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Uvop

Pokud chce byt podnik v dnesni dobé tspésny a konkurenceschopny, nestaci vyrabét
kvalitni vyrobky a poskytovat ocekavané sluzby. Trh se neustile méni a pravé cesta
k aspéchu zavisi nazvySovani vykonnosti. Abybylo finan¢ni fizeni €O mozna
nejefektivnéjsi, je nezbytné znat skute¢nou finan¢ni vykonnost podniku a vlivy, které ji
ovlivityji.

Diplomova prace je zamétena na metody méfeni a fizeni vykonnosti. Hlavnim cilem této
prace je zhodnoceni finanéni situace zeméd€lského podniku anavrhnout mozna
doporuceni ke zlepSeni méfeni afizeni vykonnosti. Dil¢im cilem je zpracovani
teoretickych poznatkd dle odborné literatury a aplikovat vybrané metody méfeni a fizeni.

Diplomova prace bude rozdélena do dvou ¢asti, teoretické a praktické.

V teoretické ¢asti bude vymezen pojem vykonnosti a jejiho méteni a tizeni. Dalsi kapitola
bude vénovana finan¢ni analyze. Zde bude popsan tcel, zdroje finan¢ni analyzy a jeji
vstupy. Ve tieti kapitole budou popsany tradi¢ni ukazatele méfeni vykonnosti a nasledné

budou predstaveny moderni ukazatele.

V praktické ¢asti bude pfedstaven konkrétni podnik a nasledné bude provedena finan¢ni
analyza za obdobi 2013-2017. Dale bude zhodnocena financni situace podniku pomoci
spider grafu a v zavére¢né ¢asti budou navrzena doporuceni ke zlepseni systému méteni

a fizeni vykonnosti.



1 METODIKA A CILE PRACE

Hlavnim cilem diplomové prace je provedeni deskripce vybranych metod a nastroju
meéfeni afizeni vykonnosti. Tyto metody budou aplikovany nafirmu XYZ s.r.o.
a nasledn¢ doporucené navrhy, které povedou ke zlepSeni systému méfeni a fizeni

vykonnosti.
Diléi cile:
» Provedte deskripci aanalyzu metod anastroji meéfeni afizeni vykonnosti
podniku;
= (Charakterizujte vybrany podnik azhodnotte soufasny stav méfeni a fizeni
vykonnosti podniku;
= Aplikujte vybrané metody méfeni a fizeni vykonnosti ve vybraném podniku;
=  Zhodnot'te finan¢ni situaci a vykonnost podniku a formulujte doporuceni

ke zlepSeni systému méfeni a fizeni vykonnosti podniku.

Metodika prace

Struktura diplomové prace odpovida vySe uvedenym dil¢im cilim. Prvni dva cile jsou
soucasti teoretické casti, které jsou zpracovany prostiednictvim literarnich zdroji

tj. monografické publikace a internetovych zdroju.
Prakticka cast se sklada ze zbylych dil¢ich cild. Podkladem pro zpracovani slouzi vyroéni
zpravy, vykazy aucetni zaverky, které jsou vefejné dostupné. Dale interni materialy

podniku a ucetni firmy, ve které autorka pracuje.



2 POJETI VYKONNOSTI

Tato kapitola se zabyva samotnou podstatou diplomové prace, kterou je vykonnost
podniku. Vykonnost lze definovat jako schopnost firmy, jejimz cilem je, cO nejlépe
zhodnotit investice, které byly vloZzené do podnikani. Kazdy aktér (vlastnik, manazer

¢1 zékaznik) mize nahliZzet na podnikovou vykonnost zcela odlisné.

Z pohledu zakaznika mtze byt vykonny podnik takovy, ktery dokaze uspokojit jeho
potteby a prani Vv urCité kvalit€¢ a za cenu, ktera odpovida jeho predstavam. Hlavnimi

zakaznickymi méfitky jsou kvalita, dodaci lhtita a cena.

Za vykonny podnik z pohledu manazera muze byt subjekt, ktery dosahuje kladnych
hospodaiskych vysledki, nizkych nékladi a stabilniho podilu na trhu. Hlavnim méfitkem
uspésnosti podniku je schopnost rychle avéasné reagovat jak na potfeby zakaznikd,

tak na vznik novych podnikatelskych ptilezitosti.

Co se tyce vlastniku, ti o¢ekavaji navratnost svych finan¢nich prostiedka, které vlozili
do podnikani co mozna v nejkratsi dobé. Uspé&iny podnik je tak posuzovan nasledujicimi
m¢éfitky: navratnost investice (ROI), ekonomicka piidana hodnota (EVA) a hodnota firmy
(cena akcie). (Sulak & Vacik, 2004)

Wagner chape vykonnost jako ,,charakteristiku, ktera popisuje zplisob, respektive pribéh,
jakym zkoumany subjekt vykonava urcitou ¢innost, na zaklad¢é podobnosti s referencnim
zpusobem vykonani (pribeéhu) této Cinnosti. Interpretace této charakteristiky piredpoklada
schopnost porovnani zkoumaného a referen¢niho jevu z hlediska stanovené kriterialni
skaly.” (Wagner, 2009, s. 17) Na vykonnost se lze divat také jako na cestu k dosazeni
prospeéchu. V tomto piipade se prospéch chape jako projev ¢i disledek n¢jaké Cinnosti,
diky které se zvySuje kvalita zivota zivého organismu nebo spoleCenstvi Zivych
organismi V realném svét€. Prospéch je tedy hodnotovou kategorii, ktera souvisi
s cilevédomou cCinnosti a dale patii Kk zakladnim vychodiskdm pro uvahy o podobé

kritérii. (Wagner, 2009)

Dle Neumaierové je definovani kritéria vykonnosti nezbytnou soucasti, jelikoz diky tomu
Ize urcit, zda je podnik dostate¢né vykonny a konkurenceschopny. Pravé Cista soucasna
hodnota je timto kritériem. Pokud podnikatelsky subjekt dosahuje kladné Cisté soucasné
hodnoty, Ize ho povazovat za vykonny. Cim vysi bude kladna CSH, tim bude podnik

vykonnéjsi. (Neumaierova & Neumaier, 2002)



Pavelkova uvadi, ze v dneSni dobé mohou byt spésné pouze ty podniky, které dokazi
rychle reagovat nazmény v podminkach podnikani, v pravidelnych intervalech
vyhodnocuji asleduji danou uroven podnikové vykonnosti ausiluji 0jeji zvysSeni.
V modernich konceptech fizeni a méfeni vykonnosti podniku se preferuji vlastnici
subjektd. Prave ti hraji dulezitou roli, jelikoz vnesli do podniku svoji myslenku, penize,
podili se na samotném chodu podniku anesou nejvétsi riziko samotného podnikani.

(Pavelkova & Knapkova, 2009)

2.1 Méreni a Fizeni vykonnosti

V literatute se uvadi: ,,Co nelze fidit, nelze ani métit. Poukazuje se tak na to, ze méfeni
aftizeni vykonnosti podniku spolu velmi tizce souvisi. Proto se Vv této praci objevuji

ve vzajemném kontextu. (Vodakova, 2016)

Nenajde se podnik, ktery by nechtél védét, jaka je jeho vykonnost. Pro méfeni vykonnosti
podniku existuji 3 zakladni divody. Jedna se o implementaci ovéfovani podnikové
strategie, ovliviiovani chovani zaméstnancu, externi komunikace afizeni podnikové
vykonnosti. Mezi zakladni znaky systému pro méfeni vykonnosti podniku by méla patfit
orientace na dosahovani strategickych podnikovych cilt, podle kterych je vhodné
charakterizovat vykonnostni méfitka. S jejich pomoci je mozné analyzovat, zda bylo

dosazeno stanovenych strategickych cilt. (Knapkova, et al., 2011)

Podle Dluhosové je jednim z hlavnich cilt finanéniho fizeni podnikil neustalé zvySovani
vykonnosti. Podnikova sféra je tak v dnesni dob& ovlivnéna globaliza¢nimi trendy,
konkurenci, fuzi a akvizici. Pfistupy k méteni vykonnosti prosly béhem nékolika desitek
let znaénym vyvojem od tradi¢nich ukazateli vykonnosti k trzni hodnoté podniku. Diky
ristu informacni efektivnosti kapitalovych trhit dochéazi ke zvysSeni efektivni alokace
kapitalu. Shareholder Value pfedstavuje novou koncepci finan¢niho fizeni, ktera
je zalozena naftizeni hodnoty pro vlastnika. (Dluhosova, 2010) ,,Ta je postavena
na modifikovanych finan¢nich ukazatelich, které umoznuji uspésné a Iépe identifikovat
procesy a ¢innosti, které realné a dlouhodobé zvySuji hodnotu pro akciondfe a rovnéz

celkovou hodnotu firmy.“ (DluhoSova, 2010, s. 15)

Koncepci Shareholder Value lze rozdélit do dvou skupin: Shareholder Value jako

mefitko vykonu (finanéni veli¢inu) nebo jako nejvyssi podnikovy cil (cil podniku).

V prvnim piipad¢ jde hlavné 0 maximalizaci bohatstvi akcionafe. Hlavnim cilem

kazdého akcionaie je, aby zisk firem byl vyssi nez vynos, kterého by mohli dosahnout
9



jinde piistejném riziku. Pokud se tak nestane, dochazi k znehodnoceni vlozeného
kapitalu a mize byt ohrozena existence podniku. Z druhého hlediska jde pfedevsim
0 maximalizaci uzitku vlastnika prostiednictvim maximalizace jejich majetku.

(Dluhosova, 2010)

V opacném piipadé je zde koncepce fizeni Stakeholder Value. Cilem tohoto pfistupu
je zajistit uspokojeni vSech subjektil, kteti se podili na chodu podniku. Splaceni jistin
a uroki vétitelim ¢i placeni dodavatelim Ize pouze tehdy, pokud je vynosnost podniku
dostate¢né vysoka a umoziuje uspokojit zajmy akcionaiti. Pokud tomu tak neni, vlastnici
vyuziji kapitdl jinde atim zanikne moznost pfindSet prospéch ostatnim subjektim.

(Knapkova, et al., 2011)

Ukazatele méfeni vykonnosti lze rozdélit do 3 skupin: ucetni, ekonomické a trzni
ukazatele. V nasledujicim obrazku je zachycen pohled na vyvoj finan¢nich ukazatel
vykonnosti podniku atodlesily vlivu pasobeni finan¢nich trhti a miry ptfechodu

od ucetnich k trznim hodnotovym kategoriim. (DluhoSova, 2010)

Silny vliv | Vliv pasobeni finanénich trha

ROCE-
WACC
Stfedni vhiv
EPS ROCE |

Provozni
EEITDA CF ROE
‘ Cisty zisk ‘ ‘ EBIT ‘ | ROA
Slaby vliv
Zizk Fentahilita Hodnota Cas

Obr. ¢. 1: Vyvoj finan¢nich ukazatelt vykonnosti podniku

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (DluhoSova, 2010), 2018
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3 FINANCNI ANALYZA

3.1 Vyznam a definice

V literatufe existuje cela fada definic pro finanéni analyzu, ale nejobecnéji
ji Ize definovat jako soubor Cinnosti, jejichz tkolem je zjistit a komplexné vyhodnotit

finan¢ni situaci podniku.

Cilem finan¢ni analyzy je poskytnout informace o finan¢nim zdravi podniku. (Hrdy
& Krechovska, 2009). Pojem finanéni zdravi spociva Vv uspokojivé finanéni situaci
podniku, konkrétn& v oblasti rentability a likvidity. Ukolem kazdého podniku je nedostat
se do financ¢ni tisng, ktera mize vzniknout riznymi vlivy (vysoké naklady, provozni
potize). V nejhorsim piipadé dochazi k dlouhodobé finanéni krizi a naslednym tpadkem

celého podniku. (Synek, 2011)

Finan¢ni analyza tvofi nedilnou soucast finan¢niho fizeni podniku, jelikoZ slouzi jako
zpétna vazba. Pomoci finan¢ni analyzy lze zhodnotit minuly a soucasny stav financi
podniku ajejich vysledky mohou slouzit jako cenné informace pro budouci finan¢ni

vyvoj podniku. (Knapkova& Pavelkova, 2010)

Etapy finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza se déli do né€kolika fazi. V prvni etapé se provadi rozbor ukazateld,
jejichz cilem je zhodnotit financni zdravi podniku anasledné zjisténi odchylek
od pozadovaného stavu. V druhé etapé se provadi hlubsi rozbor zjisténych odchylek.
Zde se vyuzivaji ukazatele, které jsou zaméfené na hospodaieni podniku. Ve tieti etapé

se identifikuji hlavni pti¢iny a navrhuji se zlepSeni. (Rickova & Roubickova, 2012)

3.2 Uzivatele finan¢ni analyzy

Vysledné hodnoty finanéni analyzy slouzi jako diilezity zdroj informaci pro subjekty,
které prichazeji do kontaktu s danym podnikem. Kazdy subjekt vSak vyuziva tu ¢ast
finan¢ni analyzy, kterd ma pro ného vypovidajici hodnotu. Uzivatelé financ¢ni analyzy

se déli do dvou oblasti a to interni a externi. (Griinwald & Holeckova, 2007)
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3.2.1 Interni uzivatelé

Manazeri

Ziskané informace manazeii vyuzivaji pro dlouhodobé a kratkodobé tizeni podniku.
Nejenze jim finan¢ni analyza umoziuje rozhodovat 0 majetkové struktufe, vhodném
zpusobu financovani, rozdélovani disponibilniho zisku, ale také napomaha pfi sestaveni

podnikatelského planu.

Investori

Akcionafi a spole¢nici vkladaji do firem penézni prostiedky za uc¢elem jejich zhodnoceni.
Ocekavaji, Ze se jim vlozeny kapital vrati a ze ziskaji je$té néco ,navic*. Muze

se tak jednat o formu dividend, podilti na zisku ¢i prodejem zhodnocenych akcii.

Zaméstnanci

Zaméstnanci Se zajimaji 0 celkovou stabilitu podniku, jelikoz sicht&ji udrzet

své pracovni misto a dostate¢né mzdové ohodnoceni. (Griinwald & Hole¢kova, 2007)

3.2.2 Externi uzivatelé

Obchodni partnefi

Obchodni partneti hledi pfedevsim na to, zda je podnik schopny dostat svym zavazkam.
Zajima je kratkodoba prosperita, likvidita a solventnost. Co se ty¢e dlouhodobych

dodavateld, zamé&tuji se i na podnikovou stabilitu. (Ruckova, 2011)

Banky a jini véritelé

Vétitelé potiebuji ziskat co nejvice informaci 0 finanénim stavu dluznika. Ti na zakladé
téchto materiali rozhodnou, zda dluznikovi poskytnou uvér a zajakych podminek.
U dlouhodobych a stiednédobych tveért se posuzuje investi¢ni projekt, na ktery je aveér

pozadovan. U kratkodobych uvérd je nutna analyza likvidity, konkrétné se jedna

0 kratkodobé bankovni uvéry, vypujcky, dodavatelské uvéry atd.

Konkurenti

Konkurenci zajima srovnani finan¢niho situace s podobnymi podniky ¢is celym
odvétvim. Sleduji hlavné rentabilitu, cenovou politiku, ziskovou marzi atd. Podnik, ktery

zkresluje finan¢ni tdaje, mtze pfijit 0 dobré jméno, ale také o potencialniho investora
12



a zakazniky. Cilem manazert by mélo byt poskytovani pravdivych a v€asnych informaci

externim subjektim. (Griinwald & Holeckova, 2007)

Stat a jeho organy

Stat a jeho organy vyuzivaji finan¢ni data pro kontrolu danovych povinnosti, kontrolu
statni majetkové Ucasti, rozdélovani dotaci atd. Co se ty¢e organli mistni a regionalni
spravy, ptihlizi na hospodafeni podniku obdobnym zptisobem jako vlada na celostatni

urovni. (Ruckova, 2011)

Mezi dalsi externi uzivatele se fadi zahrani¢ni instituce, burzovni makléfi, auditofi

a v neposledni fad¢ odborna vetejnost. (Knapkova & Pavelkova, 2010)

3.3 Zdroje finan¢ni analyzy

Pro komplexni a kvalitni zpracovani finan¢ni analyzy je nutné vychazet ze zdroja, které
poskytuji informace 0 finan¢nim stavu daného podniku. (Synek, 2011) Mezi zakladni
informacni zdroj finan¢ni analyzy se fadi ucetni zavérka, ktera obsahuje rozvahu, vykaz

zisku a ztrat a pfilohu. (Kislingerova, 2001)

Rozvaha

Tento ucetni vykaz zachycuje bilan¢ni stav aktiv a pasiv podniku. Rozvaha se provadi
vétSinou k poslednimu dni Gi€etniho obdobi, v penéznim vyjadieni. Aktiva ndm zobrazuji
ptehled 0 vysi a struktuie majetku a prostfednictvim pasiv zjistujeme, z jakych zdroju byl
majetek porfizen. Muze se jednat jak 0 vlastni, tak 0 cizi zdroje financovani. V neposledni
fadé nam rozvaha poskytne informace 0 finanénim stavu podniku, zda podnik dosahl

zisku, jeho rozdé€leni atd.

Vykaz zisku a ztrat

VZZ poskytuje piehled o ndkladech avynosech zaurcité casové obdobi. Vysledek
hospodafeni zjistime odeétenim celkovych nakladi od celkovych vynosit. Ve VZZ
je mozné najit n¢kolik stupniti vysledku hospodafeni a to konkrétné provozni, finan¢ni,
VH zabéZnou cinnost, mimotfadny, VH zaucetni obdobi a VH pied zdanénim.

(Knapkova & Pavelkova, 2010)
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Priloha
Ptiloha ptedstavuje pomérné dilezitou soucast ucetni zavérky, jelikoz nam poskytuje
dalezité¢ informace pro plné porozuméni vysledkti na podniku. Obsahem tohoto vykazu
jsou:
= zakladni informace 0 ucetni jednotce;
= informace o0 zptsobech odepisovani, Gfetnich metodach a obecnych tucetnich
zasadach;

» dopliyjici informace k rozvaze a VZZ. (Kislingerova, 2001)

V piipad¢, Ze ucetni jednotka podléha auditu, je nutné vypracovat vyro¢ni zpravu, vykaz

0 penéznich tocich a piehled 0 zménéch vlastniho kapitalu.
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4 MERENI FINANCNI VYKONNOSTI PODNIKU

V piedchozi kapitole byl vysvétlen vyznam finanéni analyzy, jeji cile, uzivatele financni
analyzy a zdroje, ze kterych se Cerpa. Tato kapitola se bude vénovat pravé meéteni

finanéni vykonnosti podniku, pfi kterém se vyuzivaji tradi¢ni a moderni ukazatele.

4.1 Tradi¢ni ukazatele

Tradi¢ni ukazatele financni vykonnosti maji velmi dobrou vypovidaci schopnost
vzhledem ke zkoumané realité. Lze je vyjadfit jak v penéznich jednotkach, v procentech,
tak v jednotkach &asu. Dle Suldka existuje pét zakladnich skupin pro méfeni finanéni

vykonnosti podniku:

1) absolutni ukazatele;

2) rozdilové ukazatele;

3) pomeérové ukazatele;

4) pyramidova soustava pomérovych ukazatelt;

5) souhrnné ukazatele pro méfeni vykonnosti firem. (Sulak & Vacik, 2004)

Na nasledujicim obrazku ¢. 2 1ze vidét ptehled elementarnich metod, které zobrazuji diléi
udaje, které lze ziskat z uvedenych analyz. VétSina téchto ukazatelti bude v diplomové

praci popsana.
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Elementarni

metody
1
J Andlyza 5 )
Analyza oty y'ch a Piima analyza Analyza
stavovych vy intenzivnich soustav
a tokovych 5 a
ukazatel 5 ukazatelt ukazatel
ukazatelt
Horizontalni Analvza fondi l— Ukazatele Du Pontiiv
analyza Y rentability rozklad
Vertikalni Analyza cash |  Ukazatele Pyramidové
analyza flow aktivity rozklady
Ukazatele
likvidity
Ukazatele
zadluzenosti
Ukazatele
— kapitalovych
trhi
| Ukazatele cash

flow

Obr. ¢. 2: Elementarni metody

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Knapkova & Pavelkova, 2010), 2018

4.1.1 Analyza stavovych (absolutnich) ukazateli

Data, ktera lze ziskat ptimo z ucetnich vykazii, nazyvame absolutni ukazatele. Tyto idaje
slouzi k vyjadieni vyvoje a struktury sledovanych veli¢in. Jedna se tak o horizontalni

a vertikalni analyzu.

Horizontalni analyza byva také oznacena jako analyza vyvojovych trendl. Cilem
je zjistit zmény absolutnich ukazateld v ¢ase. Tyto zmény zjiStujeme nejcastéji
prostiednictvim bazickych a fetézovych indext, které¢ umoznuji hodnotit vyvoj polozek
K minulému obdobi. Zmény jednotlivych polozek vykazi se provadi vzdy po fadcich
tj. horizontalné. Pro horizontalni analyzu se doporucuji udaje minimaln¢ za dvé ucetni

obdobi. (Hrdy & Krechovska, 2009)

Absolutni hodnotu Ize vypocitat nasledovné:

Dyje-1 = Bi(t) = Bi(t — 1) (1)

kde: D yt1... zména oproti minulému roku,

Bi ... hodnota bilan¢ni polozky,

t...cas.

16



Index se vypocita pouzitim nasledujiciho vzorce:

i Bi(t)

Yt SR —1) 1 (2)

Vertikalni analyza byva oznaCovana také jako strukturalni analyza, ato proto,
7e dochazi k posouzeni jednotlivych polozek majetku akapitalu (aktiv a pasiv).
(Sedlacek, 2011) Cilem této analyzy je vyjadfit jednotlivé komponenty Géetnich vykazl
jako procentni podil k celkové hodnoté. (Hrdy & Krechovska, 2009)

Procentni podil Ize vyjadfit:

P, = B (3)

kde: Bi... velikost polozky bilance,
YBi... celkova hodnota polozek v ramci uréitého celku. (Hrdy & Krechovska,
2009)

Pfi této analyze se s ucetnimi vykazy pracuje odshora doll (ve sloupcich). Zakladem
pro procentni vyjadieni se pouziva polozka trzeb z vykazu zisku a ztrata celkova aktiva
Z rozvahy. Srovnatelnost vysledkli analyzy zriznych let a nezavislost na meziro¢ni
inflaci je hlavni vyhodou této analyzy. Vyuziva se nejvice ke srovnani v prostoru a ¢ase.
Vertikalni analyza je velmi pisobiva a dokaze vypovédét o ekonomické situaci podniku.
(Sedlacek, 2011)

4.1.2 Analyza rozdilovych a tokovych ukazateli

Vychazi zejména z vykazu zisku a ztrat a vykazu cash flow, které v sob¢ nejsou zejména
tokové veleCiny. Nicméné irozvaha podniku ma své vyuziti ato v analyze obéznych

aktiv.

Analyza fondi finan¢nich prostredki

Analyza finanénich prostfedka slouzi ke zjisténi, zda podnikatelsky subjekt disponuje
aktivy, ktera prevysSuji splatné zavazky a ma tak moznost vypovidat o likvidité
podniku. (Rickova & Roubickova, 2012) Tato analyza se fadi k metodam s vyuzitim

rozdilovych ukazatelt.
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Cisty pracovni kapital

CPK je také oznagovan jako provozni kapital a je dan rozdilem mezi ob&Znym majetkem
a kratkodobymi zavazky z obchodnich vztahii. Patfi k nejvyznamnéjSim rozdilovym
ukazatelim a ma velmi vyznamny vliv na platebni schopnost podniku. Pokud ma byt
podnik likvidni, je dulezité, aby mé¢l pirebytek kratkodobych aktiv nad kratkodobymi
zdroji. (Knapkova & Pavelkova, 2010)

Existuji dva piistupy pro vypodet CPK, které jsou znazornéni na nasledujicim obrazku

¢. 3.

Vlastni
Dlouhodoby | _kapital
majetek Dlouhodoby
> e
E Cizi kapital kapital s
© dlouhodoby %
o Obgzny &
majetek Cizi kapital
kratkodoby

Obr. &. 3: Vymezeni CPK z pozice aktiv a pasiv

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Kislingerova, 2001), 2018

Prvni pfistup se oznacuje jako pfistup finan¢nich manazerti podniku, nékdy také jako
Cisty pracovni kapital z pozice aktiv. Z obrazku €. 3 je patrné, ze Cisty pracovni kapital
znazorhuje tu ¢ast obéznych aktiv, ktera je financovana dlouhodobymi zdroji. Jedna
se 0 tzv. finan¢ni polstaf a diky nému miZze firma pokraovat ve svém podnikéni

vV pipadé n&jaké nepiiznivé udalosti. (Suldk & Vacik, 2004)

CPK = obé&ina aktiva - cizi kratkodoby kapital (4)

Druhy pfistup se oznacuje jako pristup pro vlastnika neboli pfistup z pozice pasiv.
Vlastnik rozhoduje 0 dlouhodobém financovani z vlastnich a cizich zdroji a rozhoduje
0 potizeni stalych aktiv. Uréuje, kolik dlouhodobého kapitalu pfipadne na financovani
b&zné &innosti. (Sulak & Vacik, 2004)
CPK = (vlastni kapital + cizi kapital dlouhodoby) — dlouhodoby majetek
(5)
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Cisté pohotové prostiedky

Tento rozdilovy ukazatel se vyuziva ke sledovani okamzité likvidity. Pouze hotovost
apenize nabankovnich uctech se fadi mezi pohotové penézni prostiedky. (Rackova

& Roubickova, 2012)

CPP = pohotové penéini prostiedky - okamizité splatné zavazky (6)

Cisty penéZné majetek
Nejenze Cisty penézni majetek vyuziva pohotové penézni prostiedky a jejich ekvivalenty
v podobé smének, Sekd, kratkodobych terminovanych vkladid, aletaké zahrnuje

do obéznych aktiv kratkodobé pohledavky bez nevymahatelnych pohledavek.

CPM = obéina aktiva — zasoby — nelikvidni pohledavky — kratkodoba pasiva

(7)

Bilan¢ni pravidla

Jedna se o doporuceni, které teSi vzajemny vztah mezi majetkem a zdrojem jeho kryti.
V ptipadég, Ze se vedeni podniku bude témito pravidly fidit, bude dosaZzeno dlouhodobé

finan¢ni rovnovahy. (Vochozka, 2011)

Zlaté bilan¢ni pravidlo

Zlaté bilan¢ni pravidlo ma za tikol ,,slad’ovat* ¢asovy horizont majetkové ¢asti s asovym
horizontem zdrojd, ze kterych je financovan. To znamena, ze kratkodoby majetek
je financovan  z kratkodobych zdroji  a dlouhodoby majetek z vlastnich nebo

dlouhodobych cizich zdroji. (Kislingerova, 2001)

Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Toto pravidlo sleduje vztahy na strané pasiv a pozaduje, aby vlastni zdroje prevySovaly
cizi zdroje, nebo aby pomér téchto zdroju byl 1:1.

