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Hodnota podniku vybrané akciové spoleCnosti

Abstrakt

Cilem diplomové prace je stanoveni hodnoty akciové spolecnosti na zakladé metod
finan¢ni analyzy za obdobi poslednich péti let, od roku 2014 do roku 2018, kterd se
specializuje na spravu a vymahani bankovnich pohledavek. Zakladnim vychodiskem pro
stanoveni hodnoty podniku je sestaveni tradi¢ni finan¢ni analyzy. Teoreticka Cast prace se
vénuje popisu zakladnich principt a metod finanéniho fizeni podnikii a rozhodovani, dale
tématu komplexniho hodnoceni zamétenych na akciové spolecnosti neobchodovatelné na
trhu a nejnovéjSim metoddm stanovujicim hodnotu akcii. Informace jsou cerpany
z Ceskych 1 zahrani¢ni zdroj, prevazné z odborné literatury a odbornych casopist.
V uvodu praktické ¢asti je blize popsana analyzovana spolecnost a je provedena zakladni
financni analyza za roky 2014-2018. Vysledky finan¢ni analyzy jsou propojeny s
vykonnostnimi méfitky, kterd se soustfed’uji na podporu fizeni hodnoty jako ustfedniho
cile podnikani. Vysledkem praktické ¢asti je stanoveni ekonomické hodnoty podniku EVA
(Economic Value Added). Vstupni data byla generovdna z ucetnich vykazii, ptilohy
v ucetni zdavérce, vyrocni zpravy a dalSich internich zdroji spolecnosti. V zéavéru
predkladam a shrnuji metodickd doporuceni pro efektivni zpracovani finan¢ni analyzy a
navrhuji doporuceni a postupy pro dosazeni co nejlepsSich ekonomickych vysledkt akciové

spolecnosti.

Klic¢ova slova: analyza, hodnota, cash flow, vykonnost, bilance, likvidita, rentabilita,

aktivita, zadluzenost, aktiva, vykaz, ndklady, manazer, ocenéni



Value of the enterprise of the selected joint stock
company

Abstract

The aim of the thesis is to determine the value of a joint stock company based on
the methodology of financial analysis for the period when it is possible, from 2014 to
2018, which specializes in the management and recovery of bank claims. The basic starting
point for determining the value of a company is the preparation of traditional financial
analysis. The theoretical part focuses on the main principles and methods of financial
management and decision-making, as well as on the topic of comprehensive evaluation
focused on joint-stock companies, non-marketable and on the methodology of determining
the value of shares. Information is drawn from Czech and foreign sources, mainly from
professional literature and professional journals. The introduction of the practical part
describes the analysed company in more detail and is the basic financial analysis for the
years 2014-2018. The results of the financial analysis are linked to performance measures
that focus on supporting value management as a central business objective. The result of
the practical part is to determine the economic value of the company EVA (Economic
Value Added). The input data were generated from the financial statements, notes to the
financial statements, annual reports and other internal sources of the company. Finally, you
have a recommendation methodology for preparing financial analysis and proposing
recommendations and procedures for evaluating the best economic results of a joint stock

company.

Keywords: analysis, value, cash flow, performance, balance, liquidity, profitability,

activity, debt, assets, statement, costs, manager
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1 Uvod

V soucasném ekonomicky narocném prostiedi, v obdobi globalizace a v silné
konkurenci, dochéazi logicky ke zdokonalovani metodiky stanoveni hodnoty a pribézné

jsou zdokonalovany ukazatele pro stanoveni vykonnosti organizaci a jejich hodnoty.
Ekonomickou kondici a stav podniku vyjadiuje jeho hodnota.

Ekonomické subjekty opiraji sva ekonomickéd rozhodovéani jak o skute¢ny, tak o
oc¢ekavany vyvoj penéznich veli¢in a ostatnich vnéjSich okolnosti a podminek (napf.

politicko-ekonomicka situace, trh prace aj.).

Vsechny tyto podminky vedou k vysokym narokim na hodnoceni vykonnosti a
oc¢ekavaného vyvoje a je velmi dilezité zjiStovat hodnotu organizace pro jeji dlouhodobou

existenci a rozvoj podniku.

Metodika stanoveni hodnoty podniku se vyviji a v poslednich letech pro stanoveni

hodnoty podniku vznikly nové ukazatele, jak tuto hodnotu vyjadfit.

Tyto ukazatele jiz nevychazi pouze z tradi¢niho kratkodobého pohledu na hodnotu
ucetniho zisku, ale berou mimo jiné v uvahu zejména historicke, resp. predeslé dlouhodobé
hodnoty zisku, vynosnosti, resp. rentabilitu a dalsi hlediska jako je riziko, vliv inflace, cena

prace a situace na trhu prace atd.
Podnikéni je vnimano ve dvou zdkladnich vyznamech:
a) Jako ¢innost, jejimz smyslem je tvorba pfidané hodnoty a maximalizace zisku.

b) V racionalnim vyvéazeni tlaku na maximalizaci zisku na strané jedné a dodrZeni

podminek udrzitelnosti a rozvoje je skryta tispéSnost a ekonomicka prosperita podniku.
Podnikatel dnes neni jen ten, kdo se chova pouze ekonomicky, ale svym plisobenim
ovlivilyje socialni systém.
Existuje cela fada metod vedoucich ke stanoveni hodnoty podniku a kazda z nich
poskytuje rizny thel pohledu na podnik. Je proto vzdy nutné si v prvni fad¢ uvédomit pro

koho, a také pro jaky ucel chceme analyzovat/ziskat.



Moje diplomova prace na téma “Hodnota podniku vybrané akciové spolecnosti" je
vénovana metodice stanoveni hodnoty akciovych spole¢nosti, kterd piimo souvisi s cenou

akcii hodnocené spolecnosti.

Kazda organizace ma, s ohledem na svou ¢innost, sva specifika, ktera ovliviiuji jak
sestaveni ruznych financ¢nich ukazateld, zadani spravnych ,Cisel“ do procesu, tak

zhodnoceni vysledkd a doporuceni.
Aby vysledky hodnoceni byly co nejptesnéjsi a nejredlnéjsi, je tteba vyuzit silné a
slabé stranky finan¢ni analyzy a vSechny dostupné moderni trendy metodiky hodnoceni.
Zakladnim vychodiskem pro stanoveni hodnoty podniku je sestaveni tradi¢ni
finan¢ni analyzy, kterou Ize aplikovat u vétSiny firem.

Je potieba propojit vysledky tradi¢ni finan¢ni analyzy s vykonnostnimi méfitky,

ktera se soustied’uji na podporu fizeni hodnoty jako ustfedniho cile podnikéni.
Financ¢ni analyza tak sehrava vyznamnou roli pii podpoie efektivniho fizeni podniku.

V teoretické ¢asti mé diplomové prace se zabyvam zakladnimi principy, instrumenty
a metodami finan¢niho fizeni podnikl a rozhodovani, které by mél kazdy finan¢ni manazer

respektovat a zohlednovat.

Déle se zamé&fuji na moderni trendy v oblasti stanoveni hodnoty podniku, které se
vyznacuji novym pohledem na finan¢ni fizeni podnikli zahrnutim dalSich kritérii a jsou
uréeny prevazné pro akciové spolecnosti.

Krom¢ stanoveni hodnoty podniku pomdha nova sofistikovand metodika také

zvyseni jeho finan¢ni vykonnosti.



2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem diplomové prace je stanoveni hodnoty akciové spolecnosti na zakladé metod
finan¢ni analyzy za obdobi poslednich péti let, od roku 2014 do roku 2018. Hlavni ¢innost

spolecnosti je vymahani pohledavek pro bankovni sektor.

Dil¢im cilem je navrhnout opatfeni pro mozné zlepseni stabilniho rozvoje podniku.

2.2 Metodika

Diplomovéa prace analyzuje ekonomickou situaci akciové spolecnosti v oboru
finan¢nich sluzeb za obdobi let 2014-2018. Pro vypracovani praktické ¢asti prace je
¢erpano predevsim z ucetnich vykazl — z rozvahy a z vykazu zisku a ztraty. Jako konkrétni
metody jsou pouzity horizontalni a vertikalni analyza Gc¢etnich vykazi, finan¢ni analyza na
zakladé¢ pomérovych ukazateli a analyza (pro) stanoveni hodnoty podniku a vnitini

hodnoty akcie.

Predmétem Cinnosti hodnocené akciové spole¢nosti s vefejné neobchodovatelnymi
akciemi je sprava a vymahani pohledavek a odkup pohleddvek. Klienty jsou bankovni
finan¢ni instituce. V préci predkladam vyklady mozného postupu, ktery je pro tento obor

specificky. Zaméfuji se na stanoveni hodnoty akcii, které nejsou obchodovatelné na burze.

V teoretické Casti se zabyvam zékladnimi principy, instrumenty a metodami
finan¢niho fizeni podnikl a rozhodovani, které by mél kazdy finan¢ni manazer respektovat
a zohlednovat, protoze zakladnim vychodiskem pro stanoveni hodnoty podniku je

sestaveni tradi¢ni financni analyzy, kterou lze aplikovat u vétSiny firem.

Déale se vénuji tématu komplexniho hodnoceni podniku a nejnovéjSim metodam
stanovujicim hodnotu akcii. Zvlasté se zamétuji na moderni metody v oblasti stanoveni
hodnoty, které umoznuji novy pohled na financni fizeni podnikii zahrnutim dalSich kritérii
a jsou uréeny prevazné pro akciové spolecnosti. Demonstruji propojeni vysledki tradi¢ni
finan¢ni analyzy s vykonnostnimi méfitky, kterd se soustied'uji na zvySovani hodnoty

akcii, resp. podniku jako tustiedni cil podnikéni. Finan¢ni analyza tak sehrava vyznamnou
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roli pfi podpoie efektivniho fizeni podniku. Kromé stanoveni hodnoty akcii, resp. podniku

pomaha nova sofistikovana metodika také zvySeni finanéni vykonnosti podnikd.

Prvni Cast prace zaCina zakladnim piedstavenim finan¢ni analyzy, vysvétlenim jeji
podstaty a ulohy, a kdo, jak a pro€ ji uzivd. Pro vyhotoveni finan¢ni analyzy je opatieno
velké mnozstvi dat, ze kterych se vychazi a uvadi se vycet zdroji, ze kterych jsou tato data
Cerpana. Podrobné¢ je popséna vzajemna provazanost a souvztaznost mezi ucetnimi
vykazy, jsou vysvétleny diivody, pro¢ je nutné uvadet konkrétni tidaje, jak mohou ovlivnit
fungovani organizace a o ¢em konkrétné vypovidaji. Udaje jsou uvedeny v &asti Ptiloha v
ucetni zavérce.

Ve tieti a Ctvrté Casti teoretické Casti prace je popsan postup a metody tradi¢ni
finan¢ni analyzy. Podrobné jsou charakterizovany absolutni, rozdilové a pomérové
ukazatele finan¢ni analyzy, které se v praxi osvédcily, a jejichz vypocet slouzi k analyze
hospodateni podniku v oblasti rentability, likvidity, aktivity a zadluzenosti. Soucasné jsou

uvedeny doporucené hodnoty vysledk finan¢ni analyzy.

V praktické ¢asti mé diplomové prace jsou piedlozeny vysledky vypocti analyz a
ukazatelli, které jsou porovany s vysledky vykonnostnich méfitek pro dany ekonomicky

obor a na zaklad¢ se znalostmi ziskanymi studiem odborné¢ literatury.

Uvod praktické &asti tvoii zékladni pfedstaveni spolegnosti a nasledné je provedena
analyza odvétvi. Poté je vramci zdkladniho rozboru vykazl spolecnosti, tj. provedeni

horizontalni a vertikdlni analyzy, proveden vypocet vybranych dividendovych ukazatelt.

Tabulka 1 Ukazatelé kapitalového trhu

Ukazatele Jednotka Vypocet Radek vykazh
Vyplatni pomér % vyplacené dividendy / Cisty zisk VZ/¥.53 VZaZ
Aktivacni pomér % 1 - vyplatni pomér

Dividenda na akcii K¢/akcie |vyplacené dividendy / pocet akcii VzZ /200
Cisty zisk na akcii EPS K¢/akcie |cisty zisk / pocet akcii .53 VZaz /200
Dividendové kryti DC ? Krat  |Cisty zisk na akcii / dividenda na akcii

Ucetni hodnota akcie BV K¢/akcie |vlastni kapital / pocet akcii f.79 P/ 200
Tempo rdstu g % ROE* x aktivacni pomér .53 VZaZz /.59 P

Zdroj: Kndpkova, 2017, Vochozka, 2011; Rezidkovad, 2012; zpracovani viastni

* ROE (Return on ekvity) = rentabilita vlastniho kapitalu = Cisty zisk (¥.53 VZaZ) / vlastni kapital
(1.79 pasiva)



V dalsich kapitolach se zabyvam analyzovanim a vyhodnocovanim finan¢ni kondice
a hodnoty podniku. Vychazim z dat ve zpravé auditora, kterd jsou ulozena dle zdkona v
obchodnim rejsttiku. Jako prvni je zpracovana analyza absolutnich ukazatelli vychazejici
ze zakladnich zdroji rozvahy a vykazu ziski a ztrat. Nasledné jsou vypocteny rtzné
varianty zisku, se kterymi je nutné pracovat pifi fizeni podniku, aby bylo dosaZeno
optimalni vykonnosti. Jsou spocitany a vyhodnoceny zakladni pomérové ukazatele, jako je

ukazatel likvidity, rentability, zadluzenosti a aktivity.

Nasledné¢ uvadim veskeré vzorce pouzité k definovanym vypoctim, které obsahuji
vypocty dil¢i, zakladni identifikaci dil¢ich hodnot, ze kterych se vzorce skladaji a

doporucené vysledné hodnoty s uvedenim autord.

Ekonomicky zisk = Vynosy — Skute¢né naklady — Naklady obétované ptilezitosti

Ekonomicky zisk = tfadek 56 VZaZ - 5 nakladt — 3 % z tadek 79 pasiva
Pomérové ukazatelé:

Tabulka 2 Ukazatel likvidity

. D cena
Nazev Vzorec Radek vykaziu oporucena Autor DH
hodnota
Bézna likvidita ob¢zna aktiva f. 37 aktiv 1,5-2,5 Knapkova, 2017
(I11. Stupei) kratkodobé zavazky f. 123 pasiv 1,5-2,5 Synek, 2011
ob€znd aktiva-zasoby (bez y . , ,
.37+
Rychl4 likvidita|  dlouhodobych pohledavek)  |© 2/ S akiiv |y o, 5| Knapkovd, 2017
(II. Stupett) kratkodobé zavazky . 123 pasiv Synek, 2011
*t : Prochazkova,
Cash likvidita | OtovostTrobehodovatelne 1y 7y oo i | 0,2-0,5
(L. Stupei) kratkodobé cenné papiry** 2018
- P kratkodobé zavazky splatné t. 123 pasiv 0,5 Synek, 2011

Zdroj: Knapkova, 2017; Synek, 2011; Prochazkova, 2018, zpracovani viastni
* Hotovost — finan¢ni prostiedky v pokladné a bézném uétu

** Obchodovatelné kratkodobé cenné papiry — kratkodoby finan¢ni majetek v podob¢ cennych
papirt (sménky, akcie, dluhopisy), které jsou v drzeni spolecnosti do jednoho roku



Tabulka 3 Ukazatel zadluZenosti
. D ¢ena
Néazev Vzorec Radek vykazia oporucena Autor DH
hodnota
Celkova izi zdroj f. 101 pasiva 30%-60% dl
e vova 01212’ I‘OJ? f p % VA)’ e Knapkovd, 2017
zadluZenost celkova aktiva i. 1 aktiva odvétvi
Koeficient N Vlastni'kapi.tél f 79 pésiva 0-1 Knapkova, 2017
samofinancovani celkova aktiva f. 1 aktiva
Mi izi i f. 101 pasi
e cizi zdroje - PaSIVE 0- Kislingerova, 2010
zadluZenosti vlastni kapital f. 79 pasiv
, isk pied zdanéni aroky EBIT |f. 49-43 VZaZ
Urokové kryti ZLSUC Z anemrfl ’a — - nejméne 5 Synek, 2007
nakladové Groky t. 43 VZaZ
Zdroj: Knapkovda, 2017, Synek, 2007; Kislingerova, 2010, zpracovani viastni
Tabulka 4 Ukazatel aktivity
. D ¢ena
Nazev Vzorec Radek vykazia oporucena Autor DH
hodnota
trzby* f. 1+2VZaz
Obrat aktiva th?y . 5 min. = 1 Knépkova, 2017
aktiva f. 1 aktiva
dlouhodobéh: lepsi, slouzi hlavn¢| Vochozka, 2011
OUOdebERo dlouhodoby majetek Fo4aktiva | Do oonsl MAVRE) YOCROZKA
majetku k porovnani
trzby* f.1+2VZaZ | optimalizace =
Obrat zasob , 5 . obrat Tta doba | Vochozka, 2011
zasoby f. 38 aktiva
obratu |
Doba splatnosti pohledavky f. 57 aktiv ve dnech, Kislingerova,
pohledavek trzby/360 f.1+2VZaZ co nejnizsi 2010
Doba splatnosti kratkodobé zavazky t. 123 pasiv ve dnech, Kislingerova,
zavazku trzby/360 . 1+2 VZaZ co nejnizsi 2010

Zdroj: Knapkova, 2017; Vochozka, 2011; Kislingerova, 2010; zpracovani viastni

* Trzby — jedna se o trzby z prodeje vyrobku a sluzeb a trzby za prodej zbozi. Pti zpracovani

analyzy spole¢nosti v této diplomové praci bylo k témto trzbam pficten jiné provozni vynosy

ztadku 23 Vykazu zisku a ztraty. Jedna se o vynosy z vymozenych pohledavek nad pofizovaci

cenu.



Tabulka 5 Ukazatel rentability
. Vysledna
Nazev Vzorec Radek vykazii ysiecna Autor DH
hodnota
i Cisty zi &ni f. 53 VZaZ K¢ ¢istéh
Rentabilita trzeb=p = lek'po 'Zdalillj?l E/?T b+ : - zisln na TKS Knépkovd, 2017
ROS** rzby z prodeje vyrobkd a stuzeb +. . p ,

trzby z prodeje zbozi

trzeb

Rentabilita aktiv

zisk pted zdanénim a uroky

t. 49-43 VZaZ

ROA** EBIT* produkéni sila| Knapkova, 2017
aktiva f. 1 aktiva
Rentabilita . . > uroky z
Cisty zisk danéni EAT t. 53 VZaZ
vlastniho CIsty ZIS% po zaanent g a dlouhodobych| Knapkova, 2017
kapitalu ROE** vlastni kapital i. 79 pasiv vkladii
Rentabilita . . . 30 VZaZ vynosnost
y Cisty zisk NOPAT y
investovaného upraveny Cisty zis upraveny dlouhodobého| Cizinska, 2018
kapitalu ROI** dlouhodoby kapital f. 123 pasiv kapitalu
Rentabilita zisk prid zdanenm} a u}rlolfiy EBIT t. 49-43 VZaZ efekt =
investovaného  pm ne’ 2 pr'()\’/ozm 8 - O“f - ? provozniho |Kislingerova,2010
kapitalu Uplatny kapital = vlastni kapital + VH dosazeno | Knapkova, 2017
ROCE** rezervy + zavazky a Gvéry nesouci|f. 79+102+108 2 1K& investic

urok

pasiv

Zdroj: Knapkova, 2017; Cizinskd, 2018; Kislingerova, 2010, zpracovani viastni

* EBIT je v podminkach CR pogitan z vysledku hospodateni po zdanéni a pficteni nakladovych

uaroku

** ROS — Return on Sales, ROA — Return on Assets, ROE — Return on Equity, ROI — Return on
Investment, ROCE — Return on Capitl Employed

Urcité vysledky z provedenych analyz byly aplikovany do hodnoceni ditvéryhodnosti
pomoci indexti IN99 a INOS.

INO5 = 0,13 x celkova aktiva/cizi zdroje + 0,04 x EBIT*/ndkladové uroky + 3,97 x
EBIT*/celkova aktiva + 0,21 x vynosy/celkova aktiva + 0,09 x obé&zna aktiva/kratkodobé

zévazky

* EBIT = Zisk pted zdanénim a nakladovymi Groky (f. 49 a 43 VZaZ)

Dle Knapkova, 2017 a dalSich autorti by se méla vysledna hodnota nachazet nad

hranici 1,6.




IN99 =-0,017 x celkova aktiva/cizi zdroje + 4,573 x EBIT/celkova aktiva + 0,481 x

vynosy/celkové aktiva + 0,015 x obé&zna aktiva/kratkodobé zavazky

Aby bylo mozné o spolecnosti hovofit jako o podniku dosahujicitho hodnotu pro

vlastnika, méla by ¢init vysledna hodnota dle Kislingerova, 2010 nad 2,07.

Po tradi¢nim pfistupu hodnoceni ekonomickych ukazatelti akciové spolecnosti jsem
provedla celkovy vypocet jeji hodnoty pomoci vybranych metod. Metody jsem vybrala dle
vlastniho tisudku s ohledem na charakter a specifika analyzované spole¢nosti. Pouzila jsem
metody zamétené na akciové spolecnosti, které nemaji obchodovatelné akcie na burze.
Nejveétsi pozornost jsem sméfovala na ekonomickou ptfidanou hodnotu EVA a dale na
modely tzv. fundamentélni analyzy, jako jsou napi. dividendové diskontni modely nebo
ziskové modely. Vysledky vSech provedenych analyz jsem porovnala a komparativné

zhodnotila.

Nasledné uvadim veskeré vzorce pouzité k definovanym vypoctim, které obsahuji
vypocty dil¢i, zakladni identifikaci dil¢ich hodnot, ze kterych se vzorce skladaji a

doporucené vysledné hodnoty s uvedenim autord.
Pti vypoctu ukazatele EVA se vychazi z nésledujicich vzorct:

Vzorec EVA, zpracovano dle (Kislingerova, 2010)

EVA =NOPAT - WACC xC

NOPAT (Net Operating Profit after Taxes) = provozni vysledek hospodatfeni po zdanéni,
ktery bude upraven o urCité polozky dle pozadavkil pro spravné urceni ekonomické

hodnoty ukazatele EVA.
C = investovany kapital = celkovy dlouhodobé¢ investovany kapital
Pro vypocet se bude vychédzet ze dvou vzorct, které musi mit stejny vysledek:

C = Pasiva (f. 78 pasiva) — Kratkodobé zavazky z obchodniho styku (. 129 pasiva) —

Casove rozliseni (f. 141 pasiva)
C = Dlouhodoby majetek (¥. 3 aktiva) + Cisty pracovni kapital (¥. 37 aktiv — £. 123 pasiv)

WACC = primérné naklady na celkovy dlouhodobé investovany kapital



Vzorec WACC, zpracovano dle (Kislingerova, 2010)

WACC =rd * (1-t) * D/C + rf * E/C

WACC = néaklady na cizi kapital * (1-sazba dan¢ z ptijmil) * GroCeny cizi kapital / celkovy
zpoplatnény kapital (= D + E) + naklady na vlastni kapital * vlastni kapital / celkovy
zpoplatnény kapital

Vzorec pro vypocet ndkladi na vlastni kapital (rf) metodou CAPM, zpracovéano dle

(Vochozka, 2011)

CAPM =rf+ R * (rm — rf)

CAPM = bezrizikovéa vynosova mira + mira trzniho rizika * (prémie za systematické trzni

riziko)

Stanoveni vnitini hodnoty akcii jsem pocitala za pomoci vzorcti modelid ziskového a

bilan¢niho:

Ziskovy model:

VHa=El * VP{f/ (rd — g)

Vnitini hodnota akcie = Cisty zisk pfipadajici na akcii v budoucim roce * dividendovy
vyplatni pomér v jednotlivych letech (D/E) / (pozadovand mira vynosu — o¢ekdvana mira

ro¢niho rustu zisku ptipadajiciho na akcii

Bilan¢ni modely a ucetni hodnota akcie za pomoci jednoduchého vzorce:

Ugetni hodnota = rozdil mezi aktivy a cizim kapitalem / po¢et kmenovych akcii

V zéavérecném shrnuti navrhuji metodickd doporuceni pro efektivni zpracovani
finan¢ni analyzy v podnikatelské praxi v podobé stru¢ného a srozumitelného souhrnu
vysledkil ziskanych studiem publikaci zabyvajicich se jejich aplikaci v praxi a uvadim
vysledky jednotlivych metod ocenovani akciovych spolecnosti. Navrhuji také doporuceni

pro vedeni spole€nosti, z jejiz analyzy vychazi prakticka ¢ast diplomové prace.



V zavéru predkladdm a shrnuji metodickd doporu€eni pro efektivni zpracovéani
finan¢ni analyzy a navrhuji doporuceni moznosti a postupli pro dosazeni co nejlepSich

ekonomickych vysledkl akciové spolecnosti.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Hodnota podniku

Kazdy podnik, produkujici vyrobky ve formé zbozi ¢i sluzeb, chce dosdhnout
efektivity vyroby, které je dosaZzeno spravnym pomérem hodnoty vystupu k hodnoté na
vstupu. Predpokladem efektivniho fizeni a rozvoje podniku je méteni jeho vykonnosti.
Utelnym méfitkem vykonnosti podniku je hodnota podniku, pro jejiz posouzeni je potieba
disponovat kompletnimi informacemi podniku (Kiseldkova, 2017).

ZjednoduSené lze fici, Zze zdkladnim smyslem vzniku a existence ekonomicky
¢innych podnikli je dosazeni zisku. Subjektivnim zajmem vlastnikli a provozovatell
podnikii je snaha o maximalizaci zisku, kterd vSak, ma-li byt dlouhodoba, musi brat v
uvahu prosperitu, podminky udrzitelnosti a rozvoje a vyhled perspektiv a rozvoje podniku
(Cizinska, 2018).

Jako zakladni podminky udrzitelnosti a rozvoje se uvadi zejména:

a) oblast socialni, tzn. socidlni smir se zaméstnanci zejména v oblasti odménovani a
pé¢i o zaméstnance, zejména o jejich zdravotni a psychické kondici napt. vlastnim
stravovacim, zdravotnickym nebo rekreacnim a relaxa¢nim zatizenim, starosti a pomoci v
jejich socidlnim zazemi jako je napi. bydleni, vytvofeni ptivétivého pracovniho prostiedi a
v neposledni fad¢é vytvofeni pratelského pracovniho kolektivu specidlnimi aktivitami typu
teambuilding a vybudovani hrdosti na ptislusnost k firemni znacce

b) velmi dualezitou soucasti péce o zaméstnance je vytvoreni podminek a motivace
pro vzdélavani zaméstnancl a zvySovani jejich kvalifikace, ¢ehoz dasledkem je vytvotfeni
perspektiv postupu v pracovnim zatazeni smérem ke kvalifikovanéjsi, fyzicky méné
narocné a Iépe mzdoveé ohodnocené praci s vyuzitim intelektudlniho potencialu pracovnikti
a v neposledni fad¢€ ztotoznéni se se znackou, resp. firmou a vérnost do budoucna

c) pro trvalou existenci podniku je dilezitd také orientace smérem k zdkazniklim,
poznani jeho potieb

d) technologicky vyvoj v pracovnich a vyrobnich postupech, které umozni vyssi
produktivitu prace a vyssi kvalitu produkt, tak, aby byly schopny konkurovat na trhu, s
¢imz pfimo souvisi neustdld modernizace vyrobnich prostfedkl, zejména digitalizace a

robotizace ve vyrob¢ a softwarové vybaveni projek¢nich a planovacich ¢asti podnikt
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e) dlouhodobou podminku udrzitelnosti a rozvoje lze dodrzet pouze pfi neustalé
vysoké kvalité produktli a zavedeni znacky firmy v trznim prostfedi jako symbol kvality a
solidnosti

f) planovéni vyrobniho programu na zaklad¢ odbornych a kvalifikovanych prognéz
potieb trhu a odbytu a uplatnéni produkti vyrobniho programu

g) vhodné zvoleny a efektivni marketing

Vyse uvedené principy pochopil a uvedl v praxi pocatkem 20. stoleti podnikatelsky
prikopnik celosvétového vyznamu Tomés Bata, ktery pfevzal systém od amerického
automobilového podnikatele Henryho Forda, ale svému systému podnikéni postupné vtiskl
socidlni a lidsky charakter. Systém podnikani Tomase Bati, zejména pfistup k
zaméestnancim a socialni vymozenosti, investice do infrastruktury, investice aj., je dodnes
inspiraci pro nejvétsi zavedené firmy svétového vyznamu.

