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Anotace

Diplomova prace se zamétuje na hodnoceni financni vykonnosti podnikii pomoci nastroji
controllingu. Definuje efektivitu podnikani jako vysledek ¢innosti podniku ze dvou hledisek
— z pohledu financi a fizeni firem. Na pfiikladu dvou spole¢nosti obdobného oborového
zamé&feni je vykonnost hodnocena pomoci uceleného souboru finan¢nich a nefinan¢nich
klicovych ukazatelti vykonnosti, mezi kterymi existuje vztah a poskytuji komplexni obrazek
o hospodafeni podniku. Tyto indikatory obvykle byvaji sou¢asti manazerskych vykazu, které
zrcadli efektivitu podniku ve vazbé na cile spole¢nosti, které jsou promitnuty ve finanénim
planu. Prace poukazuje na uzite¢nost ukazatelt likvidity a rentability, které upozoriuji na
mozné problémy a pomahaji pii planovani. V rdmci analyzy vykonnosti je pozornost
vénovana narodnim specifikim majici vliv na analyzu vykonnosti. Cilem prace je urcit, zda
a do jaké miry je mozné komparovat vysledky ukazateld u podnikti ptisobicich na riznych

trzich.

Klicova slova:

Vykonnost, efektivita, controlling, finanéni analyza, ukazatele likvidity, ukazatele
rentability, finan¢ni KPI, business KPI, manaZerské vykazy, rozvaha, vykaz ziski a ztraty,

cash flow, finan¢ni plan, ucetni vlivy, vysledek hospodaieni, komparace.



Annotation

The diploma thesis focuses on evaluating the business performance by means of controlling
tools. Business efficiency is defined as a result of business activities from two sides — from
a finance and a business perspective. On the example of two companies with a similar field
of activity, business performance is evaluated with the help of financial and non-financial
KPIs that provide a complex overview of business performance. These indicators are usually
part of management reports that reflect the company's effectiveness in relation to the
company's objectives stated in a financial plan. The diploma thesis points out the usefulness
of liquidity and profitability indicators which indicate possible problems and which help
with planning. In this analysis of business efficiency, attention is paid to the national
specificities and differences in accounting. The aim of this thesis is to determine whether
and to what extent it is possible to compare the results of indicators of companies operating

in different markets.

Key words:

Business performance, efficiency, controlling, financial analysis, liquidity indicators,
profitability indicators, financial KPI, business KPI, management reports, balance sheet,
P&L, cash flow, financial plan, accounting effects, profit, comparison.
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Uvod

M¢éfenim finanéni vykonnosti se ve firmach zabyva controlling. Ke sledovani sveé
podnikatelské efektivity vyuZiva Sirokou skalu ptistupt, metod a postupt. Nékteré piistupy
vychdzi z intuitivnich odhadd, jiné jsou zaloZeny na sofistikovanych matematicko-
statistickych modelech. Piestoze spole¢nosti méfi vykonnost odlisnym zptsobem, jedno
maji spole¢né. Kazda do jedné potiebuje védet, jak si stoji a zda se ji dafi dosahovat svych
cilu.

Hlavnim stimulem vedoucim ke sledovani vykonnosti je moznost ziskani zpétné vazby
0 ¢innostech v organizaci a schopnost fidit spole¢nost na zakladé empirickych dat tak, aby
dosahovala optiméalniho vykonu. Pomoci spravnych a véasnych informaci je tak mozné
ovlivitovat vyvoj spole¢nosti v budoucnosti. Vyzkumy potvrzuji, Ze podniky, které méfi

vykonnost, maji primémé vyssi uspésnost pii dosahovani svych cili.?

Vykonny podnik by mél vykazovat zndmky finan¢niho zdravi. M¢l by generovat adekvatni
vysi piijmi a zisku, ktera bude srovnatelna nebo vyssSi nez u konkurenc¢nich podnikt
a odvétvi. Zaroven by mél byt schopen véas hradit své zavazky a vyuzivat své zdroje
nejlep$im moznym zpusobem (Vv souladu s péci fadného hospodare).

vvvvvv

hraci ve svych oborech ziskavaji ocenéni v riznych soutézich, které ¢asto pouZivaji jako
hodnotici kritéria ukazatele, na které se diplomova prace zamétuje. V Ceské republice se
jedna napt. 0 soutdz Business Superbrands a Stika ¢eského businessu. V evropském méfitku
se napf. ud€luje ocenéni Best of European Business Awards. Podniky vybrané pro

praktickou ¢ast diplomové prace aspiruji na ziskani takového hodnoceni.

Cilem prace je hodnoceni vykonnosti dvou podnikii z pohledu vybranych finanénich
a nefinan¢nich ukazateli a navrzeni opatieni pro zvySeni ekonomické vykonnosti podnikd.
Dil¢im cilem je urceni, zda a do jaké miry je mozno komparovat podniky, které ptisobi

na rtznych trzich a Gc¢tuji dle narodnich ucetnich standardu.

! Dle vyzkumu INESAN o aktualni vykonnosti organizaci CR (2013).
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Prace je ¢lenéna na Cast teoretickou a praktickou. Prvni kapitoly se vénuji definici vykonnosti
podniku z pohledu controllingu, postupu pfi zpracovani analyzy vykonnosti a vybranym
ukazatelum likvidity a rentability. Pozornost je vénovana kli¢ovym ukazateliim vykonnosti
finan¢niho a nefinanéniho charakteru, manazerskym vykazium, finan¢nimu planu a analyze
odchylek. V zavéru teoretické ¢asti jsou uvedeny ucetni faktory, které ovliviuji analyzu

vykonnosti.

Praktickd Cast je zaméfena na informace a vypocty potiebné k hodnoceni vykonnosti
podnikd. Nejprve predstavuje vybrané podniky a prezentuje cile spole¢nosti pro zkoumane
obdobi. Nasledn¢ je pozornost vénovana analyze narodnich specifik ovliviiujici komparaci
vykonnosti vybranych podniki. Dalsi ¢ast se zaméfuje na vypocet ukazatelll prfedstavenych

Vv teoretické ¢asti, jejich interpretaci a sSrovnani podnikda.

V zavéru prace je uvedeno celkové zhodnoceni finanéni pozice obou spolecnosti

a doporuceni ke zlepseni vykonnosti a dal§tho mozného zaméteni vyzkumu.
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1 Vykonnost podniku z pohledu controllingu

Uspé$nost podniku zévisi na mnoha faktorech, které je nutné znat, pravidelnd sledovat
a vyhodnocovat. Jedna se o dynamickou charakteristiku podnikani, ktera ovliviiuje existenci
podniku. Otazkou, jestli je spole¢nost vykonna, se zabyva fada lidi v rdmci podniku i mimo
organizaci, jejichz pohled na vykazované hodnoty se mize riiznit. V podnicich se ve velké mite

vykonnosti zabyva controllingové odd¢leni.

Controlling zastava v podnicich zasadni roli, nebot méfi vykonnost permanentnim
vyhodnocovanim skuteéného pribéhu podnikatelského procesu se zadoucim stavem. Analyza
s.175). Jedna se tedy o komplexni soubor ¢innosti, ktery klade diraz na kontinuitu procesu.
Profesor Hilmar J. Vollmuth (2002, s. 11) upozoriiuje na $iti controllingovych uloh v tvrzeni,
ze controlling je ,,ndstroj rizeni, prekracujici funkcni ramec dosavadniho rizeni, ktery md vedeni

podniku a vidici pracovniky podporovat pri jejich rozhodovani®.

O dulezitosti controllingu vypovida i jeho schopnost ovliviiovat vysledky podniku. Pfi
spravném vybéru nastroji a metod poskytuje komplexni prehled o stavu firmy a vede k jeji
stabilit¢ a rozvoji. To znamena, ze controlling nejen sleduje vykonnost podniku, ale sam svou
¢innosti napomaha ke zvySovani efektivity. Tuto skute¢nost potvrzuje i Vollmuth (2004, s. 4),
ktery tvrdi, Ze ,,ve skutecnosti je to velmi uic¢inny ndstroj pro zkvalitnéni podnikového Fizeni, pro
jeho posunuti na kvalitativneé vyssi uroven®. Stejny nazor zastava i Milos Konecny (1997, s. 5)
v tvrzeni, Ze ,,controlling je v Sirokém smyslu urcita filosofie systematického rizeni podle cilii
orientovanych na budoucnost, na dosazeni podnikatelskych zameri (zejména na dosazeni
zisku), na zajisteni dlouhodobé budouci existence podniku*‘. Smysl controllingu tedy nespociva

pouze v pritomnosti, ale naopak ptinasi velkou hodnotu do budoucna.

V praxi je controlling do velké miry ovlivnén specifickou ¢innosti podniku, od které se odviji
pouzivané nastroje a ruzné typy ukazatel pro vyhodnocovani vykonnosti firmy. V kazde
spole¢nosti se tak napln controllingové funkce 1isi. Eschenbach (2000, s. 77) trefn¢ vystihuje
riznorodost zaméteni controllingu slovy, zZe ,,kazdy ma viastni predstavu o tom, co znamena

controlling, nebo co ma znamenat, pouze tim kazdy mini néco jiného".
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Controlling mize ve firmach fungovat jako soucast kazdého vnitropodnikového utvaru nebo
jako samostatné oddéleni. Autoti publikaci zabyvajici se controllingem se ve velké mite shoduji
na tom, Ze lepsi variantou je samostatny controllingovy Utvar, ktery organizaéné spada do druhé
fidici arovné pod vedeni spoleénosti (viz obrazek 1). Uginnost prace controllera roste s Vysi

jeho hierarchické trovné ve firmé. V praxi byva casto controlling soucasti finanéniho oddéleni.

Vlivem controlligového oddéleni na vykonnost podniku se v roce 2013 zabyvala Univerzita
ve Splitu, jejiz vyzkum potvrdil, Ze spolecnosti s controllingovym oddélenim maji v praiméru
vyssi ziskovost nez spolecnosti bez controllingového oddé€leni. Studie zaroveil upozoriuje
na fakt, ze ma smysl zavadét controllingové oddé€leni pouze v téch spoleCnostech, kde
si je vedeni védomo dulezitosti controllingu a kontrolni praxe. Vyzkum také ukazuje,
ze controlling se v realnych podminkach orientuje hlavné na operativni troven fizeni (Vuko
a Ojvan, 2013, s.51-55). Strategickou urovni fizeni se v praxi controlling zabyva spiSe
okrajové€, ackoliv tvoii druhou nepostradatelnou soucast controllingu. Vollmuth (2004, s. 7)
vysvétluje, Ze strategickymi tivahami se v podnicich zabyva vedeni, které ma diky efektivnimu

controllingu Cas na feSeni téchto otazek.

vedeni
podniku
controlling,
finanéni -
odd¢leni
| I I |
s personalni - pravni
Vol oddéleni marketing 7 odd¢leni

Obrazek 1 Optimdlini varianta zarazeni controllingu do organizacni struktury

Zdroj: Vollmuth (2002, s. 20), Freiberg (1996, s. 17), vlastni zpracovani

Velikost vlivu controllingu na vykonnost podniku zavisi do velké miry na osobnosti controllera.
Bragg (2014, s. 8) vystizné piipodobnuje controlling praci Sherlocka Holmese, ktery kriticky
nahlizi na vysledky spolec¢nosti. Zkouma, jestli jsou realistické a jde do detailu kazdého ptipadu.
Controller by mé¢l mit také dostate¢né socialni dovednosti, aby si vytvofil kontakty v celé
organizaci, které by mu v piipadé potieby poskytly nazory na nedostatky v navrhovanych

akcich.
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Problém vykonnosti, se kterym se controlling setkava je, jak ji mé&fit, jak ji objektivizovat.
V prvé fad¢ je dilezité znat cile spolecnosti, které se nasledné pométuji s aktualnim stavem.
se uz ustupuje, nebot’ prili§ velka koncentrace na tento cil miZze branit rozvoji spole¢nosti.
Zaroven je mozné vySi vykazaného zisku ovliviiovat mnoha ucéetnimi technikami, jak
je vysvétleno v kapitole 7. Misto toho se podniky orientuji na maximalizaci trzni hodnoty

podniku a zhodnoceni vlioZeného kapitalu.

Z hlediska controllingu k nejpodstatnéj$im ciliim patii zvySovani rentability, zajisténi likvidity
a zvySeni hospodarnosti. K dosazeni téchto cili musi byt systematicky nasazeny operativni
nastroje (Vollmuth, 2004, s. 5). Stimto nazorem se ztotoznuje i DluhoSova (2007), ktera
ukazatele vykonnosti controllingu dé€li na ukazatele vysledku hospodateni, hotovostnich toka
a rentability. Na vyznam ukazatelt rentability, a pfedevs§im rentability vlastniho kapitalu (ROE)
upozoriuji i Hindls, Holman a Hornova (2003) v ekonomickém slovniku, kde definuji
vykonnost jako schopnost podniku zhodnocovat vloZeny kapital. Stejny nazor zastavaji
i Fibirova a Soljakova (2005, s. 7), které tvrdi, Ze ,,vykonnost je schopnost podniku nejlépe

zhodnotit investice do jeho podnikatelskych aktivit."

Kislingerova (2010) s vySe zminénymi autory souhlasi pouze ¢aste¢né. V oblasti rentability
se pii mefeni vykonnosti zamétuje na zisk, trzby z prodeje vlastniho zbozi, sluzeb a vztah zisku
pfed zdanénim k trzbam ¢i rentabilitu aktiv. Krom¢ toho si uvédomuje dilezitost trzniho
srovnani postaveni spole¢nosti, které poskytuje objektivnéjsi obraz o skute¢nosti z hlediska

trznich moZznosti.

Naopak Knéapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 149) vykonnost podniku vnimaji vice
komplexné a tvrdi, Ze ,,pojimd vSechny oblasti podnikovych cinnosti, které je potiebné skloubit

tak, aby vysledkem byl fungujici a prosperujici podnik s dlouhodobou perspektivou existence®.

Existuyje mnoho dalSich autor, kteti se zabyvaji controllingem a jeho pohledem

na vykonnost podniku, jejichz vycet by mohl byt nekone¢ny. VéEtSina autord se v8ak shoduje

na tom, Ze controlling je nastroj podporujici fizeni, jehoz hlavni cile spocivaji ve zvySovani

rentability a zajisténi likvidity. Z dosavadni zkuSenosti prace v controllingovém oddéleni

se piiklanim k nazoru autora Hilmara J. Vollmutha. V tomto sméru je koncipovana cela prace.
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Ukoly controllingu

Ukoly controllingu byvaji velmi ¢asto zuZzovany na reporting, tj. na vypracovani vystupni
zpravy pro vedeni. Toto pojeti je velmi uzké, nebot’ controlling zahrnuje i vyprojektovani
vhodné informacni zakladny a relevantniho hodnoticiho a naviga¢niho systému. (Knapkova,

Pavelkova, Steker, 2013, s. 18)

Mezi hlavni tkoly controllingu patii planovani, kontrola a fizeni. To jsou velmi Siroké pojmy,
které v sobé zahrnuji spoustu dalSich ¢innosti. Vzhledem k tomu, Ze je controlling v uzkeé
kooperaci s vrcholovym managementem podniku, kterému poskytuje podklady pro
rozhodovani, jsou ukoly controllingu bliZe specifikovany vedenim a podiizeny piedevsim jeho
potiebam. V praxi si management definuje, jaké informace potfebuje a na zaklad¢ toho
controller vyhodnocuje vykonnost podniku. Controlling v kazdé firmé hodnoti vykonnost
pomoci ruznych ukazatelt. Vysledky poté zpracovava do piehledné zpravy, kterou piedava

vedeni.

Mezinarodni sdruzeni The International Group of Controlling (IGC) krom¢ toho upozorfiuje
na spole¢nou odpovédnost s vedenim na dosazeni cilt, ktera vyplyva ze zapojeni pii planovani,

fizeni a kontrole. (Vuko a Ojvan, 2013, s. 45)

V oblasti planovani se controllefi zamé&fuji na sestaveni finanéniho planu, ktery tvofi nezbytnou
soucast finan¢niho fizeni a stanovuje hlavni smér podniku pro nasledujici obchodni rok.
Ruckova (2015, s. 89) upozoriiuje na ucel finan¢niho planovani, ktery spociva v zajisténi

likvidity.

V oblasti kontroly jsou planované hodnoty srovnavany se skute¢né dosazenymi vysledky, aby
bylo moZné rychle indikovat odchylky a vedeni mohlo neprodlené zavést opatieni k jejich
zamezeni. Hlavni diraz by mél byt kladen na obrat, naklady a zisk, které je nutno udrzovat

v rovnovaze. (Vollmuth, 2004, s. 7)

Spoluti¢ast na Fizeni vyplyva z Uzké spoluprace s vedenim podniku, kterému controller kromé

informaci o zjisténych odchylkach predklada navrhy na zlepSeni vykonnosti.
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Nastroje controllingu k méfeni vykonnosti

Pro méfeni vykonnosti controlling pouziva n€kolik nastrojt, jejichz obsah bude blize vysvétlen
v dalSich kapitolach. V praxi se miizeme setkat nejcastéji s nasledujicimi nastroji pro méteni

vykonnosti:

e financni analyza;

o klicové ukazatele vykonnosti (key performance indicators, dale jen KPI);
e reporting;

e financ¢ni planovani a rozpocetnictvi;

e analyzy zamétené na méteni odchylek.

Uvedené nastroje obsahuji ukazatele, prostfednictvim kterych je definovéana, sledovana
a vyhodnocovana efektivnost podniku. Finanéni analyza poskytuje pohled na ¢innost podniku
z finan¢ni stranky. Detailné¢ se zabyva rentabilitou a likviditou podniku, které jsou pro
controlling hlavnimi métitky vykonnosti. Pro uceleni obrazu o fungovani spole¢nosti je dilezité
doplnit i nefinan¢ni pohled o businessu, ktery controller zisk& pomoci KPI. Jedna se o metriky,
které poskytuji nejdalezitéjsi informace o vykonu firmy. Prostfednictvim KPI je mozno
se na vykonnost divat vice komplexn¢, nebot’ zahrnuji finan¢ni i nefinan¢ni ukazatele. V praxi
controllefi Casto nardzi na problém, ze Gcetnictvi neposkytuje dostatek informaci pro objasnéni
zaznamenanych hodnot. Na velkou ¢ast téchto dotazli je mozno ziskat odpovéd’ v KPI. Mezi
dalsi controllingové nastroje patii reporting, ktery poméaha dokumentovat stav podniku pomoci
tvorby zprav pro management podniku. Zpravy pro vedeni podniku zpravidla obsahuji
manazerské vykazy, jejichz struktura je uzptisobena konkrétnim potfebam podniku. Manazerské
vykazy cCasto obsahuji finan¢ni i nefinanéni ukazatele, resp. hodnoty finanénich metrik
(napfiklad vynosy z hlavni ¢innosti, provozni naklady) byvaji vysvétlovany nefinanénimi
ukazateli. V manazerskych vykazech byva porovnavana skuteCnost s finanénim planem.
Z toho vyplyva, ze finan¢ni plan musi mit stejnou strukturu jako manazerské vykazy. Planovani
arozpocetnictvi tvori dilezitou soué¢ast méteni vykonnosti, nebot’ bez néj by analyza vykonnosti
nebyla Uplna. V ptipadé, Ze se skute¢né dosahované vysledky lisi od planu, musi controller
provest analyzu odchylek, prostiednictvim které zjisti pficiny rozdilt. Tyto informace spole¢né

s navrhem na odstranéni odchylek poté diskutuje s vrcholovym managementem.
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2  Postup pri zpracovani analyzy vykonnosti

Tato kapitola popisuje obecny postup pii zpracovani analyzy vykonnosti podniku.
Definovani ucelu analyzy

V prvé fad€ je nutné znat Gcel analyzy, od n¢j se odviji seznam ukazateld pro monitorovani
vykonnosti. Zarovein musi byt zndm pfijemce informaci, nebot’ jiné ukazatele budou ptinosné

pro investora, jiné pro management podniku a jiné pro externi subjekty.

Vybér vhodnych ukazateli

V druhém kroku se definuji informace, které piijemce dat potiebuje znat a hleda se cesta,
jak tyto udaje ziskat. Vyberou se ukazatelé, které nejlépe odpovidaji na dotazy. V nékterych
piipadech staéi ukazatele finanéni analyzy &i KPI (viz kapitola 3 a 4). Casto je nutné poskytnout
komplexni pohled na majetek a hospodafeni podniku v ¢asovych fadach. V takovém piipadé
se pouZiji manaZerske vykazy, mezi které patii manazerska rozvaha, vykaz zisku a ztrat a vykaz
cash flow (viz kapitola 5). U téchto vykazi se zpravidla srovnavaji skuteéné vysledky

s finanénim planem (viz kapitola 6).

Podklady pro analyzu

V dalSim kroku se provadi sbér dat pro analyzu. Nejcastéjsi podklady byvaji finanéniho
charakteru (obratové piedvahy a ro¢ni zavérky véetné prilohy, pfipadné vyrocni zpravy
a vnitropodnikové vykazy). Vzhledem ktomu, Ze statutarni vykazy z ucetnictvi nejsou
primarnim ucetnim zdrojem, ale zpracovanym agregovanym vystupem na zéklad¢ stavi
a obratl analytickych uctl, vychazi se pro interni analyzy zpravidla z obratové predvahy, ktera
tvofi primarni zdroj a je u ni mensi riziko chyby. Vyhodou je, Ze obratova piedvaha poskytuje
detailni pohled a umoznuje tak libovolné zpracovani dat dle individualnich potieb. V piipadé

externi analyzy se pouzivaji nejcastéji vefejné dostupné rocni zaverky.

Pro analyzu vykonnosti byva potieba velké mnozstvi podkladi z n€kolika zdroju, controller
si vétSinou nevystaci s ucetnimi vstupy. Seznam téchto pokladua ¢ita informace z podnikovych
informac¢nich systému, marketingovych informacénich systému, specializovanych databazi,

informaci o odvétvi, konkuren¢nich firmach, webovych stranek, propaga¢nich materialt ad.
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Kontrola spravnosti ucetnich podkladii

Ukolem controllera je ovéfit spravnost ziskanych uéetnich podkladd. U interni analyzy
je v zajmu controllera nechat chybné operace opravit pfimo v uéetnictvi. U externich analyz
muze finan¢ni analytik provést korekci u zjevnych chyb pii zpracovéani analyzy, piipadné
se nané odkazat v interpretaci vysledkd. Radu chyb viak nebude schopen externi analytik
odhalit. Mezi nejvice problematické Gcetni oblasti, ve kterych se nejéastéji vyskytuji chyby,
patfi:

e Kkapitalizace;

e Casové rozliSeni vynost;

e opravne polozky;

e technické zhodnoceni a opravy;

e (cCetni odpisy;

e operace ve vlastnim kapitalu;

e problémy s cizi ménou;

® [EZErvy,

e slevy, skonta a bonusy;

e dotace na pofizeni dlouhodobého majetku.

Konstrukce ukazatela

Konstrukce ukazatelt vychazi z obecné doporucovanych pravidel, které se piizpusobuji

individuélnim potfebam podniku.

Vyhodnoceni

Hodnoceni vysledkt patti mezi nejdalezitéjsi Cast analyzy. Spravna interpretace je stézejni
pro fizeni vykonnosti podniku. V této Casti je nutnad interakce controllera s managementem

podniku. Sledovani vykonnosti by mélo byt kontinualni, a ne jednorazovou ¢i prilezitostnou

zalezitosti.
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3 Financ¢ni analyza

Mezi v§eobecné pouzivané nastroje pro méfeni vykonnosti patii finan¢ni analyza, ktera slouzi
ke zhodnoceni finan¢niho zdravi spole¢nosti a vytvari zaklad pro finan¢ni plan (Ruckova, 2015,
s. 21). Finanéni analyza ma pro méfeni vykonnosti zasadni vyznam, nebot’ jediné zdravy podnik
mize vykazovat znaky vykonnosti. Pfi hodnoceni finan¢niho zdravi se controllefi zamé&fuji
na dostate¢nou ziskovost, vhodnou kapitalovou strukturu, efektivni vyuzivani aktiv a schopnost
véas splacet zavazky (Knapkové, Pavelkova a Steker (2013, s. 17). Naproti tomu Ruckova
(2015, s. 21) definuje hodnoceni finan¢niho zdravi jako proces, ktery je chronologicky popsan

ve 4 krocich:

* ramcové posouzeni situace na zéklad¢ vybranych ukazatelt;,
» podrobny rozbor vybranych ukazatelu;
» hlubsi analyza zjisténych negativnich jeva;

* navrh na mozna opatieni a zhodnoceni rizik.

Zékladem finan¢ni analyzy jsou ukazatele. Obvykle jsou vymezovany jako formalizované
zobrazeni hospodaiskych procesti. Volba typu ukazatele je dana ucelem a cilem finan¢ni

analyzy. (Ruckova, 2015, s. 40)

V praxi controllefi nesleduji vSechny ukazatele finan¢ni analyzy. Jejich vybér vzdy uzpisobuji
konkrétnim potfebam. Pro méteni vykonnosti se pouzivaji ukazatele likvidity a rentability, které
maji pro firmu nejvétsi piinos. Dilezitost téchto ukazateld potvrzuje i Vollmuth (2002, s. 28),
ktery tvrdi, Ze ,,rentabilita a likvidita jsou nejvyznamnéjsimi veli¢inami v Fizeni podniku”. Tyto
ukazatele ma smysl sledovat soucasng, nebot’ existuje dlouhodobé velmi silna vazba mezi

rentabilitou a likviditou. Tato provézanost by méla byt zohlednéna pfi interpretaci vysledki.

Finan¢ni analyza patii mezi klasické pfistupy métfeni vykonnosti podniku, jejiz ukazatele
se nejcastéji déli na absolutni, rozdilové a pomérové (Ruckova, 2015, s. 41). Absolutni
ukazatele zahrnuji vertikalni a horizontalni analyzu ucetnich vykazu a jeji vyuZziti je blize
popsano v kapitole 5. Rozdilové ukazatele slouZi k analyze a fizeni finan¢ni situace podniku

s orientaci na likviditu (Scholleovd, 2009, s. 87). Pomérové ukazatele maji Siroké zaméteni
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a jejich vyuziti budeme v nasledujicim textu demonstrovat na piikladu vyhodnoceni likvidity

a rentability.

V praxi se Casto provadé¢ji tzv. prufezové analyzy, které porovnavaji financni situaci firmy
s finan¢ni situaci podobnych firem (Riackova, 2015, s. 43). Jejimu vyuZiti bude pozornost

vénovana v praktické casti.

Pfi hodnoceni podnikové vykonnosti se miizeme setkat s nékolika modernimi metodami, kterée
se na rozdil od klasického piistupu zabyvaji veskerymi podnikovymi procesy a nahlizi tak
na vykonnost komplexné&ji. Mezi tyto ukazatele patii naptiklad EVA, DCF, BSC nebo MVA.
Vysledky téchto ukazateli zajimaji investory. Vzhledem k tomu, Ze se investorsky pohled
na vykonnost 1isi od controllingového nebo manazerského, nebude se prace témito metodami

zabyvat.

Zdroje dat pro finan¢ni analyzu

Vyznamnym zdrojem dat pro vypocet ukazatel finanéni analyzy je ucetni zavérka spole¢nosti,

kterd obsahuje vykaz zisku a ztraty, rozvahu a piilohu k ucetni zavérce.

vykazi. V nékterych firmach se controlling soustiedi pouze na sledovani tohoto vykazu.
Informacéni pifinos vykazu spociva v evidenci ndakladl, vynosi a velikosti hospodaiského
vysledku za dané obdobi. Z vykazu zisku a ztraty se Cerpaji informace zejména pro vypocet
ukazatelt rentability.

Rozvaha poskytuje obraz o majetkové situaci podniku, zdrojich financovani a finan¢ni situaci
podniku. Pfedstavuje informace o aktivech, zavazcich a vlastnim kapitadlu ucetni jednotky.
Zajimavosti je, Ze na rozdil od Ceské republiky, kde jsou aktiva v rozvaze ¢lenéna podle
likvidity od polozek nejméné likvidnich po nejlikvidnéjsi polozky, v USA je to piesn€ naopak
(Ruckova, 2015, s. 24). V Ceské republice se stimto &lenénim mizeme setkat zejména
v manazerskych vykazech. Udaje zahrnuté v rozvaze jsou stavem danych polozek k uréitému

dni. Hodnoty z tohoto vykazu se pouZzivaji pro vypocet ukazatela likvidity.
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Ptiloha k tcetni zavérce doplnuje informace ve vykazu zisku a ztraty a rozvaze. Zameétuje
se na diillezit¢ ucetni faktory, které vyznamnym zplisobem ovliviiuji hodnotu polozek
ve vykazech. Popisnym zpusobem vysvétluje pouzivané ucetni metody a poskytuje i dodateéné
informace, které zasadné ovlivnily v daném obdobi hospodateni podniku, avsak to neni ucetné
zachyceno. Zpracovava se ve zjednoduSeném a plném rozsahu, pii¢emz zkraceny rozsah

je uréen pro malé a mikro podniky, které nemaji povinnost ovéteni tcetni zavérky auditorem.

