvoji podniku, zlepsi se rozhodovaci proces
a budou uskutecnény pouze takové investice, které zvysi hodnotu pro vlastniky.
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Spole¢nost VIZA AUTO se doposud méfenim vykonnosti prostifednictvim ukazatele
EVA nezabyvala. Vypocet ukazatele je pomérné jednoduchy, ovSem dulezité je spravné
upravit ucetni data na data ekonomicka, aby nedoslo ke zkresleni plynouciho z ucetnich
operaci. Vypocet vychazejici z ekonomickych dat poskytuje redlny obraz o vykonnosti

podniku, ktery vedeni spole¢nosti potfebuje znat pro realizaci budoucich strategii.

V ramci paté kapitoly byl proveden vypocet ekonomické ptidané hodnoty spolecnosti
VIZA AUTO. Z vysledku je ziejmé, ze spole¢nost po celou dobu sledovaného obdobi
(2011-2015) tvotila hodnotu pro vlastniky. Jeji vySe vSak vyrazné kolisala a zna¢n¢ se
lisila od vykazaného vysledku hospodareni (viz nasledujici graf). Ve vSech sledovanych

letech spolec¢nost dosahla nizsiho ekonomického zisku oproti zisku ¢etnimu.

Graf ¢ 17: Vyvoj ukazatele EVA a vysledku hospodaieni (v tis. K¢)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle [27], 2017

V roce 2015 spolecnost vykazala vice nez dvojndsobny ucetni vysledek hospodareni
oproti ekonomické ptfidané hodnoté. Implementaci konceptu EVA by se tato situace
meéla zlepSit a mélo by dojit ke stabilnimu ristu hodnoty. Prostfednictvim analyzy
generatort hodnoty (viz nasledujici obrazek) se bude moci spoleCnost zaméfit

na oblasti, které pfidanou hodnotu netvofi, a provést tak napravna opatieni.

Ukazatel EVA se sklada ze tii zakladnich komponent, jejichZ vySe je vyrazné ovlivnéna
¢innosti podniku v jednotlivych oblastech. Nejvice vlivli zaznamenava NOPAT, jehoz
vyse muZze byt podpofena jak poklesem provoznich ndkladi, tak rGstem provoznich
vynosti. OvSem vyznamny vliv na ukazatel EVA maji téz néklady kapitalu, které

souviseji se strukturou investovaného kapitalu.
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Obr. ¢. 7: Generatory hodnoty ukazatele EVA
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Uspésné aplikaci tohoto moderniho méfitka predchazi definovani zdrojii tvorby hodnoty
podniku. Cilem je zjistit, jak tyto jednotlivé ¢initele ptisobi na celkovy vysledek, neboli
odkud se generuje piidana hodnota. Vedeni spole¢nosti se touto problematikou zatim
cilené nezabyvalo. Po provedeni této analyzy lze snadnéji zaméfit svou pozornost
na oblasti, které nejvice ovliviiuji riist hodnoty podniku. Nasledné je nutné ucinit jista

opatfeni, aby ukazatel EVA nabyval vys$Sich hodnot nez ucetni vysledek hospodateni.

Jinak feceno, aby hospodateni spolecnosti bylo co nejefektivnéjsi.

7.3 Navrh postupu implementace ukazatele EVA do systému méreni

a Fizeni vykonnosti ve vybraném podniku

V této Casti prace bude nastinén proces implementace ukazatele EVA do spolecnosti
VIZA AUTO. Tento koncept by pro spole¢nost znamenal krok vpied v méfeni a fizeni
vykonnosti podniku. Proces implementace by mél byt jednoduchy a koncept EVA by se
mél stat soucasti podnikové kultury. Tento nastroj lze vyuzit jak pro hodnoceni
vykonnosti, tak pro fizeni celé spoleCnosti. Dale budou popsany jednotlivé faze

zavedeni ukazatele EVA do podniku.
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1. faze — rozhodnuti o zavedeni konceptu EVA

Zasadnim bodem implementace je rozhodnuti vedeni spole¢nosti o zavedeni konceptu
EVA do spolecnosti. Toto rozhodnuti by mélo byt dale konzultovdno s ostatnimi
vedoucimi jednotlivych oddé€leni. Prvotné by méli byt sezndmeni s néstrojem EVA,
jeho hlavnimi principy a divody, pro¢ pravé tento koncept by byl spole¢nosti
ku prospéchu. V piipad¢ souhlasu by mély byt aktualizovany cile celé spole¢nosti
i jednotlivych odd¢€leni tak, aby nebyly v rozporu ¢i se vzajemné neovliviiovaly. Aby
byla implementace Gspés$na, je nezbytné, aby vSichni zaméstnanci podniku porozuméli

systému hodnoceni vykonnosti pomoci konceptu EVA.

2. faze — vytvoreni Fidici skupiny implementace konceptu EVA

K tspéSnému zavedeni konceptu EVA je zapotiebi urcit zodpoveédnost a piidélit
rozhodovaci pravomoc. Z divodu ¢asové narocnosti se doporucuje vytvofit fidici
skupinu, ktera bude zodpovédna za sestaveni planu implementace a jeho dodrzovani
a bude rozhodovat o jednotlivych krocich zavedeni konceptu EVA do podniku. Tato
skupina bude mit na starosti definovani vypoctu ukazatele EVA vcetné analyzy
generatort hodnoty. Ridici skupinu by méli tvofit &lenové z vedeni spole¢nosti
apracovnici jednotlivych tusekd. VSichni c¢lenové musi byt podrobné seznameni

s ukazatelem EVA, aby chapali jeho podstatu a piinos celé spole¢nosti.

3. faze — vymezeni jednotlivych krokii vypo¢tu ukazatele EVA

Jednim z ukoll fidici skupiny je stanoveni dil¢ich krokd vypoctu ukazatele EVA.
Vhodnéjsi je vychazet z ekonomického modelu vypoctu, ktery je vzhledem k ticetnimu
modelu piesnéjsi. Dale je zapotiebi zjistit, jaké tipravy budou provadény. Ekonomicky
model vychazi z Gcetnich dat, kterd jsou vSak pro potieby tohoto modelu upravena tak,
aby mohly byt stanoveny NOA, NOPAT a WACC. Ridici skupina by se méla zaméfit

pouze na takové Upravy polozek ti€etnich vykazi, které se spolecnosti tykaji.
Stanoveni Cistych operativnich aktiv (NOA)

e vylouceni nedokonceného dlouhodobého majetku (nepodili se na tvorbé souc¢asného

vysledku hospodateni),

e vylouceni neoperativniho investicniho majetku (pozemki a budov, které spolecnost

nevyuziva ke své hlavni ¢innosti),
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aktivace nakladt s dlouhodobymi tc¢inky (naklady na vyzkum a vyvoj, ndklady

na vzdélavani zaméstnanct, marketingové naklady) do DNM snizené o odpisy,
aktivace leasingu do DHM sniZeny o realné opotiebenti,

uprava o ocenovaci rozdily, vzniklé vyssi redlnou hodnotou nez je ztistatkova cena

DHM zanesena V ucetnictvi, snizené o redlné opotiebeni,

snizeni o hodnotu neuroCenych zavazkt (kratkodobé zavazky, pasivni polozky

casového rozliSeni, nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky, rezervy).

Stanoveni Cistého operativniho zisku po zdanéni (NOPAT)

vychazi z ucetniho vysledku hospodateni pfed zdanénim,
vylouceni (pficteni) placenych ndkladovych uroki z Gvéri,
vylouceni (odecteni) vysledku hospodateni z prodeje dlouhodobého majetku,

vylouceni (pficteni) ndkladt s dlouhodobymi Gc¢inky snizené o odpisy pfislusnych

aktivovanych nakladu,
vylouceni (pficteni) nakladl na leasing snizené o odpisy pronajatého majetku,
vylouceni (ode¢teni) odpisii z ocenovaciho rozdilu dlouhodobého majetku,

vypocet dodate¢né danové povinnosti z rozdilu mezi ptivodnim a nové vypocitanym

vysledkem hospodarteni dle platné danové sazby z ptijmt pravnickych osob.

