TECHNICKA UNIVERZITA V LIBERCI

Hodnoceni vykonnosti podniku pomoci
vybranych ukazatelu

Studijni program:  N6208 — Ekonomika a management

Studijni obor: 6208T085 — Podnikova ekonomika
Autor prdce: Bc. Eva Zimova
Vedouci prdce: Ing. Zdenék Brabec, Ph.D.

=II
Liberec 2019 [ [ ]| |



{ TECHNICKA UNIVERZITA V LIBERCI Akademicky rok

Ekonomicka fakulta E 2017/2018

Zadani diplomové prace

(projektu, uméleckého dila, uméleckého vykonu)

Jméno a prijmeni:  Bc. Eva Zimova

Osobni ¢islo: E16000315

Studijni program: ~ N6208 Ekonomika a management
Studijni obor: N6208T085 — Podnikova ekonomika
Zaddvajici katedra: katedra financi a Ucetnictvi
Vedouci prdce: Ing. Zdenék Brabec, Ph.D.

Konzultant prace:  Ing. Lubos Sejkora
Firma ABC, zastupce majitele firmy

Ndzev prdce: Hodnoceni vykonnosti podniku pomoci vybranych ukazatel

Zasady pro vypracovani:

1. Obecna charakteristika finan¢ni analyzy.

2. Deskripce vybranych metod pro méfeni vykonnosti podniku.
3. Zhodnoceni finan¢ni vykonnosti vybraného podniku.

4. Navrhy a doporuceni ke zlepseni finan¢ni situace podniku.



Seznam odborné literatury:

BREALEY, R. A, S. C. MYERS a F. ALLEN. 2011. Principles of Corporate Finance. 10" ed. New
York: McGraw-Hill/Irwin. ISBN 00-735-3073-5.

KNAPKOVA, Adriana, Drahomira PAVELKOVA a Karel STEKER. 2013. Finanéni analyza:
komplexni  privodce s pfiklady. 2. vyd. Praha: GRADA Publishing.
ISBN 978-80-247-4456-8.

KUBICKOVA, Dana a Irena JINDRICHOVSKA. 2015. Finanéni analyza a hodnoceni vykonnosti
firmy. Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-7400-538-1.

PARMENTER, David. 2015. Key Performance Indicators: Developing, Implementing, and Using
Winning KPIs. Hoboken: Wiley. ISBN 978-1-118-92510-2.

VOCHOZKA, Marek. 2011. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: GRADA
Publishing. ISBN 978-80-247-3647-1.

PROQUEST. 2017. Databdze cldnki ProQuest [onlinel. Ann Arbor, MI, USA: ProQuest.
[cit. 2017-10-03]. Dostupné z: http://knihovna.tul.cz/

Rozsah prdce: 65 normostran
Forma zpracovdni: tisténa / elektronicka
Datum zaddni prdce: 31.Fijna 2017

Datum odevzddni prdce: 31.srpna 2019

C |/
A /MM

prof. Ing. Miroslav Zizka, Ph.D. Ing. Martina Cernikova, Ph.D.
dékan Ekonomické fakulty vedouci katedry

V Liberci dne 31.Fijna 2017



Byla jsem sezndmena s tim, ze na mou diplomovou praci se plné vzta-
huje zakon €. 121/2000 Sb., o pravu autorském, zejména § 60 — Skolni
dilo.

Beru na védomi, ze Technicka univerzita v Liberci (TUL) nezasahuje do
mych autorskych prav uzitim mé diplomové prace pro vnitini potfebu
TUL.

Uziji-li diplomovou praci nebo poskytnu-li licenci k jejimu vyuziti,
jsem si védoma povinnosti informovat o této skute¢nosti TUL; v tom-
to pfipadé ma TUL pravo ode mne pozadovat Uhradu nakladd, které
vynaloZila na vytvoreni dila, az do jejich skute¢né vyse.

Diplomovou praci jsem vypracovala samostatné s pouzitim uvedené
literatury a na zakladé konzultaci s vedoucim mé diplomové prace
a konzultantem.

Soucasné Cestné prohlasuji, Zze texty tiSténé verze prace a elektronické
verze prace vlozené do IS STAG se shoduiji.

2.4.2019 Bc. Eva Zimova



Anotace

Cilem diplomové prace je hodnoceni vykonnosti podniku pomoci vybranych ukazatell
zhodnoceni finan¢ni vykonnosti vybraného podniku pomoci tradi¢nich a modernich
ukazatelli. Teoretickd Cast diplomové prace je zaméfena na vymezeni zékladnich pojmu
a metod, souvisejicich s vyhodnocenim finan¢ni situace podniku. V praktické casti jsou
teoretickd vychodiska aplikovana na vybranych podnik v letech 2013-2017. Nejprve je
predstaven vybrany podnik, nasledné je vypracovana finan¢ni analyza pomoci pomérovych
ukazatelti. Ddle jsou stanoveny vazené primérné naklady na kapitdl (WACC) a pomoci
vypocteného WACC, stanovena vykonnost podniku prostfednictvim moderniho ukazatele
ekonomické ptidané hodnoty (EVA). Pro porovnani vybraného podniku v ramci odvétvi, je
vyuzito metody benchmarkingu. V zavéru diplomové prace jsou navrzena doporuceni, ktera

mohou pfispét ke zlepSeni finanéni vykonnosti vybraného podniku.

Klicova slova

Benchmarking, finan¢ni analyza, pomérové ukazatele, ukazatel EVA, vykonnost podniku



Annotation

The aim of the diploma thesis is to evaluate business performance of a chosen company.
For this evaluation traditional and modern indicators are used. The theoretical part of the
thesis is focused on the definition of basic concepts and methods, which are related to the
evaluation of financial situation of a company. In the practical part the theoretical concepts
are applied in the selected company during the period 2013-2017. Firstly, the chosen
company is described and then the financial analysis is performed by using selected financial
rations. The partial aim of this thesis is to calculate the Weighted Average Costs of Capital
(WACC) and then, by using this ratio, to determine the performance of a company using the
Economic value added ratio. The method of benchmarking is used to compare the results of
the analysed company with its competitors within an industry. In conclusion of this thesis
recommendations leading to the improvement of the financial performance of the company

in the coming years are made.
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Seznam pouzitych zkratek a znacek

C Capital (investovany kapital)
CAPM Capital Asset Pricing Model (model ocefiovani kapitalovych aktiv)
CPK Cisty pracovni kapital
EAT Earnings after Taxes (zisk po zdanéni nebo Cisty zisk)
EBIT Earnings before Interest and Taxes (zisk pfed ode¢tenim aroka
a dani)
EBT Earnings before Taxes (zisk pted zdanénim)
EVA Economic Value Added (ekonomicka ptidana hodnota)
MPO Ministerstvo pramyslu a obchodu
MSP Mal¢ a stfedni podniky
MVA Market Value Added (trzni pridana hodnota)
NOA Net Operating Assets (Cista operativni aktiva)
NOPAT Net Operating Profit after Taxes (Cisty provozni zisk po zdanéni)
ROA Return on Assets (rentabilita celkovych aktiv)
ROCE Return on Capital Employed (rentabilita dlouhodobych zdrojit)
ROE Return on Equity (rentabilita vlastniho kapitalu)
RONA Return on Net Assets (rentabilita Cistych operativnich aktiv)
ROS Return on Sales (rentability trzeb)
WACC Weighted Average Cost of Capital (vaZzeny prumér nakladt kapitalu)
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Uvod

V realném podnikatelském svéte je jakékoliv dlouhodobéjsi fungovani podniku podminéno
jeho ekonomickou vykonnosti. Zhodnoceni vykonnosti podniku a vyvozeni zavéra je tak
prvofadym tkolem finan¢nich manazerd nebo majiteld podniku. V malych rodinnych
podnicich se mnohdy finan¢ni vykonnost t¢éméf viilbec neméfti, nebo se jeji vyhodnoceni
zaméfuje pouze na porovnani ¢istého zisku. Casto se ma za to, Ze &im vyssi zisk podnik
velkou neznamou a viibec se jimi nezabyvaji, nebot’ jim mnohdy ani nerozumi. Tato
diplomova prace mé za cil teoreticky popsat vybrané ukazatele a aplikovat jejich pouziti
v ramci rodinného podniku, ktery se zevrubnou analyzou své vykonnosti nikdy dfive

nezabyval.

Finan¢ni vykonnost podniku vypovida 0 tom, jak je podnik schopny tvoftit ptidanou hodnotu
neboli zisk z prostfedkd, které byly do podniku vlozeny. Piedpokladem je odpovidajici
zadluzenost a optimdlni kapitalova struktura podniku. To znamend, Ze podnik je schopny
splacet své zavazky, ma-li k dispozici dostatecné mnozstvi kapitalu ke kryti efektivniho
mnozstvi aktiv a také je schopny rychle a bez velkych ztrat proménit jednotliva aktiva na

finan¢ni prostfedky podle své potieby.

Elementarni metody finanéni analyzy vyuZzivaji pouze dat z Gcetnich vykazi a jejich
vypovidaci schopnost neni dostacujici. Proto se pro hodnoceni vykonnosti podniku
Vv poslednich letech stale vice pouziva moderni ukazatel ekonomickeé piidané hodnoty (EVA)
a jeji pyramidovy rozklad. Pomoci ukazatele EVA lze zjistit, jak je podnik schopny tvofit
ekonomicky zisk a soucasné jak je schopny hradit naklady souvisejici s pouzitym kapitalem.
S vypoctem ukazatele EVA se poji stanoveni primérnych vazenych nakladi na kapital
(WACC). Primérné néklady na kapital predstavuji primérné naklady, které podnik zaplati

za uziti svého kapitalu. S tim souvisi obtizny vypocet nakladi na vlastni kapital re.

Pro vyhodnoceni vykonnosti podniku vramci daného odvétvi slouzi metoda
benchmarkingu. Tato metoda je zalozena na porovnani vybranych ukazateli podniku

s ostatnimi podniky, vykonavajici svou ¢innosti ve stejném nebo podobném odvétvi.

Teoretickéd ¢ast diplomové prace, kterou tvoii reSerse literatury, je zaméfena na vymezeni

pojmu finan¢ni vykonnost a jeji méfeni. Nasledn¢ je piedstaven pojem finanéni analyza, jeji
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vyznam, Clenéni, uzivatelé, ktefi zni Cerpaji informace pro své budouci rozhodovani
a vstupni data, kterd jsou nezbytna pro jeji zpracovani. Néasledujici kapitola se vénuje
metodam financni analyzy. V ramci této diplomové prace je vyuzito pro zhodnoceni
vykonnosti podniku pomérovych ukazateldi, rozSifené 0 moderni ukazatel ekonomické
ptidané hodnoty EVA. Dulezitou slozkou ukazatele EVA jsou primérné naklady na kapital
WACC. Pro stanoveni naklada na vlastni kapital je vyuzito dvou metod. Prvni metodou je
CAPM a jako druhou alternativou vypoctu nakladl na vlastni kapital je stavebnicova metoda
dle metodiky Ministerstva obchodu a primyslu. Posledni kapitola teoretické ¢asti se zabyva
vypocty pomoci Benchmarkingového diagnostického systému finanénich indikatord INFA,

které porovnavaji podnik v ramci odvétvi, ve kterém piisobi.

V praktické c¢asti diplomové praci jsou metody popsané v teoretické casti aplikované
v daném podniku. Pata kapitola je vénovana kratkému piedstaveni vybraného podniku ABC.
V této kapitole je provedena finanéni analyza pomoci pomérovych ukazatelt — ukazateli
rentability, aktivity, zadluzenosti a likvidity ve sledovaném obdobi 2013-2017. Zpracovani
finan¢ni analyzy je provedeno prostiednictvim dat ziskanych z ucetnich vykazi dané¢ho

podniku.

Dalsi kapitola je zaméfena na vypocet primérnych nakladl na kapitdl WACC, které jsou
nasledné pouZzity pro stanoveni ekonomické pfidané hodnoty EVA. Pyramidovy rozklad
ukazatele EVA je zpracovan pro rok 2017. V rdmci Benchmarkingového diagnostického
systému je provedeno porovnani podniku v rdmci odvétvi pro nejaktudlnéjsi rok 2016,

pro ktery Ize toto porovnani uskutecnit.

V zavérecné Casti diplomové prace jsou zhodnoceny vystupy z finan¢ni analyzy a navrzena

vhodné doporuceni pro zlepSeni vykonnosti podniku.
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1 Vykonnest podniku

Prvni kapitola se zabyva pojmem vykonnost podniku. Se samotnym pojmem vykonnost se
Ize béZné setkavat v riznych oblastech, nejen v souvislosti s podnikem. V odborné literatuie

je vykonnost spojovana s vice vyznamy.

1.1 Pojem vykonnost

Z pohledu Wagnera (2009) je vykonnost charakterizovana jako zptisob, eventualné priib¢h,
jakym konkrétni subjekt provadi urcitou c¢innost. Piedpokladem je, ze cCinnost, jejiz
vykonnost je posuzovana, je cilové zamétend. Snahou je dosahnout urcitého vysledku nebo
se mu alespon pfiblizit. Aby bylo zaddouciho vysledku dosazeno, je nutné rozliSovat dvé
dimenze vykonnosti, které na sebe navazuji. Prvni dimenzi je efektivnost (,,d¢lat spravné
véci®). Ta popisuje vykonnost jako volbu ¢innosti, ktera je realizovana. Schopnost spinit
cile, které jsou vyzadovany. Druha dimenze je pojmenovana jako ucinnost (,,délat véci

e

spravné®). Ta charakterizuje, jakym zptisobem je dana ¢innost realizovana.

Druhd dimenze je cilem pro management podniku, ktery usiluje 0 vylepSeni
environmentalni, socidlni a ekonomické oblasti. Ekonomicka, socidlni a environmentalni
ucinnost je métitelnd prostrednictvim absolutnich ukazatelti. Naopak efektivnost predstavuje
vztah mezi riznymi oblastmi. Tato dimenze je méfitelna pomoci pomérovych nebo

relativnich ukazatelii (Kocmanova, 2013).

Kocmanova (2013, s. 1) definuje ,, vykonnost podniku jako systém méreni souboru ukazatelii
pouzivanych pro kvantifikaci efektivity a efektivnosti riznych cinnosti”. Uvadi, ze za
vlastnictvi povazuji finan¢ni prostfedky a vykonnost piedstavuje schopnost rozSifovat

vlastnictvi podniku.

Fibirova (2005, s. 7) charakterizuje vykonnost podniku V nejobecné&jsim pojeti jako pojem
souvisejici ,,S vymezenim samotné podstaty existence podniku V trznim prostredi, jeho

uspesnosti a schopnosti preZiti V budoucnosti .

Vykonnost podniku vyjadiuje schopnost podniku co nejefektivnéji zhodnotit investice, které
byly vloZeny do podnikani. Z této definice lze vyvodit, Ze za podnikatelsky vykonny podnik
1ze povazovat takovy, ktery ma dobré hospodaiské vysledky. Podnik disponuje nejen zdroji

finanénimi, ale i lidskymi a informacnimi, které se také podileji na vykonnosti podniku.
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Vykonnost posuzuji rizné skupiny tcastnikii, které vystupuji na trhu. Tito Uc¢astnici maji
odlisné potieby a vyzaduji rizné informace. Proto se lisi pohled napt. vlastnika, manazera

a zakaznika na hodnoceni finanéni vykonnosti podniku (Fotr, 2012).

Neumaierova (2002) uvadi, ze zakladnim kritériem vykonnosti podniku je ¢ista soucasna
hodnota vloZenych prostiedkt z pohledu vlastniki. Cista sou¢asna hodnota se pouziva nejen
k posouzeni vykonnosti podniku, ale ike zjisténi, zda bude podnik schopny konkurovat
Vv daném odvétvi. Pokud ¢istd soucasna hodnota dosahne kladné hodnoty, znamena to, Ze

podnik je dostateéné vykonny. Cim vyssi je tato hodnota, tim je podnik vykonngjsi.

Moderni koncepty fizeni nejvice zdiiraziiuji z okruhu ucastniki pravé vlastniky, ktefi
se podileji na fungovani podniku. Ti investovali do podnikani finan¢ni prostiedky, vlozili do
podniku vlastni mySlenky a podstupuji ze vSech ucastniki nejvyssi riziko. Vlastnici budou
pokracovat podnikat za predpokladu, ze se naplni jejich ofekavani z hlediska navratnosti
investovanych prostfedkil vloZzenych do podnikani odpovidajici velikosti rizika, kterému
jsou vystaveni (shareholder value). Aby podnikani bylo Gspésné, je dulezité usilovat
0 naplnéni potieb vSech skupin zainteresovanych na ¢innosti podniku (Stakeholder value)
(Pavelkova, 2009). Mezi Stakeholders patii napiiklad zaméstnanci, zakaznici, obchodni
partnefi, véfitelé, vefejny sektor a podobné. Konkrétni zajmy jednotlivych skupin budou

detailngji rozebrany v kapitole 2.1.

Neumaierova (2002) zdaraznuje, ze z pohledu podniku je nutné se rozhodovat ¢i zajmy pii
fizeni podniku zafadit na prvni misto. Namisto zajmu se pouziva pojem hodnota (value),
ktera piedstavuje velikost dosazeného zisku. Pokud bude podnik maximalizovat v del§im
casovém obdobi (shareholder value), bude zaroven zvySovana stakeholder value. Jednotlivi
Stakeholders vnimaji hodnotu podniku rozdilng, a to z hlediska toho, co do né¢ho vlozili.
Povazuji za dilezité, aby podnik fungoval dlouhodobé a mél dobré postaveni na trhu.

Kazdému z nich vSak zalezi na jeho vlastnim zdjmu a jejich cile jsou odlisné.

Parmenter (2007) uvadi, ze velké mnozstvi podniku pouziva nespravnd meritka, kterd jsou
chybné¢ oznacovana jako klicové ukazatele vykonnosti (KPI's— Key Performance
Indicators). Velmi malé mnoZzstvi podnika sleduje své skutecné kliCové ukazatele

vykonnosti. Existuji tfi typy métitek vykonnosti:

e Kli¢ové ukazatele vysledkt (KRI's - Key Result Indicators) — poukazuji na to, jakym

smérem se podnik ubird a mefi vysledky mnoha ¢innosti.

15



e Ukazatele vykonnosti (PI — Performance Indicators) — tikaji, co ma podnik délat.

e Klicové ukazatele vykonnosti — uvadi, jak vyrazné zvysit vykonnost podniku.

Kli¢ové ukazatele vysledkil jsou ¢asto zaménovany s klicovymi ukazateli vykonnosti. Mezi
KRI's patii spokojenost zdkaznikli a zaméstnanct, navratnost pouzitého kapitalu, Cisty zisk
pied zdanénim a ziskovost zakaznikl. SpoleCnym rysem téchto ukazateli je, Ze jsou
vystupem velkého mnozstvi cinnosti. Predkladaji jasnou piedstavu o0tom, zda
se podnik ubird spravnym smérem a zachycuji hodnoty za delsi ¢asové obdobi. KPI's se
skladaji z ukazatelti, které jsou dulezité pro soucasny abudouci uspéch podniku.
KPI’s charakterizuje sedm rysii. Mezi né€ patii nefinan¢ni méfitka, ¢asté méteni, pracuje
s nimi vrcholovy management, porozuméni méfitek KPI'S ze strany vSech zaméstnanci,

pozitivni @ vyznamny dopad a odpoveédnost spojena s jednotlivei nebo tymem.

1.2 Méreni vykonnosti podniku

Wagner (2009) popisuje méteni vykonnosti jako proces, ktery ma za cil zjistit potiebné
informace tykajici se zkoumaného objektu. Samotné méfeni vykonnosti je povazovano
za naroc¢nou Cinnost, ktera si zada velké usili a as. Dulezité je si ujasnit, kdo jsou hlavni
uzivatelé¢ informaci ak ¢emu pozadované informace vyuzivaji. Odpovédné osoby
za méfeni vykonnosti tak maji za tkol zvolit vhodnd métitka vykonnosti S ohledem

na uzivatelovy pozadavky.

Neexistuje zadné dokonalé méfitko, které by v sobé zahrnovalo vSechny pozadované
informace 0 podnikové vykonnosti. A soucasné neexistuje zadné méfitko, které by
vyhovovalo pozadavkum v§ech uZzivatelt 0 vykonnosti podniku (Wagner, 2009). Pavelkova

4

(2009) uvadi, ze jako méfitko vykonnosti podniku se vyuziva hodnota podniku. Pomoci
tohoto méfitka lze zjistit, zda podnik maximalizuje a zvysuje svoji trzni hodnotu v del$im
Casovém horizontu. ZvySovani trzni hodnoty podniku je povazovano za jeden

ze zékladnich cilti podnikani.

Vykonnost podniku je nutné stale analyzovat a hodnotit. Existuje nepieberné mnozstvi
metod, které se neustale zdokonaluji avyvijeji. Tyto metody slouzi k jednoduchému
a rychlému zhodnoceni ekonomické vykonnosti podniku. Vyuzivaji se v zavislosti na tom,
v jaké situaci se dany podnik momentalné nachazi. Piistupy K hodnoceni finan¢ni

vykonnosti se neustale vyvijeji @ zdokonaluji (Kocmanova, 2013).
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Vykonnost je hodnocena prostfednictvim metod finan¢ni analyzy. V ramci finan¢ni analyzy
se lze setkat se dvéma zakladnimi pfistupy, a to klasickym a modernim pfistupem. Klasicky,
nekdy také oznacovany jako tradicni pfistup meéieni vykonnosti podniku, je typicky
pro Ceskou republiku. Sleduji se pfedevsim standardni ukazatele rentability. Mezi manaZery
jsou velmi oblibené, protoze jsou jednoduché na interpretaci vysledkti a pomérné snadno

se konstruuji (Kocmanova, 2013).

