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Anotace

Hlavnim tématem této diplomové prace je hodnoceni financni vykonnosti podniku.
V teoretické Casti prace je provedena reSerSe literatury zabyvajici se timto tématem, a to
jak co se tyCe nazoru autori na vykonnost, tak co se ty¢e metod jejiho hodnoceni.
V nasledujici, analytické Casti prace, jsou pak teoretické znalosti nabyté v prvni ¢asti prace
aplikované na vybrany podnik. Pomoci nastroji financ¢ni analyzy je zhodnocena finan¢ni
vykonnost vybrané¢ho podniku a nésledné je podnik porovnan s konkurenty. Z analyzy jak
podniku samotného, tak zjeho srovnani s konkurenty, jsou vyvozeny zavéry ohledné
vykonnosti tohoto podniku a navrhy, které by pfi aplikaci v podniku mohly tuto vykonnost
zvysit. Na zavér jsou pak zhodnoceny piinosy prace pro podnik, tedy zejména rozsifeni a
prohloubeni v podniku doposud provadéné analyzy vykonnosti a zavéry vyvozené z této
analyzy, i pro autorku, tedy hlavné aplikace teoretickych znalosti v redlném

podnikatelském prostiedi a seznameni se s problémy finanéniho hodnoceni v praxi.

Kli¢ova slova: finan¢ni vykonnost, hodnoceni vykonnosti, finan¢ni analyza, srovnani s

konkurenci



Annotation

Thesis title: Financial performance of a company - its comparison with competition

The main topic of this thesis is evaluation of company performance. In the theoretical part
of the thesis, the literature addressing this topic is researched, regarding not only the
authors™ opinions on performance, but also its evaluation. In the following, analytical part
of the thesis, the theoretical knowledge gained in the first part of the thesis is applied to a
chosen company. Using financial analysis tools, the financial performance of the chosen
company is evaluated, and the company is then compared to its competition. Based on the
analysis of the company itself as well as its comparison with competition, conclusions
regarding the chosen company's performance are drawn, as well as suggestions that could
raise the company's performance when applied. Lastly, the benefits of the thesis for the
company are evaluated, especially the extension and deepening of the performance
analysis that has been done in the company to date, as well as the conclusions drawn from
this analysis, and also the benefits for the author, which is mainly the application of
theoretical knowledge in the real business environment and getting to know the issues of

practical financial evaluation.

Key words: financial performance, performance evaluation, financial analysis, comparison

with competition
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Uvod

Tato diplomova prace se zabyva metodami méieni finan¢ni vykonnosti podniku a jejich
praktickou aplikaci. Téma hodnoceni podnikové vykonnosti bylo zvoleno pro svou
dilezitost v realném podnikatelském svété, kde je ekonomicka vykonnost podniku
V podstaté podminkou jakéhokoli fungovani podniku. Vzhledem k tomu je hodnoceni
finan¢ni vykonnosti jednim z nejzasadnéjSich tkolt podnikovych ekonomil a finan¢nich
rediteld. Zaroven vSak plati, Ze zejména v malych podnicich se finan¢ni vykonnost méii
bud pouze zakladnimi a zastaralymi metodami, které v sobé neodrazi charakteristiky
typické pro trzni prostfedi jedenadvacatého stoleti, nebo se k hodnoceni tohoto vykonu
pouzivaji rozli€né analyzy a nepfeberné mnozstvi ukazateld, jejichz vysledky ale nejsou
pro fidici pracovniky prakticky uchopitelné, nerozumi jim ¢i se jimi viilbec nezabyvaji a
tato data tak pouze ,,lezi* ulozena v pocitaci ekonomického pracovnika.

Cilem této diplomové prace je teoretické vymezeni jejiho ustfedniho pojmu, financni
vykonnosti podniku, zmapovani metod pouzivanych pro méteni podnikové vykonnosti, a
nasledné¢ zpracovani analyzy vybraného podniku a jeho nejblizSich konkurentli pomoci
vybranych, relevantnich metod. Na zéklad¢ provedené analyzy je pak cilem této prace
vyhodnotit ekonomickou vykonnost podniku jako takového i ve srovnani s konkurenci a
doporucit vybranému podniku n€kolik navrht, jak tuto vykonnost zlepsit.

Vymezeni pojmu vykonnosti a zmapovani metod pouzivanych k jejimu hodnoceni bude
provedeno pomoci reSerSe dostupné literatury. Analyza vybraného podniku pak bude
provedena na zakladé poskytnutych dat pochdzejicich zejména z podnikového ucetnictvi.
Pro tento rozbor budou vybrany ty metody finan¢ni analyzy, které je na podnik mozné
aplikovat zejména vzhledem k jeho charakteristikdm a potfebam. Pro analyzu konkurence
a jeji srovnani s vybranym podnikem budou pouzity ty metody finanéni analyzy, které jsou
proveditelné zejména s ohledem na limitovanou dostupnost a objem potifebnych dat.