Stanoveni prumérnych vazenych naklada kapitalu (WACC)

vazeny aritmeticky pramér nakladt na vlastni a cizi kapital, kde vahami jsou podily

ptislusného kapitalu na celkové hodnoté kapitalu,
ur¢eni nakladl na cizi kapital dle vySe stanovené smlouvou o poskytnuti uvéru,

stanoveni ndkladii na vlastni kapitdl pomoci aritmetického priméru pouZzitych
metod (napf. primérna rentabilita v odvétvi, metoda odvozeni od nakladl na cizi

kapital a komplexni stavebnicova metoda).

Bylo by mozné provést i dal§i Upravy pro ziskani ptresnéjSich udaji, ovSem tim by

vzrostla naro¢nost vypoctu a pro spolecnost, kterd se s timto konceptem teprve

seznamuje, by to bylo zbyte¢né slozité. Postupem casu lze zplsob vypoctu samoziejme
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upravit dle potieb spolecnosti. V prvnich letech, kdy si budou zaméstnanci zvykat
na koncept EVA, by fidici skupina méla métit hodnotu EVA pouze na celopodnikové
urovni. Po né¢kolika letech, kdy si zameéstnanci zcela zvyknout na koncept EVA,
pochopi jeho princip a budou ho pIné akceptovat pii své praci, je vhodné zacit méfit
hodnotu EVA na trovni Gsekl. Spole¢né s vypoctem ukazatele by méla fidici skupina

vypracovat téz zpravu o faktorech, které pozitivné ¢i negativné ovliviuji vysi EVA.

4. faze — tvorba firemni politiky, postupt a nastroju

Dal$im krokem v implementaci EVA je propojeni rozhodovacich procesi s méfenim
ukazatele EVA na zakladé vytvorenych politik, postupti a nastroji k jejich propojeni.
Dulezitd je zainteresovanost manazeri do konceptu EVA, aby piesné¢ veédéli, co
vysledna hodnota znamen4, jak byla vytvotena, jaké faktory ji ovlivnily a jak oni sami
mohou ovlivnit hodnotu pro vlastniky. Déle je zapotiebi rozhodnout o tom, jak budou
hodnoceny nové investi¢ni projekty a jaké nastroje k tomu budou pouzity. Cilem je
vytvotit takovy systém fizeni, ktery povede k riistu hodnoty EVA, zohledni veskera

manazerska rozhodnuti, strategické planovani, operativni fizeni apod.

5. faze — vytvoreni planu motivace manaZeru

Uspé&snému zavedeni konceptu EVA ptedchazi vytvoreni pobidkového systému, ktery
je navazan na tvorbu hodnoty pro vlastniky. Tento motivacni systém je zaloZeny
na principu odmeénovani zaméstnancti pouze v piipadé, pokud spole¢nost dosahne
kladné vySe ukazatele. Timto zpisobem lze propojit cil vlastniki s cili zaméstnancd.
Dtlezité je rozhodnout, kdo bude odménovan na zakladé hodnoty EVA, ptipadné zda
bude tento systém vyuzivan pouze jako bonusovy. Dle bonusového systému by méli byt
zpocatku odménovani vSichni vedouci pracovnici jednotlivych oddéleni a po uplném
zavedeni systému by na jeho zdkladé mohli byt odménovani vSichni zaméstnanci
spolecnosti, ktefi se svou Cinnosti podileji na zvySovani hodnoty. Tedy i1 pracovnici

ve vyrobé, ktefi by méli byt informovani, jak piispivaji k tvorbé ekonomického zisku.

6. faze — Skoleni zaméstnancii za icelem zvySeni povédomi o konceptu EVA

Dalsim dulezitym krokem je Skoleni zaméstnanci s cilem zvysit povédomi o konceptu
EVA jako o novém zptisobu fizeni spolecnosti, aby byl tento nastroj v podniku dobie

piijat a stal se jeho nedilnou soucasti. Skoleni v oblasti méfeni a fizeni vykonnosti
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prostfednictvim konceptu EVA poskytuje tada firem. Spolecnost jej muize zaradit
do programu kazdoro¢niho $koleni zaméstnancti. V druhé fazi doslo k zaskoleni ¢lent
fidici skupiny, v této fazi by meéli byt zaskoleni ostatni vedouci pracovnici a dale vSichni
zamestnanci, ktefi se svou ¢innosti podileji na tvorbé hodnoty EVA. Vedouci pracovnici
by se méli zacastnit nékolikadenniho skoleni o konceptu EVA, aby porozuméli jeho
podstaté a celému systému implementace. Skoleni by méli absolvovat v mén&¢lennych
skupinach, aby nebyl narusen plynuly chod spolecnosti. Zaskoleni ostatnich
zaméstnancli ve vyrobé by mélo probihat v ramci celopodnikové porady, kde by se
vSichni dozvédéli zakladni informace. Toto Skoleni by provedli ¢lenové fidici skupiny,

ktefi se na implementaci konceptu podileji od zacatku a maji nejvice informaci.

7. faze — dokonceni procesu implementace

V této fazi by mél byt proces implementace konceptu EVA do spolec¢nosti kompletné
ukoncen. Ekonomicka pfidana hodnota by méla byt soucasti podnikové kultury a jeji
zvySovani by mélo byt hlavnim cilem spole¢nosti. Cely proces se samoziejmé poji
s vysokymi ndklady, jejichz vySe nesmi byt vyssi nez celkovy pfinos spolecnosti z této
implementace. Ptinosem zavedeni konceptu EVA by tedy mélo byt zvySeni hodnoty

pro vlastniky spolecnosti.

Proces implementace po celou dobu doprovazi fada rizik, ktera jej mohou vyznamné
ovlivnit. Hrozi, ze proces bude netspésny, vynalozené naklady i ¢as budou ztraceny
a nedojde Kk ptinosim, které mély vyplynout ze zavedeni konceptu EVA. Tato situace
muze nastat v pfipadé, Ze n€které faze implementace budou podcenény, dojde k mylné
identifikaci generatort hodnoty, ¢i naklady na implementaci budou vyssi, neZ s jakymi
spolecnost pocitala. Dalsi riziko se mtiZze projevit na stran¢ zamé&stnanct, ktefi se s timto
konceptem doposud nesetkali. Je dilezitd zména v jejich mysleni, a pokud koncept
nepochopi nebo neptijmou, implementace nebude uspésna. Proto je kliCovym bodem
opodstatnéné vysvétleni rozhodnuti o zavedeni nového konceptu fizeni vykonnosti

a jeho ptinosech pro celou spole¢nost.
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Cilem této diplomové prace bylo provedeni analyzy a zhodnoceni soucasné financni
situace spolecnosti VIZA AUTO CZ, s.r.0., véetné analyzy soucasného systému méieni
a fizeni podnikové vykonnosti, a na zdklad¢ zjisténych vysledkli navrhnout mozna
doporuceni pro zlepseni soucCasné situace. Prace byla rozvrzena do sedmi kapitol,
pfiCemz prvni dvé byly vénovany teoretickému zdkladu prace zpracovaného dle
odborné literatury a internetovych zdroji. DalSich pét kapitol tvofilo praktickou ¢ast

orientovanou na splnéni definovanych cilt.