Zamérem moderniho pfistupu je obsahlejsi slouceni veskerych ¢innosti a lidi v podniku,
s cilem zhodnotit vlozené investice vlastniky podniku. Mezi moderni ukazatele patii napf.

ekonomické ptidand hodnota (EVA), trzni ptidand hodnota (MVA) a dalsi.

Pfi vypoétu modernich ukazatelti je vhodné vzit v ivahu nejen bézné néaklady, ale i naklady
alternativni (oportunitni) (Pavelkova, 2009). Kocmanova (2013) uvadi, ze vyuziti pouze
klasickych a modernich ukazatelt, které slouzi kK hodnoceni celkové vykonnosti podniku,
nevede k dostate¢né vypovidaci hodnoté. A zaroven soustiedénost vyhradné na finanéni

a ekonomickou vykonnost neptispiva dlouhodobé k udrzitelnosti a ispéchu podniku.
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2 Financni analyza a jeji vyznam

Podle Ruckové (2011) 1ze za jeden ze zékladnich cild finan¢niho fizeni podniku pozadovat
dosahovani finan¢ni stability. Ta se hodnoti prostfednictvim dvou hlavnich méfitek. Prvnim
méftitkem je schopnost podniku tvofit zisk, jenz vystihuje samotnou podstatu podnikani,
kterou je vidina zhodnoceni vlozenych finan¢nich prostfedkd. Druhym métitkem je likvidita,
ktera ptedstavuje schopnost podniku splacet své zavazky a bez které neni mozné vykonavat

podnikatelskou ¢innost.

Vyznamnou soucésti finan¢niho fizeni podniku je zpracovani financni analyzy, ktera
poskytuje zpétnou vazbu ohledné¢ naplnéni pfedem stanovenych cili nebo vyvarovani

se nepiiznivé situace v budoucnosti (Knapkova, 2010).

Ruackova (2015, s. 9) definuje finan¢ni analyzu jako ,,systematicky rozbor ziskanych dat,
ktera jsou obsazena predevsim v ucetnich vykazech. Financni analyzy v sobé zahrnuji

hodnocent firemni minulosti, soucasnosti a predpovidani budoucich financnich podminek.

Sedlacek (2007) uvadi, ze hlavnim ukolem finan¢ni analyzy je souhrnné posouzeni finan¢ni
a ekonomické situace podniku. Na zakladé ziskanych vysledka finan¢ni analyzy je manazer
schopny vyhodnotit, jaka je finanéni situace podniku a spravné se rozhodovat 0 celkovém

hospodareni podnikéni.
Mezi cile finanéni analyzy patii (Sedlacek, 2007):

e vyhodnoceni vlivu externiho a interniho prostiedi podniku,

e rozbor moznych variant dal§iho vyvoje a zvoleni nejvhodnéjsi varianty,
e porovnani vysledkl v rdmci oboru,

e zpracovani informaci pro uZivatele finan¢ni analyzy,

e rozbor soucasné¢ho vyvoje podniku a

e interpretace vysledkt zahrnujici i doporuceni a navrhy finanéniho planovani.

Pfi zpracovani finan¢ni analyzy je nutné dodrzet tfi podminky — aplikovatelnost, efektivnost
aucelnost. Podminka aplikovatelnosti predpoklada vyuzivani metod, které odpovidaji
moznostem a kritériim podniku. Efektivnost znamend, Ze ndklady, které se vynaloZi
na zpracovani finanéni analyzy, nemaji piekro¢it oéekavané vynosy. Ugelnost znazoriiuje,

ze vysledky odpovidaji stanovenému cili (Sedlacek, 2007). Ruckova (2015) doplnuje
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0 ¢tvrtou podminku spolehlivosti vstupujicich dat, které maji vliv na davéryhodné vysledky

finan¢ni analyzy.

Ruackova (2015) uvadi, ze na finan¢ni analyzu 1ze pohlizet ve dvou ¢asovych rovinach. Prvni
Casova rovina pracuje sdaty ex post. Hodnoti vyvoj podniku az do soucasnosti.
Na zékladé¢ wvysledktt podnikové minulosti Ize popsat soucasnou situaci podniku
a identifikovat pficiny, které se zapracuji do finan¢niho planovani. Druhd ¢asova rovina

se zabyva finanénim vyvojem podniku v budoucnosti a pracuje s daty ex ante.

Zameérem financni analyzy je vyhodnotit ,,finan¢ni zdravi* podniku. Finan¢n¢ zdravy podnik
je takovy, ktery je v soucasné dob¢ i vyhledové do budoucna, zpisobily plnit smysl své
existence. Finan¢né zdravy podnik zavisi na trech dulezitych podminkach, ato na mife

ziskovosti, kterou pozaduji investofi, dale na rentabilité a likvidité (Valach, 1999).

Kazdy podnik je odliSné¢ motivovan k vykonavani své ¢innosti @ mé k tomu rizné divody.
Podle Jacové (2016) existuji tfi hlavni divody, které objasiiuji, pro¢ podniky hodnoti

finan¢ni vykonnost:

e implementace a ovéfeni strategie podniku,
e vliv na chovani zaméstnancu,

¢ vn¢jsi komunikace a vliv na vykonnost podniku.

2.1 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza je vyznamnym zdrojem informaci nejen pro dany podnik, ale pro dalsi
zajmové skupiny. Informace o finanéni situaci podniku jsou vyhledavany v tGcetnich
vykazech. Informace obsazené v téchto vykazech by mély byt srozumitelné a spolehlivé.
Odlisné potieby jednotlivych skupin je nutné vzit v uvahu pfi zpracovani finanéni analyzy,
nebot’ kazdy uZivatel dava prednost jinym informacim (Knapkova, 2010; Kovanicova,

2012).

S ohledem na preference a potieby jednotlivych uzivatelti finan¢ni analyzy, jsou rozdé€lovani
uzivatelé finan¢ni analyzy do dvou zakladnich skupin, a to na externi a interni uZivatele.
K externim uzivatellim finan¢ni analyzy se fadi nasledujici (Vochozka, 2011; Kovanicova,

2012):
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Stat a jeho organy kontroluji, zda podnik odvadi dané do statniho rozpoctu. Tyto instituce

dale ziskavaji o podniku potiebné tidaje ke zpracovani statistickych pruzkumd.

Investori (akcionafi a vlastnici) jsou poskytovateli kapitalu. Pfedtim nez investuji finan¢ni
prostfedky do dan¢ho podniku Se zajimaji 0 jeho finan¢ni zdravi. Investofi ocekavaji, ze se
jim vlozené investice do podniku vrati v ur¢it¢é formé (dividend, podild na zisku)
a odhaduji, jaka jsou s ni spojena rizika. Pokud se rozhodnou vlozit prostfedky do podniku,

dale se pak zajimaji, jak s nimi dany podnik naklada.

Pro banky jsou dulezité vysledky finan¢éni analyzy. Na jejich zaklad¢ se rozhodne
0 poskytnuti tvéru. Banky se zamétuji pfedevs§im na finanéni situaci a stabilitu podniku.

Také se zajimaji, jako i jini véfitelé, 0 schopnost podniku splacet své zavazky.

Dodavatelé ptevazné sleduji schopnost podniku splacet své zavazky ve smluveném terminu.

Odberatelé sleduji z dlouhodobého hlediska dobré obchodni vztahy a prospéch podniku.

Konkurence vyuziva informace, které vyplynou z finanéni analyzy pro porovnani vlastni

vykonnosti.
K internim uzivatelim finan¢ni analyzy patii manazefi a zaméstnanci (Vochozka, 2011):

Manazeri se podileji na zpracovani financni analyzy, jejiz vysledky nasledné slouZzi
k vykonavani operativniho a strategického tizeni v podniku. Na rozdil od vnéjsich uzivateld

maji manazeti po cely rok ptistup ke v§em udajiim tykajicich se finan¢ni situace podniku.

Pro zaméstnance je dulezita stabilita aispéSnost podniku. Dale se zajimaji 0 jistotu

pracovniho mista a vySe mzdového ohodnoceni.

2.2 Vstupni data

Kvalitné zpracovana finan¢ni analyza zavisi na sbéru vstupnich dat. Sbérem kvalitnich
a komplexnich dat se lze vyhnout pfipadnému zkresleni vysledkti financni analyzy.
Shromazd’uji se data finan¢niho i nefinan¢niho charakteru, které slouzi k hodnoceni

finan¢niho zdravi podniku.

Kovanicova (1993) uvadi, ze pred zpracovanim nashromazdénych vstupnich dat, je nutné

vvvvvv

na vypovidaci schopnost finan¢ni analyzy se fadi ptesnost. Pokud se pouziji ke zpracovani

finan¢ni analyzy chybnd aneptesnd data, nasleduje pak chybné vyhodnoceni finanéni
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analyzy anasledné inespravné vyvozeni zavéru. Pfi zpracovani finan¢ni analyzy jsou
preferovana spiSe data kvantitativni pred daty kvalitativnimi, ato z divodu jejich
subjektivnosti. Dalsi faktor, ktery ma vyznamnou roli je pofizovaci cena. Data jsou
povazovana za zbozi. Existuji subjekty, které se zaméfuji na sbér dat z riznych oblasti
ekonomické ¢innosti. Tyto subjekty nabizi své sluzby podnikiim v podobé sbéru potiebnych
dat ke zpracovani finan¢ni analyzy vymeénou za finan¢ni prostfedky. Podnik by mé&l zvazit
dulezitost téchto dat, nebot’ finan¢ni naklady na jejich ziskani jsou obvykle vysoké. Uzitna
hodnota patii mezi dalsi dulezity faktor pii zpracovani finanéni analyzy. Stejna data ptinasi

kazdému uzivateli jiny uzitek.
2.2.1 Utetni vykazy

Dle Kubickové (2015) ucetni vykazy podavaji pichled o stavu majetku a kapitalu
v podniku K ur¢itému piedem domluvenému ¢asovému obdobi (rok, ¢tvrtleti, mésic aj.).
Podstatou je i znalost veskerych prvki jednotlivych vykazi a jejich vzajemnych vazeb. Dale
je nutné pracovat opatrn¢ S jednotlivymi prvky ucetnich vykazl, ato z divodu jejich
vypovidaci schopnosti, kterd se odrazi ve finan¢ni analyze. Mezi zdkladni ucetni vykazy

patii rozvaha, vykaz zisku a ztrat a vykaz cash flow.
Rozvaha

Rozvaha predstavuje zékladni ucetni vykaz podniku, ktery poskytuje piehled 0 majetkové
a kapitalové struktute ke konkrétnimu datu. Je sestavovana na zakladé¢ bilan¢niho principu,
kdy se suma aktiv vZdy rovnd sumé pasiv. Rozvaha je rozdélena na dvé¢ strany. Leva
(majetkova) Cast predstavuje aktiva a prava (kapitdlovd) Cast pasiva. Aktiva predstavuji
majetkovou strukturu podniku, tedy co podnik vlastni, apasiva poskytuji piehled

0 zdrojich, které podnik pouzil na financovani majetku (Synek, 2011).

Obecné rozvaha piedklada nasledujici informace o (Kovanicova, 2012):

struktute aktiv (aktiva se d€li na stala a obézna aktiva, nasledné se podrobnéji Cleni
na jednotliva aktiva podle likvidnosti),

e likvidité podniku,

e financni struktufe (vlastni a cizi zdroje),

e sloZeni vlastniho kapitalu (externi a interni zdroje financovani).
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Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty neboli vysledovka je tcetni vykaz, jehoz tikolem je zobrazeni prehledu
0 hospodareni podniku za urcité ucetni obdobi. Neopird se 0 vznik skutecnych penéznich
pfijmt ¢i vydaju. Podava ptehled o vynosech, ndkladech, které maji vliv na vysledek
hospodateni. Na rozdil od rozvahy, kterd je sestavovéana k urCitému datu, je vysledovka
sestavovana za konkrétni ¢asovy interval. Vykaz zisku a ztraty zahrnuje tokové veli¢iny

a z tohoto duvodu, nejsou jejich zmény v ¢ase rovnomeérné.

Vykaz zisku a ztraty se ¢leni z hlediska druhového a ucelového ¢lenéni nakladi. Vykaz
zisku a ztraty vyhotoveny v uc¢elovém ¢lenéni nakladu poskytuje informaci o tom, na jakou
¢innost byly naklady vynalozeny. Vysledovka provedend v druhovém ¢lenéni uvadi, jaké
naklady byly v podniku vynaloZeny. Ve vykazu jsou naklady a vynosy rozdéleny do skupin
a podskupin.

Vysledovka je uspotadana stupnovité. Existuje nekolik stupiii vysledku hospodareni.
V zavislosti na tom, 0 jaké druhy nakladd a vynosi se jednd. Vysledek hospodafeni se
rozdéluje na provozni vysledek hospodateni, financni vysledek hospodateni, vysledek
hospodateni pted zdanénim, po zdanéni a vysledek hospodateni za tcetni obdobi. Vysledek
hospodateni za béznou Cinnost je povazovan za nejdilezitéjsi slozku vysledovky. Tento
vysledek hospodateni zobrazuje, jak je podnik schopny tvofit kladny vysledek hospodateni

ze své provozni ¢innosti (Riackova, 2015).
Vykaz Cash flow

Vykaz Cash flow neboli vykaz 0 penéznich tocich podava ptehled o piijmech a vydajich
podniku za sledované obdobi. Slouzi jako dopln€k k pfedchozim dvéma vykazim. Tok
finan¢nich prosttedkil za sledované obdobi predstavuje rozdil mezi ptijmy a vydaji za dané
obdobi. Vykaz cash flow je vyznamny néstroj, ktery posuzuje schopnost podniku vytvaret
penézni prostiedky. Likvidita podniku je dilezitym faktorem v oblasti hodnoceni, volby
investic a rozhodovani podniku. Vykaz penéznich tokt analyzuje ptijmy a vydaje tykajici se
kratkodobého majetku, ktery je likvidni. PenéZni toky jsou rozdéleny dle pouziti
na provozni, investi¢ni a financ¢ni. Pro sestaveni vykazu cash flow lze vyuzit dvou metod,

a to pitimé a nepiimé (Vochozka, 2011).

Cash flow neni jako jediny z téchto vykazti zaloZen na akrualnim principu, tj. zasad¢, ktera
vypovida 0 tom, Ze se naklady a vynosy uctuji do obdobi se kterym vécné a Casove souviseji.
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Kislingerova (2010) uvadi, ze podnik, ktery se v praxi jevi jako ziskovy, zaroveil miize mit

problémy se spladcenim svych zavazkl

Vyse uvedené ucetni vykazy predstavuji vzajemné propojeny celek. Za osu tohoto systému
je povazovana rozvaha. Zbyvajici dva vykazy jsou vykazy odvozenymi a poskytuji
podrobné informace 0 nékterych polozkach v rozvaze. Vysledovka podava podrobné
informace o vytvafeni zisku ¢i ztraty, jedna se 0 polozky zahrnuté na stran¢ pasiv rozvahy.
Vykaz cash flow piedklada informace o polozkach zahrnutych ve finanénim majetku na

stran¢ aktiv rozvahy (Vochozka, 2011).

Vyse uvedené Ucetni vykazy jsou vytvafeny proto, aby vémné a poctivé zobrazovaly
skute¢nou finanéni situaci podniku. Rickova (2015) jako zasadni problém ucetnich vykazl
uvadi jejich omezenou vypovidaci schopnost. Mezi nékteré faktory, které ovliviwuji jejich

vypovidaci schopnost, patii:

e oOcenovani majetku v historickych cenach — nebere se ohled na zmény trznich cen
aktiv a inflaci,

e vlivinflace — do Gcetnictvi se nepromita vyvoj cenové hladiny,

e problém srovnatelnosti udajii v ¢ase aVramci oboru — odliSnd ucetni politika
podnikl (odpisovani nebo ocenovani zasob) a rozdilna aplikace obecné uznavanych
ucetnich zasad,

e Vliv nepenéznich faktorii — neobjevuji se ptimo v Ucetnich vykazech, ale je potieba
je brat v potaz. Mezi nepenézni faktory patii naptiklad pracovni sila, kvalita

managementu atd.
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3 Metody finan¢ni analyzy a jejich rozdéleni

V soucasné dobé existuje n¢kolik metod, které se vyuzivaji ke zpracovani financni analyzy.
Plati zde obecné pravidlo: Cim kvalitngj§i metoda se pouZije, tim spolehlivéjsi vysledky lze
ziskat. Také existuje nizsi riziko mylného rozhodnuti a vyssi pravdépodobnosti dosazeni
uspéchu. Dulezita je nejen spravné zvolend metoda, ale i spravné interpretované vysledky
analyzy. Spravné interpretované vysledky finan¢ni analyzy maji pak velky vyznam pro

konkrétniho zadavatele.

Brabec (2011) a Kraftova (2002) uvadi, Ze finan¢ni analyzu lze rozd¢lit z hlediska zptsobu
prace se vstupnimi daty az hlediska ¢asového na fundamentalni, technickou, kauzalni

a komparacni.

Fundamentdlni finan¢ni analyza vyuziva ke zpracovani prevazné data kvalitativniho
charakteru. Cerpa ze zkuSenosti, nazori odbornikl atlastniki, kteii se podileji
na ekonomickych, technickych a dalSich ¢innostech podniku. S ohledem na tyto ziskané

informace je subjektivné posouzeno finan¢ni zdravi podniku a ptedpoklad jeho budouciho
vyvoje.

Technicka finan¢ni analyza je zaloZena na matematicko-statistickém zpracovani vstupnich
dat prostfednictvim vypocetni techniky. Je nutné, aby vysledky z technické finan¢ni analyzy
byly spravné interpretovany. V trzni ekonomice je tento zplisob zpracovani vstupnich dat
hojné vyuzivany. Metody technické finanéni analyzy lze Clenit na dvé zakladni metody, a to
elementarni metody ametody vysSi. Mezi elementarni metody se fadi vertikalni

(strukturdlni) a horizontalni (trendova) analyza.

Kauzalni finan¢ni analyza se zaméfuje na vztahy mezi dil¢imi ukazateli a vrcholovym

ukazatelem. Metodou kauzalni finan¢ni analyzy jsou pyramidové rozklady ukazateli.

Komparaéni finan¢ni analyza dopliuje technickou finan¢ni analyzu. Je zaloZena
na porovnani se standardnimi hodnotami ukazateli. Standardni hodnoty slouzi ke dvéma
ucelim. Slouzi pro predstavu 0 tom, jak podnik hospodaii a jaka je jeho finanéni situace.
Dale se pouzivaji kK porovnani v ramci odvétvi. Metodou komparac¢ni finan¢ni analyzy je tzv.

benchmarking.

Kraftova (2002) uvadi, ze finan¢ni analyzu dle ¢asového hlediska lze rozdé€lit na dva typy.

Prvni typ, nazyvany jako ex post analyza, je retrospektivné orientovanou analyzou. Ma
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za ukol zhodnotit dosazené minulé vysledky. Tyto poznatky je mozné nésledné zohlednit
v predikci budouciho vyvoje. Analyza ex ante je naopak orientovand smérem
do budoucnosti. Umoziiuje predikovat vyvoj finan¢ni situace podniku v budoucnosti
za pomoci hodnoceni a interpretace vysledki dosahnutych v soucasnosti. Za vérohodné
obdobi je povazovano budouci obdobi v délce maximalné 5 let, nejcastéji ale obdobi

1-3 let.