Bohatym zdrojem informaci jsou také ptehled o penéznich tocich a piehled o zménach vlastniho
kapitalu. Zejména pro interpretaci hodnot obsahuje fadu cennych dat také vyro¢ni zprava. Pokud
controlling vyhodnocuje vykonnost vlastniho podniku, mtze Cerpat i z vnitropodnikovych
vykazu, které na rozdil od statutarnich vykazi nemaji standardizovanou podobu a jejich funkce
spoCiva ve zpfesnéni vysledkd finanéni analyzy. Ruckova (2015, s. 21) vidi smysl
vnitropodnikovych vykaz v mozZnosti eliminace odchylky od skute¢nosti, nebot’ se jedna
0 vykazy, které maji CastéjSi frekvenci sestavovani a umoznuji vytvareni podrobnéjSich
Casovych tad. V rdmci interni analyzy ma controlling vS§echny potiebné informace k dispozici
v rdmci podniku. Samotny vypocet ukazateli je elementarni zaleZzitosti, kterou bézné podniky
zvladaji bez pomoci externich finan¢nich poradct. Pokud controlling vyhodnocuje vykonnost
jin¢ho podniku, data mlze ziskat na webovych strankdch spolecnosti, kam zejména vétsi
organizace umist'uji vyro¢ni zpravy. Informace o mensich firmach muzeme nalézt v Obchodnim

rejstiiku. Pokud informace nejsou k dispozici, 1ze ¢erpat z placenych databazi.

Pro porovnani vykonnosti s nejlepsimi firmami z odvétvi muze ¢eskym podnikiim poslouzit
benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich indikatord INFA, ktery je umistén
na webovych strankach Ministerstva primyslu a obchodu CR (Knapkova, Pavelkova, Steker,
2013, s. 118). Nevyhodou je, Ze tyto analyzy jsou k dispozici obvykle se zna¢nym ¢asovym
zpozdénim (ptiblizné¢ rok a pul). Soucasti analyzy jsou pouze podniky svice nez 100
zaméstnanci, takZe jsou informace nepouZitelné pro malé firmy. Pro mensi firmy se doporucuje

Serpat data z webovych stranek Ceského statistického uadu. (Rackova, 2015, s. 16)
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3.1 Ukazatele likvidity

Likvidita patii mezi nejdilezitéjsi indikatory vykonnosti podniku z pohledu controllingu. Jedna
se 0 schopnost splacet své kratkodobé zavazky, coz ptedpoklada dostateéné vysoké mnozstvi

penéznich prostiedkil ve form¢e hotovosti. (Scholleova, 2009, s. 23)

Hodnota drzenych likvidnich aktiv by neméla byt ani pfili§ vysoka, ani pfili§ nizkd. Rickova
(2015, s. 25) upozoriiuje na obecny fakt, Ze ¢im vétsi ma spolecnost likviditu, tim nizsi
efektivnosti podnik dosahuje a naopak. Pro zachovani likvidity je tieba vybalancovat piijmy
a vydaje v kratkém i dlouhém obdobi. Dle Freiberga (1996, s. 36) chybéjici penize ,,brzdi
podnikovy zamér ¢i snizuji kredit podniku se vSemi z toho vyplyvajicimi negativnimi diisledky”.

Zaroven prebyvajici penize pfindseji ztraty uslych ptilezitosti.

Existence podniku do velké miry zavisi na platebni schopnosti podniku. Rackova (2015, s. 104)
zduraziuje, ze ¢im mensi a kapitdlove slabsi podnik je, tim vétsi diraz by mél kléast na tuto

oblast.

Likvidita byva ¢asto zamenovana se solventnosti. Rozdil téchto pojmi by se dal stru¢né shrnout

vétou, ze podminkou solventnosti je likvidita. (Rickova, 2015, s. 54)

Ptestoze je likvidita izce spojena s cash flow, mirné se lisi. Zatimco cash flow je skutecny ptitok
a odtok penéz, likvidita je méfitkem toho, kde jsou tyto penize uloZeny, a jak rychly je k nim

pristup.
3.1.1 Rozdilové ukazatele

Mezi rozdilové ukazatele likvidity patii ¢isté pohotové penézni prostiedky, Cisté penézné-
pohledavkové prostiedky a Cisty pracovni kapital. Vzhledem k rozsahu prace bude pozornost

upiena na nejcastéji pouzivany ukazatel Cistého pracovniho kapitalu.

Cisty pracovni kapital

kapital je cast obéznych aktiv majetku, ktery je kryt dlouhodobymi finan¢nimi zdroji. Vytvari
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tzv. bezpe€nostni polstar, ktery podnik chrani pied nepiedvidatelnymi vlivy a umoznuje diky
nému kontinudlni zachovani provozu (Nyvltova, Marini¢, 2010, s. 164). Pracovni kapitél
se vypocita odectenim kratkodobych zavazki od obéznych aktiv:

CPK = obézna aktiva — kratkodobé zavazky [K¢] (1)

Dle Marra (2015, str. 115) se ukazatel bézné méfi jednou za Ctvrtleti.

3.1.2 Pomérové ukazatele

Mezi pomeérové ukazatele likvidity fadime béznou, pohotovou a okamzitou likviditu.
BéZna likvidita

Bézna likvidita byva nékdy v literatuie oznaCovana téz jako celkova nebo jako likvidita
1. stupn¢. Ukazatel vypovida o tom, jak by byl podnik schopen uspokojit své vétitele, kdyby

proménil vesSkera obézna aktiva ihned na hotovost (Rickova, 2015, s. 56).

obézna aktiva

bézna likvidita = kratkodobé zavazky (2)
Autofi Bragg (2014, s. 40), Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 91) se shoduji na tom,
ze neprodejné zasoby by nemély byt soucasti vypoctu ukazatele. Zaroven by do vypoctu nemély
vstupovat ani pohleddvky po splatnosti ¢i nedobytné pohledavky. Autofi také dodavaji,
Ze by se méla vySe obézného majetku porovnavat se zménami stavu zasob ve vykazu zisku
a ztraty. Pokud se u obou polozek zaznamenal vysoky narist, ukazuje tato situace na vysoky
narust vyroby, nikoliv v§ak prodeje téchto vyrobkd. Firma v takovém piipadé mtize mit problém

s likviditou.

Dle Marra (2015, s. 56) je firma v dobrém zdravotnim stavu, pokud je hodnota ukazatele 2 nebo
vice. To znamena, Ze kratkodobéa aktiva jsou dvakrat vysSi nez zavazky a firma ma vice nez
dostatek aktiv k zaplaceni dluznych castek. Vysledek 1 nebo méné vzbuzuje obavy, nebot
majetek ma hodnotu bud’ stejnou nebo nizsi nez zavazky. To znamena, Ze podnik nebude moci
splatit vSechny sve dluhy. Tato situace nemusi automaticky pfedstavovat pro firmu kriticky stav,

bude vsak tfeba ziskat vice finanénich prostiedkt nebo zvysit efektivitu, aby se navysil majetek.
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Dle Rickové (2015, s. 56) je dostateéna hodnota v rozmezi od 1,5 - 2,5. Ukazatel se doporucuje

porovnavat s dalSimi podniky v ramci odvétvi.
Pohotova likvidita
Ukazatel zjistuje, do jaké miry dokaze spoleCnost splnit kratkodobé zavazky pomoci

nejlikvidnéjsich aktiv. Tato metrika poskytuje konzervativni pohled na likviditu, protoze

zahrnuje pouze hotovost a pohledavky, vytazuje tedy zasoby.

TR obézna aktiva—zasoby
ohotova likvidita =
p kratkodobé zavazky (3)

N 24

podnik splnit podnikatelské zavazky.

Pokud nabyva ukazatel hodnoty 1 nebo vice, podnik je zdravy a schopny splnit své zavazky
z jiz existujicich penéznich prostiedkt. Niz$i hodnota nez 1 znamena, Ze firma nemusi byt
schopna platit své souc¢asné dluhy. (Marr, 2015, s. 117). S timto nazorem se ztotoznuji i autofi

Ruckova, Knapkova, Pavelkova a Steker.
Okamzita likvidita

Ukazatel fika, do jaké miry muze firma uhradit dluhy z aktudlni hotovosti. Tato metrika

poskytuje nejkonzervativnéjsi pohled na likviditu, protoze bere v potaz pouze hotovost.

obézna aktiva—zasoby—pohledavky (4)

okamzita likvidita =
kratkodobé zavazky

Pro okamzitou likviditu plati doporuc¢ovana hodnota v rozmezi 0,2 — 0,6. Podle metodiky
ministerstva primyslu a obchodu je doporu¢ovana hodnota 0,2, kterd je ovSem oznacovana
za hodnotu kritickou. (Rackova, 2015, s. 55). Autofi Knapkova, Pavelkova a Steker (2013,
s. 91) se shoduji na doporu¢ovaném rozmezi 0,2 — 0,5 a zaroven upozornuji, ze vysoké hodnoty

svedci o neefektivnim vyuziti finanénich prostredka.

3.1.3 Tokové ukazatele

Tokové ukazatele doplnuji a modifikuji pomérové ukazatele financni analyzy. Pomahaji
zpresiiovat vysledky pomoci zaméfeni na realné financni toky, které 1épe vystihuji podnikovou
realitu.
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Likvidita provozniho cash flow

Tento ukazatel byva uzite¢ny pro financni feditele jako varovny signal pro nizkou financ¢ni
stabilitu a pomaha pro planovani vydaji a financovani spolec¢nosti. Zaroven je presnéjsi oproti
ptedchozim ukazatelim likvidity, které stejné jako likvidita provozniho cash flow hodnoti
schopnost podniku splacet své zavazky, tento indikator vSak s ohledem na vytvotfené redlné

penézni prostiedky.

e s , cash flow z provozni ¢innosti
likvidita provozniho cash flow = W 2 ProvoZ (5)
kratkodobé zavazky

Nedostatek hotovosti Ize fesit zvySenim piijmi nebo snizenim vydaji v daném obdobi.
3.2 Ukazatele rentability

Rentabilitu 1ze popsat jako schopnost podniku vytvaiet nové zdroje a dosahovat zisku pouzitim
investovaného kapitalu. Ukazatele rentability slouZi ke zhodnoceni celkové vykonnosti podniku

a ze své povahy by m¢ly mit v ¢ase rostouci tendenci. (Ruckova, 2015, s. 58, 127)

Mezi nejcastéji pouzivané ukazatele rentability patii rizné modifikace zisku, rentabilita trzeb
(ROS), rentabilita celkoveho kapitalu (ROA), rentabilita vlastniho kapitalu (ROE), navratnost
investic (ROI).

Modifikace zisku
Ukazatele pomeétuji zisk s jinymi veliCinami tak, aby bylo mozno vyhodnotit vykonnost

a naplnéni podnikovych cilti. Z hlediska finan¢ni analyzy rozliSujeme rtizné modifikace zisku,

jejichz rozdily jsou patrné z obrazku 2.

EAC (zisk pro vyplacené dividendy
akcionare) za prioritni akcie

EAT (zisk po zdanéni) dan z pfijmu

EBT (zisk pfed zdanénim) nakladoveé uroky

EBIT (zisk pted odpisy) odpisy

EBITDA (zisk pted zdanénim, troky a odpisy)

Obrazek 2 Grafické zndzornéni modifikace zisku
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Nyvltové a MariniCe, 2010, s. 164-165

Pro potieby finan¢ni analyzy se nejéastéji pouziva EBIT, ktery je vhodny pro mezifiremni
srovnani. Knapkova, Pavelkové a Steker (2013, s. 42) upozoriiuji na skute¢nost, ze podnik, ktery
dosahl kladného EBIT, jesté nelze povaZzovat za vykonny, protoZze zisku mohlo byt dosazeno
napiiklad mimofadnym prodejem dlouhodobého majetku. EBT se pouziva tam, kde
se srovnavaji vykonnosti firem s rozdilnym danovym zatizenim. V praxi se v manazerskych
reportech nejcastéji objevuje ukazatel EBITDA, ktery vypovida o ¢isté provozni ¢innosti bez
vlivli odpisti, dani a troka. Divodem jeho oblibenosti je skutecnost, ze velikost EBITDA
je mozné ovlivnit pouze vyrobnimi a prodejnimi aktivitami (Scholleova, 2009, s. 130). Urokové
a danové polozky se netykaji pfimo ¢innosti spole¢nosti a odpisy jsou nepenézni polozkou.
Z toho divodu je vhodné tyto Udaje pti hodnoceni vykonnosti vyfazovat. Bragg (2014, s. 46)

zéaroven dodava 3 ucely EBITDA, které spocivaji v:

e hrubém odhadu penéznich tokl z provozni ¢innosti,
e z&kladu pro srovnani s riznymi spole¢nostmi;

e odhadu dostupnych finan¢nich prostiedkii na zaplaceni kratkodobych dluhii.

Kromé uvedenych ukazatelt se dale pouziva modifikace NOPAT, ktery se stejn¢ jako EBITDA
primarné zamétuje na vynosy plynouci z provozni ¢innosti a méti zisk podniku bez vlivu
financovani. Ukazatel je uzite¢ny pii porovnani vysledki nékolika spole¢nosti, které pouzivaji
jiné financovani. Bragg (2014, s. 46) fika, ze nema smysl tento ukazatel pouzivat u mensich

spolecnosti, které maji maly nebo zadny dluh.
NOPAT = Cisty provozni zisk X (1 —t) (6)

K vypoctu NOPAT se doporucuje uprava vysledku hospodafeni z bézné Cinnosti. Nejdiive
je potieba pficist nakladové troky zpét k hospodaiskému vysledku, vyloucit jednorazové
polozky (Casto v praxi nazyvané one-off) a vynosy z nepotiebnych aktiv, naklady na védu
a vyzkum, Skoleni a reklamu, a naopak pticist odhadované odpisy aktivovanych nakladi, zvazit
tvorbu a Cerpani tichych rezerv a vyloucit finanéni vynosy a naklady spojené s dlouhodobym

finanénim majetkem. (Knépkova, Pavelkova, Steker, 2013, s. 156)
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3.2.1 Pomérové ukazatele

V literatufe tykajici se finan¢ni analyzy se konstrukce pomérovych ukazateli rentability ¢asto
rozchézi, coz je vSak situace zcela pfirozend, nebot’ zménou zaméieni analyz se méni pozadavky
na vstupni informace. Do velké miry zéleZi na subjektivnim hodnoceni controllera a také

na ucelu, ke kterému analyza slouzi. (Riickova, 2015, s. 53)

V této Casti jsou vysvétleny ukazatele ROA, ROE a ROS, které z pohledu controllingu
a managementu poskytuji obraz o vykonnosti podniku. Vzhledem k tomu, Ze se prace zabyva
manazerskym pohledem na vykonnost firmy, neni soucasti ukazatel ROI, ktery patii mezi

indikatory uzite¢né pro investory.

ROA

Rentabilita aktiv zjistuje, do jaké miry jsou firmy schopny vytvaiet zisk z aktiv, se kterymi
disponuji. Je zjevné, Ze je dilezité investovat do spravnych aktiv, které maximalizuji piijem
a pomahaji ristu a ziskovosti. Rackova (2015, s. 111) tvrdi, Ze z majetkoveho hlediska jsou pro
firmu vyhodnéjsi investice do dlouhodobéjsich aktiv, pomoci nichz mtze firma dosahnout vétsi
vynosnosti. Pro zajisténi likvidity je vSak dilezité mit dostatek 1 obézného majetku. ROA patii

mezi dalsi finan¢ni méftitka, ktera odhaluji efektivitu podniku.

zisk

ROA =

()

celkovy vlozeny kapital

Problémem tohoto vzorce je, ze mize pfilis zjednoduSovat realitu. V piipadé vysokého
dluhového financovani méa podnik vysoké urokové naklady a jednoduchy vzorec ROA nebere

v potaz naklady na kapital. Marr (2015, s. 132) proto pfichazi s piesné&js$im vypocétem:

Cisty zisk+nakladové troky

upravené ROA = x 100 8)

primérnéa aktiva za obdobi

Doporucené hodnoty pro ROA neexistuji, jelikoz se v kazdém odvétvi 1isi. Ukazatel ma smysl
porovnavat s podobnymi podniky v ramci odvétvi. V takovém piipadé Ruckova (2015, s. 59)

doporucuje pouzit v ¢itateli EBIT.
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ROE

Rentabilita vlastniho kapitalu vyjadiuje skute¢nou miru zhodnoceni vlastniho kapitalu.
(Nyvltova, Marini¢, 2010, s. 166). Vypoctem ziskame velikost zisku, ktery firma vytvari
Z penéz investovanymi akcionafi. Tento ukazatel méfi, zda je navratnost kapitdlu imérna

velikosti rizika.

ROE = zisk

" vlastni kapital

©)

Piestoze tento ukazatel zajima pfevazné investory, mnoho controllert povazuje ROE za nejlepsi
ukazatel vykonnosti vedeni. Bragg (2014, s. 151) tika, ze ROE byva casto pouzivan jako
méfitko pro bonusové odmény vedoucich pracovnikii. Spole¢nosti s vysokou rentabilitou
vlastniho kapitalu maji lepSi schopnost rozvijet své podnikani, aniZ by se musely obracet na své
akcionafe kvili vétSimu kapitdlu nebo vzniku dluht. Je velmi pravdépodobné, Ze podnik
s vysokym ROE bude schopen fungovat na bazi samofinancovani. Ma-li spole¢nost vysoké
ROE, pak se jedna o vykonny podnik. Jestli je hodnota ROE nizka nebo vysoka, se zjistuje
v porovnani s jinymi podniky v daném oboru (Marr, 2015, s. 130). Vysledek mizeme také
porovnat s primérnou hodnotou za dané odvétvi podle NACE (Riickova, 2015, s. 60).

Ruckova (2015, s 29) upozorfiuje na skute¢nost, ze dluhové financovani mize za urcitych
okolnosti ptizniveé plisobit na rentabilitu vlastniho kapitalu, coz mtze byt v nékterych ptipadech
v rozporu s vykonnosti podniku. Tento vliv je dan existenci finan¢ni paky. Kromé toho byva

v praxi tento ukazatel navySovan managementem pomoci dal$ich nastroju:

e zvySenim ziskové marZe — pomoci snizovani nakladi, zvySovani cen nebo zménou
mixu prodanych produktti nebo sluzeb;
e zvySovanim obratu majetku — snizenim zlstatku pohledavek, Grovné zasob anebo

investic do dlouhodobého majetku, jakoz i prodlouzenim splatnosti zavazk.

Dle Strnadové (2013, s. 172) je ukazatel kromé finan¢ni paky ovlivnén také velikosti ROA.
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ROS

Ukazatel rentability trzeb vyjadiuje schopnost podniku dosahovat zisku pii dané Grovni trzeb.
Poskytuje informace o tom, kolik dokaze podnik vyprodukovat z 1 K¢ trzeb. Do ¢itatele by mél

byt dosazen Cisty zisk.

zisk
ROS = —
trzby

(10)

v

Cim vy3ii je rentabilita trzeb, tim vykonngjsi je spolegnost z hlediska produkce. Hodnota
se porovnava v oborovym prumérem. Je-li hodnota tohoto ukazatele niz$i nez oborovy pramér,

pak jsou ceny vyrobkii pomérné nizké a néklady pftili§ vysoké. (Rickova, 2015, s. 62)
Rentabilitu trzeb 1ze maximalizovat dosazenim vyssiho zisku pfi niz§ich trzbach.

3.2.2 Tokové ukazatele

U ukazatelli rentability se mizeme casto setkat s jejich modifikaci v Citateli, kterd spociva
v pouziti cash flow z provozni ¢innosti misto zisku (EBIT). Vyhodou porovnani se ziskem
je zejména to, ze cash flow neni ovlivnéno pouzitymi zpisoby odepisovani. (Knapkova,
Pavelkova, Steker, 2013, s. 102). Stejny nazor ma i Ruckova (2015, s. 44), ktera fika,
Ze ukazatele cash flow zpfesiiuji nahlizeni na finan¢ni situaci firmy, nebot’ pracuji s redlnymi

finan¢nimi toky.

V literatufe se muzeme setkat s mnoha piiklady ukazatel s vyuZzitim cash flow. Prace
je zaméfena na obratovou rentabilitu a finan¢ni vyuziti vlastniho kapitalu, které nejlépe doplnuji

jiz zminéné ukazatele rentability.

Obratova rentabilita

Obratova rentabilita udava financni efektivitu podnikového hospodareni.

cash flow z provozni ¢innosti

obratova rentabilita = (11)

obrat

Do obratu se fadi pouze ptijmy z bézné ¢innosti podniku. Riickova (2015, s. 70) ik, Ze ukazatel
popisuje ,,schopnost podniku vytvaret z obratového procesu financni prebytky nutné pro dalsi

posilovani pozice podniku“.
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Finan¢ni vyuziti vlastniho kapitalu

Ukazatel hodnoti vnitini finan¢ni potencial vlastniho kapitdlu. Dle Rickové (2015, s. 71)

predstavuje indikator doplné€k k rentabilité vlastniho kapitalu.

cash flow z provozni ¢innosti
> (12)

finan¢ni vyuziti vlastniho kapitalu =
vy p vlastni kapital

3.3 Vypovidaci schopnost ukazatela finan¢ni analyzy

Vyse uvedene ukazatele likvidity a rentability byvaji v praxi pro analyzu vykonnosti pouzivany
jen v malé mife nebo viibec, a to i piesto, Ze maji nesporné vyhody (viz tabulka 1). Mezi hlavni
a spole¢nou vyhodu patii snadné konstrukce. Vzhledem k tomu, Ze se vychazi vyhradné z udaju
ze zékladnich ucetnich vykazi, které jsou vefejné dostupné, jsou metriky vhodné analyzu
konkurence a pro benchmarking. Ukazatele likvidity davaji informaci, jestli ma spolecnost
dostatek penéznich prostfedkl k dispozici pro thradu kratkodobych zavazki, piipadné lze
k nich dovodit, kolik prostiedkii spolecnosti chybi a je nutno opatiit. Z toho divodu jsou
ukazatele velmi uZitelné pro budouci planovani likvidity a cash flow. Ukazatele, které ve svém
vypoctu vychazi z cash flow, zpravidla vice odrazi realitu, nebot’ vychazi z realnych penéznich

toku.

V literature i redlné praxi se ¢asto konstrukce pomérovych ukazatelli rozchazi, coz je vSak zcela
pfirozené, nebot’ kazdd analyza ma jiny ucel, ktery vyzaduje jiné vstupni informace. Zalezi
i na zvyklostech kazdé organizace a ptistupu finan¢niho analytika v konstrukcich ukazatelq.
Kazdou zménu nebo odchylku od bézné konstrukce je nutné vzit v potaz pti interpretaci

vysledkd.

Spole¢nosti zpravidla nesleduji vSechny ukazatele finan¢ni analyzy. Kazda firma si pro své
vlastni Gcely vytvaii vlastni set ukazatelt, které ji slouzi pro vyhodnocovani vykonnosti. Pokud

ukazatelé nenavazuji na cile spole¢nosti, obvykle management netrva na jejich monitorovani.

V praxi se ukazatele nepouZivaji i z divodu obtizné interpretace. Management, ktery neni
zasvéceny v problematice, jen obtizné¢ pozna, zda je vysledek ukazatele vyhovujici. Zaroven
obecné doporucovana zadouci rozpéti ukazatelti jsou velmi obecna a neberou v potaz specificke

znaky kazdého odvétvi.
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Z4dny podnik pravdépodobné nebude mit viechny ukazatele se Zadoucimi hodnotami. I piesto,
Ze ne vSechny ukazatele budou vykazovat uspokojivé vysledky, nemusi byt ohrozena budouci

existence podniku.

Tabulka 1 Vyhody a nevyhody ukazatel likvidity a rentability

Vyhody ukazatela Nevyhody ukazatela

e Snadna konstrukce e ObtiZné interpretace

e Vhodné i pro analyzu konkurence a e Obecné doporucované zadouci
benchmarking rozmezi hodnot ukazatela

e Uzite¢né pro budouci planovani e Velka Cast ukazatelli nenavazuje na
likvidity a cash flow cile spole¢nosti, proto se nesledu;ji

o Signal nizke likvidity o Ukazatele se ¢asto modifikuji, coZ

e Tokové ukazatele vice odréZi realitu znesnadiiuje srovnani
nez absolutni a pomérové

Zdroj: vlastni zpracovani
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4 KPI

Hodnoceni vykonnosti podniku je pouze s metrikami finan¢ni analyzy kratkozraké. Niven
(2005, s. 17) tvrdi, Ze pouZivani jenom finanénich méfitek neni v souladu s dneSnim
podnikatelskym prostiedim. Finan¢ni méfitka jsou skvéla v hodnoceni minulosti. Schazi jim
vSak dlouhodoby vyhled. Nepropojuji také vS§echny trovné podniku. Hammer (2002, s. 11) fika,
ze tizeni podniku a firemni vykonnosti pouze na zaklad¢ financ¢nich ukazatelii je totozné jako
WFizeni automobilu s pohledem upienym do zpétného zrcdtka". Tento nedostatek pomahaji
odstranit kli¢ové indikatory vykonnosti (dale jen KPI), které hodnoti vykonnost podniku

komplexnim zplisobem.

V praxi je vyraz KPI nadmérné pouzivan a navzdory tomu ¢asto nepochopen (Marr, 2015, s. 18).
Mnohdy se piedpoklada, Ze ukazatele KPI jsou pouze finan¢ni metriky. Takova definice je pfili$
uzkd. Data pro KPI mohou pochazet z mnoha zdrojii a zamétuji se jak na financni,
tak na nefinan¢ni ¢ast podnikani. Charakteristickym znakem je poskytovani nejlepsi mozné
odpovédi na nejdulezitéjsi obchodni otdzky. Pokud pomuze vysledek odpoveédét na kritickou
informace o vykonu. Tato metoda méfeni vykonnosti se soustied'uje na omezeny pocet
kli¢ovych ukazateltl, které mohou pomahat managementu pti rozhodovani, a nakonec zlepSovat

podnikovou vykonnost.

Vybér a definice KPI je v organizacich zcela v kompetenci provoznich fediteltt (CEO), nebot’
oni nejlépe rozumi povaze businessu. Controllefi ¢asto ptfichdzi s metrikami do kontaktu v rdmci
hledani provazanosti finan¢nich a nefinan¢énich dat pfi vyhodnocovani vykonnosti. KPI
vysvétluji pficiny udalosti, které se numericky zaznamenaly s casovym zpozdénim
V podnikovém ucetnictvi. Pro posouzeni vykonnosti je pro controllera diillezit¢ mit celistvy
obraz o hospodaieni podniku a znat pozadi, které stoji za Cisly ve finan¢nich vykazech. KPI
byvaji béznou soucasti manazerskych reportii, kde plni vysvétlovaci funkci. Jedna
se 0 ukazatele, které mohou pomoci firmadm k vétsi vykonnosti a oznamuji, kde se podnik

nachazi v komparaci s tim, kde by mél byt.
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Controllefi vyuzivaji KPI také pti vyhodnoceni finan¢ni analyzy. Vysledky ukazatelti finan¢ni
analyzy oteviraji branu otazek, pro jejichZ spravnou interpretaci v nékterych piipadech postaci

manazeriv ndzor ¢i domnénka, ale téméf vzdy je dilezité vysledky podlozit fakty.

Controlling by mél prostfednictvim reportingovych nastroju zajistit vhodny zptisob predavani
informaci managementu, nebot’ tento krok je podstatny k vytvofeni iniciativy ke zlepSeni
vykonnosti. Podle globalni vyzkumné studie provedené Institutem pokrocilé vykonnosti
(Advanced Performance Institute) jsou nejoblibenéjSim formatem pro sdé€lovani informaci

0 vykonnosti tabulky doplnéné o grafy. (Marr, 2015, s. 90)

Manazeti se Casto ptaji, jaky pocet KPI je spravny a optimalni pro sledovani vykonnosti
podniku. BohuZel na tuto otzku neexistuje spravna odpovéd’. Barnard Marr (2015, s. 31) uvadi,
Ze "pocet KPI zavisi na strategickych a operativnich cilech a na poctu nezodpovézenych otdazek
v businessu". Obecné se vSak domniva, Ze spole¢nost by se méla zamétit na 15 az 25 KPI
na urovni podniku a podobny pocet ukazatelt by méla pak mit i pro kazdou obchodni jednotku

(business unit).