Vsechny vyse uvedené podminky sice snizuji maximalni zisk podniku, ale zarucuji
jeho stalost, dlouhodobost a perspektivy. V raciondlnim vyvézeni tlaku na maximalizaci
zisku na stran¢ jedné a dodrzeni vySe uvedenych podminek udrzitelnosti a rozvoje je skryta
uspesnost a ekonomicka prosperita podniku. Ekonomickou kondici a stav podniku
vyjadfuje jeho hodnota.

Podle DluhoSové (2006) lze ukazatele vykonnosti rozdélit podle vlivu plisobeni
finan¢nich trhli a miry pfechodu od tcetnich k trznim hodnotovym kategoriim nasledovné:
Uéetni ukazatele vykonnosti — EAT, EBIT, EBITDA, EPS, pomérové ukazatele
rentability ROA, ROCE, ROE.

Ekonomické ukazatele vykonnosti - NPV, EVA, CFROL.
Trzni ukazatele vykonnosti — MV A, TSR.

Metodika stanoveni hodnoty podniku se vyviji a v poslednich letech pro stanoveni
hodnoty podniku vznikly nové ukazatele, jak tuto hodnotu vyjadfit. Tyto ukazatele jiz
nevychazi pouze z tradi¢niho kratkodobého pohledu na hodnotu ucetniho zisku, ale berou
mimo jiné v uvahu zejména historické, resp. predeslé dlouhodobé hodnoty zisku,

vynosnosti, resp. rentabilitu a dalsi hlediska (Cizinsk4, 2018; Rejnus, 2014).
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Jako ptiklad je mozné jmenovat ukazatel ROI (Return on Investment — vynosnost
investic), zavedeny firmou Du Pont v roce 1919 nebo ukazatel ROE, ktery zjistuje
vynosnost vlastniho kapitalu.

Existuji 1 dalsi ukazatele, napt. MV A (market value added = trzni ptidana hodnota) a
EVA (economic value added = ekonomické ptidand hodnota), které pracuji také s vlivy
rizik. Podrobnéji se t€émito ukazateli zabyva kapitola 3.7.3. a 3.7.4.

Pti stanovovani hodnoty podnikt je tfeba diferencovat uziti jednotlivych postupt,
jejichz pouziti se odviji od velikosti organizace, dle provozované Cinnosti a diilezitou
formu hraje také pravni forma. Jiny postup bude vyuzit pro stanoveni hodnoty velké
akciové spolecnosti a jiny pro stanoveni hodnoty malé spole¢nosti s ru¢enim omezenym. U
akciovych spolecnosti je napt. dilezité vzit v tivahu, zda se jedné o spolecnost, jejiz akcie
jsou obchodovatelné na burze.

Podstatné hledisko pro vybér konkrétniho postupu pro stanoveni hodnoty podniku je
zdjem zadavatele, ktery stanoveni hodnoty podniku zadava (napf. vlastnik, akcionaf,
zéjemce o akvizici podniku, vedeni spole¢nosti, statutarni organy spolecnosti apod.) Napf.
vlastniky nebo akcionafe bude napf. spiSe zajimat vyvoj ceny akcii z divodu vyplaty
dividend ¢i prodeje akcii na burze, nebo dosazeni provozniho zisku pouzitelného na
investice typu akvizic, rozsifeni nebo modernizace, coz v perspektivé vytvaii podminky
pro dalsi zvySeni hodnoty podniku a nasledné dals$i zvySeni ceny akcii (Synek, 2010;
Knapkova, 2017).

V souvislosti se zminkou o cen¢ akcii cituji Brighama (2015), ktery uvadi, ze rist
ceny akcii zavisi na:

a) projektovaném vynosu/zisku na akcii

b) ¢asovém rozlozeni toku vynost

¢) rizikovosti projektovanych vynost

d) mife pouziti dluht

e) dividendové politice

Hodnotu podniku Ize vyjadtit vzorcem EV = Co + MVA. Tedy EV hodnota podniku
je souctem stavajici vysSe investované¢ho kapitalu Co (Capital) a budouci hodnoty ptidané

trhem za celou dobu zivotnosti MV A (Market Value Edit).
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3.2 Pojem finan¢ni analyza a jeji vznik

wFinancni analyza slouzi k hodnoceni a rizeni financni situace (vykonnosti a financni
pozice) podniku‘* (Griinwald, 2009).

Jedna se o analyzu Cinnosti, kde hlavni ulohu hraji finance a Cas. Podle Sedlacek
(2001) je ,financni analyza podniku pojimana jako metoda hodnoceni financniho
hospodareni podniku, pri které se ziskana data tridi, agreguji, pomeéruji mezi sebou
navzajem, kvantifikuji se vztahy mezi nimi, hledaji kauzalni souvislosti mezi daty a urcuje
se jejich vyvoj. “ Pti zpracovani finan¢ni analyzy se vychazi z tidajii uvedenych predevsim
v ucetnich vykazech dané organizace a dochézi k jejich systematickému rozboru. Finan¢ni
analyzy vsobé zahrnuji hodnoceni firemni minulosti, souasnosti a predpovidani

budoucich finan¢nich podminek.

Pivod finan¢ni analyzy je stary pfiblizn¢ tak dlouho jako je vznik penéz. Prvni
zéaklady moderniho pojeti finan¢ni analyzy jsou datovany ke konci 19. stoleti v USA, kde
se vSak jednalo pouze o teoretické prace, které s praktickou analyzou nemély nic
spolecného. V nasledujicim obdobi dochazelo k dalSimu pfirozenému vyvoji finanéni
analyzy. Po prvni svétové valce zaCala byt hodnocena schopnost splacet uvér, a tak byly
sledovany ucetni vykazy. Nasledné v priitbéhu Velké hospodarské krize zacala byt feSena
také problematika likvidity. K vyraznému posunu doslo po néstupu pocitact. U nés se
problematikou finan¢ni analyzy jako prvni zabyval Josef Pazourek, ktery v roce 1906
sepsal spis Bilance akciovych spole¢nosti. V tehdejsi literatufe byl pouzivan pojem
bilan¢ni analyza a teprve az po roce 1989 se prosadil dnes$ni termin finan¢ni analyza. Podle
Vochozka (2011) je aktualné ,,V prostiedi Ceské republiky jejim propagdtorem piedevsim
profesof Synek, potazmo profesorka Kislingerova. Vychazeji z pristupu, ktery definovala
v Néemecku Schmallenbachova spolecnost.* V soucasné dob¢ je financni analyza a jeji
vysledky dutlezitou soucasti strategického fizeni organizace v oblasti finan¢niho
managementu. Dnes$ni konkuren¢ni prostiedi umoziuje zdravé fungovani pouze firmam,
které¢ disponuji nejen dobrymi manaZery v oblasti obchodni a strategické, ale také prave
ekonomy a manazery, ktefi ovladaji stranku financ¢ni, jenz hraje velmi vyznamnou roli

(Rickova, 2015).
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3.2.1 Uzivatelé a oblasti finan¢ni analyzy

Vysledky finan¢ni analyzy slouzi nejen pro vlastni potiebu organizace, ale také pro
uzivatelé, ktefi jeji soucCdsti nejsou, ale jsou s ni spjati finan¢né, hospodaisky apod.
Uzivatel¢ financni analyzy je mozné rozdélit na externi nebo interni. Informace
vypovidajici o finanénim stavu organizace jsou tedy dulezité jak pro manazery a vedeni
podniku samotného (interni uzivatel¢), tak pro celou dals$i fadu subjektl jako jsou
naptiklad banky, investofi, vétitelé, zdkaznici, dodavatelé, konkurence a také stat a jeho

organy. Tyto uzivatelé je mozné nazvat jako externi uzivatelé¢ (Knapkova, 2017).

Vedeni a manazefi potebuji vystupy finan¢ni analyzy pro operativni — kratkodobé, a
zejména pak pro strategické, tedy dlouhodobé finan¢ni fizeni podniku. ManaZzeii maji
pristup k informacim, které nejsou dostupné pro externi zajemce, a tak maji ty nejlepsi
ptedpoklady pro zpracovani finan¢ni analyzy. Financ¢ni analyza zahrnuje celou Skalu
metod pfispivajicich k feSeni rliznych rozhodovacich tloh. Vedle analyzy finan¢niho
postaveni podniku a posouzeni finan¢ni pozice podniku je mozno ji vyuzit k rozhodovéni o
investiCnich zamérech, k volbé optimalni kapitalové struktury, o financovani
dlouhodobého majetku, pfi sestavovani finanéniho planu apod. Finan¢ni analyza by méla
byt také vyznamnou soucasti fizeni vykonnosti podniku orientovaného na hodnotové
fizeni. Manazefi vyuzivaji své znalosti o redlném obrazu finan¢ni situaci organizaci ke

kazdodenni praci, kterd je podiizovana zakladnimu cili organizace (Kislingerova, 2010).

Finan¢ni analyzu jako zdroj pro dalsi rozhodovani a fizeni potfebuje nejen samotné
vedeni organizace, ale také investofi, statni instituce, obchodni partnefi, auditofi,
zahrani¢ni instituce, zaméstnanci, konkuren¢ni podniky, burzovni makléfi a v neposledni
fad¢ 1 odborna verejnost. Kazda z téchto cilovych skupin preferuje jiné informace, které se
potiebuje z analyzy dozvédét, a proto je dilezité peclivé zvazit hledisko, pro koho je

analyza zpracovavana.

Investory zajima pfedevSim névratnost jejich prostfedkd, tzn. hodnoceni rentability
(ziskovosti) vlozeného kapitalu. Véfitelé se pak budou zajimat hlavné o likviditu svych
obchodnich partnerti a jejich schopnost splacet zavazky. Pokud by se véfitelé o tuto oblast
nezajimali, mohlo by se stat, ze budou nemile piekvapeni, az zjisti, Ze jejich odbératelé

nejsou schopni své zédvazky tadné plnit, a to by samoziejmeé mohlo dale negativné ovlivnit
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jejich vlastni hospodateni. Potencialni investory také zajima finan¢ni zdravi podniku a na
zaklad¢ téchto ziskanych informaci se rozhoduji o jejich budoucich investi¢nich zamérech.
Podniky, které tvori konkuren¢ni prostiedi, se snazi ziskat jednotlivé vystupy zejména u
téch organizaci, které¢ jsou na trhu uspésné, aby se mohli inspirovat a aplikovat dobré
praktiky. Statni instituce urcité¢ zajima schopnost podnikii vytvaret zisk z divodi odvodi
dan¢ do statniho rozpoc¢tu. U zaméstnanct lze predpokladat prevazné zajem o vysi mzdy,
ale také urcite informace napt. o ziskovosti ¢i likvidité, coz ma pro zameéstnance
vypovidaci schopnost o zabezpeceni dlouhodobého fungovani organizace, ve které pracuji

(Knapkova, 2017).

Finan¢ni analyzu je tedy mozné, na zékladé vySe uvedenych informaci, také Clenit.
Zpusobt existuje celd fada. Pro pochopeni struktury analyzy je ve schématu 3 znazornéno

zékladni ¢lenéni podle objektu zkoumani (Rickova, 2019).

Obrazek 1 Clenéni finanéni analyzy dle objektu

FINANCNI ANALYZA PODLE OBJEKTU ZKOPUMANI

v/ ! } \

mezinarodni narodni odvétvi podniku
hospodaistvi

Zdroj: Rickova, 2019

Mezinarodni analyza zkoumd aspekty nadndrodniho charakteru. To je dulezité,
vzhledem k dneSnimu obdobi globalizaci, pro spravny odhad vyvoje organizaci

pohybujicich se v mezinarodnich sférach.

Analyza narodniho hospodaistvi je zdrojem externich informaci a tyto informace
prezentuji vnéjsi prostiedi organizace, popisuji celkovou hospodaiskou situace. Analyza je
provadéna specializovanymi institucemi nebo organizacnimi slozkami spole¢nosti.

Informace z téchto analyz jsou vétSinou pouzity pii analyzach vlastnich organizaci.

Analyza odvétvi se zabyva skupinou subjektl, které si jsou podobné z provozniho

hlediska, naptiklad automobilovy priimysl nebo farmaceuticky.
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Dulezité je také ¢lenéni financni analyzy na externi a interni (Rickova, 2019).

3.2.2  Uéel finanéni analyzy

Cilem finan¢ni analyzy je zjistit vykonnost organizace, poskytuje detailni a Uplny
obraz o hospodafeni podniku, identifikuje silné a slabé stranky, nebezpeci a pfilezitosti,
které je potieba dale vyhodnotit a je potieba ziskané idaje mezi sebou navzajem porovnat.
V porovnani jednotlivych ukazatell v prostoru a ¢ase tkvi hlavni vyznam a piinos finan¢ni
analyzy pro rozhodovani manaZera v organizaci. Vysledky finan¢ni analyzy slouzi jako
nastroj finan¢niho fizeni, k rozvoji organizace v budoucnu. Jedna se o soubor ¢innosti,
ktery vede ke komplexnimu zhodnoceni finan¢ni situace podniku. Poméaha odhalit, zda je
dostate¢né ziskovy, zda vyuziva efektivné svych aktiv, zda méa vhodnou kapitalovou
strukturu, zda je schopen vcas splacet své zavazky a celou fadu dalSich vyznamnych
skuteCnosti. Pribézna znalost finan¢ni situace firmy umoziiuje manaZeriim spravné se
rozhodovat pfi stanoveni optimalni finan¢ni struktury, pii alokaci volnych penéZznich
prostiedki, pii ziskavani financnich zdroji, pfi poskytovani obchodnich tvért, pii
rozdélovani zisku apod. Znalost financniho postaveni je nezbytnd jak ve vztahu k
minulosti, tak primarné¢ pro odhad a prognézovani budouciho vyvoje. Tézko si lze
ptredstavit kvalitniho manaZera podniku, ktery nema ptedstavu o tom, jaké rentability jeho
podnik dosahuje, jakéd je primérnd doba splatnosti pohledavek, jakou ptidanou hodnotu

vytvareji jeho zaméstnanci apod. (Knapkova, 2017; Kislingerova, 2010).

3.3 Zdroje informaci potiebné pro finan¢ni analyzu

Zpracovani uspésné financni analyzy s vysokou vypovidaci schopnosti se odviji od
pouzitych vstupnich dat. Tyto data by mély byt kvalitni a komplexni. Je tedy potieba
zachytit co nejvice informaci, které maji vliv na vysledky hodnoceni finan¢niho zdravi
organizace. V dnesni dobé je k dispozici daleko vétsi mnozstvi dostupnych informaci, nez
tomu bylo diive. Zakladni zdroje dat tvoii G€etni vykazy — rozvaha, vykaz ziski a ztrat,
piehled o zménach vlastniho kapitalu, cash flow a ptiloha v Gcetni zavérce. Znalost obsahu
ucetnich vykaza a pochopeni jejich vzajemné souvztaznosti, jsou zakladnim predpokladem
pro praci s témito vykazy v ramci doporu¢ovanych metod a technik finanéni analyzy. Dalsi

cenné informace lze nalézt také ve vyrocni zprave nebo z dalSich dostupnych zprav, jako je
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napiiklad zprdva auditora, prohldSeni samotného vrcholového vedeni organizace nebo
z oficialnich ekonomickych statistik (Kislingerova, 2008).

Je potteba si uvédomit, Ze at’ uz analyzujeme rozvahu, vykaz ziska a ztrat ¢i prehled
o cash flow, Ze zdrojem pro tyto analyzy jsou prave tyto vykazy a je nutnd neustala prace
s témito vykazy. Vysledky a jiz samotny proces provedeni téchto analyz, jsou nasimi
pomocnymi ndstroji, které umoznuji identifikovat a snadnéji pochopit rizné souvislosti ve

Ucetni vykazy je mozné rozdélit na dvé zakladni Gésti:

a) Finan¢ni UCetni vykazy = vefejné dostupné informace, které je organizace
povinna zvetejiiovat. Tvoii zdklad vSech informaci pro podnikovou finan¢ni
analyzu a poskytuje informace zejména externim uzivatelim

b) Vnitropodnikové ucetni vykazy = vychazeji z vnitinich potteb kazdé organizace,
nemaji pravné zavaznou upravu. Zpiesiuji vysledky finan¢ni analyzy hlavné
finan¢ni ucetni vykazy jednou ro¢né (Knapkova, 2017; Ruckova, 2019).

Je potieba si také uvédomit, ze financni vykazy jsou vystupem uctovani, které nam
umoziuje zvolit si znckolika nabizenych metod (jako napiiklad zvolend metoda
odepisovani). A nasledné je diilezité porozumét tomu, jak ktera redukce miize probihat,
abychom si mohli piivodni realitu v pfedstavach co nejlépe sestavit (Kislingerova, 2008).

Finan¢ni ucetni vykazy jsou zvetejiovany na serveru ¢eského soudnictvi Justice.cz,
ktery spravuje Ministerstvo spravedlnosti Ceské republiky. Ten obsahuje vefejny obchodni
rejstiik, jehoz soucasti jsou v ¢asti Sbirka listin také ucetni zavérky jednotlivych
organizaci. Zakon 563/1991 Sb., zékon o tucetnictvi stanovuje povinnosti z hlediska
zvetejnovani jednotlivych udaja a také kategorizaci ucetnich jednotek do Ctyt zakladnich
skupin (mikro, mald, stiedni, velka ucetni jednotka) podle vyse aktiv celkem, ro¢niho
uhrnu ¢istého obratu a primérného poc¢tu zaméstnancii v prabéhu ucetniho obdobi.

DalSim vyznamnym legislativnim materidlem je vyhlaSka ¢. 500/2002 Sb., kterou se
provadéji neékterd ustanoveni zdkona o ucetnictvi. Tato vyhlaska upravuje nasledujici:

a) rozsah a zpisob, jak sestavit ucetni zavérku a vyhotovit vyrocni zpravu;
oznacovani, uspofadani a obsahové vymezeni polozek majetku a dalSich aktiv, zdvazki a

ostatnich pasiv v ucetni zdvérce; oznaceni, usporddani a obsahové vymezeni nakladd,
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vynost a vysledki hospodafeni v ucetni zavérce; usporddani a obsahové vymezeni
vysvétlujicich a doplijicich informaci v ptiloze v ucetni zavérce; usporadani, oznacovani
a obsahové vymezeni polozek konsolidované ucetni zavérky; metody konsolidace ucetni
zaverky a postup zahrnovani ucetnich jednotek do konsolidacniho celku;

b) metodu ocenéni pii pofizeni souboru hmotnych movitych véci se samostatnym
technicko — ekonomickym urcenim;

¢) usporddani a obsahové vymezeni piehledu o penéznich tocich a ptehledu o
zménach vlastniho kapitalu; smérnou tctovou osnovu; ucetni metody; metody prechodu z
daniové evidence podle zdkona upravujiciho dané€ z piijma na Gcetnictvi;

d) metodu sestaveni zahajovaci rozvahy pfi pfemeéné obchodni korporace;

e) metodu ocenéni pii nabyti vice nez jedné slozky majetku prevodem ¢i pfechodem,
vcetné moznosti pouziti zpisobu ocenovani v piipad¢ pieshrani¢ni pfemény, vkladu nebo
prodeje obchodniho zavodu;

f) upravy pfti preshrani¢ni pfeméné nebo prevodu obchodniho zdvodu, pobocky nebo
jiné ¢asti obchodniho zavodu (dale jen ,,obchodni zdvod*);

g) metodu ocenovani pii pfeméné obchodni korporace podle zdkona upravujiciho
piremény obchodnich spolecnosti a druzstev (dale jen ,,zdkon o pfeménach®), véetné uprav
provadénych v ramci pfemén obchodni korporace ke dni zapisu do obchodniho rejstiiku s
ucinky od rozhodného dne;

h) ocenéni majetku a zavazkii ptfi premeéné obchodni korporace vcetné¢ okamziku

iétovani o ocenéni realnou hodnotou (Ministerstvo financi Ceské republiky, 2018).

3.3.1 Rozvaha

Rozvaha je zdkladnim ucetnim vykazem kazdé organizace. Informuje néas hlavné o
majetku na strané aktiv, ktery organizace vlastni a o zdrojich kryti tohoto majetku na strané
pasiv. Rozvaha se vzdy sestavuje k urcitému datu, proto se ukazatelé definuji jako stavové
ukazatelé. Musi platit, Ze aktiva se rovnaji pasiviim = princip bilan¢ni rovnosti. Pfi analyze

rozvahy se tedy sleduje ptfedevS§im majetkova a finan¢ni struktura organizace, zejména:

- Stav a vyvoj bilan¢ni sumy
- Struktura aktiv, jeji vyvoj a pfimétend vyse

- Struktura pasiv, podil vlastniho kapitalu a bankovnich a dodavatelskych avért
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Tabulka 6 Ziakladni obsah rozvahy

ROZVAHA

AKTIVA PASIVA
A. Pohledéavky za upsany zékladni kapital A. Vlastni kapital
B. Stalé aktiva B. + C. Cizi zdroje
C. Obé¢zna aktiva D. Casové rozliseni pasiv
E. Casové rozliseni aktiva

Zdroj: Synek, 2011
Jednotlivé slozky aktiv zaznamenavaji vSechny hmotné a hospodarské prostredky
potiebné k podnikani. Aby organizace mohla témito prostfedky disponovat, musi mit

finan¢ni zdroje = kapital, ktery je zaznamenan na stran¢ pasiv.

Majetek tvoii dvé zdkladni skupiny: stald aktiva = dlouhodoby majetek/investi¢ni
majetek a ob&zna aktiva. V rozvaze jsou setazeny podle jejich likvidnosti, coZ znamena
schopnost pieménit se na penézni prostiedky. Penize jako soucast obézného aktiva, jsou
nejlikvidnéj§im majetkem. Oproti tomu budovy, které nélezi do stalych aktiv, jsou

majetkem nejméné likvidnim.

Prava strana rozvahy nazvana pasiva zachycuje kapitdlovou strukturu zdroji. Ve
vlastnim kapitalu je vidét, kolik vlozil do podniku sdm podnikatel ¢i skupina podnikatelti.
Je hlavnim nositelem podnikatelského rizika. Cizi kapital zaznamenéava vysi zdrojt, kterou

do podniku vlozil véftitel, jako napt. banka (Synek, 2011).

3.3.2 Vykaz zisku a ztrat

Vykaz ziskt a ztraty je zaloZen na akrudlni bazi. Tzn., Ze méfti vysledek hospodatent,
coz mize byt zisk ¢i ztrata, z rozdilu mezi vynosy a naklady dosazenymi v urcitém obdobi,
ale bez ohledu na to, zda v daném obdobi doslo kjejich inkasu ¢i nikoliv. Z této
skutecnosti vyplyva, ze nakladové a vynosové polozky se neopiraji o skute¢né hotovostni
toky, a tak ani vysledny Cdisty zisk neodpovidda skutecné Cisté hotovosti ziskané
hospodafenim organizace. Vykaz ziskii a ztrat zaznamenava konecné zlstatky vSech
vynost a nakladi, které souvisi jak ¢asove, tak vécné s ucetnim obdobim, za které se tento
vykaz sestavuje. Vyhlaskou je stanoveno jejich piesné uspotfddani a oznaceni vcetné

vypoctl, souctovych a rozdilovych polozek a také je dan jeho zakladni zavazny vzor.

20



Vykaz je slozen z vysledku hospodateni provozniho, finanéniho a mimotadného (Méce,
2013).

Ve finan¢ni analyze je mozné setkat se s nékolika formami zisku v zavislosti na tom,
pro jaky ucel se analyza zpracovava. Nasledujici tabulka ukazuje odliSnosti nejcastéji

pouzivanych ziski.

Tabulka 7 NejpouZivanéjsi kategorie zisku

CISTY ZISK Vysledek hospodaieni za utetni obdobi po zdanéni (EAT) =
vysledek hospodateni pied zdanénim — daii z ptijmu (pfipadné doplnén o rezervni fond a
vyplaceny dividendy akciondiim vlastnicim prioritni akcie). Tento zisk znaci velikost
efektu pro akcionaie drzici kmenové akcie. Ze zisku jsou vyplaceny dividendy ¢i mize

byt reinvestovan do organizace.

+ dail z pfijmu za béZnou a mimotéadnou ¢innost

= Zisk pred zdanénim (EBT) — vzhledem ke skutecnosti, ze EAT zahrnuje vSechny
naklady a vynosy, tedy danové i nedanové, a tak se miize danové zatizeni v jednotlivych
organizacich velice li$it, tento ukazatel je dulezity jak pro srovnani zisku mezi

organizacemi, tak pii pohledu na vykonnost pfi trendové analyze.

+ nadkladové uroky

= Zisk pred duroky a zdanénim (EBIT) — tento zisk nezahrnuje dan a uroky. Je tak
moznost méfit efekt podnikatelské ¢innosti bez ohledu na to, jak je financovana. Je

dilezity pro investory a je vstupni veli¢inou pii méfeni produkéni sily aktiv (ROA).

+ odpisy

= Zisk pred droky, odpisy a zdanénim (EBITDA) — odpis je dalsi dilezitou polozkou

pfi sledovani vykonnosti organizace, tvoii vyznamnou ¢ast nakladi, ale nejsou vydajem.

Cisty provozni zisk po zdanéni (NOPAT - Net Operating Profit after Taxes) = tento
zisk souvisi s hlavni provozni ¢innosti organizace, nikoliv vSak neznaci presn¢ ucetni
provozni zisk uvedeny ve vykazech. Zahrnuje nékteré specialni Gpravy, kterymi se snazi

maximalné zachytit ucetni pojeti podnikového zisku pro investory.

Zdroj: Kislingerova, 2010
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Pfidana hodnota = rozdil mezi vyrobou a vyrobni spotiebou.

Ekonomicky zisk = Vynosy — Skute¢né naklady — Oportunitni naklady

Ekonomicky zisk = zahrnuje tzv. oportunitni néklady, které se rovnaji ¢astce penéz
(usly vynos), které jsou ztraceny, pokud zdroje nebyly pouzity na nejlepsi moznou uslou

alternativu (Synek, 2007).

3.3.3 Cash flow

Cash flow neboli piehled o penéznich tocich dopliiuje vykaz ziskli a ztrat o
informace o penéznich tocich organizace, skutecny pohyb penéznich prosttedkii. Zatimco
z vykazu ziskil a ztrdt mizeme vidét informace o finan¢ni situaci a ziskovosti podniku,
cash flow nas informuje o zplsobu, jak spole¢nost vyprodukovala a pouzila penézni
prostiedky, tedy o jeho platebni schopnosti. To by mohlo, Ze piesto, Ze spolecnost
vykazuje dle vykazl ziskl a ztrat zisk, mize se nachdzet v platebni neschopnosti z davodu
toho, Ze vykdzanym zisklim neodpovida dostatecna tvorba penéznich prostiedkii. Vykaz o
penéZznich tocich zaznamena piirdstky a Ubytky penéznich tokl a abstrahuje od tcetnich
ukazateld spojenych s akrudlnim principem, tj. zakladajicim se na vztahu nakladl a vynost
k Casovému obdobi. Mezi tyto ukazatele patii naptiklad odpisy, rezervy, opravné polozky,

Casové rozliSeni a dalsi (Rynes, 2009).