3.1 Elementarni metody

Elementarni metody spadaji pod technickou finan¢ni analyzu. Divodem je zahrnuti Sirokého
mnozstvi metod, se kterymi se Ize setkat v praxi. Elementarni metody se vyznacuji tim, ze
vyuzivaji jednoduchych matematickych vypocti ke zpracovani dat. Data jsou ziskévana
z uCetnich vykazl. Tato metoda neni z hlediska matematickych vypocta slozita. Data lze
snadno  ziskat aneni  poticba  hlubSich  znalosti ~ zoblasti  matematiky.
2015). Jindtichovska (2015) dopliuje, Ze jednoduchost elementarnich metod, co se tyce
jejich vypoctu a zpracovani se jevi jako vyhoda a zarovei jako i nevyhoda. Nevyhodou je,

ze jednoduchost téchto metod muze vést k nepravdivému tvrzeni 0 finanéni situaci podniku.
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Analyza absolutnich
ukazatell

Analyza rozdilovych
ukazatell

Analyza pomérovych

Elementarni metody ukazatelQ

Analyza soustav ukazatel(l

Metody mezipodnikového
srovnani

Metody finanéni analyzy

Matematicko-statistiké
metody

wn¢
wn<
4N

Vyssi metody

Nestatistické metody

Obr. 1: Clenéni metod financni analyzy (Kubickova, 20135, s. 66)

rorw

Absolutni ukazatele jsou veliCiny, které jsou soucasti ucetnich vykazl. Mezi metody, které
patii do analyzy absolutnich ukazateld, jsou metody horizontalni a vertikalni analyzy. Tyto
metody posuzuji vyvoj a strukturu dat vyskytujicich se v tcetnich vykazech. Rozdilové
ukazatele se vypocitaji jako rozdil mezi dvéma nebo vice veli¢inami. Jsou to metody, které
maji za kol doplnit nékteré¢ udaje, které nelze zjistit z Gicetnich vykazd. Ptikladem je
ukazatel ekonomické ptidané hodnoty. Metody mezipodnikového srovnani jsou zamétené
na mezipodnikové srovnani hodnot, kterych bylo dosaZeno danym podnikem v ramci
odvétvi nebo oboru. Analyza pomérovych ukazateld aanalyza soustav ukazatelll jsou

charakterizovany podrobné&ji v dalSich kapitolach (Jindfichovska, 2015).
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znalosti z oblasti matematiky, statistiky a ekonomiky. Dale je nutné disponovat kvalitnim
softwarovym vybavenim. Vyss§i metody finanéni analyzy Ize ¢lenit na dvé zakladni skupiny,

a to matematicko-statistické a nestatistické (Brabec, 2011).
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3.2 Analyza pomérovych ukazatelu

V podnikatelské praxi je analyza pomérovych ukazateli nejhojnéji vyuzivana metoda
finanéni analyzy. Cerpa zudajii obsaZenych v Ggetnich vykazech, které jsou snadno
dostupné i pro vetejnost. Pomérovy ukazatel je podil jedné polozky nebo vice polozek k jiné
polozce nebo ke skupiné polozek ztcetnich vykazt. Rickova (2012) déli pomérové

ukazatele nasledovné:

o ukazatele struktury majetku a kapitalu,
e ukazatele tvorby vysledku hospodareni,

e aukazatele na bazi penéznich tok,

Ukazatele struktury majetku a kapitalu se Casto tykaji ukazatelti likvidity a zadluzenosti.
Tyto ukazatele jsou sestavovany na zakladé rozvahy. Ukazatele tvorby vysledku
hospodafeni jsou tvofeny z udaju Cerpanych z vykazu zisku a ztraty. Tyto ukazatele se
zabyvaji strukturou nakladt avynosi a strukturou vysledku hospodatfeni. Ukazatele
na bazi penéznich tokdl se zaméfuji na pohyb pencz a jsou obvykle soucasti hodnoceni

uvérové zpusobilosti. V nasledujici ¢asti budou zminéné ukazatele podrobnéji vysvétleny.

3.2.1 Ukazatele rentability

Pojem rentabilita 1ze také vyjadfit jako vynosnost vlozenych penéznich prostiedki. Pro
vypocet ukazateli rentability se vychazi ze dvou zakladnich Gcetnich vykazt, z rozvahy
a vykazu zisku a ztraty. Obecné se povazuji za ukazatele, které maji slouzit k hodnoceni
celkové efektivnosti urcité aktivity a v Casové fadé by mély vykazovat rostouci tendenci.
Nejvetsi vyznam maji pro akcionafe, ¢i potencionalni investory. Ukazatel rentability
se vypocte jako pomér zisku k vynalozenému kapitalu. Rickova (2015) zminuje tii kategorie

zisku, se kterymi je mozné se setkat ve finan¢ni analyze:

e EBIT (Earnings before Interest and Taxes) - zisk pted odectenim trokd a dani), ktery
predstavuje provozni vysledek hospodateni.

e EAT (Earnings after Taxes) - zisk po zdanéni nebo Cisty zisk), ktery lze nalézt ve
vysledovce jako vysledek hospodaieni za bézné ucetni obdobi.

e EBT (Earnings before Taxes) - zisk pfed zdanénim nebo hruby zisk).

Rezndkova (2010) poukazuje na nckteré nedostatky ukazatelii rentability. Jako problém
se jevi statické vlastnosti ukazatelil, které mohou vést k omezené vypovidaci schopnosti.
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Dale uvadi jako nevyhodu zavislost na zptisobu Gc¢tovani, které se odlisuji v jednotlivych
zemich. Tyto ukazatele se zamétuji na kratkodobou vynosnost, coz smétuje ke kratkodobym

ciliim. Za posledni nevyhodu povazuje riziko investovani, které neni zohlednéno.

Dle Vochozky (2011) jsou v podnikatelské praxi nejuzivanéj$i nasledujici ukazatele

rentability:

e ukazatel celkovych aktiv (ROA — Return on Assets),

e ukazatel rentability trzeb (ROS — Return on Sales),

e ukazatel dlouhodobych zdroji (ROCE — Return on Capital Employed) a
e ukazatel vlastniho kapitalu (ROE — Return on Equity).

Ukazatel rentability celkovych aktiv (ROA)

Ukazatel rentability aktiv je povazovan za klicovy ukazatel vynosnosti. Ukazatel celkovych
aktiv pométuje odlisné formy zisku s celkovymi aktivy, které podnik investoval do
podnikani nehledé na zpusob financovani (vlastni nebo cizi kapital). Ve vzorci (1) je
v ¢itateli EBIT, ktery je vyuzivan investory pro posuzovani produkéni sily aktiv. Nedojde
zde ke zkresleni vlivem dani a nebere ohled na zptsob financovani podniku (Kubickova,

2015; Vochozka, 2011).

EBIT
Aktiva

Rentabilita aktiv (ROA) = 1)

Ukazatel rentability trzeb (ROS)

Ukazatel rentability trzeb vyjadiuje, kolik jednotek zisku piipadd na jednotku trZeb.
Prezentuje schopnost podniku generovat zisk pii dané velikosti trzeb. Ukazatel pracuje
se dvéma podobami sestaveni vzorce. Vzorec (2) znazoriuje obé moznosti v Citateli, a to

pouziti EAT nebo EBIT (Kubickova, 2015).

EAT (EBIT)

Rentability trzeb (ROS) = e —

)
Ukazatel rentability dlouhodobého kapitalu (ROCE)

Ukazatel rentability dlouhodobého kapitalu je metitkem vykonnosti dlouhodobého kapitalu
vazaného v podniku déle nez 1rok. Je dulezitym ukazatelem ptfedev§im pro investory,
véfitele (bankovni instituce). Ukazatel znazornény vzorcem (3) piedstavuje v Citateli EBIT
a ve jmenovateli dlouhodoby kapital, ktery zahrnuje polozky dlouhodobych cizich zdrojt

(Kubickova, 2015).
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EBIT
Dlouhodoby kapital

Rentability dlouhodobého kapitilu (ROCE) = (3)

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE)

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu je klicovym ukazatelem pro vlastniky. Reprezentuje
pomér zisku k vlastnimu kapitalu. V ¢itateli ve vzorci (4) je nejbéznéji pouzivan EAT. Tento
ukazatel posuzuje vykonnost vlastniho kapitalu a prezentuje koneény vysledek pro vlastniky
podniku. Vlastnici maji zajem 0 jeho zvySovani a motivuji k tomu i své manazery. Ukazatel
rentability vlastniho kapitalu pfedstavuje, kolik jednotek Cistého zisku ptipada na jednotku
investovanou vlastniky podniku. Pomoci tohoto ukazatele vlastnici zjist'uji, zda-li je jejich
kapital dostate¢né vynosny vzhledem K riziku investice (Kubickova, 2015; Vochozka,
2011).

EAT
vlastni kapital

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) =

(4)

Tento ukazatel je také ¢asto pouzivany jako vrcholovy ukazatel pii pyramidovém rozkladu,

coz bude podrobnéji vysvétleno dale.

3.2.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity podavaji informace ohledné toho, jak podnik vyuziva svlj majetek
nebo-li sva aktiva. Dle Kislingerové (2001) existuji ukazatele dvojiho typu. Jedna se
0 ukazatele s poctem obrati a ukazatele s dobou obratu. Prvni varianta vypovida o tom,
kolikrat se majetek obrati za rok. Druha varianta vyjadiuje pocet dni, po které je majetek
vazan v dané form¢. Rejnus (2014) shodné s Kislingerovou (2001) uvadéji, ze o informace
vyplyvajici z ukazateld aktivity maji z4jem predevSim investofi, presnéji, majoritni
akcionafi. Na zaklad¢ ziskanych vysledkil jim slouZi k hodnoceni managementu podniku.
Dalsimi uzivateli, kteti by mohli mit zajem 0 tyto informace, jsou potencionalni investofi,

ktefi planuji aktivné se podilet na managementu podniku.
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Nejbéznéji se lze setkat s nasledujicimi ukazateli aktivity (Vochozka, 2011):

e obrat aktiv,

e obrat zasob,

e doba obratu zasob,

e doba splatnosti pohledéavek,

e adoba splatnosti zavazkd.
Obrat aktiv

Obrat aktiv je povazovan za nejkomplexnéjsi ze skupiny ukazatelti aktivity. Obrat aktiv
znazornény vzorcem (5) vyjadiuje, kolikrat se celkova aktiva obrati za jeden rok (Vochozka,

2011).

o Y
Obrat aktiv = Aktiva celkem ;

Obrat zasob

Ukazatel obratu zasob znazornén ve vzorci (6) oznacuje, kolikrat se kazda polozka zasob

behem roku proda a opétovné naskladni (Vochozka, 2011).

. 7b
Obrat zasob = —22 (6)
Zasoby

Doba obratu zasob

Vysledkem ukazatele doby obratu zasob je hodnota, kterd vyjadiuje pocet dni, po které jsou
obézna aktiva vazana ve form¢ zasob, do té doby, neZz dojde k preméné z nepenéznich
prostiedkil na prostiedky penézni (Kubic¢kova, 2015). Vzorec (7) znazorfiuje vypocet doby
obratu zasob.

Zasoby (7)

Doba obratu zasob = —
Trzby/360

Doba obratu pohledavek

Vysledna hodnota vypoctena pomoci vzorce doby obratu pohledavek (8) vyjadiuje Casovy
usek, za ktery se pohledavky pfeméni na penize. Jednd se obvykle 0 pohledavky

Z obchodniho styku (Kubickova, 2015).

Pohledavky
o Tace (8)

Doba obratu pohledavek = —
Triby/360
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Doba obratu zavazka

Pomoci doby obratu zavazki vyjadiené vzorcem (9) se formuluje ¢asovy interval ve dnech,
za ktery spolecnost primérné hradi své kratkodobé zavazky z obchodniho styku nebo pocet

dni, po které podnik vyuzival obchodni uvér (Kubickova, 2015).

, o Kratkodobé zavazk
Doba obratu zavazkl = 4 9

Trzby/360

3.2.3 Ukazatele likvidity

Pro pochopeni dané problematiky je dilezité si nejprve vysvétlit pojem likvidita.
Na likviditu se podle Rickové (2012) nahlizi ze dvou hledisek, a to likvidita jednotlivych
polozek majetku nebo likvidita podniku jako celku. Likvidita jednotlivych polozek majetku
vyjadiuje schopnost téchto polozek preménit se, co nejrychleji a nejsnadnéji na penézni
prostfedky. Naopak likvidita podniku vyjadfuje schopnost podniku vcas dostit svym
zavazklim Z obchodnich vztahii. Pokud podnik nedisponuje dostate¢nou likviditou, mize to
vést k platebni neschopnosti, piipadné az k upadku podniku. Dal§im pojmem, ktery vstupuje
do této problematiky, je solventnost, jejiz podminkou je likvidita jednotlivych slozek
majetku, aby byl podnik schopny thrady svych zavazka. Naopak z pohledu vlastnika ptilis

vysoka mira likvidity pfedstavuje penize vazané v aktivech.
Vochozka (2011) uvadi, ze majetek je ¢lenén do tii skupin z hlediska likvidnosti:

e finan¢ni majetek kratkodobého charakteru,
e pohledavky z kratkodobého hlediska,

e azasoby.

Z hlediska toho, 0 jaky ob&zny majetek se z pohledu likvidnosti jedna, se d€li na tii hlavni
ukazatele:

e bézna likvidita,

e pohotova likvidita,

e a hotovostni likvidita.
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Bézna likvidita

Bézna likvidita nebo-li likvidita 3.stupné, zndzornéna vzorcem (10), vyjadiuje kolikrat
ob¢zna aktiva pokryji zavazky kratkodobého charakteru. Jinak feceno, kolikrat by byl
podnik schopny uspokojit véfitele, pokud by sva obézna aktiva preménil v danou chvili

na penézni prostfedky. Bézna likvidita by se méla pohybovat v intervalu od 1,5 do 2,5.

vvvvvv

Obézina akvita

Bézna likvidita = (10)

Kratkodové zavazky

Pohotova likvidita

Pohotova likvidita nazyvana také jako likvidita 2. stupné, znazornéna vzorcem (11),
vyjadfuje pomér mezi obéznymi aktivy snizenymi 0 zasoby a kratkodobymi zavazky.
Ukazatel 1épe vyjadiuje schopnost podniku splacet své zavazky, protoze zasoby zpravidla
ptedstavuji oproti jinym obéznym aktiviim méné likvidni polozky. Idedlni hodnota pohotové
likvidity se pohybuje v rozmezi 1 — 1,5. Synek (2011) povazuje hodnotu 1 za jiz kritickou
hodnotou.

J— . g Obézna aktiva—zasoba
Pohotova likvidita =

(11)

Kratkodobé zavazky
Okamzita likvidita

Okamzitad likvidita je téZ uvadeéna jako likvidita 1. stupné. Do tohoto ukazatele vstupuji
pouze ty nejlikvidnéjsi polozky z bilance. Ve vzorci (12) se jedna 0 pohotové penézni
prosttedky, pfedstavujici penize na bankovnim uctu, hotovost v pokladné aj. Ruckova
(2012) uvadi optimum okamzité likvidity ze tfi hledisek. Interval pifevzaty z americké
literatury by se mél pohybovat v intervalu 0,9 — 1,1. Na ¢eském tizemi je dolni mez rozsifena
az na hodnotu 0,6. Z hlediska metodiky Ministerstva obchodu a primyslu uvadi jesté nizsi
hodnotu, dokonce 0,2. Scholleova (2017) shodn¢ uvadi doporucené hodnoty v rozmezi

0,2 —0,5. Hodnota 0,2 je jiz ale povazovana za Kritickou.

R T . g Pohotové platebni prosttedk
Okamzita likvidita = P P 4

(12)

Kratkodobé zavazky

3.2.4 UKkazatele zadluzenosti

Tyto ukazatele se zabyvaji finan¢ni stabilitou a strukturou podniku. Jednim z hlavnich tkolt
finan¢niho managementu je stanoveni optimalni finan¢ni struktury podniku. Ukazatele
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zadluZenosti charakterizuji vztah mezi cizim a vlastnim kapitalem. Podavaji informace
ohledn¢ financovani podniku, zda je financovan z vlastnich nebo cizich zdroji. O ukazatele
zadluZenosti se zajimaji nejen véfitelé, ale isoucasni a potencialni akcionafi. S tim pak
souvisi fakt, ze ¢im vy$§i mira zadluzenosti, tim vy$§i odménu investofi za podstoupené
riziko vyzaduji. Rejnu§ (2014) uvadi, ze v praxi se nelze setkat s ptipadem, kdy by byl
podnik financovan pouze vlastnimi zdroji. Naopak je bézné, ze podnik je z velké ¢asti
financovan cizimi zdroji. Takovéto podniky maji pak problémy se ziskavanim dalsiho zdroje
financovani z divodu vynaloZeni vysokych nakladt. Tyto vysoké naklady maji podobu

urok, které jsou spojeny se ziskavanim cizich zdroji (Kubickova, 2015).
Celkova zadluZenost

Ukazatel celkové zadluzenosti, nazyvany také jako ukazatel véfitelského rizika, je
povazovan za hlavni z ukazateli zadluzenosti. Optimalni hodnota uvedena v riznych
odbornych publikacich je v rozmezi 30 - 60 %. Vypocet celkové zadluzenosti ve vzorci (13)
méf, V jakém rozsahu podnik vyuZziva cizi zdroje k financovani. Jedna se 0 pomér cizich
zdroji k celkovym aktivim. U celkové zadluzenosti je dilezité posuzovat schopnost
podniku splacet uroky, které plynou ze zavazkl ataké brat v potaz odliSnost zadluzeni
v riznych odvétvich (Pavelkova, 2010).

Cizizdroje (13)

Celkova zadluzenost = ———
Aktiva celkem

Koeficient samofinancovani

Jedna se 0 dopln€k k pfedchozimu ukazateli. Souctem téchto dvou ukazatelli se ziska

100 %.

Koeficient samofinancovani znazornény vzorcem (14) ukazuje pomér vlastniho kapitalu
na celkovych aktivech. Ukazatel celkové zadluzenosti a koeficient samofinancovani jsou

pouzivany K hodnoceni finan¢ni stability podniku (Jindfichovska, 2015).

Vlastni kapital

Koeficient samofinancovani = (14)

Celkova aktiva

Mira zadluzenosti

Ukazatel miry zadluZenosti je dilezitym kritériem napt. pro bankovni instituci rozhodujici

(Pavelkova, 2010). Vochozka (2011) uvadi, ze z pohledu finan¢niho rizika se povazuje
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za tzv. bezpenou miru zadluzeni 40 % ciziho kapitdlu v poméru k vlastnimu. Mira
zadluzeni se vypocita prostfednictvim vzorce (15) vyjadieny jako pomér cizich zdroju

a vlastniho kapitalu.

Cizizdroje

Mira zadluZenosti = (15)

Vlastni kapital
Urokové kryti

Pomoci vzorce (16) se vypocita urokové kryti, které vyjadiuje pomér EBIT a ndkladovych
urokd. Tento ukazatel zndzornuje, kolikrat celkovy zisk pokryje nakladové uroky. Je
vyznamny nejen pro akcionare, kterym podava informace 0 tom, zda je podnik schopny
urokového kryti. V USA je hodnota klesajici pod troven 3,0 povazovana jiz
za problémovou, naopak doporuc¢enou hodnotou je hodnota pohybujici se kolem

8,0 (Jindfichovska, 2015).

EBIT
Nakladové uroky

Urokové kryti = (16)

3.2.5 Pyramidové soustavy ukazatelu (analyza soustav ukazateli)

Rickova (2015) uvadi, Ze snahou mnoha autorti bylo vytvoteni takového ukazatele, ktery by
se zamétoval jak na silné, tak i slabé stranky podniku. Ukolem souhrnného ukazatele by bylo
vyjadfit celkovou situaci podniku z hlediska ekonomické, financni stranky a jeho vykonnosti
prostfednictvim jediného Cisla. Pro tento ti€el vznikl Du pontiv rozklad, také nazyvany jako
pyramidovy rozklad. Slouzi pro rychlé acelkové srovnani velkého mnoZzstvi podniki.

Ovsem pravé z divodu velkého mnozstvi ukazateli v soustavé, mize dojit k ptipadnému

wevr

Pyramidovy rozklad je hierarchicky uspofadand soustava ukazateld. Jeho podstatou je
rozklad vrcholového ukazatele pyramidy. V grafické podobé lze piehledné asnadno
sledovat zmény jednotlivych dilé¢ich ukazateli vychazejicich z vrcholového ukazatele.
Pyramidovy rozklad je realizovan pomoci jednoduchych matematickych vypocti slouzicich
ke konstrukci dil¢ich pomérovych ukazatelti. V pyramidové soustavé lze pak zkoumat
jednotlivé pomeérové ukazatele, jejich vzdjemné vazby avliv na vrcholovy ukazatel
pyramidy. Pro rozklad se obvykle pouzivaji dvé =zakladni vazby, ato aditivni
a multiplikativni. Aditivni rozklad vznika souctem nebo rozdilem ukazateli. Multiplikativni

rozklad soucinem ¢i podilem ukazateld.
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Konstrukce pyramidové soustavy zacina stanovenim vrcholového ukazatele. Nejbéznéji je
zvolen ukazatel ROE (ukazatel rentability vlastniho kapitalu), ktery nejlépe vystihuje
finan¢ni zdravi podniku. Mezi dalsi vyuzivané souhrnné ukazatele patifi napt. EVA

a obratovost aktiv (Kubi¢kova, 2015).

ROE znazornény ve vzorci (4) lze dale rozlozit nasledovné:

Zisk Trzby Aktiva
ROE = — , P ——
Triby  Aktiva Vlastni kapital

(17)

V uvedeném vzorci (17) je ROE rozdélen na 3 ¢asti. Prvni dva faktory zndzornuji ukazatel
ROA (1) a posledni faktor piedstavuje finanéni paku. Pavelkova (2009) uvadi, ze finanéni
paka je ukazatel, ktery ma funkci zvySovat rentabilitu vlastniho kapitalu pfi ristu ciziho
kapitalu. Pokud je urokova mira cizich zdroji niz$i nez vynosnost aktiv, potom plisobi
finan¢ni paka pozitivn€. A zaroven dochazi ke zvySovani vynosnosti vlastniho kapitalu
prostfednictvim ciziho kapitdlu. Naopak je-li urokova mira cizich zdrojl vyssi nez vynosnost

aktiv, poté ptisobi finan¢ni paka negativné.
3.3 Moderni ukazatele k méieni finan¢ni vykonnosti podniku

Elementarni metody jsou zaméfené na to, aby odpovidaly potfebam manazerd. V ramci
finanéniho managementu se V dne$ni dobé& lze setkat s propojenim finanéni analyzy
atvorby hodnoty pro vlastniky, &imz vzniklo takzvané hodnotové Fizeni. Ukolem
hodnotového fizeni je sloucit cile, strategie a styl rozhodovani tak, aby korespondovaly se
zajmy vlastnikli podniku. Jinymi slovy moderni ukazatele vznikly proto, aby bylo mozné
pouzit vhodné nastroje, které by se zaméfovaly na tvorbu hodnoty podniku z pohledu
vlastnik. Snahou modernich ukazateld je odstranit nedostatky klasickych ukazatell.
Elementarni metody vyuZivaji pouze Gcetni ukazatele, coZ nemusi byt vZdy vypovidajici.
Jacova (2015) a Ruckova, (2015) shodné doporucuji vyuzit pro vyhodnoceni spojeni
elementarnich metod s modernimi ke splnéni zdkladniho podnikatelského cile, kterym je

zvySovani trzni hodnoty podniku.