V ramci prvni kapitoly bylo vymezeno pojeti podnikatelské vykonnosti z pohledu vice
subjektl a nasledné zpuisoby jejiho méfeni a fizeni. Struéné byly popsany téz poznatky
Z oblasti vyvoje méfeni vykonnosti v ¢ase. Druhd kapitola byla vénovana piistupim
Kk méfeni a fizeni vykonnosti podniku, pfi¢emz tvodem byla pfiblizena problematika
finan¢ni analyzy. Déle byly popsany klasické ukazatele vykonnosti podniku vcetné
davodu jejich kritiky. Nésledovalo ptedstaveni modernich ukazateld vykonnosti, které
jsou oproti klasickym méfitkiim zaméfeny i na budouci vykonnost organizace a uvazuji
téz vliv Casu a rizika. Zminény byly i komplexni modely méfeni a fizeni vykonnosti,
které ve svém vypoctu vedle finan¢nich méfitek zahrnuji téZ méfitka nefinanéniho
charakteru. Z diivodu neustalého vyvoje novych métitek vykonnosti byly zavérem

nastinény vyvojové tendence v oblasti méfeni a fizeni vykonnosti podniku.

Uvodem praktické &asti byla predstavena spoleénost VIZA AUTO CZ, s.r.o. véetné
skupiny, které jmenovana spole¢nost nalezi. Dale byla provedena klasicka finan¢ni
analyza za obdobi 2011-2015 prostfednictvim pomeérovych ukazatelli rentability,
likvidity, zadluZenosti a aktivity. Pozitivné jsou hodnoceny vysoké investice
do vyrobniho zafizeni, ¢imz spoleCnost zvySuje svoji konkurenceschopnost. Vyssi
pozornost by vsak mé¢l podnik vénovat nejen efektivnéjsimu vyuzivani svého majetku,
ale predevsim kapitalu. Dale dochdzi ke zna¢nému casovému nesouladu od vzniku
pohledavky do doby jejiho splaceni a od vzniku zdvazku do doby jeho uhrady. Tato
skutecnost vyzaduje dodatecné zdroje financovani, ¢imz piimo ovliviyje likviditu
podniku. Spolecnost by se také méla zaméfit na tvorbu pfidané hodnoty. V letech 2014
a 2015 se vyrazn¢ zvysila vykonova spotieba, a to jak v oblasti materialu a energii, tak

V oblasti sluzeb.
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Za stejné obdobi nasledovala analyza moderniho ukazatele vykonnosti, a to ukazatele
Ekonomické ptidané hodnoty, ktery byl vybran z diivodu jeho Siroké miry vyuzitelnosti
a jednoduché konstrukci. Vysledné hodnoty vSak poukéazaly na problémy s tvorbou
ekonomického zisku. Po celou dobu sledovaného obdobi spole¢nost vykazovala kladné
hodnoty EVA, ovSem podstatné niz$i, nez byl vysledek hospodateni za Géetni obdobi.
Dtvodem byly vysoké hodnoty celkovych aktiv, které ovSem i po Upravé na Cista
operativni aktiva byly vyrazné€ vyS§$i nez zisk z operativni ¢innosti po zdanéni. Ukazatel
EVA byl dale ovlivnén primérnymi vazenymi naklady kapitalu, které byly tvoieny,
z divodu vysokého podilu vlastniho kapitdlu na celkové bilanéni sumé, podstatné

vyssimi néklady, které s danym typem kapitalu souvisi.

V ramci Sesté kapitoly byla zhodnocena celkova finan¢ni situace a hospodateni
spole¢nosti ve vSech letech sledovaného obdobi. Prostfednictvim spider analyzy byly
porovnany vystupy finan¢ni analyzy s primérnymi hodnotami pfislusného odvétvi.
Dle ziskanych vysledki je mozné pozorovat jisté zlepSeni v prub&hu sledovaného
obdobi a hospodaieni podniku lze oznacit za finan¢én¢ stabilni, dostate¢né rentabilni

a vysoce likvidni.

V posledni kapitole byla provedena analyza a zhodnoceni soucasného systému méteni
aftizeni vykonnosti ve vybraném podniku. Na zaklad¢é vysledkl plynoucich z analyzy
byla vyvozena doporuceni pro ptipadné zlepSeni stavajici situace. Jednim z navrhi bylo
roz$ifeni soucasného systému meéfeni a fizeni vykonnosti podniku o dal§i nefinancni

méfitka, ktera by umoznila zhodnoceni situace podniku z vice perspektiv.

Dalsi doporuceni vzeSlo z vysledki ukazatele EVA. Ackoliv je spole¢nost ziskova,
netvoii dostate¢ny ekonomicky zisk na pokryti odmén poZadovanych vlastniky dle miry
podnikatelského rizika a neni tedy z hlediska ekonomické ptidané hodnoty dostatecné
vykonna. Z tohoto diivodu bylo spole¢nosti navrzeno implementovat zminény ukazatel
do systému meéfeni a fizeni vykonnosti, diky kterému se lze zaméfit na jednotlivé
generatory hodnoty a tim cilené zvySovat ekonomickou ptfidanou hodnotu spole¢nosti.
Cely proces implementace byl rozveden do sedmi fazi, v ramci kterych byly popsany
jednotlivé kroky potiebné pro zavedeni tohoto ukazatele do podniku. Spolec¢nost
V soucasné¢ dobé€ Zadnou z modernich metod hodnoceni vykonnosti nevyuZziva, proto

tato diplomova prace miize byt podnétem k uvaze o jejich zavedeni.
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Priloha A: Majetkova Cast rozvahy spolecnosti VIZA AUTO CZ, s.r.o. (v tis. K<)

T Utetni obdobi
2011 2012 2013 2014 2015

AKTIVA CELKEM 520732 483236 611932 474161 464951
A. | Pohledavky za upsany ZK 0 0 0 0 0
B. | Dlouhodoby majetek 259 761 250782 | 226 393 167 632 143 273
B.l | Dlouhodoby nehmotny majetek 145 402 283 159 65

Ziizovaci vydaje

Nehmotné vysledky VaV

Software 145 402 283 159 65

Ocenitelnd prava

Goodwill

Jiny DNM

Nedokonceny DNM

Poskytnuté zalohy na DNM
B.Il | Dlouhodoby hmotny majetek 259 616 250380 | 226110 167 473 143 208

Pozemky 46 074 46 074 46 074 16 074 16 074

Stavby 101 929 96 327 90 710 85 365 79 826

Samostatné movité véci

R 109 975 82 390 73968 56 391 36 021
a soubory movitych véci

Péstitelské celky trvalych porosti

Zakladni stado a tazna zvifata

Jiny dlouhodoby hmotny majetek
Nedokon¢eny DHM 1638 25 589 15 358 9643 11 287

Poskytnuté zalohy na DHM

Ocenovaci rozdil k nabytému
majetku

B.11l | Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
Podily v ovladanych a fizenych
osobach

Podily v ucetnich jednotkach
pod podstatnym vlivem

Ostatni dlouhodobé cenné papiry
a jejich podily

Puajcky a avéry - ovladajici

a fidici osoba, podstatny vliv

Jiny DFM
Pofizovany DFM
Poskytnuté zalohy na DFM
C. | Obézna aktiva 260 796 230 675 371 300 287 330 305 768
C.l | Zasoby 43939 38 132 36 976 51729 52 605
Material 28 653 26 679 26 782 35205 37 005

Nedokoncena vyroba
a polotovary

Vyrobky 14 255 10 590 8 766 15 400 14 325
Zvirata
Zbozi

1031 863 1428 1124 1275




Poskytnuté zalohy na zasoby

C.l

Dlouhodobé pohledavky

54 050

Pohledavky z obchodnich vztah

Pohledavky - ovladajici a fidici
osoba

54 050

Pohledavky - podstatny vliv

Pohledavky za spolecniky a ¢leny
druzstva

Dlouhodobé poskytnuté zalohy

Dohadné ucty aktivni

Jiné pohledavky

OdlozZena danova pohledavka

cC.