Tabulka 8 Mozné feSeni piehledu o penéZnich tocich:

P. Stav penéznich prostfedki a penéznich ekvivalentli na zacatku ucetniho obdobi

PenéZni toky z hlavni vydéle¢né ¢innosti (provozni ¢innost)

Z. Utetni zisk nebo ztrata z bézné &innosti pred zdandnim (do ukazatele nejsou zahrnuty

prislusné ucty uctové skupiny 59)

A.1.Upravy o nepenézni operace = Odpisy stalych aktiv (+) s vyjimkou zistatkové ceny
prodanych stalych aktiv, a dale umotfovani oceniovaciho rozdilu k nabytému majetku a
goodwillu (+/-); Zména stavu opravnych polozek, rezerv; Zisk (ztrata) z prodeje stalych

aktiv (-/+) (vyuctovani do vynosu ,,-“, do ndkladi ,,+); Vynosy z dividend a podili na
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zisku (-); Vyuctované nakladové uroky (+) s vyjimkou kapitalizovanych urokt, a

vyuctované vynosové uroky (-); Pfipadné tipravy o ostatni nepenézni operace

A.*Cisty penézni tok z provozni ¢innosti pfed zdanénim, zménami pracovniho kapitalu a

mimofadnymi polozkami

A.2.Zmény stavu nepenéZznich slozek pracovniho kapitdlu = Zména stavu pohledavek z
provozni Cinnosti (+/-), aktivnich ucti ¢asového rozliseni a dohadnych ucth aktivnich;
Zména stavu kratkodobych zavazkli z provozni Cinnosti (+/-), pasivnich ucti casového
rozliSeni a dohadnych ¢t pasivnich; Zména stavu zasob (+/-); Zména stavu kratkodobého

finan¢niho majetku nespadajiciho do penéznich prostredkii a penéznich ekvivalenta

A.**Cisty penézni tok z provozni ¢innosti pied zdanénim a mimotadnymi polozkami

Vyplacené troky s vyjimkou kapitalizovanych uroki (-); Ptijaté uroky (+); Zaplacena dan
z piijml za béznou Cinnost a za domérky dané¢ za minuld obdobi (-); Pfijmy a vydaje
spojené¢ s mimotradnymi ucetnimi piipady, které tvofi mimotadny vysledek hospodateni
vcetn€ uhrazené splatné dané z piijml z mimotadné Cinnosti; Piijaté dividendy a podily na

zisku (+)

A ***Cisty pen€zni tok z provozni ¢innosti

PenézZni toky z investi¢ni ¢innosti

B.1.Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv

B.2.Ptijmy z prodeje stalych aktiv

B.3.Zapijcky Pajcky a avéry spiiznénym osobam

B.***Cisty penézni tok vztahujici se k investi¢ni ¢innosti

PenéZni toky z finan¢nich ¢innosti

C.1.Dopady zmén dlouhodobych zavazkt, poptipadé takovych kratkodobych zavazki,7)
které spadaji do oblasti financni ¢innosti (naptiklad nékteré provozni uvéry) na penézni

prostiedky a penézni ekvivalenty

C.2.Dopady zmén vlastniho kapitdlu na penézni prostiedky a penézni ekvivalenty =
Zvyseni penéznich prostiedkti a penéznich ekvivalenti z titulu zvySeni zékladniho
kapitalu, emisniho azia, poptipad¢ fondi ze zisku rezervniho fondu véetné€ slozenych zaloh
na toto zvyseni (+); Vyplaceni podilu na vlastnim kapitalu spole¢niktim (-); Dalsi vklady

penéznich prostiedki spoleénikii a akcionatt (+); Uhrada ztraty spole¢niky (+);P¥imé
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platby na vrub fondl (-); Vyplacené dividendy nebo podily na zisku vcetné zaplacené
srazkové dané vztahujici se k témto naroklim a v¢etné finan¢niho vypotfadani se spole¢niky

vefejné obchodni spolecnosti a komplementati u komanditnich spole¢nosti (-)

C.***Cisty penézni tok vztahujici se k finan¢ni ¢innosti

F. Cisté zvyseni nebo snizeni penéznich prostredki

R. Stav penéznich prostiedkli a penéznich ekvivalentti na konci ucetniho obdobi

Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky,; Cesky vicetni standard pro podnikatele ¢. 023
3.3.4 Prehled o zménach vlastniho kapitalu

Piehled o zménach vlastniho kapitalu nam podrobnéji rozepisuje polozky ,,Vlastniho
kapitalu®, které jsou uvedeny v rozvaze. Dozvime se zde informace o uspotfadani polozek,
které¢ vyjadiuji zménu za bézné ucetni obdobi. Tedy zvySeni nebo snizeni jednotlivych

slozek vlastniho kapitalu mezi dvéma rozvahovymi dny (Méce, 2013; Skalova, 2018).

3.3.5 Priloha v ucetni zavérce

V piiloze v ucetni zavérce nalezneme velmi cenné komentare, vysvétleni ¢i doplnéni
k vybranym ucetnim polozkam, které jsou obsazené v rozvaze a vykazu zisku a ztraty

(Kislingerova, 2008).

Zakladni informace v piiloze jsou vymezeny § 39 vyhlaSky a ty musi uvést vSechny
ucetni jednotky bez ohledu na jejich kategorizaci. Dale lze postupovat po jednotlivych
fadcich vykazu a pokud existuji davody pro vysvétleni jakékoli uvedené hodnoty, mély by
byt tyto informace v pfiloze uvedeny. Je nedilnou soucésti ucetni zavérky a poskytuje
vyznamné informace pro uzivatele ucetni zavérky, které neni mozné vycist pouze z
vykazli. Vychazi ze zasady vyznamnosti a uzite¢nosti udaji zejména pro externi uzivatele,

s akcentem predevsim pro investory, coz zdliraziuje také EU.

Vsechny vyse uvedené ucetni vykazy jsou velmi dilezité pro detailni rozbor finan¢ni
situace organizace, ale existuje jeSt¢ mnoho dalSich velice dualezitych zdroju jako napf.
interni smérnice, zpravy vedoucich pracovnikl, auditordi, zpravy z odborného tisku,
burzovni  zpravodajstvi, predpovédi analytiki, ziskané informace o vyvoji

makroekonomické situace a vyvoji v oboru podnikéni, firemni a oficialni ekonomické
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statistiky, ale také osobni kontakty apod. VSechny tyto zdroje jsou velice dulezité pro lepsi

poznani celkové situace organizace i jeho okoli (Kislingerova, 2010).

3.4 Techniky a postup finan¢ni analyzy

3.4.1 Postup pri financni analyze

Prvni ¢ast pfi postupu tvofi predstaveni spolecnosti. Pfi internim zpracovani financni
analyzy se postup mirn¢ odliSuje tim, ze odpada cast, kdy externi zpracovatel musi zjistit
dalezité¢ informace o samotné organizaci, jako je naptiklad Cinnost, poCet zaméstnanct,

strategie podniku a dalsi skutecnosti.

Druhou ¢ast postupu tvoii analyza vyvoje odvétvi, do kterého organizace spada.
Odvétvi je dano klasifikaci ekonomickych ¢innosti CZ-NACE dle CSU, ktera se v CR
pouziva od roku 2008.

Po zékladnim pfedstaveni typu organizace a oboru ¢innosti nasleduje jiz samotna
analyza Ucetnich vykazl, tedy rozvahy, vykazu zisku a ztraty, cash flow. I témto
zékladnim jednodu$$im analyzdm je potieba vénovat dostatek ¢asu a pozornosti, protoze

tvofi ,,odrazovy mustek* pro dalsi analyzy, porovnani a tvoreni hodnoty podniki.

V ramci finan¢ni analyzy je mozné spocitat fadu ukazatelti. Samotny vypocet jejich
hodnot je vSak pouze mezic¢lankem k samotnému hodnoceni vysledka finanéni analyzy. Je
nutné posoudit, zda dosazena hodnota ukazatelli je pro finan¢ni zdravi podniku dobra nebo
ne, zda se podnik zlepSuje nebo zhorSuje. Pro rozbor vysledkii finan¢ni analyzy a

hodnoceni podniku se pouzivaji v praxi tyto zakladni typy srovnavani:

— vcase = hodnoti trendy vyvoje hospodafeni organizace, piedpovida
pravdépodobny vyvoj financni situace a pak je mozné piijmout jistad opatfeni pro dobré
finan¢ni zdravi.

— s jinymi podniky v odvétvi = srovnani s podobnymi podniky v daném oboru
¢innosti

— se zadouci veli¢inou danou normou nebo planem = analyzuje odchylky a jejich
mozné piiciny

(Knapkova, 2017)
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3.5 Zakladni metody finan¢ni analyzy

Zakladni metody finan¢ni analyzy se v pribéhu historického vyvoje standardizovaly
a Ize je nazyvat jako metody tradicni, které jsou podniky s oblibou pouzivany pro jejich
jednoduchost. Jedna se o vyhodnoceni vSech slozek finan¢ni stability: rentabilita, likvidita,
zadluZenost, aktivita a ukazatelé kapitdlového trhu, pfipadné dal$i ukazatelé. K tomu je
potieba vybrat vhodné ukazatelé a porovnat jejich hodnoty v Case a se situaci v odvétvi, do

kterého analyzovany podnik patii, ¢i s vhodnym konkurentem.

Pro vybér vhodnych ukazatelli je potfeba si ujasnit zakladni pojmy, které nam

vypovidaji o jejich vlastnostech.

Absolutni ukazatele = udaje obsazené v ucetnich vykazech, které jsou zékladnim
vychodiskem rozboru struktury vykazl. Jsou to jak stavové, tak tokové veliCiny a data
v absolutnim vyjadfeni, méfici rozmeér urcitych jevu jako naptiklad kapitalu, majetku nebo

penézniho toku.

Stavové ukazatele = udaje v rozvaze, které zaznamenavaji stav k ur¢itému okamziku,

naptiklad k 31.12.

Tokové ukazatele = jsou obsazeny ve vykazu zisku a ztraty nebo cash flow ve formé
vynost a nakladl a ukazuji ndm udaje za uplynulé casové obdobi.

Rozdilové ukazatele = Ize ziskat z rozdilu stavovych ukazateld a indexii.

Pomérové ukazatele = vykazané¢ tdaje se davaji do poméru sjinym tudajem,
procentni rozbor.

Soustavy paralelni = stejny vyznam je pfikladan jak zhodnoceni kapitdlu akcionai,

tak uroven zadluzenosti ¢i likvidity.

Pyramidové soustavy = na vrcholu pomysiné pyramidy je klicovy ucel analyzy (napf.
ROA), ktery dale rozlozen do dil¢ich ¢initeld, které vysvétluji zménu chovani vrcholu

(Knapkova, 2017; Kislingerova, 2010).

3.5.1 Analyza absolutnich ukazateli

Jedna se o analyzu stavovych a tokovych ukazatelii ucetnich vykazl s vyuzitim

horizontalni a vertikalni analyzy.
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Vertikalni a horizontalni analyza jsou vychozim bodem finan¢ni analyzy a umoziiuje
vidét pavodni absolutni udaje z Gcetnich vykazli v urCitych souvislostech. Analyzy by
mély na sebe navazovat a nahlédnout tak jesté 1épe do vykazi, o kterych jiz mame urcitou
predstavu. Zacit bychom méli pohlizet na hlavni sou¢tové polozky aktiv a pasiv u rozvahy

a vysledky hospodateni (provozni, finan¢ni a mimotadny) nebo k trzbam u ziskl a ztrat.

Horizontalni analyza se zabyva porovnanim zmén polozek v jednotlivych vykazech,
a to v Casové posloupnosti, kde se vypocita absolutni vySe zmén a jeji procentni vyjadieni
k vychozimu roku, k néjakému minulému ucetnimu obdobi. Pfi rozboru horizontalni
struktury se hled4 odpovéd’ na otazky:
O kolik jednotek se zménila pfislusnd polozka v case? Absolutni zména = ukazatel t —
ukazatel t—1.
O kolik % se zménila pfislusnd jednotka v ¢ase? % zména = (absolutni zména x 100) /
ukazatel t—1.

Zatimco vertikdlni analyza spocivd v procentnim vyjadieni podilu jednotlivych
polozek z ucetnich vykazl k urcité smysluplné veli¢in¢ nebo zdkladné polozené jako 100
%, napt. k celkové vysi aktiv ¢i pasiv nebo vynostim ¢i nakladim (Kislingerova, 2008;

Knapkova, 2017).

Analyzu rozvahy lze rozd¢lit na analyzu majetkové struktury a analyzu financni
struktury. Pozornost je potieba pievazné vénovat stavu a vyvoji struktury aktiva a pasiv,
bilancni sumy a vztahu mezi jednotlivymi sloZkami aktiva a pasiv. Dale je dilezit¢ uvézt
metody odpisovani majetku, tvorbu opravnych polozek a rezerv, zaznamenat metodu
oceniovani zasob, kterou organizace pouziva a dal$im polozkam vyznamnym jejich vysi

(Synek, 2011).

Timto zptasobem je vhodné podrobné provést analyzu nakladt, vynost, vysledku
hospodateni a cash flow. ,Plati, Ze tempo rustu vynosu by mélo byt vyssi nez tempo u
aktiv* (Kislingerova, 2008).

3.5.2 Analyza pomérovych ukazateli

Pomérova analyza vypocitd pomérové ukazatelé jako podil jednotlivych polozek

rozvahy ¢i vykazu ziskl a ztrat = absolutni ukazatelé. Naptiklad podil zisku ptipadajici na
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1,00 K¢ vlastniho kapitalu. Je zakladem finan¢ni analyzy. Vypoctené¢ pomérové ukazatelé
nasledné slouzi k porovnani hodnot s jinymi podniky = tzv. mezipodnikové srovnani nebo
s primérem v odvétvi, resp. konkuren¢nimi podniky. Jsou dulezitou veli¢inou pfi

zhodnoceni ekonomického okoli organizace (Synek, 2011).

3.5.2.1 Ukazatel likvidity (Liquidity Ratios)

Vyjadiuje schopnost podniku hradit své kratkodobé zéavazky. JednodusSe feceno,
pométuje to, ¢im je mozné hradit, stim, co musime zaplatit. Obecné plati, ze vyssi
likvidita snizuje nebezpeci platebni neschopnosti, ale soucasné snizuje vynosnost podniku
(penize v pokladné¢ maji nulovou vynosnost). Vynosnost zvySuji piedevSim nové
technologie a stroje apod. Vzhledem k tomu, Ze se zde pocita, jak je firma schopna pokryt
sveé kratkodobé zadvazky svymi obéznymi aktivy, je potfeba se na polozky obéznych aktiv
podivat z tohoto pohledu. A pokud jsou napt. v zasobach takové zéasoby, které jsou
neprodejné, méla by byt vySe téchto zasob vyjmuta. Také je potieba si uvédomit, Ze
likvidita se pocita k ur€itému dni, a tak se mize jeji hodnota ménit ze dne na den (Synek,

2010).

Bézna likvidita (I11. Stupné) = obézna aktiva/kratkodobé zavazky

M¢ii platebni schopnost organizace z kratkodobého pohledu, obvykle se pocita
mesicn€. Vypocet je jednoduchy, a tak pomérné hruby ukazatel, ktery je pravé z tohoto

divodu v praxi hojn¢ vyuzivan (Synek, 2011).

Doporuc¢end hodnota ukazatele likvidity je vrozmezi 1,5 — 2,5. Pfi rovnosti je
hodnota ukazatele rovna 1 a znaci, Ze je tato likvidita podniku jiz rizikova. Za velmi
rizikové lze povazovat hospodafeni podniku, ktery vyuziva ¢ast kratkodobych zavazkl
k financovani dlouhodobého majetku. Pokud je hodnota naopak velice vysoka, vypovida to
o zbytecné vysoké hodnoté ¢istého pracovniho kapitdlu a drahém financovéni (Knapkova,

2017).

Rychla likvidita (II. Stupné) = obézna aktiva — zasoby / kratkodobé zavazky

Vzhledem k vyjmuti, odecteni, polozky zasob (jako mén¢ likvidni neZ ostatni)
z obéznych aktiv ndm tento ukazatel 1épe vystihuje okamzitou platebni schopnost. Prode;j

zasob byva Casto ztratovy, a navic mize ohrozit budouci vyrobu, coz mize mit za nasledek
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dokonce bankrot firmy. Kritickd hodnota se uvadi 1, standardni hodnota je v rozmezi 1 —

1,5 (Synek, 2011).

Cash likvidita/hotovostni pomér (1. Stupenl) = hotovost + obchodovatelné

kratkodobé cenné papiry / kratkodobé zavazky splatné

Ukazatel by mél nabyvat hodnot v rozmezi 0,2 - 0,5.

3.5.2.2 Ukazatel rentability (Profitability Ratios)

neboli ziskovosti, vynosnosti, ndvratnosti, profitability ratio, pométuje rizné formy
vysledku hospodateni (EAT, EBT, EBIT, NOPAT ¢i EBITDA) s urcitymi zdroji (na strané
aktiv 1 pasiv) a hodnoti tak schopnost podniku generovat vysledek hospodaieni neboli

Gisp&snost dosahovéni zisku pfi zohlednéni vlozenych kapitalu (Cizinska, 2018).
Zakladni vztah: Rentabilita = Zisk / Investovany kapital

Pomérovych ukazatell existuje cela fada. Mezi nejCastéji pouzivané ukazatel¢ patii:

Rentabilita trzeb (ROS — return on sales) = zisk po zdanéni EAT / trzby z prodeje

vlastnich vyrobkt a sluzeb + trzby z prodeje zbozi

Ukazatel vyjadiuje ziskovou marzi. Jednoduse lze fici, ze ROS nam zjisti, kolik
Tvorti jadro efektivnosti organizace. Pracuje se dvéma moznostmi pouzitého zisku, a to
zisku ptfed zdanénim a uroky, ktery se nazyva EBIT nebo zisku po zdanéni a je urcen
k ptfipadnému rozdéleni mezi vlastniky ¢i organizaci (EAT). Synek (2007) jesté
specializuje Cisty zisk po zdanéni EAT jako Cisty zisk pro spolecné akcionate, ze kterého

doporucuje odecist dividendy pro majitele prioritnich akeii.

Jeho vyse je rozdilna dle odvétvi, do kterého se podnik zahrnuje a také dle velikosti

podniku. Je tedy potieba individualniho posouzeni (Kislingerova, 2011; Knapkova, 2017).

Rentabilita celkového kapitalu, aktiv (ROA — return on assets) = EBIT zisk pted

zdanénim a uroky / aktiva

Neékdy se ROA uvadi jako EBIT x (1-t) / aktiva, kde t je daflova sazba.
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Jedna se o dulezity ukazatel, ktery méti vykonnost neboli produkéni silu podniku a
pométuje zisk s celkovymi investovanymi aktivy bez ohledu na zplsob financovani.
Klicovym je zde pohled pfes majetkovou bazi a schopnost podniku ji efektivné vyuzit.
Pouzitim EBIT (zisk pfed zdanénim a uroky) v Citateli je mozné métit vykonnost podniku

bez vlivu zadluzZeni a danového zatizeni.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — return on equity) = Cisty zisk / vlastni kapital

ROE nam oznaci, kolik ¢istého zisku pfipadd na jednu korunu investovaného
kapitalu. Je klicovy piedevsim pro akcionare a spole¢niky (investory). Métfenim rentability
vlastniho kapitalu lze vyjadfit vynosnost kapitalu vlozeného vlastniky podniku. Vysledek
ukazatele by mél byt vyssi, nez Cini uroky z dlouhodobych vklada. Kladny rozdil mezi
uro¢enim vkladll a rentabilitou se nazyva prémie za riziko. Je odménou vlastniktim, ktefi
podstupuji riziko. Je-li tato prémie dlouhodobé¢ nulové nebo zapornd, vyvstava otazka, pro¢
s rizikem podnikat, kdyz ulozenim penéz v bance lze dosdhnout ziskil s daleko niz§im

rizikem.

Dosahované hodnoty rentabilit je nutné posuzovat v delSim casovém kontextu.
Kratkodobé mtze dojit k vykyviim a nizkym hodnotdm rentabilit, které jesté¢ nemusi nutné
znamenat problémy (vysoké investice do novych kapacit, zavadéni novych produktt na trh

apod.).

Rentabilita investovaného kapitdlu (ROI — return on investment) = zisk (upraveny

NOPAT) / dlouhodoby kapital

M¢éii vynosnost dlouhodobého kapitalu, tzn. dlouhodobého ciziho kapitalu a
vlastniho kapitalu, vlozeného do majetku podniku. V Citateli se pracuje s provoznim
vysledkem hospodateni, ktery je potieba upravit tak, aby zobrazoval redlnou provozni

vykonnost organizace Zpravidla se vychazi ze zisku NOPAT (Cizinska, 2018).

Rentabilita investovaného/tplatného kapitalu (ROCE — return on capital employed)

= EBIT (zisk pfed zdanénim a uroky) nebo provozni cash flow / tiplatny kapital

Uplatny kapital znaéi veskery kapital v podniku, ktery nese naklad, tzn. vlastni
kapital, dale rezervy a dlouhodobé zévazky a bankovni Gvéry nesouci urok. Méfi efekt, tj.

kolik provozniho vysledku hospodateni pied zdanénim podnik doséhl zjedné koruny,
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kterou investovali vlastnici a véfitelé. Méa se tedy na mysli zpoplatnény kapital. U
ukazateld rentability je mozné pouzit v Citateli misto zisku hodnotu cash flow z provozni
¢innosti. Vyhodou v porovnani se ziskem je zejména to, ze cash flow neni ovlivnéno

pouzitymi zpusoby odepisovani (Kislingerova, 2010; Knapkova, 2017).

3.5.2.3 Ukazatel zadluZenosti (Debt Ratios)

Zadluzenost = pouziti cizich zdroji k financovani svych aktiv. Tento ukazatel byva
také nazyvan jako ukazatel dlouhodobé¢ financni stability. Diky tomuto ukazateli zjistime,
jak je podnik schopny hradit své zavazky a jak moc vyuziva cizi zdroje k financovani
svych aktivit. Kazdy podnik musi mit ur¢itou vysi svého vlastniho kapitalu a mél by také
pouzit urcitou vysi ciziho kapitalu. Podstatou této analyzy je nalézt spravny pomeér prave
mezi vyuzitim ciziho a vlastniho kapitalu = kapitalova struktura, kterd mé zésadni vyznam
pro kvalitni rozvoj podniku. Dilezitou roli zde dale hraji faktory jako jsou dané, riziko

nebo typ aktiv.

Pokud jsou aktiva podniku financovdna nadmérnou vysi cizich zdroj, znamena to
zvySené riziko, a to jak pro véfitelé (riziko neplnéni zavazkl), tak pro investory
(rizikovéjsi akcie). Tim, ze vlastnik nese vyssi riziko, vyzaduje i vyss§i vynos. Naopak
urCité vyhody ve vyuziti ciziho kapitalu spocivaji v tom, ze cizi kapital je levnéjsi nez
vlastni, coz je dano skutecnosti, Ze uroky z ciziho kapitalu snizuji danové zatizeni podniku.
Jsou soucasti nakladii snizujicich zisk, ze kterého se plati dané¢ = danovy efekt nebo

danovy §tit (Kislingerova, 2010; Knépkova, 2017).

Naklady spojené se ziskdnim piislusného druhu kapitalu jsou zavislé 1 na dobé jeho
splatnosti. Cim je doba splatnosti ptislusného druhu kapitalu delsi, tim vys$si cenu za ngj
musi uzivatel zaplatit. Z tohoto hlediska vychazi nejlevnéji kratkodoby cizi kapital
(obchodni uvér, bézny bankovni Gvér) a nejdrazsi je pak vlastni kapital, protoze jeho

splatnost je neomezena — vlastnikovi se nevraci.

Posuzujeme-li jednotlivé druhy kapitalu z hlediska jejich riskantnosti pro uzivatele

(podnik), pak ovSem plati, Ze vlastni kapital je nejméné riskantnim kapitalem,

wewr

ohledu na dosazeny zisk. Za to vSe vSak uzivatel plati nejvyssi cenu.
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Z vySe uveden¢ho tedy vyplyva, ze kazdd firma by méla usilovat o optimalni
finan¢ni strukturu, tzn. o co nejvhodnéjsi pomér vlastniho a ciziho kapitalu, protoze ten
rozhoduje o vysi nakladii na kapital, ktery by mél byt pofizen co nejvyhodnéji (Rickova,

2019; Knéapkova, 2017).

Dale je uvedeno nékolik zédkladnich pomérovych ukazatelli zadluZenosti.

Celkova zadluzenost (ukazatel vétitelského rizika) = cizi zdroje / aktiva celkem

Je zékladnim ukazatelem zadluZzenosti. Doporucena hodnota podle mnoha autorti
odborné literatury se pohybuje mezi 30—60 %, odviji se dle odvétvi. Obecné Ize fici, ze ¢im
vetsi hodnota tohoto ukazatele, tim horsi pro véfitelé. Pro akcionaie je vysoka hodnota
prizniva, pokud je podnik schopen dosahnout vysSiho procenta rentability, nez je procento

urokt placené z ciziho kapitalu (Knépkova, 2017).

Koeficient samofinancovani = vlastni kapital / celkova aktiva

Jedna se o doplikovy ukazatel k ukazateli celkové zadluzenosti. Ukazuje aktiva
financovdna vlastnim kapitdlem, tedy vklady akcionart. ZadluZenost méfena vyse
uvedenymi ukazateli se pohybuje od 0 do 1 stim, Ze soucet by mél blizit jedné

(Kislingerova, 2010).

Mira zadluZenosti = cizi zdroje / vlastni kapital

Poméiuje kapital veriteli a kapital akcionait. Je velmi vyuzivan napt. bankami pti
vyhodnocovani zadosti o tvér z divodu, Ze nastaveni proporce ovliviiuje miru finan¢niho
rizika spojeného s podnikatelskou ¢innosti. Vysledna hodnota se pohybuje v intervalu od 0
do o« a zaroven je dulezité porovnani vysledk z casového hlediska, zda se hodnota
ukazatele zvySuje ¢i snizuje. Je dopliiovan nésledujicim ukazatelem urokového kryti

(Kislingerova, 2010).

Urokové kryti = EBIT (zisk pfed zdanénim a uroky) / nakladové tiroky

Urokové kryti charakterizuje vysi zadluzenosti z hlediska schopnosti podniku splacet
nakladové uroky, vypovidd o odolnosti podniku proti zhrouceni financi podniku
v disledku ubytku cizich zdrojii. Zlomova hodnota ukazatele je 1 a vypovida o tom, Ze

podnik vytvoril zisk, ktery je dostate¢ny pro splaceni troka vétitelim, ale jiz nedostacuje
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na placeni dani, a pfedev$im nemd dostate¢ny efekt pro akcionafe. Z uvedeného vyplyva,
hodnota 5, tedy 5 x vyssi zisk nez troky. Misto EBIT lze také pouzit cash flow z provozni

¢innosti (Synek, 2007; Knapkova, 2017).