Matikova (2001) uvadi ctyti pozadavky, které¢ by moderni ukazatele mély spliiovat. Prvnim
pozadavkem je Uizka vazba na shareholder value (hodnotu akcii). Tato tizka vazba by méla
byt prokazatelnd pomoci statistickych vypocti. Druhy pozadavek zdiraziuje dilleZitost
pouziti co nejveétsiho mnozstvi informaci, dat z ucetnictvi a ukazateld, které vedou ke snizeni

naro¢nosti vypoctl. Tteti poZzadavek se zamétuje na kalkulaci rizika, kterou by mél ukazatel
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zahrnovat a vzit v tvahu velikost vazaného kapitalu. Posledni pozadavek se tyka moznosti,
aby ukazatele hodnotily vykonnost a soucasné iocenovaly podnik. Pavelkova (2009)
roz$ifuje vysSe uvedené pozadavky 0 dalsi dvé vyznamna hlediska. Mezi tyto dva pozadavky
patii jasna a piehledna identifikace vazeb ukazatele na vSechny urovné fizeni a podpora

fizeni hodnoty.

Moderni ukazatel, ktery by obsahoval vSechny vySe zminéné pozadavky, je velmi slozité
najit. Mezi nejznaméjsSi moderni ukazatele fadime podle Pavelkové (2012) diskontovany
cash flow (DCF), ekonomickou piidanou hodnotu (EVA) nebo trzni pfidanou hodnotu
(MVA).

3.3.1 Ekonomicka pridana hodnota (Economic Value Added)

Ekonomické pfidana hodnota, dale jen EVA, se fadi mezi nejrozsifenéj$i moderni ukazatele
k méfeni vykonnosti podniku. Madhavi (2015) uvadi, Zze pojem EVA byl vytvofeny
spole¢nosti Stern Stewart & Co. Z této studie plyne, ze ukazatel EVA ma lepsi vypovidaci
schopnost nez ostatni tradi¢ni ukazatele finan¢ni vykonnosti jako ROE, ROA aj. Koncepce

[ 24

vykonnosti, ktera jsou sledovana za uc¢elem zhodnoceni podnikové efektivnosti a i¢innosti.

EVA je definovana jako rozdil mezi Cistym provoznim ziskem a néklady na cizi a vlastni
kapital. Ukazatel EVA tedy ptredstavuje ekonomicky zisk, ktery zahrnuje jak bézné naklady
podniku, tak i naklady vedlejsi (naklady ob&tované piilezitosti).

Pavelkova (2009, s. 52) uvadi, Ze ukazatel EVA , méri, jak spolecnost za dané obdobi

prispéla svymi aktivitami ke zvysSeni Ci snizeni hodnoty pro své viastniky .
Ukazatel EVA je béZn¢ vyjadien v nasledujici podobé¢ vzorce:
EVA = NOPAT - WACC x C (18)

Ukazatel EVA znazornény ve vzorci vyse (18) se oznacuje jako EVA entity. Jeho vypocet
sklada ze dvou slozek, ato NOPAT (Net Operating Profit after Taxes) piedstavujici Cisty
provozni zisk, dale souc¢in CaWACC, kde C je investovany kapital, ktery je vazany
v aktivech, slouzici k provozovani hlavni ¢innosti podniku a WACC (Weighted Average

Costs of Capital), coz jsou primérné vazené naklady na kapital.

Relevantni aplikace vySe zminéného ukazatele je v prostfedi souCasné prvni Upravy

tcetnictvi v Ceské republice pom&rné problematické. Uetni vykazy davaji prednost formé
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pted obsahem. Matikova (2001) uvadi, Ze data uvedena v tcetnich vykazech, odpovidaji
potfebam spiSe investorti nez jejich vlastnikim. VySe zminéné ukazatele predstavuji
ekonomicky obraz provoznich ¢innosti podniku, pro jejich spravné vycisleni je nutné, je
odistit 0 neprovozni hodnoty. K tomuto je nezbytna detailni znalost vnitiniho ekonomického
prosttedi vybraného podniku. Zisk NOPAT je vysledkem pouze investovaného kapitélu,
nebo-li pohledem ze strany aktiv, vysledkem Cistych opera¢nich aktiv NOA (Net Operating
Assets). Dle Matika (2018) je pfi urCovani NOA mozné vychazet z ucetnich hodnot s tim,
ze dojde k jejich modifikaci 0 odpocet neoperacnich aktiv. Jedna se 0 takova aktiva, Ktera
neslouzi k hlavnimu provozu spolecnosti. Dale by aktiva méla byt ponizena 0 neuroceny cizi
kapital a v neposledni fad¢ by ucetni hodnota aktiv méla byt vyjadiena hodnotou skutecnou.
Zde dochézi, jak zmitiuje Cizinska (2018), ke zndmému problému Geskych vykazi,

konkrétné ucetnich cen, které ptili§ vérné nezohlednuji ekonomickou realitu.

Reznékova (2012) uvadi dal$i mozny zplisob vyjadieni ukazatele EVA je pomoci vzorce

(19):
EVA = (RONA — WACC) x C (19)

Tento vzorec (19) obsahuje ukazatel RONA (Return on Net Assets), ktery piedstavuje
rentabilitu Cistych operativnich aktiv. Rozdil mezi RONA a WACC se nazyva jako tzv.
spread, je vyuzivan pro porovnani vykonnosti v jednotlivych letech anebo pro porovnani
mezi podniky. Pokud je RONA > WACC znamena to, Ze EVA dosahuje kladnych hodnot
a dochazi ke zvySovani hodnoty podniku a naopak (Ruckova, 2015).

RONA = NOPAT

(20)

Pavelkova (2009) uvadi fadu vyhod vyplyvajicich z vyuziti ukazatele EVA. Obr. 2 ilustruje
Ctyfi vyznamné moznosti vyuziti ukazatele EVA v podniku. Ekonomicka ptidana hodnota
se muze pouzit jako nastroj pro méfeni vykonnosti podniku, dale jako metoda pro ocenovani
podniki a akvizici, k hodnoceni investi¢nich projekta ataké Kk odméfhovani manazert
podniku. Brealey (2012) dodava, ze manazeti jsou motivovani k tomu, aby investovali pouze
do takovych projekta, které vyde€laji vice nez kolik nakladii na né bylo vynalozenych.
Prostfednictvim ukazatele EVA jsou naklady na kapitdl pro manaZery viditelné. Mezi dalsi
vyhodu EVA patfi to, Ze vede ke snizeni pouzitych aktiv. Naopak za nevyhodu povazuji, ze

EVA neméii soucasnou hodnotu, opomiji ¢asovou hodnotu penéz.
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investi¢nich
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podnikd, vykonnosti
akvizici podniku
Odmeénovani
manazeru

Obr. 2: Vyuziti ukazatele EVA (Pavelkova, 2009, s. 53)

Koncept fizeni podniku na zakladé ukazatele EVA umozni manazeram se vcitit do role
vlastnika a podilet se na rozhodovani tykajici se investi¢nich, operativnich a finan¢nich
¢innosti podniku. Protoze podniky pouZzivaji k vytyceni svych cili velké mnozstvi ukazateli,
které jsou navzdjem neslucitelné jako napf. obrat, trzni podil apod., dostavaji se do
problémi. Tyto problémy Casto vyvstavaji ze Spatného planovani arozhodovéni. Tento
samotny ukazatel sjednocuje v podniku v§echny ¢innosti, rozhodovani a planovani. Jestlize
ma manazer za cil rist EVA, roste hodnota pro vlastniky, coz by mélo byt hlavnim cilem

kazdé spole€nosti.

Ukazatel EVA také slouzi jako nastroj k propojeni strategického a operativniho
rozhodovani, které 1ze pouzit pro viechny tirovné v podniku. Je to dtilezity nastroj pro interni

komunikaci v podniku a pro externi komunikaci v ramci finan¢nich trh.

Ve finan¢ni analyze pracuje s tradi¢nimi ukazateli vynosnosti jako je hospodaisky vysledek,
ROE a ROl apod., které se jevi jako nedostate¢né. Mezi nedostatky patii nezohlednéna
rizika, ovlivnéni odliSnymi ucetnimi predpisy a opomijeni casové hodnoty penéz.
Za nejvyznamngjSi problém je povaZovana nedostateCna souvislost mezi vyvojem
Klasickych ukazateld vynosnosti a vyvojem kurzu akcii. Nebot’ ukazatel EVA ma silny vztah
k vyvoji hodnoty akcie akladna EVA je duvéryhodnym znamenim tvorby hodnoty

pro akcionafe.
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Ruckova (2015) uvadi, ze se v nasi podnikatelské praxi ukazatel EVA zase tolik nevyuziva.
Dutivodem je slozité zjisténi nakladi na vlastni kapital. Dalsi problém pfedstavuje vyjadieni
ukazatele EVA v absolutni hodnoté. V takovéto podob¢ ukazatel tim padem nelze porovnat

S jinymi podniky, pfipadné s oborovym prumérem.

Pavelkova (2009) poukazuje na vyznamné odliSnosti mezi modernim ukazatelem EVA
a klasickymi ukazateli rentability. Ve vypoctu ukazatele EVA jsou navic zahrnuty
alternativni naklady vlozeného vlastniho kapitalu. Ukazatel EVA se zamétuje predevsim
na provozni oblast, naopak U klasickych ukazateli rozhoduje 0 zaméfeni na urcitou oblast
finan¢ni analytik. Dale ukazatel EVA je vyjadfen v absolutnich hodnotach a klasické
ukazatele jsou vyjadieny V procentech. Pfi vypoctu ukazatele EVA se zvazi kapital vazany
v aktivech slouzici k hlavni cinnosti podnikéni ataké investovany kapitdl ze kterého
investofi o¢ekavaji vynos.

Pyramidovy rozklad ukazatele EVA

Pyramidovy rozklad je zndmy nastroj, ktery podava $irsi pohled na finan¢ni vykonnost nez
samotny ukazatel. Pyramidovy rozklad podle Pavelkové (2009) ilustruje obr. 3. Z obrazku
je patrné, ze vykonnost podniku je zavisla na vynosnosti uplatného kapitalu podniku
(RONA), velikosti vazenych pramérnych naklada na kapital (WACC) a velikosti tplatného
kapitalu (C).
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Obr. 3: Pvramidovy rozklad ukazatele EVA (Pavelkovd. 2009. s.114)

3.3.2 Vazené prumérné naklady kapitalu (Weighted Average Costs of
Capital)

Vazené primérné naklady kapitalu dale jen WACC, patii mezi jeden z faktort, které
ovliviuji ukazatel EVA. Vyse WACC se odviji od struktury kapitalu, kterou dany podnik
disponuje. Struktura kapitalu je sloZzena ze dvou zdroju financovani, a to ciziho a vlastniho
kapitalu. Naklady na obé tyto formy souvisi s rizikem a typem ur¢itého podnikani. Vypocet
WACC je stanoven na zakladé vazeného priméru nédkladii vlastniho a ciziho kapitalu
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ve tvaru znazoriujici vzorec (21). Vysledek WACC je vyjadien v procentech z hodnoty

kapitalu, ktery byl do podniku vlozen (Pavelkova, 2009).
WACC = Neg X = X (1= 1) + Nyg X = (21)
kde: Nck = naklady na cizi kapital, t = danova sazba

Nvk = naklady na vlastni kapital

CK = velikost ciziho kapitalu

VK = velikost vlastniho kapitalu

C = velikost celkového kapitalu

V prvni ¢asti vzorce jsou naklady na cizi kapital, predstavujici naklad v podob¢ troku, ktery
plati podnik svému véfiteli. Uroky z ciziho kapitalu jsou pro podnik néklad. Uroky tedy
snizuji danové zatizeni podniku, jedna se 0 tzv. danovy Stit. V druhé ¢asti vzorce jsou
naklady na vlastni kapital, které souviseji s mirou vynosu, kterou pozaduji vlastnici podniku.
Existuje nékolik moznych vypoctl nékladli na vlastni kapital. Mezi n¢ se fadi naptiklad
stavebnicovy model, model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM), model diskontovanych
dividend ajiné. Kazdy z téchto jmenovanych vypocti se zaméfuje na urcity problém

(Knapkova, 2013).

Marini¢ (2010) uvadi, ze primérné naklady na kapital 1ze vyuzit pii hodnoceni investi¢nich
projektli a stanoveni minimalniho vynosu, kterého by mély investi¢ni projekty dosédhnout.
Naklady na kapital se pouzivaji pro urceni optimalni vysSe celkovych kapitalovych vydaja
podniku, souvisejici s meznimi naklady na kapital. Pomoci nakladt na kapital lze navrhnout
optimalni kapitalovou strukturu. To je takova struktura, pii které jsou naklady na kapital
minimalni. A V neposledni fad¢ jiz zminované zhodnoceni vykonnosti podniku, nebot’ jsou

naklady na kapital soucasti ukazatele EVA.
Model CAPM

Model CAPM (Capital Asset Pricing Model) je model oceniovani kapitalovych aktiv, ktery
1ze vyuzit pti stanoveni nakladt na vlastni kapital. Kislingerova (2010) povazuje tuto metodu
za nejvhodnéjsi pifi vypoctu primérnych nakladi na kapitdl (WACC). Model vychazi

z predpokladu diverzifikace celkového rizika, na riziko systematické a nesystematické.
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V tomto piipade je vyznamné pouze riziko systematické pro stanoveni nakladl na vlastni
kapital (re) vyjadiené vzorcem (22). Pti implementaci vzorce (22) je nutné stanovit
bezrizikovou vynosovou miru, velikost koeficientu beta a prémii za trzni systematické riziko

(Marini¢, 2010):
Te = 17 + [y [rm — rf] (22)
kde: r¢=bezrizikova vynosova mira,

I'm = ocekdvana vynosova mira trzniho portfolia,

[rm — rf] = prémie za trzni systematické riziko,

Bt = rizikovy koeficient, ktery udava citlivost akcie na zmény trzniho portfolia.

Pti vypoctu hodnoty bezrizikové vynosnosti je doporucovano pouzit trokovou miru
10letych statnich dluhopist, které se povazuji za nejméné rizikova aktiva. Pfi stanovovani
hodnoty vynosnosti trzniho portfolia se vychazi z ratingu dané zemé, ktery stanovi ptirazku
k zakladnimu riziku, ktery odpovida ratingu AAA (Moody’s) nebo AAA (Standard &
Poor’s). Ur¢eni hodnoty rizikového koeficientu beta také neni jednoduché. Metoda analogie
vyuziva B podniku, které jsou si podobné (oborem nebo odvétvim). V tomto piipadé se
Cerpaji  informace  zwebovych  stranek  profesora  Aswatha  Damodarana

(www.damodaran.com). Co se tyCe interpretace tohoto koeficientu, vychazi

se z nasledujicich ptedpokladt (Marini¢, 2010):

Pokud je § > 1 znamena, ze individualni akcie ma vyssi nez praimérné systematické riziko,
Pokud je B < 1 znamena4, ze individualni akcie ma niz$i nez primérné systematické riziko,
B =1 znamena4, Ze individudlni akcie je neutralni.

Z diivodu malé rozvinutosti akciového trhu na tuzemi Ceské republiky, je komplikované
uskutecnit vypocet odhadu koeficientu . Kislingerova (2010) uvadi, Ze lze vyuzit jiz
propocitané hodnoty Punteveraged pro evropskych trh ze stejného odvétvi, do kterého spada
vybrany podnik. Tento koeficient je nutné v dal$im kroku odistit 0 vliv kapitalové struktury
podobného podniku. Tato B je pomoci nasledujiciho vzorce (23) upravena na konkrétni

finan¢ni riziko, to znamena kapitalovou strukturu vybraného podniku:
cz
,Blevereged = ﬁunlevereged (1 + (1 - t) X W) (23)
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Kde:

Bunteveraged = beta koeficient véetné financni paky
Bleveraged = beta koeficient bez finan¢ni paky

t = sazba dan¢

CZ = cizi zdroje

VK = vlastni kapital

Stavebnicovy model

Stavebnicovy nebo-li ratingovy model je model pro stanoveni nakladl na vlastni kapital,
ktery vytvotilo Ministerstvo pramyslu a obchodu CR pro MSP. Vzorec (24) znizoriiuje

vypocet ratingového modelu na zjisténi velikosti nakladt na vlastni kapital (re):

Uz CZ U UZ VK
wace x7 = F x g x(F =)

Te = VK (24)

A

kde: UZ = uplatné zdroje, zahrnujici vlastni kapital (VK), bankovni uvéry (BU)
a dluhopisy (0),

U/(BU + O) = irokova mira
Z = zisk pted zdanénim
CZ = VH po zdanéni

WACC se podle stavebnicového modelu vypocitaji jako soucet bezrizikové sazby, piirazky
podnikatelského rizika, pfirazky dle velikosti podniku a pfirazky finanéni stability podniku
pomoci nasledujiciho vzorce (25) (Vochozka, 2011):

WACC = 15+ 14 + Tpoanikateiske + Trinstab (25)
kde: rf = bezrizikova sazba,

r.a = ukazatel charakterizujici velikost podniku,

Ipodnikatelské = UKazatel charakterizujici tvorbu produkéni sily,

rrinstan = Ukazatel charakterizujici financ¢ni stabilitu podniku, vztah mezi aktivy

a pasivy.
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MPO (2007) uvadi, Ze bezrizikova sazba rf je urokova sazba 10letych statnich dluhopisti CR,

jejichz prehled Ize nalézt na strankach Ministerstva primyslu a obchodu.

Ukazatel charakterizujici velikost podniku je zavisly na aplatnych zdrojich, které se skladaji
ze souétu vlastniho kapitdlu, bankovnich wvéra adluhopisi, dale jen UZ avychazi

z predpokladu:
Pokud je UZ > 3 mld. K&, potom je ria =0 %,
pokud je UZ < 100 mil. K¢&, potom je ria = 5 %,

je-li UZ mezi 100 mil. K& a3 mld. K& potom se vyuZije se vzorec pro vypoclet

charakterizujici velikost podniku.
Ukazatel charakterizujici velikost podniku ra 1ze vypocitat pomoci vzorce (26):

. _ (3-02)
LA™ 1682

(26)

Ukazatel charakterizujici tvorbu produk¢éni sily je zavisly na velikosti ukazatele EBIT/aktiva

vyjadieny vzorcem (27).

EBIT
A

>= [fTZ * Neg = X3 (27)
POkUd EBIT/A < O, pak Je rpodnikate]ské = 10 %,
pokud EBIT/A > Xj, pak, Ipodnikatelske = 090,

je-li EBIT/A v kladnych hodnotach, ale je mensi nez X1, pak Se Iodnikatelské Vyjadii pomoci

vzorce (28):

(22T

Tpodnikatelské = 10 x X2 (28)

Ukazatel rrinstab Charakterizuje vztahy mezi aktivy a pasivy a vaze se na béznou likviditu

podniku. Podminka zni:
Pokud bézna likvidita podniku bude > XL2, tak rrinstan bude rovna 0 %.
Kdyz bude bézna likvidita podniku < XL1, tak rrinstab bude rovno 10 %.

Pokud bude XL1 < obézna likvidita < XL2 pak
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(XL2—o0bé&sna likvidita)?
(XL2-XL1)2

0,1 (29)

TFinStab =

podniku. Ob¢ tyto hodnoty jsou urCovany samostatné¢ pro jednotliva odvétvi. Také jsou
individualné zohlednény jiné skute¢nosti jako napt. velikost aktiv podniku a jeho finan¢ni

sila.
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4 Benchmarking finanéni vykonnosti

Honus (2004) uvadi, ze pojem zvany ,benchmarking” pochdzi z anglického slova
,,benchmark®, piekladany dle nov¢jsich slovniku jako ,,porovnavaci ukazatel. Je to metoda
tykajici se fizeni kvality a zlepSovani se samotného podniku tim, Zze se u¢i od jinych. Jeho
smyslem je nalézt co nejlepsi praktické postupy v podniku a prostiednictvim nich dosahnout
lepsich vykond. Na pojem benchmarking nahlizi rizni uzivatelé z riznych pohledt. Nékteti
na néj pohlizi jako na proces porovnavani nakladu, jini jako na techniku trvalé optimalizace.
Jednoduse se da fict, Ze se jedna 0 postup, ktery odkryva, ze n¢kdo jiny je lepsi nez my.

Pokud se tohoto zjisténi vyuzije, I1ze se konkurenci vyrovnat nebo se dokonce stat lepsim.