4.1 Finan¢ni KPI

VWV wew

Finan¢ni ukazatelé KPI jsou nejbéznéjSim typem KPI ve vétSin¢ firem. Jestli je podnik
povazovan za uspeéSny nebo ne, je do znacné miry ovlivnéno méfenim vykonnosti pomoci
financnich KPI. Jednd se o kvantitativni veli¢iny, obvykle vyjadfované absolutné nebo
v procentech. Jejich kvantitativni povaha je velkou vyhodou, nebot’ ¢asto usnadnuje jejich
méfeni. Dle Marra (2005, s. 104) finanéni KPI piedstavuji "svaty gral businessovych KPI,

protoze financni méritka jsou vseobecné pouzivana jako indikatory uspéchu".
4.1.1 Vynosy a zisk

Controllefi a manazefi si pfi sledovani vykonnosti v§imaji ristu vynost a velikosti zisku a jejich
vzadjemného vztahu. Dle Marra (2015, s. 106) je dualezit&jsi zisk, nebot’ "re-investovany zisk
je tim, co umoziuje podnikani. Zadna komercni firma neexistuje dlouho, pokud nemiize
generovat zisk*. Pro tyto dva indikatory se v praxi ¢asto pouziva anglické oznac¢eni Top-line

(vynosy) a bottom-line (zisk), které vychazi z jejich umisténi ve vykazu zisku a ztraty.
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Z manazerského pohledu se zisk déli nejéastéji na hruby, provozni a ¢isty. Jejich rozdil je patrny
z tabulky 2.

Hruby zisk

Hruby zisk zahrnuje vynosy z prodeje snizené o naklady na prodané zbozi (COGS). COGS tvofri
vechny piimé naklady nezbytné pro vyrobu a dodani produktu nebo sluzby. Hruby zisk mé dle
Marra (2015, s. 106) smysl porovnavat ¢tvrtletné nebo roéné. Je to velmi uZzite¢na metrika,

nebot’ ukazuje, jak efektivné firma pouziva zdroje pii vyrobé produktu nebo sluzby.

Provozni zisk

Provozni zisk je hruby zisk po odeteni provoznich nakladi a odpisu. Provozni zisk
je controllery povazovan za piesnéjsi ukazatel nez hruby zisk. Provozni zisk se zamétuje na to,

jak efektivné podnik vyrabi a prodava svtj produkt nebo sluzbu.
Cisty zisk

Cisty zisk zahrnuje celkové vynosy za dané obdobi, od kterych se odegitaji celkové naklady
véetné odpist, urokii a dani (viz tabulka 2). Cisty zisk miize poskytovat zkresleny obraz

0 podnikani, nebot’ s nim Ize snadno manipulovat.

Tabulka 2 Struktura manazerského vykazu zisku a ztraty se zamerenim na druhy ziskii

Vynosy

- Naéklady na prodej zboZzi a sluzeb (COGS)

Hruby zisk

Provozni naklady

Provozni zisk

+

- Ostatni vynosy a naklady

+

- Mimotadné vynosy a néklady

Urokové naklady

Cisty zisk pied danémi
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- Dané

= Cisty zisk

Zdroj: vlastni zpracovani dle Marra, 2015, s. 107

Dle Marra (2015, str. 107) se v praxi nejéastéji sleduje ¢isty zisk a EBITDA (viz kapitola 3.2).

Mira ristu vynosu

Ukazatel ristu vynosu je kliCovym méfitkem vykonnosti. Zavisi na schopnosti prodat vice
produktd. Rust vynost je dynamicka metrika, kterd by méla byt porovnana naptiklad s jinym

¢asovym obdobim, konkurenénim podnikem nebo jinym produktem.

rozdil vynost mezi dvéma ¢asovymi obdobimi

mira ristu vynost = x 100 (13)

vynosy v drivéjsim obdobi

4.1.2 Marze

Ziskové marze predstavuji procentni podil zisku z celkovych trzeb z prodeje. Poskytuji piesnéjsi
pfedstavu o vykonnosti spolecnosti. Ziskové marze méfi, kolik penéz je uSetfeno z vynosi
z prodeje. Marze se pouZivaji i pro srovnani mezi jednotlivymi divizemi v ramci spole¢nosti

nebo mezi podniky v ramci odvétvi.

Existuji tfi typy marzi: hruba, provozni a €istd. Vzajemné se odliSuji hodnotou pouzivanou

v Citateli, nebot’ kazdy typ marze pracuje s jinou modifikaci zisku.

Hruba ziskova marze

Hruba ziskova marze odecita nadklady na prodané zbozi nebo sluzbu od vynost z prodeje. Tato
marze tika, kolik procent zisku spole¢nost ma z kazdé koruny obratu. Zbyvajici ¢ast do 100 %

tvofi utratu v pfimych nékladech na vyrobu tohoto produktu.

vynosy z prodeje—naklady na prodané zbozi a sluzby

hruba ziskova marze = x 100 (24)

vynosy z prodeje
Hruba ziskova marze popisuje velikost vyrobnich nakladi a ¢asto byva pouzivana pro srovnani

s konkurenci. (Marr, 2015, s. 109)
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Provozni ziskova marze

Provozni ziskovd marze poskytuje informace o provozni efektivité a cenové strategii, protoze
zahrnuje pouze vynosy z hlavni podnikatelské ¢innosti. Poskytuje mnohem jasnéjsi obraz o tom,
kolik zisku mé spole¢nost (pied troky a danémi) z kazdé koruny prodeje hlavnich vyrobkt nebo

sluzeb. Metrika je uzite¢na pro srovnani s konkurenci. (Marr, 2015, s. 109)

EBIT
vynosy z prodeje

provozni ziskova marze = 100 (15)

Cista ziskova marze

Cista ziskova marze vypovida o vykonnosti spole¢nosti. Nizka hodnota ukazatele znamena,
Ze firma ma niZ8i toleranci vic¢i zménam, jako je niz8i prodej nebo zvysené naklady. Ukazatel
je velmi uzite¢ny pii porovnavani vykonnosti v ¢ase. Nevyhodou je, Ze je ovlivnén dafiovou
politikou podniku.

v Lz p v Cisty zisk

Eista ziskovd marze = ——————— x 100 (16)

vynosy z prodeje
Podle Marra (2015, str. 109) Cista ziskova marze mezi 20 a 40 % je povaZzovana za velmi dobrou

bez ohledu na odvétvi.

4.2 Nefinan¢ni KPI

Nefinan¢nich KPI existuje nekone¢né mnozstvi, pficemz kazdd spole¢nost ma naprosto
jedinecnou skladbu téchto ukazateld a do velké miry zalezi na odvétvi, ve kterém spolecnost

pusobi. Marr (2015, s. 237-243) se zam¢fil na sedm nejpouzivanéjSich:

e Mira loajality zakaznika. Toto KPI (zndmé také pod anglickym nazvem Net Promoter
Score) udava, do jaké miry jsou zakaznici loajalni.

e Zapojeni zakaznika. KPI mé&fi, do jaké miry jsou z&kaznici zapojeni do organizace.

e Ziskovost zakazniki. Pocita se jako rozdil mezi vynosem ziskanym z prodeje za urcité

obdobi a néklady plynouci ze vztahu se zakazniky béhem stejného obdobi.
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e Relativni podil na trhu. Ukazatel umoznuje urcit, jak dobie se vyviji podil na trhu
ve srovnani s nejvétsim konkurentem.

e Mira vyuziti kapacity. KPI méfi, do jaké miry vyuZziva firma své vyrobni kapacity

e Mira loajality zaméstnancii. KPI udava, do jaké miry jsou zaméstnanci se svou praci
spokojeni.

e Index udrZitelnosti. Podniky, které mohou prokazat ptiznivy index udrzitelnosti, budou

mit stale vétsi konkurenéni vyhodu.
4.3 Vypovidaci schopnost KPI

Vypovidaci schopnost nefinancnich KPI je do velké miry ovlivnéna jejich vybérem.
Management podniku musi Fict, jaké informace potiebuje k tomu, aby se zvysil vykon. Ziskané
informace by mély byt relevantni, véasné a ziskané s piijatelnymi naklady. Marr (2015, s. 22)
udava, ze méfit by se mélo pouze to, co spolecnost potiebuje k dosaZzeni svych strategickych
cil, zlepSeni vykonnosti a setrvani na spravné cesté. Kromé toho je nutné metriky spravné

prezentovat a uvadét do kontextu, jinak to budou jen ¢isla a data.

vvvvvv

Za ptredpokladu spravného urceni a interpretace metrik patii nefinanéni KPI mezi nejdileZzitéjsi
ukazatele vykonnosti, nebot’ nejlépe vystihuji aktualni stav spolecnosti v podnikatelskem
prostiedi. Management podniku vénuje sledovani nefinanénich KPI zpravidla vétsi pozornost
nez finan¢nim ukazatelim, o ¢emz sv&d¢i 1 kratsi intervaly pro sestavovani reportd. Neziidka
se muzeme setkat sdennimi nebo tydennimi zpravami svyvojem nefinan¢nich KPI.
Management miva casto stanovené cile pomoci KPI, resp. byvad mnohdy odménovan na zakladé
jejich pozitivniho vyvoje. Timto zplisobem se vlastnici spole¢nosti snazi zainteresovat vétsi
okruh lidi na vykonnost podniku. Podnik, ktery dosahuje planovanych hodnot KPI, byva

nejenom vykonny, ale ma i schopné fidici pracovniky.

Hodnoty vstupujici do nefinan¢nich ukazatelt byvaji ziskdvany z mnoha internich i externich
zdroji. Castym internim zdrojem informaci byvaji podnikové informacni systémy (ERP),
marketingové informa¢ni systémy (MIS) a dalSi informa¢ni systémy (DSS, TPS, ES, OAS, GIS
apod.). Je tfeba si uvédomit, ze tyto systémy jsou sice zalozené na sofistikovanych informacnich
a komunikac¢nich technologiich, nicmén¢ jsou velmi nakladné. Pokud v podniku nejsou systémy

zavedené, musi management zvazovat, zda ptinos ze ziskanych informaci bude vétsi nez
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naklady vydané na jejich ziskani. Mezi externi zdroje informaci patii webové stranky,
propagacni materialy spoleCnosti, odborné casopisy, specializované webové portaly pro
jednotlivé obory nebo specializované databaze jako zdroj dat pro srovnani ekonomickych tdajt

firem aj. U externich informaci plati, Ze byva obtizné ovéfit jejich spravnost.

Z vyse uvedeného vyplyva, ze nefinan¢ni KPI maji mnoho vyhod, ale i nevyhod, jak shrnuje

tabulka 3.

Tabulka 3 Vyhody a nevyhody nefinancnich ukazatelii

Vyhody Nevyhody

e Ziskani informace o aktualnim stavu e Obtiznost vybéru konkrétnich
spolecnosti ukazatell

e Urceni a zlepSovani vykonnosti e Naro¢nost na implementaci
pomoci ¢astého méfeni e Nakladnost

e Zjistovani naplnéni strategickych e ObtiZnost sbéru dat z mnoha zdroju
cila e U externich informaci riziko chyby

e Ziskani informace o vykonnosti
managementu
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5 Manazerské vykazy

Souhrnnym indikatorem vykonnosti podniku jsou manaZerské vykazy, které se v podnicich
sleduji na mési¢ni bazi a porovnavaji se s planem. Struktura i obsah manazerskych vykazi
je uzpisoben potiebam kazdého podniku a do velké miry zavisi na tom, jaka data management

potiebuje pro rozhodovani.

5.1 Manazersky vykaz zisku a ztrat

vvvvvv

o struktufe trzeb, nakladl, marzich i jednotlivych typu ziskd. Velmi Casto byvaji vynosové
i nakladové polozky vyjadieny procentualné k vysi celkovych nebo Cistych vynosi. Manazerska
vysledovka je v kazdém podniku unikatni co do struktury i obsahu. Z hlediska struktury mize
vysledovka zachycovat n¢kolik desitek ale i stovek polozek. Jejich druh a mnoZzstvi je ovlivnéno
potiebou c¢lenéni jednotlivych polozek. Z hlediska obsahu mutze byt vykaz sestaven
za jednotliva odd¢leni, divize, za cely podnik nebo i za cely holding. V tabulce 4 je uveden
zjednodusSujici piiklad struktury manazerské vysledovky, kterou je mozno aplikovat pro vyrobni
i nevyrobni podnik. Vykaz muze byt sestaven formou srovnavaci tabulky s vysledky za vic

obdobi a zménou V absolutnim a procentudlnim vyjadfeni.

Tabulka 4 Univerzalni struktura manaZerskeho vykazu zisku a ztrat

Obdobi 1 | Obdobi 2 | Rozdil | % zména

Zdroj vynosu z hlavni ¢innosti 1

Zdroj vynosu z hlavni ¢innosti 2

Vynosy z prodeje celkem

Naklady na prodané zbozi a sluzby (COGS)

Hruby zisk

Hruba marze (%)

Osobni naklady

Naklady na kancelare

Marketing, reklama
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Pravni a ostatni poradenstvi, ucetni sluzby

Provozni zisk

Ostatni vynosy

Ostatni naklady

Normalizovanid EBITDA

Mimoiadné vynosy

Mimotadné néklady

EBITDA

Odpisy
EBIT

Provozni ziskova marze (%)

Cisté tiroky

Dai z ptijmt

Cisty zisk

Cista ziskova marze (%)

Zdroj: vlastni zpracovani

Velmi Castym prvkem byva rozdéleni vynost z hlavni ¢innosti podle prodavanych produkta
nebo sluzeb. Podniky ¢asto také rozliSuji tcetni a tzv. normalizovanou EBITDA, ktery

neobsahuje mimofadné vynosy a naklady (tzv. one-off).

5.2 Manazerska rozvaha

Stejn¢ jako manazersky vykaz zisku a ztraty i rozvaha odrazi preference managementu.
U manazerské rozvahy se ¢asto postupuje metodou vylucovaci, tzn. vychazi se ze statni rozvahy
a vyradi se polozky s nulovou hodnotou tak, aby ziistaly pouze relevantni polozky pro danou
spolecnost. U polozek, které jsou pro firmu klicové, se mize uvést rozpad, piipadné se méné
vyznamné polozky mohou sloucit. V tabulce 5 je uveden piiklad struktury manaZerské rozvahy,
jejiz Clenéni vychazi ze struktury pouzivané v USA, tzn. aktiva jsou sefazena

od nejlikvidnéjsich po nejméné likvidni. Ve vykazu je mozno zaznamenavat nékolik obdobi.
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Tabulka 5 Prikiad struktury manazerské rozvahy

Obdobi 1 | Obdobi 2 | Obdobi 3 | Obdobi 4

Penézni prostredky

Pohledavky

Zasoby

Obézna aktiva

Fixni aktiva

Celkova aktiva

Splatné zavazky

Casové rozliSené zavazky

Celkove kratkodobé zavazky

Ostatni zavazky

Celkové zavazky

Kapital

Nerozd¢€lené zisky

Celkovy vlastni kapital

Celkova pasiva

Kontrola

Zdroj: vlastni zpracovani dle Bragga, 2014, s. 39

Je mozné se setkat s kontrolnim fadkem na konci vykazu, ktery srovnava bilanéni sumu aktiv

a pasiv, ktera by se méla shodovat.

5.3 Vykaz cash flow

Vykaz cash flow obsahuje informace o penéznich tocich za dané obdobi. Dle Bragga (2014,
S. 25) zobrazuje zejména rozsah tfi ¢innosti (investicni, operacni a finan¢ni), které vytvareji
a pouZzivaji hotovost. Ruckova (2015, s. 34 a 142) se domniva, ze nejdulezitéjsi ¢asti je cash

flow z provozni ¢innosti, nebot’ informuje o tom, jak moc EBIT odpovida skutecnym toktim

45



ve spolecnosti, a jak jsou penize ovlivnény zménami vlastniho kapitalu. Kromé toho cash flow

slouzi jako nastroj pro zjisténi potieby financovani a fizeni likvidity.

Existuji dvé metody sestaveni cash flow, tj. pfima a nepfima metoda. Vyhodou je, Ze ani jedna
metoda nema standardizovanou podobu. Dalsi vyhodou je, Ze na rozdil od ostatnich vykazi

cash flow neni ovlivnéno metodou odpisovani ani ¢asovym rozliSenim. (Riickova, 2015, s. 36)

Piima metoda spociva v zobrazeni polozek ovliviiujici penézni tok. V praxi se pouziva

minimalné z divodu obtizného sestavovani.

Nepiima metoda vychazi z vysledku hospodateni (EBIT), ktery se pomoci raznych uprav
transformuje na tok penéz. Divodem téchto tprav je nesoulad mezi Géetné podchycenymi
a skute¢nymi realnymi toky (Scholleovd, 2009, s. 129). Podoba tohoto vykazu je zachycena
v tabulce 6.

Tabulka 6 Struktura manaZerského vykazu cash flow

Pocatecni stav cash flow (= kone¢ny stav cash flow predchoziho obdobi)

EBIT

+ odpisy

+ - jiné naklady (napf. rezervy na nedobytné pohledavky)

- vynosy, které nebyly pfijmem (napft. aktivace stroje)

+- zména stavu pohledavek (+ ubytek, - ptirtstek)

+- zména stavu kratkodobych cennych papirt (+ tbytek)

+- zména stavu zasob (+ ubytek)

+- zména stavu kratkodobych zavazki (+ prirtistek)

Cash flow z provozni ¢innosti

+- zména fixniho majetku (+ ubytek)

+- zména nakoupenych obligaci a akcii (+ ubytek)

Y. 7 We

Cash flow z investiéni ¢innosti

+- zména dlouhodobych zavazki (+ ptirastek)

+- piristek vlastniho jméni z titulu emise akcii

- vyplata dividend
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Cash flow z finanéni ¢innosti

Celkové cash flow (= cash flow ze samofinancovani + provozni + investi¢ni + finan¢ni)

Koneény stav cash flow (= po¢ate¢ni stav cash flow + celkové cash flow)

Zdroj: Ruckova (2015, s. 36), Bragg (2014, s. 27), vlastni zpracovani
Horizontalni a vertikalni analyza manaZerskych vykazi

Horizontalni a vertikalni analyza se zaméfuje na komparaci a hodnoceni absolutnich ukazatel.
Analyzy se pouzivaji pro hodnoceni polozek vykazi G&etni zavérky. Casto nachézeji uplatnéni
i v manaZerskych vykazech, které jsou sestavovany na mési¢ni bazi. Horizontélni analyza
spoc¢iva ve srovnani informaci za n€kolik obdobi a pouZziva se pro ni oznaceni analyza trendd
(viz tabulka 7). Naproti tomu vertikélni analyza charakterizuje strukturu celkové hodnoty.
Pracuje s procentnim rozborem, kde kazda tadkova polozka je uvedena jako procento jiné
poloZky, jak naznacuje tabulka 8 na piikladu manazerské rozvahy. Zaklad pro procentudlni

srovnani tvoii celkova aktiva. (Ruckova, 2015, s. 142)

Tabulka 7 Horizontdalni analyza na prikladu manaZerského vykazu zisku a ztraty

6/2017 712017 Rozdil
Vynosy z prodeje zboZi a sluzeb 1.000.000 1.500.000 500.000
Néklady na prodané zboZi a sluzby 400.000 600.000 -200.000
Hruby zisk 600.000 900.000 300.000

Zdroj: vlastni zpracovani dle Bragga, 2014, s. 39

Horizontalni analyza muze byt doplnéna o vyjadieni rozdilu v procentech (viz tabulka 8).

V manazerskych vykazech se analyza pouziva pro mezimési¢ni nebo meziro¢ni srovnavani

vysledki. Jeji pouziti je typické jak u vykazu zisku a ztraty, rozvahy, tak i cash flow.
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Tabulka 8 Vertikalni analyza na prikladu manazerské rozvahy

2015 Procent
Penize 100.000 10 %
Pohledavky 350.000 35%
Zasoby 150.000 15 %
ObéZna aktiva 600.000 60 %
Fixni aktiva 400.000 40 %
Celkové aktiva 1.000.000 100 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle Bragga, 2014, s. 39
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6 Finan¢ni plan a analyza odchylek

Financ¢ni plan hraje ve vykonnosti podniku zasadni roli, nebot’ jediné s jasnym planem a jeho
komparaci se skute¢nymi vysledky ziskava spole¢nost komplexni pohled na svou vykonnost.

Finan¢ni plany by mély reflektovat cile podniku (viz obrazek 3).

Dle Freiberga (1996, s. 62) finan¢ni plan umoziuje zobrazit finan¢ni efekty budoucich
podnikovych aktivit, a slouZi kromé jiného k zajisténi dostateénych zdroju likvidity. Take
upozoriiuje na nespornou vyhodu ve volném formatu, ktery neni regulovan smérnicemi. V praxi

finan¢ni plany kopiruji strukturu manazerskych vykaza.

Finan¢ni plan pro operativni fizeni byva sestavovan zpravidla na obdobi jednoho roku.
Dlouhodobgjsi finanéni plany, které reflektuji strategické cile, byvaji sestavovany na obdobi

5 let. Dle Ruckové (2015, s. 93) dlouhodoby plan souvisi s vyvojem aktiv a pracovniho kapitalu.

SRR el zékladni komparace zpracovani vybér nejlepsi k:g{)eaérgge sie
P varianty planu variant s cili dalsi varianty varianty vyl ed%]/n

Obrézek 3 Postup tvorby financniho planu

Zdroj: Ruckova (2015, s. 105), vlastni zpracovani
Pfi sestavovani planovanych vykazi se pouziva metoda procentnich poméra k trzbadm, regresni

analyza a dale metoda ukazatelli obratu (Rickova, 2015, s. 104).

Planovany vykaz zisku a ztraty

Podstatou planového vykazu zisku a ztraty je uréeni pldnované vySe vynost, naklada a zisku.

v

Ke stanoveni trzeb je mozno dle Ruckové (2015, s. 103) vyuzit:

e odhady marketingovych pracovniki;
e trendové kiivky na zaklad¢ historickych dat;

e regresni a korela¢ni analyzu.

Je tieba brat v potaz, Ze vySe planovanych trzeb a zisku vzhledem k provazanost vykazt ovlivni

i hodnoty v pldnované rozvaze.
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Planovana rozvaha

Struktura planu kopiruje podobu manazerské rozvahy. Zakladni funkci je poskytnuti piehledu
0 pravdépodobné budouci finanéni situaci firmy a o stavu jeji finan¢ni struktury. (Rickova,

2015, s. 107)

Planované cash flow

Planované cash flow slouZi ke stanoveni stavu likvidity a piipadné potieby dodate¢nych
finan¢nich zdrojti v budoucnosti. Ze vSech planovych vykazi se pro potfeby operativniho fizeni
stanovuje na nejcastéjsi frekvenci, tj. na jednotlivé dny v mésici. Externim strandm (napf.

investorim, bankam) je vykaz predkladan nejcastéji v agregované podob¢ po mésicich.

Analyza odchylek

V praxi se stava, ze ne vzdy jsou financéni plany v souladu se skuteCnosti. S nejvéEtsi
pravdépodobnosti se vysledky dostanou mimo plan, a z toho diivodu se sestavuje fada scénait
finan¢niho planu. Z obrdzku 3 je také patrné, Ze vyhotovenim planu proces nekonci. V dalsi fazi
pfichazi na fadu nutna kontrola, ktera je plné v rezii controllera. V ramci analyzy odchylek
je porovnavan finanéni plan se skute¢nymi dosazenymi vysledky. Zjisténé odchylky jsou dale
analyzovany. Po zji$téni pfi¢in odchylek controller diskutuje s managementem népravna

opatieni vedouci ke zmirnéni rizika.
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7  Utetni faktory ovliviiujici vybrané ukazatele

Tato kapitola se zabyva fadou ucetnich otazek, které maji dopad na informace uvedené
ve finan¢nich vykazech a zasadnim zplsobem tak ovliviiuji hodnoty ukazateli vykonnosti.
Znalost této problematiky poméhé controllerim ziskat relevantni vysledky, nebot’ nékteré vlivy
je nucen controller odstranit ¢i doplnit, aby ziskal skutecny obraz o finan¢ni a provozni situaci
spolecnosti. Znalost téchto faktorii zpiesiiuje interpretaci ukazatel vykonnosti, ktera je stézejni

a nejdilezitéjsi ¢asti analyzy.
7.1 Zasady acetnictvi

Nasledujici odstavce popisuji vybrané principy ucetnictvi, které maji vliv na analyzu vykonnosti

spolecnosti.

7.1.1 Akrualni princip

Hodnoty zaznamenané v uCetnictvi podniku jsou dle BohuSove (2009, s. 132) ovlivnény
zejména akrualnim principem, ktery spociva v zaznamenavani aktiv, pasiv, naklad a vynost
do obdobi, kdy se operace s nimi uskute¢nily, nikoliv v dobé vydani nebo pfijeti penéznich
prostiedkt z téchto operaci. Akrualni princip vyZaduje pouZiti odhadi a ¢asového rozliseni
nakladii a vynost. Vyrazny problém akruédlniho ucetnictvi je, Ze miize naznacovat vyskyt zisku,
1 kdyz dosud nenastaly souvisejici penézni piijmy. Z toho divodu je tieba vénovat pozornost

vykazu cash flow, ktery se zabyva penéznimi toky. (Bragg, 2014, s. 32)

Casové rozliSeni

Ucelem &asového rozliseni je zptesnéni vyse hospodaiského vysledku v daném obdobi. Pro
zptesnéni ukazatell likvidity je vhodné vSak uvazovat pouze polozky piijmy ptistich obdobi
jako soucast obézného majetku. Vydaje piiStich obdobi by se mély pro vypocet ukazatelt

vykonnosti piifadit ke kratkodobym zavazkium. (Kubic¢kova, Jindfichovska, 2015, s. 47-51)

Dohadné ucty aktivni a pasivni nepatii do Casového rozliSeni a pii analyze likvidity

se neeliminuji. Dohadné ucty aktivni by mély zlstat soucasti obézného majetku pii hodnoceni
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likvidity, nebot” se jedna o piijem v dalSim obdobi. Zarovent dohadné UcCty pasivni je vhodné
piifadit kratkodobym zavazkim, nebot’ tvofi vydaj v dalSim obdobi a maji vliv na likviditu

podniku.

Casové rozli$eni se nezaméiuje na nékteré polozky, jejichz dopad ma dlouhodobgjsi charakter.
Jednd se naptiklad o vydaje na reklamu, marketing, Skoleni, védu a vyzkum. (Knapkova,

Pavelkova, Steker, 2013, s. 154)

7.1.2 Zasada opatrnosti

Do zisku se promitaji vSechny piedpokladané ztraty a znehodnoceni majetku, 1 kdyz jesté
nenastaly a jejich hodnota je pouze odhadovana. Zasada opatrnosti se v ucetnictvi odrazi

Vv tvorb¢ a pouzivani rezerv a opravnych polozZek.

Rezervy

Pro analyzu vykonnosti jsou rezervy problematickou oblasti. Pfedstavuji zdroje kryti budoucich
vydajl, u nichz je zndm ucel a pravdépodobnost, Ze nastanou. Vyse vydaji a konkrétni okamzik
vzniku neni jisty. Tvorba rezervy je v tGcetnictvi evidovana jako néaklad, ktery sniZuje zisk
podniku. Kubi¢kova a Jindfichovska (2015, s. 49-50) proto popisuji rezervy jako ¢ast snizeneho
zisku, tedy vlastni zdroj. Jejich zatazeni do ciziho kapitalu v rozvaze je tedy sporné. Z toho
divodu jsou pro presné€j$i vypocty ukazatelti pfifazovany do vlastniho kapitalu stejné jako
rezervni fond. Autorky také upozoriiuji na fakt, Ze rezervy nemusi odpovidat sumé penéz

na bankovnim tétu.?
Opravné polozky

Opravné polozky predstavuji docasné snizeni hodnoty majetku. Tvorba a zruSeni opravnych
polozek je povinnou soucasti procesu inventarizace majetku a jejich pouZziti upravuji nepfilis

detailni danové ptedpisy, které navic odvadeji pozornost od vécné problematiky. Zavisi

2 Rezervy odpovidaji dle zakona &. 593/1992 Sh., o rezervach pro zjisténi zakladu dané z pf{jmu sumé penéz
na bankovnim uétu pouze v pfipadé, Ze se jedna o kryti vydaji na opravy dlouhodobého majetku. V ostatnich

pfipadech je vice nez pravdépodobné, Ze spolecnost nebude schopna z vytvorenych rezerv uhradit vzniklé zavazky.
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na peclivosti ucetni jednotky, zda tuto korekci zjiStuje a eviduje, coz vyrazné ovlivituje
srovnatelnost n¢kolika ucetnich obdobi 1 porovnani s konkuren¢nimi podniky. (Kubickova,

Jindfichovska, 2015, s. 44)

7.1.3 Zasada ocenovani v historickych cenach

Ocenovani v historickych cendch nebere vuvahu zmény trznich cen, zménu kupni sily

a zkresluje vysledek hospodateni podniku. (Rackova, 2015, s. 32)

Problém tohoto ocefiovani se zvétsuje s rustem inflace. Dle Ruckové (2015, s. 37) vliv inflace
postihuje hlavné podniky se starSim vybavenim, u nichZ je velka ¢ast majetku jiZ odepsana,

coz vede k vykazovani ptili§ vysokého a nerealného zisku.