3.5.2.4 Ukazatel aktivity (Activity Ratios)

Diky ukazatelim aktivity miizeme zjistit, zda je velikost jednotlivych druhti aktiv v
rozvaze vpoméru k souCasnym nebo budoucim hospodafskym aktivitiam podniku
pfiméfena = zda a jak podnik efektivné vyuziva své vlozené prostiedky, jednotlivé
majetkové Casti.

Ukazatele aktivity lze vyjadiit v podobé obratu jednotlivych polozek aktiv, ptip.
pasiv, nebo v podob¢ doby obratu jednotlivych aktiv, ptip. pasiv (Kislingerova, 2010;
Knépkova, 2017).

Obrat aktiva = trzby / aktiva

Zakladni minimalni doporucovana hodnota = 1. Tato hodnota se vSak muize mirné
meénit podle prisluSnosti k odvétvi a je zde vhodné ucinit odvétvové srovnani. VSeobecné
plati, ze ¢im vétsi hodnota ukazatele, tim 1épe. Nizkd hodnota ukazatele poukazuje na
neumérnou majetkovou vybavenost podniku a jeho neefektivni vyuziti (Kislingerova,

2010; Knapkova, 2017).

Obrat dlouhodobého majetku = trzby / dlouhodoby majetek

Udava, jak efektivné je v organizaci vyuzivdno jednotlivych ¢asti dlouhodobého
majetku, tzn. kolikrat se tento majetek obrati v trzby za jeden rok. Zde je dulezité si
uvédomit, ze vliv na tento ukazatel ma mira odepsanosti majetku, metoda odepisovani a
mira majetku pofizené¢ho na leasing. Vysoké hodnoty téchto ukazatelti zvySuji = zlepSuji

hodnotu obratu (Vochozka, 2011).

Obrat zasob = trzby / zasoby
Doba obratu zadsob = zasoby / trzby:360
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Doba splatnosti pohledavek = pohledavky / trzby:360
Doba splatnosti kratkodobych zavazkt = kratkodobé zavazky / trzby:360

Rozdil doby splatnosti pohledavek a doby splatnosti zavazki nam ukazuje dobu ve

dnech, kterou je nutno profinancovat.

3.5.3 Analyza rozdilovych ukazateli

Nejvyraznéjsi ukazatel je Cisty pracovni kapital.

Analyza pracovniho kapitalu (Net working capital)

Pro kazdy podnik je dualezité¢ sledovat a sestavovat z jinych zdroji vzhledem k
podnikatelské ¢innosti. Pro organizace poskytujici sluzby v oblasti finan¢ni je jednim z
dilezitych ukazateld naptiklad pracovni kapital neboli také ¢isty pracovni kapital (anglicky
net working capital). Patii mezi nejvyrazngjsi ukazatele z fad analyzy tokovych ukazateld,
které se orientuji na likviditu podniku a vypovida nam o platebni schopnosti podniku. CPK
predstavuje ¢astku volnych finan¢nich prostiedk, ktera ziistane organizaci k dispozici po
uhrad¢é vSech béznych zavazkl. Je to ukazatel vyjadieny jako rozdil, ptebytek ob&zného
majetku/obéznych aktiv nad kratkodobym cizim kapitadlem/kratkodobymi pasivy. Vypocet
Cistého pracovniho kapitdlu = obéZna aktiva (zasoby, pohledavky, finan¢ni majetek) —

kratkodobé zavazky. Je to kapital, ktery neustale obihd a tedy pracuje (Kislingerova, 2008).

Pracovni kapital = obézna aktiva — kratkodobé zavazky

Tabulka 9 Znazornéni Cistého pracovniho kapitalu
ROZVAHA
AKTIVA PASIVA
Pohledavky za upsany zakladni kapital Vlastni kapital
Stava aktiva Cizi zdroje
-dl 5
Obgmé aktiva dlouhodobé
- Pohleda . .
Zzsof:) Avky Cizi zdroje
SO - krétkodobé
- Finan¢ni majetek
Casové rozliseni aktiva \ Casové rozliseni pasiv

\

| Cisty pracovni kapitdl = ¢ast ob&Znych aktiv krytd dlouhodobymi cizimi zdroji

Zdroj: Kislingerova, 2008
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Znamkou dobré financni situace podniku je pravé optimalni vySe pracovniho
kapitalu a je potieba, finanénim managementem, urcit nebo najit jeho optimalni vysi a
pracovat s timto ukazatelem. Je potteba si uvédomit, Ze stejnd hodnota miize mit rozdilny
vyznam v riznych organizacich.

Vyplatni pomér (Payout Ratio) nam udava, jak velka ¢ast Cistého zisku po zdanéni je
vyplacena akciondiim a jak4 ¢ast byla pouZzita na reinvestice do podniku. Dle Vochozka

(2011) se pomér stanovi:

Vyplatni pomér za rok 2018 = Dividenda na akeii / Cisty zisk na akcii (EPS)

Dividendovy vyplatni pomér €ini 52 %.

Aktivaéni pomér (Plowback Ratio) = 1 — Vyplatni pomér
Aktivaéni pomér (Plowback Ratio) = Dividenda / Cisty zisk na akcii

Dividendové kryti (Dividend Cover) = Cisty zisk na akcii (EPS) / Dividenda na akcii

Dividendové kryti je

Cisty zisk na akcii EPS (Earnings per share) = Cisty zisk pro spole¢né akcionate / Pocet

splacenych akcii

Synek, 2011

Ucetni hodnota akcie BV (Book Value) = Vlastni kapital / poéet emitovanych kmenovych

akcil

Tempo rastu g = ROE * Aktivacni pomér

Scholleova (2017)
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3.6 Posouzeni dosazené vySe hodnoty ukazateli a vyuziti
benchmarkingu

3.7 Nové koncepty méreni a Fizeni vykonnosti podniku

Ptedchozi kapitoly byly vénovany tradi¢nimu zpracovani méfeni financni situace
podniku, a to finan¢ni analyze. V nésledujicich kapitolach si predstavime ukazatelé¢ nového
trendu, ktery spocivd v posunu méfeni vykonnosti ve sméru maximalizace hodnoty pro
akcionaie pomoci tzv. hodnotovych kritérii.

Jak uvadi Kislingerova (2001): ,,Zasadni odlisnost proti tradicnim ukazateliim
opirajicim se predevsim o informace ucetnich zaveérek spociva ve dvou zakladnich
momentech:

a) Zavadi myslenku tzv. oportunitnich nakladu, tj. nakladu uslé prilezitosti do

meéreni vykonnosti, které vystupuji v podobé ceny, resp. ndkladi kapitalu (WACC
— weighted average cost of capital),

b) pracuje s provoznim hospodarskym vysledkem (net operating profit after tax).

3.7.1 Analyza cash flow

Soucasti analyzy likvidity je cash flow. Pii zdkladnim hodnoceni likvidity firmy si
vysta¢ime zpravidla se sledovanim trendii hlavnich finan¢nich ukazatelli, které nam
poskytuji informaci o primérné obratce zasob (doba obratu zésob), primérné platebni
moralce odbératelt (doba splatnosti pohledavek z obchodniho styku), celkové, bézné a
rychlé likvidité véetné vypoctu Cistého pracovniho kapitdlu a primérné dobé za kterou
firma plati své zavazky (doba splatnosti zavazki z obchodniho styku). Pokud vsak chceme
znat, pro¢ se zménil pracovni kapital, jak a pro¢ se zmeénila struktura financovani firmy
atp., respektive ziskat celkovy obraz o likvidni situaci a vyvoji firmy, je nutné porozumeét

zéakladnim zménam piijmi a vydaja, tedy pracovat také s vykazem CASH FLOW.

3.7.2 Diskontované cash flow

Patii do skupiny tzv. vynosovych metod, resp. do podskupiny metod diskontovanych
penéznich tok.
Dividendové diskontni modely patii mezi nejcastéji pouzivané metody urcovani

vnitinich hodnot akcii. Jak jiz vyplyvad zjejich nazvu, jsou zaloZzeny na principu
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diskontovani ocekavanych ,,cash flow* plynoucich z akcii na jejich soucasnou hodnotu,
coz jinymi slovy znamend, Ze vnitini (teoretickou) hodnotou akcie se rozumi jeji soucasna

hodnota (Rejnus, 2014).

3.7.3 Ekonomicka pridana hodnota EVA (Economic value added)

Pro podnikatele, vlastniky ¢i akcionafe je dulezité dostatecné zhodnotit vlozZeny
kapital ve formé zisku. Ten se vycisli zvysledku hospodaieni, po uhradé dalSich
povinnosti plynoucich z podnikani jako naptiklad vyplaté mezd, zaplaceni dani ¢i urokt
atd. Pokud by zisk ¢inil méné nez vynosy z kapitalu vloZzeného jinde a za stejného rizika,
znamenalo by to, ze se mu nepodatilo sviij kapitdl dostate¢né zhodnotit, coz je, nebo
v budoucnosti bude, ohrozenim existence firmy. Zakladem je tedy maximalizace hodnoty
pro vlastniky, to je tzv. maximalizace shareholder value. A pravé tento cil je vyjadien
v ukazatelich, mezi které patii také ukazatel EVA (Synek, 2010).

Dalsi autor Nelson (2014) uvadi jako fakt nasledujici: ,,i kdyz vas vykaz ziskit a ztrat
ukazuje zisk, nemusi to jesté znamenat, ze vydélavate penize. Jak je to mozné? Aby bylo
mozné na tuto otazku odpovédet, je potreba pouzit prave ndstroj zvany EVA. Economic
value added uvadi ve vzorci néco, co uz ve své podstaté vite: pokud jste viastnikem firmy a
vydeélate vice penéz prodejem svého podniku, reinvestovanim vynosii nebo ziskanim dalsiho
zameéstnani nékde jinde, nedélate sami sobé nebo své rodiné zZdadnou financni sluzbu
provozovanim vlastniho podnikani.

Kratka definice je, ze EVA je zisk, ktery zastava po odecteni ndkladi na kapital
investovany k vytvoieni tohoto zisku. A néklady na kapital v EVA rovnici zahrnuji vlastni
kapital i dluhovy kapital. Vypocet ndkladl na dluh je snadny — jde v podstaté o tirokovou
rizikem, kterému akcionaf ¢eli. Spravné implementovano do spolecnosti, EVA sladi z4jmy
manazerti se zajmy akcionafd, ¢imz ukoncuje vlastni stiet zajmu, ktery jiz dlouho trapil
korporace a které Berle a Means zdlraznili témét pred 70 lety. Ekonomicky zisk je nyni
méfitkem podnikové vykonnosti — je to jednoznacné cil, ktery prospiva akcionarim. A
manazefi nyni maji stejny cil, protoze jejich bonusy jsou vazany na EVA (Stern, 2001).

Ekonomickéd ptidand hodnota EVA (economic value added) patii do kategorie

ukazateld ekonomickych, v n¢které literatufe je také uvadéno, ze se jednad naptiklad o
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vynosovy ptistup nebo je zafazena do bilan¢nich ukazateld. Vznikla v roce 1993, kdy tento
pojem piedstavila americkd konzultacni firma Stern Stewart Management Services a
v dnesni dobé se stala jednou z nejvyuzivanéjSich metod. Jako zakladni parametry lze
identifikovat jeji vyuziti pro méfeni vykonnosti podniku jako celku ve sméru maximalizace
hodnoty pro vlastniky spolecnosti, akcionate. To znamend, ze ukazatel EVA méfi, jak
spole¢nost za dané obdobi ptispéla svymi aktivitami ke zvySeni ¢i sniZzeni hodnoty pro své
vlastniky. Vychazi ze zékladniho cile firmy, coz je maximalizace zisku. U této metody se
ale ziskem rozumi zisk ekonomicky, ktery je rozdilny oproti u€etnimu zisku, jez je uvadén
v ucetnich vykazech. Rozdil mezi ziskem ucetnim a ekonomickym spociva v tom, Ze
ekonomicky zisk je rozdilem mezi vynosy a nadklady ekonomickymi = naklady zahrnujici i
tzv. oportunitni naklady (ndklady uslych pftilezitosti). Tedy je zfejmé, ze pii vytvaieni
hodnoty EVA bude potieba pracovat se zvefejiiovanymi ucetnimi daty a dale je upravovat,
abychom ziskaly potfebna ekonomicka data pro stanoveni hodnoty EVA, ktera se vice blizi
skutecnosti (Knapkova, 2017).

Existuje nékolik moznych tprav pro toto méteni.

Zakladni, nejCastéjsi vypocet:

EVA = NOPAT - WACC xC

NOPAT (Net Operation | provozni vysledek hospodateni po zdanéni.
Profit After Taxation)

WACC (Weighted primérné naklady na celkovy dlouhodobé investovany kapital.
Average Cost of Capital)
C celkovy dlouhodobé¢ investovany kapital (C = Pasiva —

Kratkodobe zavazky z obchodniho styku nebo C =
Dlouhodoby majetek/stald aktiva + Cisty pracovni kapitél)

C Celkovy investovany kapital znac¢i hodnotu vSech finan¢nich zdroji vlozenych
investory do organizace. Je mozné ho vypocitat dvéma vyse uvedenymi zplisoby (z aktiv
nebo pasiv) a vypocltena hodnota je ovSem, vzhledem k bilanéni rovnosti, shodna
(Kislingerova, 2011).

NOPAT predstavuje zdanény operativni zisk, a proto je nutné opravit vysi dane¢.
Vychazi z hlavni ¢innosti firmy, ale nejednd se o klasicky provozni zisk uvedeny

v ucetnich vykazech. NOPAT vice zachycuje skutecny ekonomicky pfinos organizace jeho
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vlastnikim a vzhledem k tomu, je tfeba ucinit nékteré specidlni Upravy, jako naptiklad
vyjmout zisky/ztraty z prodeje dlouhodobého majetku a zasob anebo naopak je potieba
pocitat s ostatnimi naklady a vynosy, které¢ jsou ucetné¢ vedeny jako provozni, ale maji
mimofadny charakter nebo souvisi s provozni ¢innosti (Kislingerova, 2011).

Vzorec pro vypocet je nasledujici:

NOPAT = EBIT x (1-t)

EBIT (Earnings before | Provozni zisk pfed uroky a zdanénim (EBIT = EBT + troky)
Interest and Taxes)

t sazba dané z piijmi

WACC jsou kombinaci nakladii riznych forem kapitdlu a ur¢i se jako vaZeny
primér nakladd vlastniho kapitadlu a nakladi ciziho tuplatného kapitalu pii pouZiti
nasledujiciho vzorce: Velikost hodnoty nékladt kapitidlu se zjiStuje pomoci vazeného
aritmetického priméru jednotlivych nakladovych slozek. Vahami téchto dvou slozek je

podil vlastniho ¢i ciziho kapitalu na celkovém investovaném kapitalu (Vochozka, 2010).

Vzorec dle Kislingerova (2001) ma tento tvar:

WACC =1d (1) x (D/ C) + re x (E/ C)

WACC vazend prumérma hodnota nakladii kapitalu

D (debt) cizi kapital (dluhy)

E (equity) | vlastni kapital

C celkovy dlouhodob¢ investovany kapital (VK + tiro¢ené cizi zdroje)
rd naklady na cizi kapitdl, tj. urok

t sazba dané z pfijmi pravnickych osob

re naklady na vlastni kapital (o¢ekavanéd vynosnost vlastniho kapitalu)

Naklady na vlastni Kkapitdl jsou dény vynosovym ocekavanim pfislusnych
investort. Maji podobu tzv. oportunitnich nakladi = ndklady uslé ptilezitosti. Za ty jsou
povazovany nerealizované vynosy, které by investofi mohli ziskat, pokud by kapital
namisto do podnikatelské Cinnosti vlozili do nejlepsSiho alternativniho stejné rizikového
projektu. Urcit tyto naklady vSak v praxi patii ke slozité¢jSim ukolim finan¢niho fizeni.
Pristupti k feSeni uvedeného problému je cela fada. Pro odhad naklada vlastniho kapitalu

se pouziva model ocenovani kapitalovych aktiv, model diskontovanych dividend,
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stavebnicovy model — postup zaloZeny na piipocteni rizikové piirdzky (slozené z rizikové
pfirdzky za podnikatelské, financni riziko, za sniZzenou likviditu, pfip. dal$i rizika) k
bezrizikové irokové sazbg; piipadné se tyto naklady urcuji na zaklade primérné rentability
vlastniho kapitalu v odvétvi (Vochozka, 2010; Knapkova, 2017).

Vypocet nakladii na vlastni kapital s vyuzitim metody CAPM ma dle Kislingerové
(2001) tvar:

CAPM (capital asset pricing model) = rf + B * (rm-rf)

rf bezrizikova tirokova mira

B koeficient vyjadiujici relativni rizikovost ur¢it¢ho podniku ve vztahu
k primérné rizikovosti trhu

rm primérnd vynosnost kapitdlového trhu

(rm-rf) rizikova prémie kapitdlového trhu

Tento model vychazi z rozliSeni celkového rizika spojeného s investici do akcii na

riziko systematické, také nazyvané nediversifikovatelné, a nesystematické.

Pii stanoveni nakladi ciziho kapitalu je situace o néco jednodussi. Nakladem
tohoto kapitalu je trok, ktery podnik nese, tj. Grok, ktery plati podnik véfiteli, snizeny o
tzv. danovy §tit (iroky jsou danove uznatelnym nakladem).

Pro vypocet EVA je potfeba upravit vstupni data vychazejici z uCetnich vykazi tak,
aby co nejvice odpovidala ekonomické realité podniku. Jak jiz bylo zminéno, Gcetnictvi
pfes vSechny snahy domécich i mezindrodnich instituci neodrézi ekonomickou situaci
podniku zcela realng. Uetni systémy jsou postaveny na zasadach opatrnosti a spise, nez na
vlastniky jsou zaméteny na pohled véfitelt, kapitdlovych trhli a danovych zakont. Vétitelé
zohlediiuji zejména schopnost podniku splacet zavazky. Kapitalové trhy se Casto orientuji
na ukazatel typu P/E, ktery miiZe byt z hlediska hodnoceni vykonnosti problematicky. Dale
jsou zde problémy spojené napi. s majetkem pofizenym na leasing nebo s formou ndjmu.
Déle je nutné zminit problémy spojené se zahrnovanim néckterych vydaji do naklada
bézného obdobi, jako jsou napi. vydaje na reklamu, marketing, persondlni vydaje na
kvalifika¢ni rast, vydaje na vyzkum a vyvoj a fada dalSich. Tyto vydaje byvaji jednorazoveé

zahrnuty do nakladd, jejich dopad do vynosti mé vSak dlouhodobé;jsi charakter.
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Tim dochézi ke zkresleni pohledu na vykonnost podniku. Tento fakt ukazatele bézné
finan¢ni analyzy neberou v uvahu. V soucasné¢ dob¢, kdy uvedené vydaje tvoii Casto
vyznamny podil na vydajich, mohou vysledky finan¢ni analyzy pfispét k nerealnému
zhodnoceni vykonnosti a podpote rozhodovani pouze s kratkodobym horizontem.

Manazeti proto pro své rozhodovani potiebuji tidaje a ukazatele, které¢ jim davaji
realné signaly o spravnosti jejich rozhodnuti. Z toho diivodu je nutné pfijmout fadu tGprav,
které pfevedou ucetni data na bazi slouzici ke zrealnéni pohledu na ekonomickou situaci
podniku. Tim se vytvoii podklady pro pfijimani rozhodnuti vedoucich k finan¢ni stabilité
podniku a rtstu jeho vykonnosti.

Pii vybéru nutnych Gprav je potteba zaméfit se na Gpravu polozek rozvahy a vymezit
tzv. Cista operativni aktiva a na upravu vysledku hospodateni na tzv. operativni zisk, ktery
se vztahuje k hlavni ¢innosti podniku. Vysledkem musi byt dosazeni symetrie mezi
upravenou rozvahou a vykazem zisku a ztraty pro ucely vypoctu EVA.

Dale budou uvedeny v praxi nejCastéji pouzivané upravy rozvahy a vykazu zisku a

ztraty (Knapkova, 2017).

Upravy rozvahy

Upravy rozvahy jsou zaméfeny na vymezeni &istych operativnich aktiv (NOA):

A) doplnénim hodnoty aktiv, kterd nejsou v rozvaze uvadéna, ale predstavuji majetek
(kapital) pottebny k podnikani a k produkci operativniho zisku;

B) snizenim o hodnotu aktiv, kterd jsou v rozvaze uvadéna, ale nepodileji se na

produkeci tzv. operativniho zisku.

Upravy vykazu zisku a ztraty
Upravy uéetniho vykazu zisku a ztraty vedou k vymezeni tzv. &istého operativniho
zisku (NOPAT). Pro ur¢eni NOPAT se vychazi z aktiv, kterd tvoii NOA. Pro urceni vyse

NOPAT muze byt upravovan napf. vysledek hospodateni pred zdanénim.

Interpretace vysledk:
EVA > 0 — hodnota projektu se zvySuje, podnik vytvaii hodnotu pro vlastniky,

EVA =0 - investovana hodnota se vraci bez zhodnoceni,
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EVA <0 - dochazi k poklesu hodnoty firmy.

Dalsi mozna vyjadieni zni:

a) EVA=EBITx (1 -tr)-— WACCxC

b) EVA = (RONA - WACC) x C, kde RONA (return on net assets) vyjadiuje
rentabilitu Cistych operativnich aktiv s vyuzitim vzorce NOPAT / C.

¢) EVA =CZ - re x VK, kde CZ vyjadiuje &isty zisk, re naklady na vlastni kapital a
VK vlastni kapital.

d) EVA = (ROE - re) x VK, kde je vypoCet mozné vyjadfit pomoci rentability
vlastniho kapitalu, tedy ROE.

Je ztejmé, ze vySe hodnoty ekonomické piidané hodnoty je ovlivnéna rentabilitou
vlozeného kapitalu. Oproti méfitklim zalozenym na rentabilité ma vSak nékolik vyhod.
Ukazatel EVA vychazi ze zisku, ktery zahrnuje pouze vynosy a naklady spojené s hlavni
podnikatelskou ¢innosti, nezahrnuje vynosy a naklady spojené s mimotadnymi udalostmi
nebo nestandardnimi aktivitami. Ukazatel EVA pocitd s naklady na cizi i vlastni kapital.
Pii vypoctu nakladl kapitalu bere v tivahu pouze ten kapital, ktery je vazany v aktivech
vyuzivanych v hlavni podnikatelské ¢innosti, a to pouze kapital investort, ktefi ocekavaji
vynos z jeho umisténi do podniku. Zahrnutim nakladi obétované prilezitosti do vypoctu
EVA je ocenovano riziko, jez investice do daného podniku nese.

Ukazatel EVA je samostatné¢ vyuzitelnym kritériem pro hodnoceni vykonnosti,
nepotiebuje srovnavaci standard, jako je tomu u ukazatell rentability (Rejnus, 2014).

Vyuziti ukazatele EVA, vcetné pyramidového rozkladu, odstraiiuje fadu slabych
stranek financni analyzy a lze jej pfes urcitou pracnost viele doporucit pro analyzy
zejména v ptipadé€, ze analytik méa ptistup k fad¢ dulezitych informaci uvnitt podniku. Pro
externi analytiky s omezenym pfistupem k informacim mé ukazatel EVA pfinos z
uvédomeéni si nutnosti porovnavat dosazené vysledky v podobé zisku nebo rentability s
vysi alternativniho nékladu na kapital. I kdyz vypocet ndkladti na kapital nebude ptesny, je
dalezité si uvédomit skutecnost, ze kapital néco stoji, ze neni zadarmo.

Z vyse uvedenych moznosti vypoctl ukazatele EVA a jejich dekompozice, 1ze najit
tfi zakladni cesty vedouci k rtstu finanéni vykonnosti podniku:

a) Rist NOPAT pfi konstantnim C
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b) Omezeni aktivit nepokryvajici pozadovany vynos, ¢asti majetkového portfolia
transformovat nebo odprodat a ziskané prostfedky investovat do projektii, kde je
mira vynosu vyssi nez naklady kapitalu nebo vyplatit na dividendéch.

c) Zmeénit kapitalovou strukturu ve prospéch snizeni naroki poskytovateli kapitalu
(Kislingerova, 2011).

Ukazatel EVA ptedstavuje i vyznamny komunika¢ni nastroj, jak uvnit podniku (je

srozumitelny a jednoduse vyjadritelny), tak ve vztahu k vnéjSimu prostiedi finan¢nich trha.
Tento ukazatel je mozné propojit na trzni ukazatel MVA — hodnotu piidanou trhem.

(Knapkové, 2017)

3.7.4 Trzni pfidana hodnota MVA (Market Value Added)

Meéftitko trzni ptidand hodnota, n€kdy uvadéno také jako trhem piidana hodnota,
vzniklo ve spolecnosti Stern Stewart & Co, stejné jako pojem MVA. M¢éfi vykonnost
podniku a efektivnost manaZerské prace v zavislosti na rozSifovani jméni akciondit.
Zakladni definice zni: MVA méfi rozdil mezi trzni hodnotou podniku a ucetni hodnotou
vlozeného kapitalu, tj. rozdil mezi Castkou, kterou by investoifi mohli ziskat prodejem
svych akcii a pohledavek a Castkou, kterou akcionar vlozil do organizace pfi jeho zalozeni

(Vochozka, 2011).

MVA (Market Value Added) = trzni hodnota — investovany kapital

Trzni hodnota P / E (cena akcie / Cisty zisk na 1 akcii)

Investovany kapital

Existuji ovSem dvé mozné varianty, jak vypoctu hodnoty MVA dosdhnout, a to ex
post a ex ante. Ex post je vyjadieno v zakladnim vzorci viz vySe. Oproti tomu ex ante
metoda se pocitd jako soucasna hodnota predikovanych budoucich vysledkii ekonomické
pridané hodnoty. Pokud se bude vychézet z vypoctu ex ante, méla by, v ptipad¢ tspésného
odhadu EVA, zména v trzni piidané hodnoté za dany rok odpovidat pravé hodnoté EVA
v tomto roce (Wagner, 2009).

Do vySe trzni hodnoty podniku se promitaji ocekdvani investord ve vztahu k
budoucnosti podniku. Cilem kazdé organizace je dosahnout pozitivniho ptirastku MVA,
protoze jeding tak muZe dojit ke zhodnoceni vkladi. Zadouci je dosazeni co nejvyssi

hodnoty MVA. Nelze to zajistit pouhym navySenim vloZzeného kapitalu, i kdyZz tim vzroste
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hodnota podniku. Ke zvySeni MVA dojde pouze v pfipad¢, Ze tento investovany kapital
vydéla vice, nez predstavuji ndklady na kapital. Ke zvySeni MVA miiZze dojit i snizenim
hodnoty investované¢ho kapitalu (napiiklad vazaného v nepotiebném majetku) pii
zachovani trzni hodnoty podniku. Dal§i moznosti je zvySeni trzni hodnoty podniku pii stalé
vysi investovaného kapitalu.

Nevyhodou tohoto ukazatele je, Ze neni vzdy evidentni a méfitelné, co je vysledkem
prace manazeri a co okolnosti, které manazefi nemohou ovlivnit. Dal$i nevyhodou je, Ze
neukazuje, zda je dosazena hodnota dostate¢na vzhledem k ocekavani investort. Toto
o¢ekavani odrazi riziko, jez investofi nesou. Cim je riziko vy33i (a také likvidnost investice
nizsi), tim vys$i vynosnost investofi ocekavaji.

Tento ukazatel 1ze pouzit pouze pro hodnoceni vykonnosti na trovni celého podniku
(a to pouze u podnikl se zndmou trzni hodnotou). Nelze jej vyuzit pro vnitropodnikové
fizeni vhodnym propojenim méteni vlivu jednotlivych ¢innosti na tento ukazatel. Zlepsit
funkci ukazatele MVA ve vztahu k fizeni podniku lze prostiednictvim jeho propojeni s
ukazatelem EVA (Vochozka, 2011; Knéapkova, 2017).