Teoreticka Cast této prace, kterou tvoii reSerSe literatury zabyvajici se podnikovou
vykonnosti, se vénuje vysvétleni pojmu vykonnosti, zdrojim informaci potiebnych pro
méfeni vykonnosti a uzivatelim vysledkd tohoto méfeni. Dale jsou pak Vv této Casti

zpracovany metody méteni podnikové vykonnosti, a to postupné od metod nejjednodussich

vvvvvv

15



je vénovana zejména zpusobum meéfeni vykonnosti matematickym, vyuzivajicim udaje
Z GCetnictvi. Nasledn¢ jsou v teoretické Casti nastinény néckteré zpusoby hodnoceni
vykonnosti podniku nefinanéniho, neéiselného charakteru. Zavér teoretické Casti se pak
vénuje komplexnim finan¢nim modeliim hodnoticim podnikovou vykonnost.

V ¢Casti analytické je nejprve predstavena a charakterizovana spolecnost vybranad pro
tuto diplomovou praci, a to spole¢nost Merz s.r.o. Déle je potom analyzovana financni
vykonnost tohoto podniku béhem let 2006 az 2014, a to pomoci vybranych metod financni
analyzy, opét ve sledu od metod jednodussich po metody slozitéjsi ¢i komplexnéjsi. Jako
dalsi krok analyzy vykonnosti této spole¢nosti bylo zvoleno porovnani podniku se dvéma
z jeho konkurentti, spole¢nostmi AIMTEC a.s. a Compas automatizace, spol. s r.o., které
bylo provedeno opét pomoci metod finan¢ni analyzy, které byly pro toto srovnani vybrany
na zakladé jejich proveditelnosti vzhledem Kk dostupnosti informaci a na zakladé
vypovidaci schopnosti téchto metod.

V posledni Casti prace je zhodnocena jak analyzovana finan¢ni vykonnost samotné
spole¢nosti Merz s.r.o., tak i vysledky jejiho porovnani s konkurenci. Na zaklad¢ tohoto
zhodnoceni jsou pak nadnesena doporuceni pro analyzovany podnik plynouci jak ptimo
z provedeného rozboru, tak z né¢kolika mésici mého plisobeni ve spole¢nosti jako zdejsiho
zamé&stnance. V zavéru jsou pak zhodnoceny stanovené cile této prace, a to v¢etné diskuze
ohledné omezeni a dalSich aspektli zpracovani. Nasledné jsou vyhodnoceny piinosy této

analyzy a celé prace jak pro podnik, tak pro mé jako autora.
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1 Teoretické vymezeni finan¢ni vykonnosti

podniku

Ustfednim tématem této diplomové prace je vykonnost podniku. Na tvod je tedy nutné
objasnit, co se pod pojmem ,,vykonnost podniku® skryva a jak je mozné tento pojem

chapat.

1.1 Definice finan¢ni vykonnosti podniku

Za dany lze povazovat fakt, Ze cilem podnikéni je tvorba jakési ,,hodnoty*. Nazory na
to, jaké povahy tato hodnota mé byt, jak ji méfit a jak jeji tvorby dosdhnout, prochazeji
neustalym vyvojem, a kazdy jednotlivy podnik na tuto hodnotu pohlizi jinak. Od
tradicniho méfitka Gspésnosti podnikani, a to maximalizace zisku, se postupem casu
vyvinulo posuzovdni vykonnosti podniku az k méfitkim modernim, které stavi na
zkoumani ,,piidané hodnoty*. VSechny tyto ukazatele maji ale za cil jediné — posoudit co
nejlépe vykonnost podniku. Co si tedy pod pojmem ,,vykonnost podniku® 1ze pfedstavit?

Jak uvadi manzelé Neumaierovi?, zakladnim kritériem vykonnosti podniku je tzv. &ista
soucasnd hodnota: ,,Firma je dostatecné vykonna, dosahuje-li kladnou soucasnou hodnotu.
Cim vyssi kladnou cistou soucasnou hodnotu je schopna firma vyprodukovat, tim je
vwkonnéjsi.

Podle M. Landy? je zakladnim cilem finanéniho fizeni ,,maximalizace hodnoty podniku
a ztohoto hodnotového hlediska se na podnik divame jako na ndstroj zhodnoceni
vioZenych zdrojii. “ Stejny nazor zastava i P. Marini¢®, jenz tvrdi, Ze podnik je chapan jako
,hodnotovy fetézec”, kde se proména vstupniho kapitalu poji s jeho zhodnocenim a tedy

tvorbou vysledné hodnoty podniku. Tato vysledna hodnota je tvofena hodnotou vkladu

I NEUMAIEROVA, Inka a Ivan NEUMAIER. Vykonnost a trzni hodnota firmy (s. 21). Praha: Grada
Publishing, 2002. ISBN 80-247-0125-1.

2 LANDA, Martin. Financni planovéni a likvidita (s. 6). Brno: Computer Press, 2007. ISBN 978-80-251-
1492-6.

3 MARINIC, Pavel. Hodnotovy management ve financnim Fizeni: hodnota versus finance (s. 11). Praha:
Wolters Kluwer, 2014. ISBN 978-80-7478-405-7.
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investované¢ho do podniku a tzv. pfidanou hodnotou, ktera ,, predstavuje odmeénu investora
za riziko a naklady (vydaje) spojené s investovanim, viozenim kapitilu do podnikani.