Zlaté pari pravidlo

Cilem zlatého pari pravidla je zhodnotit vztah dlouhodobého majetku a vlastnich zdroju
tj. dlouhodoby majetek by mél byt financovan pouze vlastnim kapitalem. (Vochozka,

2011)
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Zlaté pomérové pravidlo

Pokud si chce podnik udrzet dlouhodobou finanéni rovnovahu, nemélo by tempo ristu

investic predstihovat tempo rastu trzeb. (Kislingerova, 2001)

4.1.3 Analyza pomérovych ukazateli

Pomérové ukazatele patii mezi nejrozsifenéjsi a nejoblibenéjsi metodu financni analyzy.
Dokazi poskytnout rychly anenakladny obrazo financ¢ni situaci podniku. Je mozné
je sestavovat jako podilové (napf. cizi kapital k celkovému kapitalu) nebo jako vztahové
(napt. pomér zisku k celkovym aktivim). Hlavnim divodem, pro¢ se pomérové
ukazatele zacCaly ve velké mife vyuzivat je, Ze umoziuji provadét analyzu casového
vyvoje finanéni situace podniku. Dale umoziuji porovnani n€kolika podobnych firem
navzdjem aV neposledni tad€ slouzi jako vstupni udaje matematickych modeli.

(Sedlagek, 2011)

vvvvvv

» Ukazatele rentability pométuji zisk se zdroji. Cilem ukazatele je vyhodnotit,
zda podnik dosahl zhodnoceni vlozenych prostiedkd adosazeni svych
stanovenych cili;

= Ukazatele likvidity, které méfi schopnost dostit svym zavazkim v blizké
budoucnosti;

» Ukazatele aktivity méii efektivnost podnikatelské c¢innosti, vyuziti zdroju
a majetku spole¢nosti;

»  Ukazatele zadluzenosti, S nimiz se hodnoti rozsah, jak je podnik financovan cizim
kapitalem;

»  Ukazatele trzni hodnoty méfi cenu akcii a majetku spolecnosti. (Sedlacek, 2011,

Sulak & Vacik, 2004)

Ukazatele rentability

Ukazatel rentability méti schopnost podniku tvofit nové zdroje a dosahovat tak zisku
pouzitim vlozeného kapitalu. V Citateli se vzdy vyskytuje zisk v pomeéru s jinou
veli¢inou, proto nezzaéneme podrobné rozebirat ukazatele vykonnosti, je dalezité

si popsat ukazatele zisku, které se pouzivaji pii vypoctu téchto ukazateld. (Valach, 1999)
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Ukazatele zisku

Patfi mezi nejpouzivanégjsi métitka vykonnosti podniku. Je mozné ho vyjadfit nékolika

zpusoby:

Cisty zisk (EAT) = Vysledek hospodaieni za u&etni obdobi
+ dan z piijmu za béznou Cinnost

+ dan z prijmu za mimotadnou ¢innost

= Zisk pred zdanénim (EBT)

+ nékladové uroky

= Zisk pred uroky a zdanénim (EBIT)

+ odpisy

= Zisk pred uroky, zdanénim a odpisy (EBITDA)

Obr. ¢. 4: Pfehled ukazatela zisku
Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Pavelkova & Knapkova, 2009), 2018

Cisty zisk (EAT)

rozdéleni mize velmi pusobit jak na mirt uspokojeni vlastnikt, tak na vyvoj hodnoty
podniku.

Zisk pred zdanénim (EBT)

Zisk, ktery zahrnuje dan z pfijmu za béZnou a mimotadnou ¢innost. Vyuziva se zejména
pro porovnani vykonnosti mezi jednotlivymi obdobimi a podniky, které maji rtizna
zdanéni.

Zisk pied zdanénim a turoky (EBIT)

Ukazatel, ktery soustfed’'uje pozornost na fizeni néklada a rast trzeb. Vyuziva se pouze
pro méteni provozni vykonnost.

Zisk pi‘ed uroky, zdanénim a odpisy (EBITDA)

Vyuziva se zejména U americkych podnikd, kde rozlisuji dva druhy odpist:

= deprecation” — vztahuje se DHM,;

,amortization — vztahuje se DNM.

Umoznuje srovnani vykonnosti podnikti bez ohledu na politice odepisovani a hodnoceni

vykonnosti nezavisle na vysi investic a odpist. (Pavelkova & Knapkova, 2009)
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Pro finan¢ni analyzu se vyuzivaji pravé prvni tii kategorie zisku a to EAT, EBT a EBIT,
které nalezneme ve vykazu zisku a ztrat. (Rackova, 2011)
Rentabilita aktiv (ROA)

zisk (8)
celkova aktiva

ROA =

Rentabilita aktiv byva oznacovana také jako rentabilita vlastniho kapitdlu a vyjadiuje
celkovou efektivnost podniku. Vypocet jedan pomérem zisku s celkovymi
investovanymi aktivy, U kterych neni dilezité, z jakych zdroju byla financovana. Pokud
do ¢&itatele vlozime EBIT, pak nam ukazatel umoziuje srovnani podnikd, které mohou
mit odliSné danové podminky a rizny podil dluhti na financovani podniku. V piipadé,
ze se pouzije v Citateli EAT, vysledek tohoto ukazatele vede k vyuziti celkovych aktiv
ve prospéch vlastnikd. (Rackova, 2011)

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Cisty zisk (9)

ROE =
vlastni kapital

Prostiednictvim tohoto ukazatele dokazou vlastnici zjistit, zda je jejich kapital dostate¢né
vynosny a zda odpovida investicnimu riziku. Pro investora je dilezité, aby hodnota
vynosnosti vlastniho kapitalu byla vyssi nez urokova mira majetkovych cennych papird,
obligaci, terminovaného vkladu atd. Tento fakt je pochopitelny, nebot’ investor nese
pomérné vysoké riziko. Pokud bude hodnota vynosnosti vlastniho kapitélu trvale niZsi
nez uroky z alternativnich investic, potom je podnikani neefektivni a investor bude sviij

kapital investovat jinde. (Sedlacek, 2011)

Rentabilita celkového investovaného kapitalu (ROCE)

Cisty zisk + aroky (10)

ROCE =
dlouhodobé zavazky + vlastni kapital

Tento ukazatel je méfitkem navratnosti celkovych investic, poskytuje tak informace
0 vynosnosti dlouhodobych zdroji. (Suldk & Vacik, 2004) Vypocet je dan pomérem

celkovych vynosi vSech investord (Groky pro vétitele acCisty zisk pro akcionaie)
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a dlouhodobymi zdroji. Vyuziva se K prostorovému srovnani mezi podniky a hodnoceni

monopolnich vefejné prospésnych spolecnosti. (Sedlacek, 2011)

Rentabilita trzeb (ROS)

zisk (11)

ROS =
triby

Rentabilita trzeb byva také oznaCovana jako ziskova marze ¢i ziskové rozpéti. Hodnota
ukazatele vyjadiuje schopnost podniku dosahovat zisku pii ur€ité tirovni trzeb. V ptipadé,
Ze se do citatele dosadi EAT, jedna se tzv. o Cistou ziskovou marzi. Pokud se dosadi
EBIT, jednalo by se o provozni ziskovou marzi. Co se ty¢e jmenovatele, je mozné pouzit

trzby nebo vynosy za urcité ¢asové obdobi. (Hrdy & Krechovska, 2009)

Rentabilita vloZeného kapitalu (ROI)

zZisk (12)
vloZeny kapital

ROI =

vvvvvv

Ukazatel rentability vlozeného kapitalu vypovida o tom, s jakou ti¢innosti ptisobi celkova
kapital vlozeny do podniku a to bez ohledu nato, zda se jedna o vlastni ¢i cizi zdroj
financovani. Do ¢itatele mizeme dosadit jeden ze tii kategorii zisku (EAT, EBT, EBIT).
(Sedlacek, 2011)

Ukazatel nakladovosti

naklady (13)

Ukazatel ndkladovosti =1 — ROS = -
trzby

Jedna se 0 doplnkovy ukazatel k rentabilité trzeb. Naklady je mozné jesté dale roz¢lenit
a zjistit tak zmény reZijnich nakladd a jejich vliv na ziskovou marzi. (Sulak & Vacik,
2004)
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Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity méfi, zda je podnik schopny uhradit své platebni zavazky a to vcas.
Je potieba brat v ivahu, Ze riizné cilové skupiny budou preferovat jinou uroven likvidity.
Pro management podniku mize nedostatek likvidity znamenat snizeni ziskovosti
¢i Castecnou nebo dokonce celkovou ztratu kapitalovych investic. Vlastnici budou radéji
preferovat nizkou hodnotu likvidity, jelikoz ob&zna aktiva predstavuji neefektivni
vazanost finanénich prostfedkti atim maze dojit ke snizeni ROE. Vé&fitelé si budou
spojovat nedostatek likvidity s tim, Ze podnik bude odkladat splaceni jistin a trokd.

U zakazniki a dodavateld muze nizka hodnota likvidity podniku znamenat neplnéni

dohodnutych smluv a ztratu obchodnich vztahi. (Knapkova & Pavelkova, 2010)
Existuji tfi zdkladni stupné likvidity:
= Likvidita 3. stupn¢ — bézna likvidita;

= Likvidita 2. stupn¢ — pohotova likvidita;
= Likvidita 1. stupn¢ — okamzita likvidita. (Hrdy & Krechovska, 2009)

Bézna likvidita

04 (14)
BL = —
KZ

kde: OA... ob&zna aktiva,
KZ... kratkodobé zavazky.

Ukazatel bézné likvidity je méfitkem platebni schopnosti podniku z hlediska krat$iho
Casového obdobi. Pfijatelna hodnota ukazatele by se méla pohybovat v rozmezi
1,5-2,5. Musi dochazet ke zvyseni tohoto ukazatele, jelikoz nizka hodnota mtize vyvolat
riziko platebni neschopnosti. Nelze opomenout, Ze pfili§ vysoka hodnota obéznych aktiv

vede ke snizeni vynosnosti podniku. (Synek, 2011)

Pohotova likvidita
L 0A — ZAS (15)
B KZ

Kde: ZAS... zasoby
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Oproti bézné likvidité, se z vypoctu vylucuji zasoby a nedokoncend vyroba. Zahrnuji
se pouze kratkodobé pohledavky a finanéni majetek. (Suldk & Vacik, 2004) V piipadg,
7e je pomér Citatele ajmenovatele 1:1, je podnik schopen dostat svym zavazkim
bez toho, Ze by musel prodat své zasoby. Za optimalni hodnotu se bere rozmezi
od 1-1,5. Pro véftitele bude vyhodnéjsi, kdyz bude hodnota vyssi, méné ptiznivé to bude

pro vedeni podnikti a akcionaid. (Griinwald & Holeckova, 2007)

Okamzita likvidita

PHP (16)
OL= ———
K7

kde: PHP... pohotové platebni prostiedky

Pod oznacenim pohotové platebni prostifedky si lze piedstavit penize na bézném uctu,
v pokladné nebo také obchodovatelné cenné papiry aseky. Tento pojem se da také
nahradit finanénim majetkem. (Knapkova & Pavelkova, 2010) Ptijatelna hodnota tohoto
ukazatele by méla byt v rozmezi 0,2-0,5. Vys$§i hodnoty pak poukazuji na neefektivni
vyuziti finan¢nich prostiedki, které maji dopad na rentabilitu podniku. (Pavelkova
& Knapkova, 2009)

Ukazatele aktivity

Tyto ukazatele hodnoti, jak efektivné podnik hospodaii se svymi aktivy a jaka je vazanost
jednotlivych slozek kapitalu v uréitych formach aktiv. Vyuziva se zde rychlost obratu,
ktera vyjadfuje pocet obratek, tj. kolikrat se obrati druh majetku v trzbach za urcité
Casové rozmezi adoba obratu, kterd byva vyjadiena ve dnech audava vazanost
finan¢nich prostfedku ve form¢ aktiv tj. za jak dlouho se uskute¢ni jedna obratka. (Hrdy
& Krechovska, 2009)

Obrat celkovych aktiv

trzby (17)
celkova aktiva

obrat celkovych aktiv =

Tento ukazatel vyjadtuje, kolikrat se celkové aktiva obrati v trzby za dané Casové rozmezi
(rok). Minimalni doporucena hodnota je 1. Pokud je pocet obratek nizsi, znamena to,
ze podnik ma pfili§ vysoky stav majetku ajeho vyuziti je neefektivni. Do vypocétu

je mozné misto trzeb zahrnout vynosy, avSak vysledek muze byt nadhodnocen kviili
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nékolika druhlim vynost, které nesouvisi s hlavni podnikatelskou ¢innosti. (Kislingerova,

2001)

Vazanost aktiv

aktiva (18)
triby

vazanost aktiv =

Tento ukazatel méii produkéni efektivnost podniku. Cim niZ$i hodnota ukazatele bude,
tim lepSi. Znamena to, ze podnik roste, i bez ohledu, Ze by musel navySovat finan¢ni
zdroje. Vyuziva se K prostorovému srovnani, musi se vSak posoudit vlivy zpusobu

ocenovani aktiv a metod odepisovani. (Sedlacek, 2011)

Relativni vazanost stalych aktiv

stala aktiva (19)

relativni vazanost stalych aktiv = -
triby

Odvozuje se z vazanosti celkovych aktiv. Pokud do ¢itatele dosadime zlistatkovou cenou
aktiv, bude se hodnota s poctem let sama od sebe zlepSovat. Nelze opomenout také vliv
odpist,, ktery jsou vypocteny z historickych cen (nepodléhaji inflaci). Dochazi
tak Kk situaci, ze potizena aktiva jsou podhodnocena a starsi podnik mtize vykazovat lepsi

vykonnost automaticky. (Sedlacek, 2011)

Rychlost obratu zasob

trzby (20)
zasoby

rychlost obratu zasob =

Tento ukazatel udava, kolikrat se zasoby dokazi pfeménit v ostatni formy obé&zného
majetku az po opétny nakup zasob. Pokud je hodnota ukazatele niz$i, muze dojit
k platebni neschopnosti podniku a to z divodu piebyte¢nych zasob, které neptinasi zadny

¢i velmi nizky vynos. (Hrdy & Krechovska, 2009)

Doba rychlosti zasob

zasoby (21)

doba rychlosti zasob = W
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Doba rychlosti zasob udava, jak dlouho jsou ob&zna aktiva vazana ve form¢ aktiv,
tj. jak dlouho trva jedna obratka. Je oznacovan jako ukazatel intenzity vyuziti zasob.
U zasob hotovych vyrobkul a zbozi slouzi tento ukazatel jako indikator likvidity, jelikoz
udava pocet dnd, zanéz Sezasoby pfeméni napohledavky ¢ihotovost. (Hrdy
& Krechovska, 2009) Za optimalni hodnotu se povazuje hodnota, piiniz Se zasoby
a naklady z hospodafeni minimalizuji. (Griinwald & Holeckova, 2007)

Rychlost obratu pohledavek

trzby (22)

rychlost obratu pohledavek = m

Tento ukazatel méti pocet obratek pohledavek za urcité casové obdobi. Udava tak,
jak rychle se pohledavky dokazi pfeménit v penézni prostiedky. V piipadé ze ukazatel
bude dosahovat vysSich hodnot, bude tedy rychlejsi obratka pohledavek a tim dojde
Kk rychlejsimu zinkasovani pohledavek. (Ruckova, 2011)

Doba obratu pohledavek

pohledavky (23)

doba obratu pohledavek = trzby /365

Urcuje, kolik dni se majetek firmy vyskytuje ve formé pohledavek. Vyuziva se také
termin inkasni obdobi, ktery udava, za jak dlouho jsou pohledavky primérné splaceny.
Ukazatel se pouziva zejména v podminkach obchodniho uvéru, proto se do vypoctu
dosazuji pouze pohledavky z obchodnich vztaht a trzby museji byt upraveny 0 ptipadny
prodej za hotovost. Ukazatel nam umozinuje zjistit, zda odbératelé dodrzuji termin

splatnosti jednotlivych plateb. (Griinwald & Holeckova, 2007)

Doba obratu zavazku

zavazky (24)

doba obratu zavazkl = W

Udava, jak dlouho podnik nezaplatil faktury svym dodavatelim. Obecné feceno, doba
obratu pohledavek by méla byt kratsi nez doba obratu zavazki, a to z divodu, aby nebyla

naruSena finan¢ni rovnovaha podniku. Prostiednictvim tohoto ukazatele mohou
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potencionalni véfitele zjistit, zda podnik dodrzuje obchodné —uvérovou politiku.

(Rigkova, 2011)

Ukazatel zadluzenosti

Podnik vyuziva k financovani své podnikatelské Cinnosti a aktiv jak vlastni tak cizi
zdroje. Ukazatel zadluZenosti tak slouzi jako méfitko vyse rizika. (Valach, 1999) Podnik
musi byt schopen splacet své dluhy, bez ohledu najeho finanéni situaci. Cim vice
je podnik zadluZeny, tim vét$i riziko podstupuje. (Knapkova& Pavelkova, 2010)
Hlavnim problémem finan¢niho fizeni podniku byva Spatné stanovend financni struktura
zdroji. Ta ma velky vliv na Gspésny rozvoj podniku a na celkovou prosperitu. (Valach,
1999) Urcita vyse zadluzeni muze byt pro podnik i uzite¢na, jelikoz cizi kapital byva
levngjsi nez vlastni. Dale mize vést k ristu celkové rentability a tim ptispét k vyssi trzni

hodnoté podniku. (Sedlacek, 2011)

Se ziskanim ciziho kapitalu souviseji vedlejsi naklady, které jsou zavislé na dobé
splatnosti. Cim déle bude splaceni trvat, tim vy$§i hodnotu podnikatel zaplati. (Knapkova

& Pavelkova, 2010) K analyze zadluzenosti slouzi nékolik ukazatelti:

Celkova zadluzenost

cizi kapital (25)
celkova aktiva

celkova zadluzenost =

Celkova zadluzenost se také oznacuje jako véfitelské riziko. Pokud bude hodnota tohoto
ukazatele rist, tim vice bude podnik zadluzeny a poroste tak iriziko pro véfitele.
Je dulezité ho posuzovat v souvislosti s celkovou vynosnosti a strukturou ciziho kapitalu.
Véftitelé radéji preferuji nizkou hodnotu celkové zadluzenosti, protoZze maji vetsi jistotu
se splacenim zavazku. (Hrdy & Krechovska, 2009) Doporuc¢ena hodnota, kterou uvadi

fada autoru, by se m¢la pohybovat mezi 0,3-0,6. (Knapkova & Pavelkova, 2010)

Koeficient samofinancovani

vlastni kapital (26)
celkové aktiva

koeficient samofinancovani =

Koeficient samofinancovani slouzi jako dopliikovy ukazatel k celkové zadluzenosti

a jejich soucet jeroven 1.Jepovazovan zanejvyznamnéjsi ukazatel prohodnoceni
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finan¢ni situace podniku aslouzi k hodnoceni finan¢ni a hospodaiské stability

podniku. (Valach, 1999)

Mira zadluZenosti

cizi zdroje (27)
vlastni kapital

mira zadluzenosti =

Tento ukazatel je oznacovan jako finan¢ni paka a poméfuje cizi a vlastni kapital. Muze
pusobit bud’ pozitivné, coz znamena, ze vynosnost vlozeného kapitalu je vys$si nez cena
cizich zdroji. Nebo miize finan¢ni paka pasobit negativné a to v ptipadé, ze irokova mira
z cizich zdroju je vyssi nez vynosnost vlozeného kapitalu. (Pavelkova & Knapkova,
2009) Tento ukazatel vyuZzivaji zejména banky, které rozhoduji o poskytnuti uvéru.
Doporucuje se sledovat ¢asovy vyvoj miry zadluzenosti, zda se podil cizich zdroji

snizuje ¢i zvySuje. (Knapkova & Pavelkova, 2010)

Urokové kryti

EBIT (28)
uroky

urokové kryti =

Urokové kryti informuje 0 tom, kolikrat je zisk vy3§i nez placené uroky. Tento ukazatel
je velmi vyznamny, jelikoz dokaze zjistit, zda je podnik schopny Sinadale poradit
S dluhovym zatizenim a se spladcenim urokli. V¢éfitelim tento ukazatel slouZzi
pro informaci, zdajsou zajisténé jejich naroky v pfipadé likvidace podniku.(Hrdy
& Krechovska, 2009) Pokud dosahuje hodnoty 1, znamena to, Zze cely zisk pftipadl
na splaceni nakladovych turoki. Idealni hodnota by méla byt vyssi nez 5. (Pavelkova

& Knapkova, 2009)

Ukazatele trzni hodnoty a trzniho rizika

Tyto ukazatele zjistuji, jak trh hodnoti minulou ¢innost podniku a jeho budouci vyvoj.
Lze fici, Ze tyto ukazatele jsou vysledkem vSech uvedenych pomérovych ukazateld.
(Rackova, 2011)

Pomér ceny akcie k zisku na akcii (P/E)

cena akcie (29)

pomér ceny akcie k zisku na akcii = ——— —
Cisty zisk na 1 akcii
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Byva také oznaCovan jako ukazatel bonity akcie, ktery vyjadiuje, kolik penéz je investor
ochoten zaplatit za 1 K¢ vykazaného zisku. Pokud je dosahovano vys$Sich hodnot,
pak investor véfi v budoucnost podniku. Niz$i hodnota pak vyjadiuje vyssi rizikovost

podniku nebo slabsi moznosti rozvoje podniku. (Rickova, 2011)

Cisty zisk na akcii (EPS)

EPS je vyznamnym ukazatelem pro akcionare, ktery se rozdéluje na ¢ast pro budouci

vyvoj podniku a na ¢ast pro vyplatu dividend.(Ruckova, 2011)

EPS — Cisty zisk pro spoletné akcionare (30)
B potet splacenych akcii
Pomér trzni a icetni hodnoty akcie (M/P ratio)
trzni akcie (31)

pomér trini a UcCetni hodnoty akcie = —— -
ucetni hodnota akcie

Pokud je hodnota ukazatele vy$si nez 1, trzni hodnota podniku je vyss$i nez ocenéni
vlastniho kapitalu. (Synek, 2011)
Utetni hodnota

vlastni kapital (32)

Utetni hodnota akcie = — - - —~

pocet emitovanych akcii
Ucetni hodnotu akcie zjistime podilem vlastniho kapitalu a poétem splacenych akecii.
Uspé&sné podniky se vyznaluji tim, Ze trzni cena akcii je vy$§i nez Gidetni hodnota.

(Synek, 2011)

Dividendovy vynos

o . dividendovy vynos na 1 akcii (33)
Dividendovy vynos = — - * 100
trzni cena akcie

Tento ukazatel vyjadiuje zhodnoceni vlozZenych financnich prostiedkt, investofi
o¢ekavaji rostouci prijem z dividend. Klesajici hodnota ukazatele mtze byt zpiisobena

zménou trzni ceny akcie, | kdyZ vyplacena dividenda zustava stejna. (Rackova, 2011)
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Dividendové kryti

EPS (34)
dividenda na akcii

dividendové kryti =

Dividendové kryti zjist'uje, kolikrat je dividenda kryta ziskem, ktery na ni pfipada. Pravé
tento ukazatel je vyznamny pro potencidlni investory, jelikoZz vypovida o tempu rdstu
podniku. (Rackova, 2011)

Metody zobrazeni pomérovych ukazateli

Pro zobrazeni vyvoje pomérovych ukazatelt se pouzivaji klasické spojnicové, pruhové,
plosné a sloupcové grafy. Vysecové, prstencové nebo paprskové (pavucinové) grafy

se pouzivaji k prostorovému srovnani za jedno ¢asové obdobi. (Sedlacek, 2011)

V posledni dobé& sestal velmi oblibenym spider graf. Nazev grafu je odvozen
z anglického slova spider = pavouk, pavucina. Vyhodou tohoto grafu je, ze umoziuje
okamzité a ptehledné vyhodnoceni postaveni daného podniku v fadé€ ukazateld vzhledem
k odvétvovému pruméru. Obvykle se vyuziva 16 pomérovych ukazateld, které jsou
vyjadieny v procentech vic¢i odvétvovému priméru. Primér odvétvi se povazuje
za 100 %. Graf se déli do ¢tyi kvadranti, ty zahrnuji ukazatele rentability, ukazatele
aktivity, ukazatele zadluzenosti a ukazatele likvidity. V piipadé€, ze Spice presahuji
kruZnici, jedna se 0 nadprimérny podnik. Pokud jsou Spice blize stfedu, jde o podnik
podprimérny. (Synek, 2011)

4.1.4 Analyza soustav ukazateli

Ukolem soustavy pomérovych ukazateldi je vyjadit souhrnnou charakteristiku celkové
finan¢ni situace a vykonnosti podniku. Mezi nejpouzivanéjs$i ukazatele se fadi

pyramidové soustavy a predikéni modely.

Pyramidova soustava

vvvvvv

ma pak za ukol charakterizovat a kvantifikovat Cinitele, které maji vliv na dany vrchol.
(Sulak & Vacik, 2004) Jedna se tedy o postupny rozklad vrcholového ukazatele, ktery

se nejcasteji znazornuje graficky.
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Du Pont rozklad

Jednd se 0 nejzndméjsi pyramidovy rozklad, ktery znazoriiuje rozklad pomérového
ukazatele rentability vlastniho kapitalu na tfi zasadni Casti: marzi Cistého zisku, obrat

aktiv apomér aktiv k vlastnimu kapitalu. (Sedlacek, 2011) Du Pontovu rovnici

Ize vyjadrit takto:
ROE cz Cz A Cz T A (35)
=—=— X —=— X — X —
VK A VK T A VK
kde: CZ... &isty zisk,
VK... vlastni kapital,
A... aktiva,
T... trzby.
ROE
—
ROA=CZ/CA x  A/VK ‘

|
I 1

Cz/m X T/A

I 1 I 1

&z / T ‘ T / A

1 I—I_|
. Obézna Neobéind

' ) L Daklady | aktiva * aktiva
-~ Provozni N Ostatni OA ’—Jr
+ +

. Finanéni

—  Uroky tFedk
. prostredky |
—  Odpisy PohIedévky%
+ — +
— Dfiﬁ Z Zasoby

prijmu

Obr. &. 5: Du Pontuv rozklad

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Hrdy & Krechovska, 2009), 2018
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Prava strana diagramu pracuje s udaji z rozvahy aleva strana odvozuje marzi Cistého
zisku. Informace zji$téné z levé strany jsou vyznamné pro marketing a naklady produktu.