Mezi ukazatelem MVA a ukazatelem EVA je jednoznacny vztah. MVA piedstavuje
soucasnou hodnotu budoucich hodnot ukazatele EVA. Na soucasnou hodnotu jsou hodnoty
EVA pirevedeny pomoci diskontovani s vyuzitim ndkladd na kapital. Soucasné ukazatel
EVA vychazi z ucetnich ukazateli vykonnosti zisku, pfip. rentability (pro vypocet EVA
upravenych).

Z hlediska dosahovani vysoké hodnoty ptfidané trhem je tedy nezbytné dosahovat
dlouhodobé ptiznivych vysledkii u ekonomické pfidané hodnoty. Tim se posiluje diiraz na
dlouhodobou udrzitelnost kladnych hodnot EVA. Management podnikii je ale casto
motivovan dosahovat kratkodob¢ dobrych vysledki hospodateni. Pokud jsou manazefi
hodnoceni pouze podle vysledk klasickych ukazatelli finan¢ni analyzy (napi. ziski,
rentability apod.), mize tento postup vést k podhodnoceni investi¢nich vydaji, vydaji na
opravy, marketingovych vydajii, vydaji na vyzkum a vyvoj, vydaji na vzdélavani
pracovniki apod. To mize pomoci piekonat navazani odmeénovani na ekonomickou
piidanou hodnotu, 1 kdyz i1 tady muze dojit kvuli zapocitavani odpisi do nédkladi k

podcenéni investic. Ostatni uvedené polozky jsou zapocitdvany do nakladi pouze na
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zaklad¢ jejich odrazu ve vynosech. Pro pfekondni uptednostiovani kratkodobych vysledkt
EVA lze pfijmout fadu opatieni, napt. v podobé bonusové banky.

Pokud je v centru pozornosti dosahovani vysledki v podobé ekonomické piidané
hodnoty, vytvaii se zde tlak i na vyuziti ukazateli klasické financni analyzy vzhledem k
tomu, ze 1ze jednoduSe identifikovat vliv jejich zmény na hodnotu ukazatele EVA. Tim se
posiluje role ukazatell finan¢ni analyzy pro fizeni budouciho rozvoje podniku.

Ukazatele financni analyzy lze zpfesnit na zakladé¢ vybranych uprav Ucetnich

vykazi, které byly provedeny za ucelem vypoctu EVA (Knapkova, 2017).

3.8 Hodnota akcii

3.8.1 Zakladni predstaveni fungovani akciovych spolecnosti a akeii

Akciova spolecnost je kapitalovou spole¢nosti, ve které je zakladni jméni rozlozeno
na urcity pocet akcii s danou nomindlni nebo také jmenovitou hodnotou. Minimalni vyse
zéakladniho kapitalu se rozliSuje podle toho, zda jsou tyto akcie obchodovatelné na burze =
s vefejnou nabidkou ¢i nikoliv. Pokud ano, ¢ini zdkladni kapital alesponi 20 mil. K¢,
v ptipad¢ neveiejnych akcii je tato vyse 2 mil. K¢. Jednou z vyhod fungovani akciovych
spolecnosti spociva v moznosti snadnych zmén vlastnikli neboli akcionaid, coz nema vliv
na jeji fungovani. Mezi nevyhody se da zase zafadit urCity nezdjem akcionail o zaleZzitosti
spolecnosti nebo spiSe mozny rozdilny z4jem, ktery se vice soustiedi na hodnotu vlastnich
akcii nez na celkovou hodnotu spolecnosti. Je zde spatfena urcita absence osobniho vztahu
se spolecnosti. Vlastnici pfejimaji pouze kapitadlové riziko a na fizeni podniku se v podstaté
nepodileji. Tento problém je v literatuie popisovan spojenim ,,corporate governance.

Valna hromada, kterou tvoii pravé akcionafi, si voli ¢leny statutarnich a kontrolnich
organd, tedy piedstavenstva a dozorci rady (Dédic, 2012).

Zakladnim znakem akciovych spolecnosti je akcie = cenny papir, se kterym jsou
spojena prava akcionare jako spole¢nika podilet se na fizeni spolecnosti, na jejim zisku. U
nas existuji akcie znéjici na urCitou hodnotu, napt. 1.000,00 K¢ = akcie s jmenovitou
hodnotou. Ty se dale d¢€li podle prav akcionafi na akcie prioritni a kmenové. Prioritni
akcie se vyznacuji pfednostnim pravem oproti kmenovym na vynos zakci, to je na
dividendu. Spole¢nost mlze vydat také zaméstnanecké akcie, které maji zainteresovat

zamestnance na prosperité spolecnosti.
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U akcii obchodovatelnych na burze se tvoii jejich cena na zakladé nabidky a
poptavky po akciich a nazyva se trzni cena, kterd se zjiStuje z kurzovniho listku burzy.

Dale je mozné stanovit vnitini hodnotu akcie (Synek, 2010; Dé&dic, 2012).

3.8.2 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyzu (fundamental analysis) je povazovana za nejkomplexngjsi
metodu analyzy akcii. Cilem fundamentalni analyzy je hledani a zkoumani podstatnych
faktort, které ovliviiuji vnitini hodnotu akcie, a néasledné ucinit odhad vnitfni hodnoty
akcie. Na zéklad¢ porovnani této wvnitini hodnoty (teoretické ceny) s aktualni trzni
hodnotou (kurzem) lze urcit budouci vyvoj hodnoty akcie a ¢init investi¢ni rozhodnuti. Je
potieba spravné pochopit pojem vnitini hodnota akcii = subjektivni proces, individudlni
nazor kteréhokoliv t€astnika akciového trhu. Vypocitana hodnota nemusi byt objektivni ¢i
presna. Nesmime také zapomenout, ze vnitini hodnota je proménliva a dochazi k jeji
zméné z dlouhodobého hlediska. Ve velmi kratkém obdobi Ize hodnotu povazovat za
neménnou, a tak je mozné porovnat ji s proménnym aktudlnim akciovym kurzem — viz
nasledujici obrazek. Z vyse uvedeného také plyne fakt, Zze vnitini hodnota akcie se bude

ménit podle o¢ekdvani investori a v navaznosti na to také kurz akcii.

Obrazek 2 Vztah mezi vnitini hodnotou akcie a trzni v kratkém obdobi

VNITRNI HODNOTA AKCIE

Zdroj: Rejnus, 2014
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Fundamentalni analyza zahrnuje makroekonomickou analyzu, analyzu dil¢iho
odvétvi a hodnoceni samotného zkoumaného podniku (Rejnus, 2014).
V dalsi kapitole 3.7.3 jsou uvedeny metody fundamentalni analyzy jednotlivych

akciovych spole¢nosti, samotné¢ho zkoumaného podniku.

3.8.3 Vnitini hodnota akcii

Vnitini hodnotu kazdého cenného papiru, a tedy 1 akcie, l1ze chapat jako stavovou
veli¢inu, kterda udava, jaka by méla byt jeji spravedliva trzni cena. Ve velmi kratkém
obdobi je mozno vnitini hodnotu akcie povazovat za konstantni, takze ji lze snadno
porovnat s aktualnim kurzem.

Na zaklad¢ komparace kvantifikované vnitini hodnoty akcie a jejiho kurzu (dan
nabidkou a poptavkou po daném akciovém titulu na kapitalovém trhu) mohou nastat tfi
alternativy:

a) Bude-li vnitini hodnota ptredmétné akcie vyssi nez jeji kurz, bude ji investor povazovat
za podhodnocenou, a proto ji bude poptavat v oc¢ekavani, Ze se jeji kurz v budoucnu
ZVysi.

b) Bude-li naopak jeji vnitini hodnota nizs$i nez kurz, bude uvazovat a jednat piesné
naopak.

¢) A pokud se budou kurz a vnitini hodnota akcie vzajemné rovnat, bude povazovat

soucasny kurz za odpovidajici a jeho reakce bude z tohoto hlediska neutralni.

3.8.3.1 Dividendové diskontni modely
3.8.3.2 Ziskové modely (profit models)

Ziskové modely patii k nejpouzivanéj$im metodam urcovani vnitini hodnoty akcii
uplatiujici se v investicni praxi a zaméiuje se na kratSi investi¢ni horizont, ktery nebyva
zpravidla del$i nez 3 roky. Vychdzi z velikosti o¢ekavaného zisku drzitele kmenovych
akcii a z konstrukce pomérového ukazatele P / E = price - earnings ratio (Rejnus, 2014).

Ukazatel P/E vyjadfuje pomér mezi trzni cenou akcie a Cistym ziskem spolecnosti

pripadajici na jednu akcii = ndvratnost investice v letech.
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VHa=E1l * VPf/(rd — g)

VHa Vnitini hodnota akcie
E1l Cisty zisk piipadajici na akcii v budoucim roce
E = celkovy Cisty zisk organizace / pocCet vydanych akcii
VPf Dividendovy (fixni) vyplatni pomér v jednotlivych letech
VP=D/E
g Ocekavand mira ro¢niho rustu zisku piipadajiciho na akcii
rd Pozadovana (konstantni) mira vynosu = diskontni mira

3.8.3.3 Bilan¢ni modely

Bilan¢ni modely vychézeji z udaji uvedenych v rozvaze. Riznymi zplsoby se snazi
ocenit jednotlivé slozky aktiv a pasiv organizace. Cilem je ocenit organizaci a zaroven
urcit také vnitini hodnotu akcii. Vychdzeji z riznych veli€in, které se li§i vlivem na
ocenéni hodnoty organizace. Veli¢iny jsou:

a) Nominalni hodnota akcii (pravni vyznam)

b) Ugetni hodnota akcii = rozdil mezi aktivy a cizim kapitdlem / poet kmenovych

akcii.

c) Substancni hodnota akcii = aktiva s pfedpokladem vynosti v budoucnu + trzni
hodnota nehmotného majetku ptipadajici na akcii, nasledné pfecenéni aktualnimi
trznimi cenami.

d) Likvidacni hodnota akcii = mnozstvi penéznich prostredkt, které by, v pripadé
ukonceni ¢innosti, bylo mozné rozdélit mezi akcionare, po prodeji vSech aktiv a
uhrazeni zavazk.

e) Reprodukéni hodnota akcii

f) Substitu¢ni hodnota akcii
Vyhoda bilan¢nich modelti spociva v pomérné snadné dostupnosti vstupnich udaja a
jednoduchosti vypocti. Naopak nevyhodou je, Ze aktiva jsou ocenovana na zakladé

ucetnich, nikoliv trznich hodnot (Rejnus, 2014).
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3.8.4 Balanced Scorecard

Balanced scorecard (BSC) dopliuje finanéni méfitka minulé vykonnosti o nova
méfitka hybnych sil budouci vykonnosti; tento komplexni systém méfeni vykonnosti
obsahuje finan¢ni i nefinanéni méftitka.

Zakladnim motivem pro zavadéni nefinancnich indikatord do systému meéfeni a
fizeni podniki bylo zjiSténi, Ze spoléhani se pouze na financni ukazatele mize omezit
potencial podniku v budoucnosti. Finan¢ni model by proto m¢l byt piinejmensim obohacen
o polozky zahrnujici nehmotna a intelektualni aktiva, jako jsou napf. vysoce kvalitni
vyrobky a sluzby, motivovani a zkuSeni zaméstnanci, pruzné a piedvidatelné interni
procesy, spokojeni a loajalni zakaznici, 1 kdyZ tyto zminéné polozky aktiv jsou v ucetni
rozvaze takika nezjistitelné.

Nefinan¢ni ukazatele nejsou na rozdil od ukazatelii finan¢nich zaloZeny na tcetnich
standardech. Ugetnimi standardy neni mozné postihnout a charakterizovat nefinanéni
aspekty firemni reality, které jsou vyjadieny v cilech a strategii firmy ve vSech detailech a
jsou rozepsany dovniti firmy (vyroba a produkce, marketing a prodej, personalni
zabezpeceni, vyzkum a vyvoj atd.).

Autofi konceptu BSC zdlraznuji, Ze tento koncept fizeni neptedstavuje pouze systém
méfitek; je mozné jej vyuzit v podobé strategického manazerského systému. M¢titka BSC
mohou slouzit k vyjasnéni vize a strategie podniku a jejich prevedeni do konkrétnich cilq,
k planovani a komunikaci a ke zdokonaleni zpétné vazby a procesu uceni se. Cile a métitka
vychézeji z vize a strategie podniku a sleduji vykonnost podniku ze Ctyt tzv. perspektiv:
finan¢ni, zakaznické, internich procest, uceni se a ristu. Finan¢ni a nefinancni méftitka
jsou potom soucasti informacniho systému dostupného pro manaZery na vSech
podnikovych urovnich.

Propojenost hodnoceni vysledkl finan¢ni analyzy na nefinan¢ni aspekty podnikani
firmy demonstrujme na jednoduchém piikladu. Vzpomeinime si napi. na hodnoceni
likvidity podniku. Cim jsou hodnoty ukazatelt likvidity vyssi, tim je z pohledu hodnocenti
likvidity dosazeno lepSiho vysledku. Je vSak evidentni, ze pfili§ vysoké hodnoty likvidity
znamenaji horSi vyuziti obézného majetku, coz ma vliv na snizeni vysledkti v oblasti
rentability podniku. Soucasn¢ vysoké hodnoty likvidity jeSt¢ neznamenaji, Ze je podnik

schopen platit své zavazky bezproblémové k jakémukoliv datu; méfi likviditu k urcitému
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dni (ukazatele vychazeji ze stavovych velicin). Je proto vhodné sestavovat a sledovat vyvoj
cash flow. Soucasné je nutné racionalné fidit dobu obratu pohledavek a zavazki ve vztahu
k zékaznikiim a dodavatelim. Zde hraji roli platebni podminky, které si podnik muize
dovolit nabizet nebo které musi akceptovat. Tuto pozici ovliviiuje fada nefinan¢nich
faktord, jako jsou konkuren¢ni pozice firmy, velikost trzniho podilu, spokojenost
zakaznika apod.

Vyhodnym feSenim pro strategické a operativni fizeni podniku a jeho vykonnosti se
jevi propojeni konceptu balanced scorecard, ekonomické ptidané hodnoty a ukazatelt
finan¢ni analyzy (obrazek 6.6). Ekonomicka piidand hodnota jako vrcholovy ukazatel
finan¢ni perspektivy zajiStuje tlak na manazery podniku, aby se snazili o kratkodobé i
dlouhodob¢ zvySovani EVA (to vytvati predpoklady pro zvySeni trzni hodnoty firmy a
MVA). Strategické akce, métitka a cile v jednotlivych perspektivach BSC, které vedou k
naplnéni strategie, jsou piimo spojeny s EVA. Pyramidovym rozkladem EVA lze
jednoduse identifikovat zdkladni faktory ovlivilyjici tvorbu hodnoty. Tyto jsou potom
posilovany v jednotlivych perspektivach BSC. Ukazatele financni analyzy tvofi
vyznamnou soucast pyramidového rozkladu EVA. Jejich implementace do systému fizeni
vykonnosti timto zptsobem z nich d€ld nejenom ,hromadu vypoctenych cisel, ktera
konstatuji, jak to ve firmé bylo v minulosti a dnes®, ale systém méfici vzajemné propojené
kauzality jednotlivych procesit v podniku. Ty vysledky poméhaji méfit a identifikovat
dopad do budouciho vyvoje podniku. Vyznamnou je také moznost rozSifeni vyuZziti
benchmarkingu na stanoveni cilii a planovanych hodnot méftitek v perspektivach konceptu

balanced scorecard (Knapkova, 2017).

3.9 Bankrotni modely a bonitni modely

Oba tyto modely jsou velmi dilezité hlavné pro bankovni sektor ve vztahu k firmam,
které si u banky podaji zadost o uvéer. Nez tento tivér banka piipadné schvali, potfebuje
zhodnotit bonitu svého klienta pro zjisténi vySe miry rizika, které¢ by nesla v ptipadé, ze
zéadosti o uveér vyhovi a dany uvér podniku poskytne.

Mezi nejcastéji pouzivané metody patii napt. Altmaniv index diveéryhodnosti, ktery
zpracoval profesor Edward Altman. Ten na zakladé€ statistické analyzy nckolika firem

vytipoval takové ukazatelé, které dokazaly statisticky pfedpovédét financni krach. Hodnoty
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téchto ukazatell se dosadi do rovnice. Z vysledku této rovnice je pak mozné usoudit, zda

ma podnik potencidl k prosperite ¢i naopak.

V Ceské republice je ale vyuzivana spiSe tzv. Kralitkova metoda. A to ztoho
divodu, ze Altmaniiv index byl konstruovan pro americké spole¢nosti. Kralickova metoda
vznikla oproti Altmanovu indexu o néco pozdé€ji, a to na pocatku devadesatych let.
Predstavil ji ekonom P. Kralicek. Ten vybral Ctyfi ukazatele a podle vyslednych hodnot
téchto ukazatelii se pridéluje urcity pocet bodi. Mezi ukazatele patfi:

- kvota vlastniho kapitalu

- doba spléceni dluhu z cash flow

- rentabilita trzeb métend prostfednictvim cash flow

- rentabilita aktiv

Po pfidéleni bodi se vysledna ,,zndmka“ spocita aritmetickym primérem Ctyt
pridélenych boda (Vochozka, 2011 — Metody komplexniho hodnoceni podniku).

Jak uvadi Kislingerova a Hnilica (2008): ,,Metod a postupii hodnocent bonity firmy
a predvidani pripadného bankrotu existuje nescetné a financni instituce vetsinou svoje
postupy taji, nebot se jedna o jejich know-how. Nicméné ve vSech modelech hraji
podstatnou roli financni ukazatele. K nejjednodussim pristupum patii rizné ukazatelové
pracuji s historickymi rady dat a kalkuluji rizne pravdeépodobnosti selhani firmy na

zdklade urcitych hodnost financnich ukazatelii.
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4 Vlastni prace

Vlastni prace je uvedena predstavenim akciové spolecnosti, jejichz akcie nejsou
vetejné obchodovatelné. Vzhledem k této skutecnosti je nasledné pouzito vypocti bez
pouziti trznich hodnot akcii a hlavni je zaméfen na ocenéni podniku. Jako prvni byl
proveden vypocet a vyhodnoceni zakladnich ekonomickych ukazateli vychazejicich
z finan¢ni analyzy jako je rentabilita, likvidita a dalsi. Poté se pfistoupilo k hlavnimu ...

stanoveni hodnoty podniku. Pro tuto praci jsou pouzity udaje za roky 2014 az 2018.

4.1 Zakladni charakteristika spole¢nosti

Jedna se o akciovou spolecnost, ktera sidli v Praze 3. Vznik se datuje k 20.12.2007.

Spolecnost se specializuje na spravu a vymahani pohledavek. V roce 2018
pokracovala v projektu ndkupu bankovnich pohledavek po splatnosti a jejich vymahani a
projektu piedzalobniho vymahani pohledavek a jejich spravy. Zamétuje se také na posileni
portfolia klientli, pro néz vykonava spravu pohledavek. Nakup pohledavek je provadén

prevazné z externich zdroju spolecnosti.

Diky dlouholetym tradicim akcionafit v oboru vymahéani pohledavek a spoluprace

s pfednimi Ceskymi bankami vznikl projekt spole¢nosti na téchto zasadach:

a) vysoky eticky kodex chovani viic¢i dluznikiim

b) vedeni procesu vymahani disledné, ale vyluéné pravnimi prostredky, které poskytuje
pravni stat

c¢) vedeni procesu tak, aby socialni ptipady (zejména lidé se zdravotnimi omezenimi)
nebyly postizeny nepifiméienou tvrdosti

d) cilem mimosoudniho vymahani je provést komunikujiciho dluznika tiZzivou zivotni
situaci tak, aby mohl své finan¢ni hospodateni do budoucna zlepsit, proto se pracovnici
spolecnosti orientuji vice na vysvétleni situace a pomoc pfi feSeni nez na represi.

Spolecnost vyuziva pro spravu pohledavek a jejich vymahani metody high-tech a
high-touch. Jde o know-how postaveni na dvacetilet¢ predchozi zkuSenosti akciondid,
konkrétn¢ jde o spojeni sofistikované¢ho technického zabezpeceni a specialistii inkasa

vyskolenych v tcelné komunikaci na vysoké tirovni.
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Spolecnost plisobi na ¢eském trhu s presahem sluzeb na Slovensko.

Spole¢nost dodrzela v uplynulém roce svlij plan navySeni objemu pohledavek
v hodnoté 81.320 tis. K¢ pfi dodrzeni planovaného limitu navySeni provoznich nakladt

odpovidajici navySujicimu se poctu piipadii ve spraveé a ve vymahani.

V roce 2018 spolecnost skoncila s tcetnim vysledkem hospodatfeni ve vysi 143.129

tis. K¢.

4.2 Analyza vyvoje odvétvi

Analyzovana akciova spolecnost se fadi mezi administrativni a podptirné ¢innosti
(N) do oblasti 82 Administrativni, kanceldfské a jiné podpiirné cinnosti pro
podnikani, konkrétné 82910 - Inkasni Cinnosti, ovéfovani solventnosti zdkaznika. MPO
dava k dispozici data pouze za NACE 82, srovnani tedy bude provedeno s NACE 82.
Podkladem pro charakteristiku odvétvi byly materialy MPO — Financni analyza podnikové
sféry za rok 2018. Finan¢ni analyza MPO pfedstavuje jedinecny pohled na vyvoj
nefinan¢nich podnikli. Analyza prezentuje pohled na efektivnost odvétvi pramyslu,

stavebnictvi a vybranych sluzeb pomoci ukazatele ekonomického zisku (EVA).

Zakladni charakteristiky odvétvi v Casové tadé let 2014-2018 jsou zachyceny v
tabulce 9. Vyjma obratu je odvétvi od roku 2015 trvale klesajici, dokonce ukazatele

hodnoty EVA se dostavaji do zapornych cisel.

Tabulka 10  Zakladni produkéni charakteristiky odvétvi oboru NACE 82
HODNOTY ODVETVI 2015 2016 2017 2018
celkem 13 podnikii
Trzby za prodej vyrobkii a sluZeb 15376083 | 11527168 | 9622 688 8 640 472
VH pied zdanénim 5541324 | -1747772 | 1015099 1 585 738
Obrat 43 850747 | 36464 706 | 39855188 | 46 161 364
Hodnota EVA 3696156 | -3433208 | -474912 | -1336 662
(Economic value added)
HODNOTY A.S. 2015 2016 2017 2018
Trzby za prodej vyrobkii a sluZeb 233 861 303 503 194 398 244 455
VH pi‘ed zdanénim 49 640 80 990 48 452 143 129
Obrat 233 900 307 888 196 706 248 839
Hodnota EVA 67 720
(Economic value added)

Zdroj: www.mpo.cz analytické materialy a statistiky, 2019
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4.3 Hospodareni spole¢nosti na zakladé horizontalni a vertikalni
analyzy

4.3.1 Analyza struktury trzeb

Z hlediska dosahovanych vynost (Tabulka 11) je ziejmé, Ze nejvetsi podil na trzbach
v priméru nesou ostatni provozni vynosy. V piipadé nasi akciové spolecnosti se jednd o
vynosy, kterych spolecnost dosahla pfevazné postoupenim nakoupenych pohledavek a
mensi ¢ast tvofi zaplacené vlastni ndklady souvisejici s vymahanim vlastnich pohledavek,
které odkoupila. V roce 2018 ovSem doslo ke zméné tohoto poméru a trzby z prodeje
vlastnich sluzeb tak ¢ini vétsi ¢ast vynost. Veskeré dalsi trzby ¢i vynosy jsou velice nizké
a predstavuji minimalni podil na celkovych vynosech. V ptfipad¢ a.s. nedoslo v pribchu let
2014-2018 k zadné dramatické zméné trzeb. Patrny je celkovy stoupajici vyvoj, v roce
2018 trzby za prodej vlastnich sluzeb dosahly vySe 139 mil. K¢, coz je v porovnani s
rokem 2017 narist o 158 %. NavysSeni vypovida o skutecnosti, Ze se zaCaly projevovat v

trzbach investice do odkupu pohledéavek.

Tabulka 11  Vertikalni analyza trZeb a vynosi

Trzby 2014] 2015 2016] 2017] 2018]
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 15% 3% 8% 27%  56%
Trzby za prodej zbozi

Ostatni provozni vynosy 82% 97% 91% T2% 43%
Trzby z prodaného DM 0% 0,02% 0% 0% 0%
Trzby z prodaného materialu 0% 0% 0% 0% 0%
Jiné provozni vynosy 100% 100% 100% 100% 100%
Vynosy z DFM - podily 0% 0% 0% 0% 0%
Vynosy z ostatniho DFM 0% 0% 0% 0% 0%
Vynosové uroky a podobné vynosy 0% 0% 0% 0% 0%
Vynosové uroky a podobné V - ovladana ¢i ovladajici os. 0% 0% 0% 0% 0%
Ostatni vynosové uroky a podobné vynosy 100% 100% 100% 100% 100%
Ostatni finan¢ni vynosy 3% 0% 1% 1% 2%
Cisty obrat za i¢etni obdobi 100% 100% 100% 100% 100%

Zdroj: Priloha ¢. 1
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Tabulka 12 Horizontalni analyza trzeb

Trzby 2014->2015 2015->2016 2016->2017| 2017->2018
Trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb | 1 336| 23%| 16 617| 235%| 29 961[126%| 84 991| 158%
Ostatni provozni vynosy 194 180|596%| 53 025 23%(-139 066 -50%] -34 934| -25%
Trzby z prodaného DM 56 -56[ -100% 0 0

Jiné provozni vynosy 194 124|596%| 53 081 23%]-139 066| -50%]-34 934 -25%
Vynosy z DFM - podily 0 0 0 0

Vynosy z ostatniho DFM 0 0 0 0

Vynosové uroky a podobné V 11| 58% 343] 1143% -91] -24% 102] 36%
Ostatni vynos. uroky a podobné V 11| 58% 343 1143% -91[ -24% 102 36%
Ostatni finan¢ni vynosy -1 266| -99%]| 4 003|44478%| -1986[-50%( 1974] 97%

Zdroj: Priloha ¢. 1

4.3.2 Analyza struktury nakladi

Nejvyraznéjsi polozkou na celkovych nakladech 1ze u spole¢nosti konstatovat ostatni

provozni naklady (podobné jako tomu je u vynost) — cca 53 % v roce 2018. Do roku 2016
v Case zvysovaly a v roce 2016 dosahly 149 741 tis. K¢&. Od roku 2016 do roku 2018 maji

klesajici tendenci. Tyto ndklady vétSinou tvori naklady spojené s vymahanim pohledavek,

které jsou zminény také jiz u analyzy vynost. Dalsi polozkou, jako druhou nejvyssi, jsou

osobni nédklady, coz je pro dané odvétvi specifické a nasleduje vykonova spotieba s 9 %

zastoupenim v roce 2018 s hlavnim podilem sluzeb. Ostatni druhy naklada jsou miniméalni

a celkové je jejich podil vyrazné nizsi nez v ptripadé odvétvi. Co se tyCe zmény vyse

v letech 2014 az 2018, tak zna¢ny pokles zaznamenaly urokové ndklady, které v roce 2015

dosahovaly 23 mil. K¢ a v nasledujicich letech se kazdoro¢né jejich vyse sniZzovala a v roce

2018 dosahovala 4 mil. K¢ Vyjma téch finan¢nich néklad béhem analyzovanych let

v oblasti nakladl nedoslo k zddnému vyraznému vykyvu.