P. Vosoba tvrdi, ze hlavnimi kritérii finan¢ni uspéSnosti podniku jsou trvalé¢ udrzZeni
solventnosti firmy a maximalizace trzni hodnoty firmy.*

Dalsim pojmem spadajicim pod vykonnost podniku je finan¢ni zdravi, které¢ se podle
Griinwalda a Hole¢kové hodnoti nastroji financni analyzy: ,,Financni zdravi podniku zavisi
na jeho vykonnosti a financni pozici. Vyjadiuje miru odolnosti financi podniku viici
externim a internim provoznim rizikum za dané financni situace. Pokud podnik nejevi
priznaky hrozici financni tisne, lze se domnivat, Ze v dohledné budoucnosti (do roka)
nedojde k upadku pro platebni neschopnost.*®

Je dilezité si uvédomit, Ze zajem o vykonnost podniku ma n¢kolik riznych skupin
zainteresovanych subjekti. Tyto zajmové subjekty miizeme rozdé€lit na dvé skupiny — tzv.
shareholders, tedy akcionafe, a tzv. stakeholders, tedy ostatni zainteresované subjekty. Je
ziejmé, ze razné zajmové subjekty se pfi pohledu na podnikovou vykonnost budou zajimat
o ruzné jeji aspekty, a to s ohledem na jejich konkrétni zajmy. Avsak co se tyCe fizeni
podniku a jeho vykonnosti, podle Neumaierovych je pro podnik , dulezZite preferovat
koncepci shareholder value (hodnota pro akcionaie — pozn. autora), nebot’ je to soucasné
jedind cesta zvySovani stakeholder value (hodnota pro ostatni zainteresované subjekty —
pozn. autora). Maximalizace hodnoty pro vlastniky je predpokladem pro zvySovani hodnoty
pro vSechny stakeholdery. Jinymi slovy, tézistéem stakeholder value je shareholder value.
Rozhodujicimi stakeholdery jsou totiz shareholderi, kteri nesou nejveétsi riziko. Jediné
firma, ktera splnuje naroky viastniku, miize dlouhodobé existovat a prinadset prospéch vsem
ziicastnénym (stakeholderiim). “®
Vzhledem K rozli¢énym subjektiim zajimajicim se o podnikovou vykonnost miizeme pod

pojem vykonnosti zafadit i tzv. finan¢ni divéryhodnost. Ta ,je zaloZzena na usudku, za

jakych podminek a do jaké miry se mohou rizni poskytovatelé financnich zdroju bez

4 VVOSOBA, Pavel et al. Rizeni firemnich financi: aktivni vyuzivani firemnich zdrojii (s. 17). Praha: Ekopress,
1998. ISBN: 80-86119-05-X.

5 GRUNWALD, Rolf a Jaroslava HOLECKOVA. Financni analyza a planovani podniku (s. 23). Praha:
Ekopress, 2007. ISBN 978-80-86929-26-2.

8 NEUMAIEROVA, Inka a Ivan NEUMAIER. Vykonnost a trzni hodnota firmy (s. 25). Praha: Grada
Publishing, 2002. ISBN 80-247-0125-1.
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vetsich obav angazovat ve financovani ¢innosti podniku s ohledem na jeho financni situaci

a financni chovani (tj. zpusob reakce financi podniku na externi a interni podnéty — pozn.

autora). Vyjadruje pravdépodobnost, Ze poskytovatelé financnich zdrojii nebudou pokladat

rizikovost ditve vloZzeného nebo nové vkladaného kapitalu za neprimérené vysokou. '

1.2 Uzivatelé informaci o vykonnosti podniku

Informace ziskané z finan¢ni analyzy slouzi nejen manazerim podniku, ale mnoha dalSim

subjektum, pifi¢emz kazdy znich ma své specifické zajmy vzhledem k podniku. Mezi

uzivatele téchto informaci pati®:

Manazefi — vyuzivaji informace z finan¢ni analyzy zejména pro finan¢ni fizeni
podniku, a to jak kratkodobé, tak i dlouhodobé. Jako vnitropodnikova uzivatelska
skupina maji manazefi pfistup k nejvétSimu mnozstvi informaci, a to pribézné
béhem obdobi, nikoli jen jednou ro¢né, jak je tomu obvyklé u externich uzivatel.
jsou investofi nejvyznamnéjSimi uzivateli informaci o podnikové vykonnosti.
Investofi tyto informace uzivaji z hlediska kontrolniho, kdy je zajima zejména
stabilita a likvidita podniku, zisk a z néj plynouci dividendy nebo samotny postup
manazerl pii fizeni podniku. Z hlediska investicniho se pak investofi zajimaji o
miru vynosnosti a rizika jimi vloZeného kapitalu.