Z druhé strany vyplyva finanéni strategie podniku. (Sulak & Vacik, 2004)

Predik¢ni modely

Predikéni modely jsou oznacovany jako modely v€asného varovani. RozliSuji se dvé

skupiny téchto modela:

= Bankrotni modely;

* Bonitni modely. (Hrdy & Krechovska, 2009)

Bankrotni modely

Bankrotni modely maji za ukol zjistit, zda podniku nehrozi v urcitém ¢asovém obdobi
bankrot. (Knapkova & Pavelkova, 2010)V piipadé, Ze je podnik ohrozeny bankrotem,
objevuji se ptiznaky, které jsou pro bankrot typické. (Hrdy & Krechovska, 2009)
Nejcastéji ma tak podnik problémy s rentabilitou vloZzeného kapitalu, béZznou likviditou
avysi Cistého pracovniho kapitalu. K bankrotnim modeliim se fadi: Altmaniv test,

Indexy IN a Taflertiv model. (Knapkova & Pavelkova, 2010)

Altmanav model

Altmantv model neboli Z-skore je dan souctem hodnot péti pomérovych ukazateld,
kterym je pfifazena rizna vaha. Pivodnim umyslem Altmanovo modelu bylo zjistit,
jak od sebe odlisit bankrotujici podniky a firmy, u kterych je pravdépodobnost bankrotu
minimalni. Nasledujici rovnice Altmanova modelu je ur¢ena pro podniky, které patii
do skupiny firem vefejné obchodovatelnych na burze: (Rickova, 2001)
Z=12xX,+1,4%xX,+33XXs+0,6xX,+1XXs (36)

kde:  Xi... pracovani kapital/celkova aktiva,

Xz... zadrzeny zisk/celkova aktiva,

Xs... EBIT/celkové aktiva,

Xa... trzni hodnota VK/celkova aktiva,

Xs... trzby/celkova aktiva.
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Altmantv model pro podniky, které vefejné neobchoduji, je mozné vyjadrit rovnici:

Z=0,717 x X; + 0,847 X X, + 3,107 x X5 + 0,42 X X, + 0,998 X Xs (37)

Pokud je vysledna hodnota vyssi nez 2,9, jedna se 0 finan¢n¢ stabilni a bezproblémovy
podnik. Jsou-li hodnoty v intervalu od 1,8-2,9 dochazi k vytvoieni tzv. Sedé zony, ktera
upozorfiuje na mozné problémy. Rozhodujici vSak je, zda se vysledna hodnota blizi
k dolni ¢i horni hranici. Pfi hodnoté nizsi nez 1,8 mize podnik ocekavat vazné financni

problémy. (Kubic¢kova & Jindtichovska, 2015)

Altmantv model je povazovan za nejefektivnéjsi prostfedek k odhaleni vyznamnych
uvérovych rizik. Avsak jeho vyuziti je uspé$né pouze U sttednich podniki, jelikoz malé
podniky neposkytuji potiebné informace k provedeni této analyzy avelké firmy
bankrotuji v nasich podminkach jen velmi zfidka. (Rackova, 2001)

Model IN - Index davéryhodnosti

Jedna se celkem o ¢tyfi bankrotni indexy, jehoz autory jsou manzelé Neumaierovi.

Béhem né¢kolika let doslo k aktualizaci téchto indext a dle autorky Kubickové

v

a Jindfichovské se povazuje za nejvhodné;jsi index pro hodnoceni ¢eskych podnik praveé
INOS, ktery vznikl kolem roku 2005. NejenZe se zaméiuje na predikci financ¢nich
problému, ale také zda podnik vytvaii hodnotu pro vlastniky. (Kubickova, Jindtichovska,

2015) Proto bude uveden v diplomové praci pravé tento index.
INO5 lze vyjadfit rovnici:

INO5 = 0,13 X X; + 0,04 X X, + 3,97 X X3 + 0,21 x X, + 0,09 X X (38)

kde:  Xi... aktiva/cizi kapital,

Xz... EBIT/nakladové troky,

Xs... EBIT/aktiva,

Xs... vynosy/aktiva,

Xs... obézna aktiva/kratkodobé zavazky.
Vysledna interpretace modelu:

INO5 < 0,9 - podniky stimto vysledkem spé&ji k bankrotu as vysokou

pravdépodobnosti nebudou vytvaret hodnotu,
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0,9<INO5<1,6 - existuje 50 % pravdépodobnost, Ze podniky zbankrotuji, avSak
se 70 % pravdépodobnosti budou tvoftit hodnotu,

INO5< 1,6 - firmy s92 % pravdépodobnosti nezkrachuji anavic s 95 %
pravdépodobnosti  budou vytvaiet hodnotu. (Kubickova,
Jindfichovska, 2015)

Taflerav model

Profesor Tafler vytvofil tento model jako reakci na Altmantv model a zmény, které
nastaly v ekonomice Velké Britanie v 70. letech. TaflerGv model je dan souétem C&tyf
pomérovych ukazatelt a existuje ve dvou verzich tj. v zékladni a modifikované. Odlisné

jsou pouze Vv poslednim pomérovém ukazateli.
Zakladni verze lze vyjadfit rovnici:

Z,=053%xX,+0,13%xX,+0,18X X5+ 0,16 X X, (39)

kde: Xi... EBT/kratkodobé zavazky,

Xa2... obézna aktiva/celkoveé zavazky,

Xs... kratkodobé zavazky/aktiva,

Xa... (finan¢ni majetek — kratkodobé zavazky)/(provozni naklady — odpisy).
V modifikované verzi se zméni X4 na trzby za vlastni vyrobky a sluzby / aktiva
Vysledna interpretace je odliSna pro ob¢ varianty:
Zakladni verze:

Z:>0 — Je velmi mala pravdépodobnost, ze by se firma dostala do upadku,

nachazi se ve velmi dobré finan¢ni situaci.

Z:<0 - jedna se o firmy, kterym hrozi velka pravdépodobnost, Ze se dostanou

do finan¢nich potizi.
Modifikovana verze:
Z>0,3 - rostouci firma, U které se neptedpoklada neptiznivy vyvoj,
2<0,2 - podniku hrozi vysoka pravdépodobnost bankrotu

0,2<Z2<0,3 -dochazi k vytvoteni Sedé zony, tj. nelze jasné predikovat budouci vyvoj

ani finanéni situace podniku. (Kubic¢kova, Jindfichovska, 2015)
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Bonitni modely

Bonitni modely pouzivaji bodové ohodnoceni vyslednych ukazatelt ke stanoveni
hodnoty zkoumaného podniku. Modely slouzi ke srovnani podniki, které pusobi
ve stejném oboru podnikani. Do této skupiny patii: Kralicekiv Quiktest a Tamariho
model. (Hrdy & Krechovska, 2009)

4.1.5 Kritika tradi¢nich ukazateli

Klasické tradi¢ni ukazatele jsou stavény naucetnich udajich a naucetnim vysledku

hospodateni. Hlavni divody, pro¢ jsou klasické ukazatele nevyhovujici:

= neberou v potaz riziko;

= nezohlednuji vliv inflace;

= nezabyvaji se casovou hodnotou pen¢z;

= neporovnavaji vysledek hospodaieni s naklady obétované prilezitosti. (Pavelkova

& Knéapkova, 2009)

Vysledek hospodateni byva ovlivnén riznorodosti pfijaté Ucetni politiky spolecnosti.
At uz se jednd o techniky ocefiovani majetku, tvorbu rezerv a opravnych polozek,
odpisovou politiku ¢i ¢asové rozliseni. Dale mize VH obsahovat vynosy a naklady, které

nejsou ¢innosti hlavni ani vysledkem mimotadnych udalosti.

Dalsim problémem je vymezeni kapitalu podniku a jeho struktury. Jedna se zejména
0 hmotna aktiva, které nepatfi do vlastnictvi podniku, ale vyuzivaji se k podnikani
(majetek v osobnim vlastnictvi). Pokud jde o0 nehmotna aktiva, jejich pfinos je obtizné
méfitelny (napt. vybudované dodavatelsko-odbératelské vztahy, kvalifikovand pracovni

sila apod.).

Dalsi piekazkou tradi¢nich ukazatelti je, Ze se neobejdou bez dodate¢nych informaci
vztahujicich se Kk vyvoji likvidity, zadluzenosti, finanéni struktury ¢ivyuziti aktiv

podniku. (Pavelkova & Knapkova, 2009)
DluhoSova popisuje ve své publikaci kritiku tradi¢nich ukazatelli nasledovné:

= nizké korelace k vyvoji hodnoty na kapitalovém trhu,;
= nezohlednuji naklady na kapital;

» orientuji Se na minulost;
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= chybi zachyceni nehmotného majetku;
= opominaji ekonomické ucinky po skonceni sledovaného obdobi. (DluhoSova,

2010)

4.2 Moderni ukazatele

Cim dél vice podnikd byvéa v dne$ni dobé hodnoceno podle toho, jak je vidi potencionélni
a stavajici investofi. Hlavnim cilem je tak maximalizace trzni hodnoty podniku.
Tim se dostava do centra déni vlastnik, ktery o¢ekava maximalni zhodnoceni vlozeného
kapitalu. (Hrdy & Krechovska, 2009)Vyznam tradi¢niho podnikatelského cile
maximalizace zisku v soucasnosti oslabuje a pfichazi cile nové, které navic zohlednuji
naklady, se kterymi souvisi faktor casu astupen rizika. (DluhoSova, 2017; Hrdy
& Krechovska, 2009)

Tradi¢ni ukazatele se stavaji terCem kritiky, kterd vychazi z koncepcni bariéry mezi
trznim ocenénim podniku a vykonnosti, ktera byva méfena na zakladé ucetnich dat.
A pravé diky kritice klasickych ukazatelll se zaCinaji pouzivat nové pfistupy pro métreni

a fizeni vykonnosti podniku.
Existuje n€kolik kritérii, které by mély spliovat moderni ukazatele:

= vykazovat co nejuzsi vazbu na hodnotu akcii (shareholder value), pti¢emz dana
vazba musi byt ¢iselné€ prokazateln;

= Umozhovat vyuZiti CO nejvice informaci poskytnutych ucetnictvim;

= zahrnovat kalkulaci rizika a brat v tivahu rozsah vazaného kapitalu;

= umoznovat hodnoceni vykonnosti a ocenéni podniku.

Podporovat fizeni hodnoty podniku a umoziovat ptehlednou a jasnou identifikaci vazby

na vSechny trovné fizeni. (Pavelkova & Knapkova, 2009)

4.2.1 Ekonomické ukazatele

Vznik ekonomickych ukazatelti souvisi s faktem, ze ne vzdy musi vyvoj rentability
souviset s tvorbou hodnoty pro vlastnika. Hodnotu Ize stanovit v piipadé, pokud budou
srovnany vynosy s naklady na kapital. Pokud se pouziji naklady na celkovy kapital
WACC, je mozné stanovit odhad, zda bude hodnota vytvoiena nebo naopak ,,zni¢ena®.
Oproti ucetnim ukazatelim zohlediiuji vesSkeré naklady nainvestovany kapitél

a ve vypoctu je promitnut casovy horizont a faktor rizika. Mezi nejvyznamnéjsi kritéria
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se fadi Cista soucasna hodnota (NPV), ekonomicka piidana hodnota (EVA) a ukazatel
na bazi ekonomického zisku CFROI. (Dluho$ova, 2010)

Cista soucasna hodnota NPV

Tento ukazatel je povazovan za nejvhodnéjsi ukazatel tvorby hodnoty, jelikoZz umoziuje
propocet hodnoty. Prostfednictvim NPV je mozné vyjadtit prirGstek, ktery souvisi
s realizaci daného projektu. Cistd sou¢asna hodnota lze vyjadiit jako rozdil mezi
soucasnou hodnotou volnych penéznich tokli apocatecnich jednorazovych vydajt.

(Dluhosova, 2008)

(1+10)t K (40)

kde: CFt... penézni toky z realizace projektu v jednotlivych letech Zivotnosti
investice,
K... kapitdlovy vydaj,
n ... doba zivotnosti investic,

i... diskontni mira odraZejici pozadovanou vynosnost investice. (Pavelkova

& Knapkova, 2009)
Vyslednad interpretace:
NPV >0 projekt je pro podnik pfijatelny, trzni hodnota podniku roste a zarucuje
poZadovanou miru vynosu,
NPV <0 projekt je pro podnik nepfijatelny, nezajistuje poZzadovanou miru vynosu
a po piijeti projektu dochazi ke snizovani trzni hodnoty podniku,
NPV =0 pokud se Cista soucasna hodnota rovna nule, je projekt pro podnik

nevyznamny. (Pavelkova & Knapkova, 2009)

Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Spole¢nost Stern Stewart & Co. zavedla v roce 1991 tento ukazatel a ma na zkratku EVA
registrovanou ochrannou znamku. (Sulak & Vacik, 2004; Young & O'byrne, 2001)
Ekonomicka pfidana hodnota je zalozena na ekonomickém zisku, ktery respektuje

veskeré naklady navynaloZzeny kapital. Jde tedy jak o naklady nacizi tak i vlastni
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kapital. V tom je nejvétsi rozdil od tradi¢nich ukazateld, které vychazi z ucetnich ziska.
(Sulak & Vacik, 2004) Ukazatel EVA je chapan jako rozdil mezi operativnim ziskem
po zdanéni a naklady na pouzity kapital. Cilem tohoto ukazatele je zjistit, zda podnik
piispé€l svymi aktivitami ke zvySeni hodnoty a tim i ristu bohatstvi vlastnikti nebo naopak
doslo ke snizeni jak hodnoty, tak i bohatstvi vlastnikti. Pfipouziti ukazatele EVA
je dulezita pfeména ucetniho modelu na ekonomicky. Spole¢nost, ktera byla zminéna
vySe, identifikovala pro tuto pfeménu 164 tGprav, avSak v praxi se pouziva jen nékolik

z nich. (Knapkova & Pavelkova, 2010)
Zakladni vzorec pro vypocet EVA lze vyjadtit rovnici:

EVA = NOPAT — Capital x WACC (41)

kde: NOPAT... zisk z operac¢ni ¢innosti podniku po dani,
Capital... kapitdl vazany v aktivech, ktera slouzi opera¢ni ¢innosti podniku,
WACC... primérné vazené naklady kapitalu. (Matik & Matikova, 2005)

NOPAT predstavuje operacni vysledek hospodaieni po odpoctu upravenych dani, které

se vyznacuji:

= vyloucenim vlivu neprovoznich V a N;
= vylou€enim latentnich dani, jestlize jsou uctovany;

= vypoctem dané€, pokud byl podnik financovan VK.

Capital je hodnota vazana v aktivech, ktera je potiebna pro dosazeni opera¢niho zisku.
Aby bylo mozné ho zjistit, je nutné upravit uc¢tovana aktiva. Kapital byva také oznacovan

jako NOA tj. ¢ista operativni aktiva.

Primérné vazené ndklady kapitdlu, které jsou oznacovany také jako WACC, jsou

pocitany dle nasledujiciho vzorce:
WACC = nVKxg+nCK><C—KX 1-4d)
K K (42)
kde: nvk... naklad na vlastni kapital,
Nck... naklad na cizi kapital,
VK... vlastni kapital,

CK... cizi kapital,
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K... kapital,

d ...danova sazba z piijmu PO. (Maiik & Matikova, 2005)
Koncept EVA umoziuje manazerim chovat se a jednat jako vlastnici a napomaha
jim K lep§imu rozhodnuti v provozni, investi¢ni a finanéni oblasti. Vétsina firem se ¢asto
potyka s problémy, jelikoz k vyjadieni cili pouzivaji velké mnozstvi ukazateld tj. zisk,
rentabilitu VK, likviditu atd. a pravé ekonomicka pfidana hodnota dokaze tento ,,chaos*
odstranit pouzitim jedin¢ho ukazatele, ktery dokéze spojit rozhodovani, planovani

a ¢innosti lidi ve firmé s otazkou: Jak zlepSit EVA? Nasledujici obrazek ¢. 6 ukazuje

EVA jako takovy systém fizeni podniku. (Pavelkova & Knapkova, 2009)

Hodnoceni investi¢ni projekta

Ocetiovini podnila, alkvizici 4 EVA P Meéfeni vykonnosti podniku

Odménovini manaZert

Obr. €. 6: EVA jako systém fizeni podniku

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Pavelkova & Knapkova, 2009), 2018

EVA jako méritko vykonnosti

Ve své podstaté jde 0 nejrozsifenéjsi métitko vykonnosti ato z davodu, Ze poukazuje
na hodnotu, kterou podnik dokézal vytvofit navic, nez by vydélal vlozeny kapital
se stejnym rizikem. Ve srovnani s méfitky vykonnosti zaloZenych na rentabilité kapitalu,

existuje né€kolik vyznamnych odliSnosti:
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= EVA pouzivaty vynosy a naklady, které¢ souvisi s hlavni podnikatelskou ¢innosti,
nikoliv s mimotadnymi udalostmi;

= vychazi z ekonomického zisku;

= piivypoCtu nakladt kapitdlu bere v potaz pouze kapital, ktery je vazany
v aktivech vyuzivany Vv hlavni podnikatelské ¢innosti;

= Je absolutni ukazatel. (Pavelkova & Knapkova, 2009)

Aby vypocet EVA odpovidal co mozna nejpiesnéji ekonomické realité firmy, je nutné

nejprve upravit vstupni ucetni data:

= upravapolozek rozvahy 0 aktiva, ktera nejsou v rozvaze uvadéna, ale predstavuji
majetek potiebny k podnikani a k produkci operativniho zisku;

= Uprava polozek rozvahy 0 aktiva, ktera jsou v rozvaze uvedena, ale nepodileji
se na produkci operativniho zisku;

= qgprava vysledku hospodafeni na operativni zisk, ktery se vztahuje Kk hlavni
¢innosti podniku tak, aby bylo dosazeno symetrie mezi upravenou rozvahou
a vykazem zisku a ztraty pro ucely vypoctu EVA.“ (Pavelkova & Knapkova,
2009, str. 53)

Nasledujici obrazek ¢.7 znazoriuje rozklad ukazatele EVA, ktery lze hierarchicky

usporadat tak, aby byly identifikovany polozky, které ho ovliviuji.

EVA

NOPAT ‘ - MEIEED
kapitalu
. ) B 1 . . 1
EBIT ‘ R [1-tr) ‘ ‘ Kapital R ‘ WaCC
Provozni Provozni P Uroteny cizi Maklady na Maklady na
‘ vynosy | ‘ naklady ‘ Viastni kapital | 4 kapital vlastni kapital | cizi kapital

Obr. €. 7: Dekompozice vrcholového ukazatel EVA

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Kiseldkova & Soltés, 2017), 2018
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CFROI - Cash flow return on investment

Vynosnost investovaného kapitalu je zalozena na penéznich tocich nikoli na zisku.
V podstaté se jedna 0 vnitini tirokovou miru, ktera se pouziva v investi¢nich propoctech.

(Matik & Matikova, 2005)

Hodnotu CFROI Ize vysvétlit jako provozni vykonnost, které by firma mohla dosahnout
Vv piipadg, ze by byla schopna vytvaret bez dodate¢nych investic po dobu zivotnosti aktiv

provozni cash flow 0 stejném objemu. (Kiselakova & Soltés, 2017)
Poté se tato provozni vykonnost porovnava s vazenymi naklady na kapital (WACC):

CFROI spread = CFROI — WACC (43)

kde: CFROIL... finan¢ni vykonnost podniku,

WACC... primérné kapitalové néklady,

CFROIL... ¢ista finanéni vykonnost podniku. (Kisel'akova &Soltés, 2017)
CFROI —WACC > 0 — riist hodnoty pro akcionate
CFROI — WACC < 0 — sniZeni hodnoty pro akcionate (Suldk & Vacik, 2004)

Vnitini vynosové procento Se vypocte:
N
eanititons vidar < S CF
aplta ovyvyaaj = Zm (44)
n=

kde: CF... provozni penézni tok,
n... zivotnost odepisovanych aktiv,
i... WACC,

kapitalovy vydaj... soucet odepisovanych provoznich aktiv + pracovni kapital.

(Kisel'akova & Soltés, 2017)

Zasadnim dtivodem pro zavedeni tohoto ukazatele je rozdil mezi ekonomickou a ucetni
vykonnosti. Jak bylo uvedeno vyse, CFROI se zaméfuje na penézni toky, které jsou
povazovany zalepSi meéfitko ekonomické vykonnosti neztradicni = vynosy.
Prostiednictvim CFROI lze zjistit, které firmy investuji do projektt s niz§imi ¢i vy$$imi

navratnostmi investic, nez je oborovy pramer.
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Vyhody:

» Diky CFROI jemozné srovnat spolecnosti bez ohledu na jejich velikost
¢i odvétvi;
* Pouzitim soucasné hodnoty aktiv a budoucich penéZnich tokt Ize ur¢it budouci
hodnota podniku.
Nevyhody:

= Pokud se pouziva CFROI pro méfeni vykonnosti podniku, nelze zjistit, jak velky

vliv maji projekty na tvorbu hodnoty spoleénosti. (Suldk & Vacik, 2004)

4.2.2 Trizni ukazatele vykonnosti

Trzni ukazatele Ize charakterizovat tim, Ze jsou velmi citlivé na vyvoj akciového trhu,

pticemz zhodnocuji vykonnost podniku z pohledu trhu.

MVA — Market value addend

Ukazatel MVA je dan rozdilem mezi trzni cenou akcie a ucetni hodnotou vlozeného

kapitalu na akcii.

MV A = trini hodnota — investovany kapital (45)
Hlavnim cilem je, aby hodnota MVA byla co nejvyssi. Tohoto cile nebude dosazeno
pouhym navySenim vlozeného kapitalu, dulezité je, aby investovany kapital vyd¢lal vice,

nez piedstavuji ndklady na kapital.

M
Trini
Trini pridana
pfidana | Efektivni (ziskovd) hodnota| Trini
Trini | hodnota investice - hodnota
hodnota| Ugetni T VK
VK hodnota Ugetni
VK hodnota
VK
A

Obr. €. 8: Efektivni investice zvySujici MVA

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Pavelkova & Knapkova, 2010), 2018
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Dalsi moznosti zvySeni MVA jevpiipadé, pokud dojde ke snizeni hodnoty

investovaného kapitdlu, za pfedpokladu, Ze se zachova trzni hodnota podniku.

Je velmi tézko prokazatelné a méfitelné, co je vysledkem prace manazera a co okolnosti.
Dalsi nevyhodou je, Ze nelze zjistit, zda je dosazena hodnota dostacujici v porovnani
S tim, c0 o¢ekava investor. Investoii nesou urcité riziko, a ¢im vyssi bude, tim vyssi bude

I jeho o¢ekavana vynosnost. (Pavelkova & Knapkova, 2010)

TSR — Total Shareholder Return

Jde o trzni ukazatel, ktery umi pfimo méfit zmény v bohatstvi akcionaii v daném obdobi.
TRS lIze charakterizovat jako funkci vyse vyplacenych dividend a snizeni ¢i zvySeni ceny
akcie nakonci obdobi v porovnani Se zaatkem obdobi. V procentualnim vyjadieni
Ize Excess Return brat jako obdobu tohoto ukazatele, ktery dava vysledek v absolutnim

vyjadieni. (Pavelkova & Knapkova, 2010)

Excess Return

Jedna se o dalsi ukazatel, ktery patii mezi trzni ukazatele, Ize ho vyjadfit rovnici:

Excess Return,
= skutecnd hodnota bohatstvi v obdobin
— oCekavana hodnota bohatstvi v obdobin

(46)

Kde: ,skute¢na hodnota bohatstvi odpovida budouci hodnoté piinosu pro vlastniky
(budouci hodnoté vyplacenych dividend, odkoupenych akcii a trzni ceny podilu
v podniku ke konci sledovaného obdobi), oéekavana hodnota bohatstvi vyjadiuje
hodnotu investovaného kapitdlu nakonci sledovaného obdobi, které
by investovany kapital mél dosahnout pii investorem pozadované vynosnosti.*

(Pavelkova & Knapkova, 2010, str. 44)

4.2.3 Komplexni pristupy k méreni vykonnosti

Zakladem systémi komplexniho hodnoceni vykonnosti podniki je stanoveni vhodného
okruhu kritérii hodnoceni. Mezi nejrozsifené;si kritéria se fadi kritéria ekonomicka, ktera
posuzuji vyvoj ekonomickych veli¢in @ zmény v majetku a kapitalu firem. Tyto kritéria
nezahrnuji samostatné hodnoceni takovych Cinitelt, jako je mira inovativnosti, uroven

spokojenosti zakaznik, mira motivace atd. Stale Castéji Se projevuji rysy znalostni
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spolecnosti, ve které hmotny majetek ustupuje do pozadi arozhodujicim zdrojem
je znalostni kapitalova zakladna. Jednim ze zpusobi jak zahrnout tyto kritéria,

je zavedeni mimoekonomickych ukazateli.

V 80. letech se Peters a Watermanem snazili stanovit faktory, které povedou k uspé$nosti

firem:

1) aktivni jednani;

2) Dbyt blizko k zakaznikovi;

3) podnikavost a autonomie;

4) zvySeni produktivity prostfednictvim lidi;
5) drzet se ¢innosti, kde se vytvafi hodnoty;
6) drzet se toho, co podnik umi a zna;

7) jednoduché organiza¢ni formy;

8) pevné a volné fizeni.

V nésledujicich letech doSlo k rozsifeni a hledani novych faktori. Mezi nejzndmé;jsi
nastroje se fadi Evropsky model EFQM nebo BSC (Balanced Scorecard). (Sulak
& Vacik, 2004)

Balanced Scorecard

Jedna se o nastroj, ktery dopliiuje financni méfitka minulé vykonnosti 0 nova méftitka
hybnych sil budouci vykonnosti. Cile a métitka vychazeji ze strategie a vize podniku,
vykonnost 1ze sledovat ze &ty tzv. perspektiv: finan¢ni, zakaznické, internich procesu,

uceni Se rastu.

Kaplan a Norton, autofi tohoto konceptu zdiraziuji, ze Se nejedna 0 pouhy systém
méfitek, ale da se také vyuzit v podobé strategického manazerského systému. M¢étitka
BSC dokazou vyjasnit vize a strategie podniku a jejich pievedeni do konkrétnich cilt,

ke komunikaci, planovani a zlepseni zpétné vazby. (Pavelkova & Knapkova, 2009)

Perspektiva BSC

V nasledujicim textu budou postupné popsany vSechny ¢tyii perspektivy. Z hlediska
vyznamnosti jsou Si vSechny Ctyii perspektivy rovnocenné, ovsem z hlediska pficin
a nasledkt maji finan¢ni cile vliv na zakaznickou perspektivu, zdkaznické cile pasobi

na procesni perspektivu a v neposledni fadé¢ vykonnost procesi je urovana schopnosti
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podniku ucit searist. A pravé mezi jednotlivymi strategickymi cili, které jsou
rozvrstveny do téchto perspektiv, jsou hledany vztahy pfi¢in a nasledkt. Nasledné

se pak vytvari strategické mapy, které jsou hlavnim nastrojem zobrazeni BSC.
Jsou povolené viceCetné vazby, tj.jedna pii¢ina dokdze vyvolat vice nasledkt nebo
naopak jeden nasledek miZe byt vyvolan vice pii¢inami. (Suldk & Vacik,

2004) Nasledujici obrazek ¢. 9 znazornuje tyto perspektivy a vazby mezi nimi.