Tabulka 13  Vertikalni analyza nakladu

Nazev 2014 2015 2016 2017 2018
Vykonova spotieba 12% 7% 7% 10% 9%
Spotieba materidlu a energie 2% 6% 7% 6% 8%
Sluzby 98% 94% 93% 94% 92%
Osobni naklady 5% 3% 3% 7% 10%
Mzdové naklady 79% 79% 77% 76% 75%
Néklady na SaZP a ostatni ndklady 21% 21% 23% 24% 25%
Néklady na SaZP 100% 95% 96% 93% 93%
Ostatni naklady 0% 5% 4% 7% 7%
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Upravy hodnot v provozni oblasti 0% 21% 16% 6% 2%
Upravy hodnot DNaHM 0%| 0,03% 0,2% 3% 17%
Upravy hodnot DNaHM - trvalé 0%| 100%| 100%| 100%]| 100%
Upravy hodnot pohledavek 0%| 99,97%| 99,8% 97% 83%
Ostatni provozni naklady 68% 53% 66% 70% 53%
Zustatkova cena prodaného DM 0% 0% 0% 0% 0%
Dan¢ a poplatky v provozni oblasti 28% 30% 12% 10% 0%
Jiné provozni naklady 72% 69% 88% 90%| 100%
Nakladové uroky a podobné naklady 6% 13% 6% 5% 3%
Ostatni nakladové tiroky a podobné N 100%| 100%]| 100%| 100%| 100%
Ostatni finan¢ni néklady 9% 3% 2% 2% 3%
Dan z ptijmi 0% 0% 0% 0% 20%
Danl z piijma splatna 0% 0% 0% 0% 70%
Naklady celkem
Zdroj: Priloha ¢. 1 Vykaz zisku a ztrat

Tabulka 14  Horizontilni analyza naklada

Naklady 2014->2015 2015->2016 2016->2017| 2017->2018
Vykonova spotfeba 6001 79%| 2794 21%)| -1568|-10%| -3 166[-21%
Spotfeba materialu a energie 632| 367% 4111 51% -385( -32% S53[ 6%
Sluzby 5369 73%| 2383 19%| -1183| -8%| -3 219 -23%
Osobni naklady 2236] T1%| 2254 42%| 3072] 40%| 1972 18%
Mzdové naklady 1762 71%| 1678 40%| 2221| 37%| 1377 17%
Naklady na SaZP a ostatni naklady 474 576] 50% 851 49% 595| 23%
Naklady na SaZP 418| 62% 560 51% 751 45% 533] 22%
Ostatni naklady 56 16] 29% 100 139% 62| 36%
Upravy hodnot v provozni oblasti 38 078 -2649]  -7%)| -25 942 -73%| -6 892| -73%
Upravy hodnot DNaHM 13 50| 385% 203]322% 171] 64%
Upravy hodnot DNaHM - trvalé 13 50| 385% 203]322% 171] 64%
Upravy hodnot pohledavek 38 065 -2699|  -7%)| -26 145 -74%| -7 063| -77%
Ostatni provozni naklady 53204 119%| 51 670 53%] -45 419] -30%| -34 082 -33%
Zustatkova cena prodaného DM 74 -74[-100% 0 0

Dan¢ a poplatky v provozni oblasti 17 485| 141%] -11 729 -39%| -7 474| -41%| -10 532 -99%
Jiné provozni néklady 35 645[ 110%| 63 473 93%] -37 945| -29%| -23 550 -25%
Nékladové troky a podobné naklady | 19 075| 459%| -9 847| -42%| -6 680| -50%| -2 466| -37%
Ostatni nakladové uroky a podobné Nf 19 075] 459%)| -9 847 -42%| -6 680| -50%| -2 466| -37%
Ostatni finan¢ni naklady 1431 2%]| -1584| -27%| -2 107|-49%| 2 090| 94%
Daii z pifjmil 0 0 0 27218

Dan z piijmu splatna 0 0 0 19 027

Dan z ptijma odlozena (+/-) 0 0 0 8 191

Zdroj: Priloha ¢. 1 Vykaz zisku a ztrat
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4.3.3 Analyza struktury aktiv

Celkova vyse aktiv spolecnosti je ve sledovanych letech 2015-2018 stabilni, bez
vyrazngjSich zmén, pohybuje se v rozmezi 350-450 mil. K¢&. Z pohledu skladby majetku
(Tabulka 14) tvori témét 100% podil obézné aktiva. Nejvyznamnéjsi polozku obéznych
aktiv tvofi kazdoro¢n¢ dlouhodobé pohledavky, kde se eviduji nakoupené bankovni
pohledavky. Tyto pohledavky dosahly v roce 2018 vyse 273 mil. K¢, coz znamenalo mirny
pokles oproti ptedchozim tfem letim. Stald aktiva ¢i Casové rozliSeni tvoii minimalni

procentudlni podil na bilan¢ni sumé¢ aktiv.

Tabulka 15  Vertikalni analyza aktiv

AKTIVA 2014 2015 2016 2017 2018
AKTIVA CELKEM

Stala aktiva 0% 0% 0% 0,22% 0,44%
Software 80% 26%
Hmotné movité véci a jejich soubory 20% 74%
Obézna aktiva 100% 100% 100% 100% 99%
Pohledavky 93% 99% 98% 97% 97%
Dlouhodobé pohledavky 100% 99% 99% 99% 83%
Pohledavky z obchodnich vztahi 100% 100% 98% 99% 100%
Pohledavky - ostatni 0% 0% 2% 1% 0%
Kratkodobé pohledavky 0,3% 1% 1% 1% 17%
Pohledavky z obchodnich vztaht 100%  21,16% 96% 92% 6%
Pohledavky - ostatni 78,84% 4% 8% 94%
Jiné pohledavky 99% 1% 38% 99%
Kratkodoby finan¢ni majetek 7% 0,5% 0,4% 1% 0%
Penézni prostiredky 7% 1% 1% 2% 3%
Penézni prostiedky v pokladné 13% 58% 0% 1% 2%
Penézni prostiedky na uctech 87% 42% 100% 99% 98%
Casové rozliseni aktiv 0,00% 0,01% 0,00% 0,09% 0,07%

Zdroj: Priloha ¢. 2 Aktiva

Z tabulky 15 je dale patrné, Ze hodnota stalych aktiv ma postupné v letech stoupajici
tendenci. Pfesto ale vySe majetku, jak hmotného, tak nehmotného, ¢ini minimalni

procentudlni ¢ast celkovych aktiv. Majetek v roce 2018 dosahl vyse 1 483 tis. K¢.

Vyrazny narist je vidét u kratkodobych pohledavek, ktery v roce 2018 ¢ini ptes 1 tis.

procent a vySe pohledavek se rovna 53 974 K¢. Po podrobném piezkoumani polozek bylo
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zjisténo, ze se jedna hlavné o c¢astku ve vysi 50 mil. K¢, kdy spolecnost tuto sumu

k 31.12.2018 ulozila do jednodenniho uro¢ené¢ho bankovniho depozita.

Tabulka 16  Horizontalni analyza aktiv

AKTIVA 2015->2016 2016->2017 2017->2018
AKTIVA CELKEM 33 148 8%]|-79 916 -18%] -30 390 -8%
Stala aktiva 126 252% 655 372% 652 78%
Software 0 667 -276 -41%
Hmotné movité véci a jejich soubory 126 252% -12 -7% 928 566%
Obé&zna aktiva 33 039 8% -80 877 -18%] -30 952 -8%
Pohledavky 30 288 7%]| -85 204 -19%| -30 477 -9%
Dlouhodobé pohledavky 29 059 7%| -84 316 -19%| -79 749 -23%
Pohledavky z obchodnich vztaht 21289 5%|-79 484 -19%] -76 813 -22%
Pohledavky - ostatni 7770 -4 832 -62%| -2 936 -100%
Pohledavky za spole¢niky 429 -429] -100% 0

Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 20 -20 -100%
Jiné pohledavky 7 341 -4 423 -60%| -2916 -100%
Kratkodobé pohledavky 1229 28%)|  -888 -16%| 49 272 1048%
Pohledavky z obchodnich vztahil 4 441 481%| -1 051 -20%| -1 169 -27%
Pohledavky - ostatni -3212 -93% 163 72%]| 50 441 12967%
Kratkodobé poskytnuté zalohy 173 346% 2 1% 70 31%
Dohadné ¢ty aktivni 0 15 -15 -100%
Jiné pohledavky -3 385 -100% 146 4867%| 50 386] 33816%
Kratkodoby finan¢ni majetek 0 0% 0 0%]| -2 000 -100%
Podily - ovladana nebo ovladajici os. 0 0% 0 0%]| -2 000 -100%
Penézni prostredky 2751 131%| 4327 89%| 1525 17%
Penézni prosttedky v pokladné -1 194 -98% 41 205% 104 170%
Penézni prostifedky na uctech 3 945 442%| 4 286 89%| 1421 16%
Casové rozliseni aktiv -17 -46% 306 1530% -90 -28%

Zdroj: Priloha ¢. 2 Aktiva

4.3.4 Analyza struktury pasiv

U vyvoje finan¢ni struktury pasiv (tabulka 9, 10 a 11) stoji za pozornost zvySujici se
podil vlastniho kapitalu vici cizim zdrojim 1 absolutni nartst vlastniho kapitalu od roku
2015, coz pii nemeénné vysi zékladniho kapitdlu znamena, Ze spolecnost je trvale ziskova.
Dutlezitou skute¢nosti je, Ze spolecnost zadrzela vydélané zisky ve spolecnosti pro jeji dalsi
rozvoj, coz je patrné ze stale rostouciho vysledku hospodafeni minulych let. V roce 2014
byla spolecnost jesté ve ztraté 26 mil. K¢. Od roku 2015 je spolecnost jiz kazdym rokem
v zisku, ktery ma neustale stoupajici tendenci. V prvnim ziskovém roce byla jesté Cast

zisku pouzita na pokryti celkové ztradty z minulych let. ZadrZeni zisku bézného ucetniho
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obdobi pro rozvoj spolecnosti zptsobil nartst vlastniho kapitalu v poslednich tiech letech o

vice nez 150 %, coz ptinasi podniku zvysSenou financni stabilitu.

Graf 1 Vysledek hospodai‘eni

VH bé&Zného uéetniho obdobi (+/-)

140 000

120 000

100 000

S0 000

&0 000

40 000

20 000

-20 000

-40 000

Zdroj: tabulka ¢. 9

Podil cizich zdroji na bilanéni sumé podniku se v jednotlivych letech vyrazné
snizuje. Zatim co v roce 2014 €inil vlastni kapital jest¢ zdpornou hodnotu, od roku 2015 se
jiz podil vlastniho kapitalu na celkovych pasivech zvySuje a v roce 2018 jiz dosahl 71 %.
V obdobi roku 2016 dosahl cizi kapitadl nejvyssi hodnoty z analyzovanych let, z nichz
nejvyznamngjsi je podil zavazki k tvérovym institucim, ktery byl v 2018 zcela splacen.

Z 344 mil. K¢ v roce 2016 klesly zavazky k tvérovym institucim na necelych 100 mil. K¢.

Graf 2 Pomér cizich zdroji k vlastni kapital

Pomér cizi zdroje / vlastni kapital

400 000
350 000

300 000
250 000
200 000 19 94
150 000

100 000 93499
50 000 /
o -3 47

-50 000 2014 2015 2016 2017 2018

Cizi zdroje

Viastni kapital

Zdroj: tabulka ¢. 9
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VysSe zminované polozky tvoii nejvyznamnéjsi polozky. Podtrzené vysoké
procentudlni zmény nejsou nikterak hodnoceny z divodu, ze se jednd o polozky, které
mohou mit jak zaporny, tak kladny zlstatek, a proto neni mozné spravné vyhodnotit jejich

procentudlni zménu.

Tabulka 17  Horizontalni analyza pasiv

horizontalni analyza PASIVA

PASIVA 2015->2016 2016->2017 2017->2018
PASIVA CELKEM 33 148 8%| -79 916 -18%]| -30 390 -8%
Vlastni kapital 11 490 12%| 48 452 46%| 86 385 56%
Zakladni kapital 0 0% 0 0% 0 0%
Ostatni kapitalové fondy -69 500 | -100% 0 0
Nerozdéleny zisk/ztrata min. let (+/-) 49640 [ -178%| 80990 373%| 48 451 47%
Jiny VH minulych let (+/-) 0 0 -29 525

VH bézného ucetniho obdobi (+/-) 31350 63%| -32 538 -40%| 67 459 139%
Cizi zdroje 21 106 7%|-128 142 -37%|-116 555 -54%
Zavazky 21 106 7%|-128 142 -37%|-116 555 -54%
Dlouhodobé zavazky 165 307 99%]-131 784 -40%|-130 784 -65%
Zavazky k ivérovym institucim 300 000 -130 000 -43%|-170 000 | -100%
Zavazky z obchodnich vztahd 2 21 -100% 0

Zavazky - ovladana nebo ovladajici os/|-134 967 -99%| -1510| -100% 0

Odlozeny danovy zavazek 0 0 37716

Jiné zavazky 272 =272 1 -100% 1 500
Kratkodobé zavazky -144 201 -92% 3 642 30%| 14229 89%
Kratkodobé ptijaté zalohy 3 000 3 000 100%| -6 000 | -100%
Zavazky z obchodnich vztahti 1617 57% 605 14% 1189 24%
Zavazky — ovladand nebo ovladajici os] 3 300 -48 -1% -40 -1%
Zavazky ostatni -152 118 -99% 85 5%| 19080 | 1158%
Zavazky k zaméstnanctim 70 20% 154 36% 3 1%
Zavazky ze SaZP 76 54% 79 36% 14 5%
Stat - dailové zdvazky a dotace -568 -49% -137 -23%| 19121 | 4268%
Dohadné ucty pasivni -310 -49% -21 -6% -58 -19%
Jiné zavazky -151 386 | -100% 10 125% 0 0%
Casové rozliseni pasiv 5521 1903% -226 -39% -220 -62%

Zdroj: ucetni vykazy analyzované spolecnosti

Z analyzy pasivnich polozek rozvahy je ziejmé, ze vSechny dlouhodobé zavazky
maji od roku 2015 klesajici trend. Byla schopna splacet vSechny své zapiijcky a v roce
2018 k doplacenich nejvyssich polozek dlouhodobych zavazk a vyse téchto zavazki je na

nule. Druhou nejvyznamnéj$i polozku cizich zdroj Cini ostatni kratkodobé zavazky, kdy
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dochdzi. V roce 2018 doslo k navySeni zavazkil vici statu z divodii placeni dan€ z pfijmu

pravnickych osob.

Tabulka 18  Vertikalni analyza pasiv

PASIVA 2014 2015 2016 2017 2018
PASIVA CELKEM

Vlastni kapital -2% 22% 23% 41% 71%
Zakladni kapital -58% 2% 2% 1% 1%
Zakladni kapital 100% 100% 100% 100% 100%
Azio a kapitalové fondy -653% 75% 0% 0% 0%
Kapitalové fondy 100% 100% 0% 0% 0%
VH minulych let (+/-) 60% -30% 21% 67% 51%
Nerozdeleny zisk/ztrata min. let (+/-) -7% 100% 100% 100% 124%
Jiny VH minulych let (+/-) 107% 0% 0% 0% -24%
VH bézného ucetniho obdobi (+/-) 751% 53% 77% 32% 48%
Cizi zdroje 102% 78% 77% 58% 29%
Rezervy 0% 0% 0% 0% 0%
Zavazky 102% 78% 77% 58% 29%
Dlouhodobé zavazky 50% 52% 96% 93% 70%
Vydané dluhopisy 30% 18% 9% 15% 43%
Zavazky k tivérovym institucim 0% 0% 90% 85% 0%
Zavazky - ovladana nebo ovladajici os. 70% 82% 0% 0% 0%
Zavazky - ostatni 0,01% 0% 0,08% 0% 2,17%
Kratkodobé zévazky 50% 48% 4% 7% 30%
Kratkodobé ptijaté zalohy 0% 0% 24% 38% 0%
Zavazky z obchodnich vztahti 1% 2% 36% 32% 21%
Zavazky - ovladana nebo ovladajici os. 0% 0% 27% 20% 11%
Zavazky ostatni 99% 98% 13% 10% 69%
Casové rozliseni pasiv 0,02% 0,01% 0,13% 0,10% 0,04%

Zdroj: ucetni vykazy analyzované spolecnosti

4.4 Kategorie zisku pro finan¢ni analyzu

V ucetnich vykazech a samoziejm¢ v ptipadé, ze je kladny vysledek hospodaieni, se
uvadi ucetni zisk. Ten je nasledn¢ transformovan na zisk ekonomicky, pomoci nakladt
ob¢tovanych prilezitosti (tzv. oportunitni naklady), ktery ma lepsi vypovidaci schopnost o

ekonomickém vysledku hospodaieni.
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Ekonomicky zisk = Vynosy — Skute¢né naklady — Néaklady obétované piilezitosti

Ekonomicky zisk 2018 = 248 839 — 132 928 — 7 186
Ekonomicky zisk 2018 = 108 725 tis. K&

Tabulka 19  Vypocet hodnot kategorii zisku

ZISK 2014 2015 2016 2017 2018
EBITDA = VH pted zdanénim, Groky a odpisy | -21 728| 72 884| 94437| 55422 147 804
Upravy hodnot DNaHM = odpisy 13 63 266 437
EBIT = VH pied zdanénim a tGroky =21 728 72 871 94 374| 55156 147 367
Nakladové turoky a podobné naklady 4156 23231 13384 6 704 4238
EBT = VH pted zdanénim -25884| 49640 80990| 48452| 143 129
Dan z ptijmi 27218
EAT = VH za ti¢etni obdobi po zdanéni -25 884| 49 640| 80990| 48452| 115911
Cisty obrat za i¢etni obdobi 39 639| 233 900| 307 888| 196 706 248 839
Dividendy 0 0 0 0] 60 000
Nerozdéleny zisk 0] 21692] 80990| 48452] 55911

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé Prilohy ¢. 1

EBITDA Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization
EBIT Earnings before Interest and Taxes

EBT Earning before Taxes

EAT Earnings after Taxes

4.5 Dividendové ukazatele

Z tabulky niZe je patrné, ze spolecnost poprvé vyplatila dividendy v roce 2018 a to

v poméru 52 % ku 48 %, které dale reinvestovala.

Ucetni hodnota akcie je od roku 2015 v kladnych ¢&islech a neustile dochazi ke
zvySovani ucetni hodnoty, coz je velmi dualezité z cetniho pohledu na vykonnost podniku.
V roce 2018 c¢inila hodnota 1 198 tis. K¢/1 akcie, coz ¢ini navySeni oproti pfedchozimu

roku o 57 %. Tento trend je zndzornén v grafu ¢islo 3.
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Graf 3 Ukazatel uc¢etni hodnoty na akcii
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Zdroj: tabulka cislo 20

Dalsi ukazatel dividendové kryti vypovida o tom, ze vroce 2018 byla dividenda
pokryta 1,93krat ziskem.

Tabulka 20 Dividendové ukazatele

DIVIDENDOVE UKAZATELE |Jednotka 2014 2015 2016 2017 2018
Vstupni data

Vyplacené dividendy Ke 0 0 0 0 60 000
Nerozdéleny zisk Ké 0 21 692 80 990 48 452 55911
Pocet akcii ks 200 200 200 200 200
Cisty zisk K¢é -25 884 49 640 80 990 48 452 115911
Vlastni kapital K¢e -3 447 93192 104 682 153134 239519
ROE % 7,51 0,53 0,77 0,32 0,48
Ukazatele

Vyplatni pomér % 0% 0% 0% 0% 52%
Aktivaéni pomér % 100% 100% 100% 100% 48%
Dividenda na akcii K¢&/akeie 0 0 0 0 300
Cisty zisk na akcii EPS K¢/akeie -129 248 405 242 580
Dividendové kryti DC ? Krat 0 0 0 0 1,93
Ugetni hodnota akcie BV K¢/akeie -17 466 523 766 1198
Tempo rlstu g % 53% 77% 32% 23%

Zdroj: tabulka vykazy analyzované spolecnosti
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Tabulka 21  Vypocet zisku NOPAT

Nazev Léislo 2018 uprava po upravé
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 1 138 653 0 138 653
Vykonova spotieba 3 11 622 -1 109 10 513
Osobni naklady 9 12 696 12 696
Upravy hodnot v provozni oblasti 14 2595 2595
Jiné provozni vynosy 23 105 802 105 802
Ostatni provozni naklady 24 70 240 70 240
Provozni vysledek hospodateni (+/-) [30 147 302 1109 148 411
Vynosové uroky a podobné vynosy 39 384 0 384
Nékladové troky a podobné néklady 43 4238 -1238 3 000
Ostatni finan¢ni vynosy 46 4 000 0 4 000
Ostatni financni naklady [47 4319 0 4319
Finan¢ni vysledek hospodareni (+/-) 48 -4 173 1238 -2 935
NOPAT pred zdanénim po upravach 145 476
Upravena dan 27 640
NOPAT (&isty operativni zisk) | 117 836

Zdroj: Vykaz zisku a ztrdt analyzované spolecnosti
4.6 Analyza pomérovych ukazateli

Vysledné hodnoty jednotlivych pomeérovych ukazateli byly porovnany
s doporu¢enymi hodnotami vyhledanymi v odborné literature dle autord Knapkova,
Kislingerova, Synek a dalsi. Déle byly také porovnany s hodnotami dané¢ho odvétvi, které
byly pievzaty z analyzy provedené a uvedené na strankdch Ministerstva primyslu a
obchodu. Neékterd vstupni data byla mirné upravena s ohledem na specifickou ¢innost
analyzované spolecnosti. Vzhledem k této skutecnosti se také miize v n¢kterych ptipadech
stat, ze vysledky nékterych pomérovych ukazateli vykazuji neobvyklé hodnoty. Tyto
hodnoty jsou vzdy popsany.

4.6.1 Ukazatele likvidity

Bézna likvidita udava kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé zavazky, coz
vypovida o zékladni platebni schopnosti v piipadé, Ze by pfemeénil vSechna sva obézna
aktiva na hotovost. U pohotové likvidity se pocita, oproti bézné likvidité, namisto s
celkovym obéznym majetkem pouze s kratkodobymi pohleddvkami a finan¢nim majetkem.
Okamzitd likvidita vyjadfuje schopnost splatit své zévazky pomoci disponibilnich

penéznich prostiedki.
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Ukazatele bézné, pohotové i hotovostni likvidity (Tabulka 22) dosahuji u spolecnosti
dobrych hodnot blizicich se priiméru odvétvi i doporu¢enym hodnotdm (Tabulka 23). Toto

porovnani bylo zpracovano v grafu ¢islo 4.

Tabulka 22  Zdrojova data k Tabulce 22 (v tis. K¢)

AKTIVA F:is. 2014 2015) 2016/ 2017 2018

AKTIVA CELKEM 1 ]195392]416 205|449 353[369 437] 339 047
C. |Obézna aktiva 371195 392|416 118{449 157] 368 280] 337 328
C.1. |Zasoby 38 0 0 0 0 0
C.II1| Kratkodoby finan¢ni majetek 68 0] 2000] 2000 2000
C.IV.[Penézni prostiedky 711 14184 2106] 4857 9184 10 709

PASIVA Léis. 2014 2015 2016] 2017 2018
a PASIVA CELKEM 78 ]195 392|416 205|449 353|369 437[339 047
C.1I. |Kratkodobé zavazky 123] 99 9551156 507 12 306] 15948| 30177

Zdroj: viastni zpracovani na zaklade vykazii analyzované spolecnosti

Tabulka 23  Ukazatelé likvidity analyzované spole¢nosti

Nazev/Rok 2014 2015 2016 2017 2018

Likvidita rok 2014 | rok 2015 | rok 2016 | rok 2017 | rok 2018
Bézna likvidita 1,95 2,66 1,44 1,98 11,18
Rychla likvidita 0,15 0,05 0,04 0,09 2,14
Cash likvidita 0,28 0,03 0,02 0,06 2,01

Zdroj: viastni zpracovani na zaklade vykazii analyzované spolecnosti

Tabulka 24  Ukazatele daného odvétvi v roce 2018 a doporucené hodnoty

Hodnoty odvétvi Hodnoty doporucené
Bézna likvidita 1,37 1,5-25
Rychla likvidita 1,36 1,0-1,5
Cash likvidita 0,48 0,5

Zdroj: MPO

Ukazatel bézné likvidity (likvidita III. stupn€) pro rok 2018 = obézna aktiva /
kratkodobé zavazky = 337 328 / 30 177 = vysledna hodnota 11,18. Ve vsech piedchozich
letech se hodnoty pohybuji v rozmezi doporu¢enych hodnot. Vysoka hodnota roku 2018

ukazuje na vysokou finan¢ni stabilitu spolecnosti.

Ukazatel pohotové likvidity (likvidita II. stupn€) = (obéznd aktiva — zdsoby —
dlouhodobé pohledavky) / kratkodobé zavazky = 337 328 — 272 645 / 30 177 = 2,14.
Hodnota roku 2018 se opét pohybuje nad stanovenou hranici. OvSem v ptedchozich letech

se hodnoty likvidity druhého stupné pohybovaly neustdle pod hranici doporucenych
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hodnot. Dulezité je, ze hodnoty kazdoro¢né stoupaly a v aktudlnim roce jiz bylo dosazeno
nadlimitni hodnoty, coz svéd¢i o skutecnosti, ze aktudlné je spolecnost schopna dostat

svych zavazki.

Ukazatel hotovostni likvidity (okamzita likvidita, likvidita 1. stupné¢) = (kratkodoby
finan¢ni majetek + penézni prostredky) / kratkodobé zavazky = (0 + 10 709) / 30 177 +
50 000 = 2,01. K hodnoté penéznich prosttedkti bylo piipocitdno 50 000 tis. K¢. Jedna se o
¢astku, ktera byla 31.12.2018 uloZena v bance na jednodenni troceny depozit. Hodnoty
predchozich let se opét, stejn¢ jako v predchozich ukazatelich, pohybovaly pod
doporu¢enymi hodnotami. Celkové lze shrnout, ze spolecnost nema aktualné problém se
splacenim svych kratkodobych zévazkl. Nizs§i hodnoty ptfedchozich let byly z divodi
vysSich hodnot kratkodobych zavazki.