Véfitelé — zajimaji se o finan¢ni zdravi podniku vzhledem k poskytnuti Givéru.
Obchodni partnefi — a to jak dodavatel€, tak odbératelé. Dodavatelé maji zdjem na
tom, aby byl podnik schopen hradit své zavazky; odbératelé chtéji piedejit vlastnim
potizim v ndvaznosti na potize dodavatele, zejména pokud jsou na ném
odbératelsky zavisli.

Konkurenti — srovnavaji vlastni vysledky s vysledky konkuren¢nich podniku.
Zaméstnanci — maji zdjem na dobré finan¢ni situaci podniku vzhledem ke svému

vlastnimu zajis$téni a jistot¢ pracovniho mista.

" GRUNWALD, Rolf a Jaroslava HOLECKOVA. Financni analyza a planovani podniku (s. 25). Praha:
Ekopress, 2007. ISBN 978-80-86929-26-2.
8 Tamtéz (s. 27-31).
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Statni organy — uzivaji finan¢ni informace z hlediska danové a ucetni kontroly, pro

statistické ucely, pro poskytovani dotaci ¢i uvérit nebo pii udélovani statnich

zakazek.

1.3 Zdroje informaci k méreni vykonnosti podniku

Informacni zdroje vyuzitelné pro méfeni vykonnosti podniku se daji podle jejich

charakteristik t¥idit do nékolika skupin, a to z nékolika hledisek.®

1) Zhlediska podniku a mista ptivodu informaci se zdroje déli na interni, neboli

2)

3)

4)

5)

vnitropodnikové, a externi, tedy vné&jsi.

Jako interni zdroje znafime zejména data Cerpana z vnitropodnikového
ucetnictvi, z vykazli financniho ucetnictvi, dale vyrocni zpravy, podnikové
statistiky, podnikové smérnice a dal$i vnitropodnikové dokumenty.

Externimi zdroji chapeme informace pochazejici z vnéjSiho prosttedi podniku.
Jsou to naptiklad data tykajici se ekonomickych statistik statu, jako je mira
nezaméstnanosti, mira inflace apod.; informace o kapitdlovém trhu ¢i o odvétvi

a konkurenci podniku.

Z hlediska ekonomické urovné se zdroje mohou dé¢lit na makroekonomické,

odvétvové ¢1 podnikové.

Z hlediska charakteru informaci 1ze zdroje délit na finan¢ni a nefinancni.

Finan¢ni zdroje jsou informace vyjadiené v penéZnich jednotkéach, které
nalezneme v cetnictvi.

Nefinanénimi zdroji jsou informace nachdzejici se mimo systém ucetnictvi,
napf. tedy Ciselna data tykajici se vyroby nebo zaméstnancti, ale i verbalni

informace, jako postaveni podniku na trhu.

Z hlediska moznosti kvantifikace dat se zdroje déli na kvantifikovatelné a

nekvantifikovatelné.

Z hlediska praxe lze zdroje délit na zdroje ucetni a ostatni.

Informace ucetniho charakteru jsou data dostupna z ucetnictvi podniku, tedy
ucetni vykazy, daitové vykazy, vyro¢ni zpravy, vnitropodnikové vykazy nebo

auditorskeé zpravy.

9 BRABEC, Zdenék. Ucetni informace a vypovidaci schopnost ticetnich vykazit a financéni analyzy (S. 35).
Liberec: Technicka univerzita v Liberci, 2011. ISBN 978-80-7372-778-9.
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e Mezi ostatni, neucletni zdroje fadime napif. data pochézejici z podnikové
statistiky, data o kapitalovém trhu, data a progndzy statnich i nestatnich

instituci.
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2 Ukazatele podnikové vykonnosti

Finan¢ni ukazatele vykonnosti podniku se vyviji stejn¢ jako cile, které si podniky
stanovuji. Zakladnim a dnes jiz ponckud zastaralym a jednoduchym (i kdyz stale
pouzivanym a v nékterych situacich postacujicim) ukazatelem je zisk a jeho mnohé
podoby. Hlavnim cilem v dob¢ orientace na zisk byla jeho maximalizace.

Na obdobi orientované zejména na maximalizaci zisku a trZzeb navazuje generace
ukazateld pomérovych, diky nimz se podnikiim oteviela moznost poméfovat vici sobé
jednotlivé ukazatele absolutni. Z mnozstvi pomérovych ukazateli se pouziva nékolik
zakladnich, diky nimz si podnik mize snadno udélat pomérné jasnou predstavu o tom, jaka
je jeho financni situace. I zde ovSem plati fakt, Ze kazdy jednotlivy ukazatel je pouhym
zjednoduSenym obrazem skute¢nosti. Pro co nejvérnéjsi vypovidajici schopnost je tieba
pouzit n¢kolik ukazatelti odpovidajicich riznym pohlediim na podnikovou vykonnost.

V soucasné dob¢é se vykonnost posuzuje z pohledu tzv. value based managementu
(management zalozeny na hodnoté)!°, jehoz u¢elem je maximalizovat hodnotu podniku
vzhledem k vlastnikiim podniku (shareholder value) a v navaznosti potom maximalizovat

hodnotu podniku vzhledem ke vSem zainteresovanym subjektim (stakeholder value).