7.2  Fiskalni rok

Fiskalni rok je dvanéctimési¢ni obdobi, ve kterém podnik vykazuje své vysledky. Spolecnosti
by mély pouzivat ptirozeny hospodaisky rok jako svij fiskalni rok. Hospodaisky rok konci
Vv pfirozen¢ nizkém misté v obchodni ¢innosti. To znamen4, ze na konci obdobi by mél podnik
auditovat a usnadni uzavteni tcetnich knih. Pokud neexistuje zadny ziejmy hospodaisky rok,
podniky obvykle pfijimaji kalendaini rok jako sviij fiskdlni rok. Tento faktor je tieba brat
V tvahu pfi srovnavani vysledkl za nékolik obdobi u vice spole¢nosti ve stejném odvétvi, nebot’
ostatni spole¢nosti mohou mit jiny fiskalni rok, ktery velmi ovliviiuje hodnoty v rozvaze.

(Bragg, 2014, s. 33)

7.3 Uskali vynost

Nasledujici odstavce popisuji faktory ovliviiujici vysi vykazovanych vynosi. Soucasti jsou

i doporuceni ohledné zpiesnéni vysledki ukazatelt.

7.3.1 Uétovani vynosii v hrubé nebo ¢isté hodnoté

Pro spravnou interpretaci ukazatel vykonnosti je nutné ovéfit, zda vynosy v Gcetnictvi zahrnuji

celkovou hodnotu uskute¢néné trzni transakce ¢i pouze jeji ¢ast. Bragg (2014, s. 33) z tohoto
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pohledu déli vynosy na hrubé a &isté.® Hrubé vynosy v tomto pojeti predstavuji pfiznani viech
vynosu z prodejnich transakci v plné vysi. Naopak cisté vynosy reflektuji pouze provizi

za prodej.*

Problém pfi vykazovani hrubych a €istych vynosi vyvstava v ptipad¢ srovnani vysledkti dvou
spolec¢nosti, které pouzivaji odlisné metody. Bragg (2014, s. 33) upozoriuje, Ze ,,pii vwkazovani
hrubych vynosii se zdd, Zze ma podnik mnohem vétsi objem transakci, ale podstatné nizsi
procento zisku nez podnik, ktery zaznamenava cisté vynosy*. Tento problém se dd ¢astecné
vytesit pfevedenim hrubych vynosti na Cisté tak, ze se od ¢astky vyuctované zékazniklim odecte

castka zaplacend dodavateliim. Tim se zajisti vzajemna porovnatelnost spole¢nosti.

7.3.2 Vynosy z hlavni ¢innosti

Pro zptesnéni vysledkt analyzy by se mély brat v potaz pouze vynosy z hlavni ¢innosti podniku,

tedy vynosy z prodeje zboZi a sluzeb.

7.3.3 Fakturace vynosu na nedodané zbozi a sluzby

Muze se stat, ze podnik jesté¢ zakaznikovi nedodal své zbozi nebo sluzbu, ale pfesto zaznamenal
ve svém ucetnictvi souvisejici vynosy. Controller by mél tyto vynosy vyradit ze své analyzy.

(Bragg, 2014, s. 33-34)
7.4 Uskali majetku

Hodnota majetku vykazovaného v rozvaze podniku je ovlivnéna celou fadou faktord, které

podnikatelsky subjekt mize ¢i nemtize ovliviiovat riiznou merou.

3V Ceské republice se pouzivaji pojmy hrubé a &isté vynosy jesté v daldim vyznamu. Hrubé vynosy jsou vynosy
pted zdanénim, zatimco &isté vynosy jsou trzby po odecteni dané z piijmu a veskerych naklada spojenych s jejich

dosazenim.

4 Nekteré podniky, které zaznamenavaji v Gcetnictvi Cisté vynosy (provize), sleduji v internich manazerskych
reportech celkovou hodnotu transakci, které se diky nim na trhu uskute¢ni. Kromé oznaceni hrubé vynosy se

miZzeme setkat s nazvem Gross market value (GMV), ktery vyjadiuje totéz a byva zafazovan mezi finan¢ni KPI.
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7.4.1 Hranice pro zaiazeni majetku

Ugetni jednotka si miiZe stanovit sama hranici pro zafazeni aktiv do dlouhodobého majetku.
Nemusi tedy dodrzovat doporucenou hranici 40 tis. K¢ pro dlouhodoby hmotny majetek
a60tis. K¢ pro dlouhodoby nehmotny majetek. To &ini problém v ptipadé srovnani

s konkuren¢nimi podniky.

7.4.2 Metody odpisovani

Pokud ma spolecnost vysoky podil dlouhodobého majetku, mé pouzitd metoda odpisovani
vyznamny dopad na vykazovany hospodaisky vysledek. Existuje nékolik zptisobt odpisovani
dlouhodobych aktiv: linearni, degresivni nebo progresivni. Pro interpretaci vysledki ukazatelt

je dulezité si vimat staii majetku. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 26)

Problém odpisovani je, ze nemusi vzdy odrazet skutecné opotiebeni. Naptiklad goodwill
se podle ¢eskych ucetnich piedpisii odepisuje, ale v realné praxi nemusi ztracet hodnotu.
(Knapkova, Pavelkova, Steker, s. 143)

7.4.3 Aktivace majetku

Aktivace znamena uznani vynalozenych nakladi prevodem do aktiv. Pokud spole¢nost aktivuje,
naklady neovliviiuji vysledek hospodatfeni v obdobi, kdy byly vynalozeny, ale az pfi spotieb¢

nebo pouzivani majetku. (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, s. 38)

V praxi se mizeme setkat s tim, Ze podniky zdmérné napiiklad z danovych divodl nepouzivaji
aktivaci, ale rovnou Uctuji polozky do nékladd. Tento krok jim mtze €init problémy naptiklad

pii snaze ziskat nového investora, nebot’ na rozvaze neeviduji zadnou hodnotu majetku.

7.4.4 Leasing a pronajem

Zavazky z leasingovych plateb nejsou soucasti vykazovanych cizich zdroju podniku. Majetek
financovany leasingem by se mél pro ucely vypoctii ukazatelii vykonnosti pfesunout do majetku
podniku. Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 140) upozoriiuji, Zze by méla byt provedena

aktivace leasingu, aby nebyly vysledky analyzy zkresleny.
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7.4.5 Aktiva urcena pro jinou neZ provozni ¢innost

Pii analyze vykonnosti podniku by se mé¢la vyloucit ta aktiva, kterd nejsou vyuzivana k hlavni
¢innosti, ale jsou pofizena za Ucelem investice (napi. pozemky drzené ke zhodnoceni nebo

budovy ur¢ené k prondjmu). (Kubickova, Jindiichovska, 2015, s. 42)
7.4.6 Metody ocenovani zasob

Zpusoby ocenovani zasob fesi § 49 vyhlasky ¢. 500/2002 Sb., kterou se provadéji néktera
ustanoveni ¢. 563/1991 Sb., zakona o ucetnictvi. Zvolena metoda ocenovaci techniky ovliviuje
hodnotu zasob, coz dale ovliviiuje néklady na prodané zbozi a vysi zisku. Mezi metody
ocenovani zasob patii pofizovaci cena, reprodukéni pofizovaci cena a Groven vlastnich nakladu.
Pii vyskladnéni se kromé vySe uvedenych technik pouzivaji metody FIFO, LIFO, vaZeny
aritmeticky primér a metoda stalych cen. Pfi interpretaci ukazateli vykonnosti zejména
zahrani¢nich podnikl je dilezité rozliSovat pfedev§im metody FIFO a LIFO, nebot rozdil
v dopadu na zisk je markantni. V CR neni metoda LIFO pouZivéna. Kubi¢kova a Jindfichovska

(2015, s. 42) dodavaji, Ze variabilita znesnadnuje srovnani s jinymi podniky.
7.4.7 Zaporny zistatek u penéZnich prostiedku

Zaporny zistatek penéznich prostfedki se mize zobrazit v rozvaze, pokud podnik vydal vice
prostfedkl, nez které mél k dispozici. V tomto pfipadé controller bézné vytvaii nulovy
hotovostni zlstatek tak, Ze ptesune ¢astku precerpanych prostiedki do pasiv na zavazkovy ucet
a posune vydej hotovosti na zacatek nasledujiciho obdobi. Je tieba si v§ak uvédomit, ze zaporny

zustatek penéznich prostiedki muze signalizovat problémy s likviditou.

7.5 Omezena vypovidaci schopnost ucetnictvi

Ugetnictvi poskytuje relativné omezeny pohled na podnikovou realitu. Zaméfuje se na
historické udalosti a nebere v potaz faktory, které nelze kvantifikovat, pfestoze maji velky vliv

na hospodateni a vykonnost podniku.
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7.5.1 Stavové veliciny

Nékteré ukazatele obsahuji rozvahové polozky, které maji charakter stavovych veli¢in
a vykazuji hodnoty k datu ucetni zavérky. Pokud v posledni den vykazovaného obdobi doslo
k neobvyklym udalostem, bude to mit vliv na ukazatele. V takovém piipadé Kubickova
a Jindfichovska (2015, s. 46) doporucuji pii vypoctech pracovat s primérnymi hodnotami
za dané obdobi. Toto doporuceni se tyka pohledavek a zavazku. U pohledavek navic autorky

doporucuji vyloucit dlouhodobé pohledavky z obézného majetku.

7.5.2 Vliv nepenéznich faktori

Nepenézni faktory se ve velké mite podili na vykonnosti podniku. Tyto ukazatele nejsou
zachyceny v tcetnictvi a neprojevi se ani v analyze vykonnosti. Jedna se napiiklad o kvalitu

pracovni sily, firemni znacku, socialni vztahy a Groven managementu apod. (Ruckova, 2015,

s. 37)

7.6 Problémy spojené s reportingem finan¢nich vykaza

Spole¢nosti se snazi prezentovat co nejlepsi vysledky. Z toho diivodu ¢asto dochazi k Upravam
ucetnich zaznamu, aby byly poskytnuty lepsi vysledky, nez jak by tomu bylo za normalnich
okolnosti. V praxi je dilezité zamé&fit se primarné na polozku zisku a ovéfit, zda provozni
vysledek hospodatfeni nezahrnuje zisky nebo ztraty spojené s prodejem aktiv, s ukon¢enim
¢innosti nebo sniZzenim poctu zaméstnanctli, piipadné odpisy majetku. Knapkova, Pavelkova
a Steker (2013, s. 145) upozoriuji na nutnost ocisténi provozniho vysledku hospodateni
od mimofadnych vynost (napi. z prodeje dlouhodobého majetku a materilu), které jsou

V ucetnictvi zafazeny v ostatnich provoznich vynosech, ptestoze je za takové nelze povazovat.

Ve skute¢nosti maji podniky tendenci zlepSovat v§echny vykazované hodnoty, nejen tedy zisk.
Pro ume¢lé zlepsovani vysledkii ve vykazech se ustélil anglicky pojem ,,window dressing®.,
jehoZz techniky se v praxi pouZzivaji zejmena v ptipad¢, kdy ma podnik velké mnozstvi akcionait
nebo chce-li ziskat narok na zaptjcku. Bragg (2014, s. 36) vysvétluje n¢kolik ptikladt window

dressing, které ovlivituji nasledujici oblasti:
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e Penize. Platby dodavatelim se odkladaji, aby se zustatek hotovosti na konci obdobi jevil
vy$§i. Zaroven se zdkaznikiim nabizi slevy za brzké zaplaceni, ¢imz se pfesunou piijmy
z budouciho do sou¢asného obdobi.

e Pohledavky. V tcetnictvi se eviduji opravdu nizké naklady z nedobytnych pohledavek,
takze zlstatek pohledavek vypada Iépe, nez tomu ve skutecnosti je.

e Naklady. Spolecnosti se snazi pozdrzet naklady, aby byly zaznamenany v dalSim
obdobi.

Je ziejmé, ze window dressing piinasi zavadéjici vysledky v ucetnich vykazech a jeho ucinek
je pouze kratkodoby, nebot’ se jednd o pfesouvani budoucich vysledkili ve prospéch souc¢asného

obdobi.
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8 Pripadova studie

Tato kapitola se zabyva analyzou vykonnosti z pohledu controllingu na piikladu dvou
spole¢nosti a jejich vzajemnou komparaci. Oba podniky spojuje osoba vlastnika, v jehoZ zajmu
je firmy vzajemné komparovat, prestoze spole¢nosti pusobi v jinych statech. Cilem praktické
Casti analyzy je ur€it, zda je mozné vykonnost spole¢nosti na zaklad¢ vystupu z Géetnictvi
vzajemné porovnavat a do jaké miry, zmapovat nejzasadnéjsi ekonomické vlivy na rozdily
ve vedeni tcetnictvi v uvedenych statech, zhodnotit vykonnost podnikt a navrhnout opatieni ke

zvyseni efektivity. Soucasti je interpretace zjisténych vysledkd, ktera tvoti stéZejni ¢ast analyzy.

Vzhledem k tomu, Ze controlling nej¢astéji pracuje s aktualnimi daty za soucasné a piedchozi
ucetni obdobi, co se hodnoceni vykonnosti podniku ty¢e, budou v této préci analyzovany
ukazatele za posledni dva fiskalni roky. Obé& spole¢nosti maji ucetni obdobi od 1. dubna
do 31. biezna. S piihlédnutim k dobé odevzdani prace jsou analyzovany vysledky do konce
roku 2017, nebot’ data za posledni étvrtleti fiskalniho roku 2018 nejsou k dispozici. Pro obdobi
od 1. dubna 2017 do 31. prosince 2017 se jedna o data za neuzaviené ucetni obdobi a jde tedy
0 ptedbézné vysledky bez zavérkovych operaci. To je tfeba zohlednit pfi interpretaci ukazateld.
Zdrojem dat pro vypocet ukazatelli jsou mési¢ni obratové predvahy spolecnosti. Vzhledem
k rozsahlosti dat nejsou tyto ucetni vykazy soucasti pfilohy diplomové prace. Pro prehlednost
budou data zpracovana na ¢tvrtletnim pohledu.

V ramci praktické aplikace metody elementarni finan¢ni analyzy bude vénovana pozornost
vybranym rozdilovym a pomérovym ukazatelim se zaméfenim na oblast likvidity a rentability.
Piestoze vybrané podniky vétsinu ukazateld finan¢ni analyzy nesleduji viibec nebo vyjime¢né,
nékteré prvky z finan¢ni analyzy je zadouci kontinualn¢ vyhodnocovat, jak naznacuji vysledky
analyzy. Pravdépodobné nejvétsim problémem je obtizna interpretace vysledkt a velmi obecné
doporucovana zadouci rozmezi ukazatelli, kterd nerespektuji jedine¢nost kazdého odvétvi.
Zékaznikem controllingu je top management spoleénosti, ktery se ¢asto orientuje na Cisla, ktera
vypovidaji o plnéni cilti spole¢nosti (napft. trzby ve vysi 100 mil. K¢ pro aktualni rok, nulova
nebo kladna EBITDA pro aktualni rok, maximalni vySe operativnich nakladi ve vysi 1 mil. K¢/
mésic apod.). Vysledky téchto ukazateli ihned managementu daji najevo, zda je spole¢nost
dostateéné vykonna. Pro definici cili podniky v praxi potifebuji jen malou ¢ast z ukazatell
finan¢ni analyzy, a proto byva zbyla ¢ast Casto opomijena.
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V dalsi ¢asti bude konkrétné popsana struktura manazerské rozvahy a vykazu zisku a ztraty pro
ob¢ spolecnosti. Pozornost bude upfena na financni a nefinanéni KPI, kterda jsou soucasti

manazerskych vykazl. Posledni kapitola je vénovana finanénimu plénu.
8.1 Podnik X

Vzhledem k tomu, ze si management podniku nepfal zminovat nazev spolecnosti ani dalsi
informace vedouci k identifikaci podniku, bude v této praci pouzivano fiktivni oznaceni podnik

X. VSechny ostatni udaje pIlné odpovidaji skutecnosti.

Podnik X se zabyva poskytovanim sluzeb v oblasti reklamy. Dle limita uvedenych v zakonu
¢. 47/2002 Sb., o podpoie malého a stiedniho podnikani, se jedna o velky podnik. Z hlediska
kategorii ucetnich jednotek definovanych zakonem ¢. 563/1991 Sb., o Gcetnictvi, jde o stiedni
ucetni jednotku. Ve vSech zemich, kde spole¢nost poskytuje sluzby, zaujimd vyznamné
postaveni v daném oboru. Uetnictvi této jednotky je vedeno dle deskych Gcetnich standardi
(dale CAS), v ¢eskych korunach a zahrnuje i transakce na zahrani¢nim trhu. Jedna se o firmu,
kterd jiz delSi dobu funguje na danych trzich a doposud nevykazovala zadné vyznamngjsi

problémy.

Mezi hlavni cile spoleénosti pro fiskalni roky 2017 a 2018 pattilo rozvijeni sluzeb a produktd
souvisejici s poradenstvim a pokrac¢ovani ve zkvalitiovani sluzeb vuci zakazniktim. Spole¢nost
se soustiedila na zmény webového portalu. Diaraz byl také kladen na mobilni zobrazeni

a na ptiblizovani se zdkaznikiim.
8.2 PodnikY

Druhy analyzovany podnik Y mé& shodny pifedmét podnikani jako spoleénost. Dle zakona
¢. 47/2002 Sb., o podpote malého a stiedniho podnikani a zakona ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi,
se jedna se o sttedn¢ velky podnik, ktery funguje na nékolika trzich. Ve vSech statech ma rovnéz
vyznamné postaveni v daném oboru. Sidlo spole¢nosti se nachazi v Mad’arsku a jeji Géetnictvi

je vedeno v mad’arskych forintech podle narodnich standardu (dale HAS).

Mezi hlavni cile spole¢nosti pro fiskalni roky 2017 a 2018 patfilo zaméfeni na vyvoj produktii

a marketing. Ve sledovaném obdobi se spolecnost potykala s dlouhodobéjsi stagnaci podilu
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na trzich. Probéhly nutné zmény webovych stranek, zintenzivnily se kampané na socialnich

sitich a pracovalo se na vyvoji novych aplikaci pro Android a iOS.

8.3 VIivy narodnich specifik na Uéetnictvi

Narodni specifika se prolinaji do ti€etnictvi kazdého podniku. Vzhledem k tomu, Ze spolec¢nosti
pusobi na riznych trzich, je tim do velké miry ovlivnéna moznost komparace. Do ucetnictvi
se odrazi nejen odlisnd ekonomicka situace kazdé zemg, ale i rozdily v legislativnich norméach.
Podniky X a Y neuactuji podle mezinarodnich standarda (IFRS, IAS), ale podle narodnich
pravidel. Mezi ¢eskym a mad’arskym ucetnictvim existuji rozdily dané odliSnym historickym
a ekonomickym vyvojem, které znesnadiuji srovnani. Mad’arské ucetni pravo je stejné jako
Ceské harmonizovano s nafizenimi Evropské unie. Pro komparaci ukazatelti spole¢nosti bude
nutné provest analyzu rozdila ucetnich legislativnich norem téchto zemi a jejich vlivu
na analyzu vykonnosti, zejména komparaci ¢eského zakona ¢. 563/1991 Sb., o tGcetnictvi
s mad’arskym zdkonem C z r. 2000, o ucetnictvi. Pozornost bude vénovana zejména struktufe
zakonu, ucetnim zasadam, smérné Gctové osnove a ucetnim vykazim. Dale bude provedena
komparace metod ocenovani, uc¢tovani ¢asového rozliseni a rezerv. Soucasti kapitoly je uvedeni
specifickych piistupti spolecnosti v oblasti hranice pro zafazeni do majetku a zplsobu
odpisovani. Dalsi ¢ast se vénuje Urokovému a daniovému zatiZzeni podniki X a Y. Posledni ¢ast
zminuje dalsi specifika majici vliv na Gcetnictvi a srovnava ekonomické proménné ovliviiujici

fungovani podniku — kupni silu a inflaci.

Vzhledem k rozsahu prace je vénovana pozornost pouze tém rozdilim, které se pi¥imo tykaji

ucetnictvi podnikt X a Y a maji vliv na analyzu vykonnosti.
Rozdily ve struktui‘e zakoni o uetnictvi

Madarsky zakon o Ucetnictvi je oproti Ceskému komplexnéj$i a zahrnuje informace
I 0 postupech uctovani, které jsou v Ceské legislativé ukotveny ve vyhlaSce ¢. 500/2002 Sb.,
kterou se provadéji néktera ustanoveni ¢. 563/1991 Sb., zakona o ucetnictvi a v ¢eskych ucetnich
standardech pro tcetni jednotky, které uétuji podle vyhlasky ¢. 500/2002 Sb. Mad’arsko ma

ucetni vyhlasky vydané Ministerstvem pro narodni hospodafstvi.
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Tabulka 9 shrnuje rozdily ve struktufe zakontl o udéetnictvi v Mad’arsku a Ceské republice.

V Mad’arsku se zakon déli na kapitolu, v Ceské republice na ¢asti.

Tabulka 9 Srovnani déleni madarského a ceského zdkona o vicetnictvi

Kapitola/ | Mad’arsky zakon C z r. 2000, Cesky zakon &. 563/1991 Sb.,
cast o ucetnictvi o ucetnictvi
l. Obecna ustanoveni Obecna ustanoveni

' ' Rozsah vedeni ucetnictvi, icetni
. Vykaznictvi a ucetnictvi ' '
doklady, tcetni zapisy a ucetni knihy

1. Vyro¢ni zprava Ugetni zavérka

V. Zjednodusena vyro¢ni zprava Zpuisoby ocenovani

V. Zjednodusena zprava Inventarizace majetku a zavazku
VI. Konsolidovana roéni uéetni zavérka | Uschova téetnich zaznamt

Zprava o platbach organim spravy
VII. ZvI1astni povinnosti oznamovani ¢lenského statu Evropské unie nebo

treti zeme

VIII. Ucetni sluzby Uvédéni nefinan¢nich informaci
o . Ustanoveni spole¢nd, pfechodné a
IX. Publicita a zvetejnéni
zaveéreCna

X. Audit -

XI. Vedeni ucetnictvi, dokumentace -

XIl. Pravni dasledky -

XIII. Zavérecnd ustanoveni -

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé 563/1991 Sb., o G¢etnictvi a zakona C z r. 2000, o ucetnictvi

Oba zakony definuji zasady sestavovani zprav a vedeni ucetnictvi. Prvni kapitola je obsahové
shodn& v obou zemich. Vymezuje obecna ustanoveni, predmét Gcetnictvi, kategorii ti¢etnich
jednotek, subjekty vetejného z4jmu a vysvétluje pouzivané pojmy. Mad’arsky zakon vysvétluje
vice pojmt co do vyznamu i obsahu (tomu se v CR vénuje vyhlaska &. 500/2002 Sb., kterou

se provadgji néktera ustanoveni ¢. 563/1991 Sb., zdkona o ucetnictvi). Naproti tomu Cesky
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zakon vysvétluje v ¢asti 1. 0znamovaci povinnost, obchodni rok, povinnost spravy knih a ucetni

principy, které jsou v mad’arském zakonu vylozeny ve II. kapitole (Vykaznictvi a ucetnictvi).

Treti kapitola ¢eského zakona o ucetnictvi (Ucetni zadvérka) je obsahove rozsahlejsi a zahrnuje

Udaje uvedené v kapitolach I11.-X. mad’arského zakona o ucetnictvi. XI. kapitola mad’arského

zakona o vedeni ucetnictvi shrnuje informace obsazené v kapitolach 1V-VI. ¢eského zakona.

Posledni kapitola obou zakont se vénuje pfechodnym a zavérecnym ustanovenim.

Udetni zasady

Jak bylo zminéno v kapitole 7, uc€etni principy maji velky vliv na vysledky ukazatelti finan¢ni

analyzy. Mad’arsko a Cesko maji velmi podobné wéetni zasady®. Mezi obsahové shodné patii:

vérné a poctivé zobrazeni (Vv mad’arskem zékonu je definovan vérny a poctivy obraz jako
obecné pravidlo pro vedeni uéetnictvi®, princip srozumitelnosti)

akrudlni princip (v Mad’arsku princip ¢asového rozliseni)

zasada objektivity ucetnich informaci (v Madarsku zasady uplnosti, prikaznosti,
pravdivosti)

z&sada bilancni kontinuity (v Mad’arsku princip kontinuity)

predpoklad trvani ucetni jednotky (v Mad’arsku princip pokra¢ovani podnikani)

zasada stdlosti ucetnich metod (v Mad’arsku princip konzistence)

zasada opatrnosti (v Mad’arsku princip opatrnosti)

zakaz kompenzace (v Mad’arsku jde o zasadu zapoctu)

z&sada podvojnosti a souvztaznosti ucti (Mad’arsko nefadi do ucetnich principd, ale
do povinnosti spravy knih v 2. kapitole)’

oceneni v historickych cenach (v Mad’arsku princip individualniho ocenéni)

zasada ocenéni v historickych cenach (v Mad’arsku nazvan jako princip individualniho
ocenéni — stanovuje povinnost individualniho posouzeni historické hodnoty poloZek
rozvahy k rozvahovému dni a jeji korekce pomoci odpist a opravnych polozek, které

jsou evidovany v pasivech jako ,,rezerva na ocenéni‘.)

5§ 7 zakona ¢&. 563/1991 Sb., o udetnictvi, ¢lanek 14-16. zakona C z r. 2000, o uéetnictvi
6§ 4 zdkona C z . 2000, o Gcetnictvi
7§12, Zakona C z 1. 2000, o Géetnictvi
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e zdsada prednosti obsahu pred formou

V mad’arském zakonu neni zasada vymezeni okamziku realizace, ale jeji plnéni v realnych
podminkach probihd, nebot’ si tento okamzik kazdd jednotka uctujici dle tohoto zikona
samostatné stanovuje. V madarském zakonu také neni zasada ucetni jednotky a zasada
periodicity. Naopak je zde princip srovnani naklada a p¥inost, Ktery fika, ze uZitnost
informaci zvetejnénych v ucetnich zavérkach by méla byt pfimétena nakladiim na ziskani téchto
informaci. Také zasadu vyznamnosti, ktera souvisi s povinnosti definice meze pfiméfenosti
aureni hranice vyznamnosti Ve vnitinich smérnicich (pro podnik Y ve vysi 5.000 HUF,
ekvivalent cca 410 CZK), nenajdeme v ¢eském zakonu. Kazda mad’arska spole¢nost musi mit
své vlastni pisemné ucetni smérnice, které jsou Vv souladu se zakonem a piizptisobuji
se potfebam kazdého podniku. Tyto smérnice se zamé&fuji na pravidla a postupy inventury aktiv
a pasiv, pravidla ocenovani aktiv a pasiv, vnitini pravidla o kalkulaci nakladi a pravidla

pro spravu hotovosti.

7w

Smérna ucétova osnova v CR a Mad’arsku

Smérna ti¢tova osnova v Mad’arsku je upravena zakonem C z r. 2000, o ucetnictvi v ¢lanku 160.
Ceska Giétova osnova je uvedena v piiloze &. 4 vyhladky &. 500/2002 Sb., kterou se provadéji
nektera ustanoveni €. 563/1991 Sb., zakona o Gcetnictvi. V obou zemich je ucetni osnova délena
do tiid, které jsou dale ¢lenény do skupin aZ na syntetické uéty. V CR maji uéty podobu 3 &islic,
které si dale ucetni jednotka upravuje na podobu analytickych uct (nejcastéji Ctyfmistné ¢islo).
V Mad’arsku je Gi¢etni osnova detailnéjsi a ma az Ctyfi mista. V obou zemich maji U¢etni osnovy
10 tfid, nekteré jsou jinak fazeny (viz tabulka 10). Prvni az tfeti tfida obsahuje majetek
spolecnosti (aktiva), ¢tvrta tiida pasiva. Vysledkové Uty jsou v téidach 5, 8 a 9. Je patrné,
Ze Mad’arska ucetni osnova vénuje vEétsi prostor diferenciaci nakladi, které déli do tii skupin
(druhové, rezijni a naklady Cinnosti). Na rozdil od ceské uctové osnovy mad’arska osnova
neobsahuje tfidy pro vnitropodnikové tucetnictvi. Co se ty¢e obsahové naplné jednotlivych tid,

jsou si osnovy velmi podobné.
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Tabulka 10 Smérnd tictova osnova pro podnikatele v Mad'arsku a CR

Mad’arsko Ceska republika

1. tfida — dlouhodoby majetek 0. tfida — dlouhodoby majetek

2. ttida — zasoby 1. téida — zasoby

3. tfida — obézna aktiva 2. tiida — kratkodoby finanéni majetek

4. tiida — zdroje majetku 3. tiida — zGctovaci vztahy

5. tfida — druhové néklady 4. tiida — kapitalové ucty a dlouhodobé
zavazky

6. tfida — rezijni naklady 5. tfida — naklady

7. tiida — naklady Cinnosti 6. tiida — vynosy

8. tfida — n&klady na prodej a ostatni vydaje | 7. tiida — zavérkové a podrozvahové Gcty

9. tiida — trzby z prodeje a ostatni vynosy 8. tfida — vnitropodnikové ucetnictvi

0. tfida — Podrozvahové ucty 9. tfida — vnitropodnikové tcetnictvi

Zdroj: vlastni zpracovani dle ¢lanku 160 zakona C z r. 2000, o ucetnictvi a vyhlasky ¢. 500/2002 Sb.,

kterou se provadéji néktera ustanoveni €. 563/1991 Sb., zakona o ucetnictvi.
Utetni vykazy v CR a Mad’arsku

Rozvaha i vykaz zisku a ztraty mohou byt v Mad’arsku vyhotoveny ve dvou verzich, A anebo
B. Ob¢ verze se od ¢eské podoby ucetnich vykazl liSi nejen strukturou, ale i svou obsahovou
néplni. Pro ucely této prace a pro zajisténi komparace neni Cerpano z téchto vykazi. Veskeré

vystupy jsou zpracovany na zakladé obratovych ptedvah.
Metody ocetiovani v CR a Mad’arsku

Problematika ocenovani zasadnim zplsobem ovliviiuje hodnoty zachycené v ucCetnictvi.
Tabulka 11 shrnuje ocefiovaci metody vybranych rozvahovych polozek v Madarsku a Ceské
republice, které jsou pro analyzované podniky relevantni. VVzhledem k tomu, Ze ani jedna
ze spole¢nosti nema na rozvaze zasoby, podily, majetkové cenné papiry ur¢ené k obchodovani,

akciovy kapital ani vydané dluhopisy, nejsou tyto polozky soucasti pichledu.
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Tabulka 11 Oceriovaci metody vybranych rozvahovych polozek v Madarsku a CR

Druh polozky Zemé | Datum ucetniho pripadu K rozvahovemu dni
Dlouhodoby hmotny | CZ | PC/reprodukéni PC/ VN ZC nebo nizsi z hodnot®
a nehmotny majetek | HU | PC/trzni cena®/ VN ZC nebo nizsi z hodnot

CZ | jmenovita hodnota -

Penize a ceniny
HU | jmenovita hodnota -

. L niZsi z hodnot nebo
CZ | jmenovita hodnota / PC o
realna hodnota®®

Pohledavky : _
) » Jmenovita hodnota nebo
HU | jmenovita hodnota _
realna hodnota
) » jmenovita hodnota nebo
CZ | jmenovita hodnota o
) realna hodnota'!
Zavazky

. " jmenovita hodnota nebo
HU | jmenovita hodnota _
realna hodnota

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ legislativnich norem

Z ptehledu je patrné, Ze co se tyce zpusobu ocenovani rozvahovych polozek k datumu ucéetniho
ptipadu a k rozvahovému dni, neexistuji mezi Mad’arskem a Ceskou republikou vyznamné

rozdily.