Benchmarking neni snadny proces a nejedna se 0 jednoduché porovnani tidajli 0 vykonnosti
podniku a jeho nakladech. Tato metoda umozni podniku se stale zlepSovat, métit vykon,

porovnavat svlij vykon s jinymi podniky a zvySovat kvalitu sluzeb.
Benchmarking 1ze rozdé¢lit na né€kolik typl dle uplatnéného ptistupu na:

e porovnani strategii,
e porovnani vykon,
e porovnani procest,
e druhovy benchmarking,

e vnitini, vnéj$i @ mezinarodni benchmarking.

Tato diplomova prace se zamétuje na vykonovy benchmarking. Vykonovy benchmarking se
zamé&fuje na zlepSeni Cinnosti a procesit uvniti podniku. Je provadén u podniki, které
vykonavaji podobné ¢innosti nebo poskytuji obdobné sluzby. Pavelkova (2009) dopliuje, Ze
tento typ se zabyva porovnanim finan¢nich ukazateli nebo jinych dat. Jednat se miize

0 trzni pozici podniku a jeho konkuren¢ni vyhody apod.

4.1 Benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich

indikatoru INFA

Benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich indikéatord INFA vznikl ve spolupraci
Ministerstva pramyslu a obchodu (dale jen MPO) s autory metodiky INFA doc. Ing. Inkou
Neumaierovou, CSc. alng. Ivanem Neumaierem z Vysoké Skoly ekonomické. MPO

zabezpecuje datovou zékladu a programatorskou kapacitu. Dale také zajistuje metodicky
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ramec a analytické prace ve spolupraci s Vysokou Skolou ekonomickou. Data pro datovou
zékladu jsou poskytovany Ceskym statistickym tfadem (MPO CR, 2007). Smyslem tohoto
systému je zhodnotit financni vykonnost vybrané¢ho podniku v porovnani s podniky, které
jsou v daném odvétvi povazovany za nejlepsi, piipadné pramérem za odvétvi. Identifikuje

hlavni ptednosti podniku a zaroven i problémy, na které je upozornéno

Ukazatelova soustava INFA slouzi k hodnoceni odvétvi. Jedna se 0 pyramidovy rozklad
ro¢niho ukazatele EVA, ktery je spojenim finan¢niho controllingu a controllingu rizik. EVA
vypocitavana touto metodou je oznacovana za EVA equity. Spojeni je uskutecnéno pomoci
ukazateld, které predstavuji indikatory vykonnosti a zaklad pro odhad vyse rizik. Podstatou
controllingu je zvySovani hodnoty podniku. Zaméfuje se na planovani, rozpoctovani,
zajisténi splnéni financniho planu apod. V pfipad€ financniho controllingu se jedna
0 hodnoceni vykonnosti pocinaje finan¢ni analyzou. Neumaier (2002) uvadi, ze pfistup
modelu INFA jednozna¢né oddé¢luje ukazatele provozni ¢innosti a ukazatele, které zachycuji
zpusob rozdéleni vystupu podniku. Zaroven je sledovana i finanéni stabilita podniku a jeho
schopnost v€as splacet své zavazky. INFA je mapa provazanych ukazateli financni

vykonnosti podniku.

Metodika INFA se nezamétuje na tradiéni ukazatele jako v ptipadé finan¢ni analyzy, ale
na tyto nasledujici i zakladni skupiny (MPO CR, 2016):

e EBIT/Aktiva (tvorba produkéni sily), umoziuje sledovat, co podnik vyprodukoval,
bez ohledu na ptivod kapitalu a aroven zadluzeni,
e d¢leni EBIT mezi tfi skupiny: véfitel (Groky), stat (dan€) a majitele (Cisty zisk),

e financni stabilita, pfedstavujici vztah mezi zivotnosti aktiv a zivotnosti pasiv.

Tyto tii skupiny ukazateli a jejich vzajemné vztahy jsou znazornény na obr. 4.
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Tvorba EBIT

Finan¢ni stabilita

Déleni EBIT

Obr. 4: Zdkladni skupina méritek modelu INFA (viastni zpracovani podle Neumaierova (2002, s. 109)

V horni ¢asti pyramidy jsou ukazatele vazané na velikost produkéni sily. Produkéni sila je
charakterizovana vtomto modelu ziskem pfed zdanénim auroky (EBIT). Velikost
produkéni sily je dana obratem aktiv (Vynosy/Aktiva) ataké velikosti marze
(EBIT/Vynosy). V dolni ¢asti pyramidy dé€leni EBIT zobrazuje vzajemné vztahy mezi
ukazateli majici vliv na zptsob rozdéleni produkce podniku. Tyka se to i ukazatele ROE,
ktery ale nema vliv na déleni EBIT. Finanéni stabilita se tyka vztahu mezi aktivy a pasivy.
Je vysledkem porovnani délky Zivotnosti (likvidnosti) aktiv vztahujici se k horni pyramidé
tvorby EBIT a struktury pasiv z pohledu kratkodobé a dlouhodobé Zzivotnosti postihujici
dolni ¢ast pyramidy (Neumaierova, 2002).

V nasledujicich podkapitolach je pfedstavena druhd metoda vypoctu EVA equity. Tato
metoda zohlednuje rentabilitu kapitalu vlozeného vlastniky. Jedna se 0 alternativu vyvinutou
Ministerstvem primyslu a obchodu CR. V diplomové praci je zminéna pro porovnani
finan¢nich dat podniku v ramci odvétvi nebo podnikt, do kterych spada z hlediska kritérii
stanovenych MPO. Porovnani probihd prostfednictvim metody INFA, ktera je vefejné
pfistupna na internetové strance MPO CR pod odkazem Benchmarkingovy diagnosticky

systém finan¢nich indikatorti INFA.

4.1.1 Pyramidovy rozklad ROE

Z pohledu majitele pii posuzovani vykonnosti podniku je rozhodujici rentabilita vlastniho
kapitalu (ROE). Ukazatel ROE byl piedstaven v kapitole 3. Je povazovan za méfitko
efektivnosti vyuziti vlastniho kapitalu a pfedstavuje miru vynosnosti vloZzenych investic

vlastniky. Sazba alternativniho nakladu na kapitél re pfedstavuje kritérium pro posouzeni
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dosazené hodnoty ROE. Zékladni faktory, které ovliviiuji velikost ekonomického zisku

podniku, jsou ROE, re a vlastni kapital (Neumaierova, 2002).

) |
e
-
-

Obr. 5: Pyramidovy rozklad ROE (MPO CR, 2016, s. 8)

Pyramidovy rozklad ukazatele ROE je povazovan za nejkomplexnéjsi rozklad v porovnani
s ostatnimi metodami. Schematicky je znazornén obrazkem 5. Ukazatel ROE ma nasledujici
tvar (28) (MPO, 2016):

BT (g x Y2 - VE))

CcZ A A A
ROE = ? X TR
A

(30)
kde: CZ = ¢isty zisk (VH po zdanéni)
Z = zisk (VH pted zdanénim)
EBIT = zisk pied uroky a zdanénim (provozni VH)
A = aktiva
UM = trokova mira
UZ = uplatné zdroje (vlastni kapital, bankovni uvér a dluhopisy)

VK = vlastni kapital
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Dle metodiky INFA jsou podniky se rozdéluji do ¢tyfech kategorii podle tvorby EVA (MPO,
2017). Porovnani je zaloZzené na hodnotach rentability vlastniho kapitdlu ROE, bezrizikové

sazby rs a nakladt na vlastni kapital re:

e [ kategorie podnikl

e II kategorie podnikil
e [II. kategorie podnikt
e [V. kategorie podnika

Podniky prvni kategorie se také oznacuji jako TH (nejlepsi podniky v odvétvi). Jsou to
podniky, které maji ti¢etni zisk a hodnota ROE > re. Podniky druhé kategorie jsou velmi
dobrymi podniky v odvétvi (oznaCované RF). Jedna se o podniky s ucetnim ziskem
ahodnotami rr < ROE < re. Do tieti kategorie se fadi podniky s tGi¢etnim ziskem
a s ROE < rf, oznacované jako ZI (ziskové podniky v odvétvi). Do posledni kategorie patii
podniky (ZT), pojmenované jako ucetné ztratové a podniky se zapornym vlastnim

kapitalem.

4.1.2 Vypocet EVA equity

Ekonomicka pfidana hodnota, ktera zohlednuje rentabilitu kapitalu, ktery do podniku vlozili
jeho vlastnici, je oznaCovana za EVA equity. Martinovi¢ova (2014) uvadi, Zze v podminkach
Ceské republiky je mozné vyuzivat Benchmarkingové diagnostického systému finanénich
indikatortt INFA, s oznaCenim EVAinra. Vypocet ukazatele EVA je zndzornén vzorcem
(30). Ukazatel EVA equity je dan soucinem vlastniho kapitalu atzv. spreadu, ktery
pfedstavuje rozdil mezi vynosnosti vlastniho kapitdlu ROE a alternativnim nékladem
vlastniho kapitalu re, vypocitanym stavebnicovou metodou dle metodiky INFA, kterd je
predstavena v pfedchozi kapitole. Tento pyramidovy rozklad zobrazuje meziro¢ni zmény
hodnoty EVA apocet zmén hodnot jednotlivych ukazatelii na zménu velikosti EVA.
Pyramida je zakoncena Ctyfmi oblasti — tvorba EBIT, d€leni EBIT, finan¢ni stabilita a ostatni

vlivy (MPO, 2016). Pyramidovy rozklad ukazatele EVA znazornuje obrazek ¢. 6.

EVA = (ROE — 1,) XVK (31)
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Obr. 6: Vypocet EVA equity (MPO CR, 2016, s. 14)
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5 Hodnoceni vykonnosti vybraného podniku

pomoci vybranych ukazateli

Tato kapitola se zaméfuje na zhodnoceni finan¢ni vykonnosti podniku ABC,
prostiednictvim pomérovych ukazateli za poslednich pét let, v obdobi 2013 az 2017. Data
jsou Cerpana z ucetnich vykazt (pifiloha A a ptiloha B). Z pomérovych ukazatell je vyuzito

ukazateld aktivity, rentability, zadluzenosti a likvidity.

Podnik ABC se vénuje vyrobé aprodeji lan, fetézd a vazacich prosttedki a jejich

ptislusenstvi. Konkrétnéji se jedna o:

e Ocelova a nerezova lana,

e Retézy (kotevni, pro lesni hospodaistvi a zavésné),

e Vazaci prostiedky (lanové, fetézové a textilni, dale popruhy, zvedaci pasy apod.),
e Prislusenstvi k vazacim prostfedkiim (héky, svorky, napinéky, svérky apod.),

e Sné¢hové fetézy pro osobni, terénni a ndkladni automobily.
Podnik patii mezi malé rodinné podniky, s primérnym pocétem zaméstnanct 12. Na trhu
pusobi jiz vice nez 15 let.
5.1 Hodnoceni vykonnosti podniku pomoci pomérovych

ukazatelu

Pro hodnoceni vykonnosti podniku pomoci pomérovych ukazateld byla vyuzita data
z rozvahy a z vykazu zisku a ztraty. Tato kapitola se vénuje aplikaci pomérovych ukazatell

charakterizovanych v ptedchozi ¢asti diplomové kapitole 3.2 na podnik ABC.

5.1.1 Ukazatele rentability

Skupinu ukazatelll rentability a jejich vypoétené hodnoty v jednotlivych letech 2013-2017,
nazorné ukazuje nize uvedena tabulka 1. Vycislena je rentabilita celkovych aktiv (ROA),
rentability trzeb (ROS), rentabilita investované¢ho kapitdlu (ROCE) a rentability vlastniho
kapitalu (ROE).
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Tab. 1 - Ukazatelé rentability v obdobi 2013-2017

2013 2014 2015 2016 2017
6,02 8,47 3,12 4,13 6,45
8,20 10,39 4,25 6,39 7,92
7,29 10,24 4,09 5,23 7,78
6,24 8,88 3,87 4,93 6,66

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Na zakladé dat obsazenych v tabulce 1 1ze konstatovat, Ze dochazelo ve sledovaném obdobi
K postupnému nartstu rentability aktiv do roku 2014, kdy hodnota ROA byla nejvyssi
8,47 %. V roce 2015 doslo k vyraznému meziro¢nimu sniZzeni z 8,47 % na 3,12 %. Divodem
je znatelny meziro¢ni narlst aktiv (rlist movitych véci, ndkup nového stroje astim
souvisejici narust obéznych aktiv), doprovazeny nizs§im ziskem. Nicméné v nasledujicich
letech je tendence vyvoje rentability aktiv opét rostouci, pfedevs§im diky neustale se

zvySujicimu zisku spolec¢nosti.

Rentabilita trzeb kopiruje vyvoj rentability aktiv. V roce 2015 hodnota rentability trzeb
klesla na nejnizsi hodnotu ve velikosti 4,25 %. Vzhledem k faktu, ze trzby mély i v tomto
dosahla ve sledovaném obdobi. Divodem bylo vyrazné zvyseni vykonové spotieby a pokles
obchodni marze, coz zpusobilo snizeni provozniho vysledku hospodateni. Naopak pozitivné
Ize hodnotit rok 2014, kdy hodnota rentability trzeb dosahla vyse 10,39 %. Znamena to, ze
na 1,-K¢ trzeb ptipada 0,1039 haléit zisku. Od nejslabsiho roku spole¢nosti, roku 2015, je
trend rentability trzeb rostouci. V roce 2017 doséhla rentabilita trzeb hodnoty 7,92 %. CoZz

piedstavuje pozitivni signal vykonnosti obchodni i vyrobni ¢innosti podniku.

Rentabilita investovaného kapitalu opét nasleduje trend vyse uvedenych rentabilit, kdy jeji
nejvyssi hodnota 10,24 % byla dosazena v roce 2014, nebot’ podnik nebyl natolik zatizen
bankovnim tvérem jako v letech nasledujicich a hodnota EBIT dosahovala hodnoty témeét
dvojnasobné vyssi nez v nasledujicim roce. Naopak nejnizsi hodnota 4,09 % byla v roce
2015. Zptsobeno je to signifikantnim nérGstem bankovniho Uvéru ajiz zminovaného

poklesu zisku. Od roku 2015 je vyvoj ukazatele neustale rostouci.
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V ramci analyzovaného podniku mé rentabilita vlastniho kapitalu obdobny trend jako

vSechny vySe zminéné rentability. Jedna se 0 rostouci tendenci, coz Ize hodnotit kladné, az

cvwr

Cvwr

rostouci. Nejvyssi hodnota byla v roce 2014, kdy na 1 K¢ vlastniho kapitalu ptipadalo
0,088 K¢ zisku. V celém pribéhu sledovaného obdobi jsou hodnoty rentability vlastniho
kapitalu vys$si nez hodnoty rentability aktiv. To znamena, ze kdyby podnik zvysila objem

cizich zdrojt, vedlo by to k navySeni hodnoty rentability vlastniho kapitalu.

Meziro¢ni rostouci trend U vySe zminénych ukazatelii rentabilit byl do roku 2014, kdy
dosahovaly svych maximalnich hodnot. V roce 2015 doslo k velkému, ale jedinému poklesu.
V nasledujicich letech je trend jasné rostouci. Hodnoty roku 2017 jsou na podobné tirovni

jako v roce 2013. Zminény vyvoj je znazornén na obrazku 7 pro celé sledované obdobi.

Ukazatelé rentability
12,00
10,00
8,00 4 .
6,00 /
4,00
2,00

0,00
2013 2014 2015 2016 2017

ROA (%) ROS (%) =——ROCE (%) =———ROE (%)

Obr. 7: Pritbéh jednotlivych ukazateli rentability v obdobi 2013-2017 (viastni zpracovani)
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5.1.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity vyjadiuji, jak efektivné podnik vyuziva svych aktiv, v podobé zasob,
majetku a pohledavek. Vypocteny jsou nasledujici ukazatele aktivity — obrat aktiv, obrat
zasob, doba obratu zasob, doba obratu pohledavek adoba obratu zavazku. Tabulka

2 znazornuje vypoctené hodnoty vybranych ukazateld aktivity v obdobi 2013-2017.

Tab. 2 — Ukazatelé aktivity v obdobi 2013-2017

2013 2014 2015 2016 2017
0,7 0,8 0,7 0,6 0,8
1.2 14 11 0,9 13
289,9 254,0 324,6 392,6 286,9
87,7 73,2 68,9 72,0 54,0
40,4 35,0 76,1 73,6 38,1

Zdroj: Vlastni zpracovani.

cvwr

vypoctend hodnota je v roce 2016, kdy se aktiva promitla do trzeb pouze 0,6krat. Zptisobeno
to bylo nejvyssi hodnotou aktiv ze sledovaného obdobi a zaroven nizkymi trzbami v daném
roce. Naopak nejvétsi rychlost obratu celkovych aktiv bylo dosazeno v roce 2014 a 2017,
a to kolem 0,81 haléiti na 1,- K¢ aktiv.

V letech 2013 - 2017 lze zasoby v pruméru 1,2krat za rok proménit v trzby. V roce 2016 je
hodnota obratu zasob nejnizsi, predevsim diky tomu, ze Vv této dobé mél nejvyssi hodnotu
drzenych zasob. Zasoby se nestihnou za cely rok proménit do trzeb. Naopak v roce 2014

byla hodnota nejvyssi ve velikost 1,4 a objem zasob byl nejnizsi pii primérné velikosti trzeb.

Obrat zasob tzce souvisi s dal§im ukazatelem, kterym je doba obratu zasob, ukazujici, za

jak dlouho se zasoby proméni v trzby. Primérna doba obratu zasob ve sledovaném obdobi

je 309,6 dni. Nejdelsi doba obratu zasob byla v roce 2016, kdy, jak jiz bylo poukazano vyse,

byla doba delsi nez jeden rok ato 392,6 dni. Doba obratu zdsob je zde velmi vysoka,

predevsim z diivodu odvétvi, ve kterém dany podnik podnika. Jak jiz bylo v ptedchozi ¢asti

prace zminéno, podnik se zabyva pievazné vyrobou vyrobkl z ocelovych lan. Dodaci lhiita
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téchto zasob je velmi dlouha, zaroven lan existuje nékolik druhi a spole¢nost nabizi lana od
priméru 0,2 mm az do 50 mm. To znamena, Ze je tieba mit na skladé obrovské mnozstvi
riznych typt lan. Z téchto divodi je nutné mit velkou skladovou zasobu, aby byla vyroba

pozadovanych vyrobki flexibilni a rychla.

Doba obratu pohledavek ma klesajici tendenci, az na rok 2016. V prvnich dvou letech nebyla
situace pro podnik pfili§ uspokojivd, nebot’” doba obratu pohledavek v celém sledovaném
obdobi je nejvyssi. Pohybovala se v roce 2013 na hodnoté 87,7 dnii a v roce 2014 na hodnoté
73,2 dny, coz bylo zptisobeno piedevsim vysokou celkovou hodnotou pohledavek. V dalsich
letech se platebni moralka odbératelt mirné zlepsila, coz zvysSuje finané¢ni jistotu z hlediska
navratnosti penéznich prostiedkli. Nejptizniveéjsim obdobim je posledni sledovany rok 2017,
kdy doba obratu pohledavek byla 54 dni. Toto je primérnd doba, po kterou musi spolecnost

¢ekat na inkaso plateb za své vykony.

Doba obratu zdvazkl poukazuje na to, s jakou rychlosti podnik v priiméru hradi své zavazky
vici svym dodavatelim. Ve sledovaném obdobi je vyvoj doby obratu zavazka velmi
proménlivy. V roce 2013 a 2014 byla doba zaplaceni zdvazka podniku svym dodavatelim
nejkratsi, a to 40,4 a 35 dni. V tomto obdobi mél podnik témét dvojnasobné nizsi kratkodobé
zavazky nez v roce 2015 a 2016. V nasledujicich dvou letech doslo k vyraznému zvySeni
na 76,1 a 73,6 dni, coZ byla nejvyssi hodnota. Doba obratu zavazki by méla pfesahovat
hodnoty doby obratu pohledavek. Tomu vSak odpovidaji hodnoty pouze v letech 2015
a2016. Tyto hodnoty vypovidaji 0tom, ze podnik byl schopny se domluvit se svym
dodavatelem na platebnich podminkach, které jsou pro n€j vyhodnéjsi. Doby obratu zasob,

pohledavek a zavazkl pro celé sledované obdobi jsou zndzornény na obrazku 8.
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Obr. 8: Pribéh jednotlivych ukazatelii rentability v obdobi 2013-2017 (viastni zpracovani).

5.1.3 Ukazatele likvidity

Ukazatelé likvidity podniku charakterizuji, jak rychle je podnik schopny splacet své

zavazky. Ukazatele likvidity jsou rozdéleny do tii urovni na okamzitou likviditu, pohotovou

likviditu a béznou likviditu. V tabulce 3 jsou zobrazeny vysledky vybranych ukazatelt
likvidity v letech 2013-2017.

Tab. 3 — Ukazatelé likvidity v obdobi 2013-2017

Zdroj: Vlastni zpracovani.