Kratkodobé pohledavky

210 024

187 028

302 096

203 366

174770

Pohledavky z obchodnich vztahi

203 926

175 643

284 523

198 869

172 297

Pohledavky - ovladajici a fidici
osoba

Pohledavky - podstatny vliv

Pohledavky za spolecniky a ¢leny
druzstva

Socialni zabezpeceni a zdravotni
pojisténi

Stat - daniové pohledavky

1631

5268

254

16

Kratkodob¢ poskytnuté zalohy

787

6 020

7 655

2277

201

Dohadné Géty aktivni

3568

9511

Jiné pohledavky

112

97

153

2204

2264

C.lv

Kratkodoby finan¢ni majetek

6 833

5515

32228

32235

24 343

Penize

241

37

47

123

140

Uéty v bankach

6 592

5478

32181

32112

24 203

Kratkodobé cenné papiry a podily

Porizovany kratkodoby finan¢ni
majetek

D.1

Casové rozliSeni

175

1779

14 239

19 199

15910

Naklady ptistich obdobi

175

1779

14 239

19 199

15910

Komplexni naklady pfistich
obdobi

Piijmy pristich obdobi




Priloha B: Financ¢ni ¢ast rozvahy spolecnosti VIZA AUTO CZ, s.r.o0. (v tis. K<)

U&etni obdobi
Polozka
2011 2012 2013 2014 2015
‘ PASIVA CELKEM 520 732 483 236 611 932 474 161 464 951
A. | Vlastni kapital 181 593 218 414 244 542 316 185 338 618
A.l | Zakladni kapital 87 000 87 000 87 000 87 000 87 000
Zakladni kapital 87 000 87 000 87 000 87 000 87 000
Vlastni akcie a vlastni obchodni
podily

Zmeény zékladniho kapitalu
A.ll | Kapitalové fondy 0 0 0 0 0

Emisni azio

Ostatni kapitalové fondy

Ocenovaci rozdily z pfecenéni
majetku a zdvazkd

Ocenovaci rozdily z pfecenéni
pfi pfeménach

Rozdil z pfemén spolecnosti

Rozdily z ocenéni
pti pfeménach spoleénosti

Al | Fondy ze zisku 6 650 8 560 8700 8 700 8700
Zakonny rezervni
fond/Nedzlitelng fond 6 650 8 560 8700 8700 8 700

Statutarni a ostatni fondy

AV V).fsled,ek hospodareni
minulych let

Nerozdéleny zisk minulych let 49 749 86 033 122 715 148 843 193 120

Neuhrazena ztrata minulych let

49749 86 033 122 715 148 843 193 120

Jiny vysledek hospodafeni
minulych let

AV Vysledek hospodareni béZného
' ucetniho obdobi

Rozhodnuti o zalohach

na vyplatu podilu na zisku

B. | Cizizdroje 336 409 242 349 354 515 157 976 126 333

B.l | Rezervy 915 1485 1148 1480 1448

Rezervy podle zvlastnich
pravnich predpist
Rezerva na diichody a podobné

38194 36 821 26 127 71642 49 798

zavazky

Rezerva na dan z piijma 8

Ostatni rezervy 915 1485 1148 1480 1440
B.1l | Dlouhodobé zavazky 20131 0 0 0 0

Zavazky z obchodnich vztaht

Zavazky - ovladajici a fidici
osoba
Zavazky - podstatny vliv

20131

Zavazky ke spole¢nikiim
a ¢lentim druzstva




Dlouhodobé ptijaté zalohy

Vydané dluhopisy

Dlouhodobé sménky k uhradé

Dohadné ucty pasivni

Jiné zavazky

Odlozeny danovy zavazek

B.1lIl | Kratkodobé zavazky 197 636 103 080 138 901 105 960 112 797
Zavazky z obchodnich vztaht 112 728 80 286 81675 75 165 88 933
Zavazky - ovladajici a fidici
osoba
Zavazky - podstatny vliv
Zavazky ke spolec¢nikiim
a ¢leniim druzstva
Zavazky k zaméstnancim 3245 3063 3329 3749 4039
eberpecent agirmvoihopoi, | 04| 17| 1s%2| 2207|2419
Stat - danové zavazky a dotace 374 461 531 2 846 2342
Kratkodobé¢ ptijaté zalohy 24 302
Vydané dluhopisy
Dohadné ucty pasivni 6 016 3880 20523 20 877 13618
Jiné zavazky 49 357 13 645 30911 1116 1450

B.IV | Bankovni tivéry a vypomoci 117 727 137 784 214 466 50 536 12 088
Bankovni uvéry dlouhodobé 17 362 44 837 12 401 5505
Kratkodobé bankovni uvéry 117 727 120 422 169 629 38135 6 583
Kratkodobé¢ finanéni vypomoci

C.1 | Casové rozliSeni 2730 22 473 12 875 0 0
Vydaje piistich obdobi 2730
Vynosy piistich obdobi 22473 12 875




Priloha C: Vykaz zisku a ztraty spolec¢nosti VIZA AUTO CZ, s.r.o. (v tis. K¢)

| | Trzby za prodej zbozi
Néklady vynalozené
A T
na prodané zbozi
+  Obchodni marze
Il | Vykony 632136 534917| 494402 623 238 673 559
iy | T12by za prodej viastnich 631012| 537060| 483117| 610882| 674392
vyrobku a sluzeb
|12 | Zmena stavu zisob viastni 1124| -3833| -1259| 6330 924
€1nnosti
113 | Aktivace 1690 12 544 6 026 91
B Vykonova spotfeba 470672| 400036| 375653| 474881 502 276
Bl Spotieba materialu a energie 421 632 362 951 332 567 411 661 444 079
B2 Sluzby 49 040 37 085 43 086 63 220 58 197
+ | Pfidana hodnota 161 464 134 881 118 749 148 357 171 283
C Osobni naklady 72 343 72 481 74 094 80 714 87 223
Cl | Mzdové naklady 54 242 54 428 55 659 60 546 65 521
Odmeény ¢lentim organt
Cc2 Y y
spolecnosti a druzstva
c3 | MNdklady na socidlni zabezpeCent 18101| 18053| 18435| 20066| 21701
a zdravotni pojisténi
C4 Socialni naklady 102 1
D Dané a poplatky 165 207 198 2526 199
E Odpisy dlouhodobého majetku 39 693 38076 35081 33835 29 288
iy | Trzby z prodeje dlouhodobého 551 370 885| 59210| 1451
majetku a materidlu
i Trz.by z prodeje dlouhodobého 94 297 58 168 622
majetku
1112 | Trzby z prodeje materialu 457 370 658 1042 829
F ZC prodaného DM a materialu 5 496 30000
F1 ZC prodané¢ho DM 5 496 30 000
F2 Prodany material
ZS rezerv a opr. polozek v PO i )
G a komplexnich NPO 241 569 337 3513 816
IV | Ostatni provozni vynosy 4671 13 169 27 037 23 668 4347
H Ostatni provozni naklady 774 86 298 1243 4964
V | Pfevod Provoznich vynost
I Ptevod provoznich nakladt
* | Provozni vysledek hospodareni 53 952 36 996 36 841 79 404 54 591
Vi Trzby z prodeje cennych papirti
a podila
J Prodané cenné papiry a podily
VI Vynosy z dlouhodobého
finan¢niho majetku
Vynosy z podilt v ovladanych
VII1 | atizenych osobach a v ucetnich
jednotkach pod podst. vlivem