Financni perspektiva
Cile vedouci k uspokojeni
vlastnikl

A

Zakaznicka perspektiva
Cile vedouci k uspokojeni
zakaznikd a tim napln&ni

Perspektivainternich
procesd
Cile fizeni internich procesi

strategie

vedouci k naplnéni
finan&nich a zékaznickych
cill

financnich cild

Perspe ktiv'guEenise a
riistu
Cile wyufiti potencidlu
podniku k naplnéni cild
viech ostatnich perspektiv

Obr. ¢. 9: Perspektivy konceptu BSC a jeho propojeni s vizi a Strategii podniku

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Pavelkova & Knapkova, 2009), 2018

Finanéni perspektiva

Hlavnim cilem této perspektivy je sledovani spokojenosti vlastniki, tj. jedna
se 0 uspokojeni jejich zajmu v podobé¢ odpovidajiciho zhodnoceni vloZenych prostiedki.
Finanéni perspektiva je dulezitou slozkou konceptu BSC, jelikoz finan¢ni ukazatelé jsou
vyznamné pro hodnoceni ekonomickych dopadi realizovanych akei. K dosazeni jednoho
nebo vice cili financni perspektivy je zapotiebi, aby byly propojené vsechny cile
a generatory hodnot zbylych perspektiv BSC, tim dochazi k tomu, ze dlouhodobym cilem
podniku je spokojenost zakaznika a tvorba hodnot. (Pavelkova & Knapkova, 2009) Casto
pouzivanym méfitkem k hodnoceni spole¢nosti je napiiklad ROA, ROE ¢i ekonomicka

piidana hodnota EVA. (Sulék & Vacik, 2004)
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Ziakaznicka perspektiva

U této perspektivy se pozornost piesouva na zakaznika. Klicova meéftitka zakaznické

perspektivy a jejich vzajemny vztah znazoriuje nasledujici obrazek.

Pokud bude zakaznik spokojeny, povede to Kk jeho udrzeni, loajalité, piilakani novych

zékaznik, ale také s ristem podilu na trhu a mozného zisku. Radi se sem i trh prace.

Propojeni této perspektivy na finan¢ni a na tvorbu hodnoty je ziejmé prostiednictvim
dosazenych trzeb a ziskovosti zakaznikl, trhti a vyrobkovych tad. VySe trzeb neni
kone¢nym signalem vykonnosti atvorby hodnoty. Krom toho je dulezité se zaméfit
na problematiku  podnikovych procesti, které umoziuji 0 zadkaznika usilovat

a uspokojovat jeho potieby. (Pavelkova & Knapkova, 2009)

/ e \

Ziskani ych Zisk t .
s janlncfw!rc —> I,E WL?E: Ee————— Udrienizakaznikd
zakazniku zakazniku
Spokojenost
zakaznikad

Obr. ¢. 10: Zakladni métitka zakaznické perspektivy

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Kaplan & Norton, 2007), 2018

Perspektiva internich procesii

Podnikové procesy je zapotiebi organizovat afidit tak, aby produkt odpovidal
pozadavkim a parametriim zadkaznika a ptitom byl realizovan c0 mozna nejhospodarnéji.

(Pavelkova & Knapkova, 2009) Hodnotovy fetézec sklada ze ¢tyf podnikovych procesi:

=  Tvorba vysadniho postaveni — jde 0 rozvijeni novych produkti a sluzeb, moznost

dostat se na nové trhy a zakaznické segmenty;
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= ZvySeni hodnoty pro zékazniky — prohloubeni a rozsifeni vztahti se stdvajicimi
zékazniky pomoci opakovanych prodejnich cykli;

= Dosazeni provozni excelence — do této skupiny patii fizeni vnitini produktivity
a dodavatelského fetézce. Toto fizeni umoznuje bezporuchovou a rychlou vyrobu
a dodani vyrobku ¢i sluzeb zdkaznikiim. Patfi sem také fizeni vyuziti kapacit
a zdroju. Je sledovana a vyhodnocovana délka trvani, kvalita procesu, rychlost
a efektivnost nakupnich a distribu¢nich procesii a Samoziejmé naklady na proces;

= Uznavany ¢&len spoledenstvi — vénuje se zejména Fizeni vztahi. (Sulak & Vacik,

2004)

V internich procesech existuje celd fada konkurenénich vyhod, které piinaseji
ekonomicky zisk — napt. v kvalité vyrobk, snizenych nakladech ¢i zvysené produktivité.

(Pavelkova & Knapkova, 2009)

Perspektiva uceni se a ristu

Zakladem pro vSechny strategie je perspektiva znalosti a ristu. V této perspektivé existuji
tf1 zdkladni zdroje: zaméstnanci, informacni systémy a podnikové procedury.
Pro dosazeni vysoké vykonnosti jsou zapotiebi zna¢né financni prostfedky do lidi,
procesi asystému. Mezi hlavni oblasti této perspektivy patiéi znalosti a schopnosti

zameéstnancil, motivace, delegovani, kvalita procesi.

Znalosti a schopnosti zaméstnancti jsou dilezité nejen pro ziskani abudovani
dlouhodobych vztahti se zakazniky, ale souvisi také s produktivitou podniku. Zvysenou

produktivitu Ize méfit trzbami, ziskem, ¢i pfidanou hodnotou zaméstnance.

Pokud maji zaméstnanci odvadét kvalitni praci, potiebuji dostatek informaci souvisejici

S ostatnimi perspektivami (trhy, zakaznici, naklady apod.)

Aby byli kvalifikovani pracovnici spokojeni, Je zapotiebi je motivovat aumoznit

Jim samostatn¢ se rozhodovat a jednat. (Pavelkova & Knapkova, 2009)
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4.3 Dilc¢i shrnuti — silné a slabé stranky ukazateli vykonnosti

Tab. ¢. 1: Komparace ukazatelii vykonnosti firem

Uéetni ukazatele
Polozka EPS ROE ROCE
Silné Historicka data, Jednoduchost, moZnost Jednoduchost,
stranky jednoduchost srovnani srovnatelnost
. Nezahmwe.faktor rizika, Neni promitnuto riziko, Mala vazba na tvorbu
Slabé ovlivnitelnost, R g .
, nezohlediiuje naklady promitnuti Jednoho roku, | hodnoty, neni promitnuto
stranky ) obtizna interpretace riziko
kapitalu
Ekonomické ukazatele
Polozka NPV EVA CFROI
Silné Nejvhodngjsi kritérium | Zahrnuje néklady kapitalu | T\eni omezen jednim
stranky rokem
. Obtizny vypocet Omezen na jeden rok,
Slabé . o C - <
, a nedostupnost pro externi | obtizné zachyceni zmén | Obtizny propocet, odhady
stranky analyzu Vv Case
Trzni ukazatele
Polozka EVA TSR
12 MV TrZni vynosnost
SN | ot o, | e i o
Stranky obdobi
Slabé Vliv kolisan trhu, Vypodet pro kratké
, ne pro firmy mimo kap. A o
stranky Trh obdobi, vliv kolisani trhu

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Kubi¢kova & Jindtichovska, 2015), 2018
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5 PREDSTAVENI ANALYZOVANE SPOLECNOSTI XYZ S.R.O.

V této kapitole bude piedstavena spolecnost XYZ s.r.0., na kterou bude zpracovana
prakticka ¢ast diplomové prace. Z divodu citlivych udajt, vlastnik podniku pozéadal

0 nezvefejnéni nazvu spolecnosti

5.1 Zakladni udaje o spolecnosti

Obchodni ndzev: XYZs.r.o.

Sidlo: Prokopa Velikého 572
344 01 Domazlice
Ceska republika

Identifikacni ¢islo: 477 17 807

Zapis do vefejného rejstiiku: 25.10.1933 v obchodnim  rejstiiku  u Krajského soudu
v Plzni, sp. Zn. C.3325

Pravni forma: spole€nost s ru¢enim omezenym
Predmét podnikani: Velkoobchod s obilim, surovym tabakem, osivy a krmivy
Spole¢nik: ABC s.r.o., 100 %

Historie firmy

Spole¢nost XYZ s.r.0. je Ceska soukroma spolecnost, ktera zahajila svou ¢innost v roce
1993 a v roce 2010 zalozila poboc¢ku v Praze. Po Ceské republice ma n&kolik externich
zaméstnancl na pozici obchodnich referenti. Pfedmétem podnikani spole¢nosti je nakup
a prodej zemédelské rostlinné vyroby a vedlejSich produkti pfi jejich primyslovém
zpracovani. Spole¢nost se postupné pieorientovala z ¢isté nakupnich a prodejnich aktivit
na investice do zeméde¢lské produkce. Postupné byl vybudovan komplexni projekt
poskytovani vstupli na zaloZeni Urody vybranym pé&stiteliim a obchodnim partnertim,
dodavek osiv, chemikalii a hnojiv. V roce 2007 spole¢nost ziskanim némeckého DIC
rozsifila svoji plsobnost V oblasti zahraniéniho obchodu s orientaci na evropsky
trh. Hlavnimi vyvoznimi komoditami jsou olejniny, obili, lusténiny, kukufice, krmné
Sroty a dalsi nezadouci primyslové produkty. Ze zahrani¢i se dovazi zejména sdjové
Sroty. V roce 2012 spole¢nost koupila od SP Pobézovice a.s. skladovaci areal vcetné
technologie posklizitové linky 0 skladovaci kapacit¢ 10.000 tun. Vyznamné postaveni
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spolecnosti natrhu klade naro¢né pozadavky narozvoj kvality prace a zdravotni
nezéavadnost obchodovatelnych komodit. Spolec¢nost tyto pozadavky splnila a ziskala
vroce 2003 certifikat dle ISO 9001:2000 a certifikat kvality kontroly QC.
Dale je drzitelem certifikatt GMP a ISCC — EU. (Interni materialy spole¢nosti)

5.2 Zarazeni podniku

Nasledujici tab. ¢. 2 zobrazuje informace k 31. prosinci 2017, které jsou zapotiebi
ke spravnému zafazeni podniku dle velikosti, zda je auditovanou jednotkou nebo jestli
je povinna konsolidace. Tab. ¢.3, 4 a5 obsahuje zakladni kritéria, podle kterych

je mozné spravné zatradit analyzovany podnik.

Tab. ¢. 2: Zakladni informace 0 podniku rok 2017

XYZ s.r.o.

Aktiva celkem 1118 mil.
Roc¢ni obrat 2 533 mil.
Pocet zaméstnanci 18

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialt, 2018

Tab. €. 3: Kritéria malych a stfednich podnikt

Kategorie Pocet ‘. Roc¢ni bilan¢ni
: - . | Ro¢ni obrat
podniku zaméstnancu suma
Stiedni <250 <1000 mil. <500 mil.
Maly <50 <200 mil <100 mil.
Mikropodnik <10 <18 mil. < 9mil.

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialda, 2018

Tab. €. 4: Kritéria auditovaného podniku

Polozka

Aktiva celkem > 40 mil.
Roc¢ni obrat > 80 mil.
Pocet zaméstnancu >50

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (www.psaudit.cz), 2018
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Tab. €. 5: Kritéria konsolidované tcetni jednotky

Polozka

Aktiva celkem > 100 mil.
Roc¢ni obrat > 200 mil.
Pocet zaméstnancu >50

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (www.fucik.cz), 2018

Dle téchto kritérii patii XYZ s.r.0. mezi stfedni podniky a zaroven i mezi auditované
a konsolidované ucetni jednotky.
5.3 Organizaéni struktura

Podnik XYZ s.r.0. je dcefinou spolec¢nosti firmy ABC s.r.o., ktera sidli v Bratislavé.

Pfidruzenymi jednotky jsou:

AGRO - JAVORNA spol. s.r.0. — podil na zakladnim kapitalu: 50 %
AGT — CHEM s.r.0. — podil na zékladnim kapitalu: 50 %

AGT — AGROGAST s.r.0. — podil na zékladnim kapitalu: 50 %

Zemé&délské obchodni druzstvo Statikovice spol. s.r.o. —podil na zékladnim kapitalu:
75/8000 %

NISAP s.r.0. — podil na zakladnim kapitalu: 85 % (Interni materidly spolecnosti)
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Reditel

————— Sekretariat

Obchodni Adminis trativni
oddéleni oddéleni

Obchodni . Adminis trativni
referent LR pracovnice

Fakturantka

Obr. €. 11: Organizaéni struktura firmy

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialt, 2018

Jednateli spole¢nosti XYZ s.r.o. jsou Josef a Erika Rebrovi. Podnik sou¢asné zaméstnava
celkem 18 zaméstnancii. Velmi dualezitou slozkou celého podniku jsou obchodni
referenti, jejichz tikolem je zprostfedkovani a ziskani novych zakazniki, mapovani trhu
ajednani s tuzemskymi a zahrani¢nimi zakazniky. Na zdkladé dohodnuti obchodu
se musi vytvofit kupni smlouva, kterd obsahuje informace, podle kterych se nésledné
fakturuje. Jednd se o ¢islo kupni smlouvy, mnozstvi, jednotkovou cenu, platebni
podminky atd. Poté co je sjednany kontrakt, zajistuje jako logista pfepravu prodanych
komodit. Ukolem administrativnich pracovnic je hlavné komunikace se zékazniky
(opravy faktur), vedeni skladového hospodaistvi, pokladny v Gfetnim programu,

zpracovani konfirmaci a riznych podkladu, dle potieb feditele podniku.

Zaméstnanci

vvvvv

znalosti, schopnosti a dobré komunikaci se odviji budouci tUspéch podniku. Proto
pravideln¢ navstévuji rizna Skoleni, ktera jim umoznuji ziskat cenné informace
pro vykonavani jejich prace. Firma se potykéd s cCastou fluktuaci zaméstnanct, tyka
se to hlavné pobocky v Domazlicich, kterd se nachdzi blizko némeckych hranic a pravé
vétsSina lidi odchazi zapraci do Némecka. Proto zde hraje velkou roli moznost
seberealizace a odménovani. Spokojenost zaméstnanct je tak na prvnim misté. Obchodni
referenti dostavaji prémie podle toho, kolik obchodl sjednaji za uplynuly mésic. Dalsi
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firemnim benefitem je poukazka v hodnoté 800 K¢, kterou mize zaméstnanec vyuzit
béhem roku v oblasti zdravi ¢ikultury (masaze, koncerty, zdravotni obuv atd.).
Dale podnik pfispiva svym zaméstnanctim na stravovani a to ve form¢ stravenek, které
maji hodnotu 80 K¢ zakazdy odpracovany den. Dalsim benefitem je piispévek
na dovolenou v hodnot¢ az 20.000 K¢. Zaméstnanci maji moznost vyuzivat firemni vozy
k soukromym ucelim a firemni mobilni pausal. V neposledni fad¢ firma organizuje
pro své zaméstnance razné firemni akce, at’ uz se jedna 0 vanocni firemni vecirky nebo

teambuildingové akce. (Interni materialy spole¢nosti)

Odbératele

Jak uz bylo zminéno vyse, podnik se orientuje pievazné na zahrani¢ni trh. Kromé Ceské
republiky obchoduje zejména s Némeckem, Slovenskem, Polskem, Rakouskem, Italii

a s Nizozemskem.
Mezi nejvétsi odbératele patii:

= ADM International Sarl Z.A.Vers la Pie: 9 % podil na trzbach,
= Cargill GmbH: 8 % podil na trzbach,

= Cropenergies Bioethanol GMBH: 7 % podil na trzbach,

= ZAKLADY TLUSZCZOWE: 6 % podil na trzbach,

= Jungbunzlauer Austria A.S: 6 % podil na trzbach. (Interni materialy spole¢nosti)

Tab. ¢. 6: Piehled trzeb za prodej zbozi (v tis. K¢)

Polozka 2013 2014 2015 2016 2017

Triby 1921892 | 1614778 | 1638376 | 1619581 | 787526
v tuzemsku

Trzby v zahrani¢i| 1267 991 1275320 | 1595206 | 1368552 |1681163

Celkové trzby 3189 883 2890098 | 3233582 | 2988133 |2 468 689

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiala, 2018

Ztabulky ¢.6lzevidét, zenejvySSich trzeb spolecnost dosahovala v roce
2013 a 2015. V roce 2013 byl rust trzeb zplsoben tim, ze doslo k rozsifeni obchodni
¢innosti na stiedné velké dodavatelé a také rozSifenim moznosti prodeje na nova tizemi.
V roce 2015 vzrostly celkové trzby témétr 0 350. tis KE oproti piredchozimu roku,
divodem bylo rozsifeni obchodu v oblasti hnojiv. Dale lze vycist, ze v kazdém roce

tuzemské trzby prevysuji trzby v zahrani¢i. V roce 2017 byl zaznamenan pokles témet
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0 31 % oproti roku 2016. Tento propad je ovlivnén hlavné vyraznym poklesem produkce

obili a olejnin.
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6 ANALYZA SYSTEMU MERENi A RIZENIi VYKONNOSTI

SPOLECNOSTI XYZ S.R.O.

Nasledujici kapitola se bude vénovat analyze systému meéfeni afizeni vykonnosti
spole¢nosti XYZ s.r.o. Nejprve bude provedena finan¢ni analyza prostiednictvim
rozdilovych a pomérovych ukazateli za uplynulych pét let tj. 2013-2017. Cilem finan¢ni
analyzy je zhodnotit, jak se firm¢ dafi a umoziuje srovnani s jinymi podniky a odvétvim.
Vysledky analyzy jsou pak dobrym nastrojem pro dalsi rozhodovani a planovani dané

spole¢nosti, ale jsou i pfinosem externim subjektim (napf. bankam).

Potiebna data pro zpracovani finan¢ni analyzy Cerpala autorka diplomové prace z firmy,
ve které pracuje. Jednalo se zejména o financéni vykazy, pfilohy k cetnim zavérkam

a vyrocni zpravy.
6.1 Financni analyza

6.1.1 Analyza ¢istého zisku

Cisty zisk je velmi dileZitou slozkou pro vlastnika. Nésledujici graf ¢. 1 zobrazuje vyvoj

Cistého zisku v letech 2013-2017.

ig 833 44303 42523
40 000
35000

30000 26 615 28713 28713

25000
20 000
15000
10 000
5000
0

2013 2014 2015 2016 2017

m Vysledek hospodareni za ucetni obdobi

Graf ¢. 1:Vyvoj vysledku hospodaieni za t¢etni obdobi v letech 2013-2017
Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialt, 2018

Z vyse uvedeného grafu lze vidét, Ze spole¢nost dosahovala v kazdém roce kladnych

hodnot a béhem sledovanych let nebyla nikdy ve ztraté. V roce 2014 doslo k poklesu
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zisku 0 17.668 tis. K¢ oproti roku 2013. Ptic¢inou byla rekordni uroda zemédé€lskych
plodin, coz zpisobilo nartst konkuren¢nich nabidek. Naopak nejlépe po roce

2013 dopadl rok 2017. I piesto,

wrwe

Ze trzby zaznamenaly pokles, zisk vzrostl

6.1.2 Rozdilové ukazatele

Nejvyznamnéj§im ukazatelem této skupiny je uréité Cisty pracovni kapital, ktery
je chapany jako rozdil ob&znych aktiv a kratkodobych zavazki. Diky CPK lze zjistit,
jak je podnik schopny splacet své zavazky.

Tab. ¢&. 7: Cisty pracovni kapital v letech 2013-2017

PoloZka 2013 2014 2015 2016 2017
Ob¢zna aktiva 684 292 | 913415 |1016566| 1055 153 | 984 520
Kratkodobé zavazky 400203 | 590290 | 700322 | 710289 | 654 341
Cisty pracovni kapitil 284 089 | 323125 | 316244 | 344864 |330179

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialti, 2018

Cisty pracovni kapital dosahoval béhem sledovaného obdobi pouze kladnych hodnot

a to pomérné vysokych. Coz vypovida o tom, ze podnik je schopny hradit své zavazky.

Vyvoj CPK v letech 2013-2017
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200 000
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284 089

323125 316 244 344 864 330179

mmm ObéZnd aktiva = Kratkodobé zévazky Cisty pracovni kapital

Graf ¢&. 2: Vyvoj CPK v letech 2013-2017

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialt, 2018
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Vyse uvedeny graf ¢. 2 poukazuje na skutecnost, ze hodnoty ¢istého pracovniho kapitalu
ve sledovaném obdobi maji velmi podobny vyvoj. V roce 2016 dosahuje CPK nejvyssi
je zaznamenana v roce 2013. Divodem toho, proc¢ je tak velky rozdil mezi ob&Znymi
aktivy vletech 2013 a2016, jestav skladu. Zbozi naskladé vzrostlo téméf
0 490.855 tis. K¢.

6.1.3 Zlata pravidla financovani

Zlaté bilan¢ni pravidlo

Cilem zlatého bilan¢niho pravidla je, aby byl dlouhodoby majetek financovan vlastnim
kapitalem nebo cizimi dlouhodobymi zdroji. Idealni stav nastava v situaci, kdy je hodnota
dlouhodobého majetku shodné s dlouhodobym kapitalem. Nasledujici obrazek poukazuje
na fakt, ze ani v jednom sledovaném roce neni dosazeno pozadovaného stavu. Pomér
dlouhodobého majetku a dlouhodobého kapitdlu nabyvd nejvyssich hodnot v roce
2015. Naopak vroce 2017 znaéné vzrostla hodnota dlouhodobého majetku
atim se oproti pfichozim obdobim vyrazné¢ snizil pomér. Jdetedy o ptipad,
kdy ma podnik mnohem vice dlouhodobého kapitalu, nez je nutné. Jedna se tedy
0 ptekapitalizovany zpusob financovani, ktery je pro podnik méné rizikovy, avSak

mnohem draZzs§i nez pfi pouziti cizich zdrojh.
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Zlaté bilancni pravidlo
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Graf ¢. 3: Zlaté bilan¢ni pravidlo

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiala, 2018

Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Toto pravidlo je zaloZzeno na poméru vlastniho a ciziho kapitalu. Idealni stav nastava
tehdy, kdyz jsou tyto dva ukazatele v rovnovaze a jesté v lepsim piipade, kdyz vlastni
kapital pievySuje ten cizi. Na nasledujicim grafu ¢. 4 lze vidét, ze pravidlo vyrovnani

rizika neni splnéno.
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Zlaté pravidlo vyrovnani rizika
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Graf ¢. 4: Zlaté pravidlo vyrovnani rizika
Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiali, 2018
Tab. ¢. 8: Zlaté pravidlo vyrovnani rizika
Polozka 2013 2014 2015 2016 2017

Vlastni kapital 308991 [ 334608 | 371789 | 400502 |443025

Cizi kapital 400 367 | 592699 | 700743 | 592699 | 665 581

VK/CK 0,77 0,56 0,53 0,68 0,67

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiald, 2018

Vyse uvedend tabulka ukazuje pfesny pomér vlastniho a ciziho kapitalu. V kazdém

sledovaném roce je hodnota vlastniho kapitalu nizsi nez ciziho. K poméru 1:1 se blizi

Cv v

vyuziva vice ciziho kapitalu nez toho vlastniho a to téméf dvojnasobné. To je zpisobeno

tim, Ze od roku 2014 doslo k naristu kratkodobych bankovnich uvért tj. v porovnani

s rokem 2013 konkrétng 0 255.217 tis. K¢&.
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Zlaté pari pravidlo
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Graf €. 5: Zlaté pari pravidlo

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialti, 2018

Zlaté pari pravidlo je jakousi obdobou zlatého bilan¢niho pravidla, avSak s rozdilem,
ze dlouhodoby majetek ma byt financovan pouze vlastnim kapitalem. Vyse vlastniho
kapitalu by méla byt nanejvys rovna stalym aktivim. Z grafu ¢. 5 lze vidét, ze vlastni
kapital prevysuje hodnotu dlouhodobého majetku. V roce 2013 prevysSuje vlastni kapital
dlouhodoby majetek 0 266.736 tis. K¢. Tento pievis se zvySoval az do roku 2016 a pouze

v roce 2017 doslo k jeho nepatrnému sniZeni.

Zlaté pomérové pravidlo

Jak jiz bylo vySe zminéno, posledni pravidlo poukazuje na to, ze by tempo rustu investic
nemélo prevySovat tempo rlstu trzeb. Jde 0 to, ze podnik by mél investovat v piipadé,
Ze na to ma dostatecné trzby. Staré investice by si na sebe zkratka mély napied vydélat,

nez podnik za¢ne investovat znovu. (Www.kurzysprint.cz, 2014)

V nasledujicim grafu ¢. 6 lze vidét, Zze pravidlo bylo splnéno pouze vroce 2015,

kdy tempo rustu trzeb ptrevysovalo tempo ristu investic 0 7 %. Nelze si nevSimnout,

vrwe

nakupil podily ve tfech firmach, které se staly jejimi pfidruzenymi jednotkami.
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Zlaté pomeérové pravidlo
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Graf €. 6: Zlaté pomérové pravidlo

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialt, 2018

6.1.4 Pomérové ukazatele

Nasledujici ¢ast bude vénovana analyze pomérovych ukazatelti. Pomoci nich je mozné
ziskat rychly obraz o financni situaci dan¢ho podniku. Umoziuje také srovnani
s podobnymi podniky. Pro zpracovani budou vyuzity konkrétné ukazatelé rentability,
likvidity, aktivity a zadluzenosti. Dle klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ — NACE
patii analyzovany podnik do sekce G: Velkoobchod a maloobchod; opravy audrzba
motorovych vozidel, oddilu 46 — Velkoobchod, kromé motorovych vozidel a tiidy
46.21 — Velkoobchod s obilim, surovym tabakem, osivy a krmivy.

Ukazatele rentability

V nasledujici tabulce a grafu jezobrazen vyvoj ukazateli rentability v letech
2013-2017. Poméfuji tak hospodaisky vysledek dané spolecnosti s jinymi veli¢inami

tj. vlastnim kapitalem, aktivy, trzbami a investovanym kapitalem.
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Tab. ¢. 9: Vyvoj ukazatele rentability v letech 2013-2017 (v %)

Polozka 2013 2014 2015 2016 2017
Rentabilita VK 14,34 7,95 10,00 7,17 9,60
Rentabilita aktiv 7,86 4,04 4,52 3,68 5,50
Rentabilita trZeb 1,80 1,33 1,50 1,37 2,49
Rentabilita uplatného
kapitalu 14,98 8,86 11,28 8,34| 11,14

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialti, 2018

Ukazatelé rentability
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Graf ¢. 7: Vyvoj ukazatele rentability v letech 2013-2017

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiald, 2018

Rentabilita vlastniho kapitalu

Vynosnost vlozeného kapitalu nabyvala v roce 2013 vyse 14,34 %. V nésledujicim roce
Vroce 2015 ROE nepatrn¢ vzrostlo na 10 %, nebot’ se zvysila, jak hodnota EAT,
tak i hodnota vlastniho kapitalu. V roce 2016 byl ukazatel na podobné urovni jako v roce
2014, konkrétné na 7,17 %. V poslednim roce doslo opét k riistu tohoto ukazatele

atonavysi 9,6 %.