2.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele jsou ty, které je mozné ziskat pfimo z finan¢nich vykazl podniku, neni
tedy tfeba provadét zadné dalsi vypocty. Lze je €lenit na ukazatele stavové a tokové. Jako
stavové ukazatele jsou chapany ty udaje, které poskytuji informace o stavu uréité polozky
K ur¢itému datu; patii mezi né napt. stav majetku a finanénich zdroju v rozvaze. Ukazatele
tokové naproti tomu zobrazuji vyvoj stavii polozek, tedy zmény, ke kterym doSlo béhem
uréitého Gasového obdobi; jde napt. o naklady a vynosy.!!

Absolutni ukazatele je mozné analyzovat dvéma sméry, a to vertikaln¢ a horizontalné.

Vertikalni analyzou nazyvame rozbor procentniho podilu jednotlivych polozek finan¢nich

10 NEUMAIEROVA, Inka a Ivan NEUMAIER. Vykonnost a trini hodnota firmy (s. 21). Praha: Grada
Publishing, 2002. ISBN 80-247-0125-1.

11 GRUNWALD, Rolf a Jaroslava HOLECKOVA. Financni analyza a planovani podniku (s. 54). Praha:
Ekopress, 2007. ISBN 978-80-86929-26-2.
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vykazl na sumé polozek téchto vykazii. Jde tedy o analyzu struktury finan¢niho vykazu.
Naproti tomu horizontalni analyza se zabyva vyvojem dané polozky finan¢niho vykazu

Vv Case.?

2.2 Rozdilové ukazatele

Za rozdilové ukazatele jsou oznaCovany ty ukazatele, které predstavuji rozdil mezi
riznymi stavovymi ukazateli. Typickym a Casto pouzivanym zastupcem této skupiny je

Cisty pracovni kapital.

2.2.1 Cisty pracovni kapital
Cisty pracovni kapital (nékdy také CPK) piedstavuje ¢ast ob&znych aktiv, ktera je
financovana dlouhodobymi zdroji, a to vlastnimi nebo cizimi. Tato aktiva se tedy nemusi
Vv brzké dob¢ splacet.

Cisty pracovni kapitl ovliviiuje platebni schopnost podniku, zavisi na dobé obratu
pencz.

V¥3i Gistého pracovniho kapitalu 1ze uréit podle nasledujicich vzorci: '

CPK = obézna aktiva — kratkodobé cizi zdroje (2.1)
nebo
CPK = (vlastni kapital + dlouhodoby cizi kapitdl) — stdla aktiva (2.2)

2.3 Pomérové ukazatele

Jak uvadi Blaha a Jindfichovskal®, ,pomérova analyza zkoumad strukturu podnikovych
aktiv, kvalitu a intenzitu jejich vyuzivani, zpusob jejich financovani, strukturu nakladii,

¢

profitabilitu firmy, jeji solventnost, likviditu a dalsi rysy jejiho financniho Zivota.*

12VVOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku (s. 19). Praha: Grada Publishing, 2011.
ISBN 978-80-247-3647-1.

13 KNAPKOVA, Adriana a Drahomira PAVELKOVA. Financni analyza: Komplexni privvodce s priklady (s.
81). Praha: Grada Publishing, 2010. ISBN 978-80-247-3349-4.

4 BLAHA, Zdenek Sid a Irena INDRICHOVSKA. Jak posoudit financni zdravi firmy (s. 50). 3. vyd. Praha:
Management Press, 2006. ISBN 80-7261-145-3.
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Analyzuje a ohodnocuje minulost a pfitomnost a zaroven poskytuje urcitou predpovéd’
budouciho vyvoje firmy; identifikuje silné a slabé stranky finan¢niho zdravi podniku.

Vyhodou pomérovych ukazatelli a jejich vypoctu je nejen jednoduchost, ale 1 fakt, ze
diky uziti pomérti umoznuje srovnavani vysledkl jak jednoho podniku béhem casu, tak 1
vysledkl podnikil mezi sebou, bez ohledu na jejich velikost.

Pomérové ukazatele 1ze délit do nékolika skupin, a to podle toho, jaké Gcetni ¢i jiné
udaje jsou potieba K jejich vypoctu ¢i jaky aspekt finan¢niho zdravi podniku hodnoti.
V nasledujicich odstavcich jsou pfiblizeny ¢tyfi skupiny pomérovych ukazateld, které jsou
relevantni pro tuto praci. Vramci jednotlivych ukazatelovych skupin jsou popsany
ukazatele nejbeznéji pouzivané.