Graf 4 Hodnoty ukazatele likvidita
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Zdroj: tabulka 20

4.6.2 Ukazatele rentability

Rentabilita vypovida o vynosnosti vlozeného kapitalu, méfi schopnost spole¢nosti
vytvaret nové zdroje = schopnost dosahovat zisku za pouziti investovaného kapitalu. Nize

uvedend tabulka 25 ukazuje hodnoty nej€astéji pouzivanych ukazatelil.
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Tabulka 25  Zdrojova data k Tabulce 25 (v tis. K¢)
AKTIVA Fﬁis. 2014|2015 2016] 2017| 2018
AKTIVA CELKEM 1 ]195392]416 205|449 353|369 437] 339 047
PASIVA Cis. 2014 2015] 2016 2017 2018
a PASIVA CELKEM 78 1195 392|416 205|449 353|369 437|339 047
A. |Vlastni kapital 79 | -3447| 93 192|104 682|153 134]239 519
B. |Rezervy 102 0 0 0 0 0
C.I. |Dlouhodobé zavazky 108] 98 839]166 477{331 784|200 000] 69 216
VZaZ Lé. 2014] 2015  2016f 2017 2018
I. |Trzby z prodeje vyrobk a sluzeb 1 5748| 7084 23701] 53 662|138 653
IL. | Trzby za prodej zbozi 2 0 0 0 0 0
1I1}Jiné provozni vynosy 23 | 32597[226 721(279 802|140 736 105 802
* | Provozni vysledek hospodareni (+/-) 30 | -17245| 78 752| 94 325| 55 077|147 302
J. Nakladové troky a podobné naklady 43 4156| 23231 13384 6704 4238
**VH pred zdanénim (+/-) 49 | -25884| 49 640 80990| 48 452|143 129
** | Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-) r53 -25 884 49 640 80990 48 452] 115911
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vykazii analyzované spolecnosti
Tabulka 26  Ukazatelé rentability analyzované spole¢nosti
Rentabilita 2014 2015 2016 2017 2018
Rentabilita trzeb ROS -0,68 0,21 0,27 0,25 0,47
Rentabilita aktiv ROA -11,1% 17,5% 21,0% 14,9% 43,5%
Rentabilita vlastniho kapitalu ROE 751% 53% 77% 32% 48%
Rentabilita investovaného kapitalu ROI -18,1% 30,3% 21,6% 15,6% 38.2%
Rentabilita investovaného kapitalu ROCE -23% 28% 22% 16% 48%

Zdroj: vykazy analyzované spolecnosti

Tabulka 27  Ukazatele daného odvétvi v roce 2018 a doporucené hodnoty
Rentabilita VK (ROS) v roce 2018 3,5% stoupajici
Rentabilita aktiv (ROA) v roce 2018 5,51 % stoupajici
Rentabilita trzeb (ROE) v roce 2018 10,61 % stoupajici

Zdroj: MPO

Ukazatele rentability (tabulka 3.39 a obrazek 3.9) signalizuji, ze spolecnost je od

roku 2015 trvale ziskova, v roce 2018 ukazuje dokonce nadprimérné vysoké hodnoty u

vSech druht rentabilit. Nejvyssi hodnota je zaznamendna vroce 2016 u rentability

vlastniho kapitdlu, na 77 %. Vliv na znac¢ny rist ukazatelli rentability ma zvySujici se

vysledek hospodafeni. Vyjma roku 2017, kde je vidét mirny pokles hodnot z divodu
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mirného snizeni vysledku hospodateni a neustale se zvySujici vlastni kapital. Vyrazny vliv
mélo postupné zvySovani hodnoty vlastniho kapitalu pii relativné stabilni vysi zisku. Je
ziejmé, ze spolecnost efektivné vyuzila cizi aroCeny kapitéal, jelikoZz je schopna jej
zhodnotit vice nez kolik ¢ini placené uroky (rentabilita Uplatného kapitalu je vyssi nez
urokova mira uvérl), to je opét ve vSech analyzovanych letech splnéno. Celkove plati, ze
po celou dobu je ziskovost vlozenych prostredkit u spolecnosti (at’ uz vlastniho, nebo

celkového kapitalu) vyssi nez vynosové uroky poskytované bankou.

Rentabilita trzeb ROS = {isty zisk po zdanéni EAT / trzby = 115 911 / (138 653 +
105 802 = 244 455) = 0,474 = 47,4 %, coz vypovida o skutecnosti, Ze na 1,00 K¢ trzeb
pripada 0,47 K¢ cistého zisku. Rentabilita trzeb v roce 2014 méla zéporny vysledek. Od
tohoto roku ale zaCala zna¢né naristat a dosahovala vysokych hodnot. Do trzeb byly
zapojeny také jiné provozni vynosy, kde spole¢nost uvadi zisky ziskané ze své hlavni
¢innosti, a to jsou vymozené pohledavky nad cenu pofizovaci, protoze ¢ini hlavni ¢ast

ziskl spole¢nosti. Rentabilita trzeb odvétvi ukazuje mnohem nizsi hodnoty (Tabulka 26).

Rentabilita aktiv ROA = zisk pfed zdanénim a uroky EBIT / aktiva = (143 129 +
4238 =147 347) /339 047 = 0,435 = 43,5 % nadm méti produkeni silu.

Rentabilita vlastniho kapitdlu ROE = Cisty zisk po zdanéni EAT / vlastni kapital =
115911/239 519 = 0,484 = 48,4 %. ROE odvétvi v roce 2018 dosahuje hodnoty 10,61 %.
Hodnota je v obou ptipadech vyssi nez troky z dlouhodobych vkladii.

Rentabilita investovaného kapitalu ROI = upraveny Cisty zisk NOPAT / dlouhodoby
kapitdl = 117 836 / (239519 + 69 216 = 308 735) = 0,382 = 38,2 %. Hodnota méfi

vynosnost dlouhodobého kapitalu.

Rentabilita uplatného kapitdlu ROCE = zisk pfed zdanénim a Groky EBIT / Uplatny
kapital (vlastni kapital + rezervy + zavazky a Gvéry nesouci trok) = (143 129 + 4 238 =
147 347) / (239 519 + 69 216 =308 735) = 0,477 = 47,7 %. Méti efekt, v naSem piipadé to

znamena, ze 0,48 K¢ provozniho vysledku hospodateni bylo dosazeno z 1,00 K¢ investice.
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Graf 5 Hodnoty ukazatele rentabilita
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Zdroj: tabulka 25

4.6.3 UKkazatele zadluZenosti

Hodnoty jednotlivych ukazatelti zadluZenosti vypovidaji o vysi rizika, ktery podnik,
potazmo vlastnik, nese ptfi daném pomeéru vlastniho jméni a ciziho kapitalu. Zakladnim

ukazatelem zadluzenosti je celkova zadluzenost.

Tabulka 28  Zdrojova data k Tabulce 28 (v tis. K¢)

AKTIVA Fﬁis. 2014| 2015  2016| 2017| 2018
AKTIVA CELKEM 1 ]195392]416 205|449 353|369 437] 339 047
PASIVA Cis. 2014 2015 2016 2017 2018

a PASIVA CELKEM 78 1195 392|416 205|449 353|369 437] 339 047
A. | Vlastni kapital 79 -3 447| 93 192]104 682|153 134|239 519
B.+C| Cizi zdroje 101] 198 794|322 984] 344 090{ 215 948] 99 393
VZaZ ¢. 2014 2015 2016 2017 2018

J. Nakladové uroky a podobné naklady 43 4156| 23231| 13384 6704| 4238
**|VH pred zdanénim (+/-) 49 | -25 884| 49 640| 80990 48 452|143 129

Zdroj: viastni zpracovani na zaklade vykazii analyzované spolecnosti
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Tabulka 29

Ukazatele zadluZenosti analyzované spole¢nosti

ZadluZenost 2014 2015 2016 2017 2018

Celkova zadluzenost 101,7% 77,6% 76,6% 58,5% 29,3%
Koeficient samofinancovani 0,0 0,2 0,2 0,4 0,7
Mira zadluzenosti -57,67 3,47 3,29 1,41 0,41
Urokové kryti -5,23 3,14 7,05 8,23 34,77

Zdroj: vykazy analyzované spolecnosti

Tabulka 30 Ukazatele daného odvétvi v roce 2018 a doporucené hodnoty
Hodnoty odvétvi Hodnoty doporucené
Celkova zadluzenost 30 % 30-60 %
Koeficient samofinancovani 0,4 1
Mira zadluZenosti 0,8 0,5
Urokové kryti 35 >5

Zdroj: www stranky Ministerstva prumyslu a obchodu, 2019

Na zaklad¢ vySe spocCitanych hodnot Ize konstatovat, ze vSechny ukazatele
zadluzenosti podniku se v roce 2018 dostaly na doporucené hodnoty a zaroven hodnoty
odvétvi. Vyssi hodnoty let predchozich svéd¢i o skutecnosti, ze majetek byl financovan
prevazné cizimi zdroje, které se dafilo fadné splacet a nyni podnik vykazuje finan¢ni

stabilitu.

Celkova zadluzenost = cizi zdroje / aktiva celkem (netto hodnota) =99 393 / 339 047
= 0,293 = 29,3 % Spolecnost vykazuje kazdorocné snizujici se zadluzenost (Tabulka 27 a
Graf 5), ktera se v roce 2014 pohybovala na urovni 101,7 % a postupné se snizovala aZ na
hodnotu 29,3 % v roce 2018. Snizujici Grovenn zadluZeni je dana ptfedevSim splacenim
kratkodobych, ale predevS§im bankovnich uvéri v pribéhu analyzovanych let. Celkova
zadluzenost odvétvi (Tabulka 29) je velmi stabilni a pohybuje se ve vSech sledovanych

letech okolo 30 %.

Mira zadluzenosti = cizi zdroje / vlastni kapital = 99 393 / 239 519 = 0,41 udava

podil cizich zdroju na vlastnim kapitalu.

dlouhodobé
pozadavek, aby dlouhodoby majetek (= 1483) byl kryty dlouhodobym kapitdlem

Dtlezitym parametrem pro posuzovani finan¢ni

rovnovahy je

(=69 216). Tento parametr byl v celém sledovaném obdobi splnén, vysledky jsou podobné
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1 v odvétvi. Spolecnost i odveétvi mohou dlouhodoby majetek pokryt téz vlastnim kapitdlem

(=239 519), coz svéd¢i o vysoké financni stabilité.

Urokové kryti, které je poéitano z EBIT = EBIT / nakladové troky = 143 129 — 4
238 / 4 238 = 32,77. Z hlediska urokového kryti mtize byt analyzovany podnik hodnocen
v poslednich tiech letech velice pozitivné, jelikoz se hodnoty tirokového kryti pohybovaly
vzdy vyrazné nad trovni doporuc¢ené hodnoty 5, v roce 2018 dokonce pies 30. Spole¢nost
v poslednich tfech letech 20162018 nema problémy s vytvaienim potfebnych ziski pro
kryti Groka z puajéek, coz poukazuje na moznou kapacitu k piijeti dalSich bankovnich
uvéri. Co se tyCe hodnot ukazatele trokového kryti v odvétvi, je znacné vysSi nez
doporucené hodnoty a jeho vySe v roce 2018 Cinila 35. Na tuto hodnotu se dostala v roce

2018 i nase analyzovana spolecnost.

Graf 6 Hodnoty ukazatele zadluZenosti
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DH Koeficient samofinancovani s DH Mira zadluZenosti

Zdroj: viastni zpracovani dle tabulky 27 a 28
4.6.4 Ukazatele aktivity

Pomoci ukazatelii aktivity zjistime, zda je velikost urCitych druht aktiv v rozvaze
v poméru k sou¢asnym nebo budoucim hospodaiskym aktivitim podniku pfiméfena = zda

spolecnost efektivné vyuziva své vlozené prostiedky.
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Tabulka 31

Zdrojova data k Tabulce 31 (v tis. K¢)

AKTIVA Cis. 2014 2015) 2016/ 2017 2018
AKTIVA CELKEM 1 ]195392]416 205|449 353|369 437] 339 047
B. |Stala aktiva 3 50 176 831] 1483
C.I. |Zasoby 38 0 0 0 0 0
C.I1.3Kratkodobé pohledavky 57 500f 4361 55901 4702| 53974
PASIVA ¢is. 2014 2015 2016 2017 2018
a PASIVA CELKEM 78 1195 392[416 205|449 353|369 437] 339 047
C.IL |Kratkodobé zavazky P23 99 955[ 156 507] 12 306] 15 948] 30 177
C.I1.§Stat - danové zavazky a dotace 138 197] 1153 585 448 19 569
VZaZ Lé 2014 2015  2016] 2017 2018
1. |Trzby z prodeje vyrobkd a sluzeb 1 5748] 7084| 23701 53 662|138 653
II. | Trzby za prodej zbozi 2 0 0 0 0 0
111} Jiné provozni vynosy 23 | 32597[226 721]279 802|140 736|105 802
Zdroj: viastni zpracovani na zaklade vykazii analyzované spolecnosti
Tabulka 32  Ukazatelé aktivity analyzované spole¢nosti
Aktivita rok 2014 | rok 2015 | rok 2016 | rok 2017 | rok 2018
Obrat aktiva 0,2 0,6 0,7 0,5 0,7
Obrat dlouhodobého majetku 165
Doba obratu pohledavek 31,3 39,6 8,0 5,1 5,1
Doba obratu zavazkl 938,4 241,0 14,6 29,5 15,6

Zdroj: vykazy analyzované spolecnosti

V tabulce 31 je demonstrovan vyvoj vybranych ukazatelii aktivity v analyzované

spole¢nosti.

Doba obratu zasob nebyla pocitina z divodu toho, ze se nejednd o vyrobni

spolecnost a zasoby spolecnosti jsou v kazdém analyzovaném roce 0,00 K¢.

Obrat celkovych aktiv = trzby / aktiva = (138 653 + 105 802 = 244 455) / 339 047 =

0,7. Ukazatel vyjadifuje, kolik jednotek trzeb pfipadd na jednotku celkovych aktiv

v zustatkové cen¢. Obrat celkovych aktiv u analyzované spolecnosti se pohybuje od roku

2015 vrozmezi 0,5-0,7. Minimalni doporucenou hranici je 1 a hodnota odvétvi tohoto

ukazatele ¢ini 1,54. Skutecnost, Ze hodnoty analyzované spolecnosti se nachézi pod hranici

svéd¢i o neumérném majetkovém vybaveni a v porovndni s odvétvim majetek vyuziva

méneé efektivné.
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Obrat dlouhodobého majetku = trzby / dlouhodoby majetek = (138 653 + 105 802 =
244 455) / 1 483 = 165. Ukazatel obratu dlouhodobého majetku neboli stalych aktiv ma
podobnou vypovidaci schopnost jako piedesly ukazatel, omezuje se vSak pouze na
posouzeni vyuziti dlouhodobého majetku. Hodnota obratu dlouhodobého majetku byla
v piipadé¢ naSi analyzované spolecnosti spocitana az vroce 2018. SpoleCnost totiz
disponuje pouze minimalnim dlouhodobym majetkem a hodnota méa velmi vysokou

uroven. To souvisi jiZz s vySe popsanym stavem u obratovosti celkovych aktiv.

Doba obratu pohledavek = (kratkodobé pohledavky / trzby) x 360 = (53 974 — 50
000 / (138 653 + 105 802) x 360 = 5,1 dnd. Z hodnoty kratkodobych pohledavek byly
odecteny ostatni kratkodobé pohledavky ve vysi 50 000 tis. K¢, a to z diivodu, Ze se jedna
o jednodenni depozit ulozeny 31.12.2018 a nejedna se tak v Zzadném piipadé o kratkodobé
pohledavky z obchodnich vztaht. Hodnota, kterd vychazi 5,1 dnti je pro spolecnost velice
prizniva. Spolecnost nemusi dlouho cekat, nez obdrzi platby od svych odbérateli a
poskytuje tak obchodni uvér svym odbératelim pouze na kratké obdobi. Ve srovnani se

splatnosti faktur (obvykle 14 dni) je tento ukazatel dokonce podstatné¢ kratsi.

Doba obratu zédvazku I = (kratkodobé zavazky / trzby) x 360 = (30 177 — 19 569 = 10
608) / (138 653 + 105802 = 244 455) x 360 = 15,6 dnd. Doba obratu zavazkid se u
analyzované spolecnosti zpocatku sledovaného obdobi v letech 2014-2015 pohybovala
v fadech stovek dnd, a to z divodl kratkodobych uvérd. Vyrazné poklesla v roce 2016
diky splaceni téchto zaptjcek. V roce 2018 dosahovala hodnoty 15,6 dnti. V tomto roce
ovSem byla z celkovych kratkodobych zavazkl odectena hodnota z fadku 138 pasiv, coz

jsou dalové zavazky a dotace, kde je zati€tovana dail z piijmu za rok 2018.

Ukazatel doby obratu zavazkl je vhodné dat si do souvislosti s ukazatelem doby
obratu pohledavek (Graf 7). Co se ty¢e doby obratu pohledavek, dostava spolecnost v roce
2018 zaplaceny své pohledavky za 5 dna a sama plati své zdvazky za 15 dnt (doba obratu
pohledavek je kratsi nez doba obratu kratkodobych zavazki viz Graf 7), coz ji dostava do
vyhodné role véfitele, kdy poskytuje obchodné uveér kratsi, nez sama cerpa provozni uveér

od svych dodavatelt.
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Graf 7 Hodnoty ukazatele obratu zavazki a pohledavek
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Zdroj: tabulka 31

4.7 Zhodnoceni celkové finanéni situace

Diky vysledkim z provedené piedchozi finan¢ni analyzy mize byt provedeno
celkové zhodnoceni financni situace podniku, odhaleni jeho silnych a slabych mist,
identifikace vyznamnych ¢initeld ovliviujicich dany stav hospodateni a navrh doporuceni

pro zlepSeni do budoucna.

Pro celkové hodnoceni je nutné vzit v uvahu konkrétni vysledky dil¢ich analyz
jednotlivych oblasti hospodareni v kontextu jejich vzdjemného propojeni a ovliviiovani. Z
hlediska zhodnoceni celkového vysledku finan¢ni analyzy je snem finan¢nich analytikt

mit jeden ukazatel, ktery by byl schopen fict, jak si na tom podnik stoji.

V nasem ptipadé byl vybran jeden =z bankrotnich modelli nazvany index
davéryhodnosti INO1 a jeden z bonitnich indexy davéryhodnosti IN99, které byly
sestaveny a aktualizovany Inkou Neumaierovou a Ivanem Neumaierem pro podniky

fungujici v CR, bez respektovani odvétvovych specifik.
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Tabulka 33  Zdrojova data k Tabulce 33 a 34 (v tis. K¢)

V7

AKTIVA Cis. 2014) 2015| 2016/ 2017] 2018
AKTIVA CELKEM 1 195 392|416 205[449 353]369 437|339 047

C. [Obé&Zna aktiva 371195392]416 118|449 157|368 280|337 328
PASIVA Cis. 2014 2015] 2016] 2017 2018

a PASIVA CELKEM 78 | 195 392|416 205|449 353|369 437|339 047
B.+C|Cizi zdroje 101|198 794|322 984|344 090|215 948| 99 393
C.IL |Kratkodobé zavazky r123 99 9551156 507] 12 306] 15948] 30177
VZaZ F 2014] 2015  2016] 2017] 2018

J. Nakladové uroky a podobné naklady 43 4156| 23231| 13384 6704| 4238
**|VH pred zdanénim (+/-) 49 | -25884| 49 640| 80 990| 48 452|143 129

* | Cisty obrat za i¢etni obdobi 56 | 39639]233 900|307 888|196 706|248 839

Zdroj: vykazy analyzované spolecnosti

IN99 =— 0,017 x celkové aktiva / cizi zdroje + 4,573 x EBIT / celkova aktiva + 0,481 x

vynosy / celkova aktiva + 0,015 x obézna aktiva / kratkodobé zadvazky

Pokud je hodnota IN99 > 2,07, 1ze spolecnost oznacit jako tvofici novou hodnotu pro

vlastnika, ktery dosahuje ekonomického zisku. Interval 1,42 az 2,07 znadi spolecnost, o

které se da fici, ze spiSe tvoii hodnotu pro vlastnika. Hodnota pod 0,684 znamena zaporny

ekonomicky. U rozpéti 1,42 az 0,684 nelze jednoznacné urcit, zda tvofi hodnotu a

piedstavuje signal o urcitych problémech.

Tabulka 34  Aplikace indexu divéryhodnosti IN99

IN99 rok 2014 rok 2015 rok 2016 rok 2017 rok 2018
aktiva/cizi zdroje 0,98 1,29 1,31 1,71 3,41
EBIT/aktiva -0,11 0,18 0,21 0,15 0,43
vynosy/aktiva 0,20 0,56 0,69 0,53 0,73
obézna aktiva/kratkodobé zavazky 1,95 2,66 36,50 23,09 11,18
0,17 * A/ICZ -0,17 -0,22 -0,22 -0,29 -0,58
4,573 * EBIT/A -0,51 0,80 0,96 0,68 1,99
0,481 * V/A 0,10 0,27 0,33 0,26 0,35
0,015 * OA/KZ 0,03 0,04 0,55 0,35 0,17
IN99 = -0.55 0.89 1.62 0,99 1.93

Zdroj: vykazy analyzované spolecnosti

Z grafu 8 je vidét, Ze analyzovana spolecnost se vyjma roku 2014, kdy vykazovala

zapornou hodnotu ukazatele rentability aktiv ROA, pohybovala mezi hranicemi, v tzv. Sedé

zoné. Vletech 2016 a 2018 lze konstatovat, ze spiSe tvofila hodnotu pro vlastnika a
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ekonomicky zisk. V roce 2018 byla hodnota tésn€é pod horni hranici. NejvyznamnéjSim
ukazatelem je rentabilita aktiv ROA neboli produkéni sila, kterd ¢ini téméf 100 %

celkového indexu. ROA ukazuje ziskovost celkovych aktiv.

Graf 8 Vysledky indexu IN99 v letech 20142018
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Zdroj: tabulka 32

INO5 = 0,13 x celkové aktiva / cizi zdroje + 0,04 x EBIT / nédkladové uroky + 3,97 x EBIT
/ celkova aktiva + 0,21 % vynosy / celkova aktiva + 0,09 x ob&zné aktiva / kratkodobé

zavazky

Pokud je hodnota INO1 > 1,6, 1ze spolecnost oznacit jako bonitni, kterd tvoii novou
hodnotu. Interval 0,9 az 1,6 vypovidd o bonitni spolecnosti, ale bez tvoieni hodnoty.

Hodnota pod 0,9 znamena, ze podnik spé&je k bankrotu.

Dale je pro spolecnost vypocten souhrnny ukazatel Index INO1 (Tabulka 33). Vyvoj

ukazatele demonstruje graf 9.
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Tabulka 35  Aplikace indexu divéryhodnosti IN05

INO05 rok 2014 rok 2015 rok 2016 rok 2017 rok 2018
aktiva/cizi zdroje 0,98 1,29 1,31 1,71 3,41
EBIT/nakladové tiroky -5,23 3,14 7,05 8,23 34,77
EBIT/aktiva -0,11 0,18 0,21 0,15 0,43
vynosy/aktiva 0,20 0,56 0,69 0,53 0,73
ob&zna aktiva/kratkodobé zavazky 1,95 2,66 36,50 23,09 11,18
0,13 * A/ICZ 0,13 0,17 0,17 0,22 0,44
0,04 * EBIT/N uroky -0,21 0,13 0,28 0,33 1,39
3,97 * EBIT/A -0,44 0,70 0,83 0,59 1,73
0,21 * V/A 0,04 0,12 0,14 0,11 0,15
0,09 * OA/KZ 0,18 0,24 3,28 2,08 1,01
INOS = -0.30 1.35 4.71 3.33 4.72

Zdroj: vykazy analyzované spolecnosti

Z grafu 8 je vidét, ze analyzovana spolecnost se vyjma roku 2014, kdy vykazovala
zapornou hodnotu ukazatele rentability aktiv ROA, pohybovala mezi hranicemi, v tzv. Sedé
zoneé. Vletech 2016 a 2018 lze konstatovat, ze spiSe tvofila hodnotu pro vlastnika a
ekonomicky zisk. V roce 2018 byla hodnota tésn€ pod horni hranici. NejvyznamnéjSim
ukazatelem je rentabilita aktiv ROA neboli produkéni sila, kterd ¢ini téméf 100 %

celkového indexu. ROA ukazuje ziskovost celkovych aktiv.

Graf 9 Vysledky indexu IN99 v letech 2014-2018
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Zdroj: tabulka 33
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4.8 Stanoveni vySe pracovniho kapitalu

Cisty pracovni kapital predstavuje &ast volnych prostiedkd, které spole¢nosti
zustanou v okamziku, kdy uhradi vSechny své bézné kratkodobé zavazky. Je to prebytek

obé¢zného majetku oproti kratkodobému cizimu kapitalu.

Tabulka 36  Cisty pracovni kapital 2014-2018 (v tis. K&)

PoloZka/Rok 2014 2015 2016 2017 2018
Obézna aktiva celkem 195392 416118 449 157 368280 337 328
z4soby 0 0 0 0 0
pohledavky 181208 412012 442300 357096 326619
finanéni majetek 14 184 4106 6 857 11 184 10 709
Kratkodobé zavazky 99 955 156 507 12 306 15 948 30 177
Pracovni kapital 95437 259611 436851 352332 307 151

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade ucetnich vykazii spolecnosti

Z tabulky 32 je patrné, ze hodnoty ¢istého pracovniho kapitalu nabyvaly ve vSech
sledovanych letech kladnych hodnot, od roku 2016 se hodnoty zvysily. To je pozitivni
z hlediska platebni schopnosti spolecnosti a vypovida o skutecnosti, Ze spole¢nost ma
k dispozici tzv. finan¢ni polstaf. NejvysSi hodnoty dosahuje vroce 2016, doslo ke
znacnému snizeni kratkodobych zavazkl a zaroven zvySeni obéznych aktiv. Lze pozorovat

v grafu €. 8.

Graf 10 Vyvoj Cistého pracovniho kapitalu 2014-2018 (v tis. K¢&)
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Zdroj: tabulka 32
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4.9 Vypocet ukazatele ekonomické pridané hodnoty EVA

Tato ¢ast vlastni prace se zabyva vypoctem ekonomické piidané hodnoty EVA

(Economic value added). Tento ukazatel analyzuje faktory, které pfispivaji k tvorbé

hodnoty a vedou ke zvySovani hodnoty pro vlastniky, akcionare.

Tabulka 37  Ukazatel ekonomické piidané hodnoty 20142018 (v tis. K¢)

rok 2014 | rok 2015 | rok 2016 | rok 2017 | rok 2018

. P A 4 676 : : 40 470 l () Vi

NOPAT = EBIT * (1-t) -17 600 59 026 76 443 44 676 119 367
EBIT -21 728 72 871 94 374 55156 147 367
1-t 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81
t 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
WACC = rd*(1-t) * D/C + re*E/C 59,80% | 26,12% 6,17% 6,36% 8,72%
rd 10,00% 10,00% 7,20% 7,20% 10,00%
(1-) 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81
D/C 749% 262% 79% 61% 37%
D 198 794 | 322984 | 344090 | 215948 99 393
C 26 553 123192 | 434682 | 353134 | 269519
re = rf + B * (rm-rf) 6,45% 6,45% 6,45% 6,45% 6,45%
rf 0,58% 0,58% 0,48% 0,98% 1,98%
3 1 1 1 1 1
rm-rf 5,87% 5,87% 5,97% 5,47% 4.47%
rm 6,45% 6,45% 6,45% 6,45% 6,45%
rf 0,58% 0,58% 0,48% 0,98% 1,98%
E/C -12,98% | 75,65% | 24,08% | 43,36% | 88,87%
E -3 447 93 192 104 682 | 153134 | 239519
C 26 553 123192 | 434682 | 353134 | 269519
C = dlouhodoby majetek + prac. kapitall 95 437 259 661 | 437 027 | 353163 | 308 634
dlouhodoby majetek 0 50 176 831 1 483
Cisty pracovni kapital 95437 | 259611 | 436851 | 352332 | 307 151

Zdroj: ucetni vykazy analyzované spolecnosti, www.standardandpoors.com/ratings,
https.//mpo.cz/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-statistiky/analyticke-materialy/financni-
analyza-podnikove-sfery-za-rok-2018--248883/

V tabulce 33 je vidét, ze ukazatel EVA mé v letech 2016-2018 dosahuje kladnych
hodnot. Prestoze EVA vletech 2014 a 2015 vykazuje zapornou hodnotu, doslo
v nasledujicich letech ke zlepSeni a bylo dosazeno kladnych hodnot. oproti roku 2015 ke
zlepseni finan¢ni situace v podniku. Na vyznamném pfirtistku EVA v roce 2016 se nejvice
podilel rast Cistého pracovniho kapitalu. Negativné na EVA pusobil v letech 2014 a 2015
vysoky podil D/C = cizi kapital/ celkovy dlouhodobé investovany kapitdl a nizky

generovany zisk.
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Graf 11 Vyvoj EVA, NOPAT, WACC a C analyzované spolecnosti
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Zdroj: tabulka 33

Postup byl provadén nasledné¢:

1.  Nejdrtive je potfeba urcit vysi NOPAT dle nasledujiciho vzorce.

NOPAT = EBIT * (1-t) -17 600 59 026 76 443 44 676 119 367
EBIT -21 728 72 871 94 374 55156 147 367
1-t 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81
t 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19

Jako dalsi bylo potieba stanovit hodnotu primérnych vaZenych nakladia kapitalu

WACC.