V nasledujicim grafu ¢. 8 je zobrazeno srovnani toho, jak se vyviji rentabilita vlastniho
kapitalu. Na prvni pohled je vidét, Ze oborové ROE ma pouze kromé posledniho roku
rostouci tendenci, za to ROE podniku ma spiSe kolisavy vyvoj. Analyzovany podnik
prevySuje oborové hodnoty pouze v roce 2013, jedna se tak i 0 nejvyssi hodnotu béhem

sledovaného obdobi tj. 14,34 %. Od roku 2014 do roku 2016 ptevysuji oborové hodnoty,
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pouze v roce 2017 doslo k pfiblizeni hodnot. V roce 2017 byl rozdil mezi oborovym
a podnikovym ukazatele 0 pouhych 0,85 %.

Srovnano ROE podniku s oborovym ROE
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Graf ¢. 8: Srovnani ROE podniku s oborovym ROE

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialti, 2018

Rentabilita aktiv

Rentabilita aktiv vyjadfuje celkovou efektivnost podniku. Ukazatel ROA nabyva
Vv pocatku obdobi nejvyssi hodnoty 7,86 %, ktery nasledujici rok klesa na vysi 4,04 %.
Tento pokles byl zpiisoben snizenim EBIT. V roce 2015 doslo k nepatrnému rustu
na 4,52 %, jelikoz vzrostla hodnota EBIT, ale i celkovych aktiv. V roce 2016 rentabilita
aktiv dosahuje nejniz$i hodnoty 3,86 %, divodem bylo snizeni hodnoty EBIT
ato o 7.475 tis. K& V poslednim sledovaném roce dochazi opét ke zvyseni ukazatele

ato na 5,50 %, nebot’ EBIT vzrostl t¢éméf 0 jednu tfetinu.
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Srovnani ROA podniku s oborovym ROA

10,00%
8,00%
6,00%
4,00% A S
2,00%
0,00%
2013 2014 2015 2016 2017
@==s(Oborové ROA ROA podniku

Graf ¢. 9: Srovnani ROA podniku s oborovym ROA

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialt, 2018

Tak jako v minulém srovnani, je tomu ited, podnikové hodnoty na pocatku obdobi
prevysSuji ty oborové. ROA podniku dosahuje tak skoro 8 % hranice. Nasledujici rok
doslo k ptiblizeni hodnot, nicméné podnikové hodnoty ptevysuji a to pouze o 0,27 %.
V roce 2015 zacaly vyrazné rast oborové hodnoty, které do konce sledovaného obdobi
prevysuji. Vyvoj rentability aktiv mavelmi podobny prubéh rentability vlastniho
kapitalu.

Rentabilita trzeb

Rentabilita trzeb vyjadiuje schopnost podniku dosahovat zisku pfi urcité urovni trzeb.

V roce 2013 ¢inila hodnota rentability trzeb 1,80 %. V nasledujicim roce doslo k poklesu

v

Naopak v roce 2017 bylo dosazeno nejvyssi hodnoty rentability trzeb a to vysi 2,49 %.
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Srovnani ROS podniku a oborové ROS
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Graf €. 10: Srovnani ROS podniku a oborové ROS

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiala

Z vyse uvedeného grafu ¢. 10 Ize vycist, ze oborové odvétvi si vede mnohem Iépe
nez analyzovany podnik. Podnikové hodnoty se pohybuji v intervalu od 1% do 2 %
béhem prvnich &tyt let. Naopak oborové odvétvi ma od roku 2015 rostouci tendenci,

v roce 2016 dosahuje nejvyssich hodnot a to 3,86 %.

Rentabilita dplatného kapitalu

Tento ukazatel mé&fi navratnost celkovych investic a poskytuje informace o vynosnosti
dlouhodobych zdroji. Béhem sledovaného obdobi dosahoval ukazatel ROCE hodnoty
vyssi nez 8 %. Prvni rok nabyva nejvyssi hodnoty a to konkrétné 14,98 %. V roce
2014 doslo k poklesu ukazatele 0 6,12 %. Nasledujici roky maji stejné kolisavy pribéh.
Je zapotiebi jesté¢ zminit rok 2016, ve kterém bylo dosaZeno nejnizsi hodnoty v tomto
sledovaném obdobi tj. 11,14 %.

Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity méfi, zda je podnik schopen hradit své splatné zavazky. Nasledujici

tabulka ¢. 10 znazoriuje vysledky bézné, okamzité a pohotové likvidity.
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Tab. &. 10: Vyvoj likvidity v letech 2013-2017

Polozka 2013 2014 2015 2016 2017
Bézna likvidita 1,7099| 1,5474| 11,4516 1,4855| 1,5046
Pohotova likvidita 0,9968| 0,6736] 0,4400 0,4893| 0,5660
Okamzita likvidita 0,2342| 0,1252| 0,0425 0,0374| 0,0706

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialti, 2018

Bézna likvidita

Ukazatel bézné likvidity méfti platebni schopnost podniku z hlediska kratSiho ¢asového
obdobi. Hodnoty analyzovaného podniku se pohybuji vV rozmezi 1,4516-1,7099. Nejnizsi
hodnota 1,4516 byla dosazena v roce 2015 anaopak nejvyssi hodnota 1,7099 byla
zaznamenana v roce 2013. Doporucena hodnota bézné likvidity by se méla pohybovat

vintervalu 1,5-2,5. Hranice doporu¢eného minima byla piekro¢ena Vv roce2013,
2014 a 2017. Rok 2016 nedosahl tohoto rozmezi pouze 0 0,0145.

Srovnani BL podniku a oboru
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Graf ¢. 11: Srovnani BL podniku a oboru

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiala

Z vyse uvedeného grafu ¢. 11 Ize vidét, ze vyvoj oborovych hodnot byl ve sledovaném
obdobi pomérn¢ stabilni. V roce 2013 chybélo k minimalni doporuc¢ené hranici pouze

0,01lavroce 2014 0,07.V nasledujicich letech se oborové hodnoty pohybovaly

vV doporu¢eném  rozmezi. CosetyCe srovnani, béznd likvidita v letech

2013-2014 dosahovala vyssich hodnot, v poslednich dvou letech se situace obratila.

67



Pohotova likvidita

Jedna se 0 obdobny ptipad jako u bézné likvidity, avsak s tim rozdilem, ze méti platebni
schopnost podniku bez zahrnuti zasob. Hodnoty analyzovaného podniku se pohybuji
v intervalu 0,4400-0,9968. Optimalni hodnota by se méla pohybovat v rozmezi 1-1,5,
z ¢ehoz vyplyva, Ze zadna z analyzovanych hodnot se nepohybuje v rozmezi. Nejvyssi
hodnota 0,9968 byla dosazena v roce 2017 a tésné se priblizila ke spodni hranici. Naopak
nejnizsi hodnota 0,44 byla zaznamenana v roce 2015 a dosahuje tak jesté s hodnotou

0,4893 z roku 2016 pouze polovi¢ni vySe doporu¢eného minima.

Srovnani PL podniku a oboru
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Graf ¢. 12: Srovnani PL podniku a oboru

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiali, 2018

Zvyse uvedeného grafu ¢.12 lze vidét, Ze oborové hodnoty pohotové likvidity
se pohybuji v doporuceném intervalu. Tak jako v pfedchozim ptipadé, je vyvoj velmi
stabilni. Po celé sledované obdobi ptevysuji oborové hodnoty ty podnikové.

Okamzita likvidita

Okamzita likvidita je ukazatel, ktery pro tthradu zavazku pouziva finan¢ni majetek.
Analyzované hodnoty se pohybuji vrozmezi 0,0374-0,2342. Nejniz§i hodnota
0,0374 byla zaznamenéna v roce 2016. Pfi¢inou jsou vysoké kratkodobé zavazky
a nedostatek finan¢nich prostiedkil. Nejvyssi hodnota 0,2342 byla dosaZena v roce 2013,
kde suma finan¢nich prostfedki byla za celé sledované obdobi nejvyssi. Doporucené
hodnoty se pohybuji v rozmezi 0,2-0,5, z ¢ehoZz jednoznac¢né plyne, ze podnik toto

doporuceni dodrzuje pouze v roce 2013.
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Graf ¢. 13: Srovnani PL podniku a oboru

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialti, 2018

Vyse uvedeny graf ¢. 13 znazoriiuje srovnani pohotové likvidity podniku a oborovych
hodnot. V roce 2014 neni dosazeno doporuc¢ené hodnoty, jak ze strany podniku,
tak z daného odvétvi. V roce 2013 prevysSuje podnik oborové hodnoty. Naopak od roku

2015 az do konce sledovaného obdobi prevySuji oborové hodnoty anavic spadaji

do optimalnich hodnot daného intervalu.

Nasledujici obrazek zobrazuje srovnani bé&zné, pohotové aokamzité likvidity

analyzovaného podniku.
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Vyvoj likvidity v letech 2013-2017
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Graf ¢. 14: Vyvoj ukazatell likvidity v letech 2013-2017

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialti, 2018

Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti pfinasi informace 0 tom, v jaké vysi podnik vyuziva vlastni a cizi

zdroje Kk financovani své podnikatelské Cinnosti. V této ¢asti bude zahrnut ukazatel

celkové  zadluzenosti, koeficient zadluzenosti, turokové kryti a koeficient
samofinancovani.
Tab. ¢. 11: Ukazatelé zadluzenosti
PoloZka 2013 2014 2015 2016 2017
Celkova zadluZenost 0,55 0,62 0,65 0,64 0,60
Koeficient zadluZenosti 1,30 1,77 1,88 1,77 1,50
Urokové kryti 28,52 11,84 10,07 8,64 8,98
Koeficient
samofinancovani 0,45 0,38 0,35 0,36 0,40

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialt, 2018

Celkova zadluzZenost

Celkova zadluzenost byvéa také oznaovana jako véfitelské riziko. Cim vyssi bude
hodnota tohoto ukazatele, tim vic bude podnik zadluzeny. Doporuc¢ena hodnota celkové
zadluZenosti vrozmezi 0,3-0,6. Nejnizsi

by se méla pohybovat hodnota byla

zaznamenana v prvnim sledovaném roce a to ve vysi 0,66. Naopak nejvyssi hodnoty bylo
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dosazeno v roce 2015 tj. 0,65. Doporucéeny interval vétitelského rizika byl splnén pouze
v roce 2013 a 2017. Ve zbyvajicich letech tato hodnota roste, coz znamena, Ze finanéni
struktura podniku je tvofena pievazné cizimi zdroji atak moznost ziskat dal$i Gvér

nepatrné klesa.

Koeficient samofinancovani

Jedna se o doplitkovy ukazatel k celkové zadluZenosti, jejichz soudet je roven 1. Cim
vysSi bude hodnota celkové zadluzenosti, tim niz§i hodnotu bude mit koeficient

samofinancovani. Nejvys$si hodnota byla zaznamenana v roce 2013 ve vysi 0,45. Oproti

Cv v

Koeficient zadluZenosti

Mira zadluZenosti byva také oznacovana jako finan¢ni pédka. Doporucena hodnota
by neméla ptesahnout hodnotu 1. Pokud je hodnoto finan¢ni paky vyssi, znamena to,
ze podnik vyuziva vice cizich zdroji a zadluzeni podniku je vyssi. Mira zadluzenosti
byva také oznacovana jako finan¢ni paka. Tento ukazatel velmi Casto vyuzivaji banky,

v

2013 ve vysi 1,3 a nejvyssi hodnota byla zaznamenana v roce 2015 ve vysi 1,88.

Urokové kryti

Urokové kryti ptinasi informaci 0 tom, kolikrat je zisk vy33i nez nakladové Groky. Tento
ukazatel dokaze zjistit, zda je podnik schopny splacet své dluhy a Groky s nimi spojené.
Cim vys§i je hodnota trokového kryti, tim je podnik schopny splacet své troky.
Za vhodnou hodnotu urokového kryti se povazuje hodnota piesahujici 8. Pro investory

jsou dostacujici hodnoty kolem 3-4. (www.analyzujaproved.cz, 2010)

Toto doporuceni bylo splnéno v celém sledovaném obdobi. Hned v prvnim roce podnik
dosahl témet hodnoty 29 a jedna se tak 0 nejvyssi hodnotu. V nasledujicich letech doslo

k poklesu, av§ak hodnoty se stale pohybuji nad primérnou hodnotou 8.

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity hodnoti, jak efektivné podnik vyuziva sva aktiva a nasledné posuzuji
vazanost kapitalu v ur€itych forméch aktiv. V nasledujici analyze bude pouzit ukazatel
obrat aktiv, doba obratu pohledavek, zasob a zavazku. Hodnoty jednotlivych ukazatelt
jsou zobrazeny v tabulce ¢. 12.
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Tab. €. 12: Vyvoj ukazatele aktivity

Polozka 2013 2014 2015 2016 2017
Obrat aktiv 4,38 3,03 3,02 2,69 2,21
Doba obratu pohledavek
(ve dnech) 28 33 27 30 28
Doba obratu zasob (ve dnech) 33 65 80 86 91
Doba obratu zavazki
(ve dnech) 25 19 18 27 17

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialti, 2018

Obrat aktiv

Obrat celkovych aktiv pfindsi informaci 0 tom, kolikrat se aktiva obrati v trzby béhem

celého roku. Doporucena hodnota by méla byt vyssi nez 1, coz podnik splnil béhem

celého sledované obdobi a da se tedy fict, ze podnik vyuziva své aktiva velmi efektivné.

V roce 2013 byla dosazena nejvyssi hodnota, coz znamend, ze na 1 K¢ aktiv prichazelo

4,38 K¢ trzeb. Duvodem byla pomérné nizka vyse aktiv oproti ostatnim rokim a naopak

vysoké trzby. Co se ty¢e oborovych hodnot, ty se pohybuji také nad doporuéenou

hodnotou po celé sledované obdobi.

Nasledujici graf ¢. 15 poukazuje na vyvoj ukazateld obratovosti v letech 2013-2017.
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Graf ¢. 15: Vyvoj ukazatel obratovosti v letech 2013-2017

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialti, 2018
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Doba obratu pohledavek

Jedna se o dobu, kdy dana spolecnost ¢eka za poskytnuti zbozi ¢i sluzby platby od svych
odbérateli. Tato doba by méla byt co mozna nejnizsi z divodu, aby firma méla dostatek
finan¢nich prostiedkt naptiklad na uhradu svych zavazkl v podobé obchodnich vztaha
¢i riznych Gvért. Doba obratu pohledavek by méla odpovidat primérné dob¢ splatnosti
faktur, ktera se pohybuje kolem 30 dnt. Nejvyssi doba obratu pohledavek byla
zaznamenana vroce 2014, doba splaceni pohledavek byla tedy 03 dny wvyssi,
nez je prumérna splatnost. V ostatnich letech doba obratu pohledavek pohybovala

V rozmezi 27-30 dnu.

Doba obratu zavazku

Vseobecné fe¢eno, doba obratu pohledavek by méla byt niz§i nez doba obratu zavazka.
Je to z divodu, aby podnik, mél na thradu dodavatelskych faktur. Ve vyse uvedené
tabulce lze vidét, ze doba obratu zavazku je nizsi nez dobra obratu pohledavek. Z ¢ehoz
vyplyvé, Ze podnik hradi své zavazky pomémé v kratké dobé. Uhrada dodavatelskych
zavazku se tak pohybuje kolem 17-27 dny. Tento fakt muze byt dan tim, Ze podnik
nemusi ¢ekat pouze na penize od odbératelt, jelikoz ma zajistény kontokorentni tcet,

ze kterého miize tyto zavazky hradit.

Doba obratu zasob

Doba obratu zasob vyjadfuje obdobi, po které jsou zasoby vazany v podniku do doby
jejich spotieby nebo jejich prodeje. V tomto piipadé je dilezité, aby hodnota tohoto
prostiedky pro dalsi mozné financovani podniku. Z vySe uvedené tabulky je vidét,
7ze doba obratu zasob marostouci tendenci aV poslednim sledovaném roce
2017 je hodnota jiz ptili§ vysoka tj. 91 dni. V tomto pfipadé podnik vaze v zasobach
velky obnos finan¢nich prostiedkd, z cehoz lze usoudit, ze podnik hospodati neefektivné.

Nejlépe si tak podnik vedl v roce 2013, kdy doba obratu zasob byla 33 dnd.

6.1.5 Souhrnné ukazatele

Pro dalsi zhodnoceni finan¢niho zdravi analyzovaného podniku bude pouzit Altmantiv

model a Index INO5.
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Altmaniv model

V nasledujici tabulce jsou vypocéteny hodnoty jednotlivych pomérovych ukazatelti

X1az Xs a zobrazeny vysledné hodnoty Altmanova modelu. Behem sledované obdobi maji

cvwr

2017 ve vysi 3,647, naopak nejvyssi hodnota Altmanova modelu byla naméfena v roce
2013 a to ve vysi 6,074.

Tab. ¢. 13: Altmantv model

PoloZka 2013 2014 2015 2016 2017

1,2 x CPK/Aktiva 0,467 0,406 0,353 0,372 0,355
1,4 x Nerozdélené zisky/Aktiva 0,508 0,453 0,436 0,467 0,502
3,3 x EBIT/Aktiva 0,259 0,133 0,149 0,122 0,182
0,6 x Trzni hodnota VK/Cizi

zdroje 0,463 0,339 0,318 0,405 0,399
1 x Trzby/Aktiva 4,376 3,032 3,015 2,685 2,210
Altmantav model 6,074 4,364 4,272 4,051 3,647

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialti, 2018

Jak jiz bylo zminéno v teoretické ¢asti diplomové prace, pokud bude hodnota Altmanova
modelu vys$§i nez 2,9, znamena to, ze podnik je finan¢n¢ stabilni. V ptipadé, ze hodnota
bude niz$i nez 1,8, mize podnik oc¢ekavat velké finan¢ni potiZe. Z nasledujiciho grafu ¢.
16 lze vidét, ze vysledné hodnoty se pohybuji nad horni hranici (2,9) Sedé zony, z ¢ehoz
vyplyva, ze analyzovany podnik je finanéné stabilni a nehrozi mu tak v budoucnu zadny

bankrot.
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QGraf ¢. 16: Altmantv model

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialt, 2018

Index INQ5

Existuje nékolik indext divéryhodnosti, avSak pro tuto praci byl zvolen index INOS,

z divodu, Ze se jedna 0 nejvhodngjsi index pro hodnoceni ¢eskych podnikt. Tak jako

tomu bylo u Altmanova modelu, nejprve je nutné spocitat vahy pomérovych ukazatelt

anasledné ziskame vysledné hodnoty indexu INO0S. NejnizS$i hodnota byla namétena

vroce 2017 vevysi 1,407.Oproti tomu nejvys§i hodnoty tohoto indexu byla

zaznamenana v roce 2013 ve vysi 2,774.

Tab. &. 14: Index IN 05

Polozka 2013 2014 2015 2016 2017
0,13 x Aktiva/Cizi zdroje 0,237 0,209 0,199 0,244 0,218
0,04 x EBIT/Nakladové tiroky 1,141 0,474 0,403 0,346 0,359
3,97 x EBIT/Aktiva 0,312 0,160 0,179 0,146 0,218
0,21 x Vynosy/Aktiva 0,931 0,643 0,637 0,569 0,476
0,09 x OA/(Kr. zavazky + KBU) 0,154 0,139 0,131 0,134 0,135
Index INO5 2,774 1,625 1,548 1,439 1,407

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialti, 2018

Pokud budou hodnoty INO5 vyssi nez 1,6, jedna se tak o situaci, kdy je podnik finan¢né

stabilni a nehrozi mu bankrot. Z nasledujiciho grafu ¢. 17 Ize vidét, Ze tato situace nastava
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vroce 2013a2014, kdysehodnota pohybuje vevysi 2,774 a1,625.Od roku
2015 az do konce sledovaného obdobi se podnik pohybuje v intervalu 1,6 > IN05 > 0,
9 tzv. se dostava do Sedé zony. Jedna se tak o situaci, kdy nejde jednoznaéné urcit
finan¢ni situace analyzovaného podniku, avSak jelikoz se INOS pohybuje tésné

pod hranici 1,6, neptedpoklada se, ze by byl podnik néjak ohrozen.
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Graf ¢. 17: Index INO5

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialt, 2018

6.2 Ekonomicka pridana hodnota

Nasledujici ¢ast bude vénovana vypoctu ekonomické ptidané hodnoty. Ukazatel EVA
napomaha k lep§imu a uc¢innému fizeni v oblasti provozni, finan¢ni a investi¢ni, ktera
vyznamné ovliviiuje vykonnost a konkurenceschopnost dané¢ho podniku. Cilem tohoto
ukazatele je zjistit, zda byla vytvorena pridana hodnota pro vlastniky. Ukazatel EVA
je vyjadten nasledujici rovnici: EVA = NOPAT - WACC x C. Provypocet EVA
je nejprve nutné upravit ucetni udaje a ziskat tak polozky C, NOA a WACC. Vychozim

zdrojem pro zpracovani jsou vykazy a vyro¢ni zpravy dané spolecnosti.

Prostfednictvim tohoto ekonomické modelu bude zhodnocena ¢innost podniku XYZ

S.r.0. za ucetni obdobi 2013-2017.
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6.2.1 Vymezeni C (NOA)

Velikost investovaného kapitalu bude stanovena pomoci majetkového ptistupu, tedy pies
upravu aktiv. Hodnota ¢istého operativniho aktiv po Gpravach by se méla rovnat velikosti
investovaného kapitalu. Pii vypoctu ekonomické ptidané hodnoty se pouzivd hodnota
NOA na zacatku obdobi respektive hodnota na konci roku predchézejiciho. Proto Cista

operativni aktiva budou stanovena na obdobi 2012-2016.

Aktivace polozek

V této Casti je zapotiebi aktivovat polozky, které v rozvaze nejsou zachyceny, ale podnik
je pouziva ke své hlavni podnikatelské ¢innosti. Pro vypocet NOA musi byt aktivovany

marketingové naklady

Aktivace s dlouhodobymi pfedpokladanymi u¢inky

Spolecnost kazdoro¢né vykazuje marketingové naklady, u kterych se predpoklada efekt
po dobu nasledujicich tii let. Nejprve jsou spocitany linearni odpisy po dobu tii let, které
jsou stanoveny podle piedpokladaného efektu. Zustatkova cena je pak dana rozdilem

kumulovanych vydaji a kumulovanych odpist.

Tab. ¢. 15: Marketingové naklady v tis. K¢

Polozka 2012 2013 2014 2015 2016
Marketingové néklady 0 0 73 81 107
Linearni odpis 2015 0 0 24 24 24
Linearni odpis 2016 0 0 0 27 27
Linearni odpis 2017 0 0 0 0 36
Rocni odpis celkem 0 0 24 51 87
Kumulované vydaje 0 0 73 154 261
Kumulované odpisy 0 0 24 75 162
Z.C marketingovych
nakladi 0 0 49 79 99

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialt, 2018

Goodwill — béhem sledovaného obdobi nebyla polozka goodwillu viibec zaznamenana

Tiché rezervy — podnik nevytvari zadné nadbyte¢né rezervy a ani imysIné nesnizuje

hodnotu aktiv
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Vyc¢lenéni neoperativnich aktiv

V této Casti je dulezité zjistit, jaké aktiva maji operativni charakter ajsou nezbytna
pro hlavni podnikatelskou ¢innost.

Nedokoncené investice

Jedna se tak o majetek, ktery je obvykle provozné potfebny. Nedokonceny majetek
by mél byt vyclenén, jelikoz se nepodili na tvorbé soucasnych vysledku hospodareni.
V nasledujici tabulce je zaznamenan dlouhodoby hmotny majetek, ktery byl vykazovan
v letech 2012, 2013 a 2016.

Tab. ¢. 16: Nedokon¢eny DHM

Polozka
Nedokonc¢eny DHM

2012 2013 2014 2015
11 667 238 0 0

2016
1585

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialti, 2018

Kratkodobé finanéni majetek

Kratkodoby finanéni majetek se vylucuje tehdy, pokud je hodnota KFM vyssi,
nez je z hlediska provozu nutné. Proto, aby se zjistily penézni prostiedky nad limit,
vyuzije se ukazatel okamzité likvidity. Hodnota tohoto ukazatele se vétsinou stanovuje
ve vysi 0,2. Potfebné penézni prostiedky jsou tak dany soucinem kratkodobych zavazka
a okamzitou likviditou s hodnotou 0,2. Poté jsou penézni prostiedky nad limit dany

rozdilem finan¢nich prostiedkli uvedenych z vykazii a pottebnych penéznich prostredk.

Tab. ¢. 17: Penézni prostiedky nad limit v tis. K¢

Polozka 2012 2013 2014 2015 2016

Penize a penézni

ekvivalenty 83413 93719 73914 29 731 26 551
Kratkodobé zavazky 361417| 400203 590290 700322| 710289
Okamzita likvidita 0,2308 0,2342 0,1252 0,0425 0,0374
Potfebné penézni

prostiedky 72 283 80 041 73914 29 731 26 551
e R 11130| 13678 0 0 0
nad limit

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialti, 2018
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Netroceny cizi kapital
Upravena aktiva je nutné snizit 0 pasiva, ktera nejsou tro¢ena. V tomto piipad¢ se jedna

zejména 0 dlouhodobé zavazky, kratkodobé zavazky a ¢asové rozliSeni. V nasledujici

tabulce jsou zobrazeny hodnoty téchto polozek ve vsech sledovanych obdobich.

Tab. ¢. 18: Netroceny cizi kapital v tis. K¢

PoloZka 2012 2013 2014 2015 2016
Dlouhodobé zavazky
neurocené 50 164 2 409 421 583
Kratkodobé zavazky 160 450| 221439 156309| 207629| 248138
Casové rozliseni 2934 19 883 26 663 1520 2 380
Celkovy neuroceny CK 163434 241486|) 185381 209570 251101

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialti, 2018

Vymezeni NOA

V nasledujici tabulce ¢. 19 jsou zobrazeny veskeré vySe provedené upravy a kone¢na

hodnota €istych operativnich aktiv ve sledovaném obdobi 2012-2016.

Tab. ¢. 19: Vymezeni NOA V jednotlivych letech 2012-2016

Polozka 2012 2013 2014 2015 2016

Aktiva celkem 629089| 729241 953970(1074052|1 113754
Aktivace marketingovych

nakladi (+) 0 0 49 79 99
Nedokonéeny DHM (-) 11 667 238 0 0 1585
PP nad limit (-) 11130 13 678 0 0 0
Netroceny CK (-) 163 434| 241486 185381| 209570 251101
NOA 442 858 | 473839 768638| 864561| 861167

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialt, 2018

Jelikoz doslo k ur¢itym zmeénam v oblasti aktiv, je nutné upravit finan¢ni rozvahu dané
spoleCnosti ze strany pasiv. Jak jiz bylo zminéno vySe, Cistd operativni aktiva Se musi
rovnat investovanému kapitalu. Nelze Si nev§imnout, Ze V nasledujici tabulce piibyla
polozka ekvivalenty VK, ktera piedstavuje hodnotu provedenych tuprav (aktivace
marketingovych nakladd, nedokonceny DHM a PP nad limit). Co se tyce cizich zdroj,

zde byla vyloucena polozka neuroceného CK a zustaly pouze bankovni Gvéry urocené.