2014 2015 2016
11,2 5,6 6,8
3,5 4,0 13 15
13 19 04 0,5

2017

10,4

2,9

15

Doporuc¢ena hodnota pro béznou likviditu se pohybuje nad hodnotu 1,5. Podnik se v celém

prabshu sledovaného obdobi pohybuje nad doporuéenou hodnotou bézné likvidity. Cim

podnik dosahuje vyssi hodnoty, tim je platebné schopnéjsi. V roce 2013 a 2014 se hodnota

bézné likvidity pohybuje v nejvyssich hodnotach okolo 10,6 a 11,2. Podnik ma v tomto
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obdobi k dispozici nejvétsi objem obéznych aktiv na thradu kratkodobych zavazki. Takto
vysoka likvidita souvisi s vysokym stavem zasob. Jak jiz bylo zminéno v souvislosti s dobou
obratu zasob, kdy podnik potitebuje mit urcitou predzasobu, at’ uz z divodit zminéné dlouhé
dodaci lIhity, naro¢né vyroby, ale také aby podnik mohl pruznéji reagovat na poptavku svym

zakaznik.

Optimalni hodnota pohotové likvidity se V literature uvadi mezi 1 — 1,5. Vypoctené hodnoty
pohotové likvidity spadaji do doporuc¢enych hodnot v uvedeném rozmezi. Podnik v celém
sledovaném obdobi nabyva doporucenych hodnot anebo je pievySuje. To znamend, Ze
hodnota pohotovych platebnich prostfedkli je vy$s$i nez hodnota kratkodobych zavazku.
Podnik by musel pti Gthradé svych zavazkl vyuzil pouze pohotové platebni prostredky

a nebyl by nucen prodat n¢které polozky ze svych zasob.

Doporucené dolni mez hodnoty okamzité likvidity je stanovena hodnotou 0,6. Ministerstvo
primyslu a obchodu uvadi az hodnotu 0,2. Tato hodnota je povazovana jiz za kritickou.
Kritické hodnoty neni ve sledovaném obdobi dosahovano, okamzita likvidita byla vzdy
nad touto hranici. Podnik disponuje dobrou platebni schopnosti, az na obdobi 2015 - 2016,
kdy se podnik piiblizoval kritické hodnoté 0,2. Hodnota nabyvala hodnoty 0,4 a 0,5. Podnik
nedisponoval tak velkym mnozstvim pohotovych platebnich prostfedkli ke splaceni vSech
svych kratkodobych zavazkl. V poslednim sledovaném roce je hodnota okamzité likvidity
1,5, coz znamen4, Ze by podniku na splaceni vSech svych zavazkl postacovaly pohotové
platebni prostfedky, konkrétn€ penize v pokladné a na uétech v bankach. Vyvoj vybranych

ukazateld likvidity v letech 2013 - 2017 je nize znazornén na obrazku 9.
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Ukazatelé likvidity
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Obr. 9: Pritbeh jednotlivych ukazateli likvidity v letech 2013-2017 (viastni zpracovani)

5.1.4 UKkazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti podavaji informace ohledné toho, jak podnik vyuziva cizi zdroje
k financovani a jak je schopny splacet své zavazky. Zadluzenost neni pouze negativni, miize
také prispét k vyssi rentabilit¢ vlastniho kapitalu, a tim ik vyssi trzni hodnoté podniku.
Zaroven ale také zvySuje riziko, Ze podnik bude finan¢né nestabilni. Mezi vypoctené
ukazatele zadluzenosti patii celkova zadluzenost, koeficient samofinancovani, mira

zadluzenosti a urokové kryti.

V tabulce 4 jsou obsazeny vypoétené hodnoty vybranych ukazateld zadluzenosti ve
sledovaném obdobi 2013-2017.
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Tab. 4 — Ukazatelé zadluZenosti v obdobi 2013-2017

2013 2014 2015 2016 2017
24,4 20,6 30,3 25,6 20,3
75,5 79,4 69,7 74,4 79,7
32,3 26,0 43,5 34,4 255
14,4 19,6 6,8 9,3 15,5

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Optimalni hodnota zadluZena se pohybuje v rozmezi 30 - 60 %. Z tabulky 4 je patrné, Ze
podnik se pohybuje v hodnotach nizSich, nez je doporuovano. Podnik se pohybuje
V hodnotach mezi 20,3 az 30,3 %. Podnik ma nizkou celkovou zadluZenost aje tedy
financné stabilni. Nardst celkové zadluzenosti od roku 2015 souvisi se zatiZenim
dlouhodobého bankovniho avéri, ktery se promitnul do celkové hodnoty cizich zdroji. Uvér

byl pouzit na ndkup nového stroje.

Koeficient samofinancovani se ve vSech sledovanych obdobi pohyboval nad 69 %. Z toho
1ze vyvodit, ze finan¢ni stabilita podniku je pfizniva. V roce 2017 je pokryti celkovymi
aktivy podniku vlastnim kapitdlem nejvyssi. Koeficient samofinancovani dosahl hodnoty

79,7 %.

Ukazatel miry zadluzeni vyjadiuje proporci cizich zdroji a vlastniho kapitalu. Obecné je
doporucovéna zékladni bezpecna mira zadluZeni ve velikost 40 % ciziho kapitalu v poméru
K vlastnimu. V celém prib&hu se mira zadluzeni pohybuje pod 40 %, tedy podnik toto
doporuceni spliuje, vyjma roku 2015. V roce 2015 je mira zadluzeni nejvyssi za celé
sledované obdobi a to 43,5 %, tedy i podil cizich zdroju byl nejvyssi. Naopak v roce 2017 je

mira zadluZeni nejnizsi 0 hodnoté 25,5 %.

Hodnota trokového kryti je dilezitym hlediskem nejen pro akcionafe, ale i pro véfitele. Cim
je jeho hodnota vyssi, tim je podnik pro né¢ divéryhodnéjsi. Za kritickou dolni mez je
povazovana hodnota 3. Pokud by podnik dosahoval nizsich hodnot, nebyl by schopny ze
zisku platit troky. To se nevztahuje na podnik ABC, ktery se pohybuje nad doporuc¢enou
hodnotou, a to ve velikosti 7, vyjma roku 2015, kdy byla hodnota velmi blizko doporucené
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hodnot¢ a to 6,8. Pro investory a véfitele by mohl byt tento ukazatel dostatecnym diikazem

0 tom, ze podnik je velmi schopny platit ndklady spojené s vyuzivanim ciziho kapitalu.

Na obrazku 10 je zndzornén prubéh celkové zadluzenosti, koeficientu samofinancovani

a miry zadluzenosti ve sledovaném obdobi 2013-2017.

Ukazatele zadluZenosti
90,0
80,0
70,0
60,0
50,0
40,0
30,0 \/A

20,0

10,0

0,0
2013 2014 2015 2016 2017

Celkova zadluZenost (%) Koeficient samofinancovani (%) === Mira zadluZenosti (%)

Obr. 10: Pribéh jednotlivych ukazateli likvidity v letech 2013-2017 (viastni zpracovani)
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6 Prumérné vazené naklady na kapital

podniku

Tato kapitola je zaméfena na vypocet primérnych vazenych nakladd na kapital (WACC).
Pro vypocet ndklada na kapital bude vyuzito dvou metod. Prvni metoda zahrnuje stanoveni
nakladu na vlastni kapital pomoci metody CAPM. Druha metoda, které bude pouzita pro

vypocet WACC je metoda stavebnicova, pouzivana Ministerstvem prumyslu a obchodu.

6.1 Vypocet WACC s vyuzitim metody CAPM

Hodnoty budou obsahovat urcitou neptesnost zpiisobenou tim, Ze misto trznich hodnot, se
budou vyuZzivat hodnoty t¢etni. Hodnota WACC, ktera bude vypoctena je tedy hodnota book
value WACC, neboli ucetni pojeti WACC.

6.1.1 Vypocet naklada na vlastni kapital

Pro vypocet WACC je nutné stanovit nejprve naklady na vlastni kapital. Tyto nédklady budou
Vv této kapitole vypocteny podle metody CAPM, za vyuziti hodnot od prof. Damodarana.
Vypocet se provadi podle vzorce (22) anejprve bude nutné stanovit vSechny vstupni

hodnoty.

Prvni slozkou nezbytnou pro vypocet je bezrizikova vynosova mira (rf), kterd se stanovi jako
vynosnost ¢eskych statnich dluhopisii. Pro vypocet budou pouzita data ke konci roku 2017.
K 31.12.2017 je podle Systému ¢asovych fad ARAD od CNB (© 2013-2018) vynos kose

statnich dluhopisii s primérnou zbytkovou splatnosti 10 let roven hodnoté 1,62 %.

Druhou sloZkou je systematické riziko PBieveraged, neboli B, které odrazi konkrétni slozeni
kapitalu spolecnosti. Systematické riziko B, nebo-1i Punlevereged, je VyuZitelné pouze
za predpokladu nulového zadluZeni spole¢nosti. Vyuzito je jiz vypocitanych hodnot od prof.
Damodarana (2018a), a to pro podniky, které jsou si podobné oborem nebo odvétvim, ve
kterém podnikaji. Ke konci roku 2017 je hodnota systematického rizika 3 pro obor
strojirenstvi dle Damodarana rovna 0,75. Jedna se 0 hodnotu pro podniky ptsobici v tomto
odvétvi v Evropé. Vybrana spole¢nost ale vyuziva i ciziho kapitalu a je tak nutné upravit
Buntevereged Na Pleveraged dle vzorce (23). Sazba dané je 19 %. Velikost cizich zdroja je 9 645

tisic. K¢ a vlastni kapital je o velikosti 37 840 tis. K¢.
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9
Bleveraged =075 (1 + (1-0,19)

Bleveraged, tedy zadluzené B, které odrazi slozeni kapitalu spolecnosti, je rovna 0,77.

Tteti a posledni slozkou je prémie za riziko (rm — rf) ur¢ené dle Damodarana (2018b).
Damodaran vychazi z prémie vysp€lého trhu a k tomu se pfic¢ita rizikova prémie dané zemé.
Velikost rizikové prémie zavisi na dvou slozkach, a to na riziku dané zemé a koeficientu

volatility.

Dle Damodarana (2018c) je k 1.1.2018 prémie vyspé&lého kapitalového trhu 6,27 %. Vychazi
se z amerického indexu S&P500. Pro stanoveni ratingu zemé se vyuZije rating spolecnosti
Moody’s, ktera hodnoti CR ratingem Al. Pfirazka za takovy rating zemé je 0,72 %. Tato
piirdzka je je§té upravena 0 koeficient volatility, ktery je pro CR 2,8 (Damodaran, 2018b).

Vypocet prémie za riziko dle vzorce je uveden nize.
(rm — 17) =627 +0,72%2,8 = 8,29 %
Dle Damodarana je prémie za riziko, Ze podnik podnika v CR, ve velikosti 8,29 %.
Rizikové prémie se dopocita jako:
RP =0,77 *8,29 = 6,38 %

Nyni jsou stanoveny veskeré vstupni hodnoty a je mozné vypocitat naklady na vlastni kapital

jako soucet bezrizikové vynosové miry dle ARAD a prémie za riziko.
., =1,62+0,77 8,29 = 8,02 %

Néklady na vlastni kapital vypocitané dle metody CAMP pro rok 2017 jsou 8,02 %.

6.1.2 Vypocet nakladii na cizi kapital

Naklady na cizi kapital se vypocitaji jako podil nakladovych urokt a ciziho kapitalu. Pro rok
2017 jsou nakladové troky ve vysi 198 tisic K¢ a cizi kapital v hodnoté 9 645 tisic K¢.

N, = 198—210/
ck T 9g45 7P

Néklady na cizi kapitél pro rok 2017 jsou 2,1 %.
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6.1.3 Vypocet WACC

Vypocet primérnych nakladl na kapital je dilezitym vstupem pro vypocet ukazatele EVA.
Pro stanoveni WACC jsou nutné nésledujici vstupni tidaje, které zahrnuje tabulka 8. Jedna
se o cizi a vlastni kapital, celkovy kapital, ndklady na vlastni kapital, vypocitanych pomoci

metody CAPM, néaklady na cizi kapital a dafiova sazba.

Pomoci vzorce (21) je vypocet WACC pro rok 2017 nasledujici:

WACC = 2,1 x -2 % (1-0,19) + 8,02 x
47 485 000

37 840000

=6,714%
47 485000

Po dosazeni udaji z tabulky 8 do vzorce (21) vysla hodnota vazenych primérnych naklada
na kapital 6,74 %.

6.1.4 Vypocet WACC v dalSich letech

Vypocet primérnych nékladii na kapital v pfedchozich letech je analogickym vypocétem
predstavenym vyse, pouze s pouzitim hodnot aktudlnich k danému obdobi. Hodnoty jsou

prehledné shrnuty v tabulkach uvedenych nize.

Tabulka 5 znazornuje vypocétené hodnoty Bievereged pro sledované obdobi od roku 2013-2017.
Postup vypoctu byl stejny jako pro rok 2017.

Tab. 5 - Hodnoty poti‘ebné pro vypocet Pievereged pro obdobi 2013-2017

2,54 0,70 0,88 10619 32 836
0,54 0,69 0,84 8879 34 159
0,53 0,69 0,93 14798 34019
0,47 0,63 0,81 13298 38 622
1,62 0,64 0,77 9645 37 840

Zdroj: Viastni zpracovani dle CNB (© 2013-2018), Damodaran (2018a).

Tabulka 6 shrnuje udaje pro vypocet prémie CR v obdobi 2013-2017. Tabulka obsahuje
vstupujici hodnoty ratingu dle S&P, riziko zemé, koeficient volatility a vysledné hodnoty
prémie CR.
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Tab. 6 — Vypocet rizikové prémie CR

0,70 1,97 6,71
0,70 2,12 7,69
0,79 2,12 7,86
0,81 2,80 8,43
0,72 2,80 8,29

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Tabulka 7 znazornuje vypocet WACC v jednotlivych letech 2013-2017. Vstupnimi udaji

jsou celkovy kapital, cizi a vlastni kapital, ndklady na cizi a vlastni kapital a danova sazba
(19 %).
Tab. 7 — Vypocéet WACC za jednotliva obdobi

43 455

43 038 8 879 34 159 2,1 6,97 5,88
48 817 14 798 34019 1,5 7,87 5,85
51920 13298 38 622 1,7 7,26 5,75
47 485 9645 37 840 2,1 8,02 6,74

Zdroj: Vlastni zpracovani.
6.2 Stavebnicovy model

Druhou variantou pro ureni vazenych pramérnych nakladi na Kkapital, je vyuziti
stavebnicového neboli ratingového modelu. Tento model vytvotilo Ministerstvo primyslu
a obchodu CR. Stavebnicovy model stanovi WACC prostiednictvim stanovenych pfirazek
za ruzna rizika, kterymi je kapital podniku zatizen. WACC pro rok 2017 se dle

stavebnicového modelu pocita pomoci vzorce (25) jako soucet bezrizikové sazby rt, piirazky
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podle velikosti podniku rpa, pfirazka za podnikatelské riziko rpodnikatclské @ prirazka za

finanéni stabilitu rrinstab.

Bezrizikova vynosova sazba (rf) byla stanovena jako vynosnost 10letych ¢eskych statnich

dluhopisu. Jeji hodnota k roku 2017 je ve velikosti 1,62 %, uvedena vyse v tabulce 5.

Piirazka podle velikosti podniku (rLa) je zavisla na objemu uplatnych zdroji (UZ) podniku.
Velikost uplatnych zdroju je 43 319 tis. K¢, je dana souctem vlastniho kapitalu 37 840 tis.
K¢, bankovnich aveérta 5 479 tis. K¢ a dluhopisi 0 K&. Dle stanovené podminky lze fici, ze
pokud objem uplatnych zdroju je nizsi nez 100 mil. K¢, tak piirazka podle velikosti podniku

je rovna 5 %.

Pfirazka za podnikatelské riziko (Ipodnikateiske) je ukazatel, ktery charakterizuje tvorbu
produkéni sily. Zavisi na ukazateli ROA, tedy na podilu EBIT a celkovych aktiv podniku.
Velikost zisku ptfed uroky a zdanénim je 3 063 tis. K¢ a vySe celkovych aktiv podniku je
47 485 tis. K¢. Podminka zni, ze je nutné porovnat hodnotu ROA a podil uplatnych zdroja

a aktiv, vyndsobené naklady na cizi kapital.

EBIT S 0z MU
—_— —_
A A
3063 000 43319000

47 485 000 > 47 485 000

*0,0328

0,0602 > 0,0192

Z porovnani obou hodnot vyplyvé, ze ROA > UZ/A * MU. To znamena, e se pfirazka za
podnikatelské riziko rovna minimélni hodnot€ rpodnikateisks V 0dvetvi. Velikost této piirazky je

3,52 %.

Tabulka 8 znazornuje udaje potiebné k vypoétu nakladt na kapital pomoci stavebnicové

metody.
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Tab. 8 - Udaje potiebné K vypocitu WACC pomoc stavebnicové metody

38 703 43 465

0,0602 0,017 0,0276 3,61

39 623 43 048 0,0847 0,021 0,0313 4,01
41 257 48 827 0,0312 0,015 0,0262 3,97
44989 51931 0,0413 0,017 0,0312 3,50
43 319 47 485 0,0645 0,021 0,0328 3,52

Zdroj: Vlastni zpracovant, hodnoty rpednikateisks ziskdané Z financnich analyz Z obdobi 2013-2017 (MPO
CR, 2013-2017).

Pfirazka za finan¢ni stabilitu rrinstab Charakterizuje vztah mezi aktivy a pasivy. Tato pfirazka
je spojena s béznou likviditu podniku. V tabulce 3 byla vypoctena bézna likvidita podniku.
Vysledné hodnoty bézné likvidity podniku jsou vyssi nez XL2 (vyssi likvidita v pramyslu),
proto musi byt podle stanovenych podminek hodnota ptirdzky za finanéni stabilitu rovna
0 %.

Vysledek WACC dle stavebnicové metody lze ziskat dosazenim vyslednych hodnot
bezrizikové vynosové sazby, pfirazky dle velikosti podniku, ptirazky za podnikatelské riziko

a prirazky za podnikatelské riziko do vzorce (21):
WACC = 1,62+ 5+ 3,52+ 0=10,14%

Vysledna hodnota WACC stanovena dle stavebnicové metody je 10,14 %.
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Tab. 9 - Udaje potiebné K vypoctu WACC dle stavebnicové metody

2,54 5 3,61 0 11,15
0,54 5 4,01 0 9,55
0,53 5 3,97 0 9,5

0,47 5 3,50 0 8,97
1,62 5 3,52 0 10,14

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Metoda CAPM a stavebnicova metoda podavaji rozdilné vysledky vazenych nakladi na
kapitdl WACC. P Kislingerova (2010) ozna¢uje CAPM model za nejpouzivanéjsi model
Vv ocefiovaci praxi. Spoleéné se Scholleovou (2009) preferuji tento model. Stavebnicovy
model povazuji za jednodussi alternativu pfedevS§im pro malé a stfedni podniky vzhledem
K naro¢nosti vypo¢tu modelu CAPM. Z divodu toho, ze se CAPM model pouziva
V ocenovaci praxi, se osobné pfiklanim k této metodé¢ vypoctu WACC. Prvni metoda
vypoctu WACC za pouziti vypoctu nakladi na vlastni kapital pomoci metody CAPM
zohlednuje aktualni kapitalovou strukturu spole¢nosti a zaroven také soucasny vyvoj daného
prumyslu a ekonomiky. Bere tedy v uvahu jak vnitini, tak vné&jsi rizika plynouci pro
spole¢nost. Naproti tomu stavebnicova metoda vyuziva pievazné data z vykazi spole¢nosti,

je tim padem zameétena vice na vnitini rizika vybraného podniku.
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/ Hodnoceni finan¢ni vykonnosti podniku

pomoci moderniho ukazatele EVA

Tato kapitola se zabyvd hodnocenim finan¢ni vykonnosti podniku pomoci moderniho
ukazatele EVA. Soucasti této kapitoly jsou dvé moznosti vypoctu ukazatele EVA. Prvni
metodou, kterd je hojné€ vyuzivana, je vypocet ukazatele EVA entity pomoci vzorce (18).
Vypocet bude obsahovat urcitou nepiesnost, nebot’” bude vychazet z Getnich vykazi.
Vzhledem k nedostatku informaci, neni mozné o€istit provozni vysledek hospodateni na zisk
Z provozni ¢innosti podniku (NOPAT) a aktiva neni mozné precenit a o€istit 0 neprovozni

polozky na Cista operacni aktiva (NOA).

Druha metoda vypoctu ukazatele EVA vyuziva metodiky Ministerstva primyslu a obchodu
prostfednictvim vzorce (30) aje oznacovana jako EVA equity, poptipadé také jako
EVANFa. V ramci této kapitoly je také proveden pyramidovy rozklad ukazatele EVA pro
rok 2017.

7.1 Vypocet ukazatele EVA entity

Z obrazku 11 ptredstavujici pyramidovy rozklad ukazatele EVA za obdobi 2017, je patrné,
ze vykonnost podniku je zavisld na hodnot€ vynosnosti tiplatného kapitalu podniku (RONA),
velikosti vazenych primérnych nakladi (WACC) a vysi dlouhodobé¢ investovaného kapitalu

C (NOA).

Velikost RONA se spocita jako podil ¢istého provozniho zisku (NOPAT), ktery se vypocte
jako provozni vysledek hospodafeni o¢istény 0 dan. Pro rok 2017 nabyva hodnoty 2 783 tis.
K¢ a hodnota investovaného kapitalu C (NOA) je 42 947 tis. K¢.