Pro vypocet téchto ukazatelli se pouZzivaji rizné formy zisku, se kterymi se nasledné
pomé&iuji rozlicné polozky jak zrozvahy nebo z vysledovky, tak i zdalSich statistik
podniku. Pro piehled jsou nize uvedeny nejcastéji pouzivané formy zisku a jejich vypocty:

e EBITDA: zisk pied odectenim odpist, urokt a dani;

e EBIT: zisk pied ode¢tenim troku a dani (= EBITDA — odpisy);

e EBT: zisk pted zdanénim (= EBIT — ndkladové uroky);

e EAT: hospodarsky vysledek za ucetni obdobi (= EBT — dan z pfijmu za béznou
¢innost — dan z pfijmu za mimotfadnou ¢innost);

e EAC: disponibilni zisk (= EAT — dividendy vyplacené na prioritni akcii). 1

2.3.1 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity zkoumaji, zda je podnik schopen splatit své kratkodobé zavazky
v daném ¢ase a objemu'®. Zobrazuji vztah nejlikvidnéjsich ¢asti majetku podniku a jeho

kratkodobych zavazkd.

15 GRUNWALD, Rolf a Jaroslava HOLECKOVA. Financni analyza a planovani podniku (s. 74). Praha:
Ekopress, 2007. ISBN 978-80-86929-26-2.

16 SYNEK, Miloslav et al. Manazerska ekonomika. 5. vyd. Praha: Grada Publishing, 2011. ISBN 978-80-
247-3494-1.
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Bézna likvidita

Ukazatel bézné likvidity zobrazuje, kolikrat pokryvaji obéznd aktiva kratkodobé zavazky
podniku, tedy kolikrat by byl podnik schopen uspokojit své véfitele, pokud by sva
kratkodob4 aktiva proménil v daném okamziku v hotovost.'’

Doporuéena hodnota tohoto ukazatele je 1,5-2,5%8.

obéina aktiva

Bézna likvidita = (2.3)

kratkodobé zavazky
Okamzita likvidita
Pti vypoctu ukazatele okamzité likvidity se vylucuje polozka zasob, a to z toho diivodu, ze
zasoby jsou polozkou nejméné likvidni. Tento ukazatel tedy zobrazuje likviditu vyssi

pohotovosti prostfedkil nez ukazatel likvidity bézné.

Vyse okamzité likvidity by se méla pohybovat mezi 1 a 1,5%.

obézna aktiva—zasoby

Okamzita likvidita = (2.4)

kratkodobé zavazky

Hotovostni likvidita

Ukazatel hotovostni likvidity nebere v potaz ani kratkodobé pohledavky, protoze nejsou
podniku k dispozici okamzité. Hotovostni likvidita je tedy ukazatelem nejpfisnéj$im a
udavé obraz o nejpohotovéjsi ¢asti majetku podniku.

Doporuéena uroven hotovostni likvidity je mezi 0,2-0,5.2

finantni majetek

Hotovostni likvidita = (2.5)

kratkodobé zavazky

17 BLAHA, Zdenek Sid a Irena INDRICHOVSKA. Jak posoudit financni zdravi firmy (s. 54). 3. vyd. Praha:
Management Press, 2006. ISBN 80-7261-145-3.

18 SYNEK, Miloslav et al. Manazerska ekonomika (s. 339). 5. vyd. Praha: Grada Publishing, 2011. ISBN
978-80-247-3494-1.

19 Tamtéz (s. 339).

20 KNAPKOVA, Adriana a Drahomira PAVELKOVA. Financni analyza: Komplexni privvodce s piiklady (s.
91). Praha: Grada Publishing, 2010. ISBN 978-80-247-3349-4.
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2.3.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity zobrazuji stupei vyuziti podnikovych aktiv?l. Uréuji, jaky objem trzeb
je firma schopna s danymi zdroji vytvofit a jak rychle dokaze tyto zdroje ,,otacet.“?? Podle
Synka jsou proto ukazateli efektivnosti hospodatreni podniku s aktivy: ,,mda-li jich vice, nez
je ucelné, vznikaji mu zbytecné naklady a tim nizky zisk, ma-li jich malo, prichazi o trzby,

které by mohl ziskat.“*

Obrat celkovych aktiv
Hodnota obratu celkovych aktiv by méla byt minimalné¢ rovna jedné, 1épe vSak vyssi.
V ptipad€ nizké hodnoty ukazatele je podnik zbytecné pftili§ majetkové vybaven a svij

majetek vyuziva neefektivné.?*

trzby

Obrat celkovych aktiv = (v poCtu obratt za rok) (2.6)

celkova aktiva

Obrat stalych aktiv

Ukazatel obratu stalych aktiv udava v poc¢tu obratii za rok pomér trzeb a stalych aktiv.
Oproti ukazateli obratu celkovych aktiv popsanému niZe se zaméfuje pouze na vyuZiti
dlouhodobé slozky majetku podniku. Jak uvadi Knapkova a Pavelkovd, pokud podnik
hojné uziva leasing jako formu financovani, a ,, rozvaha tak neni ovlivnéna na strané aktiv
hodnotou dlouhodobého majetku, ktery byl formou leasingu porizen, je hodnota

obratovosti vyrazné nadhodnocena. “*®

Obrat stalych aktiv = ——22_ (y poétu obratt za rok) 2.7)

stala aktiva

2L \VVALACH, Josef. Financni Fizeni podniku. Praha: Ekopress, 1997. ISBN 80-901991-6-X.