79



Tab. ¢. 20: Upravena finan¢ni ¢ast rozvahy spolecnosti v tis. K¢

Polozka 2012 2013 2014 2 015 2016

Vlastni kapital 241891| 295075| 334657| 371868| 399016
Zakladni kapital 100 100 100 100 100
Fondy ze zisku 10 10 10 10 10
VH minulych let 210 751| 264578| 307883| 334498| 371679
VH bézného tcetniho

obdobi 53 827 44 303 26 615 37 181 28 713
Ekvivalenty VK -22797| -13916 49 79 -1 486
Cizi zdroje 200967| 178764| 433981| 492693| 462151
Bankovni uvéry 200967| 178764 433981| 492693| 462151
Kapital celkem (C) 442 858 473839| 768638 864561| 861167

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialti, 2018

6.2.2 Vymezeni NOPAT

Velmi dilezitou zasadou pro stanoveni NOPAT je, aby bylo dosazeno symetrie mezi

NOPAT a NOA. Pro uréeni NOPAT se vychdzi z vysledku hospodateni pfed zdanénim,

ale nejprve je zapotiebi provést nékolik tiprav.

Nakladové uroky

Nejprve je nutné vyloucit veskeré nakladové troky béhem celého sledovaného obdobi

a pricist je zpét k vysledku hospodafeni. V piipadé, Ze by podnik pofizoval napiiklad

dopravni prostiedek prostiednictvim leasingu, pfipocetly by se zde i uroky obsazené

Vv leasingovych platbach. V naSem ptipad¢ ptricteme pouze nikladové uroky z Gvérd.

V nasledujici tabulce €. 21 jsou zobrazeny hodnoty téchto troku v letech 2013.2017.

Tab. ¢. 21: Vyvoj nakladovych turoku v letech 2013-2017 v tis. K¢

Polozka

2013

2014

2015

2016

2017

Nakladové uroky

2011

3 256

4 818

4747

6 846

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialt, 2018

VH z prodeje DM

Dalsi uprava se tyka vysledku hospodateni z prodeje dlouhodobého majetku. Jedna

se tak 0 vylouc¢eni mimotadné polozky, ktera se svou vysi nebude opakovat.
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Tab. ¢. 22: VH z prodeje DM v letech 2013-2017 v tis. K¢

Polozka 2013 2014 2015 2016 2017
Trzby z prodeje DM 119 7 138 511 334
Z7.C prodaného DM 56 80 546
VH z prodeje DM 63 7 58 -35 334

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialti, 2018

Jak bylo uvedeno vyse, pro vypoéet NOPAT se vychazi z vysledku hospodatfeni pred

zdanénim, k nému jsou pficteny upravy ohledné nakladovych trokt, VH z prodeje DM

ataké hodnoty ekvivalenti VK. Tim dostdvdme VH pied zdanénim po upravéch.

Poslednim krokem je stanovit dodatecnou dan, kterou lze zjistit rozdilem pivodniho

aupraveného VH anaslednym vynéasobenim sazby dan¢ z ptfijmu, ktera ¢ini 19 %.

Pro ur¢eni kone¢ného vysledku NOPAT se ode¢te od VH pied zdanénim po tpravach

odecte nejprve ptivodni dan z pfijmu a nasledné ta dodatecna.

Tab. ¢. 23: Vymezeni NOPAT V jednotlivych letech 2013-2017

Polozka 2013 2014 2 015 2 016 2017
VH pi'ed za béZnou
¢innost pred 55 333 35303 43 694 36 290 54 646
zdanénim — puvodni
Nakladové uroky 2011 3 256 4 818 4747 6 846
VVH z prodeje DM 63 7 58 -35 334
Ekvivalenty VK 0 49 79 99 120
VH béZného ucetniho
obdobi pred 57 407 38 615 48 649 41101 61 946
zdanénim — po upravach
Rozdil 2074 3312 4 955 4811 7 300
Piivodné vypocitana dan 10 916 6 443 8 501 7 415 19 526
Dodate¢né vypocitana dan 394 629 941 914 1387
NOPAT 46 097 31 542 39 206 32772 41 033

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialti, 2018

6.2.3 Vypocet WACC

V této nasledujici Casti je zapotiebi prifadit jednotlivym druhtim kapitalu jejich

souvisejici naklady.
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Naklady na cizi kapital

Jedna se 0 naklady kapitalu, ktery podnik ziska formou dluhu. Vyjadiuji se v podobé
uroku, které je podnik povinen zaplatit. Podnik XYZ s.r.o. vyuziva ke svému financovani

bankovni uvéry.

Bankovni avéry

Existuje cela fada metod, jak stanovit naklady na bankovni Gvér. Nejjednodussi varianta
je, pokud zname presnou vysi urokovych sazeb jednotlivych bankovnich vérti. V nasem
ptipadé bude zapotfebi Grokovou sazbu zjistit. Nejprve je nutné stanovit pocateéni
a konecny stav bankovnich uvéra v jednotlivych letech. Nasledné se vypocte prumérny
stav bankovnich uvér prostiednictvim aritmetického priméru a poté uz staci vyuzit

vztahu nékladové tiroky / primérny stav BU.

Tab. €. 24: Néklady na bankovni uvéry

PoloZka 2013 2014 2015 2016 2017
PS bankovnich avért 200967 1/8764| 433981 492693 462151
KS bankovnich tivéra 178 764| 433981| 492693 462151| 501458
Priim&my stav BU 189866| 306373| 463337 477422 481805
Nakladové uroky 2011 3 256 4 818 4747 6 846
Priimérna sazba Nck 0,0106 0,0106 0,0104 0,0099 0,0142

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiala

Naklady na vlastni kapital

vvvvvv

na cizi kapital. Existuje celd fada metod a modell, které umoziuji tyto ndklady urcit.
Ale tim, ze je kazda metoda velmi specificka, doporucuje se pouzit nékolik téchto metod.
Pro zjiSténi téchto ndkladi byla pouzita primérna rentabilita v odvétvi, odvozeni naklada

vlastniho kapitalu z nakladl ciziho kapitalu a stavebnicovy model.

Pramérna rentabilita odvétvi

V tomto piipad¢ se jedna 0 jednodussi moznost stanoveni nakladl vlastniho kapitalu.
Pro stanoveni staci ziskat tidaje 0 rentabilit¢ vlastniho kapitalu daného odvétvi. Tyto

udaje zvetejnuje Ministerstvo pramyslu a obchodu na svych internetovych strankach.
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Tab. ¢. 25: Odvozeni nakladii na vlastni kapital pomoci primérné rentability vlastniho

kapitalu daného odvétvi (v %)

Polozka 2013 2014 2015 2016 2017

Oborové ROE 9,80 10,47 11,23 12,84 10,45

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (www.mpo.cz), 2018

Odvozeni nakladi vlastniho kapitilu z nakladii ciziho kapitilu

Jelikoz vime, ze néklady vlastniho kapitalu byvaji vétsi nez néklady ciziho kapitalu,
Ize je vypocitat jako naklady na cizi kapital + rizikova piirazka. VétSinou se doporucuje
pouzit prirazku ve vysi 2-3 %. Pro analyzovany podnik byla zvolena pfirdzka ve vysi
2,5 %.

Tab. ¢. 26: Odvozeni nakladt vlastniho kapitalu z nakladi cizi kapitalu v letech
2013-2017 (v %)

Polozka 2013 2014 2015 2016 2017
Urokova sazba 1,06 1,06 1,04 0,99 1,42
Rizikova piirazka 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
Re 3,56 3,56 3,54 3,49 3,92

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialti, 2018

Stavebnicova metoda

Pti pouziti komplexni stavebnicové metody je nutné zjistit hodnotu beztirokové sazby,
kterou stanovuje Ministerstvo pramyslu a obchodu na webovych strankach pro jednotlivé
roky. Nasledujicim dil¢im krokem je stanovit rizikovou prémii, ktera se uréuje na zakladé
urcitého poctu faktort. Tyto faktory jsou rozdéleny do 6 skupin, kazdy z téchto faktord
se ohodnocuje pomoci ctyistupiiové stupnice rizika: nizké riziko, pfimétené riziko,
zvySené riziko a vysoké riziko. Faktory rizika se tak ¢leni na obchodni riziko (riziko
oboru, riziko trhu, vyrobni riziko, riziko managementu, riziko konkurence a riziko
ostatnich faktor) a finanéni riziko. Celkovy pfirazka se tak zjistuje souctem téchto
dil¢ich rizikovych pfirdZzek a bezurokové sazby. (Skolni materialy, 2016) V nasledujici
tabulce ¢. 27 je zobrazen vyvoj nakladi na vlastni kapital béhem sledovaného obdobi
a Vv priloze B této diplomové prace se uvadi kompletni vypocet komplexni stavebnicové

metody.
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Tab. ¢. 27: Odvozeni nakladd na vlastni kapital (v %)

Polozka 2013 2014 2015 2016 2017
Bezrizikova sazba 3,51 2,31 0,58 0,43 0,98
Rizikova prémie 0,919 3,663 7,457 8,751 5,661
Naklady na vlastni
kapital 4,429 5,973 8,037 9,181 6,641

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialt, 2018

Primérné vazené naklady kapitalu

Primérné naklady celkového kapitalu Ize formulovat jako vazeny aritmeticky prumér

nakladi na jednotlivé druhy kapitalu. Vaha téchto druh kapitilu je dana podilem

ptislusného kapitalu na celkovém kapitalu. Nize uvedend tabulka ¢. 28 zobrazuje veskeré

potfebné udaje (vahy jednotlivych kapitalt, naklady kapitald a sazbu dané z piijmu, ktera

souvisi s cizim kapitalem) pro stanoveni vypoctu WACC.

Tab. €. 28: Stanoveni vaZenych primérnych nakladii na kapital

kapitalu -WACC

Polozka 2013 2014 2015 2016 2017

Vlastni kapital 241891 295075| 334657| 371868| 399016
Cizi tiro¢eny kapital 200967| 178764| 433981 492693 462151
Kapital celkem 442 858| 473839| 768638| 864561| 861167
Naklady vlastniho kapitalu 4,43% 5,97% 8,04% 9,18% 6,64%
Naklady ciziho kapitalu 1,06% 1,06% 1,04% 0,99% 1,42%
Sazba dan¢ 19% 19% 19% 19% 19%
VK/K 0,546 0,623 0,435 0,430 0,463
CK/K 0,454 0,377 0,565 0,570 0,537
Primérné vazené

naklady 0,028 0,040 0,040 0,044 0,037

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialt, 2018

V piipad¢ analyzovaného podniku lze konstatovat, ze béhem sledovaného obdobi

2013-2017 dochazi k rustu vazenych prumérnych nakladi na kapital. Pouze v roce
2013 a 2014 byly hodnoty WACC shodné. Odroku 2014 Ize vidét, ze podil ciziho

kapitalu ptevySuje ten vlastni. Dochazi tak k rastu kratkodobych bankovnich avéru.
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Vypocet EVA

V nasledujici tabulce ¢. 29 jsou uvedeny vysledky ukazatele EVA, ktery je dan rovnici:
EVA = NOPAT — WACC x C (NOA).

Tab. €. 29: Vypocet EVA

Polozka 2013 2014 2015 2016 2017
NOPAT: 46 097 31542 39 206 32772 41 033
NOA1 442 858| 473839| 768638| 864561| 861167
WACC: 0,028 0,040 0,040 0,044 0,037
EVA 33 659 12 379 8 655 -5 337 9215

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialti, 2018

| pfesto, ze vyvoj ukazatele EVA je pomérné kolisavy, dosahuje v prvnich tfech letech

a Vv poslednim sledovaném roce kladnych hodnot, coz znamend, Ze podnik dokaze

vytvafet hodnotu pro vlastnika adrzet tak konkuren¢ni vyhodu.

Pouze v roce

2016 vykazuje zapornou hodnotu, a to z diivodu vyssi hodnoty ¢istych operativnich aktiv

a vazenych pramérnych nakladt. Naopak nejlépe si podnik vedl v roce 2013, kdy pfidana

hodnota ¢inila 33.659 tis. K&.

6.3 Ukazatel RONA

Jedna se 0 hodnotovy ukazatel, ktery je dan pomérem Cistého provozniho zisku (NOPAT)

a cistych operativnich aktiv (NOA). Nasledujici tabulka ¢. 30 uvadi vysledné hodnoty

tohoto ukazatele. (Kislingerova, 2001)

Tab. ¢. 30: Vyvoj ukazatele RONA v letech 2013-2017

Polozka

2013

2014

2015

2016

2017

RONA

0,104

0,067

0,051

0,038

0,048

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialti, 2018

Literatura doporucuje srovnani ukazatele RONA a WACC, jelikoz pfidana hodnota

podniku je tvofena pouze tehdy, pokud jsou hodnoty ukazatele WACC niz§i nez hodnoty
ukazatele RONA. (Kislingerova, 2001)
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Graf ¢. 18: Vyvoj EVA, RONA aWACC

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialti, 2018

Z vyse uvedeného grafu ¢. 18 lze vidét, ze hodnota ukazatele RONA pievysuje hodnotu

ukazatel WACC v prvnich tfech letech avV poslednim sledovaném roce. Jedna

se 0 stejnou situaci tak jako u ukazatele EVA, jelikoZ RONA se zabyva také vytvafenim

pridané hodnoty. Rentabilita ¢istych operativnich aktiv dosahuje nejvyssi hodnoty prave

Vv prvnim roce tj. 2013, a to 10,41 %.
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7 ZHODNOCENI FINANCNI SITUACE SPOLECNOSTI XYZ S.R.O.

Tato kapitola bude vénovéana zhodnoceni finan¢ni situace analyzované spole¢nosti.
V letech 2013-2017. Pro celkové zhodnoceni byla vybrana spider analyza, ktera
prostiednictvim paprskového grafu umoznuje rychle a G¢inné porovnat zjisténé hodnoty
analyzovaného podniku s oborovymi hodnotami. Nasledujici tabulka je rozdélena do &tyf
kvadrantt, kde jsou uvedeny konkrétni pomérové ukazatele, které budou pouzity
pfi zpracovani této analyzy. Vysledné hodnoty téchto ukazateld za jednotlivé roky jsou

uvedeny v piiloze C.

Tab. ¢. 31: Pomérové ukazatele vyuzité pro spider analyzu

Pomérové ukazatele
Al Rentabilita aktiv Bl Be¢zny likvidita
A2 Rentabilita trzeb B2 Pohotova likvidita
A3 Rentabilita vlastniho kapitalu B3 Okamzita likvidita
C1 Obrat aktiv D1 Celkova zadluzenost
C2 DO zasob D2 Koeficient zadluzenosti
C3 DO pohledavek D3 Koeficient samofinancovani

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2018

7.1 Zhodnoceni ucetniho obdobi 2013

Hlavnim cilem analyzované spolecnosti bylo navysit oproti pfedchozimu roku trzby
za zbozi a sluzby, coz se povedlo a doslo ke zvyseni 0 1.030.236 tis K¢. Dale se podniku
podarilo ziskat nové zakazniky a doslo k prohloubeni vztahti se stavajicimi zékazniky.
Co se ty¢e vykonové spotieby, nejvétsi polozku v této oblasti predstavuji ndklady
na dopravu komodit, které ¢ini 110.962 tis. K¢. Celkem vykonova spotieba vcetné
spotieby a energie Cinila 136.098 tis. K¢&. Nejvétsi nakladovou polozku tvoti bezpochyby
naklady na prodané zbozi a to ve vysi 2.977.104 tis. K¢. Vysledny zisk roku 2013, ktery
je dan rozdilem celkovych vynost a celkovych naklada, byl 44.303. tis. K¢. Vedle toho
podnik také vytvofil hodnotu pro vlastniky ve vysi 33.659 tis. K¢ a to predevsim diky

vysokému Cistému operativnimu zisku.
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Porovnani hospodareni spolecnosti s
odvétvim 2013

m Podnik
«f Odvétvi

Graf ¢. 19: Porovnani hospodaieni spole¢nosti s odvétvim v roce 2013 (v %)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialti a finan¢nich ukazateld v odvétvi

2013-2017, 2018

Z grafu ¢.19 je zfejmé, ze se spoleCnost pfiblizuje oborovym hodnotam pouze

u ukazatele zadluzenosti (D1, D3) a ukazatele likvidity (B1, B2).

V oblasti rentability (A1-A3) spole¢nost dosahuje vyssich hodnot nez odvétvi, konkrétné
voblasti Al, ktera vyjadiuje, Ze celkova efektivnost podniku je 063 % vyssi
nez v odvétvi. Dale spole¢nost dokazal zhodnotit vlastni kapital 1épe nez podniky

Vv odvétvi a to 0 46 %.

Jak jiz bylo zminéno vyse, v oblasti likvidity dosahovala spole¢nost podobnych hodnot
jako v odvétvi tj. B1, B2. Pouze v pfipadé okamzité likvidity (B3) dosahla pomérné
vysokych hodnot a to konkrétné 0 67 % vice. Hodnota okamzité likvidity analyzované
spoleCnosti  se pohybuje v doporu¢eném intervalu, oborové hodnoty se pohybuji

pod touto hranici.

Z pohledu doby obratu zdsob (C2) podnik dosahl témét stejnych hodnot jako dané
odvétvi. Oproti tomu obratovost aktiv (C1) dosahuje mnohem vyssich hodnot a to téméf
0 dvojnasobek. Cosetyée doby obratu pohledavek (C3) sivede mnohem Iépe
analyzovany podnik, z ¢ehoz vyplyva, ze podnik dostava za své zbozi a sluzby zaplaceno

mnohem dfive nez ostatni oborové podniky.
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Pti pohledu na oblast koeficientu zadluzenosti (D2) lze vidét, ze analyzovany podnik

vyuziva mnohem vice ciziho kapitdlu nez zbytek odvétvi.

7.2 Zhodnoceni ucetniho obdobi 2014

V tomto sledovaném roce doSlo ke snizeni trzeb 0 298.458 tis. K¢, 1 piesto, Ze bylo
prodané stejné mnozstvi, tak jako v pfedchozim roce. Pokles trzeb byl zpisobeny
poklesem cen. Dale doslo k navySeni kratkodobych bankovnich uvért, konkrétné
0 1.000.000 EUR a255.217 tis K¢. Podnik tak v tomto roce vykazal zisk ve vysi
26.615 tis. K¢ a vytvoril hodnotu pro vlastnika ve vysi 12.739 tis. K¢, ktera se snizila

oproti piedchozimu roku 0 37 %. Divodem je pokles ¢istého operativniho zisku.

Porovnani hospodareni spoleCnosti s
odvétvim 2014

= Podnik
o Odvétvi

Graf ¢. 20: Porovnani hospodaieni spole¢nosti s odvétvim v roce 2014 (v %)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialti a finan¢nich ukazateld v odvétvi

2013-2017, 2018

V oblasti ukazatele rentability aktiv (A1) dosahuje podnik témét stejnych hodnot jako
oborovy primér. Oproti tomu Se rentabilita vlastniho kapitalu (A2) a trzeb (A3) pohybuje

procentualné v niz§ich hodnotach nez ostatni podniky v odvétvi.

Podnik se z hlediska ukazatell likvidity (B1-B3) nejvice piiblizuje oborovy hodnotam.
Nejvétsi rozdil je shledan u pohotové likvidity, kdy hodnota je o033 % nizsi
nez Vv odvétvi. V tomto ptipad¢ doporucené hodnoty dosahly ostatni podniky v odvétvi,
naopak analyzovany podnik se nachazi pod doporu¢enou hranici.
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V oblasti aktivity (C1-C3) dochazi k nejvétsim vykyvim. Z pohledu doby obratu zasob
podnik vyrazné pievySuje oborové hodnoty atove vysi 96 %, coz znaci, Ze podnik
neefektivné zachazi se svymi zasobami. Pii porovnani doby obratu pohledavek (C3)
podnik dosahuje polovi¢ni hodnoty nez ostatni podniky v odvétvi. Coz znaci, ze ostatni
podniky dostavaji za své sluzby ¢izbozi zaplaceno pomérné pozdé. Dale je patrné,

Ze obrat aktiv pfevysuje oborové hodnoty a to ve vysi 40 %.

Hodnota koeficientu samofinancovani (D3) znaci, ze oborové podniky vyuzivaji vice
k financovani svého majetku vlastni jméni nez analyzovany podnik. V piipadé
koeficientu zadluzenosti (D2) je patrné, Zze podnik vyuziva vice ciziho kapitalu
nez odvétvi. Jak bylo zminéno vyse, doslo k navyseni kratkodobych bankovnich uvéra.
Co se tyce podilu ciziho kapitdlu na celkovych aktivech (D1), podnik pfevysuje hodnoty

0 14 % neZ odvétvi.

7.3 Zhodnoceni uéetniho obdobi 2015

Podnik m¢l stanoveny cil zvysit své trzby 0 15 % a zisk 0 25 %. Co se tyce trzeb, doslo
ke zvyseni trzeb za zbozi a sluzby oproti pfedchozimu roku 0 345.903 tis. K¢, tj. 0 12 %.
Rast trzeb je ovlivnén piedevsim rozsifenim obchodni ¢innosti v oblasti obchodu hnojiv.
V piipadé zisku doslo ke zvyseni 39,7 % tj. 0 10.566 tis. K¢. V tomto piipadé byl spInény
pouze druhy cil. Prvni cil nebyl dosazen 0 pouhé 3 %. Vyznamnou polozkou je zapujcka
od matetské spolecnosti Ve vysi ve vysi 31.625 tis K¢ anartst revolvingové uvéru
ve vysi 1.000.000 EUR. V tomto roce byla vytvofena hodnota pro vlastniky ve vysi
8.655 tis. K¢
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Graf ¢. 21: Porovnani hospodaieni spole¢nosti s odvétvim 2015 (v %)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialti a finan¢nich ukazateld v odvétvi

2013-2017, 2018

Z vyse uvedeného grafu ¢. 21 lze vidét, ze z pohledu rentability vlastniho kapitalu (A3)
dosahuje podnik vyssich hodnot nez odvétvi a to 0 28 %. Rentabilita aktiv (A1) dosahuje
62 % hodnoty z odvétvi a rentabilita trzeb (A2) méné nez polovinu hodnoty z oboru.

| pfesto, ze doslo ke zvySeni trzeb, ostatni podniky si vedly 1épe.

V ptipadé ukazatele likvidity, bézna likvidita podniku Se pohybuje pomérné na stejné
urovni jako odvétvi. | presto vSechny hodnoty tohoto ukazatele dosahuji nizSich hodnot
nez ostatni podniky v tomto odvétvi. Nejvétsi propad je v tomto ptipadé zaznamenany
u okamzité likvidity (B3), jehoz hodnota oproti odvétvi klesla 0 80 %. Dtivodem je rist

kratkodobych zavazki a snizeni finan¢nich prostiedk.

V oblasti obratu zasob (C2) doslo opét k navyseni oproti loiskému roku, hodnota podniku
vzrostla 0 182 % v porovnani S oborovymi hodnotami. Pohledavky jsou podniku hrazeny
do 27 dni, coz piedstavuje pouhych 46 % hodnoty z ostatnich podniku v odvétvi.

Tak jako tomu bylo v piedchozich letech, podnik vyuziva vice ciziho kapitalu (D2)
nez dané odvétvi téméf 065 %. Dale podnik vyuzivda méné vlastniho jmeéni
pro financovani aktiv (D3) nez ostatni podniky v oboru a to konkrétné 0 25 %. Z toho
faktu jasn¢ vychazi, ze podnik vyuziva pro financovéani aktiv mnohem vice ciziho

kapitalu. V porovnani s oborem je to 0 21 % vice.
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7.4 Zhodnoceni ucetniho obdobi 2016

Cilem analyzovaného podniku bylo dosahnout vyssich trzeb ato 02 % a zisku 0 1 %.
Co se ty¢e prvniho cile, podnik zaznamenal pokles trzeb 0 247.606 tis. K¢ tj. 07,65 %.
Tim doslo i ke sniZzeni zisku 0 8.468 tis. K¢, z ¢ehoz jednoznaéné vyplyva, Ze nebyl
splnén ani stanoveny cil. V tomto roce doslo také k fluktuaci zaméstnanct, podnik
opustilo 5 zaméstnancti, ztoho 2 obchodnici do firmy ABC s.r.o., ktera je dcefinou
spole¢nosti XYZ s.r.0. Jedna se 0 prvni rok, kdy nebyla vytvoiena hodnota pro vlastnika,
aptridana hodnota se pohybovala v zapornych hodnotach. Konkrétné se jednalo
0 vysi -5.337 tis. K¢&.

Porovnani hospodareni spolecnosti s
odvétvim 2016
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Graf ¢. 22: Porovnani hospodaieni spole¢nosti s odvétvim v roce 2016 (v %)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialti a finan¢nich ukazateld v odvétvi
2013-2017, 2018

Z vyse uvedeného grafu ¢. 22 lze konstatovat, ze oproti predchozim tcetnim obdobim

si analyzovany podnik ve srovnani s oborovymi hodnotami nevede tak pfilis dobre.

V oblasti rentability dosahuje podnik podprimérnych hodnot. Nejvétsi propad
je zaznamenan U rentability vlastniho kapitalu (A3) a to 0 72 % oproti pfedchozimu roku.
Rentabilita trzeb (A2) ¢inila 35 % vzhledem k oborovym hodnotam. V piipadé rentability
aktiv (Al) Ize konstatovat, ze podnik dosahuje pouze polovi¢nich hodnot.
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Tak jako tomu bylo v pfedchozim roce, bézna likvidita (B1) dosahla stejné procentni
hodnoty, jedna se 0 jediny ukazatel, ktery se ptiblizuje k oborovym hodnotam. Okamzita

cvwr

je nedostatek penéznich prostfedki a vysoké kratkodobé zavazky.

Tak jako tomu bylo v ptedchozich letech, podnik neefektivné vyuziva své zasoby, doba
obratu zasob (C2) ptevysuje 0 182 % hodnotu ostatnich podniku v odvétvi. Co se tyce
obratovosti aktiv (C1), jak podnik, tak odvétvi spliiuje podminku, ze ukazatel prevySuje
hodnotu 1. AvSsak vtomto pfipadé dosahuje podnik vys$si hodnoty, cozznamena,

ze Si vede 1épe.

Pomér ciziho kapitalu a vlastniho kapitalu (D1) analyzovaného podniku ptevysuje o 75 %
oproti odvétvi. Dale podnik vyuziva takika 64 % ciziho kapitalu a 36 % vlastniho jméni
pro financovani aktiv. Oproti tomu ostatni podniky daného oboru financuji sva aktiva

v tomto roce 50:50.