VII2

Vynosy z ostatnich
dlouhodobych CP a podila

VI3 | Vynosy z ostatniho DFM
VI Vynosy z kratkodobého
finan¢niho majetku
K Néklady z finan¢niho majetku
Ix | Vynosy z precenéni cennych 6 660 2493 106
papirt a derivatd
L Nak’latdy z pfecenéni cennych 6 439 1872
papirt a derivatd
M ZS rezerv a opravnych polozek
ve financni oblasti
X | Vynosové troky 10 44 37 84 801
N Nakladové tiroky 6 547 2 262 2 263 1 866 218
Xl | Ostatni finan¢ni vynosy 15 463 6 209 19733 2278 4 307
o) Ostatni finan¢ni naklady 18 245 10 826 26 349 10 751 9781
XIl | Pfevod finan¢nich vynost
P Pfevod finan¢nich nakladi
* | Finan¢ni vysledek hospodai‘eni -15 758 -175 -10 714 -7 762 -4 785
Q Dan z pfijmt za béZnou ¢innost 8
Q1 splatna 8
Q2 odlozena

Vysledek hospodareni

Za béznou ¢innost

X1 | Mimotadné vynosy

R Mimotadné naklady

s Dan z piijmt z mimofadné
¢innosti

S1 splatna

S2 odlozena

* Mlmora(viny'vysledek 0 0 0 0 0

hospodareni

T Ptevod podilu na VH
spole¢nikiim

Vysledek hospodaieni
za ucetni obdobi

Vysledek hospodareni
pred zdanénim

36 821

36 821

26 127

26 127

71 642

71 642

49 798

49 806



Piiloha D: Komplexni stavebnicovd metoda pro stanoveni nékladii vlastniho kapitalu

za obdobi 2011-2015 (v %)

Stanoveni rizikové prirazky — vycet druht rizik, které na spolecnost plisobi

Druh rizika ‘ Pocet kritérii Pocet x vaha
Obchodni riziko 25 - -
Rizika oboru 4 1,00 4,00
Rizika trhu 3 1,00 3,00
Rizika konkurence 7 1,00 7,00
Management 3 1,00 3,00
Vyrobni proces 4 1,00 4,00
Specifické faktory 4 1,00 4,00
Finanéni riziko 7 1,30 9,10
Pocet Kkritérii celkem 32 - 34,10

Finanéni riziko ma vyssi vahu (1,30) oproti obchodnimu riziku. Jednotlivé druhy rizik
obsahuji urcity pocet faktord (kritérii), které jsou ohodnoceny jednim ze Ctyt stupiii
rizika v nasledujicich tabulkach.

Rizika oboru Stupei rizika

Dynamika oboru

Jde o stabilni obor, kde se nepfedpokladaji vétsi zmény Zvysené

Zavislost oboru na hospodarském cyklu

Znacna zévislost na hospodatském cyklu Pfimétené

Potencial inovaci oboru

Jedna se o standardni obor s vyraznymi technologickymi zménami Nizké

Urcovani trendu v oboru

Podnik je schopen rychlé reakce na nové trendy v oboru Primétené

Rizika trhu Stuperi rizika

Kapacita trhu, moznost expanze

Domaci trh je nasycen Nizké

Rizika dosazeni trzeb

Prokazatelna historie trzeb, obtizné progndzovatelny narist trzeb Piiméiené

Rizika proniknuti na cilové trhy

Firma ma zavedené vyrobky, snaZzi se proniknout na nové trhy Pfiméiené




Rizika konkurence Stuperi rizika

Konkurence

Obtizny vstup na novy trh a ptisobeni mezi konkurenty Zvysené

Konkurenceschopnost produktti

Parametry a Zivotnost produktl je srovnatelna s konkurenci Nizké
Ceny
Ceny a marze zisku vyssi jak u konkurence Zvysené

Kvalita, fizeni kvality

Vyssi nez konkurence Ptimétené
Vyzkum a vyvoj
Vyvoj je provadeén prevazné v rdmcei matetské spolecnosti Nizké

Reklama a propagace

Pravidelné naklady na reklamu nejsou uvazovany s ohledem na trh B2B | Nizké

Distribuce servis

Dlouhodoba spoluprace s vysoce kvalitnimi logistickymi firmami Nizké

Management Stuper rizika

Vize, strategie

Spolecnost ma stanovenou vizi, strategii a cile Nizké

Kli¢ové osobnosti

Mozna nahrada klicovych osobnosti Zvysené

Organizacni struktura

Jednoducha organizacni struktura, bézné komunikaéni potize Pfimérené
Vyrobni proces Stuper rizika

Struktura vyrobkii

Firma ma vlastni vyrobky, dochézi ale k modifikacim Piiméfené

Technologické moznosti vyroby

Vyzkous$ené technologie, stavajici vyrobky Nizké
Pracovni sila

Vys§i podil specializovanych profesi, pozadavky na zvySovani Primétené
Dodavatelé

Firma ma téméf neménny okruh dodavatelt Nizké




Specifické faktory Stupei rizika

Uroven fixnich aktiv

Podil fixnich aktiv na celkovych aktivech je okolo priméru Piiméiené

Postaveni podniku vi¢i odbérateliim

Maly pocet odbératelli (zakazkova vyroba) Nizké

Postaveni podniku vii¢i dodavatelim

Vyjednavaci sila dodavatelt je vyssi Ptimétené

Bariéry vstupu do odvétvi

Silné bariéry vstupu do odvétvi Ptimétené

Finan¢ni riziko Stupei rizika

Urogeny cizi kapital/Vlastni kapital

Piiméfené cizi zdroje, prostor pro financovani cizim kapitalem Pfimérené
Kryti troki (EBIT/ placené Groky)

Hodnoty 10 a vice Nizké
Kryti splatek avért z CF

CF nékolikanasobné prevysuje splatky Pfimétené
Podil CPK na ob&znych aktivech

CPK kryje i &ast prechodné vyse ob&znych aktiv Pfimétené

BéZna a okamzita likvidita

Vysoka bézna i okamzita likvidita Nizké

Primérné doba inkasa pohledavek

Odpovida dobé¢ splatnosti faktur Zvysené

Prumérna doba drzeni zasob

Odpovida minimalné nutnym technologickym zasobam Ptrimétené

Bezrizikova tirokova mira (v %)

Uéetni obdobi

Polozka
2011 2012 2013 2014 2015

Bezrizikova trokova mira 3,51 2,31 2,26 1,58 0,58

Zdroj: vlastni zpracovani dle [16], 2017

Pro stanoveni ndkladti vlastniho kapitdlu komplexni stavebnicovou metodou je
k rizikové prirazce daného ucetniho obdobi nasledné prictena bezrizikova urokova mira
dle vySe uvedené tabulky. Rizikové pfirazky jednotlivych let jsou spocitany

Vv nasledujicich tabulkach.