Ocenéni dlouhodobého majetku pofizovaci cenou je stejné jako v Ceské republice. Jedna

se 0 kupni cenu sniZzenou o slevy a zvysenou o naklady spojeneé s pofizenim majetku. Mezi tyto

sv v

vs. trzni cena).

U dlouhodobého hmotného majetku odpisovaného se k rozvahovému dni oceni aktiva zistatkovou cenou
nebo nejnizs§i moznou cenou (zlstatkova vs. trzni cena).

sy v

(pofizovaci cena / reprodukéni PC / vlastni naklady vs. trzni cena).

® Trzni cena se pouzije u dar@i a nové zjisténého aktiva (neadministrativnich prebytkd).

v

hodnotou (derivatové smlouvy a pohledavky z derivati).

11 Realnou hodnotou se ocefiuji derivatové smlouvy a zavazky z derivat.
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naklady se fadi naptiklad doprava, montadz, clo, dovozni a jiné administrativni poplatky ad.
Specifickou zalezitosti je snizeni pofizovaci ceny o vlastni ndklady vzniklé ve zkuSebnim

provozu.

Vlastnimi néklady se v Mad’arsku ocenuji zasoby a dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek
vytvofeny vlastni ¢innosti. Hodnota zahrnuje naklady piimo spojené s vyrobou, uvedenim
do provozu nebo do ptivodniho stavu a zménou téchto aktiv. Hodnota majetku nesmi byt
stanovena na zakladé prodejni ceny a nesmi zahrnovat jiné rezijni naklady a administrativni
naklady, které nesouvisi pfimo s vyrobou. Pievedeni nakladi do aktiv se nazyva aktivace.
V Ceské republice se od roku 2016 uétuje aktivace pomoci Gétd skupiny 58. V Mad’arsku

se aktivace provadi taktéz pomoci nakladovych ¢t ve skuping 58.

Mad’arsky zakon o uéetnictvi nedefinuje reprodukéni pofizovaci cenu. Pro piipady, kdy v Ceské
republice aplikujeme ocenéni na zdklad€ této ceny (u dard a piebytkd zjisténych pii
inventarizaci), se v Mad’arsku pouziva trzni cena, ktera se stejné jako reprodukéni PC stanovuje

na zaklad¢ znaleckého posudku nebo jiného odborného posouzeni.

K rozvahovému dni se v Mad’arsku i CR musi ze zakona o G&etnictvi provést inventarizace
veSkerého majetku a v pripadé, ze jeho skute¢na hodnota nebude odpovidat ucetni hodnoté
(je nizs8i), je nutno majetek piecenit pomoci opravnych polozek na trzni cenu. Redlnou hodnotou
se v Mad’arsku i CR ocefiuji k rozvahovému dni derivatové smlouvy a pohledavky a zavazky

Z derivata.

Rozdil mezi mad’arskou a ¢eskou legislativou je v ocenéni nakoupenych pohledavek, které

mad’arsky zakon viibec nespecifikuje (v CR se ocefiuji pofizovaci cenou).
Konkrétni pfistupy k ocenovani majetku kazdé spolecnosti je mozno nalézt v piiloze ro¢ni
zaverky.

Hranice pro zarazeni do dlouhodobého majetku

Mad’arsky zdkon o ucetnictvi stanovuje pouze jednu podminku pro zarazeni do dlouhodobého
majetku a tou je doba pouZitelnosti nad 1 rok. Cesky zakon o Gietnictvi k této podmince piidava
hranici pro zafazeni do dlouhodobého hmotného majetku od 40 tis. K& a u nehmotného majetku
60 tis. K¢.
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Podnik X ma hranici pro zafazeni dlouhodobého hmotného majetku, jehoz doba pouZzitelnosti
je delSi nez 1 rok 40 tis. K¢ s vyjimkou majetku dlouhodobéjsiho charakteru (napf. telefon,
pocitac), kde je hranice snizena na 15 tis. K&. Hranice pro nehmotny majetek s dobou Zivotnosti
nad 1 rok je 60 tis. K¢. Nakoupeny dlouhodoby majetek je prvotné vykazan v potizovacich

cendch, které zahrnuji cenu pofizeni a naklady s jeho potfizenim souvisejici.

Podnik Y m4 hranici pro zafazeni do dlouhodobého majetku ve vysi 10.000 HUF (ekvivalent
cca 8.230 CZK). Dlouhodoby majetek je ocefiovan v rozvaze pofizovaci cenou tvofici kupni
cenu a naklady spojené s pofizenim majetku. V rozvaze se rovnéz uctuje o kumulativnich

odpisech (v CR opravky).

Odlisnou hranici pro zafazeni majetku je tiecba mit na paméti pfi interpretaci ukazatela
vykonnosti podniku. V dasledku tohoto vlivu se majetek spole¢nosti X muize jevit jako relativné

nizsi, nebot’ mé ptisnéjsi pravidla pro zatazeni do majetku.
Odpisy v podnicich Xa Y

Podnik X odpisuje majetek metodou zrychlenych odpisti na zakladé piedpokladané doby

Zivotnosti (viz tabulka 12).

Tabulka 12 Predpokladand doba Zivotnosti majetku v podniku X

Dlouhodoby majetek Pi‘edpokladana doba Zivotnosti
Software 3 roky

Know-how 6 let

Internetové stranky, domény, ostatni 3 roky

Dopravni prostiedky 5 let

Néabytek, vybaveni kancelati 5 let

ESZ, technika mimo IT 5 let

Vypocetni technika 30 mésicu

Technické zhodnoceni pronajatych kancelari 5 let

Goodwill 20 let

Zdroj: vyro¢ni zprava spolecnosti X
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Podnik Y pocita odpisy kazdoroén¢ linearni metodou, na zaklad¢ brutto hodnoty aktiva a doby
pouzitelnosti aktiva. Rozdil oproti CR spoéiva v tom, Ze v Mad’arsku se pomoci linearni metody
postupné neodepise cela brutto hodnota aktiva, ale pouze jeho ¢ast. Tuto ¢ast tvoii rozdil mezi
brutto hodnotou aktiva a jeho zbytkovou hodnotou, ktera se stanovuje v dobé uvedeni aktiva
do uZivani a piedstavuje ocekavanou realizovatelnou hodnotu aktiva na konci jeho doby
pouZzitelnosti. Vysledek tvoii ¢astka, kterd ma byt v prubéhu doby zivotnosti aktiva odepsana.
Vzorec pro vypodet linearniho odpisu je totozny jako s CR. Hodnota odpisti aktiv bude niZsi

nez v Ceské republice pravé kvili uvazované zbytkové hodnoté.

Pouzivani majetku planuje podnik po celou dobu Zivotnosti aktiva, a proto vypocte zbytkovou
hodnotu, pouze pokud hodnota aktiva piesahuje 5 000 HUF dle zakona C z r. 2000, o ucetnictvi.
Vyse odpist shrnuje tabulka 13.

Tabulka 13 Odpisové sazby v podniku Y

Dlouhodoby majetek VysSe odpisové sazby
Technické stroje a zatizeni 33 %

Ostatni stroje a zatizeni 14,5 %
Vozidla 20 %

Aktiva s kupni cenou pod 200 tis. HUF 50 %

Aktiva s kupni cenou pod 100 tis. HUF 100 %

Zdroj: vyro¢ni zprava podniku Y

Z vyro¢ni zpravy spole¢nosti vyplyva, ze obchodni znacka se odepisuje 15 let a maximalni doba

Zivotnosti prav dusevniho vlastnictvi je 10 let.

Vzhledem k rozdilnym metoddm odepisovani neni mozné komparovat vykonnost podniki

na zaklad¢ ukazateld, které zahrnuji hodnotu odpisti.
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Urokové zatizeni podniku X a 'Y

Podnik X ma od ¢ervna 2017 dlouhodoby uvér od sptiznéné strany za Urokovou sazbu
5%p.a. + 12M PRIBOR. Né&kladové Uroky ztohoto uvéru ke konci roku 2017 &inily
7.432 tis. K¢&. Soucasné mél podnik X vypujéku od jiné sptiznéné strany, kterd byla poskytnuta

za Grokovou miru 4 % p. a. Uvér byl kompletné splacen v dervnu 2017.

Podnik X zaroven poskytuje kratkodobé tvéry od unora 2017 tytéZ spiiznéné strané, které maji
rizné trokové miry v rozmezi od 4,44 % - 5,75 % p. a. Vynosové Uroky z téchto zaptjéek ¢inily
na konci roku 2017 244.501 tis. K¢.

Podnik Y nemé za sledované obdobi zadny Gvér od banky ani od spfiznéné strany. Jedna
se 0 finanén¢ stabilni a samostatnou spole¢nost, ktera naopak poskytla dva dlouhodobé uvéry
sptiznéné strané za Urokové miry 5 % a 5,75 % p. a. VySe vynosovych troku ke konci roku
2017 ¢inila 578 tis. K¢.

Vzhledem k rozdilim v trokovém zatizeni podnikti budou ukazatelé vykonnosti konstruovany

bez vliva urokt.
Danové zatizeni podniku X a 'Y

O Madarsku se aktualné mluvi jako o skrytém daniovém raji v ramci Evropy. Jednim z divoda
je vySe sazby DPPO a také osvobozeni od srazkové dané z dividend vyplacené nerezidentim
(pravnickym osobam). Tabulka 14 shrnuje sazby zakladnich dani a pojisténi pro rok 2018

v obou zemich.

Dan z ptijml pravnickych osob v Mad’arsku je od roku 2017 ve vys§i 9 % a v soucasné dobé

cv w7

dang ve vysi 19 %, pro malé podniky 10 % ze zisku. V porovnani s CR &ini rozdil mezi sazbami
této dané aktudlné 10 %. Vyse zékladni sazby DPH je v Mad’arsku naopak o 6 % vyss§i nez
v CR. Pfispévek zaméstnavatele na zdravotni pojisténi je v CR o 6 % vysSi nez v Mad’arsku.

Mezi ostatnimi sazbami dani nejsou vyrazne rozdily.

V Ceské republice nedoslo mezi roky 2016 a 2017 k z4dné zméné v sazbach u uvedenych dani.
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Tabulka 14 Srovnani sazeb dani a pojisténi v Mad'arsku a Ceské republice (2018)

Sazby dané / pojisténi Mad’arsko CR
Sazba dané¢ DPPO 9% 19 %
Sazba dan¢ DPFO 16 % 15 %
Sazba dané DPH - zakladni 27 % 21 %
Sazba dané DPH - 1. snizena 18 % 15%
Sazba dané DPH - 2. sniZzen& 5% 10 %
Sazba socialniho pojisténi — ptispévek zaméstnavatele 24 % 255%
Sazba socialniho pojisténi — piispeévek zamestnance 10 % 6,5 %
Sazba zdravotniho pojisténi — ptispévek zaméstnavatele 3% 9%
Sazba zdravotniho pojisténi — ptispévek zaméstnance 8,5% 4.5 %

Zdroj: Danové zakony 2018

Dané se v Ceské republice Gi¢etné zachycuji na uétech skupiny 34, 53 a 59. V Mad’arsku
se pouZivaji ucty skupiny 46, 86, 89. Na vynosovém uctu 964 se uctuje vraceni pieplatku dané
z pijmii. Oproti Ceské republice, kde je vraceni dané zau¢tovano jako snizeni nakladil (acet

595), v Mad’arsku dochazi k navyseni vynosd.

Daiiové zatizeni podnikt se v Cechach a Mad’arsku li3i, a to zejména ve vysi dané DPPO. Z toho
divodu je pro komparaci vykonnosti podnikd vhodné uvaZovat pouze ukazatele, které jsou

o¢istény od vlivu této dang.
Casové rozliSeni a dohadné ucty

Jak bylo vysvétleno v kapitole 7, pro analyzu vykonnosti by se v oblasti likvidity mély brat

V potaz pouze piijmy a vydaje ptistich obdobi a dohadné tcty.

Tabulka 15 zobrazuje ¢asové rozliseni podniku X ve sledovaném obdobi (bez vynosi a naklada

PO). Nejvyznamnéjsi polozku tvoii dohadné ucty pasivni na nevyfakturované dodavky sluzeb.
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Tabulka 15 Casové rozliseni a dohadné ¢ty podniku X

tis. K¢ Q2-16 | Q3-16 | Q4-16 | Q1-17 | Q2-17 | Q3-17 | Q4-17
Piijmy PO 1990 | 1916 | 8175 | 4968 | 6.135 | 6.780 | 11.472
Dohadné ucty aktivni 639 1.418 954 0 0 0 0

Vydaje PO 0 83 0 1533 | 3.864 | 4.613 | 7.034
Dohadné Gcty pasivni | 13.052 | 22.928 | 32.241 | 27.460 | 17.628 | 43.920 | 38.330

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé podnikovych dat

Z analyzy mad’arské spole¢nosti jde obtizn¢ vytadit polozky vynosy a ndklady PO, nebot’ vydaje
a naklady pfiStich obdobi se uctuji na jednom uctu 482, stejn¢ jako vynosy a piijmy pfistich
obdobi jsou spole¢né zachyceny na uctu 391. Po obsahové strance je uctovani téchto polozek
obdobné jako v Ceské republice. Casové rozliseni podniku Y je zobrazeno v tabulce 16.

Nejvyznamnéjsi polozku tvoii vydaje a naklady PO.

Tabulka 16 Casové rozliseni a dohadné ¢ty podniku Y
tis. K¢ Q2-16 | Q3-16 | Q4-16 | Q1-17 | Q2-17 | Q3-17 | Q4-17

Ptijmy a vynosy PO 591 384 642 767 823 615 994
Vydaje a naklady PO | 10336 | 1.926 | 685 2307 | 7.100 | 9.038 | 12.801

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé podnikovych dat

Dle informaci od managementu podniku tvoii vétsi ¢ast casového rozliSeni vynosy a naklady

PO. Pro tcely této prace budou eliminovany z vypoétu ukazatela likvidity.
Rezervy

V Madarsku se rezervy tvoii z titulu o¢ekavanych zavazku, budoucich nékladu, kurzovych ztrat
a ostatnich potieb. Uétuji se na tdtech uétové skupiny 42 a 48. V CR se rezervy uétuji jako
zavazek ve skuping 45 a zaroven jako naklad ve skupiné 55 nebo 57 podle zvlastnich pravnich

ptedpisi, na dichody a podobné zavazky, na dan z pfijmu a ostatni rezervy.

Podnik X tvofi rezervu na ro¢ni bonusy pro zaméstnance, na odmény ze zaméstnaneckych akcii,

rezervy na nevycerpanou dovolenou, na dichody, cafeteria systém a rezervy na dan z piijmu.
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Vyvoj téchto rezerv znazornuje tabulka 17. Z piehledu je patrné, ze nejvyznamnéjsi rezerva

je tvofena na dan z piijmad.

Tabulka 17 Rezervy v podniku X

tis. K¢ Q2-16 | Q3-16 | Q4-16 | Q1-17 | Q2-17 | Q3-17 | Q4-17
Ro¢ni bonusy 3.287 4.965 8.224 | 11.221 | 5.751 | 10.302 | 13.857
Zameéstnanecké akcie 384 0 0 0 0 0 0

Nevycerpand dovolena | 1.027 | 1.146 | 966 | 1538 | 1.563 | 1.003 | 620

Rezerva na dichody 82 82 82 82 82 0 0
Cafeteria 393 338 617 599 607 667 763
Dan z piijmu 35.941 | 60.171 | 31.554 | 42.158 | 53.152 | 22.043 | 43.661

Zdroj: vlastni zpracovani dle podnikovych dat

O ro¢nich bonusech podnik Y uctuje jako o dohadnych polozkach pasivnich, kdy je znam ucel
a Cas zavazkd, ale neni znama jeho konkrétni vySe. Pro porovnatelnost vSak budeme tento
zavazek fadit do rezerv. Kromé toho podnik tvoii rezervu na nevybrané odmény

(viz tabulka 18).

Tabulka 18 Rezervy podniku Y

tis. K& Q2-16 | Q3-16 | Q4-16 | Q1-17 | Q2-17 | Q3-17 | Q4-17
Ro¢ni bonusy 1924 | 2151 | 1446 | 1290 | 1545 | 1.235 | 1.527
Nevybrané odmény 15 16 0 0 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé podnikovych dat

Z uvedeného ptehledu je patrné, Ze podnik Y vyznamnéjsi rezerva je tvofena na ro¢ni bonusy.
Vlastni kapital

Minimalni vySe zakladniho kapitadlu v mad’arské spole¢nosti s ru¢enim omezenym (Kft.) ¢ini
3 mil. HUF (cca 247 tis. K¢&). Ceska s.r.0. ma minimalni zakladni kapital ve vysi 1 K¢&. Zakladni
kapital ve spole¢nosti X ¢ini 200 tis. K¢, ve spole¢nosti Y 10 mil. HUF (cca 823 tis. K¢&).
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Mad’arské Géetnictvi rozliduje kapitalové rezervy a rezervu na ocendni. V CR se tyto polozky
oznacuji souhrnné kapitalovymi fondy. Vyse téchto polozek v podniku X ¢inila 521.591 tis. K¢

ve sledovaném obdobi, v podniku Y 2.442.400 tis. HUF (cca 201.058 tis. K¢).

Rezervni fond se v Mad’arsku nazyva jako pfidélena rezerva. Tvorba fondu je v obou zemich

ze zakona dobrovolna. Ani jedna ze spole¢nosti netvoii rezervni fond.
Vlivy finanéniho trhu

Komparace podniki je do velké miry ovlivnéna vyvojem devizového trhu. Vzhledem k tomu,
ze je ucetnictvi podniku Y vedeno v zahrani¢ni méné (HUF), budou v této praci pievedeny
ucetni hodnoty na ekvivalent v CZK pomoci primémych ctvrtletnich kurzii stanovenych

Ceskou narodni bankou, které shrnuje tabulka 19.

Tabulka 19 Priimérné ctvrtletnit kurzy CZK/100 HUF stanovené CNB

Q2 8.629
2016 Q3 8.694
Q4 8.738
Q1 8.742
2017 Q2 8.566
Q3 8.517
Q4 8.232

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat CNB
Veskeré hodnoty v praktické ¢asti jsou uvedeny v tis. K¢, pokud neni uvedeno jinak.

V kapitole 7 byl vysvétlen problém spojeny s ¢tovanim Vv historickych cenach, které nebere
v uvahu zménu inflace a zkresluje tak vysledek hospodateni podniku. Vyvoj primérného indexu

spotiebitelskych cen v obou zemich shrnuje tabulka 20.
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Tabulka 20 Vyvoj inflace v Mad'arsku a CR

¢vn-16 | zar-16 | pro-16 | bre-17 | ¢vn-17 | zar-17 | pro-17
Inflace Mad’arsko -02% | 07% | 1,7% | 27% | 19% | 25% | 22%
Inflace CR 03% | 083% | 0,7% | 12% | 1,7% | 22% | 25%

Zdroj: CSU, inflation.eu

Z tabulky je patrné, ze zména inflace v obou zemich ve sledovaném obdobi je markantni. V roce
2016 byla primérna hodnota inflace velmi nizké (v Mad’arsku 0,4 %, CRO0,7 %), zatimco v roce
2017 se hranice v obou zemich blizila 2,5 %. Mezi velikosti inflace v Mad’arsku a CR byl
nejvetsi rozdil v obdobi od prosince 2016 do biezna 2017, v ostatnich mésicich se pohybovala

inflace na podobné drovni.

Vlivy kupni sily

Uctovani v historickych cendch nebere v Gvahu kromé inflace také zménu kupni sily
obyvatelstva. Kupni sila je pramérny objem penéz, které ma obyvatel k dispozici pro nakup
zbozi na vnitinim trhu v daném obdobi. Vyvoj tohoto ukazatele v obou zemich je uveden
v tabulce 21.

Tabulka 21 Kupni sila a inflace v Madarsku a CR v letech 2016, 2017

Ekonomické ukazatele 2016 2017
Kupni sila v Mad’arsku 5.549 EUR 6.204 EUR
Kupni silav CR 7.800 EUR 8.394 EUR
Meziro¢ni zména kupni sily v Mad’arsku 5,91 % 11,8 %
Meziroéni zména kupni sily v CR 6,65 % 7,61 %

Zdroj: GfK

Kupni sila v Ceské republice je vy3§i nez v Mad'arsku. V roce 2016 ¢&inil rozdil v kupni sile
41 %, v roce 2017 35 %. Vzhledem k tomu, ze spole¢nosti neoperuji na trhu B2C, nema kupni

sila na obyvatele vliv na vykonnost podnikii.
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Vlivy trzniho prostredi

Kromé vySe zminénych tcetnich a ekonomickych faktorti ma na analyzu vykonnosti velky vliv
trzni prostiedi, ve kterém spolecnosti ptsobi. Podnik X i Y maji ve vSech zemich vyznamné

postaveni na trhu.

Zhodnoceni vlivi na analyzu vykonnosti

Vzhledem k tomu, Ze mezi mad’arskym a ceskym ucetnictvim neexistuji vyznamné rozdily, za

piedpokladu zohlednéni rozdilnych vlivli bude mozné komparaci u né¢kolika ukazatel provést.

Mad’arsky zékon o ucetnictvi je jinak strukturovan nez ¢esky zakon o tcetnictvi, po obsahové
strance se mnoho nelisi. Vétsina Gcetnich zasad je shodna s Ceskymi ucetnimi principy.
V mad’arském zdkonu neni zdsada vymezeni okamziku realizace, zasada ucetni jednotky
a periodicity. Naopak je zde princip srovnani nakladi a pfinost a zdsada vyznamnosti. Smérna
uctova osnova ma v obou zemich 10 tfid, n€které jsou jinak fazeny. Mad’arské uctova osnova
je vice detailni a vénuje vétsi prostor diferenciaci nakladi. Diky podrobné struktufe je mozno
mad’arskou obratovou piedvahu pouzit jako hlavni zdroj pro analyzu vykonosti. Mad’arské
vykazy Gcéetni zavérky se vyhotovuji v podobé A anebo B a od ¢eskych vykazi se lisi. Z toho
diivodu nebudou pro konstrukci ukazatel vykonnosti pouzivany. Metody ocenovani
dlouhodobého majetku, pohledavek a zavazkii jsou v Mad’arsku a CR shodné a rozdily spocivaji

pouze v nazvech ocenovacich metod.

Hranice pro zafazeni do dlouhodobého majetku se u podniku X a Y 1i8i. Tento rozdil je tfeba

mit na paméti pii interpretaci vysledkl analyzy.

Oba podniky pouZzivaji jiny zplisob odepisovani. Lisi se i Grokové a daflové zatizeni podniki.
Z toho diivodu bude komparace spole¢nosti provedena pouze u ukazateli, které jsou ocistény

od vlivu odpisu, nakladovych troka a dani.

Vynosy a naklady ptistich obdobi je problematické eliminovat z analyzy likvidity u mad’arské
entity z divodu souhrnného uctovani. Vzhledem k tomu, ze podnik Y t¢tuje na Gctech ¢asového
rozliSeni pievazné o predem zaplacenych sluzbach, které budou piijaty nebo poskytnuty

v nasledujicim obdobi, budou tyto polozky z analyzy vytazeny.
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Podnik X tvofi rezervu na ro¢ni bonusy zameéstnanct, podnik Y o této véci uctuje jako

0 dohadnych polozkach pasivnich. Pro tcely této analyzy bude polozka hodnocena jako rezerva.

Na vykonnost podnikii méa vliv konkurence a pozice na trhu. Oba podniky maji vyznamné
postaveni na viech penetrovanych trzich. V CR je v roce 2017 kupni sila vy3si nez v Mad’arsku.
Inflace je v CR také nepatrné vyssi. Komparace spole¢nosti je do velké miry ovlivnéna vyvojem

devizového trhu.

8.4 Ukazatele vykonnosti finan¢ni analyzy

V této casti je analyza zaméfena na ukazatele likvidity a rentability.

8.4.1 Ukazatele likvidity

Kazdy vykonny podnik by mél byt finan¢n¢ zdravy a mit dostate¢nou likviditu na thradu svych
kratkodobych zavazkt. V této ¢asti je provedena analyza likvidity podniku X a Y pomoci

ukazateli CPK, b&zné, pohotové a okamzité likvidity a likvidity provozniho cash flow.
Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital se spoéte jako rozdil mezi ob&Znymi aktivy o¢isténymi o nedobytné
pohledavky a kratkodobymi zavazky se splatnosti do 1 roku (viz tabulka 22). Vzhledem k tomu,
ze spolecnosti sleduji ve svych manazerskych rozvahach ¢asové rozliSeni jako soucéast OA, je
tieba vysledky ukazatele navic ocistit o vliv nakladti a vynosi pfistich obdobi, nebot” do

ukazatele je vhodné zahrnovat pouze piijmy a vydaje PO (viz kapitola 7.1.1 Akrudlni princip).

Tabulka 22 Vypocet CPK v podniku X

V tis. K¢ Q2-16 | Q3-16 | Q4-16 | Q1-17 | Q2-17 | Q3-17 | Q4-17
Obézna aktiva | 119.628 | 105.100 | 165.410 | 192.160 | 236.824 | 294.888 | 426.873
Nedobytné

-5.682 | -6.256 | -8.751 | -8.597 | -8.534 | -8.681 | -8.570
pohledavky
Néaklady PO -641 -708 -812 -1.266 | -1.137 | -1.357 | -1.774

Upravena OA | 118.346 | 103.684 | 163.786 | 189.628 | 234.550 | 292.173 | 423.324

Kr. zavazky 63.576 | 150.116 | 163.584 | 147.988 | 138.558 | 151.989 | 196.824
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Vynosy PO -31.486 | -32.048 | -36.638 | -37.112 | -37.336 | -35.869 | -39.716

Upravené Kkr.

32.090 | 118.068 | 126.946 | 110.877 | 101.221 | 116.120 | 157.109
zévazky

CPK 86.256 | -14.384 | 36.840 | 78.751 | 133.329 | 176.053 | 266.215

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé podnikovych dat

Cisty pracovni kapital se nejéastéji sleduje na mési¢ni nebo &tvrtletni frekvenci, nebot’ souvisi
s kratkodobym financovanim podniku. Ukazatel by mél byt kladné a spiSe nizké ¢islo. Kladna
hodnota tika, Ze spolecnost méa po thradé veskerych kratkodobych zavazkl prostfedky navic,
které vytvari tzv. financni polstaf. Vysoka hodnota svéd¢i o neefektivnosti finan¢nich
prostiedkil, ktera snizuje rentabilitu spole¢nosti. Nevyhodou ukazatele je, Ze byva zkresleny
v dasledku nemoznosti piesné kvantifikace nékterych polozek — neprodejné zasoby, nedobytné
pohledavky, rizikové kratkodobé cenné papiry apod. U spole¢nosti X ukazatel poskytuje
relativné vérny obraz o vykonnosti, nebot’ firma nema v aktivech Zadné zasoby ani kratkodobe
cenné papiry. Je patmé, e vyvoj CPK spoleénosti X je velmi proménlivy. Ve Q3 2016
dosahoval ukazatel z&porné hodnoty -14.384 tis. K¢, kterou vyvolal rapidni narust kratkodobych
zavazk ve vysi 86.540 tis. K¢, konkrétné zvySeni zavazki ke spole¢nikiim obchodni korporace
0 50.801 tis. K¢ a zvySeni rezervy na dan z piijmu 0 22.510 tis. K¢. Stav likvidity se ke konci
roku zlepSil a v roce 2017 ukazatel dosahoval kladnych hodnot. Ve Q4 2017 doslo k rapidnimu
naristu CPK o 51 % oproti predchozimu &tvrtleti v disledku zvySeni kratkodobych
poskytnutych zapujcek spiiznéné osobé o 65.314 tis. K¢, ristu pohledavek z obchodniho styku
0 43.616 tis. K¢ a zvySeni stavu penéz o 23.151 tis. K¢.