RONA = 2783160 00 = 6,48 %
= —% =
42 947 000 AR

Vysledna hodnoty RONA je rovna 6,48 %. Je zadouci, aby hodnota RONA byla vyssi nez
hodnota WACC, kterda ma hodnotu 6,74 %. Pii porovnani téchto dvou hodnot je ziejmé, ze
primérné vazené naklady na kapitél jsou vyssi, nez je hodnota vynosnosti uplatného kapitalu

podniku. Hodnota EVA tedy bude zéporna.
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Za pouziti vzorce (19) a dosazenim hodnot, které jsou soucasti ukazatele EVA, se ziska

vysledna hodnota EVA.
EVA = (0,0648 - 0,0674) x 42947 000 = —111 468 K¢

Po dosazeni hodnot do vzorce, je vyslednad hodnota ukazatele EVA rovna zaporné hodnoté,
ve vys$i 111 468 K¢. Podnik tedy v tomto roce nevytvoril kladnou hodnotu pro jeho vlastnika.
Porovnanim s ucetni hodnotou vysledku hospodatfeni po zdanéni (3 063 000 K¢) je tato
kapitalu, které ve vykazech finan¢niho ucetnictvi zachycené nejsou. Tabulka 10 znazornuje

vypocet ekonomické ptidané hodnoty v jednotlivych letech.

Tab. 10 - Vypocet EVA V jednotlivych letech

- 2140,83 39 812 6,74 -542,499
- 3231,09 39 537 5,88 906,314
- 1429,65 41134 5,85 -976,689
- 2123,82 44 974 5,75 -462,185
- 2783,16 42 947 6,74 -111,468

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Spole¢nost dosahla kladné hodnoty EVA pouze v jednou roce, konkrétné v roce 2014. Je to
zpusobeno ptredev§im nejvyssi hodnotou ¢istého provozniho zisku z celého sledovaného
-976 689 K¢ byla vroce 2015 naopak zpisobena piedev§im vyrazné nizkym cCistym

provoznim ziskem. Vyvoj je zachycen obrazku 11.
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Obr. 11: Vyvoj ukazatele EVA V obdobi 2013-2017 (viastni zpracovani)

7.1.1 Pyramidovy rozklad

Pyramidovy rozklad ukazatele EVA je takovy nastroj, ktery ptredstavuje rozklad
vrcholového ukazatele EVA na dil¢i ukazatele a jejich vzajemnou provazanost. Z tohoto
rozkladu je tedy zfejmé, jak jednotlivé slozky ovliviiuji vyslednou hodnotu ukazatele EVA.
Pii vypoctu jednotlivych slozek obsazenych v pyramidovém rozkladu, se vychazi z hodnot
obsazenych ve vykazech. Na obrazku 12 je znazornén pyramidovy rozklad ukazatele EVA
zarok 2017. Podnik tvofi zapornou piidanou hodnotu ve vysi -111 468,- K¢, nebot’ hodnota
ukazatele RONA je 6,48 % a je nizsi nez hodnota WACC 6,74 %. NiZe na obrazku 12 je
znazornény pyramidovy rozklad, kde je zobrazeno, jak jednotlivé slozky ptisobi na vysledny

ukazatel EVA vypocitany v pedchozi ¢asti prace.
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Obr. 12: Pyramidovy rozklad ukazatele EVA za rok 2017 (viastni zpracovaini)



7.1.2 Citlivostni analyza ukazatele EVA

Ukolem citlivostni analyzy ukazatele EVA je zjistit, které faktory ovliviuji ekonomickou
pridanou hodnotu pozitivné, a které¢ naopak negativné. Jak velké zmény hodnoty EVA,

zpusobi zmény vstupni hodnoty.

Citlivostni analyza v tabulce 11 zkouma, jak se zméni vysledna hodnota EVA, pokud dojde
ke zméné NOPAT. Citlivostni analyza v tabulce 12 se zaméfuje na to, jak se zméni vysledna

hodnota EVA, pokud dojde ke zmén¢ investovaného kapitalu.

Tab. 11 - Citlivostni analyza ukazatele EVA (viiv NOPAT)

2511 802 2 644 002 2 783 160 2922318 3061476
- 382 826 - 250 626 - 111 468 27 690 166 848
-244% -125% 0% +125% + 250 %

Zdroj: Viastni zpracovani.

Tab. 12 - Citlivostni analyza ukazatele EVA (viiv C)

38652300 40799650 42947 000 45 094 350 47 241 700
177 995 33 264 - 111 468 - 256,199 -400 931

+ 260 % + 130 % 0% - 130 % - 260 %

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Z vyse provedené analyzy je ziejmy dopad hodnoty NOPAT na ukazatel EVA. Pfi poklesu
¢istého provozniho zisku po zdanéni 0 10 % hodnota ukazatele EVA klesne o 244 %, tedy
pokud NOPAT bude 2511802 K¢, pak ekonomicka pfidand hodnota bude rovna
- 382 826 K&. Pii pouze 5% poklesu hodnoty NOPAT, klesne hodnota EVA 0 125 % na
hodnotu - 250 626 K¢&. Pii rastu ukazatele NOPAT roste i hodnota EVA, pokud roste
provozni zisk, pak za nezménénych podminek roste i ekonomicka ptidana hodnota. Pii 5 %
ristu hodnoty NOPAT vzroste hodnota EVA na 27 690 K¢ a bude tak nabyvat kladnych
hodnot.
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Citlivostni analyza hodnoty investovaného kapitdlu na hodnot¢ EVA se naopak vyviji
protichtidné. Pokud poklesne hodnota investované¢ho kapitdlu, pak vzroste ekonomicka
ptidana hodnota. Pii poklesu C 0 10 % na hodnotu 38 652 300 K¢, vzroste hodnota EVA
0 260 % na kladnou hodnotu 177 995 K¢. Pokles investovaného kapitalu 0 5 %, zptsobi rist
ekonomické 0 130 %. Zvyseni investovaného kapitalu naopak zplisobi pokles hodnoty EVA.
Tento vysoky procentudlni riist nebo pokles pfi zméné¢ vstupnich tdaji je zplisoben

predevsim nizkou hodnotou EVA, ktera je - 111 468 K¢.

Tabulka 13 zobrazuje jednoduchou simulaci, kterd napomaha nalézt dalsi faktory, které
vyrazné ovlivituji hodnotu EVA. V tabulce jsou uvedené ptivodni hodnoty ukazateld, které
maji vliv na vykonnost za rok 2017. Jednotlivé ukazatele jsou navySeny 0 10 % oproti
puvodni hodnoté ukazateli. Déle je vzdy spocitdna novd hodnota ekonomické ptidané
hodnoty. V poslednim sloupci tabulky je znazornéna zména hodnoty EVA, ktera je
nejvyznamngéjsi, protoze ukazuje, jaky vliv maji zmény jednotlivych faktord. Analyzované
faktory jsou identifikovany v piedchozi kapitole, pti znazornéni pyramidového rozkladu.
Ukazatele jsou sefazeny podle nejvyraznéjs$iho zaporného vlivu na velikost ukazatele EVA

smérem k nejvyraznéji kladnému vlivu na hodnotu ukazatele EVA.
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Tab. 13 - Citlivostni analyza ukazatele EVA podniku ABC

47242 -111,468  -400,931 -289,463
741%  -111,468  -399,213  -287,745
8,82%  -111,468 -386,329 -274,861
33904 -111,468  -319,195 -207,727

6384 -111,468  -150,560  -39,092
4756 -111,468  -140,585  -29,117
231% -111,468 -124352  -12,884

3780 -111,468 167,172 278,64

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Je patrné, Ze mezi nejvyrazngjs$i negativni ukazatele patii narast investovaného kapitalu,
ktery je jiz detailnéji zminén vySe, dale primérné naklady na kapital, rist ndkladl na vlastni
kapital. Rast téchto hodnot 010 %, zplsobi pokles V ptipadé¢ investovaného kapitalu
258 %, Vv ptipadé WACC 0 258 % a v pripad¢ nakladl na vlastni kapital o 247 %.
Pokud dojde k rustu zasob 0 10 %, poklesne EVA 0186 %. Rust hodnoty pohledavek,

o

dlouhodobého majetku andkladl na cizi kapital zpisobi mirny pokles hodnoty EVA.
Naproti tomu rist hodnoty provozniho vysledku 0 10 % vyvola rist EVA 0 250 %.

7.2 Vypocet EVA equity

Jednou z moznosti alternativniho vypoctu ukazatele EVA je metodika dle Ministerstva
pramyslu a obchodu CR. V této varianté je ukazatel EVA vypoéten dle vzorce (31) jako
soucin vlastniho kapitalu a tzv. spreadu, ktery predstavuje rozdil mezi vynosnosti vlastniho

kapitalu ROE a nakladem vlastniho kapitalu re.

Neslozitéjsi je stanoveni hodnoty ndklad vlastniho kapitalu re. Vypocet je znazornén
pomoci vzorce (24). Hodnota WACC byla jiz vypoctena v piedchozi kapitole 6.2, za pouZiti
stavebnicového modelu vypoétu WACC. K vy¢isleni hodnoty re je potieba znat hodnotu
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WACC a ostatni slozky ze kterych se tento vzorec skladd. Tyto slozky jsou zachyceny
v tabulce 14. Po dosazeni do vzorce (24) je hodnota re v roce 2017 rovna hodnot¢ 9,423 %.

Tab. 14 - Udaje pro vypocet nékladi viastniho kapitilu re

11,15 0,755 0,890 0,784 0,031
9,55 0,794 0,920 0,831 0,034

9,5 0,697 0,845 0,865 0,031
8,97 0,744 0,866 0,887 0,036
10,14 0,797 0,912 0,823 0,036

Zdroj: Viastni zpracovani, udaje ziskané z ucetnich vykazi podniku ABC.

10,14 x 23319000 _ 2522000 198 000 ><(43 319000 37840 000)
r = ’ 47485000 3063000 5479 000 +0 " \47 485 000 47 485000/ _ g 943 0
e — 37 840 000 =Y, 0

47 485000

Na obrazku 13 je zndzornén vyvoj primérmnych nakladl na kapitdl WACC a nékladli na
vlastni kapital re. Od roku 2013 se hodnota re snizovala az do roku 2016. Je to zpisobeno
predevsim poklesem primérnych vazenych nakladi na kapital, které byly vypocitany
v pfedchozi casti, arustem takzvané marze, neboli poméru cistého zisku na zisku.
V poslednim sledovaném obdobi se velikost re naopak zvysila na 9,243 %. Na rust rema vliv
zvyseni WACC, poméru vlastniho kapitalu a aktiv a navySeni podilu tplatnych zdroju

a aktiv v porovnani s ttemi pfedchozimi obdobi.

76



Vyvoj WACC are

12 11,15
9,92 10,14

10 9,55 878 9,5 8,97 9,24
- 8,02 7,76
s 8
=
o 6
C
B 4
T

2

0

2013 2014 2015 2016 2017

mWACC mre

Obr. 13: "yvoj WACC a reV obdobi 2013-2017 (viastni zpracovani)

Pro vypocet ukazatele EVA pro rok 2017 jsou jiz vypocteny vSechny polozky, ze kterych se
vzorec (31) sklada. Velikost vlastni kapitalu je 37 840 tis. K¢. Hodnota rentability vlastniho
kapitalu ROE je rovna 6,66 % are je rovna hodnoté 9,243 %. Po dosazeni jednotlivych
polozek do vzorce, je hodnota ukazatele ekonomické piidané hodnoty podniku rovna

—976 272 K¢.
EVA = (0,066 — 0,09243) x 37 840 000 = - 976 272 K¢

Tab. 15 - Udaje pro vypocet ukazatele EVA

6,24 9,919 -0,037
8,88 8,782 0,001
3,87 8,022 -0,042
4,93 7,763 -0,028
6,66 9,243 -0,026

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Podle vy¢islenych hodnot tzv. spreadu v tabulce 15, 1ze odhadnout v jakych hodnotach, jestli
zapornych nebo kladnych, se bude ukazatel EVA pohybovat. Z tabulky je jasné, ze hodnoty
spreadu se pohybuji pfevazné v zapornych hodnotach. Pouze v roce 2014 je hodnota spreadu
kladna ve vysi 0,098 %. Jedna se 0 jedinou kladnou hodnotu, tim padem i EVA v tomto roce

vvvvvv
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EVA. Bylo to zptisobeno vysokou hodnotou ROE ve vysi 8,88 %, ktera prevysila ndklady
na vlastni kapital re. Naopak nejvyssi zaporna hodnota ukazatele EVA je v nasledujicim roce
2015, ktera dosahla velikosti -1 412 tis. K¢&. V nasledujicich dvou letech se hodnota EVA
zlepsila 0 435 tis. K¢. Vyvoj ukazatele EVA ve sledovaném obdobi 2013-2017, je znazornén
na obrazku 14.

EVA

200

0

-200
-400
-600
-800

-1000 7

Ukazatel EVA (tis. K¢)

-1200 -1708

-1400 1

1000 2013 2014 2015 2016 2017

e EV/ A -1208 33 -1412 -1094 -977

Obr. 14: Vyvoj hodnot ukazatele EVA v obdobi 2013-2017 (viastni zpracovani)
Hodnoty EVA equity, vypoctené pomoci metodiky pouzivané Ministerstvem primyslu
a obchodu Ceské republiky a hodnoty EVA entity vypoéitané pomoci vypoétu nakladi na
vlastni kapital metodou CAPM se vyviji obdobn¢, ovsem EVA equity je vzdy nizsi. To je
zpusobeno piedevsim vyssimi praimérnymi vazenymi naklady na kapital a naklady na vlastni
kapital vypocitanych dle metody INFA, oproti metodé¢ CAPM. Ob¢ metody povazuji rok

vvvvvv

obou metod je zndzornéno na obrazku 15.
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Obr. 15: Prithéh hodnot EVA entity a EVA equity (viastni zpracovaini)
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7.3 Porovnani v ramci odvétvi

Ministerstvo pramyslu aobchodu CR shromazduje data podnikt, které podnikaji
Vv prumyslu, stavebnictvi, obchodu a sluzbach a sjednocuje je do Benchmarkingového
diagnostického systému financnich indikatorit INFA, ktery je bezplatné piistupny na
strankach Ministerstva primyslu a obchodu CR. Pomoci tohoto systému mize podnik
porovnat své vysledné hodnoty finan¢ni vykonnosti s nejlepSimi podniky v odvétvi nebo

primérem za odvetvi.

Porovnani v ramci odvétvi je provedeno za posledni dvé sledovand obdobi, rok 2016-2017.
V obdobi 2016 a 2017 patii podnik ABC do II. kategorie podnikd (velmi dobré podniky
v odvétvi oznacované jako RF). Nebot podnik ma hodnoty rf < ROE < re, tedy hodnota
bezrizikové piirazky je mensi nez hodnota rentability vlastniho kapitalu ROE, a zarovei jak

bylo dokazéano vyse, je hodnota ptiraZky vlastnich nadkladi na kapital vétsi nez hodnota ROE.

Na zaklad¢ ¢innosti podniku popsanych vyse pii jeho predstaveni, je podnik ABC pomoci
klasifikace ekonomickych ¢innosti fazen do SEKCE C — Zpracovatelsky primyslu, k oddilu
28 — Vyroba strojii a zafizeni j.n. (CSU, 2018).

Aby bylo mozné porovnat ukazatel EVA v ramci odvétvi, do které tento podnik spada, je
nutné tento ukazatel vyjadfit v relativni hodnotg. Relativni hodnota ukazatele EVA se ziska
jako podil EVA a vlastniho kapitalu. V tabulce 16 je znazornéné porovnani podniku ABC
a odvétvi, do kterého podnik dle CZ-NACE spada. Porovnani je provedeno z hlediska
relativniho ukazatele EVA. Odvétvi zpracovatelského primyslu, oddil Vyroba strojil
a zafizeni dosahuje Vv porovnani s podnikem niz$i hodnoty relativniho ukazatele EVA.
Dosahované nizké hodnoty relativniho ukazatele EVA v ramci odvétvi jsou zplsobeny
pfedevsim nizkym vlastnikem kapitadlem a vyS$imi naklady na vlastni kapital oproti podniku
ABC. V roce 2016 je hodnota vlastniho kapitalu odvétvi 2,8krat niz§i nez vlastni kapital
podniku. V nasledujicim roce 2017 je hodnota vlastniho kapitalu odvétvi 2krat nizsi nez
hodnota kapitalu podniku. Absolutni hodnoty ukazatele EVA jsou sice zdporné, ale jejich
zaporna hodnota je ptiblizné polovicni oproti odvétvi. Relativni hodnoty EVA také dosahuyji

vyrazné¢ lepSich hodnot nez hodnoty v radmci odvétvi, ackoliv jsou stale zaporné.
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Tab. 16 - Porovnani ukazatele EVA Vv ramci odvétvi

4,93 6,25 6,66 5,21
7,76 12,06 9,24 10,6
38 622 13420 37 840 18 590
-1 094 -2 056 -977 -2 288
-2,83 S -2,58 -12,31

Zdroj: Viastni zpracovani (MPO, 2016-2017).

Rozklad ukazatele EVA a porovnani ukazatelti v ramci odvétvi ukazuje obrazek 17 pomoci
Benchmarkingového diagnostického systému finanénich indikatord INFA na strankach
Ministerstva pramyslu a podniku. Zvolené obdobi, ze kterého se ¢erpala podnikova data je
rok 2016 (1. - 4. ctvrtleti). Aktualngjsi obdobi nebylo mozné na strankach MPO zvolit.
Dalsim krokem je zadani podnikovych udajii za obdobi 2016 (1. - 4. Ctvrtleti) v tis. K¢&.
O jaké hodnoty z tcetnich vykazl rozvahy a vykazu zisku a ztrat se jedna, ukazuje obrazek

16.

Zade(te hodnaty 1a w44 podak 18 cbdobl 2016 | 1.4 Q) v tsioch
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Trityy za prode| vyrobkl & sluleb 550 Zisoby 35520

Vykonmih spedieba {do roka 2015 Whonowd spotfets +
Niklady ma prodané thoti)

Osobew nablady 23060
Matly 1600
Nakladowe uroky o podobné naklady |do roku 2015

Pohbetindey (SFouhodobe 4 ke sl hodobs )

Penéini prostierky {do mbm 2015 souiad Kratkodobého
Anantniho majetha)

Keatkodoly firanini majeteh 38 ]

Viastnd kapital

Nikladowd iraby)
VH pred sdanenan 14

Vydaod db y 4 smbedky dlouhodobd g kr b 0

Krdthodobé rivarky {do roku 2015 Kiathodobé divmiky +
VH 1a wcetni cbdobi 1504 Kr. dobe ST & fa vy i)

Dicobodobs 1avazky & Gwdrovym msfituchn (00 1oku 2015
Dioshodobe 80 —

Krathodobe savarky k ivdrovym jnstitucim (do coku 2015
Nidth 3

dohé 817 » . Wy i) 4000

Iprweraat

Obr. 16: Benchmarking - podnikové udaje 7 ucetnich vykazii za rok 2016 (MPO, 2005 - 2018)

Pro porovnani v rdmci odvétvi se nasledné odvétvi, ve kterém podnik plisobi dle klasifikace
ekonomickych ¢innosti CZ-NACE, tedy v tomto piipadé 28 Vyroba stroji a zafizeni j.n.
Poslednim krokem je zvoleni odhadu velikosti rizikové ptirazky v alternativnim nékladu na

vlastni kapital re. Nabizeji se dvé moznosti, a to bud’” automaticky vypocet této pfirazky, nebo
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doplnéni vlastniho odhadu vyse rizikové pfirazky. Néklady na vlastni kapital neboli velikost
rizikové ptirazky je mozné pouzit vyse vypocitané dle stavebnicové metody, kdy re vyslo
7,76 % nebo vyuzit automaticky vypocet. Pti vyuziti obou metod je rizikova ptirazka nizsi,
nez je minimdlni hodnota pro dané odvétvi, Vvtakovém piipadé Benchmarkingovy
diagnosticky systém finan¢nich indikatori INFA tedy vyuzije tuto minimalni hodnotu
odvétvi, misto zadané nebo vypocitané rizikové ptirazky re. Hodnota se pohybuje v rozmezi

minimalni hodnoty vybraného odvétvi, konkrétné 8,99 %.
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Na obrazku 17 je znazornény rozklad ukazatele EVA v ramci odvétvi. Hodnota ukazatele
EVA pro podnik je ve velikosti -1563,13 tis. K¢, tato hodnota se li$i oproti vyse vypocitané
hodnot¢ -1094 tis. K&, coz je zptisobeno praveé vyuzitim minimalni hodnoty rizikové ptirdzky

pro odvétvi, ktera je vyssi oproti podnikové.

Hodnota ROE je, co se tyce odvétvi, 0 2,04 % vyssi. Vzhledem k faktu, ze rizikova ptirazka
le je pouzita minimalni pro odvétvi, je ziejmé, Ze spread odvétvi bude nabyvat lepSich hodnot
oproti podniku. | ptfesto je spread jak odvétvi, tak podniku zaporny. Jestlize je spread

zaporny, je zaporna i hodnota EVA.