22\JOSOBA, Pavel. Rizeni firemnich financi: aktivai vyuzivani firemnich zdrojii. Praha: Ekopress, 1998.
ISBN 80-86119-05-X.

2 SYNEK, Miloslav et al. Manazerska ekonomika (s. 339). 5. vyd. Praha: Grada Publishing, 2011. ISBN
978-80-247-3494-1.

24 KNAPKOVA, Adriana a Drahomira PAVELKOVA. Financni analyza: Komplexni privodce s priklady (s.
102). Praha: Grada Publishing, 2010. ISBN 978-80-247-3349-4

25 Tamtéz (s. 103).
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Obrat obéznych aktiv
Ukazatel obratu ob&éznych aktiv ukazuje pomér trzeb a ob&éznych aktiv, a to opét v poctu

obrattli za rok. Sleduje tak vyuziti obézné slozky majetku podniku.

trzby

Obrat obézinych aktiv = (v poCtu obratt za rok) (2.8)

ob&ina aktiva
Primeérna doba inkasa

Hodnota tohoto ukazatele udavd ve dnech délku obdobi mezi okamzikem vzniku
pohledavky (vétsinou tedy okamzikem prodeje) a okamzikem, kdy podnik obdrzi platbu.
Délka tohoto obdobi by se méla porovnat s primérem odvétvi a s dobou splatnosti faktur.
Cim delsi je priméméa doba inkasa, tim v&t§i je potieba uvéri na financovéani, a tedy

dochézi ke zvy$ovani nékladt prostiednictvim troki.28

Priimérné doba inkasa = 2290 o 360 (ve dnech) (2.9)

roc¢ni trzby

Doba obratu zavazkii
Ukazatel doby obratu zavazkli méfi pocet dntl, které primérné uplynou od vzniku zévazku
do jeho splaceni. Jeho hodnota by méla dosahovat alespont hodnoty praimérné doby inkasa.

P¥ipadny nesoulad téchto dvou ukazateld ovliviiuje likviditu podniku.?’

zavazky

Doba obratu zavazki = iy X 360 (ve dnech) (2.10)

2.3.3 UKkazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti podavaji obraz o tom, jakd je struktura vlozeného kapitalu

Z pohledu vlastnictvi. Ukazuji pomér mezi vlastnimi a cizimi podnikovymi zdroji.

% KNAPKOVA, Adriana a Drahomira PAVELKOVA. Financni analyza: Komplexni privodce s piiklady (s.
104). Praha: Grada Publishing, 2010. ISBN 978-80-247-3349-4.

27 Tamtéz (s. 104).
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Celkova zadluzenost
Zakladnim ukazatelem zadluzenosti je zadluzenost celkova, kterd porovnava vysi podilu
cizich zdroju na celkovych pasivech. Hodnota celkové zadluzenosti by se méla pohybovat

mezi 30 a7 60 %.%8

cizizdroje

Celkova zadluZenost = 100 (2.11)

celkova pasiva

Zadluzenost vlastniho kapitalu
Zadluzenost vlastniho kapitalu, nazyvané téz mirou zadluZenosti, porovnava cizi a vlastni

kapital.?®

Kazdy podnik musi zvazovat, jaky pomér mezi vlastnimi a cizimi zdroji zvolit, a
to v zavislosti na nékolika faktorech. Cizi zdroje jsou obecné levnéjsi nez zdroje vlastni, a
to z divodu existence tzv. danového Stitu, ktery je zplsoben tim, ze ,,uroky z Ciziho
kapitalu snizuji danové zatizeni podniku, protoze urok jako soucast nakladi snizuje zisk, ze
kterého se plati dané*°. Zaroven je ale cizi kapital rizikovéjsi nez kapital vlastni, protoze
je tieba ho splacet a jsou na n&j vazany platby arokd, a to bez ohledu na to, zda podnik
dosahl zisku ¢i ne. Vlastni kapital je sice méné rizikovy, zato ale drazsi, protoze ,, naroky
veritele jsou uspokojovany pred viastnikem. Tim, Ze viastnik nese vyssi riziko, vyZaduje i

s s «31
VYSSI vynos.

cizizdroje

Zadluzenost vlastniho kapitalu = x 100 (2.12)

vlastni kapital

Financni paka
Financ¢ni paka zobrazuje pomér mezi celkovymi aktivy podniku a vlastnim kapitalem. Je
zalozena na skutecnosti, Ze cizi zdroje jsou obvykle levnéj$i nez zdroje vlastni. Cim je

podil cizich zdroji vétsi, tim je vy$§i i ukazatel finanéni paky.3?

28 KNAPKOVA, Adriana a Drahomira PAVELKOVA. Financni analyza: Komplexni privvodce s piiklady (s.
84). Praha: Grada Publishing, 2010. ISBN 978-80-247-3349-4.