Naklady vlastniho kapitalu (2011)

X - stupen rizika a*-1(2) RP pro 1 faktor Vynosnost
1 - nizké 1,7098 0,7098 0,0731 6,0015
2 - pfiméiené 2,9235 1,9235 0,1980 10,2616
3 - zvysené 4,9987 3,9987 0,4116 17,5456
4 - vysoké 8,5470 7,5470 0,7768 30,0000

Rizika oboru Vazeny pocet Dil¢i RP
Nizké 0,0731 1,00 1,00 1,00 0,0731
Pfimétené 0,1980 2,00 1,00 2,00 0,3960
Zvysené 0,4116 1,00 1,00 1,00 0,4116
Vysoké 0,7768 0,00 1,00 0,00 0,0000
Soucet - 4,00 - - 0,8807

Rizika trhu Vaha Vazeny pocet Dil¢i RP
Nizké 0,0731 1,00 1,00 1,00 0,0731
Pfimétené 0,1980 2,00 1,00 2,00 0,3960
Zvysené 0,4116 0,00 1,00 0,00 0,0000
Vysoké 0,7768 0,00 1,00 0,00 0,0000
Soucet - 3,00 - - 0,4691

Rizika konkurence Viaha Vazeny pocet Dil¢i RP

Nizké 0,0731 4,00 1,00 4,00 0,2923
Pfimétené 0,1980 1,00 1,00 1,00 0,1980
Zvysené 0,4116 2,00 1,00 2,00 0,8232
Vysoké 0,7768 0,00 1,00 0,00 0,0000
Soucet - 7,00 - - 1,3135

Rizika
managementu
Nizké 0,0731 1,00 1,00 1,00 0,0731
Pfimétené 0,1980 1,00 1,00 1,00 0,1980
Zvysené 0,4116 1,00 1,00 1,00 0,4116
Vysoké 0,7768 0,00 1,00 0,00 0,0000
Soucet = 3,00 = = 0,6827




Vyrobni rizika

Pocet

Vaha

Vazeny pocet

Dil¢i RP

Nizké 0,0731 2,00 1,00 2,00 0,1461
Pfiméfené 0,1980 2,00 1,00 2,00 0,3960
Zvysené 0,4116 0,00 1,00 0,00 0,0000
Vysoké 0,7768 0,00 1,00 0,00 0,0000
Soucet = 4,00 - = 0,5421

Pfimétené 0,1980 3,00 1,00 3,00 0,5940
Zvysené 0,4116 0,00 1,00 0,00 0,0000
Vysoké 0,7768 0,00 1,00 0,00 0,0000
Soucet - 4,00 - - 0,6670

Finan¢ni riziko

Pocet

Vaha

Vazeny pocet

Dil¢i RP

Nizké 0,0731 2,00 1,30 2,60 0,1900
Piiméfené 0,1980 2,00 1,30 2,60 0,5148
Zvysené 0,4116 1,00 1,30 1,30 0,5351
Vysoké 0,7768 2,00 1,30 2,60 2,0198
Soucet = 7,00 - - 3,2596

Polozka Sazba (v %)

Bezrizikova irokova mira 3,5100
Rizikova ptirazka 7,8146
Naklady vlastniho kapitalu (2011) 11,3246

Maximalni vySe ndklada vlastniho kapitalu byla pro vypocet stanovena ve vysi 30 %.
Ditlezita je taktéz bezrizikova urokova mira, kterd vstupuje do vypoctu ,rizikové
prirazky pro jeden faktor* a ,,vynosnosti“ jednotlivych stupni rizik. Vyskyt (pocet)
jednotlivych stupni rizik v kazdé skupiné je nasledné vynasoben rizikovou pfirdzkou
pro jeden faktor (RP) a tim tvoii ,,dil¢i rizikovou ptirazku®. Ty v souhrnu tvoii celkovou
rizikovou piirazku a spolu s bezrizikovou urokovou mirou udavaji vysi néklada

vlastniho kapitalu daného ucetniho obdobi.



Naklady vlastniho kapitalu (2012)

X - stupen rizika a*-1(2) RP pro 1 faktor Vynosnost
1 - nizké 1,8984 0,8984 0,0609 4,3852
2 - pfiméiené 3,6037 2,6037 0,1764 8,3247
3 - zvysené 6,8412 5,8412 0,3957 15,8032
4 - vysoké 12,9870 11,9870 0,8120 30,0000

Rizika oboru Vazeny pocet Dil¢i RP
Nizké 0,0609 1,00 1,00 1,00 0,0609
Pfimétené 0,1764 2,00 1,00 2,00 0,3528
Zvysené 0,3957 1,00 1,00 1,00 0,3957
Vysoké 0,8120 0,00 1,00 0,00 0,0000
Soucet - 4,00 - - 0,8093

Rizika trhu Vaha Vazeny pocet Dil¢i RP
Nizké 0,0609 1,00 1,00 1,00 0,0609
Pfimétené 0,1764 2,00 1,00 2,00 0,3528
Zvysené 0,3957 0,00 1,00 0,00 0,0000
Vysoké 0,8120 0,00 1,00 0,00 0,0000
Soucet - 3,00 - - 0,4136

Rizika konkurence Viaha Vazeny pocet Dil¢i RP

Nizké 0,0609 4,00 1,00 4,00 0,2434
Pfimétené 0,1764 1,00 1,00 1,00 0,1764
Zvysené 0,3957 2,00 1,00 2,00 0,7914
Vysoké 0,8120 0,00 1,00 0,00 0,0000
Soucet - 7,00 - - 1,2112

Rizika
managementu
Nizké 0,0609 1,00 1,00 1,00 0,0609
Pfimétené 0,1764 1,00 1,00 1,00 0,1764
Zvysené 0,3957 1,00 1,00 1,00 0,3957
Vysoké 0,8120 0,00 1,00 0,00 0,0000
Soucet = 3,00 = = 0,6329




Vyrobni rizika

Pocet

Vaha

Vazeny pocet

Dil¢i RP

Nizké 0,0609 2,00 1,00 2,00 0,1217
Pfiméfené 0,1764 2,00 1,00 2,00 0,3528
Zvysené 0,3957 0,00 1,00 0,00 0,0000
Vysoké 0,8120 0,00 1,00 0,00 0,0000
Soucet = 4,00 - = 0,4745

Pfimétené 0,1764 3,00 1,00 3,00 0,5291
Zvysené 0,3957 0,00 1,00 0,00 0,0000
Vysoké 0,8120 0,00 1,00 0,00 0,0000
Soucet - 4,00 - - 0,5900

Finan¢ni riziko

Pocet

Vaha

Vazeny pocet

Dil¢i RP

Nizké 0,0609 2,00 1,30 2,60 0,1582
Piiméfené 0,1764 2,00 1,30 2,60 0,4586
Zvysené 0,3957 1,00 1,30 1,30 0,5144
Vysoké 0,8120 2,00 1,30 2,60 2,1113
Soucet = 7,00 - - 3,2425

Polozka Sazba (v %)

Bezrizikova irokova mira 2,3100
Rizikova ptirazka 7,3740
Naklady vlastniho kapitalu (2012) 9,6840




Naklady vlastniho kapitalu (2013)

X - stupen rizika a*-1(2) RP pro 1 faktor Vynosnost
1 - nizké 1,9088 0,9088 0,0602 4,3138
2 - pfiméiené 3,6434 2,6434 0,1752 8,2341
3 - zvysené 6,9544 5,9544 0,3946 15,7169
4 - vysoké 13,2743 12,2743 0,8135 30,0000

Rizika oboru Vazeny pocet Dil¢i RP
Nizké 0,0602 1,00 1,00 1,00 0,0602
Pfimétené 0,1752 2,00 1,00 2,00 0,3504
Zvysené 0,3946 1,00 1,00 1,00 0,3946
Vysoké 0,8135 0,00 1,00 0,00 0,0000
Soucet - 4,00 - - 0,8052

Rizika trhu Vaha Vazeny pocet Dil¢i RP
Nizké 0,0602 1,00 1,00 1,00 0,0602
Pfimétené 0,1752 2,00 1,00 2,00 0,3504
Zvysené 0,3946 0,00 1,00 0,00 0,0000
Vysoké 0,8135 0,00 1,00 0,00 0,0000
Soucet - 3,00 - - 0,4106

Rizika konkurence Viaha Vazeny pocet Dil¢i RP

Nizké 0,0602 4,00 1,00 4,00 0,2409
Pfimétené 0,1752 1,00 1,00 1,00 0,1752
Zvysené 0,3946 2,00 1,00 2,00 0,7893
Vysoké 0,8135 0,00 1,00 0,00 0,0000
Soucet - 7,00 - - 1,2054