Je diilezité zminit, ze hodnota CPK nereflektuje stav pen&znich prostiedki, které jsou v daném
okamziku k dispozici. Spole¢nost X ma na konci roku 2017 CPK ve vysi 266.215 tis. K¢,
nicméné stav penéz a penéznich ekvivalentd eviduje ve vysi 58.693 tis. K¢. Prestoze se Castka
CPK 176.053 tis. K& mize zdat piili§ vysokd, vtomto piipadé se nejedna o neefektivni
nakladani s finan¢nimi prostiedky, nebot’ poskytnuté zaptjcky spiiznéné osobé jsou urocené
sazbami od 4,44 % - 5,75 % p. a. (viz kapitola 8.6 Vlivy narodnich specifik na ucetnictvi,

urokové zatizeni podnik X a Y).
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Tabulka 23 Vypocet CPK v podniku Y

V tis. K¢ Q2-16 | Q3-16 | Q4-16 | Q1-17 | Q2-17 | Q3-17 | Q4-17
Obé¢zna aktiva | 63.191 | 70.579 | 20.428 | 26.589 | 36.586 | 56.302 | 42.047
Nedobytné

-796 -807 -584 -622 -649 -648 -556
pohledavky
Néklady PO -216 -219 -433 -262 -299 -490 -604

Upravena OA | 62.178 | 70.083 | 19.664 | 26.050 | 35.373 | 54.439 | 38.981

Kr. zavazky 24538 | 29.852 | 26.487 | 23.787 | 24978 | 26.923 | 35.225

Vynosy PO 8350 -6.013 -6.649 -1.424 -7.896 -9.333 -8.842

Upravené Kkr.
19.179 | 23.839 | 19.838 | 16.363 | 17.083 | 17.591 | 26.384

zévazky
CPK 43.000 | 46.064 -424 9.473 18.415 | 37.077 | 13.811

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé podnikovych dat

Spoleénost Y méla az na Q4 2016 kladny CPK (viz tabulka 23). V prosinci 2016 do3lo k poklesu
terminovanych depozit ve vysi 51.942 tis. K¢. V ostatnich kvartalech dosahoval ukazatel
ptiméfené nizkych a kladnych hodnot. Na rozdil od podniku X spole¢nost ve Q4 2017 evidovala
pokles CPK oproti pfedchozimu étvrtleti 0 63 % v diisledku zvyseni kratkodobych zavazki.
Konkrétné se jednalo o zavazky za spiiznénymi stranami. Priméma hodnota CPK za uvedené
obdobi je u spole¢nosti Y 0 78 % nizSi nez u spolecnosti X. Rozdil je dan zejmeéna nizsi
hodnotou pohledévek a kratkodobych zavazku (viz kapitola 8.6 ManaZerské vykazy, rozvaha).
Hodnota nedobytnych pohledavek je u spolecnosti Y ptiblizné 11x niz$i nez u spolecnosti X.
Z vyvoje CPK lze dovodit, e spole¢nost Y ma konzervativnéjsi piistup ke kratkodobému fizeni

spolecnosti.

Vztah mezi OA a kratkodobymi zavazky je pro controlling dtlezity, nebot’ aby byla spole¢nost
vykonna, je nezbytné zamezit vzniku dlouhodobych zapornych hodnot CPK. Jediné pii kladném
CPK ma firma dobré finanéni zazemi. Controller ze své pozice nemiize piimo ovlivnit hodnotu
polozek OA a kratkodobych zavazkd, nicméné kontinuédlnim sledovanim, prognézovanim

a komunikaci s top managementem mize zamezit neptiznivému budoucimu vyvoji.
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Zdroj: vlastni zpracovani dle podnikovych dat

Kromé Q3 a Q4 2016 ukazatel dosahoval u obou spole¢nosti kladnych hodnot (viz obrazek 4).
Zatimco u podniku Y je vyse CPK ve sledovaném obdobi viceméné konstantni, u podniku X je
patrny rust v ¢ase. Pfili§ vysoké likvidita v del$im horizontu miize byt na ukor vykonnosti
podniku. Nejvétsi podil na OA maji ve Q4 2017 kratkodobé poskytnuté zapujcky spiiznéné
osobé, které jsou uroc¢ené sazbami 4,44 % - 5,75 % p. a. Z toho duvodu nelze vysledek ukazatele
interpretovat jako neefektivni hospodateni, ackoliv Spolecnost méla vyssi stav penéz v pokladné
a na bankovnim uétu neZ obvykle (66.339 tis. K&). Cast tdchto penéznich prostiedkd méla

v planu pouzit ke svému rozvoji v dalSim obdobi.
Bézna likvidita

Bézna likvidita se spocte jako podil kratkodobych zavazki na obéznych aktivech. Obdobné jako
u vypoétu CPK se pouzivaji OA o¢iiténd o nedobytné pohledavky (neprodejné zasoby
a rizikové kratkodobé cenné papiry spole¢nosti nemaji). Naopak pfiéteny jsou k OA piijmy
ptistich obdobi. Soucasti kratkodobych zavazku jsou vydaje pfistich obdobi. Vyvoj ukazatele

je znazornén v tabulce 24.
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Tabulka 24 Vyvoj bézné likvidity v podniku X a Y

Q2-16 | Q316 | Q4-16 | Q1-17 | Q217 | Q317 | Q4-17
Podnik X 3,69 0,88 1,29 1,71 2.32 252 2,69
Podnik Y 3,24 2.94 0,99 1,59 2,07 3,09 1,48

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé podnikovych dat

Firma je finan¢né zdrava, pokud je hodnota bézné likvidity 2 a vice. Z tohoto pohledu se jevi
oba podniky jako relativn¢ zdrave. Podnik X m¢l ve Q3 2016 hodnotu ukazatele pod 1, coz
signalizuje vyssi hodnotu kratkodobych zavazki nez obézného majetku. Stejny piipad nastal
I U podniku Y ve Q4 2016. Jednalo se kratkodoby vykyv, nebot’ obéma podnikiim se podatilo
nepiiznivou situaci s likviditou v nésledujicim ¢&tvrtleti zlepSit. Podnik X navysil OA diky
kratkodobé poskytnuté zapujéce ovladajici osobé a diky zvyseni stavu penéz v bance, firma Y

rovnéz zvysila objem finan¢nich prostifedkt na bankovnich uétech.

3,69

2,32

1,85

S 1,46

Q2-16 Q3-16 Q4-16 Q1-17 Q2-17 Q4-17

OPodnik X m Odvétvi (CR)

Obrazek 5 Bézna likvidita podniku X ve srovnani s narodnim odvétvim

Zdroj: vlastni zpracovani dle podnikovych dat a MPO

Ukazatele likvidity je vZdy vhodné komparovat s odvétvim. Ministerstvo primyslu a obchodu
zvefejnuje na svych webovych strankach www.mpo.cz na pololetni frekvenci finan¢ni analyzu
podnikové sféry, kde uvadi ¢tvrtletni vysledky odvétvi dle klasifikace ekonomickych ¢innosti
CZ-NACE. Nevyhodou je, Ze data byvaji k dispozici se zna¢nym zpozdénim, a neni tak mozné
provest srovnani s aktudlnimi vysledky o hospodafeni spole¢nosti. Zaroven dava smysl
komparovat pouze narodni podniky s odvétvim CR. Pro analyzu podniku X byla provedena

komparace s odvétvim 73 - Reklama a prizkum trhu. Obrazek 5 znazorfiuje béznou likviditu
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podniku X ve srovnani s odvétvim v CR. Vzhledem k Gpravam vypoétu ukazatele u podniku X
je nutné bréat srovnani s odvétvim pouze jako orienta¢ni. Ve Q4 2016 a Q1 2017 se spole¢nost
svou béznou likviditou bliZila oborovému praméru. V ostatnich kvartélech neexistuje vazba na

odvétvi.

Pohotova likvidita

Pro vypocet pohotové likvidity byl pouzit stejny postup jako u likvidity bézné s tim rozdilem,
Ze OA nezahrnuji zasoby. JelikoZ se ob¢ spole¢nosti zabyvaji prodejem sluzeb, nemaji témef
zadneé zasoby. Pohotova likvidita u podnika X dosahuje stejnych hodnot jako likvidita bézna
(viz tabulka 28). Podnik Y m¢l zasoby pouze ve Q2 2016 (50 tis. K¢) a ve Q3 2016 (59 tis. K¢),
jejich vySe ovliviiuje hodnotu pohotové likvidity minimalné. Obrdzek 6 znazorfiuje srovnani
pohotové likvidity podniku X s odvétvim v CR. Stejné jako u predchoziho ukazatele je nutné
brat srovnani s odvétvim jako orienta¢ni vzhledem k provedenym upravam pii vypoctu. Je
patrné, Ze hodnoty odvétvi se od bézné likvidity podniku X pfili$ nelisi. Lze tedy usuzovat, Ze
pro odvétvi reklamy je bézné minimum zasob. Hodnoty ukazatele spolecnosti X jsou vyrazné
nad oborovym primérem kromé Q3 a Q4 2016. V zati 2016 doslo ke zméné stavu dané z pi{jmi
ve vysSi 34.749 tis. K¢. V prosinci doslo ke zméné stavu zavazku za spoleniky ve vysi

52.566 tis. K¢ (viz piiloha 4). Data o odvétvi za Q3 a Q4 2017 prozatim nejsou dostupna.

3,69

2 2

1,78 1,71 s
129 T L pre 1,37

0,88

Q2-16 Q3-16 Q4-16 Ql1-17 Q2-17 Q3-17 Q4-17

OPodnik X m Odvévi (CR)

Obrazek 6 Pohotova likvidita podniku X ve srovnani s ndrodnim odvétvim
Zdroj: vlastni zpracovani dle podnikovych dat a MPO

Pro tento ukazatel plati, Ze jeho hodnota by mé¢la nabyvat 1 nebo vice. Z tohoto pohledu se oba

podniky jevi jako relativné zdravé.
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Okamzita likvidita

Okamzita likvidita bere v potaz pouze kratkodoby finan¢ni majetek, tzn. nejlikvidnéjsi aktiva.
Pro vypocet pohotové likvidity byl pouzit stejny postup jako u bézné likvidity s tim rozdilem,
Ze v OA je uvazovan pouze kratkodoby finan¢ni majetek. Ukazatel tikd, do jaké miry mize
spolecnost uhradit dluhy z aktualné dostupnych finan¢nich prostiedkli. Jeho hodnota by méla
byt vrozmezi 0,2 - 0,6. Ztabulky 25 je patrné, Ze podnik Y toto rozpéti téméf ve vSech
ctvrtletich prekracuje, coz svédci o pfili§ vysokém stavu financnich prostredki, se kterymi
se naklada neefektivné. Okamzita likvidita podniku X se aZz na Q2 2016 pohybovala
v doporucovaném rozmezi. V tomto obdobi mél podnik vysoky zustatek penéz, ktery byl

nasledné snizen v disledku splatky dlouhodobého avéru od spiiznéné strany.

Tabulka 25 Vyvoj okamZité likvidity v podniku X a 'Y

Q2-16 | Q3-16 | Q416 | Q1-17 | Q217 | Q3-17 | Q417
Podnik X 1,23 0,19 0,38 0,65 0,41 0,38 0,42

Podnik Y 2,93 2,65 0,58 1,24 1,70 2,55 1,08

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé podnikovych dat

Likviditu je vhodné porovnavat s oborovym prumérem. Spole¢nost X ve srovnani s narodnim
odvétvim vykazuje vysSi likviditu ve vSech intervalech (viz obrazek 7). Stejné jako
u ptedchozich ukazatelt likvidity je tfeba brat srovnani jako orienta¢ni vzhledem k provedenym
upravam pii vypoctu. Pro dosazeni maximalniho doporu¢ovaného limitu 0,6 na konci roku 2017
by podnik Y musel snizit kratkodoby finan¢ni majetek z 28.503 tis. K¢ na 15.830 tis. K¢ pii
danych kratkodobych zavazcich. Prebytecnych 12.673 tis. K¢ spolecnost neefektivné drzela na

svych bankovnich uctech.
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Zdroj: vlastni zpracovani dle podnikovych dat a MPO
Likvidita provozniho CF

Likvidita provozniho cash flow hodnoti schopnost podniku hradit své kratkodobé zdvazky
z redlné vytvofenych penéznich tokli z provozni Cinnosti. Pii vypoctu byly pfiteny ke
kratkodobym zavazkim vydaje PO. Tabulka 26 zachycuje vyvoj ukazatele v podnicich X a Y
v obdobi od Q2 2016 do Q4 2017. Je patrné, Ze podnik X mél problémy s likviditou provozniho
cash flow ve Q2 2016, kdy spole¢nost v ¢ervnu nebyla schopna hradit 59,1 % kratkodobych
zavazku z provozniho cash flow v dusledku thrady kratkodobych zavazku sptiznénym osobam
ve vysi 117.700 tis. K¢ a sniZeni stavu dohadnych uéti pasivnich ve vysi 25.581 tis. K¢&. I pres
tuto skutecnost méla spole¢nost dostatek penéznich prosttedku a pohledavek, a proto nebyla
zména v likvidité u pfedchozich ukazateli patrna. Podnik Y nemél s likviditou provozniho CF
ve sledovaném obdobi problémy. Ve Q2 a Q4 2017 byl podnik schopen zaplatit vice nez 100 %
hodnoty kratkodobych zavazkt z provozniho CF. Je patrne, Ze se jedna o podnik s vysokou

finan¢ni stabilitou, ktery ma vice likvidnich prostiedki, nez kolik realné potiebuje.

Tabulka 26 Vyvoj likvidity provozniho cash flow ve spolecnosti X a Y

Q2-16 | Q3-16 | Q4-16 | Q1-17 | Q217 | Q3-17 | Q4-17
Podnik X -0,59 0,66 0,72 0,75 0,43 0,41 0,57
Podnik Y 0,18 0,37 0,47 0,60 1,06 0,43 1,08

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé podnikovych dat
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Zhodnoceni vykonnosti podniki na zakladé ukazateli likvidity

Na zakladé provedené analyzy likvidity je mozno konstatovat, Ze schopnost podnikii splacet
kratkodobé zavazky véas v pribehu sledovaného obdobi u obou podnikti kolisa, presto ani jedna
ze spole¢nosti nevykazuje vétsi problémy. Zatimco ukazatelé CPK, b&Zné, pohotové a okamzité
likvidity upozornuji shodné na problematicka obdobi, ukazatel likvidity provozniho cash flow
Znazornuje jiny prib¢eh likvidity u upozoriiuje na skutecnosti, které nejsou u ostatnich ukazateli
patrné. Primarnim fokusem managementu a controllingu je monitoring provozni ¢innosti,
a proto maji ukazatele pracujici s cash flow vétsi vypovidaji schopnost pro vedeni spole¢nosti.
Z&asoby ma pouze podnik Y, a to ve velmi malé mite, proto jsou vysledky okamzité a pohotové

likvidity shodné.

Podnik X mél nedostate¢nou likviditu ve Q3 2016 kvili zvySeni zavazkl ke spole¢nikim
obchodni korporace a zvySeni rezervy na dan z pfijmu. Likvidita provozniho cash flow
naznacuje problém ve Q2 2016, kdy podnik nebyl schopen platit 59,1 % kratkodobych zavazki
z provozniho cash flow. V ostatnich kvartalech ma spole¢nost dostate¢nou likviditu na uhradu
svych kratkodobych zavazki. Ve srovnani s odvétvim mé podnik nadpramérnou likviditu, coz

je pravdépodobné ovlivnéno velikosti spole¢nosti a vyznamnym postavenim na trhu.

Podnik Y je finan¢né samostatny podnik, ktery nevykazuje problémy s likviditou. Naopak témét
ve vSech Ctvrtletich piekracuje doporucovanad rozpéti pro hodnoty ukazatelli, coz svéd¢i o ptilis
vysokém stavu finanénich prostiedki, se kterymi se naklada neefektivné. Na konci roku 2017

mél podnik pfebytecnych 12.673 tis. K¢, které neefektivné drzel na bankovnich uctech.

Analyza likvidity spolec¢nosti je do velké miry ovlivnéna velikosti IC transakci, které mohou
vysledky ukazateli zkreslovat. U téchto zavazki a pohledavek casto byva delSi splatnost
a nebyvaji striktné vymahané, nemaji proto takovy vliv na likviditu jako ostatni transakce, ktere

musi byt v€as uhrazeny.

8.4.2 Ukazatele rentability

V této Casti je provedena analyza né€kolika modifikaci zisku — EBT, EBIT, EBITDA, NOPAT
a NOPBT. Pozornost je zaméfena i na ukazatele ROA, ROE, ROS, obratovou rentabilitu

a finan¢ni vyuziti vlastniho kapitalu.
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Pro komparaci spole¢nosti v rdmci jednoho statu se nejcastéji pouziva EBIT. Hodnotu EBIT lze
na rozdil od ostatnich modifikaci zisku porovnat i snarodnim odvétvim dle klasifikace
ekonomickych Cinnosti CZ-NACE dle dostupnych dat Ministerstva pramyslu a obchodu.
Jelikoz jsou analyzovany spolecnosti plisobici v riznych statech, je mozno komparovat jejich
zisk pouze pomoci modifikace EBITDA, ktera vylucuje danové a trokové zatizeni a odpisy.
U hodnoceni ukazatelu je tieba se vyhnout mechanickému srovnavani na zaklad¢ absolutnich
hodnot, nebot’ vede do demagogicke pozice z divodu neporovnatelného stavu podniki, na ktery
ma vliv celd fada faktorti — napf. rozdilnd cenova politika, fdze zivotniho cyklu produktu,
management podniku, velikost podniku, odlisné cile, doba ptisobeni na trhu, ptistup k inovacim
a k riziku, konkurence a legislativa na danych trzich, motivace zaméstnanctu apod. Srovnavat
vysledky podnikli je mozno pomoci komparace procentudlni zmeény v Case (rustového
potencialu), ptipadné vyjadienim ukazatele jako procento ze srovnavaci zakladny, kterou tvofi
nejcastéji trzby.

Pro management podniku controlling ukazatele rentability v manazerskych vykazech ocistuje

o transakce mezi spiiznénymi osobami (viz kapitola 8.6 ManaZersky vykaz zisku a ztraty).

EBT

Ukazatel EBT podava velmi zkresleny pohled na vykonnost podnikd, protoze do néj vstupuji
hodnoty nevztahujici se k hlavni ¢innosti — v ptipad¢ podnikit X a Y se jedna o mimofadny

zisku z prodeje majetku. Pro realnéjsi pohled na hospodareni firmy je nutno EBT o tyto polozky

v v

v obou podnicich dosahuje kladnych vysledku ve sledovaném obdobi.

Tabulka 27 Vyvoj EBT ve spolecnostech X a Y po vipravé 0 mimordadné polozky

Q2-16 | Q3-16 | Q4-16 | Q1-17 | Q2-17 | Q3-17 | Q4-17
Podnik X 28.550 | 27.555 | 63.570 | 31.910 | 45.156 | 33.479 | 90.262
Podnik Y 5993 | 4224 | 6982 | 7.749 | 13.290 | 6.550 | 18.659

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé podnikovych dat

Dalsi Gskali ukazatele EBT spoc¢iva v nezohlediiovani uctovani o Urocich, odpisech, zméné

rezerv, opravnych poloZek a odloZenych dani, které maji vyznamny vliv na rentabilitu podniku.
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Tyto nedostatky ¢astecné fesi ukazatelé EBIT, EBITDA nebo obratova rentabilita, ktera ke své
konstrukci  vyuZivd  redlné  penézni  toky  zukazatele cash  flow. EBT
se v analyzovanych podnicich nesleduje kvili zminovanym nedostatkim. Z tabulky 31
je patrné, ze EBT po tpravé o mimotadné polozky ve spolecnosti X i Y nejvice roste

V pfedvanocnim obdobi.

EBIT

EBIT poskytuje realnéjsi pohled na zisk podniku, nebot’ jej ocistuje 0 naklady na dan z piijmi
a nakladové uroky. Tato uprava je uzite¢na pro benchmarking z divodu odlisného danového

zatiZeni a rozdilné bonity firem u véfitela.

Tabulka 28 zachycuje vyvoj EBIT v podnicich X a Y. Stejn¢ jako u ukazatele EBT bylo
provedeno o¢isténi o mimoradné polozky. Z tabulky je evidentni vyrazna zména ukazatele
ve Q4 vobou letech u podniku X, kdy doslo oproti piedchozimu ctvrtleti ke zvySeni
0 102.358 tis. K¢ vroce 2016 (nardst o 123 %), a0 108.330 tis. K¢ v roce 2017 (nartst o 153 %).
Z toho trzby od spfiznénych stran Cinily ve 2016 29.918 tis. K¢, v roce 2017 55.865 tis. K¢.

Zména je dana zvySenym prodejem sluzeb v piedvano¢nim obdobi.

Podnik Y zaznamenal vyznamnou zménu EBIT ve Q2 a Q4 2017, kdy se ukazatel oproti
predchozimu ¢tvrtleti zvySil ve Q2 0 26.651 tis. K¢ (nartst o 71 %) a ve Q4 0 28.614 tis. K¢
(nartist o 185 %). Stejn¢ jako podnik X spole¢nost eviduje zvySeny zdjem o sluzby

Vv pfedvanocnim obdobi.

Tabulka 28 Srovnani EBIT po upravé o mimoiddné polozky v podniku X a'Y

Q2-16 | Q3-16 | Q4-16 | Q1-17 | Q2-17 | Q3-17 | Q4-17
Podnik X 31.179 | 29.099 | 64.790 | 32.530 | 45.787 | 37.195 | 93.943
Podnik Y 5993 | 4224 | 6.982 | 7.749 | 13.290 | 6.550 | 18.659

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé podnikovych dat a finan¢ni analyzy MPO

Nevyhoda tohoto ukazatele spociva v nezohlediovani vlivu odpisii, zmény rezerv, opravnych
poloZzek a odloZzenych dani. Ztoho divodu nebude provedena komparace vykonnosti
spolecnosti na zakladé tohoto ukazatele. Porovnat Ize pouze podnik X s oborovym pramérem

(viz obrazek 8). Je patrné, ze spoleénost ma vyznamné postaveni na trhu, nebot” hodnota EBIT
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vSech c¢tvrtletich pfesahuje odvétvovy pramér (ve sledovaném obdobi dosahuje 160 %

oborového pruméru).

93943
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32530 37195

31179 29 099 127218

e | 13424 Lol 15748

Q2-16 Q3-16 Q4-16 Ql1-17 Q2-17 Q3-17 Q4-17

DOPodnik X W Odvétvi (CR)

Obrazek 8 Srovnani EBIT v podniku X s oborovym priimérem

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé podnikovych dat a finan¢ni analyzy MPO

EBITDA

EBITDA je zisk pted zdanénim, uroky a odpisy. Tabulka 29 zobrazuje vyvoj ukazatele
v podnicich X a'Y po upravé o mimofadné polozky. V porovnani s EBT a EBIT je hodnota vzdy
vyznamné vys$$i. Jedna se o ¢asto pouzivanou modifikaci zisku, ktera je v podnicich oblibena
i pro moznost komparace mezi podniky. Z tabulky je evidentni soustavny narist EBITDA ve
Q4 v obou letech v dtsledku cyklického vyvoje trzeb. Stfedni hodnota vygenerovaného zisku
z 1 koruny trzeb za sledované obdobi je 34 %.

Podnik Y zaznamenal vyznamnou zménu EBITDA ve druhém a ¢tvrtém Ctvrtleti 2017. Stiedni
hodnota vygenerovaného zisku pted zdanénim, uroky a odpisy z 1 koruny trZzeb za uvedené
obdobi je 24 %.

Uskali ukazatele spo¢iva v zahrnovani zmén rezerv, opravnych polozek a odlozenych dani.
V piipad¢ analyzovanych podnikii se jedna o vysoké polozky. Naptiklad za posledni ucetni
obdobi ¢inily u podniku X zmény rezerv k prosinci 2017 2.430 tis. K¢, zmény opravnych
polozek 28 tis. K¢, odlozeny danovy zavazek 11.090 tis. K¢. Podnik Y netvoii rezervy, zmény

opravnych polozek ¢ini na konci roku 2017 83 tis. K¢ a odloZzenou daii nemé zadnou.

88



Tabulka 29 Vyvoj EBITDA v podnicich X aY po upravé o mimordadné polozky

Q2-16 | Q3-16 | Q4-16 | Q1-17 | Q2-17 | Q3-17 | Q4-17
Podnik X 47203 | 49.132 | 84.779 | 52.524 | 65.465 | 56.844 | 113.930

EBITDA /trzby | 31 % 34 % 34 % 30 % 37 % 32% 40 %

Podnik Y 6.511 4.782 14.538 | 10.662 | 18.268 | 9.463 | 21.439

EBITDA /trzby | 18 % 12 % 24% 24 % 26 % 19 % 28 %

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé podnikovych dat

Z obréazku 8 je patrné, Ze z pohledu tohoto ukazatele je v uvedeném obdobi vykonnéjsi podnik

X. Podnik Y vSak vykazuje vyrazné€jsi procentudlni meziro¢ni nariist ukazatele nez podnik X.

113930
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65 465
47203 49132 s
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i T 82. s | g = 0 e
Q2-16 Q3-16 Q4-16 Ql1-17 Q2-17 Q3-17 Q4-17
OPodnik X OPodnik Y

Obrézek 8 Vyvoj ukazatele EBITDA v podnicich X a'Y

Zdroj: vlastni zpracovani dle podnikovych dat

NOPAT

Pro vypocet ukazatele NOPAT je nutno upravit EBIT o polozky, které nesouvisi s provozni
¢innosti podniku. V piipadé analyzovanych podnikii X a Y je nutné odecist zisk z prodeje aktiv,
nékladové rezervy a opravné poloZzky v neprovozni oblasti, vynosoveé Uroky z bankovnich G¢tt
apujéek poskytnutych spiiznénym stranam. Formule pro konstrukci ukazatele NOPAT

u spolecnosti X a Y vypada nasledovné:
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EBIT

(-) Eliminace zisku z prodeje majetku

(-) Eliminace nékladovych rezerv a opravnych poloZek v neprovozni oblasti
(-) Eliminace vynosovych urokt

NOPBT

(-) Eliminace dan¢ z pfijmu
NOPAT

Vysledky obou spole¢nosti jsou shrnuty v tabulce 30.

Tabulka 30 Vyvoj NOPAT v podnicich Xa Y

Q2-16 | Q3-16 | Q4-16 | Q1-17 | Q2-17 | Q3-17 | Q4-17
Podnik X 23.124 | 22.320 | 51.492 | 25.744 | 35512 | 25.479 | 25.611

Podnik Y 4812 | 3.372 | 5459 | 5607 | 11.118 | 5.574 | 5.516

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé podnikovych dat

Vyrazna zména Ve vyvoji ukazatele nastala v podniku X ve Q4 2016, v podniku Y se ukazatel

nejvice zménil ve Q2 2017.

Vyhodou tohoto ukazatele je, Ze reflektuje pouze provozni aktivity podniku. Nevyhoda spo¢iva
VvV uvazovani odpist. Ob¢& spolecnosti navic funguji na riznych trzich s riznou sazbou dané
z piijmu, proto neni mozneé provest srovnani na zakladé tohoto ukazatele (stejny piipad by nastal

naptiklad u ukazatele EVA, k jehoz vypoctu se NOPAT pouziva).

NOPBT

Ukazatel NOPBT (¢isty provozni zisk pfed danémi) ma podobnou konstrukci jako NOPAT
s tim rozdilem, Ze odstranuje jeho nedostatek — neodecita dan z piijmu. Vysledky ukazatele
shrnuje tabulka 31.