7.5 Zhodnoceni ucetniho obdobi 2017

Podnik si pro tento rok stanovil udrzet trzby ve vysi nad 3 miliardy K¢ a navyseni zisku
010 %. Celkové trzby zazbozi asluzby ¢Cinily 2.470.214 tis. K&, coz znamena,
ze hranice 3 miliard nebylo dosazeno 0529.786 tis. K&. Pokles trzeb byl ovlivnén
zejména vyraznym poklesem obili aolejnin. JelikoZz podnik obchoduje zejména
se zahrani¢nimi subjekty, fakturuje v cizi méng, proto je velmi dulezity vyvoj ménového
kurzu (EUR). Pravé diky tomu byly v tomto roce velké kurzové rozdily. Dale podnik
vyuzival finan¢ni derivaty (opce, forwardy, targety) a spotové operace k financovani.
Proto vyznamnou poloZkou jsou vynosy Z téchto derivatovych operaci ve vysi
30.399 tis. K¢ anaklady ve vysi 9.440 tis. KE. A v neposledni fadé podnik investoval
do koupé obchodni podilu tiech firem ve vysi 62.718 tis. K¢&. Zisk spole¢nosti se oproti
roku 2016 zvysil 0 13.810 tis. K¢ tj. 0 48,1 %, z ¢ehoz vyplyva, ze i druhy stanoveny cil
byl splnén.
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Porovnani hospodareni spolecnosti s
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Graf ¢. 23: Porovnani hospodaieni spolecnosti s odvétvim v roce 2017 (v %)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialti a finan¢nich ukazateld v odvétvi

2013-2017, 2018

Pti pohledu na graf ¢. 23 lIze konstatovat, Ze si podnik oproti minulému roku polepsil.
U ukazatele rentability (A1-A3) a ukazatele zadluzenosti (D1-D3) dosahuje podnik téméft

stejnych hodnot jako oborovy primér.

Oproti loniskému roku doslo ke zvySeni vSech tii ukazatell rentability, nejvétsi skok byl
zaznamenany U ukazatele rentability vlastniho kapitalu (A3), ktery tvoii 92 % z hodnoty
odvétvi. Spolecnost se také dale zlepsila u rentability aktiv (Al) a rentability trzeb (A2),

| pfesto, ze nedosahuje vyssich hodnot nez odvétvi, si vede velmi dobie.

U bézné likvidity (B1) podnik i ostatni podniky v odvétvi dosahuji doporucenych hodnot,
0 néco 1épe si vede dané odvétvi. Oproti lonskému roku se u podniku zvysila okamzita
likvidita 0 17 % a piedstavuje tak 34 % z hodnoty odvétvi. V piipadé pohotové likvidity
(B2) se hodnota odvétvi pohybuje v doporuc¢eném intervalu, naopak analyzovany podnik

se pohybuje pod dolni hranici a dosahuje 44 %.

Nejvice se piiblizuje hodnota podniku k odvétvi u ukazatele obratovosti aktiv (C1). Lépe
si vtomto piipadé stoji analyzovany podnik ato o pouhé 3 %. Tak jako tomu bylo
v piedchozich letech, udoby obratu pohledavek sijednoznaéné vede 1épe dana

spole¢nost, jejiz doba obratu pohledavek ¢ini 28 dni.
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Vyssi hodnoty u podilu ciziho kapitalu a vlastniho jméni (D2) dosahuje analyzovany
podnik, z ¢ehoz vyplyva, ze vyuziva vice zaptjéeného kapitalu. Celkova zadluzenost
(D1) se tak pohybovala jak u podniku, tak u odvétvi néco malo pies 50 %. Co se tyce
ukazatele samofinancovani (D3), podnik financuje aktiva prostfednictvim vlastniho
kapitalu ve vysi 83 % hodnoty z oborového priméru. Hospodateni spole¢nosti je béhem

sledovaného obdobi pomérné rentabilni a finan¢né stabilni.
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8 NAVRHY OPATRENI NA ZLEPSENI SOUCASNE SITUACE

V SYSTEMU MERENI A RiZENI VYKONNOSTI

Na zakladé zjisténych poznatkd budou sestaveny navrhy, které by mohly vést ke zlepseni
vykonnosti analyzovaného podniku. Podnik vyuzivéa externi ucetni a poradenské firmu,
ktera kazdy mésic zasila reporting za uplynulé Gcéetni obdobi. Vlastnik podniku si urci
jaké konkrétni vykazy ¢isestavy chce zasilat, aby m¢l moznost zjistit a zhodnotit
konkrétni finanéni situaci podniku. Uéetni oddéleni tak posila zkraceny piehled rozvahy
aVZZ. Dalsim velmi dulezitym materidlem je komoditni vysledovka, ve které jsou
zaznamenany vSechny obchodovatelné komodity — prodejni a ndkupni ceny, zaroven
doprovodné ndklady —naklady na ¢isténi, suSeni konkrétni komodity a souvisejici
doprava. Nasledn¢ jsou tam uvedeny vysledky, které znaci, zda dana komodita pfinesla

V aktualnim ucetnim obdobi zisk ¢i ztratu.

8.1 Rizeni zasob

Jak bylo zji$téno z finan¢ni analyzy a také ze spider analyzy, doba obratu zasob dosahuje
pomérné vysokych hodnot, coZ znac¢i Ze zboZi zistava pftili§ dlouho na skladé. S touto
situaci souvisi i zvySujici Se naklady na skladovani, z divodu udrzeni kvality, ¢isténi
asuseni. Jednou z moznosti je zalozit konsigna¢ni sklad, ktery vznika na zakladé
dlouhodobé spoluprace (vztah odbératele a dodavatele). Jednd se o0 podminku, kterd
by pro podnik neméla byt zadny problém. Jedna se 0 pomérné znamy podnik
s dlouholetou tradici, ktery manavazané dlouhodobé vztahy se svymi odbérateli
i dodavateli. Konsigna¢ni sklad funguje nazakladé toho, ze je zfizen nauzemi
odbératele. Do skladu by podnik na vlastni naklady dodaval své zbozi, které patii do jeho
vlastnictvi. Nasledné¢ by odbératel mél moznost vyuzit zbozi kdykoliv by potieboval.
Pro vznik konsigna¢niho skladu sta¢i uzaviit smlouvy mezi analyzovanym podnikem
a odbératelem. Nasledn¢ by mél odbératel povinnost vést skladovou evidenci zbozi
tohoto skladu a posilat ji do podniku v pravidelnych intervalech, na kterych se mezi
sebou domluvi. V pifipadé, zebydoslo kodebrani velkého mnozstvi, podnik
by na zaklad¢ této informace musel opét doplnit zasoby. Dalsi moznosti jak snizit tuto
hodnotu je uzavirat smlouvy 0 smlouveé budouci s danymi odbérateli. Obchodni referent
by vystavil zalohou fakturu, na dané mnozstvi a cenu, s tim, ze zalohova faktura by byla

hrazena hned. Avsak komodita by byla dodana v budoucnu piesné stanoveném terminu.
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V tomto ptipadé, by podnik ziskal navic i penézni prostiedky pro chod podnikatelské

¢innosti a navic by ubyla hodnota zbozi ulozena na skladé.

8.2 Rust trzeb a zisku

Jelikoz se podnik soustiedi spiSe na zahrani¢ni trh, mohl by se zaméfit také na tuzemsky
trh, ktery by mohl vést ke zvyseni trzeb. Co se tyce cen zemé&délskych komodit, nedaji
se prili$ ovlivnit. Trzni ceny Se vyviji na zaklad¢ aktudlni situace evropského trhu, na tom
zdaneni piili§ velké teplo atim je podprimérna troda, nebo naopak zda nedochazi
k nadprimérné trod¢. Napiiklad hodnota fepka zaznamenala oproti loniskému roku
vyrazny pokles. V tomto ptipad¢ bych doporucovala vytvofit v informa¢nim systému
Byznys sestavu, kterd bude slouzit k informovéni otom, zajaké ndkupni ceny
a od jakych dodavatelt byly dané komodity nakoupeny. Poté se mize vlastnik podniku
rozhodnout, zda bude s danym dodavatelem obchodovat dal, anebo vyuzit moznosti
orientovat se najiné komodity, které by mohly piinaset vétsi zisk. Dale by se podnik
mohl soustfedit nasledovani cen logistickych spole¢nosti, které piepravuji dané

komodity.

Dalsi moznosti je vystavba poskliziové linky, ktera by obsahovala nékolik
velkokapacitnich sil véetné technologii. V tomto piipad¢, by mohli jiné zemédelské
jednotky skladovat své komodity pravé tam. Tato vystavba by mohla byt velkym
ptinosem pro podnik v podobé trzeb za sluzby anavic by se jednalo 0 moznost mit
dostatek finan¢nich prostedkti pro piipad, Ze by ceny jednotlivych komodit nevytvofily

dostatek finanénich zdroju pro podnikatelskou ¢innost.

Dale bych doporucila vytvofit uZivatelskou sestavu, kterd bude zobrazovat konkrétni
naklady (opravy, kancelafsky material, spotfeba materidlu, telefonni poplatky, parkovani)
spojené s konkrétni pobockou. Poté by se dalo vyhodnotit, zda neni mozné tyto naklady

snizit.
8.3 Rizeni pohledavek

Jak bylo zjisténé z finan¢ni analyzy, okamzita likvidita dosahovala pomérné nizkych
hodnot, proto je dulezité se na tento fakt také zaméfit a pokusit se 0 zvySeni této hodnoty.
Je dilezité, aby mél podnik dostatek finanéni prostiedkd pro splaceni svych zavazkd.
S touto situaci souvisi také hodnota ukazatele celkové zadluzenosti, ktera vykazuje

vyS$8ich hodnot, coZ je zpusobeno také niz§im objemem vlastniho kapitalu.
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V tomto piipadé je dalezité sivymezit strukturu pohledavek. Podnik eviduje
k 31.12.2017 pohledavky z obchodniho styku po lhité splatnosti ve vysi 78.956 tis. K¢.
Pohledavky po splatnosti od 91-365 dnu piedstavuji problematickou polozku, jelikoz
hodnota téchto pohledavek ¢ini 24.907 tis. K¢&. Pohledavky po splatnosti nad 365 dnti ¢ini
14.293 tis. K¢. V tomto ptipad¢ je velmi tézce odhadnutelné, jak velka cast téchto
pohledavek bude jes$té uhrazena. V prvni fadé je dobré zkusit kontaktovat danou
spole¢nost, aby dodrzela platebni podminky. Dal§i moznosti je vyuzit faktoringovou
spolecnost, ktera by odkoupila od analyzované spole¢nosti pohledavky a poté by tyto
pohledavky vymohla sama. Je samoziejmé, Ze to faktoringova spolecnost nemuze de¢lat
zadarmo. Poplatky za faktoring tvoii dvé slozky a to faktoringovy poplatek a trok.
Analyzovany podnik by tak uz neobdrzel ptivodni hodnotu postoupenych pohledavek,
ale jednalo by se o ¢astku 0 n€kolik procent nizsi. JelikoZz podnik dlouha 1éta a tzce
spolupracuje s komeréni bankou, urcité by se na ni obratil i v pfipadé faktoringu, ktery

také nabizi.
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ZAVER
Cilem této diplomové prace bylo zhodnotit systém méfeni a fizeni vykonnosti podniku

XYZ s.r.0. V diplomové praci byly pouzity tradicni ukazatele finan¢ni analyzy, moderni

ukazatele a nasledné navrzeny opatteni pro zlepSeni vykonnosti.

Diplomova prace je rozd€lena na teoretickou a praktickou ¢ast, ktera se celkové sklada
ze sedmi kapitol. Prvni ¢ast byla vénovana metodice a stanovenym cilim. Nasledujici
problematiky. V teoretické ¢asti byl vymezen pojem vykonnosti, dale byl popsan vyznam
finan¢ni analyzy, jeho uzivatele azdroje. Poté byly definovany tradi¢ni a moderni
ukazatele, které slouzi pro métreni finanéni vykonnosti podniku. U tradi¢nich ukazatelii
byly pouzity ukazatele zisku, rozdilové ukazatele, pomérové ukazatele, absolutni
ukazatel¢ asouhrnné ukazatele. Moderni ukazatele byly nejprve rozdéleny
z nich popsany. U ekonomickych ukazatelti se jednalo o Cistou soucasnou hodnotu,
ukazatel EVA a ukazatel nabazi ekonomické zisku CFROI. U trznich ukazateli byla
predstavena ukazatel MVA, TSR a Excess Return. Posledni podkapitolou modernich
ukazatel byly komplexni pfistupy méteni vykonnosti. Zde byl definovan koncept
Balanced Scorecard a jeho vsechny c¢tyfi perspektivy. Posledni kapitola, ktera byla
vénovana teoretické Casti, je vénovana shrnuti a definovani slabych a silnych stranek

zminovanych ukazateld. Tyto poznatky byly pouzity pii zpracovani praktické ¢asti

V praktické ¢asti byl nejprve charakterizovan analyzovany podnik, byla ur¢ena velikost
ucetni jednotky, a zda se jedna o konsolidovanou ¢i auditovanou jednotku. Nasledovala
organizaéni struktura a dilezité informace 0 zaméstnancich a odbératelich. Poté byla
provedena finan¢ni analyza za sledované obdobi 2013-2017. Pro jeji zpracovani byly
vyuzity ucetni vykazy, vyro¢ni zpravy a interni materidly. U finan¢ni analyzy byla
provedena analyza zisku, poté nasledoval vypocet Ccistého pracovniho kapitalu
a aplikovani bilan¢nich pravidel. Dale byly provedeny pomérové ukazatele, Altmantv

mode, index INO5 a Tafleriv model.
Vyvoj Cistého zisku mél pomérné kolisavy vyvoj, avsak kazdy rok béhem sledovaného
obdobi dosahoval vysokych, kladnych hodnot. Co se tyce Cistého pracovniho kapitélu,

podnik dosahoval pouze kladnych hodnot, z ¢ehoz vyplyva, ze firma je schopna hradit

své zavazky. Podnik by se m¢l zaméfit na zvySeni okamzité likvidity, ktera dosahuje
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pomérné nizkych hodnot, doba obratu zasob je naopak pfili§ vysoka a je zapotiebi tuto
dobu snizit. Co se tyce ukazatelli zadluzenosti, podnik vyuzivd vice ciziho kapitalu
nez toho vlastniho. V piipadé ukazatele rentability dosahoval podnik Vv roce
2013-2015 a 2017 velmi dobrych hodnot. Dale byl zjistén rozdil mezi dobou splatnosti
pohledavek azavazkd. V budoucnu by se mohlo jednat o problém v piipadé,

ze by podnik nem¢l dostatek finan¢nich prostiedki.

V dalsi ¢asti diplomové prace jsem zhodnotila podnik prostfednictvim ukazatele EVA.
Pro vypocet tohoto ukazatele musely byt provedeny dil¢i vypocty ukazateli NOA,
NOPAT aWACC. V letech 2013-2015avroce 2017 podnik dosahoval kladnych
hodnot, coz je pro podnik velmi pozitivni. Z ¢ehoz jasné vyplyva, ze podnik tvofi
hodnotu pro vlastniky. Pouze rok 2016 zaznamenal zaporné hodnoty, podnik tak netvofi
zadnou hodnotu pro svého majitele. Divodem byla vyssi hodnota Cistych operativnich

aktiv.

V predposledni kapitole byla zhodnocena finan¢ni situace za jednotlivé roky pomoci
Spider analyzy. Zde byly porovnané hodnoty vybranych pomérovych ukazatell

analyzovaného podniku s oborovymi hodnotami.

Posledni sedma kapitola byla vénovana navrhim, které povedou ke zlepseni vykonnosti
tohoto podniku. Jelikoz byla stanovena vysoka doba obratu zasob, bylo doporuceno ztidit
konsignac¢ni sklad, ktery by tuto situaci mohl vyfesit. Dale bylo doporuéeno sledovat
nakupni ceny jednotlivych komodit a vénovat pozornost tém, které by mohly piinést
nejvetsi  zisk. Dale sledovat sestavy nédkladl jednotlivych pobocek a soustfedit
se na vystavbu poskliziiové linky, ktera by byla pfinosem pro piisun stalych trzeb
Vv oblasti sluzeb. Posledni doporuceni se tykalo fizeni pohledavek. V tomto pifipad¢ byla
navrzena moznost vyuzit sluzeb faktoringové spolecnosti, ktera by ziskala dluznou ¢astku

odbérateld zpét.
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Priloha A: Vykazy spole¢nosti 2013-2017

2013 2014 2015

AKTIVA CELKEM 729241 953 970|1 074 052
B. Dlouhodoby majetek 42 255 39 294 41 106
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 37
B.1.2.1 | Software 37
B.l.7. Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 0
B.1I. Dlouhodoby hmotny majetek 24111 23577 23923
B.11.1.1 |Pozemky 256 498 498
B.I.1.2 | Stavby 11578 11 163 11114
B2 \S/ggilostatné movité véci asoubory movitych 12 039 11916 1311
B.1l.4 | Jiny dlouhodoby hmotny majetek
B.11.5.1. | Poskytnuté zalohy
B.11.5.2. | Nedokon¢eny dlouhodoby hmotny majetek 238
B.1II. Dlouhodoby finanéni majetek 18 107 15717 17 183
B.111.1. |Podily v ovladanych a fizenych osobach 8 500 8 500 13 000
B.111.5. | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 1900 1900 1900
B.I11.6. | Zapujcky a uvéry — ostatni 7707 5317 2 283
C. ObéZna aktiva 684 292 | 9134151 016 566
C.L Zasoby 285370 515808| 708411
C.15 Zbozi 216 767 | 395593| 621252
C.1.6 Poskytnuté zalohy na zasoby 68 603 | 120215 87 159
C.1. Pohledavky 305203| 323693| 278424
C.I.1. |Dlouhodobé pohledavky 21 861 18 529 15 607
C.11.1.2. | Pohledavky — ovladana a ovladajici osoba 4978 5 846 2924
C.I11.1.4. | Odlozena danova pohledavka
C.11.1.5. | Pohledavky ostatni
C.I1.1.x. | Pohledavky vtci spojenym osobam 16 883 12 683 12 683




C.1.2. Kratkodobé pohledavky 283342| 305164| 262817
C.I1.2.1. | Pohledavky z obchodnich vztahti 247 179| 258 727| 237385
C.11.2.2. | Pohledavky — ovladana a ovladajici osoba 2420 2275 2 295
C.11.2.4. | Pohledavky ostatni 22 362
C.11.2.4.1. | Pohledavky za spole¢niky

C.11.2.4.3. | Stat — danové pohledavky 16 964 23 967 2072
C.11.2.4.4. | Kratkodob¢ poskytnuté zalohy 3097 2435 2 587
C.11.2.4.5. | Dohadné u¢ty aktivni 0 10 667
C.11.2.4.6. | Jiné pohledavky 12 906 14 989 7036
C.I1.2.x | Pohledavky vici spojenym osobam 776 2771 775
C.1I1. Kratkodoby finan¢ni majetek 93719 73914

C.1.2 Ostatni kratkodoby finan¢ni majetek

C.IV. Penézni prostredky 93719 73914 29 731
C.IV.1. Penize 67 5 70
C.IV.2.  |Uéty v bankach 93652 73909| 29661
D.I. Casové rozliseni 2694 1261 16 380
D.I.1. Néklady ptistich obdobi 66 85 120
D.I.3. Piijmy pftistich obdobi 2628 1176 16 260




2013 2014 2015

PASIVA CELKEM 729241 953970|1074 052
A. Vlastni kapital 308991 334608 371789
Al Zakladni kapital 100 100 100
A.l.l. | Zékladni kapital 100 100 100
ALllLL Fondy ze zisku 10 10 10
A.ll1. | Ostatni rezervni fond 10 10 10
AlV. Vysledek hospodateni minulych let 264 578 | 307 883| 334498
A.IV.1. | Nerozdéleny zisk minulych let 264578 | 308 881| 334498
A.IV.3. |Jiny vysledek hospodateni minulych let -998

VY T v o
AV ) gg(l)i(}e(li 5 hospodafeni bézného ucetniho 44 303 26 615 o 181
B.-C.1l. | Cizi zdroje 400 367 | 592699| 700 743
B.l. Rezervy
B.1.4. Ostatni rezervy
C.L Dlouhodobé zavazky 164 2 409 421
C.1.8- | Odlozeny danovy zavazek 164 2 409 421
C.1. Kratkodobé zévazky 400 203| 590290| 700 322
C.Il.2. | Zavazky K uvér. institucim 178 764 | 433981| 492693
C.I1.3. |Kratkodobé piijaté zalohy 201
C.Il.4. | Zavazky z obchodnich vztahi 214 779| 153705| 163918
C.Il.6. |Zavazky ovladana a ovladajici osoba 31625
C.I1.8. |Zavazky ostatni 6 660 2 604 11 885
C.11.8.3. | Zavazky k zamé&stnanciim 1158 1216 3575
C.11.8.4. | Zavazky ze soc. zab. a zdrav. pojisténi 431 549 1142
C.11.8.5. | Stat — danové zavazky a dotace 429 405 6 819
C.11.8.6. | Dohadné ucty pasivni 19 427 16
C.11.8.7. | Jiné zavazky 4623 7 333
D. Casové rozliseni 19 883 26 663 1520
D.1. Vydaje piistich obdobi 19 883 26 663 1520




2016 2017
AKTIVA CELKEM 111375411071 383

B. Dlouhodoby majetek 48 307| 131676
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 78
B.1.2.1 | Software 78
B.l.7. | Nedokoncéeny dlouhodoby nehmotny majetek
B.11. Dlouhodoby hmotny majetek 22 057 45 285
B.1l.1.1 |Pozemky 498 498
B.I.1.2 | Stavby 10 364 9929
BI2. Samostatné movité véci a soubory movitych

' veéci 9610 7851
B.1l.4  |Jiny dlouhodoby hmotny majetek
B.11.5.1. | Poskytnuté zalohy 24 554
B.11.5.2. | Nedokon¢eny dlouhodoby hmotny majetek 1 585 2 453
B.1II. Dlouhodoby finan¢ni majetek 26 250 86 313
B.IIl.1. |Podily v ovlddanych a fizenych osobach 16 250 78 968
B.II1.5. | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 345
B.II1.6. | Zaphjcky a uveéry — ostatni 10 000 7000
C. Obézna aktiva 1055 153| 938 356
C.L Zasoby 707 622 | 614 167
C.l5 Zbozi 592 185| 424 226
C.l6 Poskytnuté zalohy na zasoby 115437 | 189941
C.1l. Pohledavky 320013 | 324189
C.Il.1. |Dlouhodobé pohledavky 26 043 39 383
C.11.1.2. | Pohledavky — ovladana a ovladajici osoba 5235 11 082
C.11.1.4. | OdloZena danova pohledavka 6 820
C.11.1.5. | Pohledavky ostatni 70 98
C.I1.1.x. | Pohledavky vii¢i spojenym osobam 20 738 21 383




C.11.2. Kratkodobé pohledavky 293 970| 284 806
C.I1.2.1. | Pohledavky z obchodnich vztahti 247 755| 188 284
C.11.2.2. | Pohledavky — ovladana a ovladajici osoba 34 714 67 686
C.11.2.4. | Pohledavky ostatni 9432 26 196
C.11.2.4.1. | Pohledavky za spolec¢niky 12 13
C.11.2.4.3. | Stat — danové pohledavky 1498 1851
C.11.2.4.4. | Kratkodob¢ poskytnuté zalohy 1 640 225
C.11.2.4.5. | Dohadné ucty aktivni 26 24
C.11.2.4.6. | Jiné pohledavky 6 256 24 083
C.I1.2x | Pohledavky vici spojenym osobam 2 069 2 640
C.11. Kratkodoby finan¢ni majetek 967

C.I1.2 Ostatni kratkodoby finan¢ni majetek 967

C.IV. Penézni prostiedky 26 551 46 164
C.IV.1. Penize 69 82
C.IV.2. | Uéty v bankach 26 482| 46 082
D.l. Casové rozliSeni 10 294 1351
D.I.1. Naklady ptistich obdobi 251 182
D.1.3. Piijmy piistich obdobi 10 043 1169




2016 2017

PASIVA CELKEM 11137541117 547
A Vlastni kapital 400 502 443025
Al Zakladni kapital 100 100
A.l.l. | Zékladni kapital 100 100
ALl Fondy ze zisku 10 10
A.llL.1. | Ostatni rezervni fond 10 10
A.lV. Vysledek hospodatfeni minulych let 371679 400392
A.IV.1. | Nerozd¢leny zisk minulych let 371679| 400 392
A.IV.3. |Jiny vysledek hospodatfeni minulych let
AV, Vysledek hospodafeni bézného ucetniho

obdobi (+ -) 28 713 42 523
B.-C.1l. | Cizi zdroje 710872 | 665581
B.l. Rezervy 11 240
B.1.4. Ostatni rezervy 11 240
C.L Dlouhodobé zavazky 583
C.1.8- | Odlozeny danovy zavazek 583
C.1I. Kratkodobé zavazky 710289 | 654341
C.Il.2. | Zavazky K uvér. institucim 462 151 | 501 458
C.I1.3. |Kratkodobé piijaté zalohy 1244 616
C.11.4. | Zavazky z obchodnich vztaht 217871 118125
C.Il.6. |Zavazky ovladana a ovladajici osoba 22 291 12 025
C.I1.8. |Zavazky ostatni 6732 22 117
C.11.8.3. | Zavazky k zam¢&stnanciim 1036 987
C.11.8.4. | Zavazky ze soc. zab. a zdrav. pojisténi 393 585
C.11.8.5. | Stat — danové zavazky a dotace 3529 13513
C.11.8.6. | Dohadné ucty pasivni 31 31
C.11.8.7. | Jiné zavazky 1743 7001
D. Casové rozliseni 2 380 8 941
D.1. Vydaje ptistich obdobi 2 380 8941




Piiloha B: Stavebnicova metody v letech 2013-2017

Pocet hodnocenych Kkritérii Viaha ViazZeny pocet
Obchodni riziko 25
I. Rizika oboru 4 1 4
Il. Rizika trhu 3 1 3
. Rizika
z konkurence 7 1 7
1V. Management 3 1 3
V. Vyrobni proces 4 1 4
VI. Specifické faktory 4 1 4
Finan¢ni riziko 7 1,3 9,1
Celkem 32 34,1
Rizika oboru
1. Dynamika oboru- relativné stabilni obor nizké
2. Zavislost oboru na hosp. cyklu — mirna zavislost primérené
3. Potencialni inovace v oboru — standardni obor S mirnymi | .. .. ,
technol.zménami primerene
4. Ur¢ovani trendu Vv oboru—podnik je schopen rychlé| primérené
reakce na nové trendy v oboru
Rizika trhu
1. Kapacita trhu, moZnost expanze — domdci trh nasycen | pFimérené
2. Rizika dosazeni trzeb — prokazatelnd historie trzeb,
prognozovatelny nartst trzeb primérené
3. Rizika proniknuti nanové trhy —firma ma zavedené
vyrobky, proniknuti na nové trhy nizké
Rizika konkurence
1. Konkurence — vyssi konkurence zvySené
2. Konkurenceschopnost produktu — parametry a zivotnost srovnatelna
s konkurenci nizké
3. Ceny — ceny srovnatelné s konkurenci primérené
4. Kvalita, fizeni kvality — srovnatelné s konkurenci primérené
5. Vyzkum a vyvoj — vyvoj reaguje na pozadavky zakaznikl primérené
6. Reklama a propagace — naklady na propagaci nizsi
nez U konkurence nizké
7. Distribuce a servis — vybudovana distribucni sit’ nizké