Rizika
managementu
Nizké 0,0602 1,00 1,00 1,00 0,0602
Pfimétené 0,1752 1,00 1,00 1,00 0,1752
Zvysené 0,3946 1,00 1,00 1,00 0,3946
Vysoké 0,8135 0,00 1,00 0,00 0,0000
Soucet = 3,00 = = 0,6301




Vyrobni rizika

Pocet

Vaha

Vazeny pocet

Dil¢i RP

Nizké 0,0602 2,00 1,00 2,00 0,1205
Pfiméfené 0,1752 2,00 1,00 2,00 0,3504
Zvysené 0,3946 0,00 1,00 0,00 0,0000
Vysoké 0,8135 0,00 1,00 0,00 0,0000
Soucet = 4,00 - = 0,4708

Pfimétené 0,1752 3,00 1,00 3,00 0,5256
Zvysené 0,3946 0,00 1,00 0,00 0,0000
Vysoké 0,8135 0,00 1,00 0,00 0,0000
Soucet - 4,00 - - 0,5858

Finan¢ni riziko

Pocet

Vaha

Vazeny pocet

Dil¢i RP

Nizké 0,0602 2,00 1,30 2,60 0,1566
Piiméfené 0,1752 2,00 1,30 2,60 0,4555
Zvysené 0,3946 1,00 1,30 1,30 0,5130
Vysoké 0,8135 2,00 1,30 2,60 2,1151
Soucet = 7,00 - - 3,2402

Polozka Sazba (v %)

Bezrizikova irokova mira 2,2600
Rizikova ptirazka 7,3481
Naklady vlastniho kapitalu (2013) 9,6081




Naklady vlastniho kapitalu (2014)

X - stupen rizika a*-1(2) RP pro 1 faktor Vynosnost
1 - nizké 2,0874 1,0874 0,0504 3,2982
2 - pfiméiené 4,3574 3,3574 0,1556 6,8848
3 - zvysené 9,0960 8,0960 0,3751 14,3716
4 - vysoké 18,9873 17,9873 0,8334 30,0000

Rizika oboru Vazeny pocet Dil¢i RP
Nizké 0,0504 1,00 1,00 1,00 0,0504
Pfimétené 0,1556 2,00 1,00 2,00 0,3111
Zvysené 0,3751 1,00 1,00 1,00 0,3751
Vysoké 0,8334 0,00 1,00 0,00 0,0000
Soucet - 4,00 - - 0,7366

Rizika trhu Vaha Vazeny pocet Dil¢i RP
Nizké 0,0504 1,00 1,00 1,00 0,0504
Pfimétené 0,1556 2,00 1,00 2,00 0,3111
Zvysené 0,3751 0,00 1,00 0,00 0,0000
Vysoké 0,8334 0,00 1,00 0,00 0,0000
Soucet - 3,00 - - 0,3615

Rizika konkurence Viaha Vazeny pocet Dil¢i RP

Nizké 0,0504 4,00 1,00 4,00 0,2015
Pfimétené 0,1556 1,00 1,00 1,00 0,1556
Zvysené 0,3751 2,00 1,00 2,00 0,7502
Vysoké 0,8334 0,00 1,00 0,00 0,0000
Soucet - 7,00 - - 1,1074

Rizika
managementu
Nizké 0,0504 1,00 1,00 1,00 0,0504
Piiméfené 0,1556 1,00 1,00 1,00 0,1556
Zvysené 0,3751 1,00 1,00 1,00 0,3751
Vysoké 0,8334 0,00 1,00 0,00 0,0000
Soucet - 3,00 - - 0,5811




Vyrobni rizika

Pocet

Vaha

Vazeny pocet

Dil¢i RP

Nizké 0,0504 2,00 1,00 2,00 0,1008
Pfiméfené 0,1556 2,00 1,00 2,00 0,3111
Zvysené 0,3751 0,00 1,00 0,00 0,0000
Vysoké 0,8334 0,00 1,00 0,00 0,0000
Soucet = 4,00 - = 0,4119

Pfimétené 0,1556 3,00 1,00 3,00 0,4667
Zvysené 0,3751 0,00 1,00 0,00 0,0000
Vysoké 0,8334 0,00 1,00 0,00 0,0000
Soucet - 4,00 - - 0,5171

Finan¢ni riziko

Pocet

Vaha

Vazeny pocet

Dil¢i RP

Nizké 0,0504 2,00 1,30 2,60 0,1310
Piiméfené 0,1556 2,00 1,30 2,60 0,4045
Zvysené 0,3751 1,00 1,30 1,30 0,4877
Vysoké 0,8334 2,00 1,30 2,60 2,1669
Soucet = 7,00 - - 3,1901

Polozka Sazba (v %)

Bezrizikova irokova mira 1,5800
Rizikova ptirazka 6,9056
Naklady vlastniho kapitalu (2014) 8,4856




Naklady vlastniho kapitalu (2015)

X - stupen rizika a*-1(2) RP pro 1 faktor Vynosnost
1 - nizké 2,6818 1,6818 0,0286 1,5554
2 - pfiméiené 7,1919 6,1919 0,1053 4,1713
3 - zvysené 19,2872 18,2872 0,3110 11,1866
4 - vysoké 51,7241 50,7241 0,8628 30,0000

Rizika oboru Vazeny pocet Dil¢i RP
Nizké 0,0286 1,00 1,00 1,00 0,0286
Pfimétené 0,1053 2,00 1,00 2,00 0,2106
Zvysené 0,3110 1,00 1,00 1,00 0,3110
Vysoké 0,8628 0,00 1,00 0,00 0,0000
Soucet - 4,00 - - 0,5503

Rizika trhu Vaha Vazeny pocet Dil¢i RP
Nizké 0,0286 1,00 1,00 1,00 0,0286
Pfimétené 0,1053 2,00 1,00 2,00 0,2106
Zvysené 0,3110 0,00 1,00 0,00 0,0000
Vysoké 0,8628 0,00 1,00 0,00 0,0000
Soucet - 3,00 - - 0,2392

Rizika konkurence Vazeny pocet Dil¢i RP

Nizké 0,0286 4,00 1,00 4,00 0,1144
Pfimétené 0,1053 1,00 1,00 1,00 0,1053
Zvysené 0,3110 2,00 1,00 2,00 0,6221
Vysoké 0,8628 0,00 1,00 0,00 0,0000
Soucet - 7,00 - - 0,8418

manF\;igZ;rlfnaen tu VaZeny pocet Diléi RP
Nizké 0,0286 1,00 1,00 1,00 0,0286
Piiméfené 0,1053 1,00 1,00 1,00 0,1053
Zvysené 0,3110 1,00 1,00 1,00 0,3110
Vysoké 0,8628 0,00 1,00 0,00 0,0000
Soucet - 3,00 - - 0,4450




Vyrobni rizika

Pocet

Vaha

Vazeny pocet

Dil¢i RP

Nizké 0,0286 2,00 1,00 2,00 0,0572
Pfiméfené 0,1053 2,00 1,00 2,00 0,2106
Zvysené 0,3110 0,00 1,00 0,00 0,0000
Vysoké 0,8628 0,00 1,00 0,00 0,0000
Soucet = 4,00 - = 0,2678

Pfimétené 0,1053 3,00 1,00 3,00 0,3160
Zvysené 0,3110 0,00 1,00 0,00 0,0000
Vysoké 0,8628 0,00 1,00 0,00 0,0000
Soucet - 4,00 - - 0,3446

Finan¢ni riziko

Pocet

Vaha

Vazeny pocet

Dil¢i RP

Nizké 0,0286 2,00 1,30 2,60 0,0744
Piiméfené 0,1053 2,00 1,30 2,60 0,2738
Zvysené 0,3110 1,00 1,30 1,30 0,4044
Vysoké 0,8628 2,00 1,30 2,60 2,2432
Soucet = 7,00 - - 2,9957

Polozka Sazba (v %)