IWACC =rd*(1-t) * D/C+re*E/C | 59.80% | 26,12% | 6,17% | 636% | 872% |

Prvni byly ureny naklady na cizi kapital (rd) za pouziti vykazl spolecnosti, diky
kterym byly spocteny primérné urokové sazby v jednotlivych letech. Pro rok 2018 je
vyjadien trokovou sazbou 10 % = urokova sazba dluhopisli spolecnosti jako jediného

uroc¢eného ciziho kapitalu. Dosazena byla dan z pFrijmi t pro vSechny roky ve vysi 19 %.

rd

10,00%

10,00%

7,20%

7,20%

10,00%

(-9

0,81

0,81

0,81

0,81

0,81
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Dale byla ur¢ena kapitalova struktura D/C pomérem vlastniho a ciziho kapitalu

k celkovému investovanému kapitalu.

D/C 749% 262% 79% 61% 37%
D 198 794 | 322984 | 344090 | 215948 99 393
C 26 553 123 192 | 434682 | 353 134 | 269 519

Poté bylo pfistoupeno k vypoctu nakladi na vlastni kapital (re) pomoci metody

CAMP (Capital Assets Pricing Model).

Bezrizikova urokova mira (rf) byla stanovena dle hodnot odvétvi uvedenych na

strankach Ministerstva pramyslu a obchodu.
Koeficient B udava hodnota rovnu jedné.

Prémie za trzni riziko (rm) zem¢ vychazi zratingu daného statu. Na www

strankéach ratingové agentury Standard & Poor’s je stanoven rating ve vSech sledovanych

letech 2014-2018 AA — a zakladni prémie 5,5 %.

re =rf+ B * (rm-rf) 6,45% 6,45% 6,45% 6,45% 6,45%
rf 0,58% 0,58% 0,48% 0,98% 1,98%
3 1 1 1 1 1

rm-1f 3,87% 5,87% 5,97% 5,47% 4,47%
rm 6,45% 6,45% 6,45% 6,45% 6,45%
rf 0,58% 0,58% 0,48% 0,98% 1,98%

Jako posledni pro stanoveni WACC byl spocten podil E/C (vlastni kapital/celkovy

dlouhodoby investovany kapital).

E/C -12,98% | 75,65% | 24,08% | 43,36% 88,87%
E -3 447 93192 104 682 | 153 134 | 239519
C 26 553 123192 | 434682 | 353134 | 269519

Jako posledni ukazatel pro vypocet hodnoty EVA je potieba dosadit hodnotu
ukazatele C (celkovy investovany kapital) = dlouhodoby majetek + ¢isty pracovni
kapital.

Ministerstvo primyslu a obchodu CR sleduje vyvoj ekonomické ptidané hodnoty za
jednotlivé NACE. Nasledujici tabulka 34 znazorfiuje vyvoj EVA v letech 2015-2018 za
administrativni, kancelafské a jiné podptirné ¢innosti ¢innost v Ceské republice. Kladnou

hodnotu ekonomické ptfidané hodnoty EVA je mozné vidét v roce 2015. V nasledujicich
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letech se jiz hodnota pohybuje v zapornych cCislech, 1 kdyz neustale se zlepSujici. V roce

2018 tvotila ekonomické ptidana hodnota vysi — 393 962 tis. K¢.

V nasledujici tabulce 33 jsou zobrazeny vybrané ukazatele EVA v odvétvi.

Tabulka 38  Vybrané hodnoty ekonomického ukazatele v odvétvi

HODNOTY ODVETVI 82 rok 2014 rok 2015 rok 2016 rok 2017 rok 2018
hodnota EVA 3696 156 |-3 433208 | -474912 | -393 962
hodnota re 7,01% 7,50% 11,56% | 13,87%
hodnota WACC 5,73% 5,93% 8,37% 10,41%
hodnota rf 0,58% 0,48% 0,98% 1,98%

Zdroj: webové stranky Ministerstvo primyslu a obchodu

Vypoctend vysledna hodnota piidané ekonomické hodnoty zroku 2018 byla

vydélena poctem kust akcii a byla zjiSténa hodnota akcie vychazejici z ekonomické

pfidané hodnoty ve vysi 462.285,00 K¢.
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5 Zavér

Pivod finan¢ni analyzy je stary piiblizné tak dlouho jako je vznik penéz. Finan¢ni
analyza tak sehrava vyznamnou roli pii podpoie efektivniho fizeni podniku. Pfedpokladem
efektivniho fizeni a rozvoje podniku je méfeni jeho vykonnosti. Uelnym méfitkem
vykonnosti podniku je hodnota podniku, pro jejiz posouzeni je potieba disponovat
kompletnimi informacemi podniku. Metodika stanoveni hodnoty podniku se vyviji a v
poslednich letech pro stanoveni hodnoty podniku vznikly nové ukazatele, jak tuto hodnotu
vyjadfit. Tyto ukazatele jiz nevychazi pouze z tradicniho kratkodobého pohledu na
hodnotu tcetniho zisku, ale berou mimo jiné v tvahu dalsi kritéria, zejména historické,

dlouhodobé hodnoty zisku, vynosnosti, resp. rentabilitu a dalsi hlediska.

Hlavnim smyslem diplomové prace bylo, na zadklad¢ zhodnoceni ekonomické situace
za roky 2014-2018 a stanoveni ekonomické hodnoty akciové spole¢nosti, vymezit zavéry a
navrhnout vhodné doporuceni pro vedeni spolecnosti a postupii pro dosazeni co nejlepsich
ekonomickych vysledki akciové spolecnosti. Zhodnoceni bylo dosazeno na zakladé
teoretickych poznatkli z odborné literatury a dalSich udaja, jako ucetni vykazy a informace
ziskané pti osobnich konzultacich s odborniky dané¢ho oboru a také vedenim analyzované
spoleCnosti. Pfi ocenovani spolecnosti byl nejvice kladen diiraz na stanoveni hodnoty

pomoci metody zvané Ekonomicka ptfidand hodnota EVA (Economic Value Added).

Cinnosti spole¢nosti je z oboru finanéni sluZby se specializaci na spravu a vymahani
bankovnich pohledavek. S ohledem na tuto specializaci byly také upraveny nékteré
vypoCty, vzorce a data, ze kterych bylo potfeba vychazet pro zhodnoceni. Jedna
byl zapocitan také fadek 23 z vykazl ziskl a ztrat, kde se uctuji vymozené pohledavky nad
poftizovaci cenu téchto pohledavek. Tyto trzby totiz ¢ini jednu z nejvyznamnéjSich polozek
vykazu zisku a ztraty. Jedna se akciovou spole¢nost s neobchodovatelnymi akcie a
vzhledem k této skute¢nosti byly vybrany metody, kde se nepracuje s trzni hodnotou akeii,

kterou z vyse uvedenych divodu by bylo velmi obtizné stanovit.

Teoreticka ¢ast prace seznamuje s navodem, co a jak je mozné dé€lat pii hodnoceni
spolecnosti se zaméienim na hodnoty akcii neobchodovatelnych na trhu. V praktické ¢asti

se doslo k vyslednym hodnotam dle uvedenych postupt.

83



V celém obdobi, které bylo predmétem hodnoceni pomoci ekonomickych ukazateli
je jasn¢ videt zlepsujici se vyvoj dosahovanych vysledkl. V roce 2014 se dokonce velka
¢ast hodnot pohybovala v zdpornych nezadoucich hodnotach. Bylo to zplisobeno vétSim
objemem aktivit a s tim souvisejici narast pofizeni ciziho kapitadlu ve formé zapujcek a
bankovnich dlouhodobych uvériti. Z nasledujicich vysledki, hlavné z let 2016 a 2018, je
ziejmé, ze spoleCnosti tento cizi kapital pfinesl lepsi vysledky hospodateni a zisky. To

sved¢i o zvoleni spravné zvoleného investovani a poméru cizich zdroj vici vlastnim.

Z analyzy absolutnich ukazatelli, ktera byla provedena na pocatku této prace, jako
prvni, lze pozorovat, Ze nejvyznamnéjsi polozku ve vysi 99 % tvoii obézna aktiva ve form¢e
jinych pohledavek. Majetek spolecnosti tvoii minimdlni hodnotu z polozek aktiv. CozZ se
projevuje a bude blize okomentovano v nasledujicim hodnoceni provedené pomoci analyzy
pomérovych ukazatell. Z analyzy struktury pasiv je dilezité videt, jak se v letech ménil
pomér mezi cizim a vlastnim kapitalem. V roce 2014 dosahoval vlastni kapital minusové
hodnoty, kterd cinila téméf celou hodnotu pasiv. Zménou hodnot bylo v roce 2018
dosazeno jak kladnych hodnot, tak zmény poméru zdroji a vlastni kapital tvotil 71 %
hodnoty pasiv. Tomu nejvice dopomohl fakt, Ze se spolecnosti dafilo fadn¢ splacet veskeré
zapujcky a uvéry. Z rozboru vykazu ziskl a ztrat je patrny, jiz vyse zminény, rist trzeb a
celého vysledku hospodateni, kdy se spolecnost v roce 2018 do zisku 115 mil. K¢, coz

pfedstavuje nejlepsi hodnotu za celé pozorované obdobi.

Po této zékladni analyze, kde byla popsana ta nejvyznamnéjsi zjisténi z vykaza, se
pristoupilo k podrobnéjSimu zhodnoceni situace analyzovaného podniku, které bylo

provedeno analyzou pomérovych ukazateld.

Prvni byl zpracovan ukazatel likvidity prvniho az tfetiho stupné. Vysledky vSech tii
ukazatelli udavaji jako nejlepsi rok, rok posledni, 2018. V tomto roce bylo dosazeno velmi
dobrych hodnot, které se pohybovaly na doporuc¢enou hodnotou i nad hodnotou dané¢ho
odvétvi. Dle hodnoceni bézné likvidity (III. Stupeni) bylo dosazeno doporuc¢enych hodnot
po celé sledované obdobi, v roce 2018 dosahovala hodnota dokonce 11,18, coz ukazuje na
vysokou finan¢ni stabilitu spolecnosti. Pohotova likvidita jiz béhem vSech pozorovanych
let nedosahovala vzdy pozadovanych hodnot. Do roku 2017 se pohybovala pod hranici,

ovSem s neustale se zlepSujici tendenci a v roce 2018 bylo dosazeno opét hodnoty, ktera
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pfevysuje hodnotu doporucenou. Hotovostni likvidita (I. Stupeil) méa velmi podobny trend
jako likvidita druhého stupné. Celkové lze shrnout, Zze spole¢nost aktudlné nema zadné
problém se splacenim svych zavazk. Nizsi hodnoty ptedchozich let byly z divodi vyssich

hodnot kratkodobych zavazk.

Ukazatel rentability signalizuje, Ze spole¢nost je od roku 2015 trvale ziskova.
Podobn¢ jako u predchoziho ukazatele je jako nejleps$i rok zaznamenan rok 2018.
V piipadé pocitanych ziskovosti bylo jesté dosazeno velmi dobrych vysledkt v roce 2016,
kdy napft. rentabilita vlastniho kapitalu ¢ini az 77 %. Hodnoty béhem zkoumanych let
nariistaji, na coZ ma nejveétsi vliv neustile se zvysujici vysledek hospodafeni = zisk
spole¢nosti a také zvysujici se podil vlastniho kapitalu. Je ziejmé, Ze spolecnost efektivné
vyuzila cizi aroceny kapital, jelikoz je schopna jej zhodnotit vice nez kolik ¢ini placené
uroky (rentabilita uplatného kapitalu je vyssi nez irokova mira uvért). Celkovée plati, ze po
celou dobu je ziskovost vlozenych prostfedkt vyssi nez uroky poskytovanou bankou ¢i

jinymi véfiteli. Aktualné se spole¢nost jevi jako finanéné stabilni.

OvsSem hodnoty zadluzenosti ptfedchozich let vypovidaji o skutecnosti, Ze bylo
vyuzivano velkou mirou cizich zdrojia. Ty byly aktualné¢ vSechny v fadném terminu
uhrazeny a tvofi hodnotu spole¢nosti. Vysoké hodnoty bylo dosazeno u obratu
dlouhodobého majetku, coz je zpiisobeno nizkou hodnotou dlouhodobého hmotného i

nehmotného majetku.

Na zéklad¢ dalSich spocitanych hodnot zadluzenosti he mozné konstatovat, ze
vSechny ukazatele zadluzenosti podniku se v roce 2018 dostaly na doporuc¢ené hodnoty a
zéaroven hodnoty odvétvi. Vyssi hodnoty let predchozich svédci o skutecnosti, ze majetek
byl financovan pfevazné cizimi zdroje, které se datilo fadné splacet a nyni podnik vykazuje
finan¢ni stabilitu. Spole¢nost vykazuje kazdoro¢né snizujici se celkovou zadluzenost, ktera
se v roce 2014 pohybovala na trovni 101,7 % a postupné se snizovala azZ na hodnotu 29,3
% v roce 2018. Snizujici uroven zadluzeni je dana predevsim splacenim bankovnich avéri
v pritbéhu analyzovanych let. Dilezitym parametrem pro posuzovani dlouhodobé finanéni
rovnovahy je pozadavek, aby dlouhodoby majetek byl kryty dlouhodobym kapitalem, coz
bylo po celé sledované obdobi splnéno. Spolecnost 1 odvétvi mohou dlouhodoby majetek

pokryt téz vlastnim kapitdlem (= 239 519), coz svéd¢éi o vysoké financéni stabilité. Z
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hlediska urokového kryti mlze byt analyzovany podnik hodnocen v poslednich tfech
letech velice pozitivné, jelikoz se hodnoty urokového kryti pohybovaly vzdy vyrazné nad
urovni doporucené hodnoty 5, v roce 2018 dokonce pies 30. Spole¢nost v poslednich tfech
letech 20162018 nema problémy s vytvarenim potiebnych ziskii pro kryti uroki z ptjcek,
coz poukazuje na moznou kapacitu k pfijeti dalSich bankovnich uvéri. Co se tyce hodnot
ukazatele trokového kryti v odvétvi, je znacné vyssi nez doporucené hodnoty a jeho vyse
vroce 2018 Cinila 35. Na tuto hodnotu se dostala vroce 2018 i nase analyzovana

spolecnost.

Obrat celkovych aktiv se pohybuje od roku 2015 v rozmezi 0,5-0,7, coz je pod
doporucenou hranici 1 i pod hodnotou odvétvi 1,54. To svéd¢i o neimérném majetkovém
vybaveni. Podobné je tomu u obratu dlouhodobého majetku, kdy tato hodnota mohla byt
spoc¢itana az vroce 2018, kdy spolecnost disponuje pouze minimalnim dlouhodobym
majetkem a hodnota ma velmi vysokou urovent = 165. Co se ty¢e doby obratu pohledavek,
dostava spolecnost vroce 2018 zaplaceny své pohledavky za 5 dnli a sama plati své
zévazky za 15 dnd. Dostava se tak do vyhodné role véftitele, kdy poskytuje obchodni tivér

kratsi, nez sama Cerpa provozni uvér od svych dodavateli.

Vysledky analyzy pomérovych ukazatelti byly aplikovany do zhodnoceni celkové
finan¢ni situace spole¢nosti pomoci dvou indexti diveéryhodnosti. Vysledky téchto indexii
se pohybovaly v zddoucich hodnotach v letech 2016 a 2018. NejvyznamnéjSim ukazatelem
je rentabilita aktiva ROA neboli produkénti sila, kterd ¢ini témét 100 % celkového indexu.
V téchto dvou letech se spolecnost ukazuje jako bonitni, kterd tvofi ekonomicky zisk a

hodnotu podniku. Neni potieba se obavat ptipadného bankrotu.

Jako dalsi byl spocitan ¢isty pracovni kapitdl. Ten ve vSech sledovanych letech
nabyval kladnych hodnot, coz je pozitivni z hlediska platebni schopnosti spolenosti a
vypovida o skutecnosti, ze spolecnost ma k dispozici tzv. financni polStai. Nejvyssi
hodnoty dosahuje v roce 2016, kdy doslo ke zna¢nému snizeni kratkodobych zavazkl a
zaroven zvySeni obéznych aktiv.

Z vypocti dividendovych ukazateli bylo zjiSténo, Ze spole¢nost poprvé vyplatila

dividendy v roce 2018 a to v poméru 52 % ku 48 %, které dale reinvestovala.
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Ucetni hodnota akcie je od roku 2015 v kladnych ¢&islech a neustile dochazi ke
zvySovani ucetni hodnoty, coz je velmi dilezité z Gcetniho pohledu na vykonnost podniku.
V roce 2018 c¢inila hodnota 1 198 tis. K¢/1 akcie, coz ¢ini navySeni oproti pfedchozimu
roku o 57 %. Dalsi ukazatel dividendové kryti vypovidd o tom, ze vroce 2018 byla
dividenda pokryta 1,93krat ziskem.

Koneénym zpracovanim stanoveni hodnoty se doslo k vysi 92 457 ti. K¢ v roce
2018. Prvni dva roky z analyzovanych let 2014 a 2015 dosahovaly zaporné hodnoty, ktera
se od oku 2015 zacala postupné nartstat. Rist hodnoty byl, vyjma ciselnych ukazatelq,
ovlivnén prevazné nartistajicim poctem klientl a zvySujicim se portfoliem. Spolecnosti se
dafilo dosahovat dobrych vysledki ve vymahani odkoupenych bankovnich pohleddvek.
Spolecnost spravné investovala do financniho majetku a zvolila spravnou miru ciziho

kapitalu, ktery nasledné ptinesl zhodnoceni spolecnosti a zisky.

V rdmci podrobné zpracované financni analyzy jiz byly popsany silné a slabsi
stranky hospodafeni analyzované spolecnosti. Byly uvedeny ptiklady toho, co se

spole¢nosti podafilo spravné realizovat a také kde je mozné spatfit piipadna uskali.

Vzhledem k tomu, ze analyza byla zpracovana na spole¢nost, kde sama plsobim,
byly veSkeré ndvrhy a doporuceni, které jsou v metodice prace vySe popsany, piedlozeny
vedeni spolecnosti. V rameci spoluprace a konzultaci, které béhem zpracovani této analyzy
byly realizovany, vedeni poznatky uvitali a ocenili. Nékterd doporuceni byla jiz

realizovana, napt. zahrnutim do podnikového planovani.

Z pohledu vlastniho hodnoceni jsem si védoma toho, ze zvolenou metodu prace bylo
mozné pojmout zjinych hledisek. Nicméné po podrobnéjSim prozkoumani okolnosti
souvisejicich s ocenénim, povazuji zvolené metody a postupy za nejvhodnéjsi. Postuptli a
metod ocenéni by bylo mozné zpracovat vice a podrobnéji, coz uz by bylo nad rozsah této
prace. Na druhou stranu si myslim, Ze srovnani metod ocenéni by mohlo byt téma na dalsi
samostatnou praci, kde by bylo mozné fadn¢ vysvétlit, jak piesné se da k vysledkiim dojit a

nasledné vysledky porovnat, pfipadné vyjasnit, pro¢ by mohlo dojit k riznym hodnotam.
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7 Prilohy

Priloha¢: 1 Vykaz zisku a ztrat
Oznaceni |Nazev [ 2014] 2015 2016] 2017] 2018
I Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 1 5748 7084| 23701| 53 662|138 653
II. Trzby za prodej zbozi 2
A. Vykonova spotieba 3 7561 13562| 16356 14 788| 11 622
A. 2. |Spotieba materidlu a energie 5 172 804| 1215 830 883
A. 3. |Sluzby 6 7389 12 758| 15141 13 958| 10 739
D. Osobni naklady 9 3162 5398 7652 10724| 12 696
D. 1. |Mzdové naklady 10| 2486 4248| 5926| 8147 9524
D. 2. |Néklady na SaZP a ostatni naklady 11 676/ 1150( 1726/ 2577 3172
D. 2.1.|Néklady na SaZP 12 676 1094| 1654 2405 20938
D. 2.2.|Ostatni naklady 13 0 56 72 172 234
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 14 38 078| 35429] 9487 2595
E. 1. |Upravy hodnot DNaHM 15 13 63 266 437
E. 1.1.|Upravy hodnot DNaHM - trvalé 16 13 63 266 437
E. 3. |Upravy hodnot pohledavek 19 38 065| 35366 9221| 2158
I11. Ostatni provozni vynosy 20| 32 597(226 777|279 802|140 736|105 802
I11. Trzby z prodaného DM 21 56
111. Jiné provozni vynosy 23| 32 597|226 721[279 802|140 736] 105 802
F. Ostatni provozni naklady 24| 44 867| 98 071[149 741|104 322| 70 240
F. 1. |Zustatkova cena prodaného DM 25 74
F. 3. |Dané¢ a poplatky v provozni oblasti 27| 12390 29 875| 18 146] 10 672 140
F. 5. |Jiné provozni naklady 29| 32477| 68 122|131 595| 93 650| 70 100
* Provozni vysledek hospodareni (+/-) 30|-17245] 78 752| 94 325| 55 077|147 302
VL Vynosové uroky a podobné V 39 19 30 373 282 384
VI Ostatni vynos. troky a podobné V 41 19 30 373 282 384
J. Nakladové uroky a podobné naklady 431 4156 23231| 13384 6704 4238
J. 2. |Ostatni nakladové tiroky a podobné N 45| 4156 23231| 13384 6704 4238
VII. Ostatni finanéni vynosy 46| 1275 9 4012 2026 4000
K. Ostatni finan¢ni naklady 471 57771 5920 4336] 2229] 4319
* Finan¢ni vysledek hospodateni (+/-) 48| -8639|-29 112| -13 335| -6 625| -4 173
o VH pted zdanénim (+/-) 491-25 884| 49 640| 80 990| 48 452|143 129
L. Dan z prijmi 50 27 218
L. 1. |Dan z ptijmu splatna 51 19 027
L. 2. |Dan z ptijmi odloZena (+/-) 52 8191
ok Vysledek hospodateni po zdanéni (+/-) 531-25884| 49 640 80990 48 452115911
ok VH za tcetni obdobi (+/-) 55(-25884| 49 640 80990 48 452|115911
* Cisty obrat za i¢etni obdobi 56( 39 639233 900|307 888[ 196 706|248 839

Zdroj: vlastni zpracovani dle G¢etnich vykazl analyzované spole¢nosti
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Priloha ¢: 2 Struktura aktiv akciové spole¢nosti

AKTIVA Cis 2018 2017 2016 2015 2014
AKTIVA CELKEM 1 339 047] 369 437] 449 353] 416 205] 195392
Pohledavky za upsany zakladni kapital| 2

Stala aktiva 3 1 483 831 176 50
Dlouhodoby nehmotny majetek 4 391 667

Ocenitelnd prava 6 391 667

Software 7 391 667

Dlouhodoby hmotny majetek 14 1092 164 176 50

Hmotné movité véci a jejich soubory | 18 1092 164 176 50
Dlouhodoby finan¢ni majetek 27

Obézna aktiva 37| 337328] 368 280f 449 157] 416 118] 195392
Zasoby 38

Pohledavky 46| 326 619] 357 096] 442300f 412012
Dlouhodobé pohledavky 471 272 645 352394] 4367101 407 651 180 708
Pohledavky z obchodnich vztahi 48 | 272 643] 349 456] 428 940f 407 651] 180 695
Pohledavky - ostatni 52 2 2 938 7770

Pohledavky za spole¢niky 53 429

Dlouhodobé poskytnuté zalohy 54 20 13
Jiné pohledavky 56 2 2918 7 341

Kratkodobé pohledavky 57 53974 4702 5590 4361 500
Pohledavky z obchodnich vztahii 58 3144 4313 5364 923 500
Pohledavky - ostatni 61 50 830 389 226 3438
Kratkodobé poskytnuté zalohy 65 295 225 223 50

Dohadné ucty aktivni 66 15

Jiné pohledavky 67 50 535 149 3 3 388
Kratkodoby finan¢ni majetek 68 2 000 2 000 2 000 14 184
Podily - ovladana nebo ovladajici 0s. | 69 2 000 2 000 2 000

PenéZni prostiedky 71 10 709 9184 4 857 2 106

Penézni prosttedky v pokladné 72 165 61 20 1214 1810
Penézni prostredky na tctech 73 10 544 9123 4 837 892 12 374
Casové rozlideni aktiv 74 236 326 20 37

Néklady ptistich obdobi 75 236 326 8 37

Piijmy piistich obdobi 77 12

Zdroj: vlastni zpracovani dle G¢etnich vykazl analyzované spole¢nosti
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Priloha ¢: 3

Struktura pasiv akciové spole¢nosti

PASIVA Cis. 2014 2015 2016 2017 2018
PASIVA CELKEM 78 195 392 416 205] 449 353] 369 437] 339 047
Vlastni kapital 79 -3 447 93 192] 104 682| 153 134] 239519
Zakladni kapital 80 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000
Zakladni kapital 81 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000
Azio a kapitalové fondy 84 22 500 69 500

Kapitalové fondy 86 22 500 69 500

Ostatni kapitalové fondy 87 69 500

VH minulych let (+/-) 95 -2 063 -27 948 21 692] 102 682 121 608
Nerozdé€leny zisk/ztrata min. let (+/-) |96 147] -27 948 21 692 102 682] 151133
Jiny VH minulych let (+/-) 98 -2210 0 -29 525
VH bézného ucetniho obdobi (+/-) 99 -25 884 49 640 80 990 48 4521 115911
Cizi zdroje 101] 198 794] 322 984| 344 090] 215 948 99 393
Rezervy 102

Zavazky 107] 198 794] 322 984| 344 090] 215 948 99 393
Dlouhodobé zévazky 108 98 839] 166477 331 784] 200 000 69 216
Vydané dluhopisy 109 30 000 30 000 30 000 30 000 30 000
Ostatni dluhopisy 111 30 000 30 000 30 000 30 000 30 000
Zavazky k uvérovym institucim 112 300 000 170 000

Zavazky z obchodnich vztahii 114 2

Zavazky - ovladana nebo ovladajici 0s]116 68 834 136477 1510

Odlozeny danovy zavazek 118 37716
Zavazky - ostatni 119 5 272 1500
Jiné z&dvazky 122 5 272 1 500
Kratkodobé zavazky 123 99 955] 156 507 12 306 15 948 30 177
Kratkodobé pfijaté zalohy 128 3 000 6 000

Zavazky z obchodnich vztahii 129 529 2 827 4 444 5049 6238
Zavazky - ovladana nebo ovladajici os]131 3300 3252 3212
Zavazky ostatni 133 99 426] 153 680 1562 1 647 20 727
Zavazky k zaméstnancim 136 189 353 423 577 580
Zavazky ze SaZP 137 210 141 217 296 310
Stat - daniové zavazky a dotace 138 197 1153 585 448 19 569
Dohadné uéty pasivni 139 879 639 329 308 250
Jiné z&dvazky 140 97 9511 151 394 8 18 18
Casové rozliseni pasiv 141 45 29 581 355 135
Vydaje pfistich obdobi 142 581 355 135
Vynosy piistich obdobi 143 45 29

Zdroj: Getni vykazy analyzované spole¢nost
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