Ani tato modifikace neni neocisténa o vliv odpisii, z toho divodu neni mozné spole¢nosti na

zékladé NOPBT komparovat.
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Tabulka 31 Vyvoj NOPBT ve spolecnosti X a Y

Q2-16 | Q3-16 | Q4-16 | Q1-17 | Q2-17 | Q3-17 | Q4-17

Podnik X 28.548 | 27.555 | 63.570 | 31.783 | 43.842 | 31.455 | 91.081
Podnik Y 5.940 | 4.163 | 6.739 | 6.923 | 12.217 | 6.125 | 19.059

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé podnikovych dat

ROA

Vyvoj rentability aktiv je znazornén v tabulce 32. Metrika hodnoti produkéni silu podniku. Pro
porovnatelnost spole¢nosti byla do ¢itatele zlomku dosazena EBITDA upravena o mimofadny
zisk z prodeje majetku a do jmenovatele primérna aktiva za obdobi vcetné primérné hodnoty
finan¢niho leasingu. Spole¢nosti nemaji aktiva drzena pro jinou nez provozni ¢innost, Které
by bylo nutné z vypoétu eliminovat. Vzhledem k pouziti EBITDA dosahuje ukazatel vysSich

hodnot, nezZ jakeé by byly s dosazenim EAT + zdanéné nakladové troky.

Upravena konstrukce ukazatele hodnoti, kolik procent zisku pted zdanénim, Groky a odpisy bylo
vygenerovano z primérnych aktiv za obdobi. Za uvedené obdobi ¢inila primérna hodnota
ukazatele u podniku X 6 %, u podniku Y 5 %. Ve vsech kvartalech dosahovala nepatrné vyssi
hodnoty ROA spole¢nost X. Je v§ak nutné mit na paméti, Ze hodnota ukazatele je ovlivnéna
hranici pro zafazeni do majetku, ktera se u obou spole¢nosti riizni. Patrna je meziro¢ni

vzrustajici tendence ukazatele u obou spole¢nosti.

Tabulka 32 Vyvoj ukazatele ROA ve spolecnostech X a Y

Q2-16 | Q316 | Q416 | QI1-17 | Q2-17 | Q317 | Q417
Podnik X 45% | 44% | 75% | 46% | 56% | 47% | 88%

Podnik Y 2,5% 1,8% 5,4 % 3,9% 6,6 % 3,8 % 8,1%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé podnikovych dat

U fady firem je vyvoj ROA ovlivnén Cerpanim rezerv, diky kterym se podniky jevi ziskové,

ackoliv by za jinych okolnosti nebyly. To neni piipad analyzovanych spole¢nosti. Oba podniky
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vice tvofi rezervy, nez Gerpaji, a neni timto ovlivnéna ziskovost pozitivnim smérem.'? Nejvétsi
mérou se na ziskovosti podili vynosy z hlavni ¢innosti (viz kapitola 8.6 Manazersky vykaz zisku

a ztraty).

Ministerstvo primyslu a obchodu CR v ramci finanéni analyzy podnikové sféry zvefejiiuje
hodnotu ROA za jednotliva odvétvi s pouzitim klasického vzorce (EBIT/aktiva). Pro porovnani

byly hodnoty ¢eského podniku X piepocteny (viz obrazek 9).

Z obrazku je patrné, ze az na bfezen 2017 podnik X piekracoval hodnotou ROA primér

V odvétvi.
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OPodnik X W Odvétvi (CR)

Obréazek 9 Srovndni ukazatele ROA v podniku X a odvétvi CR

Zdroj: vlastni zpracovani dle podnikovych dat

ROE

Vyvoj ukazatele rentability vlastniho kapitdlu zobrazuje tabulka 37. Ukazatel rentability byl
piizptisoben potfebam podniku. Do citatele zlomku dosazen ukazatel EBITDA ocistény o
mimotadny prodej majetku. Rezervy byly pfipocteny k vlastnimu kapitalu, nebot’ vyjadiuji ¢ast

snizeneho zisku, tedy vlastni zdroj (viz kapitola 7.1.2 Zasada opatrnosti).

Z tabulky 33 je patrna u obou podniki meziro¢ni rostouci tendence ROE. Plati, ze vysledek
ukazatele by mél byt vyssi nez dlouhodobé primérné uroceni dlouhodobych vkladi. Podnik

Y ma dvé vypujcky od spiiznénych stran za Grokové miry 5 % p. a. + 12M PRIBOR a4 % p. a.

12 pro ugely prace se u podniku Y povazuji dohadné polozky pro roéni bonusy za rezervy z divodu zajidténi
komparace (viz kapitola 8.3 Vlivy narodnich specifik na G&etnictvi). Obdobné jako v CR se na nakladovém tétu
zachycuje tvorba a erpani této polozky.
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Je ziejmé, Ze ve sledovaném obdobi se hodnota ROE u podniku X pohybovala o nékolik procent
vySe. Za urcitych okolnosti mize byt dluhové financovani v rozporu s vykonnosti podniku. Dle
vysledkl ostatnich ukazatelti vykonnosti 1ze dovodit, Ze to neni pfipad podniku X. Na zakladé
vySe zminénych informaci je mozno konstatovat, Ze navratnost kapitalu podniku X je tmérna

velikosti rizika, management podniku je vykonny.

Hodnoty ROE u podniku Y jsou niZsi nez u podniku X. Je vSak nutné dodat, Ze firma neméa

Zadnou vypijcku od spiiznéné strany, jedna se o finanéné samostatny podnik.

Ur¢it, ktery podnik je vykonng&jsi, neni na zaklad¢é tohoto ukazatele mozné kvili dluhovému
financovani podniku X, které hodnoty ukazatele zvy3Suji. ROE je u obou spole¢nosti ovlivnén

také snizovanim velikosti pohledavek tvorbou opravnych poloZek.

Tabulka 33 Vyvoj ukazatele ROE ve spolecnostech X a Y

Q2-16 | Q316 | Q416 | Q1-17 | Q2-17 | Q317 | Q417
Podnik X 67% | 69% | 109% | 64% | 101% | 88% | 153 %
Podnik Y 28% | 20% | 59% | 42% | 72% | 43% | 92%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé podnikovych dat

U podniku X je mozZno provést srovnani s narodnim odvétvim. Stejné jako u ukazatele ROA
spole¢nost svou hodnotou ROE pied¢i odvétvi ve vSech ¢tvrtletich az na Q1 2017 z divodu
slabSiho unoru, ktery dosahoval horSich vysledkti nez v pifedchozim roce. Ve vSech ostatnich
ohledech nedoSlo k problému. V prosinci 2017 je patrny vyrazny nartst ukazatele, ktery

je zpusoben zvySenymi trzbami v pfedvano¢nim obdobi.
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Obrazek 10 Srovnani ukazatele ROE v podniku X a odvétvi CR
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Zdroj: vlastni zpracovani dle podnikovych dat

ROS

Vyvoj ukazatele rentability trzeb shrnuje tabulka 34. Pro komparaci podnikti byl opét do Citatele

zlomku dosazen ukazatel EBITDA o¢istény o mimofadny prodej majetku. Z pichledu nize je

patrné, Ze vyssi rentability trZzeb dosahuje podnik X. Za sledované obdobi firma vyprodukovala

primémé 34 % zisku pied zdanénim, uroky a odpisy z 1 K¢ trzeb. Podnik Y primérné

vygeneroval 21 % zisku pfed zdanénim, Groky a odpisy z 1 K¢ trzeb v uvedeném obdobi.

Tabulka 34 Vyvoj ROS v podnicich X a 'Y

Q2-16 | Q316 | Q416 | QI1-17 | Q2-17 | Q317 | Q417
Podnik X 31,0% | 340% | 344% | 299% | 372% | 323% | 40,0%
Podnik Y 178% | 123% | 23,8% | 241% | 257% | 192% | 27,5%

Zdroj: vlastni zpracovani dle podnikovych dat

Podnik X je mozno opét porovnat v odvétvim v CR. Pro komparaci je nutné ukazatel spocitat

klasickym vzorcem (EBIT / trzby). Vysledek zachycuje obrazek 11.
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Obréazek 11 Srovnani ukazatele ROS v podniku X a odveétvi CR

Zdroj: vlastni zpracovani dle podnikovych dat

Vzhledem k tomu, Ze hodnota ROS je mnohonasobné vys$i nez oborovy primeér, jsou ceny

vyrobkt pomérné vysoké a néklady nizke.
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Obratova rentabilita

Obratova rentabilita vypovida o finanéni efektivité hospodaieni. Oproti ukazateli ROS lépe
vystihuje vykonnost, nebot’ misto ¢istého zisku pracuje s provoznim cash flow a zaroven trzby

jsou omezeny na hlavni ¢innost podniku. Vyvoj ukazatele shrnuje tabulka 35.

Podnik X ve Q2 2016 dosahoval zaporné hodnoty obratové rentability (-12,5 %). Je to
zpusobeno zédpornou hodnotou provozniho cash flow v disledku thrady kratkodobych zévazkt
sptiznénym osobam ve vysi 117.700 tis. K¢ a sniZeni stavu dohadnych uctl pasivnich ve vysi

25.581 tis. K¢.
Podnik Y dosahoval v celém sledovaném obdobi kladnych hodnot obratové rentability.

Vyvoj tohoto ukazatele potvrzuje schopnost obou podniki vytvaiet z obratového procesu

finanéni prebytky nutné pro dalsi rozvoj podnikani.

Tabulka 35 Vyvoj obratové rentability v podnicich X a'Y

Q2-16 | Q316 | Q416 | Q1-17 | Q2-17 | Q317 | Q417
Podnik X | -125% | 53,7% | 37.0% | 470% | 27,0% | 30,0% | 34.8%
Podnik Y 93% | 228% | 156% | 224% | 256% | 158% | 36,0 %

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé podnikovych dat
Finan¢ni vyuziti vlastniho kapitalu

Vyvoj finan¢niho vyuziti VK zobrazuje tabulka 36. Ukazatel byva pouzivan jako doplnék
k ROE s tim rozdilem, Ze misto zisku pracuje s provoznim CF a vystihuje tedy lépe podnikovou
vykonnost. Zatimco ROE signalizuje pozitivni vyvoj rentability podnikti ve vSech obdobich,
ukazatel finan¢ni vyuziti VK odkryva zhorSenou situaci podniku X ve Q2 2016 (obdobné jako
ukazatel obratova rentabilita). Divodem je thrada zavazkl spiiznénym osobam ve vysi

117.700 tis. K¢ a snizeni stavu dohadnych ucti pasivnich ve vysi 25.581 tis. K¢.
Podnik Y dosahuje kladnych hodnot ukazatele v celém obdobi.

Na zaklad¢ tohoto ukazatele je mozno konstatovat, ze oba podniky maji relativné vysoky

finan¢ni potencidl VK.
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Tabulka 36 Vyvoj financniho vyuziti viastniho kapitalu v podnicich X a Y

Q2-16 | Q3-16 | Q4-16 | QL-17 | Q217 | Q3-17 | Q4-17
Podnik X 27% | 109% | 11,7% | 101% | 6,7% | 74% | 121%
Podnik Y 15% | 37% | 39% | 39% | 71% | 34% | 11,7%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé podnikovych dat

Zhodnoceni vykonnosti podnikii na zakladé ukazateli rentability

Ukazatelt rentability existuje cela fada. Ze zminénych modifikaci zisku spoleénosti pouZzivaji
ve svém reportingu pouze ukazatel EBITDA, ktery o€ist'uje zisk od vlivii dané z pfijmu, odpist
a nakladovych uroki. Diky tomu je mozné vykonnost spolecnosti na zaklad¢ tohoto ukazatele
porovnavat. Z pohledu ukazatele EBITDA je vykonnéjsi podnik X, nebot’ stfedni hodnota
vygenerovaneho zisku z 1 koruny trZzeb za sledované obdobi je 34 %, zatimco u podniku

Y 24 %. Nejvétsi narast je patrny ve Q4 v disledku zvySenych trzeb v pfedvanocnim obdobi.

Podnik X ve sledovaném obdobi primémé vygeneroval 6% zisku pfed zdanénim, uroky
a odpisy z primérnych aktiv, u podniku Y se jednalo o 5 %. Ukazatel ROA je vSak ovlivnén

hranici pro zatfazeni majetku, ktera se u podnik lisi.

Spole¢nost X ma vyssi ROA i ROE oproti odvétvi azna Q1 2017 z dtivodu slabsiho unora, ktery

dosahoval horsich vysledkl nez v piedchozim roce.

Ve sledovaném obdobi firma X pramérné vyprodukovala 34 % zisku pied zdanénim, troky
a odpisy z 1 K¢ trzeb, podnik Y 21 %. Podnik X m& mnohonasobn¢ vyssi ROS nez je oborovy

pramér.

Na zakladé obratové rentability trzeb byly oba dva podniky schopné vytvaiet z obratového
procesu financni prebytky nutné pro rozvoj podnikani s vyjimkou Q2 2016 u spolecnosti X.

V tomto obdobi firma splatila dluh spiiznéné osobg.

Oba podniky maji relativné vysoky finan¢ni potencial VK dle ukazatele finan¢ni vyuziti VK.

Pouze ve Q2 2016 podnik X dosahoval zaporné hodnoty (-2,7 %).

Stejné jako u likvidity jsou ukazatele rentability do velké miry ovlivnény IC transakcemi.
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Je dulezité mit na paméti, Ze rentabilita Gizce souvisi s likviditou. Ukazatele likvidity pracujici
s provoznim cash flow signalizuji niz$i vykonnost spole¢nosti X ve Q2 2016 stejné jako
ukazatele rentability. V tomto obdobi zaroven firma dosahovala niz§iho zisku. Spole¢nost
Y nema problém s rentabilitou, jeji likvidita je ale zbyteéné vysoka, ackoliv ¢ast svych volnych
finan¢nich prostiedki poskytla jako uvér spiiznéné osobé. Zbytek svych volnych prostiedkt by

mohla pouzit pro rozvoj a zvyseni rentability spolecnosti.

85 KPI

Na rozdil od ukazatelt finan¢ni analyzy, KPI se stejné jako manazerské vykazy sleduji ve

vybranych podnicich ¢asté&ji a pravidelné.
8.5.1 Financ¢ni KPI

V této kapitole budou vypocteny tii druhy ziskl (hruby, provozni a Cisty) a tfi typy marzi (hruba,

provozni a €istd) na piikladu analyzovanych podniki.

Hruby zisk a hruba ziskova marze

Z vysledkt hrubého zisku je patrné, Ze spole¢nosti nemaji témet zddné néklady na prodej sluzeb,
coz je typické pro odvétvi, ve kterém pisobi. Hruby zisk tvoii téméf 100 % vynosu z prodeje
sluzeb (viz tabulka 37). V absolutnich hodnotach ma podnik X vyssi hruby zisk, ktery je vSak
ovlivnén fadou faktord. Na zakladé hrubé ziskové marze Ize konstatovat, Ze vykonnost podniki

je témét srovnatelna.

Tabulka 37 Vyvoj hrubého zisku a hrubé ziskové marze v podnicich X a 'Y

Q2-16 | Q3-16 | Q4-16 | Q1-17 | Q2-17 | Q3-17 | Q4-17
X —Hruby zisk | 150.125 | 142.797 | 244.339 | 174.330 | 158.880 | 158.627 | 256.735
X —Hrubamarze | 99% | 99% | 99% | 99% | 99% | 99% | 99%
Y —Hruby zisk | 36,573 | 38.379 | 60.220 | 43.519 | 70.448 | 47.965 | 78.985
Y —Hrubamarze | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100 %

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé podnikovych dat
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Provozni zisk a provozni ziskova marze

Konstrukce provozniho zisku vychazi z hrubého zisku ocisténého o provozni naklady. Zatimco
vykonnost podnikii byla na zakladé¢ hrubé marze srovnatelna, z pohledu provozni ¢innosti
se spolecnosti 1isi. V uvedeném obdobi tvotila v podniku X provozni ziskova marZze praimérné
20 %, zatimco v podniku Y se jednalo pramérné 0 11 %. Je nutno podotknout, Ze provozni
naklady zahrnuji odpisy, jejichZz metoda vypoctu se u kazdé¢ spolecnosti lisi. Z toho divodu neni
mozné provést komparaci spole¢nosti. Vysledky provozniho zisku a provozni ziskové marze
v podniku X a Y shrnuje tabulka 38.

Tabulka 38 Vyvoj provozniho zisku v podnicich X a Y

Q2-16 | Q3-16 | Q4-16 | Q1-17 | Q2-17 | Q3-17 | Q4-17
X — Provozni zisk 30.676 | 35.216 | 64.128 | 31.031 | 27.986 | 17.692 | 63.954
X —Provozni marze | 20 % 24 % 26 % 18 % 17 % 11 % 25 %
Y — Provozni zisk 5.895 4.126 6.473 6.935 | 11.171 | -6.691 | 16.102
Y — Provozni marze 16 % 11 % 11 % 16 % 16% | -14% | 20%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé podnikovych dat
Cisty zisk a Cista ziskova marze

Konstrukce Cistého zisku vychazi z provozniho zisku ocisténého o ostatni a mimofadné vynosy
anaklady, nakladové tiroky a dané. V uvedeném obdobi tvofila v podniku X ¢ista ziskova marze
primérné 13 %, v podniku Y pramémé 14 %. Vzhledem k tomu, Ze Cisty zisk zahrnuje vSechny
problematické poloZky jako jsou troky, dané, odpisy apod., neni mozné na zaklad¢ tohoto
ukazatele urcit, ktery podnik je vykonné&jsi. Vysledky cistého zisku a Cisté provozni marze

v podniku X a 'Y jsou zobrazeny v tabulce 39.

Tabulka 39 oy cistého zisku v podnicich X a’Y

Q2-16 | Q3-16 | Q4-16 | Q1-17 | Q2-17 | Q3-17 | Q4-17
X — Cisty zisk 21.681 | -20.754 | 89.490 | 28533 | 20.358 | 9.546 | 46.220
X — Cista marze 14% | -14% | 36% | 16% | 13% | 6% | 18%

Y - Cisty zisk 5408 | 3.767 | 6.703 | 18.056 | 11.598 | -6.539 | 16.100
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Y — Cista marze 15% 10 % 11 % 41 % 16% | -14% 20 %

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé podnikovych dat
Mira ristu vynosu

Vyvoj miry ristu celkovych vynosi v podniku X a Y je zachycen v tabulce 40. Oba podniky
zaznamenaly pokles vynost ve Q1 2017 a to proto, ze v piedvanocnim obdobi byvaji trzby

obvykle vyssi nez v ostatnich kvartalech.

Tabulka 40 Vyvoj miry rustu celkovych vynosii v podnicich X a Y

Q2-16 Q3-16 Q4-16 Q1-17 Q2-17 Q3-17 Q4-17
Podnik X 12,7 % -5,1% 709% | -28,7% 0,0 % 0,2% 61,5 %

Podnik Y 5,8 % 5,0 % 56,9% | -27,7% | 643% | -30,3% | 63,5%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé podnikovych dat

Tabulka 41 se zobrazuje na miru rustu vynosu z hlavni ¢innosti podnikd. | zde je patrna klesajici

tendence ve Q1.

Tabulka 41 Vyvoj miry riistu vynosii z prodeje sluzeb v podnicich X a Y

Q2-16 | Q3-16 | Q4-16 | QL-17 | Q217 | Q3-17 | Q4-17
Podnik X | -113% | 42% | 510% | -239% | -108% | 27% | 57,9%

Podnik Y -4,3 % 10,1% | 584% | -282% | 64,7% | -30,3% | 64,7%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé podnikovych dat
8.5.2 Nefinan¢ni KPI

V této ¢asti bude vénovana pozornost tiem nefinanénim KPI, které maji vliv na vykonnost
podniku a sleduji je ob& spole¢nosti. Jedna se 0 navstévnost webi, pocet pracovniku a pocet

zakazniku.

Z tabulky 42 je patrné, Ze podnik X dosahuje vyssi navstévnosti webu nez podnik Y. Podnik
X ma pod svou hlavickou celkem 5 webovych strnek, podnik Y dohromady 3. Je patrné,
Ze v piredvano¢nim obdobi pocet navstév stoupl u obou podniki.
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Tabulka 42 Navstevnost v podnicich X a Y

v tis. Q2-16 Q3-16 Q4-16 Q1-17 Q2-17 Q3-17 Q4-17

Podnik X 86.897 | 83.883 | 110.971 | 91.292 | 82.341 | 82.090 | 114.391

Podnik Y 42276 | 46.910 | 69.087 | 55.236 | 48.990 | 52.452 | 75.172

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé podnikovych dat

Co se tyce poctu zdkaznikili, mé podnik X ptiblizné 5x vice zadkaznikl. Nejvyssiho poctu dosahl
ve Q2 2017, od té doby pocet klientd mirn¢ klesa. U podniku Y je patrna vzristajici tendence
v Case (viz tabulka 43).

Tabulka 43 Pocet zdkaznikii v podnicich X a Y

Q2-16 Q3-16 Q4-16 Q1-17 Q2-17 Q3-17 Q4-17

Podnik X 19.523 | 19.904 | 19.971 | 20.362 | 20.412 | 20.117 | 19.638

Podnik Y 3.388 3.437 3.550 3.734 3.883 4.039 4.076

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé podnikovych dat

Tabulka 44 zachycuje pocet pracovniki v podnicich X a Y. Je patrné, ze podnik X ma pfiblizné
2x vyS$§i zamé&stnanost. Zatimco u podniku X je patrna potfeba naboru zaméstnancl pied

koncem roku, podnik Y si drzi stabilni zaméstnanost.

Tabulka 44 Pocet pracovnikii v podnicich X a Y

Q2-16 Q3-16 Q4-16 Q1-17 Q2-17 Q3-17 Q4-17

Podnik X 85 88 93 94 91 95 102
Podnik Y 57 58 55 59 56 62 61

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé podnikovych dat
Zhodnoceni vykonnosti podnikii na zakladé finan¢nich a nefinan¢nich KPI

Z uvedenych finan¢nich KPI je mozno vykonnost podniki porovnavat pouze na piikladu
hrubého zisku a hrubé ziskové marze. Ve sledovaném obdobi ma spole¢nost X prumérné
3,4x vyssi hruby zisk nez podnik Y. Hrub4 ziskova marze je u obou podnikli téméf srovnatelna.

Do nefinan¢nich ukazatelti vykonnosti podniku patii pocet pracovnikli. Podnik X ma ptiblizné
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2X Vice zaméstnancti nez podnik Y a zaroven 5x vice zakaznikt. Co se tyce navstévnosti web,
vysSich hodnot dosahuje podnik X. Toto KPI ale zahrnuje navstévy na vSech internetovych
strankach patfici spoleénostem, kterych ma podnik X vice. Spole¢nost X v Uhrnu dosahuje
lepsich vysledkt nez podnik Y, coz je do velké miry ovlivnéné velikosti spolecnosti. Ob¢ firmy

vsak Ize povazovat vykonne.

8.6 ManaZerskeé vykazy

Finanéni controlling se na pravidelné bazi zabyva tvorbou manazerskych vykazi. Tyto zpravy
se sestavuji zpravidla mési¢né (v nékterych piipadech mohou byt intervaly i kratSi). Podoba
internich zpradv se maximalné pfizpasobuje pozadavkium vedeni, tzn. od vybéru ukazatel
po finalni strukturu vykazt. Kazda spole¢nost ma jiné manazerské vykazy $ité na miru. Pesto
mivaji mnoho spoleé¢nych prvkd. Mezi manazerské vykazy se fadi vykaz zisku a ztraty (P&L),

manazerska rozvaha (BS) a vykaz cash flow.

Podniky X a'Y proch&zi od data akvizice integraci, které se dotkla fady vnitinich procest véetné
reportingu. Aktualn¢ maji spole¢nosti stejnou strukturu manazerskych vykazt. Komparace
podnikd je i nadale velmi omezena z divodu uctovani dle narodnich standardu. Aktualné
se management podniku zabyva otdzkou implementace IFRS, diky ¢emuz by byla zajiSténa

mozZnost neomezené komparace.

Vzhledem Kk velikosti holdingové skupiny, do které oba podniky patfi, Cetnosti a objemu
vnitroskupinovych vztahi je v ucetnictvi a v manaZerskych vykazech spole¢nosti provedena
separace transakci se spiiznénymi stranami od ostatnich operaci. Toto rozliSovani maji podniky
ze zakona povinné z duvodu povinného zvefejiovani transakci se spiiznénymi stranami
realizovanych ve vykazu zisku a ztraty jako souéast vyro¢ni zpravy. Spole¢nosti musi také na
ro¢ni frekvenci reportovat vztahy se spojenymi osobami financ¢ni spravé v ptiloze
k ptiznani DPPO. Toto o€isténi M4 piinos i pro management podniku, nebot’ jeho primarnim
fokusem je provozni vykonnost podniku zaloZena na vztazich s externimi subjekty (zakazniky).
Transakce se sptiznénymi osobami mohou vysledky spolec¢nosti zkreslit. V nékterych internich

zpravach proto podniky tyto transakce pln¢ eliminuji.
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Manazersky vykaz zisku a ztraty

Podniky X a Y sleduji P&L na mési¢ni bazi. Vzhledem k rozsahu tabulky je struktura
manazZerského vykazu zisku a ztraty v plném rozsahu uvedena v piiloze 1 diplomové préce.
Struénéjsi podoba vykazu je uvedena v tabulce 45. V manaZerske vysledovce jsou porovnavany
skute¢né vysledky s planovanymi. Dosazené vysledky jsou zaroven komparovany s hodnotami
predchoziho roku. Ve vykazu jsou uvedeny hodnoty vysledkovych poloZek v absolutnim
vyjadieni a zaroven jako procento z trzeb. Controllingovy tym sestavuje P&L s mé&si¢nimi
vysledky (MTD) a od poc¢atku téetniho obdobi (YTD). Ze soustavy manaZzerského vykazu je
patrné, Ze spole¢nosti vnimaji jako hlavni kategorie nadkladi personalni naklady, najem a
marketing. Zbyvajici poloZzky jsou zahrnuty v kategorii ostatni naklady. Trzby se ¢leni dle
zdroji vynosii (viz piiloha 1). Vykaz kon¢i modifikaci zisku EBITDA, ktera umoziiuje srovnani

s podniky. Néklady a vynosy jsou v tomto reportu o¢istény od IC transakci.

Tabulka 45 Priklad zjednoduSené struktury mésicniho P&L v podnicich X a'Y

MTVD MTD Plan MTD loiisky rok
v . Skutecnost
Meéna v tis. % % 7 % 7
Stav 2 trieb Stav trieb Rozdil | Stav trieb Rozdil

Celkové vynosy 4689 100% | 4.443 100% 246 3.783 100% 906
COS -46 -1% -50 -1% 4 -46 -1% 0
Hruby zisk 4643 99% | 4394 99 % 250 3.737 99% 906
GOl cdeiatll 419 9% | 518 12% 99 | 439 12% 20
naklady

Celkové najemni naklady 30 1% 43 1% 13 36 1% 6

Marketingové naklady 1436 31% | 1533 34% 97 1381 37% -56

Celkové ostatni naklady 139 3% 139 3% 0 202 5% 63

Celkové provozni
naklady

EBITDA 2619 56% | 2160 49% 459 1679 44 % 940

2024 43% | 2.233 50% 209 2.058 54% 33

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé podnikovych dat

Vzhledem k rozsahu prace bude pozornost v této kapitole zaméfena na hlavni polozky P&L,
tzn. celkové vynosy, COS, personalni naklady, najemné a marketingové naklady.
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Z obrézku 9 je patrné, Ze celkové vynosy po eliminaci IC u obou spole¢nosti v pfedvanoénim
obdobi rostou. V tomto obdobi stoupa navstévnost webi. Podnik X zaroven v tomto obdobi
zvySuje zaméstnanost. VySe ukazatele je ve sledovaném obdobi v priméru 3x vyssi neZz
u podniku Y.
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Obréazek 9 Vyvoj celkovych vynosui po eliminaci IC transakci v podnicich X a Y

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé podnikovych dat

Stejné jako u trzeb, 1 vyse COS Vv predvanocnim obdobi roste. Kromé tohoto cyklického vykyvu
si drzi konstantni trovenl. Vyse COS je ve sledovaném obdobi v priméru 11,3x vyssi nez

u podniku Y (viz obrazek 10).