Bezrizikova irokova mira 0,5800
Rizikova ptirazka 5,6844
Naklady vlastniho kapitalu (2015) 6,2644




Priloha E: Vstupni data pro spider analyzu (2011-2015)

Hospodarteni spolecnosti v ic¢etnim obdobi 2011

Ukazatel Podnik % Odvétvi %
Al| Bézna likvidita 0,8270 | 51 1,6364 | 100
Likvidita A2 | Pohotova likvidita 0,6876 | 69 0,9994 | 100
A3 | Okamzita likvidita 0,0217 8 0,2561 | 100
B1| ROA 0,0859 | 144 0,0595 | 100
Rentabilita B2 | ROE 0,2103 | 253 0,0832 | 100
B3| ROS 0,0709 | 125 0,0569 | 100
C1| Celkova zadluzenost 0,6460 | 124 0,5218 | 100
Zadluzenost |C2 | Koeficient zadluzenosti 1,8525 | 159 1,1615 | 100
C3 | Koef. samofinancovani 0,3487 78 0,4492 | 100
D1| Obrat aktiv 1,2118 | 105 1,1553 | 100
Aktivita D2 | Doba obratu zasob 24,8586 | 34 74,0199 | 100
D3| Doba obratu pohledavek 106,5112 | 123 86,3773 | 100
Hospodareni spolecnosti v i¢etnim obdobi 2012
Ukazatel Podnik % Odvétvi %
Al| Bézna likvidita 1,0321 | 60 1,7345 | 100
Likvidita A2 | Pohotova likvidita 0,8615 | 80 1,0815 | 100
A3 | Okamzita likvidita 0,0247 | 11 0,2213 | 100
B1| ROA 0,0809 | 92 0,0884 | 100
Rentabilita B2 | ROE 0,1686 | 125 0,1347 | 100
B3| ROS 0,0728 | 88 0,0827 | 100
C1| Celkova zadluzenost 0,5015 | 102 0,4905 | 100
Zadluzenost |C2 | Koeficient zadluzenosti 1,1096 | 222 0,5000 | 100
C3| Koef. samofinancovani 0,4520 | 94 0,4821 | 100
D1| Obrat aktiv 1,1114 | 95 1,1718 | 100
Aktivita D2 | Doba obratu zasob 27,5068 | 39 70,4142 | 100
D3| Doba obratu pohledavek 127,2156 | 137 92,7618 | 100




Hospodareni spolecnosti v i¢etnim obdobi 2013

Ukazatel Podnik % Odvétvi %

Al| Bézna likvidita 1,2034 | 70 1,7191 | 100

Likvidita A2 | Pohotova likvidita 1,0836 | 93 1,1650 | 100
A3 | Okamzita likvidita 0,1045 | 44 0,2380 | 100

B1| ROA 0,0464 | 58 0,0805 | 100

Rentabilita B2 | ROE 0,1068 | 94 0,1138 | 100
B3| ROS 0,0588 | 80 0,0733 | 100

C1l | Celkova zadluzenost 0,5793 | 116 0,4992 | 100

Zadluzenost |C2 | Koeficient zadluzenosti 1,4497 | 140 1,0384 | 100
C3 | Koef. samofinancovani 0,3996 83 0,4808 | 100

D1| Obrat aktiv 0,7895 | 67 1,1745 | 100

Aktivita D2 | Doba obratu zasob 27,9838 | 48 58,0730 | 100
D3| Doba obratu pohledavek 171,4489 | 176 97,1566 | 100

Hospodaieni spolecnosti v u¢etnim obdobi 2014

Ukazatel Podnik % Odvétvi %
Al | Bézna likvidita 1,9940 | 109 1,8338 | 100
Likvidita A2 | Pohotova likvidita 1,6350 | 139 1,1773 | 100
A3 | Okamzita likvidita 0,2237 | 93 0,2401 | 100
B1| ROA 0,1550 | 129 0,1198 | 100
Rentabilita B2 | ROE 0,2266 | 133 0,1706 | 100
B3 | ROS 0,1203 | 106 0,1135 | 100
C1l| Celkova zadluzenost 0,3332 52 0,6346 | 100
Zadluzenost |C2 | Koeficient zadluzenosti 0,4996 | 103 0,4857 | 100
C3 | Koef. samofinancovani 0,6668 | 132 0,5046 | 100
D1 | Obrat aktiv 1,2883 | 111 1,1607 | 100
Aktivita D2 | Doba obratu zasob 26,1375 | 39 67,0277 | 100
D3| Doba obratu pohledavek 142,4343 | 149 95,6892 | 100

Hospodareni spole¢nosti v i¢etnim obdobi 2015

Ukazatel Podnik % Odvétvi %
Al| Bézna likvidita 2,5613 | 137 1,8703 | 100
Likvidita A2 | Pohotova likvidita 2,1206 | 179 1,1827 | 100
A3 | Okamzita likvidita 0,2039 78 0,2613 | 100
B1| ROA 0,1076 99 0,1089 | 100
Rentabilita B2 | ROE 0,1471 96 0,1533 | 100
B3| ROS 0,0742 71 0,1040 | 100
C1| Celkova zadluzenost 0,2717 42 0,6455 | 100
ZadluZenost | C2 | Koeficient zadluzenosti 0,3731 40 0,9254 | 100
C3| Koef. samofinancovani 0,7283 | 141 0,5152 | 100
D1 | Obrat aktiv 1,4505 | 126 1,1509 | 100
Aktivita D2 | Doba obratu zasob 27,8475 41 68,4757 | 100
D3| Doba obratu pohledavek 99,0668 | 108 91,7456 | 100




Abstrakt

SMITKOVA, Lenka. Méreni a fizeni vykonnosti ve vybraném podniku. Plzen, 2017.

110 s. Diplomova prace. Zapadoceska univerzita v Plzni. Fakulta ekonomicka.
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analyza, Ekonomické ptidana hodnota.

Tato diplomova prace se zabyva méfenim a fizenim vykonnosti ve vybraném podniku.
Prace je rozdé€lena na teoretickou a praktickou ¢ast. V ramci teoretické casti jsou blize
specifikovany pfistupy k méfeni a fizeni vykonnosti podniku a nésledné jsou popsana
vybrana klasickd a moderni méftitka vykonnosti. Praktickd ¢ast zahrnuje predstaveni
vybrané spolec¢nosti VIZA AUTO CZ, s.r.o. Nasledn¢ je provedena finan¢ni analyza
hospodateni spole¢nosti pomoci tradi¢nich pomérovych ukazatelti aj. V dalsi ¢asti je
provedeno zhodnoceni vykonnosti podniku prostiednictvim moderniho ukazatele
Ekonomické pfidané hodnoty. Zavérem je zhodnocen systém méfeni a fizeni vykonnosti

ve vybraném podniku. Na zdkladé vysledkd analyzy jsou navrZena opatfeni vedouci

ke zlepSeni soucasné situace.



Abstract

SMITKOVA, Lenka. Measurement and Performance Management in the selected
company. Plzen, 2017. 110 p. Diploma Thesis. University of West Bohemia. Faculty

of Economics.

Key words: business performance, classical and modern performance measurement

indicators, financial analysis, Economic Value Added.

Diploma thesis is focused on measurement and performance management in the
selected company. Thesis is divided into theoretical and practical part. Approaches
to performance measurement and management of the company are specified and
selected classic and modern performance measures are described in the theoretical part.
The practical part includes the presentation of selected company VIZA AUTO CZ, s.r.o.
Subsequently, financial analysis of the company using traditional financial ratios is
performed. The next section is an assessment of business performance through modern
method Economic Value Added. Finally, it is performed the evaluation of the system
of measurement and performance management in the company. Measures to improve

the current situation are proposed based on the results of the analysis.