ROE podniku oproti odvétvi je nizs§i predevSim kvili nizké hodnoté produkéni sily.
Produkéni sila odvétvi ma hodnotu 6,71 %, podniku pouze 4,58 %. Toto ovliviiuji dva
faktory, jednak je to rentabilita trzeb a obrat aktiv. Rentabilita trzeb podniku 7,08 % je téméer
na stejné hodnoté, jako je odvétvi 7,19 %. Podnik ovSem zaostava za celym odvétvim
Vv obratu aktiv, ktery je ptiblizné€ 0 tfetinu nizsi. Toto je ovSem zpusobeno velmi specifickym
sortimentem s dlouhou dodaci lhtitou vstupnich materiali a velmi Sirokymi pozadavky na
rizné skladové zdsoby pro zachovani flexibilnich a rychlych dodacich terminti vyrobkt

spolec¢nosti, coz jiz bylo podrobnéji zdiivodnéno v predchozi ¢asti.

Equity ratio neboli pomér vlastniho kapitalu k aktiviim je u podniku na zbyte¢né vysoké
urovni. Odvétvi vyuziva vice cizi kapital k financovani svého provozu. Na druhou stranu
podnik s hodnotou 88,68 % vynika nad odvétvi s hodnotou 73,17 % v poméru cizich zdroja

vudéu zisku.

Pohledem na rizikové pfiraZky podnik zaostava za odvétvim v rizikovych pfirazkach za
podnikatelské riziko, coZz uzce souvisi s vySe zminénou niz§i produkéni silou, s horsi
schopnosti pfeménovat aktiva na EBIT, a dale také pfedevsim za velikost podniku, protoZe
se jedna o maly rodinny podnik. Naopak podnik vynika v ptiraZzce za finan¢ni strukturu

a likviditu L3, coz bude zn4dzornéno v nasledujici casti.

7.3.1 Hodnoceni urovné likvidity

Porovnani likvidity podniku s odvétvim as podniky druhé kategorie, probiha na tiech
trovnich likvidity. Uroveti L1 predstavuje okamZitou likviditu, urovei L2 se rovna pohotové
likvidité a troven L3 je bézna likvidita. Tabulka 17 znazornuje porovnani tiech urovni

likvidit mezi podnikem, odvétvim a podniky Il. kategorie.
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Tab. 17 - Porovndni likvidity v obdobi 2015-2016

Podnik RF Odvétvi  Podnik RF Odvétvi  Podnik RF Odveétvi

0,4 0,15 0,39 13 0,84 1,32 5,6 1,49 1,99

0,5 0,2 0,38 1,5 1,06 1,47 6,8 1,68 2,23

Zdroj: Vlastni zpracovani (MPO, 2005-2018).

Prvnim typem likvidity je okamzitd likvidita, oznaCovand jako L1. Okamzita likvidita
podniku bere v potaz pouze penézni prostiedky. V obou letech je hodnota nad minimalni
hranici 0,2 doporu¢enou Ministerstvem obchodu a primyslu. Hodnoty podniku jsou témét
porovnatelné s hodnotami odvétvi. Hodnota podnikut II. kategorie, dale jen RF, je v roce

2015 pod minimalni doporu¢enou hodnotou MPO.

Podnik dosahoval v roce 2015 vyssi hodnoty zasob, a proto je vysledek pohotové likvidity
vy$§i oproti roku 2016. Pohotova likvidita dosahuje opét podobnych vysledkil v porovnani
s odvétvim. Podnik v roce 2015 vykazuje 1,5krat vyssi hodnotu pohotové likvidity oproti
RF.

Bézna likvidita podniku L3 je vyssi, nez je doporucend hodnota. Podnik dosahuje nejvyssich
hodnot ve sledovaném obdobi V porovnani s odvétvim i RF. To je zptsobeno piedevsim

vysokou hodnotou zésob.

Obrazek 18 znazoriuje porovnani likvidity v obdobi 2015 a 2016 mezi podnikem, RF

a odvétvim.

85



Porovnani likvidity

1
o . M I. I . Il I

L1, rok 2015 L2, rok 2015 L3, rok 2015 L1, rok 2016 L2, rok 2016 L3, rok 2016

H Podnik ®RF Odvétvi

Obr. 18: Porovnani likvidity (viastni zpracovani)

7.3.2 Hodnoceni ukazateli tvorby EBIT

Hodnoceni Girovné provozni oblasti se zaméfuje na provozni vykonnosti podniku. Provozni
vykonnost podniku souvisi s tim, jestli podnik tvoii dostatecny vystup. Ukazatele ovliviiujici

velikost provozni vykonnosti podniku, jsou znazornény v tabulce 18 a na obrazku 19.

Tab. 18 - Porovndni ukazatelii produkéni sily v obdobi 2015-2016

Podnik RF Odvétvi

3,12 4,16 7,69
4,13 4,20 6,71

Zdroj: Viastni zpracovani (MPO, 2005-2018).

Produkéni sila je v odvétvi a u RF v obou letech vétsi nez u hodnoceného podniku. V tomto
podnik na odvétvi | RF zaostava. Produk¢ni sila podnik druhé kategorie v roce 2016 je
4,20 %, podnik dosahuje téméf této hodnoty, konkrétné 4,13 %. Je zde jasné zlepSeni oproti
roku 2015, nicméné¢ na hodnoty odvétvi stale nedosahuje. Tento ukazatel je ovlivnény tim,

jak vysoka je ¢ista marze a obrat aktiv.
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Porovnani produkéni sily
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Obr. 19: Porovnani produkcni sily (viastni zpracovani)

Velikost produkéni sily ovliviiuji dva ukazatele. Jedna se 0 velikost marze, zavisejici na
velikosti zisku EBIT, trzbach a dale na obratu aktiv, ktery vychazi opét z EBIT a z velikosti

aktiv. Porovnani podniku s konkurenty je uvedené v tabulce 19.

Tab. 19 - Porovnani ukazatelii marze a obrat aktiv v obdobi 2015-2016

Podnik RF Odvétvi Podnik RF Odvétvi
4,25 4,96 7,66 0,73 0,84 1
6,39 6,61 7,19 0,65 0,64 0,93

Zdroj: Viastni zpracovani (MPO, 2005-2018).

v

4,25 %. Zpusobeno je to nizkou hodnotou EBIT. V roce 2016 marze naopak vzrostla,
dokonce tak markantn€, Ze ptekonala marzi obdobnych podniki a dosahla témét vyse
odvétvi. Velikost marze podniku v roce 2016 ukazuje, Zze 1 K¢ trzeb pfinese podniku zisk

pfed zdanénim 0,07 haléti.

87



Porovnani marze
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Obr. 20: Porovndni marze (viasti zpracovéni)

Obrat aktiv se u vybraného podniku pohybuje v rozmezi 0,65 az 0,73. Obrat aktiv odvétvi je
Vv rozmezi 0,93 az 1. Zde podnik rapidné zaostava za svou konkurenci. U v§ech hodnocenych
subjektl je patrny pokles obratu aktiv z roku 2015 na rok 2016. Néasledujici obrazek 21
ukazuje, jak se v letech 2015-2016 vyvijela skupina ukazatelt EBIT u podniku, v odvétvi
a u podnikti netvoficich hodnotu, podnikii RF. Obrazek 21 srovnava obrat aktiv v letech

2015 a 2016 mezi podnikem, odvétvim a podniky RF.

Porovnani obratu aktiv

1,2

0,8
0,6
0,4

0,2

Obrat aktiv 2015 Obrat aktiv 2016

Podnik ®RF ® Odvétvi

Obr. 21: Porovnani obratu aktiv (Vlastni zpracovani)
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7.3.3 Hodnoceni ukazateli déleni EBIT

Pro hodnoceni politiky kapitalové struktury se vyuziva ukazateli. Jedna se 0 podil Gplatnych
zdroju a celkovych aktiv, podil vlastniho kapitalu a celkovych aktiv a poslednim ukazatelem

je podil ¢istého zisku a zisku. Jejich piehled je znazornény v tabulce 20.

Tab. 20 - Porovnani ukazatelii déleni EBIT

Podnik  RF Odfw Podnik  RF Odzétv Podnik  RF Od‘l,’éw

69,67 59,54 59,98 84,50 77,84 72,47 86,53 81,00 78,37

74,37 62,81 57,78 86,77 7561 70,24 88,68 81,00 73,17

Zdroj: Viastni zpracovani (MPO, 2005-2018).

Pomeér vlastniho kapitalu a celkovych aktiv vyjadiuje, jak velkym podilem vlastniho kapitalu
podnik disponuje vzhledem k bilan¢nim sumé. Jeho doporucena hodnota by se méla
pohybovat pies 50 %. Hodnota ukazatele podniku je v porovnani s odvétvim v roce 2015

vyssi 0 témét 10 % a v roce 2016 0 17 %.

Hodnota podilu uplatnych zdroji a aktiv podniku je vy$si nez v odvétvi i nez U podnikil
druhé kategorie. Z toho vyplyva, ze podnik disponuje pfili§ velkym objemem uplatnych
zdroju a nizkym objemem netplatnych zdroji. Podniky pattici do stejné kategorie i odvétvi
vyuzivaji vice netiplatné zdroje ke svému financovani, tyto podniky tedy ziejme maji vyssi
zavazky vici svym dodavatelim ve 1hité splatnosti a usetii tak na nakladovych trocich za

uplatné zdroje.

Pomér ¢istého zisku na zisku podniku je vys$§i nez v odvétvi a u podnikti druhé kategorie.
Jeho hodnota je v roce 2015 ve vysi 86,53 % a Vv roce 2017 je hodnota 88,68 %. Skute¢ny
vliv zdanéni je tedy nizsi oproti podnikiim druhé kategorie i oproti odvétvi, to znamena, ze

podnik je schopen 1épe pieménit zisk na Cisty zisk.

Na obrazku 22 niZe je zobrazen vyvoj skupiny ukazatelt déleni EBIT v obdobi 2015 a 2016

u podniku, v odvétvi a u podniku, které tvoti hodnotu.
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Obr. 22: Porovnani ukazatelii déleni EBIT (viastni zpracovani)

7.3.4 Hodnoceni ukazatelii Spread

Ukazatel Spread hodnoti, jakd je realnd rentabilita vlastniho kapitdlu ROE oproti
alternativnim nakladiim na vlastni kapital re. Jestlize bude ROE vyssi, nez re bude podnik
tvotit hodnotu pro své vlastniky. Cilem je, aby tato hodnota spreadu byla co nejvyssi, ale
hlavné kladna. Tim bude dosazeno tak, ze se bude vynosnost vlastniho kapitdlu (ROE)
zvySovat.

Tab. 21 - Porovnani ukazatelii Spread

Podnik RF  Odvétvi Podnik RF  Odvétvi Podnik RF  Odvétvi

-5,64 -0,49 3,87 4,99 8,78 9,51 11,28 9,27

6,29
4,95
Zdroj: Viastni zpracovani (MPO, 2005-2018).

Podnik vykazoval v roce 2015 hodnotu spreadu -5,64 %, ktera je horsi 0 -5,15procentnich

-4,06 -2,02 4,93 4,94 6,97 8,99 9,89 8,99

bodl nez U odvétvi, ale 0 0,65procentniho bodu lepsi nez U podniki druhé kategorie. Podnik
se tedy neustdle pohybuje mezi podniky II. kategorie a odvétvim. Spread u vSech skupin,
které byly pfedmétem je zaporny, to znamend, ze zadné podniky II. kategorie ani odvétvi
netvoii ekonomickou hodnotu pro své vlastniky.
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Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) podniku dosahla v roce 2015 hodnoty 3,87 % oproti
odvétvi je tato hodnoty nizsi témét 0 Sprocentnich bodd. V roce 2016 je hodnota ROE jiz
niz8$i pouze 0 2procentni body niz§i oproti odvétvi. Z toho vyplyva, ze hodnota ROE je
V porovnani s odvétvim nedostacujici, zpiisobeno je to predev§im vysokou hodnotou
vlastniho kapitalu oproti hodnoté ciziho kapitalu. Na obrazcich 23 a 24 je zobrazen vyvoj
ukazatele spread v letech 2015 a 2016.

Hodnota Spreadu

Spread 2015 Spread 2016

0,00% L]

-1,00%

-2,00%

-3,00%

-4,00%

-5,00%
-6,00%
-7,00%

Podnik ®RF mOdvétvi

Obr. 23: Porovnani hodnoty Spreadu (Vlastni zpracovadni)

Hodnoty ROE ar,

12,00%

10,00%

8,00%
6,00%
4,00%
2,00% I
0,00%

ROE 2015 re 2015 ROE 2016 re 2016

Podnik ®RF mOdvétvi

Obr. 24: Porovndni hodnoty ROE a re (viastni zpracovani)
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Z.aver

Velmi dalezitou soucasti finan¢niho fizeni spolecnosti je finan¢ni analyza, ktera slouzi
k posouzeni finan¢niho zdravi. Na zakladé vysledku analyzy Ize navrhnout vhodna opatient,
ktera by vedla ke zlepSeni finan¢niho zdravi podniku a ke zvyseni jeho financni vykonnosti
Vv nasledujicich letech. Cilem této diplomové prace bylo zhodnoceni finan¢ni vykonnosti
podniku ABC pomoci vybranych ukazatelti v obdobi 2013—2017. Pozornost byla vénovana
analyze finan¢ni vykonnosti podniku prostfednictvim vybranych pomérovych ukazateld,
moderniho ukazatele EVA ataké metody benchmarkingu. Analyza téchto ukazatelt
poskytla vybranému podniku ABC aktualni piehled 0 vyvoji jeho vykonnosti a jeho
finan¢nim zdravi ve sledovaném obdobi 2013-2017. Tato analyza podniku slouzi také

k provéfeni dat z minulosti a porovnani vybranych ukazatel v ramci odvétvi.

Vychozim ptedpokladem bylo provedeni komplexniho zhodnoceni finan¢ni vykonnosti
podniku v obdobi 2013-2017. Jako podklad pro provedeni této analyzy byly pouzity ucetni
vykazy spolecnosti. Na zakladé provedené¢ho zhodnoceni finan¢éni vykonnosti dosahla
spole¢nost nadprimérnych vysledki v n€kolika sledovanych oblastech. Mezi silné stranky
patii finan¢ni stabilita vyjadiena likviditou, kde spole¢nost disponuje mnozstvim platebnich

prostiedki a dale také nizkym zadluzenim.

Naopak mezi slabé stranky spole¢nosti patii také doba obratu pohledavek. Bylo by vhodné,
pokud by se spolecnosti podatilo snizit tuto dobu k hodnoté dobé uhrady kratkodobych
zavazkl. Trend tomuto napovida, protoze ve sledovaném obdobi spole¢nost dobu obratu

pohledavek snizovala.

Pro podnik by bylo velmi prospésné, pokud by se mu podafilo optimalizovat stav zéasob,
konkrétnéji zvysit obrat aktiv, nebot to je to v ¢em zaostdva za konkurenci. Problém
pomalého obratu aktiv je ale uzce spjat s podnikdnim spolecnosti ve specifickém odvétvi,
kde je nutny velky pocet riznych druhil zasob tak, aby mohla pruzné reagovat na objednavky
svych zakaznikli. Nicméné pokud by se v budoucnu povedlo najit feSeni tohoto problému,

pfineslo by to podniku velkou vyhodu.

| pfesto, ze podnik dosahuje Gcetniho zisku a mohlo by se tak na prvni pohled zdat, ze se

jedna o uspesny podnik, tak vypoctena hodnota EVA tomu neodpovida. Je to zplisobeno
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predevsim tim, Ze kapitalové slozeni je malo orientované na cizi kapital. Vétsi vyuziti ciziho

kapitalu by snizilo celkové naklady na kapital a tim padem zvysilo vyslednou hodnotu EVA.

Vzhledem Kk faktu, Ze analyzovana spole¢nost patii mezi rodinné podniky, ve které
nedochazi ke komplexnimu finanénimu fizeni, by se tato prdce mohla stat hodnotnym
podkladem pro seznameni majitele spolecnosti s hospodafenim v uplynulych letech a pro

efektivnéjsi rozhodovani v budoucnu.
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Piiloha A - Rozvaha podniku ABC v letech 2013-2017
Tab. Al: Rozvaha podniku ABC v letech 2013-2017 (v tis. K¢&)

~ ROZVAHA(vtis. K& 2013 2014 2015 2016 2017

Aktiva celkem 43465 | 43048 | 48827 | 51931 | 47485
DLOUHODOBY MAJETEK 5338 4620 6 448 5244 4324
Dlouhodoby hmotny majetek 5338 4 620 6 448 5244 4324
Pozemky 128 128 128 128 128
Stavby 1178 1141 1104 1 067 1030
Samostatné movité véci a soubory mov. v. | 4032 3351 5216 4049 3 166
OBEZNA AKTIVA 38057 | 38329 | 42246 | 46591 | 42719
Zasoby 25695 | 24778 | 32259 | 36620 | 30822
Zbozi 25695 | 24778 | 32259 | 36620 | 30822
Kratkodobé pohledavky 7769 7 136 6 844 6719 5 804
Pohledavky z obchodnich vztaht 6 935 6 486 5724 5 587 5713
Stat - danové pohledavky 669 468 795 1052 0
Kratkodobé poskytnuté zalohy 165 182 325 80 91
Kratkodoby finan¢ni majetek 4593 6 415 3143 3433 6 185
Penize 547 3969 1454 1113 96
Uéty v bankach 4046 2 446 1689 2 320 6 089
CASOVE ROZLISEN{ 70 99 133 96 442
Néklady pristich obdobi 70 99 133 96 442

Pasiva celkem 43465 | 43048 | 48827 | 51931 | 47485
VLASTNi KAPITAL 32836 | 34159 | 34019 | 38622 | 37840
Zakladni kapital 30786 | 31127 | 29670 | 32369 | 29065
Zakladni kapital 30786 | 31127 | 29670 | 32369 | 29065
Vysledek hospodareni minulych let 0 0 0 4349 6 253
Nerozdéleny zisk minulych let 0 0 0 4349 6 253
Vysledek hospodaieni béZného u¢. obd. 2 050 3032 1317 1904 2 522
CIZi ZDROJE 10 619 8 879 14798 | 13298 9 645
Dlouhodobé zavazky 1169 0 0 70 70
Dohadné Géty pasivni 0 0 0 70 70
Jiné zavazky 1169 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 3583 3412 7 560 6 861 4 096
Zavazky z obchodnich vztaht 3380 3161 7339 6 696 3384
Zavazky K zaméstnanciim 87 122 95 99 103
Zavazky ze soc. zab. a zdrav.pojisténi 43 55 53 53 56
Stat - danové zavazky a dotace 0 0 0 13 552
Dohadné Géty pasivni 65 65 70 0 0
Jiné zavazky 8 9 3 0 1
Bankovni Gvéry a vypomoci 5867 5 467 7238 6 367 5479
Bankovni Gvéry dlouhodobé 1867 1467 3238 2 367 1479
Kratkodobé bankovni uvéry 4 000 4 000 4 000 4 000 4 000
CASOVE ROZLISEN{ 10 10 10 11 0
Vydaje pristich obdobi 10 10 10 11 0

Zdroj: Viastni zpracovani dle uc. vykazii podniku
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Ptiloha B - Vykaz zisku a ztraty podniku ABC v letech 2013-2017

Tab. B1: Vykaz zisku a ztraty podniku ABC v letech 2013-2017 (v tis. K¢)

Trzby za prodej zboZi 31344 34581 35194 33018 37935
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 23612 | 25535 | 26448 | 24341 | 27472
Obchodni marze 7732 9 046 8 746 8677 10 463
Vykony 560 536 582 560 745
Trzby za prodej vlastni vyrobku a sluzeb 560 536 582 560 745
Vykonova spoti‘eba 2 080 2378 3582 27339 | 31319
Spotfeba materialu a energie 554 632 895 800 1042
Sluzby 1526 1746 2 687 2198 2 805
Pfidana hodnota 6212 7204 5746 6 239 7361
Osobni naklady 2 653 2 494 2 816 2 300 2639
Mzdové naklady 1196 1271 1455 1 606 1681
Nél,(}afix na soc. zabezpeceni a zdrav. 1328 1108 1977 694 958
pojisteni
Socialni naklady 129 115 84 603 861
Dan¢ a poplatky 12 42 44 91 97
Odpisy d}ouhodobého nehmotného 780 718 1050 1311 1279
a hmotného majetku
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0 1 0 0 0
a materialu
Trzby z prodeje materialu 0 1 0 0 0
Zm.stavu rezerv a opr.polozek v provozni
oblasti a komplexnigh ﬁékl.pfﬁti(l:)h obd. 105 4 & 4 89
Ostatni provozni vynosy 37 37 39 41 44
Ostatni provozni naklady 56 53 35 47 51
Provozni vysledek hospodai‘eni 2 643 3989 1765 2622 3436
Vynosové troky 1 1 0 0 0
Nékladové troky 182 186 224 230 198
Ostatni finan¢ni vynosy 412 114 415 54 205
Ostatni finan¢ni naklady 262 234 434 299 380
Finan¢ni vysledek hospodareni -31 -305 -243 -475 -373
Daii z pfijmi za béZnou ¢innost 565 652 205 243 541
splatna 565 652 205 243 541
szledek hospodareni za béZnou 2047 3032 1317 1904 2599
¢innost
Mimofadné vynosy 3 0 0 0 0
Mimoradny vysledek hospodareni 3 0 0 0 0
Vysledek hospodareni za u¢.obdobi 2 050 3032 1317 1904 2 522
Vysledek hospodareni pi‘ed zdanénim 2615 3 684 1522 2 147 3063

Zdroj: Viastni zpracovani dle uc. vykazii podniku
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