Rizika managementu

1. Vize, strategie — Stanovena jasna strategie a vize nizké
2. Klicové  osobnosti —obtiznd nahrada  kliCovych

osobnosti zvySené
3. Organizacni struktura — jednoducha organiza¢ni

struktura nizké

Vyrobni rizika

1. Struktura vyrobkl — firma ma vlastni vyrobky primérené
2. Technologické¢ moznosti vyroby — vyzkousené technologie, stavajici
vyrobky nizké
3. Pracovni sila—bézn¢ dostupné profese, stfedoskolska, vysokoskolska
kvalifikace pFimérené
4. Dodavatelé — stabilni provéfeni dodavatelé, bézné dodavatelské problémy nizké
Rizika ostatnich faktori
1. Uroven fixnich aktiv—podil fixnich aktiv je okolo
primeéru primérené
2. Postaveni podniku vici odbératelim- velky pocet
odbérateli nizké
3. Postaveni podniku vu¢i dodavatelim- vyjednavaci sila
dodavatelt vétsi primérené
4. Bariéry vstupu do odvétvi — silné primérené
Rizika financovani
1. Uro&eny cizi/vlastni kapital — prostor pro financovéni cizim kapitélem | pFiméfené
2. Kryti trokt -EBIT/ placené troky dosahuje —dosahuje hodnoty
8 a vice nizké
3. Kryti splatek avéru z cash flow- Cash flow vyrazné pevySuje splatky | pFiméfené
4. Podil CPK na obéznych aktivech — CPK kryje celou &ast ob&znych
aktiv primérené
5.Bézna aokamzitd likvidita —bézna likvidita dosahuje béznych
hodnot, OL dosahuje nizsich hodnot priméiené
6. Primérnd doba inkasa pohledavek — Odpovidéa dob¢ splatnosti faktury | pFimérené
7. Primérnd doba drZeni zdsob — pfiméfena rezerva zasob zvySené




Naklady vlastniho kapitalu 2013

RP Vynosnost ( rf
X — stupei rizika ax z=a*-1| pro1 faktor y+ rf * 2)
(z * rf/n) %
1 — Nizké riziko 1,634 0,634 0,001 0,057
2 — PFrimérené
riziko 2,670 1,670 0,002 0,094
3 — Zvysené riziko 4,363 3,363 0,003 0,153
4 — Vysoké riziko 7,129 6,129 0,006 0,250
Diléi
I. Rizika oboru RP Pocet Viha Vazeny pocet | rizikova
prirazka
1 — Nizké riziko 0,001 1 1 1 0,001
2 — Primérené
riziko 0,002 3 1 3 0,005
3 —ZvySené
riziko 0,003 0 1 0 0
4 — Vysoké
riziko 0,006 0 1 0 0
Soucet 4 4 0,006
Dil¢éi
Il. Rizika trhu RP Pocet Vaha Vazeny pocet | rizikova
prirazka
1 — Nizké riziko 0,001 1 1 1 0,001
2 — PFriméiené
riziko 0,002 2 1 2 0,003
3 —ZvysSené
riziko 0,003 0 1 0 0
4 — Vysoké
riziko 0,006 0 1 0 0
Soucet 3 3 0,004




I11. Rizika

Dil¢i

K RP Pocet Vaha Vazeny pocet | rizikova
onkurence e rx
prirazka
1 — Nizkeé riziko 0,001 3 1 3 0,002
2 — PFrimérené
riziko 0,002 3 1 3 0,005
3 — ZvySené
riziko 0,003 1 1 1 0,003
4 — Vysoké
riziko 0,006 0 1 0 0,000
Soucet 7 7 0,011
. Dil¢éi
1. Rl RP Pocet Vaha Vazeny pocet | rizikova
managementu ve rv
prirazka
1 — Nizké riziko 0,001 2 1 2 0,001
2 — PFrimérené
riziko 0,002 0 1 0 0,000
3 —ZvySené
riziko 0,003 1 1 1 0,003
4 — Vysoké
riziko 0,006 0 1 0 0,000
Soucet 3 3 0,005
, , Dil¢i
V. \_7y_r0bn1 RP Pocet Vaha Vazeny pocet | rizikova
rizika e ix
prirazka
1 — Nizké riziko 0,001 2 1 2 0,001
2 — Primérené
riziko 0,002 2 1 2 0,003
3 —ZvySené
riziko 0,003 0 1 0 0,000
4 — Vysoké
riziko 0,006 0 1 0 0,000
Soucet 4 4 0,005




VI. Rizika Diléi
ostatnich RP Pocet Vaha Vazeny pocet | rizikova
faktori prirazka
1 — Nizké riziko 0,001 1 1 1 0,001
2 — PFimérené
riziko 0,002 3 1 3 0,005
3 — ZvySené
riziko 0,003 0 1 0 0,000
4 — Vysoké
riziko 0,006 0 1 0 0,000
Soucet 4 4 0,006
.. Diléi
Vil RIZIF a RP Pocet Vaha Vazeny pocet | rizikova
financovani 07
prirazka
1 — Nizké riziko 0,057 1 1,3 1,3 0,075
2 — Primérené
riziko 0,094 5 1,3 6,5 0,609
3 —ZvySené
riziko 0,153 1 1,3 1,3 0,199
4 — Vysoké
riziko 0,250 1,3 0 0,000
Soucet 9,1 0,883
Polozka %
Obchodni riziko 0,036
I. Rizika oboru 0,006
Il. Rizika trhu 0,004
I1l. Rizika z konkurence 0,011
IV. Management 0,005
V. Vyrobni proces 0,005
VL. Ostatni faktory 0,006
Financ¢ni riziko 0,883
Celkem 0,919
It 3,51
Naklady vlastniho
kapitalu 4429




Naklady vlastniho kapitalu 2014

zZ= o Vynosnost ( rf
X — stupei rizika ax x_1 |Pro 1 faktor +rf*2)
(z* rf/In) %
1 — Nizké riziko 1,814 0,814 0,001 0,064
2 — PFrimérené
riziko 3,291 2,291 0,002 0,115
3 —ZvySené
riziko 5,969 4,969 0,005 0,210
4 — Vysoké riziko 10,828 9,828 0,010 0,380
Dil¢éi
I. Rizika oboru RP Pocet Vaha Vazeny pocet | rizikova
prirazka
1 — Nizké riziko 0,064 1 1 1 0,064
2 — PFimérené
riziko 0,115 3 1 3 0,346
3 —ZvySené
riziko 0,210 0 1 0 0
4 — Vysoké
riziko 0,380 0 1 0 0
Soucet 4 4 0,410
Dil¢éi
Il. Rizika trhu RP Pocet Vaha Vazeny pocet | rizikova
prirazka
1 — Nizké riziko 0,064 1 1 1 0,064
2 — PFriméiené
riziko 0,115 2 1 2 0,231
3 —ZvySené
riziko 0,210 0 1 0 0
4 — Vysoké
riziko 0,380 0 1 0 0
Soucet 0,295




Diléi

W, [Rple RP Pocet Vaha Vazeny pocet | rizikova
konkurence .
prirazka
1 — Nizké riziko 0,064 3 1 3 0,191
2 — PFrimérené
riziko 0,115 3 1 3 0,346
3 — ZvysSené
riziko 0,210 1 1 1 0,210
4 — Vysoké
riziko 0,380 0 1 0 0,000
Soucet 7 7 0,747
. Diléi
I Rl RP Pocet Vaha Vazeny pocet | rizikova
managementu ve v
prirazka
1 — Nizké riziko 0,064 2 1 2 0,127
2 — PFimérené
riziko 0,115 0 1 0 0,000
3 —ZvySené
riziko 0,210 1 1 1 0,210
4 — Vysoké
riziko 0,380 0 1 0 0,000
Soucet 3 3 0,337
, , Diléi
V. Yy_robm RP Pocet Vaha Vazeny pocet | rizikova
rizika v oy
prirazka
1 — Nizké riziko 0,064 2 1 2 0,127
2 — PFrimérené
riziko 0,115 2 1 2 0,231
3 — ZvySené
riziko 0,210 0 1 0 0,000
4 — Vysoké
riziko 0,380 0 1 0 0,000
Soucet 4 4 0,358




VI. Rizika Dil¢éi
ostatnich RP Pocet Vaha Vazeny pocet | rizikova
faktoru prirazka
1 — Nizké riziko 0,064 1 1 1 0,064
2 — Primérené
riziko 0,115 3 1 3 0,346
3 — Zvysené
riziko 0,210 0 1 0 0,000
4 — Vysoké
riziko 0,380 0 1 0 0,000
Soucet 4 4 0,410
. Dil¢i
Vil. RIZIF a RP Pocet Viha Vazeny pocet | rizikova
financovani —
prirazka
1 — Nizké riziko 0,064 1 1,3 1,3 0,083
2 — Primérené
riziko 0,115 5 1,3 6,5 0,751
3 — ZvySené
riziko 0,210 1 1,3 1,3 0,272
4 — Vysoké
riziko 0,380 0 1,3 0 0,000
Soucet 7 9,1 1,106
Polozka %
Obchodni riziko 2,557
I. Rizika oboru 0,410
Il. Rizika trhu 0,295
I1l. Rizika z konkurence 0,747
IV. Management 0,337
V. Vyrobni proces 0,358
V1. Ostatni faktory 0,410
Finandéni riziko 1,106
Celkem 3,663

It

2,31




Naklady vlastniho kapitalu 2015

zZ= S Vynosnost ( rf
X — stupen rizika ax x_1 |Pro 1 faktor +rf*2)
(z * rf/n) %
1 — Nizké riziko 2,562 1,562 0,002 0,090
2 — Primérené
riziko 6,564 5,564 0,006 0,230
3 —Zvysené
riziko 16,817 15,817 0,016 0,590
4 — Vysoké
riziko 43,084 42,084 0,043 1,512
Dil¢éi
), Rl RP Pofet | Viha Vazeny | rizikovd
oboru pocet prirazk
a
1 — Nizké
riziko 0,090 1 1 1 0,090
2 — PFrimérené
riziko 0,230 3 1 3 0,691
3 —ZvySené
riziko 0,590 0 1 0 0
4 — Vysoké
riziko 1,512 0 1 0 0
Soucet 4 4 0,781
Dil¢éi
1. Rizika trhu RP Potet | Vaha Vazeny | rizikova
pocet prirazk
a
1 — Nizké
riziko 0,090 1 1 1 0,090
2 — Priméiené
riziko 0,230 2 1 2 0,461
3 —Zvysené
riziko 0,590 0 1 0 0
4 — Vysoké
riziko 1,512 0 1 0 0
Soucet 3 3 0,551




Diléi

I11. Rizika RP Potet Viha Véiveny rigik?vvé
konkurence pocet prirazk
a
1 — Nizké
riziko 0,090 3 1 3 0,270
2 — Primérené
riziko 0,230 3 1 3 0,691
3 — ZvysSené
riziko 0,590 1 1 1 0,590
4 — Vysoké
riziko 1,512 0 1 0 0,000
Soucet 7 7 1,551
Dil¢éi
IV. Rizika RP Pocet Viha Véi\?ny rigik?vvé
managementu pocet prirazk
a
1 — Nizké
riziko 0,090 2 1 2 0,180
2 — Priméiené
riziko 0,230 0 1 0 0,000
3 —ZvysSené
riziko 0,590 1 1 1 0,590
4 — Vysoké
riziko 1,512 0 1 0 0,000
Soucet 3 3 0,770




V. Vyrobni

Vazeny

Diléi

LY. RP Pocet Vaha o rizikova
rizika pocet ve rv
prirazka
1 — Nizké
riziko 0,090 2 1 2 0,180
2 — PFimérené
riziko 0,230 2 1 2 0,461
3 —Zvysené
riziko 0,590 0 1 0 0,000
4 — Vysoké
riziko 1,512 0 1 0 0,000
Soucet 4 4 0,641
VI. Rizika Vazeny Dil¢i
ostatnich RP Pocet Vaha eny rizikova
faktori pocet prirazka
1 — Nizké
riziko 0,090 1 1 1 0,090
2 — PFimérené
riziko 0,230 3 1 3 0,691
3 —ZvySené
riziko 0,590 0 1 0 0,000
4 — Vysoké
riziko 1,512 0 1 0 0,000
Soucet 4 4 0,781
= (v Dil¢ci
VIl RIZIF a, RP Pocet Vaha Vazve ny rizikova
financovani pocet ——
prirazka
1 — Nizké
riziko 0,090 1 1,3 1,3 0,117
2 — PFimérené
riziko 0,230 5 1,3 6,5 1,498
3 —Zvysené
riziko 0,590 1 1,3 1,3 0,767
4 — Vysoké
riziko 1,512 0 1,3 0 0,000
Soucet 7 9,1 2,382




Polozka %
Obchodni riziko 5,075
I. Rizika oboru 0,781
Il. Rizika trhu 0,551
I11. Rizika z konkurence 1,551
IV. Management 0,770
V. Vyrobni proces 0,641
VI. Ostatni faktory 0,781
Finan¢ni riziko 2,382
Celkem 7,457
It 0,58

Naklady vlastniho

kapitalu 8,037

Naklady vlastniho kapitalu 2016

RP Vynosnost ( rf
X — stuperi rizika ax z=a*-1| pro 1 faktor y FrE*2)
(z * rf/in) %
1 — Nizké riziko 2,761 1,761 0,002 0,097
2 — Primérené

riziko 7,623 6,623 0,007 0,268
3 — Zvysené riziko 21,047 20,047 0,021 0,739
4 — Vysoké riziko 58,112 57,112 0,059 2,040




Diléi

l. Rizika oboru RP Pocet Vaha Vazeny pocet | rizikova
prirazka
1 — Nizké riziko 0,097 1 1 1 0,097
2 — Primérené
riziko 0,268 3 1 3 0,803
3 —Zvysené
riziko 0,739 0 1 0 0
4 — Vysoké
riziko 2,040 0 1 0 0
Soucet 4 4 0,900
Dil¢i
Il. Rizika trhu RP Pocet Vaha Vazeny pocet | rizikova
prirazka
1 — Nizké riziko 0,097 1 1 1 0,097
2 — PFrimérené
riziko 0,268 2 1 2 0,535
3 —ZvySené
riziko 0,739 0 1 0 0
4 — Vysoké
riziko 2,040 0 1 0 0
Soucet 3 3 0,632
. Dil¢i
klcl):llkllqjlrzelri:?e RP Pocet Viaha ViazZeny pocet rivz.ikr(zvé
prirazka
1 — Nizké riziko 0,097 3 1 3 0,291
2 — PFrimérené
riziko 0,268 3 1 3 0,803
3 —ZvySené
riziko 0,739 1 1 1 0,739
4 — Vysoké
riziko 2,040 0 1 0 0,000
Soucet 7 7 1,832
.. Dil¢i
1Y (1) & RP Pofet | Viha | Vaeny pocet | rizikova
managementu ve zv
prirazka
1 — Nizké riziko 0,097 2 1 2 0,194
2 — Priméiené
riziko 0,268 0 1 0 0,000
3 —ZvysSené
riziko 0,739 1 1 1 0,739
4 — Vysoké
riziko 2,040 0 1 0 0,000
Soucet 3 3 0,933




V. Vyrobni

Dil¢i

LY RP Pocet Vaha Vazeny pocet | rizikova
rizika G
prirazka
1 — Nizké riziko 0,097 2 1 2 0,194
2 — Piimérené
riziko 0,268 2 1 2 0,535
3 —ZvySené
riziko 0,739 0 1 0 0,000
4 — Vysoké
riziko 2,040 0 1 0 0,000
Soucet 4 4 0,729
VI. Rizika Diléi
ostatnich RP Pocet Vaha Vazeny pocet | rizikova
faktoru prirazka
1 — Nizké riziko 0,097 1 1 1 0,097
2 — Pfiméiené
riziko 0,268 3 1 3 0,803
3 —ZvySené
riziko 0,739 0 1 0 0,000
4 — Vysoké
riziko 2,040 0 1 0 0,000
Soucet 4 4 0,900
. Diléi
VI RIZIF a RP Pocet Viaha Vazeny pocet | rizikova
financovani 0 e
prirazka
1 — Nizké riziko 0,097 1 1,3 1,3 0,126
2 — Pfimérené
riziko 0,268 5 1,3 6,5 1,739
3 —ZvySené
riziko 0,739 1 1,3 1,3 0,960
4 — Vysoké
riziko 2,040 0 1,3 0 0,000
Soucet 7 9,1 2,826




Polozka %
Obchodni riziko 5,925
I. Rizika oboru 0,900
Il. Rizika trhu 0,632
I11. Rizika z konkurence 1,832
IV. Management 0,933
V. Vyrobni proces 0,729
VI. Ostatni faktory 0,900
Finan¢ni riziko 2,826
Celkem 8,751
It 0,43

Naklady vlastniho

kapitalu 9,181

Naklady vlastniho kapitalu 2017

zZ= 2 Vynosnost ( rf
X — stupen rizika ax ax_1 |Pro 1 faktor FrE*7)
(z* rf/in) %
1 — Nizké riziko 2,247 1,247 0,001 0,079
2 — PFrimérené
riziko 5,049 4,049 0,004 0,177
3 —Zvysené

riziko 11,345 10,345 0,011 0,398
4 — Vysoké riziko 25,492 24,492 0,025 0,895




.. (v Diléi
BLG RP Potet | Véha vazeny | ikova
oboru pocet ve sy
prirazka
1 — Nizké
riziko 0,079 1 1 1 0,079
2 — PFimérené
riziko 0,177 3 1 3 0,532
3 —Zvysené
riziko 0,398 0 1 0 0
4 — Vysoké
riziko 0,895 0 1 0 0
Soucet 4 4 0,611
.. Vazeny LD
Il. Rizika trhu RP Pocet Vaha N rizikova
pocet ve sy
prirazka
1 — Nizké
riziko 0,079 1 1 1 0,079
2 — PFimérené
riziko 0,177 2 1 2 0,354
3 — ZvySené
riziko 0,398 0 1 0 0
4 — Vysoké
riziko 0,895 0 1 0 0
Soucet 3 3 0,433
.. Dil¢éi
k“L e RP Pocet Vaha Viazeny pocet | rizikova
onkurence ve  rx
prirazka
1 — Nizké
riziko 0,079 3 1 3 0,237
2 — PFrimérené
riziko 0,177 3 1 3 0,532
3 — ZvySené
riziko 0,398 1 1 1 0,398
4 — Vysoké
riziko 0,895 0 1 0 0,000
Soucet 7 7 1,166




Diléi

1, [l ) RP Pocet Vaha Vazeny pocet | rizikova
managementu Ve rv
prirazka
1 — Nizké riziko 0,079 2 1 2 0,158
2 — PFrimérené
riziko 0,177 0 1 0 0,000
3 —ZvySené
riziko 0,398 1 1 1 0,398
4 — Vysoké
riziko 0,895 0 1 0 0,000
Soucet 3 3 0,556
, . Dil¢éi
v Yy_robnl RP Pocet Vaha Vazeny pocet | rizikova
rizika N
prirazka
1 — Nizké riziko 0,079 2 1 2 0,158
2 — Primérené
riziko 0,177 2 1 2 0,354
3 — ZvySené
riziko 0,398 0 1 0 0,000
4 — Vysoké
riziko 0,895 0 1 0 0,000
Soucet 4 4 0,512
VI. Rizika Diléi
ostatnich RP Pocet Vaha Viazeny pocet | rizikova
faktoru prirazka
1 — Nizké riziko 0,079 1 1 1 0,079
2 — Primérené
riziko 0,177 3 1 3 0,532
3 —ZvySené
riziko 0,398 0 1 0 0,000
4 — Vysoké
riziko 0,895 0 1 0 0,000
Soucet 4 4 0,611




V1. Rizika L
(. RP Pocet Viaha Vazeny pocet | rizikova
financovani —_
prirazka
1 — Nizké riziko 0,079 1 1,3 1,3 0,103
2 — Primérené
riziko 0,177 5 1,3 6,5 1,152
3 — ZvysSené
riziko 0,398 1 1,3 1,3 0,518
4 — Vysoké
riziko 0,895 0 1,3 0 0,000
Soucet 7 9,1 1,772
Polozka %
Obchodni riziko 3,889
I. Rizika oboru 0,611
Il. Rizika trhu 0,433
I11. Rizika z konkurence 1,166
IV. Management 0,556
V. Vyrobni proces 0,512
V1. Ostatni faktory 0,611
Financ¢ni riziko 1,772
Celkem 5,661
f 0,98
Naklady vlastniho
kapitalu 6,641




Piiloha C: Vstupni data pro Spider analyzu 2013-2017

Hospodareni spole¢nosti s odvétvim v roce 2013 (v %)

Podnik % Odvétvi %
Al Rentabilita aktiv 0,0786 163 0,0482 100
A2 Rentabilita trzeb 0,0180 86 0,0210 100
A3 Rentabilita kapitalu 0,1434 146 0,0980 100
Bl BézZna likvidita 1,7099 115 1,4900 100
B2 Pohotova likvidita 0,9968 91 1,0900 100
B3 Okamzita likvidita 0,2342 167 0,1400 100
C1l Obrat aktiv 4,3760 190 2,2987 100
C2 DO zasob 32,6404 114 | 28,5188 100
C3 DO pohledéavek 28,2722 42| 67,7700 100
D1 Celkova zadluzenost 0,5490 95 0,5807 100
D2 Koeficient zadluZenosti 1,2957 226 0,5722 100
Koeficient
D3 samofinancovani 0,4237 101 0,4193 100
Hospodai‘eni spole¢nosti s odvétvim v roce 2014 (v %)
Podnik % Odvétvi %
Al Rentabilita aktiv 0,0404 107 0,0377 100
A2 Rentabilita trzeb 0,0133 77 0,0173 100
A3 Rentabilita kapitalu 0,0795 76 0,1047 100
Bl Bézna likvidita 1,5474 108 1,4300 100
B2 Pohotova likvidita 0,6736 67 1,0000 100
B3 Okamzita likvidita 0,1252 89 0,1400 100
C1l Obrat aktiv 3,0323 140 2,1713 100
C2 DO zasob 65 196 33 100
C3 DO pohledéavek 33 49 66 100
D1 Celkova zadluzenost 0,6213 108 0,5742 100
D2 Koeficient zadluzenosti 1,7713 133 1,3288 100
Koeficient
D3 samofinancovani 0,3508 82 0,4258 100




Hospodareni spolecnosti s odvétvim v roce 2015 (v %)

Podnik % Odvétvi %
Al Rentabilita aktiv 0,0452 62 0,0725 100
A2 Rentabilita trzeb 0,0150 48 0,0313 100
A3 Rentabilita kapitalu 0,1434 128 0,1123 100
Bl Bézna likvidita 1,4516 95 1,5200 100
B2 Pohotova likvidita 0,4400 42 1,0600 100
B3 Okamzita likvidita 0,0425 20 0,2100 100
C1l Obrat aktiv 3,0153 130 2,3181 100
C2 DO zasob 80 250 32 100
C3 DO pohledavek 27 46 58 100
D1 Celkova zadluzenost 0,6524 121 0,5380 100
D2 Koeficient zadluzenosti 1,8848 165 1,1436 100
Koeficient
D3 samofinancovani 0,3462 75 0,4620 100
Hospodai‘eni spole¢nosti s odvétvim v roce 2016 (v %)
Podnik % Odvétvi %
Al Rentabilita aktiv 0,0368 42 0,0868 100
A2 Rentabilita trzeb 0,0137 35 0,0386 100
A3 Rentabilita kapitalu 0,0717 56 0,1284 100
Bl Bézna likvidita 1,4855 95 1,5700 100
B2 Pohotova likvidita 0,4889 44 1,1100 100
B3 Okamzita likvidita 0,0374 16 0,2300 100
C1l Obrat aktiv 2,6855 119 2,2500 100
C2 DO zasob 86 282 31 100
C3 DO pohledavek 30 52 59 100
D1 Celkova zadluzenost 0,6382 125 0,5095 100
D2 Koeficient zadluzenosti 1,7750 175 1,0149 100
Koeficient
D3 samofinancovani 0,3596 73 0,4905 100




Hospodareni spolecnosti s odvétvim v roce 2017 (v %0)

Podnik % Odvétvi %
Al Rentabilita aktiv 0,0550 80 0,0690 100
A2 Rentabilita trzeb 0,0249 78 0,0321 100
A3 Rentabilita kapitalu 0,0960 92 0,1045 100
Bl Bézna likvidita 1,5046 93 1,6100 100
B2 Pohotova likvidita 0,5660 49 1,1500 100
B3 Okamzita likvidita 0,0706 34 0,2100 100
C1l Obrat aktiv 2,2104 103 2,1472 100
C2 DO zasob 91 283 | 32,0609 100
C3 DO pohledavek 28 43| 65,2709 100
D1 Celkova zadluzenost 0,5956 114 0,5209 100
D2 Koeficient zadluzenosti 1,5024 140 1,0716 100
Koeficient
D3 samofinancovani 0,3964 83 0,4791 100
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Tématem diplomové prace jsou ,,Metody méfeni afizeni vykonnosti podniku a jeho
vyuziti v podnikové praxi.”“ Diplomova prace je rozdélena na teoretickou a praktickou
Cast. V teoretické Casti je nejprve charakterizovan pojem vykonnost a nasledné popsany
tradicni amoderni méfitka vykonnosti podniku. V praktické ¢&asti je nejdiive
charakterizovany analyzovany podnik. V nasledujici ¢asti je provedena finan¢ni analyza
pomoci vybranych tradi¢nich ukazatelli za sledované obdobi 2013-2017. V dalsi casti
je zhodnocena finanéni vykonnost podniku prostiednictvim moderniho ukazatele EVA.
Zavérecna Cast diplomové prace se zabyva zhodnocenim systému méteni a fizeni
vykonnosti anasledné jsou navrzena opatieni, ktera by méla vést ke zlepSeni dané

situace.
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The topic of this diploma thesis is "Measurement methods and corporate performance
management and its use in business practice.” The thesis is divided into a theoretical
and a practical part. First, the theoretical part characterizes the concept of performance
and, subsequently, it brings a description of traditional and modern scales of business
performance. The practical part characterizes the analysed company. Its following
section brings a financial analysis using selected traditional indicators over the period
of 2013 to 2017. The following section evaluates the financial corporate performance
using modern EVA indicators. The final part of the thesis deals with the evaluation
of the system of measurement and performance management and, subsequently,

proposes measures, which should lead to the improvement of the given situation.