-

Q4-16 Q1-17

CPodnik X E=Podnik Y

Obrazek 10 Vyvoj COS po eliminaci IC transakci v podnicich X a 'Y

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé podnikovych dat

Personalni néklady jsou ve spolecnosti X primérné 2X vyssi nez ve spolecnosti Y (viz obrazek

11). Zahrnuji mzdy, socialni a zdravotni pojisténi, naklady spojené s naborem zaméstnanct,
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Vv

Skoleni, cestovné, palivo a dalSi personalni naklady. Nejvyssi naklady jsou ve Q2, kdy se vyplaci

zaméstnancim ro¢ni odmeény.
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Obrazek 11 Vyvoj persondlnich nakladii v podnicich X a'Y

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé podnikovych dat

Rozdil mezi ngjmem neni tak vysoky jako u ostatnich nakladovych poloZek. Naklady zahrnuji
ndjemné, sluzby souvisejici s ndjmem, energie a ostatni. Je patrné, Ze najemné u spole¢nosti

X klesaji. U spolec¢nosti Y jsou ndklady konstantni az na Q2 2017 z divodu prondjmu jinych

prostor.
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Obrézek 12 Vyvoj najemnich ndkladii v podnicich X a'Y

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé podnikovych dat

Obrazek 13 zobrazuje vyvoj marketingovych nakladt ve spole¢nosti X a Y. N&klady zahrnuji

online direct marketing, online brand marketing, offline marketing a ostatni marketingové

104



naklady. I u této kategorie nékladl je znat sezénni vliv v pfedvanocnim obdobi. Spolecnost

X investovala ve sledovaném obdobi do marketingu primérné 2,3x vice nez spole¢nost Y.
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Obrézek 13 Vyvoj marketingovych ndkladii v podnicich X a'Y

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé podnikovych dat
Manazerska rozvaha

Manazerska rozvaha se sleduje nejcastéji na mési¢ni bazi. Controlling ptizptisobuje podobu
potiebam managementu. Zpravidla se pfi vytvaieni struktury vychézi ze statutarnich vykazu, ze
kterych se vyradi nepotfebné udaje, a naopak se piida rozpad u pouzivanych kategorii
rozvahovych polozek. U manazerské rozvahy je mozno provadéet horizontalni analyzu obdobné
jako u manazerské vysledovky. Cast&ji se rozvaha v manazerskych reportech zobrazuje jako
Casova tada. Jednim z divodu je, ze mnoho spolecnosti se pfi sestavovani finan¢niho planu
soustfedi pouze na vykaz zisku a ztraty, a neni tedy mozne provést srovnani s planovanymi
hodnotami. Srovnani pfedchoziho a aktualniho obdobi neni v pfipadé manaZerské rozvahy
nutné provadét, nebot’ meziméesi¢ni zmény rozvahovych polozek piehledné shrnuje vykaz cash

flow.

Vzhledem k rozsahu tabulky je manaZerska rozvaha uvedena v piilohach 2 a 3 diplomové préace.

Nasledujici ¢ast je vénovana rozboru nejvyznamnéjsich rozvahovych polozek.

VySi a vyvoj dlouhodobého majetku shrnuje obrézek 14. V obou podnicich je ve sledovaném
obdobi vy3e dlouhodobého majetku témé# konstantni. Nejvétsi podil na dlouhodobém majetku
v podniku X ma goodwill (ve Q4 2017 57 %) a ostatni dlouhodoby nehmotny majetek (ve Q4

2017 42 %). Hodnota SW je ke konci roku 2017 témét odepsana. Dlouhodoby hmotny majetek
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ma nizky podil na dlouhodobém majetku (ve Q4 2017 1 %). Spole¢nost nema zadny dlouhodoby

finan¢ni majetek.
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Obrézek 14 Vyvoj dlouhodobého majetku ve spolecnosti X a Y

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé podnikovych dat

Podnik Y ma SW pln¢ odepsany, stejné tak i patenty a obchodni znacku. Nejvétsi podil na
dlouhodobém majetku ma goodwill (ve Q4 2017 44 %) a piecenéna nehmotna aktiva (ve Q4
2017 31 %). Dlouhodoby finan¢ni majetek Cini ve Q4 2017 25 %. Jedna se o dlouhodobou
zapujcku poskytnutou spiiznéné strané. VysSe dlouhodobého majetku je ovlivnéna IC
transakcemi, hranici pro zafazeni do majetku, odpisovanim a aktivaci majetku. Z toho divodu

nelze ukazatele mezi spole¢nostmi porovnavat.

Dle obrézku 15 vyse obézného majetku je v podniku Y ve sledovaném obdobi téméf konstantni,
v podniku X prudce roste v case. Tato skutecnost ma velky vliv na ukazatele likvidity (viz
kapitola 8.4.1 Ukazatele likvidity). Co se tyce struktury, nejvetsi podil na OA maji ve Q4 2017
kratkodobé zaptjcky poskytnuté spiiznéné osobé (58 %), kratkodobé pohledavky ¢ini 27 % OA

(z toho 47 % transakce se spiiznénymi osobami), penize a pen¢zni ekvivalenty ¢ini 14 % OA.
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Obréazek 15 Vyvoj obézného majetku ve spolecnosti X a Y
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé podnikovych dat

V podniku Y tvofi nejvétsi podil na OA ve Q4 2017 penize a penézni prostiedky (72 %).
Obchodni pohledavky ¢ini 24 % (z toho za spiiznénymi osobami 5%).

Z obrazku 16 je patrné, Ze VK v podniku X ve Q2 2017 klesl oproti pfedchozimu Ctvrtleti.
Duvodem je zaplaceni dividend v ¢ervnu 2017 ve vysi 212.192 tis. K&. Vlastni kapital podniku
X je ve Q4 2017 tvoten ze 76 % ostatnimi kapitdlovymi fondy, 20 % VK tvoii zisk aktualniho

ucetniho obdobi a 4 % nerozdéleny zisk minulych let.

Pribéh VK v podniku Y ve sledovaném obdobi je témét neménny. Ve Q4 2017 tvofi ostatni

kapitalové fondy 87 % VK a 13 % zisk soucasného t¢etniho obdobi.

Spole¢nosti v manazerské rozvaze nepfifazuji rezervy do VK. Zékladni kapitaly spolecnosti

jsou nizké (u podniku X ¢ini 200 tis. K¢, u podniku Y 823 tis. K<), netvoti ani 1 % z VK.
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Obréazek 16 Vyvoj vlastniho kapitalu ve spolecnosti X a Y

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé podnikovych dat

Dlouhodobe zavazky podniku X zahrnuji ve Q4 2017 dlouhodoby tvér od spfiznéné strany,
ktery tvoii 63 % z celkové hodnoty dlouhodobych zavazki a odlozeny danovy zavazek (37 %).
Vypujéka od spiiznéné strany ve vysi 270.000 tis. K& byla nacerpana ve Q2 2017 (viz
obrazek 17).

Podnik Y nema dlouhodobé zavazky.

107



444 540 443 896 443 429
403 112 — - ——— = p—
T T~ ~ L _303419 : :
T = - - 241930 234263 .-~
0 0 0 o 0 0 0
Q2-16 Q3-16 Q4-16 Ql1-17 Q2-17 Q3-17 Q4-17
C3Podnik X Podnik Y

Obrézek 17 Vyvoj dlouhodobych zdavazkii ve spolecnosti X a Y

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé podnikovych dat

Vyvoj kratkodobych zavazki je zachycen na obrazku 18. Patrné je rostouci tendence u podniku
X, zejména ve Q3 2016, kdy doslo k rustu zavazki ke spoleénikiim korporace (viz vykaz CF).
K vyraznému nartstu zavazka doslo i ve Q4 2017, ktery byl vyvolan ristem zavazku se
sptiznénymi stranami a zvySenim rezerv na dan z piijmu. Nejvyznamnéjsimi polozkami
kratkodobych zavazka jsou na konci 2017 zavazky z obchodnich vztahti (51 %), ptijaté zalohy
(38 %) a z&vazek z dané piijma (11 %).

Podnik Y mé ve sledovaném obdobi téméf neménnou vysi kratkodobych zavazka. Zavazky
Z obchodnich vztaht ¢ini ve Q4 2017 39 % kratkodobych zavazki. 25 % tvoii vynosy pfistich
obdobi, 16 % z&vazky z DPH, 13 % ostatni zavazky viaci statnim organtim a 5 % zavazky

k zaméstnancum.
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Obrazek 18 Vyvoj kratkodobych zdavazkii ve spolecnosti X a Y

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé podnikovych dat
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Vykaz cash flow

Vykaz cash flow slouzi pro monitoring piijmt a vydaja v daném obdobi. VVzhledem k rozsahu
tabulky je vykaz uveden v piiloh&ch 4 a 5 diplomové préce. Cash flow je pro obé spole¢nosti
sestaveno dle CAS, ktery se v praxi piili§ nevyuziva z davodu piilisné univerzalnosti, ktera
snizuje efektivitu analyzy uskute¢nénych finan¢nich tokd. Vétsi firmy si vytvaii vlastni
strukturu cash flow pro interni fizeni a financovani spole¢nosti. Pro komparaci je vSak jednotna

struktura dle CAS idealni.
Nize bude analyza zamétena na 3 ¢asti vykazu — provozni, investi¢ni a finan¢ni cash flow.

Obrazek 19 zobrazuje vyvoj provozniho cash flow. Je patrné, Ze u podniku X bylo ve Q2 2016
zaporne, k ¢emuz doslo v dusledku thrady kratkodobych zavazk spiiznénym osobam a snizeni
stavu dohadnych uéti pasivnich (viz vykaz cash flow). V ostatnich kvartalech ma provozni cash

flow pozitivni vyvoj.

Provozni CF spole¢nosti Y dosahuje v celém pribéhu kladnych hodnot. Ve Q4 2017 vzrostlo

diky vyssimu Géetnimu zisku a zméné stavu ¢asového rozliseni.

920 134

2127181

Q2-16 Q3-16 Q4-16 Q1-17 Q2-17 Q3-17 Q4-17

CJPodnik X EPodnik Y

Obréazek 19 Vyvoj provozniho CF ve spolecnosti X a Y

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé podnikovych dat

Obrézek 20 zobrazuje vyvoj investi¢niho cash flow. Je ziejmé, Ze spole¢nosti velmi investuji
do dlouhodobého majetku. Nejveétsi cast investicniho cash tvofi zapljcky poskytnuté
spiiznénym strandm. Spolecnost X ma ve Q2 2016 prudky vykyv v investi¢nim CF z diivodu

navyseni nehmotného majetku v kvétnu 2016. Podnik Y ma ve Q3 2017 kladnou hodnotu
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investi¢niho cash flow z diivodu castecného splaceni dlouhodobého tvéru od spiiznéné strany

v zaii 2017 (viz vykaz CF).

Q2-16

’ -1596 _61494 -59405 B -49 948 70972 41951

-445 876

C3Podnik X E=Podnik Y

Obrazek 20 Vyvoj investicniho CF ve spolecnosti X a Y

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé podnikovych dat

Obrazek 21 znazorfiuje vyvoj finan¢niho CF v podnicich X a Y. U spole¢nosti X finan¢ni CF
kolisa. Ve Q2 2016 doslo ke zméné ostatnich kapitalovych fondd. V dalSich étvrtletich se na

prabéhu finanéniho CF podepisuje zejména Cerpani akcionaiského uveéru.

Vzhledem k tomu, Ze podnik Y nema Zadnou vyptijcku od akcionaii, banky ani jiné sptiznéné
strany, finan¢ni cash flow je po vétSinu obdobi nulové az na Q2 a Q3 2017, kdy doslo ke zméné

nerozdéleného zisku.
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I P TAEEEN =1
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Q2-16 7703416 Q4-16 Ql-17 Q2-17 Q3-17 Q4-17

= Podnik X =Podnik Y

Obrazek 21 Vyvoj financniho CF ve spolecnosti X a Y

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé podnikovych dat
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8.7 Financni plan a analyza odchylek

Analyzované spole¢nosti sestavuji plan pro vynosové a nékladové polozky vykazu zisku
a ztraty. Vyvoj rozvahy a cash flow nepredikuji. Plan se sestavuje na nasledujici hospodaisky
rok doptedu. Zhotoveni planu je v kompetenci CFO. Proces vyZaduje kooperaci vsech
vedoucich pracovniki z kazdého oddéleni ve spole¢nosti. Po validaci a schvaleni planu
se nasledn¢ skutecné vysledky porovnavaji s planovanymi a zjistuji se odchylky, jak bylo
popsano v manazerském vykazu zisku a ztraty (viz tabulka 50). Pro zajisténi komparace se pii
sestavovani planu vychazi ze struktury manazerského vykazu P&L. Kontrola dodrZovani

finan¢niho planu probih4 na mési¢ni bazi.

Konkrétni podobu finanéniho planu si management podniku nepial v praci uvadét. V tabulce 46
je proveden rozbor odchylek od planu u nejvyznamnéjsich polozek P&L ve spolecnosti X a Y.
Vzhledem k odlisnému formatu reportingu je toto srovnani mozno provést pouze u fiskalniho
roku 2018.

Z tabulky je patrné, ze spole¢nostem se dafi dodrzovat plan, nebot’ odchylky jsou minimalni.
U obou spole¢nosti byla téetni EBITDA ve Q4 2017 vyssi nez planovana. V tomto obdobi byly
trzby vyssi nez predpokladané, a zaroven doslo k ispofe nakladi. Podniku Y se podatilo

dosahnout vyrazné vyssi EBITDA oproti planu uz ve Q3 2017.

Tabulka 46 Analyza odchylek v podniku X a Y

Q2-17 Q3-17 Q4-17
Podnik X -1% 3% 5%
Celkové vynosy i
Podnik Y 0% 5% 5%
Podnik X 7% 5% 16 %
OPEX i
Podnik Y 4% 1% -1%
Podnik X 2% 10 % 15%
Ostatni néklady i
Podnik Y 0% 2 % 8%
) Podnik X 8% 0% 29 %
Ucetni EBITDA i
Podnik Y 9% 22 % 13 %

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé podnikovych dat
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Ze zjisténych dat je evidentni, Ze v obou podnicich se dafi s minimalnimi odchylkami plnit

o¢ekavani spolecnosti, které v ptedvano¢nim obdobi dokonce pied¢ili.

Minimalni odchylky od planu byly zpusobeny pifedevs§im ¢asovym posuniim planovanych

operaci.

Zhodnoceni vykonnosti podnikii na zakladé manaZerskych vykazu

Jak jiZ naznacily ukazatelé rentability, oba dva podniky jsou ziskové. Z rozboru manazerskych
vykazu zisku a ztraty je evidentni, Ze spole¢nosti dosahuji vysokych celkovych trzeb a nizkych
nakladi na prodej sluzeb po eliminaci IC transakci. Podnik X mé 3x vyssi trzby a 11,3x vy3si
COS. Pribéh marketingovych nékladi vice kolisd béhem sledovaného obdobi. VSechny tfi
vykazové polozky dosahuji nejvysSich hodnot v pfedvano¢nim obdobi. Personalni naklady
a naklady na pronajem jsou ve spole¢nosti X prumémé 2X vys§i nez ve spolecnosti Y.

Spole¢nost X ma zaroven 2x vice zamé&stnanci (viz kapitola 8.5.2 Nefinan¢ni KPI).

Manazerskad rozvaha je ovlivnéna IC transakcemi, které znesnadfiuji srovnani spole¢nosti.
Vyvoj dlouhodobého majetku je u obou podnikti téméi konstantni. Zatimco podnik X nemé
dlouhodoby finanéni majetek, podnik Y poskytuje dlouhodobou zépijcku spiiznéné strané,
kterd tvoti 25 % hodnoty dlouhodobych aktiv na konci roku 2017. Vyse ob&ézného majetku
je v podniku Y ve sledovaném obdobi témé&f konstantni, v podniku X prudce roste, coZ je dano
kratkodobou poskytnutou zaptjckou spiiznéné osobé, ktera tvoti 58 % hodnoty OA (pro Q4
2017). Zatimco podnik Y nemda Zadné dlouhodobé zavazky, podnik X ma dlouhodobou
vypijcku od spfiznéné strany a odlozeny danovy zavazek, které na konci 2017 cini
443.429 tis. K¢, Prabéh kratkodobych zavazki je u spoleCnosti Y téméF Kkonstantni,
u spolecnosti X roste v ¢ase. Mezi nejvyznamnéjsi kategorie kratkodobych zavazkt patii
zavazky z obchodnich vztaht a vynosy pfistich obdobi. Nejvétsi podil na vlastnim kapitalu maji
u obou podniki ostatni kapitalové fondy, které tvoii pfiblizné 80 % hodnoty VK. Zbyvajici ¢ast
tvoti zisk souCasného ucetniho obdobi a nerozdéleny zisk minulych let. ZK spole¢nosti netvoii

ani 1 % z hodnoty VK.

Ob¢ spole¢nosti maji dlouhodobé kladné provozni CF s vyjimkou podniku X ve Q2 2016, kdy
doslo k Uhrad¢ kratkodobych zavazkt sptiznénym osobam a sniZeni stavu dohadnych uctd

pasivnich. Ve stejném obdobi mél podnik X prudky vykyv v investi¢nim CF z dtivodu navySeni
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nehmotného majetku. Podnik Y mél ve Q3 2017 kladnou hodnotu investi¢niho CF z divodu
Casteéného splaceni poskytnutého dlouhodobého uvéru. Finan¢ni CF spole¢nosti X je ovlivnén
zejména Cerpanim akcionatrského uvéru a rozdily v ostatnich kapitalovych fondech. Vzhledem
k tomu, Ze podnik Y nemad pfijaté uvéry, dosahuje finanéni CF po vétSinu doby téméf nuloveé

hodnoty.

Obéma spolecnostem se dafi plnit financni plan, v pfedvanonim obdobi ob¢ spolecnosti

dokonce predcily sva ocekavani.
8.8 Shrnuti analyzy vykonnosti a doporuceni

Na zakladé provedené analyzy je mozno konstatovat, ze oba dva podniky jsou velmi vykonné.
V tabulk&dch 47 a 48 je uvedeno shrnuti ukazatelt, které je mozné komparovat mezi
analyzovanymi podniky. Z pohledu nefinanénich kli¢ovych ukazatelti vykonnosti a ukazatell
rentability je vykonnéjsi podnik X. Podnik Y ma niZzsi vynosy z prodeje sluzeb, zaroven ale i
niZsi COS a nepatrné vysSi hrubou marzi. Oba dva podniky byly schopné vytvaiet z obratového
procesu finan¢ni ptebytky nutné pro rozvoj podnikani s vyjimkou Q2 2016 u spole¢nosti X, kdy
byl splacen dluh sptiznéné osobé. Zaroven mély obé spolecnosti relativné vysoky financni

potencial VK dle ukazatele finan¢ni vyuziti VK.

Likvidita v prtibéhu sledovaného obdobi u obou podniki kolisa, piesto ani jedna ze spole¢nosti
nevykazuje vétsi problémy. Zatimco ukazatelé CPK a bé&zné likvidity upozoriuji shodné na
problematicka obdobi, ukazatel likvidity provozniho cash flow zndzorfuje jiny prib¢h likvidity
u upozoriiuje na skutecnosti, které nejsou u ostatnich ukazatel patrné. Je nutné zdlraznit, ze
likvidita podniku X z kratkodobého pohledu sice nevykazuje vétsi problémy, nicméné
spolecnost ma vysoky dlouhodoby tvér od spiiznéné strany ve vysi 270 mil. K¢ za urokovou
sazbu 5 % p. a. + 12M PRIBOR, ktery v ukazatelich likvidity neni zohlednén. Naopak zde jsou
zohlednény kratkodobé poskytnuté zaptjcky sptiznénym stranam, které dosahuji ke konci roku
2017 vySe 244.501 tis. K¢. Podnik Y nema zadné dlouhodobé zavazky a disponuje vétsim
mnozstvim penéznich prostfedkt, nez kolik potiebuje k thradé kratkodobych zavazkd.

Spole¢nost by méla piebyte¢né prostiedky investovat do svého rozvoje.

Z tabulek je patrny vztah mezi finan¢nimi a nefinanénimi ukazateli. V obdobi vyssi navstévnosti

na webovych strankdch dochazi k rastu vynosi. U obou téchto ukazateli je zjevna ristova
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tendence v ¢ase. U podniku X je zaroven evidentni, ze v pfedvano¢nim obdobi zvySuje pocet

pracovnikd.

Otézka, kterd se nabizi v souvislosti s vyssi vykonnosti podniku X, je vétsi stupen integrace
podnikd pro zvySeni vykonnosti podniku Y. Vzhledem k velmi dobrym vysledktim ukazatelt

obou podniki v§ak neni nezbytné nutné provadét zasahy pro zvyseni ekonomické vykonnosti.

Tabulka 47 Shrnuti analyzy vykonnosti podniku X

Q2-16 | Q3-16 | Q4-16 | Q1-17 | Q2-17 | Q3-17 | Q4-17
Navstévnost® 86.897 | 83.883 | 110.971 | 91.292 | 82.341 | 82.090 | 114.391
Pocet zakaznikG'* | 19.523 | 19.904 | 19.971 | 20.362 | 20.412 | 20.117 | 19.638
Pocet

85 88 93 94 91 95 102

pracovniki®
Vynosy z prodeje

151.737 | 144.313 | 246.668 | 175.878 | 160.283 | 160.077 | 259.094
sluzeb
COS -1.612 -1.516 -2.329 -1 549 -1 403 -1 450 -2 359
Hruby zisk 150.125 | 142.797 | 244.339 | 174.330 | 158.880 | 158.627 | 256.735
Hruba marze 99 % 99 % 99 % 99 % 99 % 99 % 99 %
EBITDA 47.203 | 49.132 84.779 52524 | 65.465 | 56.844 | 113.930
ROA 4.5 % 4.4 % 7,5 % 4.6 % 5,6 % 4.7 % 8,8 %
ROS 310% | 340% | 344% | 299% | 37,2% | 32,3% | 40,0%
Obratova

-125% | 53,7% | 37,0% | 470% | 27,0% | 30,0% | 34,8%
rentabilita
VK 662.700 | 641.946 | 731.782 | 761.425 | 585.960 | 612.768 | 685.595
Fin. vyuziti VK -2, 7% 109% | 11,7% | 10,1 % 6,7 % 7,4 % 12,1 %
CPK 86.256 | -14.384 | 36.840 | 78.751 | 133.329 | 176.053 | 266.215
Okamzita likvid. 1,23 0,19 0,38 0,65 0,41 0,38 0,42
Provozni CF -18.965 | 77.461 | 91.214 | 82.622 | 43.327 | 48.007 | 90.134

13 Navstévnost na internetovych strankach pattici spole¢nosti. Udaje v tisicich.

14 Udaje v jednotkéch.
15 Udaje v jednotkéch.
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Likvidita provoz.
CF

-0,59

0,66

0,72

0,75

0,43

0,41

0,57

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé podnikovych dat

Analyza je do velké miry ovlivnéna IC transakcemi, jejichZz zahrnuti mize byt na jednu stranu

ptinosné kvili sledovani vyvoje vérti mezi spiiznénymi stranami a uroku, na druhou stranu

mohou vykonnost podniku zkreslovat. V manazerskych vykazech zisku a ztraty spole¢nosti tyto

transakce ocist'uji. Necini tak v manazerskych rozvahach. Stejné tak finan¢ni plan se soustiedi

pouze na P&L, nikoli na rozvahu a cash flow. PfestoZe spolenosti prosperuji a Zadny

z ukazatelli nenaznauje potencialni problémy v budoucim vyvoji, je v zajmu controllingu

ziskani komplexniho pohledu na vykonnost podniku.

Komparace vykonnosti spolecnosti by byla zna¢n¢ usnadnéna, pokud by obé& spolecnosti

uctovaly podle mezinarodnich ucetnich standardd. Aktualné se podniky zabyvaji otazkou jejich

implementace.

Tabulka 48 Shrnuti analyzy vykonnosti podniku Y

Q2-16 | Q3-16 | Q4-16 | Q1-17 | Q2-17 | Q3-17 | Q4-17
Navitévnost'® 42.276 | 46.910 | 69.087 | 55.236 | 48.990 | 52.452 | 75.172
Pocet zékaznikti'’ | 3388 | 3437 | 3550 | 3.734 | 3.883 | 4.039 | 4.076
Pocet
57 58 55 59 56 62 61

pracovniki®
Vynosy z prodeje

36.661 | 38.477 | 60.381 | 43.640 | 70.660 | 48.115 | 79.241
sluzeb
CoS -88 -08 -160 121 211 -150 256
Hruby zisk 36.573 | 38.379 | 60.220 | 43.519 | 70.448 | 47.965 | 78.985
Hruba marze 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100 %
EBITDA 6.511 | 4.782 | 14538 | 10.662 | 18.268 | 9.463 | 21.439

16 Navstévnost na internetovych strankach patfici spolecnosti. Udaje v tisicich.

17 Udaje v jednotkéch.
18 Udaje v jednotkéch.
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CF

ROA 2,5 % 1,8 % 54 % 3,9% 6,6 % 3,8% 8,1 %
ROS 178% | 123% | 238% | 241% | 257% | 192% | 275%
Obratova

93% | 228% | 156% | 224% | 256% | 158% | 36,0%
rentabilita
VK 230.859 | 236.394 | 244.378 | 251.737 | 253.374 | 221.691 | 231.996
Finan¢ni vyuziti

1,5% 3, 7% 3,9 % 3,9 % 7,1 % 34% | 11,7%
VK
CPK 43.000 | 46.064 -424 9.473 | 18.415 | 37.077 | 13.811
L3 2,93 2,65 0,58 1,24 1,70 2,55 1,08
Provozni CF 3.400 8.838 9.521 9.892 | 17.936 | 7.505 | 27.181
Likvidita provoz.

0,18 0,37 0,47 0,60 1,06 0,43 1,08

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé podnikovych dat
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Z.avér

Me¢éfeni vykonnosti pomaha v hodnoceni dosazenych vysledkt a v predikci budouciho
vyvoje. Tvoti neoddélitelnou soucast prace controllingu, jejiz vystup slouzi managementu

pro kazdodenni rozhodovani a fizeni spole¢nosti zptiisobem, kterym se dosahne cili.

Cilem prace bylo zhodnoceni vykonnosti dvou podnikt z pohledu vybranych finan¢nich
anefinan¢nich ukazateli, vzajemnd komparace firem a navrzeni opatfeni pro zvyseni

ekonomické vykonnosti podnikd.

Teoreticka cast byla zamétena na definici vykonnosti podniku z pohledu controllingu.
Mg¢éteni vykonnosti provadi controlling pomoci riznych nastroja, které byly blize vysvétleny
v jednotlivych kapitolach. Jednd se o ukazatele finan¢ni analyzy, kli¢ové ukazatele

vykonnosti, manazerské vykazy, finan¢ni planovani a analyzu odchylek.

Prakticka ¢ast byla ztizena vybérem podniku, které sice maji stejny obor ¢innosti, ale operuji
na riznych trzich a Gétuji dle odliSnych tGcetnich standardi. Pro splnéni dil¢iho cile ohledné
uréeni moznosti komparace a stanoveni vhodnych indikatorti pro srovnani, bylo nutné pred
analyzou vykonnosti provest rozbor rozdilt v Gcetnich legislativach a vymezit vlivy
narodnich specifik majici vliv na Gcetnictvi. Ze zjiSténych dat vyplyva, ze mezi ceskym
a mad’arskym ucetnictvim neexistuji vyznamné rozdily a za ptfedpokladu zohlednéni

rozdilnych vlivii bylo moZné u nékolika ukazatelt vykonnosti komparaci provest.

Z provedené analyzy vyplyva, Ze analyzované podniky jsou rentabilni a nemaji problém
s likviditou. Spole¢nostem se podafilo ve sledovaném obdobi drzet finan¢niho planu
a v predvano¢nim obdobi dokonce oba podniky pted¢ily o¢ekavani. Minimalni odchylky od
pléanu byly zpiisobeny ¢asovym posunem planovanych operaci. Firmam se zaroven podafilo
dosahnout stanovenych cili. Podnik X rozvijel sluzby souvisejici s poradenstvim a provadél
zmény webového portalu. Pracoval souc¢asné na mobilnim zobrazeni a na piiblizovani se

zékaznikiim. Podnik Y se sousttedil na vyvoj produktii a marketing.

Podnik Y uplatiuje pfi fizeni kratkodobého finan¢niho majetku konzervativni pfistup a
disponuje vice likvidnimi prostiedky, nez kolik potiebuje k thradé svych kratkodobych

zavazku. Spole¢nost neméa dlouhodobé zavazky, kvili kterym by potiebovala uchovavat
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vysSi hotovost. Prebyte¢né prostiedky by méla investovat do svého rozvoje, nebot’ se delsi

dobu potyka se stagnaci trzniho podilu.

Z analyzovanych podniki je vykonnéjsi spolecnost X, prestoze plsobi na méné trzich nez
spole¢nost Y. Dosahovani lepsich vysledki mize souviset s vysSi efektivitou v nakladani
s penéznimi prostiedky, s velikosti podnikti a trhd, legislativou v danych zemich,
konkurenci, odliSnou cenovou politikou, fazi Zivotniho cyklu produktu, odliSnymi cili,
ptistupem k inovacim a riziku, marketingem, managementem nebo motivaci zamé&stnancii.
Analyza velikosti vlivii uvedenych faktort na tspésnost podniku by mohla byt piredmétem

dalSiho zkoumani.

V souvislosti s vyssi vykonnosti podniku X se nabizi otazka vétSiho stupné integrace

podniki pro zvySeni vykonnosti podniku Y.

Z provedené analyzy je patrny nejen vzajemny vztah mezi ukazateli likvidity a rentability,
ale také mezi finan¢nimi a nefinancnimi KPI. Bylo zjisténo, Ze v obdobi vyssi navstévnosti
webovych stranek dochazi k rastu vynosu. Méfeni velikosti zavislosti by mohlo byt

predmétem dalSiho vyzkumu.

Komparace vykonnosti spole¢nosti by byla do budoucna zna¢né usnadnéna, pokud by doslo
ke sjednoceni ucetnich pravidel a implantaci IFRS. V sou¢asné dobé se management

podniku touto otazkou zabyva.
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