29 Tamtéz (s. 85).

30 Tamtéz (s. 83).

31 Tamtéz (s. 83).

%2 GRUNWALD, Rolf a Jaroslava HOLECKOVA. Financni analyza a planovani podniku (s. 92). Praha:
Ekopress, 2007. ISBN 978-80-86929-26-2.
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celkova aktiva

Financ¢ni paka = (2.13)

vlastni kapital

Urokové kryti
Ukazatel Grokového kryti méfi, kolikrat by se mohl provozni zisk snizit, nez se podnik
dostane do bodu, kde jiz nebude moci zaplatit své trokové povinnosti. 3 Hodnota

tirokového kryti by podle doporu¢eni méla byt vyssi nez 5.3

EBIT
nakladové uroky

Urokové kryti = (2.14)

Kryti fixnich poplatkii
Tento ukazatel oproti tirokovému kryti navic zahrnuje i leasingové splatky, diky ¢emuz je

Vv sou¢asnosti vyuzivany vice nez ukazatel irokového kryti.*®

Kryti fixnich poplatkl = EBIT +leasingove splaticy (2.15)

nakladové uroky+leasingové splatky

2.3.4 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability zobrazuji ve zjednoduSené formé efektivnost podniku. Vyjadiuji

schopnost podniku tvofit novy kapital pomoci toho jiZ investovaného.

Rentabilita viastniho kapitilu (ROE)
Ukazatel ROE méii vynosnost vlastniho kapitalu. Jeho hodnota by méla byt alespoii o
nékolik procentnich bodl vyssi nez je dlouhodoby primér uroceni dlouhodobych vklada.

Tento kladny rozdil pfedstavuje prémii za riziko, tedy odménu pro vlastniky. Je tedy

3 BLAHA, Zdenek Sid a Irena INDRICHOVSKA. Jak posoudit financni zdravi firmy (s. 64). 3. vyd. Praha:
Management Press, 2006. ISBN 80-7261-145-3.

3 KNAPKOVA, Adriana a Drahomira PAVELKOVA. Financni analyza: Komplexni privvodce s priklady (S.
86). Praha: Grada Publishing, 2010. ISBN 978-80-247-3349-4.

% BLAHA, Zdenek Sid a Irena INDRICHOVSKA. Jak posoudit financni zdravi firmy (s. 64). 3. vyd. Praha:
Management Press, 2006. ISBN 80-7261-145-3.

29



ziejmé, ze pokud se tato prémie pohybuje okolo nuly ¢i dokonce pod nulou, dané
podnikani se vlastnikiim vlozen¢ho kapitdlu nevyplaci. Je vSak nutno poznamenat, Ze
hodnota ROE by se méla posuzovat spiSe v dlouhodobéjsim kontextu, ponévadz napf.
vysoké investice ¢i expanze na nové trhy mohou zplsobit kratkodobé vykyvy hodnot
tohoto ukazatele, aniz by to znamenalo dlouhodobé&jsi problémy.®

Cisty zisk

ROE = x 100 (2.16)

vlastni kapital

Rentabilita vhrnného vioZeného kapitilu (ROA)
Rentabilita thrnného vlozeného kapitdlu, nebo také rentabilita celkového kapitalu,
znazoriuje produkéni silu podniku. 37 Vzhledem k tomu, Ze tento ukazatel nezohlediiuje na

zpusob financovani, odrazi efektivitu vyuziti majetkové baze daného podniku.

EBIT

ROA = - (2.17)
nebo piipadné
ROA = [tisty zisk+ndklad.Groky xX(1—koef.sazby dané z piijmu)] % 100 (2.18)

Aktiva

Rentabilita trzeb (ROS)

Tento ukazatel predstavuje ziskovou marzi, kterd ,,je diilezitym ukazatelem pro hodnoceni
uispésnosti podnikani. “*® Poméiuje tedy objem ¢istého zisku ku objemu celkovych trzeb.
Vyse rentability trzeb je zna¢né zavisla na odvétvi, ve kterém se podnik nachazi, a je tedy
vhodné ji pomé&fovat s rentabilitou trzeb ostatnich firem z daného odvétvi.

Cisty zisk

ROS = x 100 (2.19)

celkové trzby

% KNAPKOVA, Adriana a Drahomira PAVELKOVA. Financni analyza: Komplexni privvodce s priklady (S.
99). Praha: Grada Publishing, 2010. ISBN 978-80-247-3349-4.

3" Tamtéz (s. 98).

38 Tamtéz (s. 96).
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2.4 Moderni ukazatele vykonnosti

Tradi¢ni ukazatele podnikové vykonnosti, popsané v predeslych kapitolach, jsou dodnes
hojné vyuzivany zejména pro svou jednoduchost pii vypoctu ¢i aplikaci. Zaroven je ale
v odborné literatufe patrny ndzor autordi, ze tyto tradi¢ni ukazatele vykazuji mnoho
nedostatki. Vzhledem k vyvoji trzniho i1 podnikového prostfedi béhem poslednich
desetileti vzrostla potieba novych ukazatelii podnikové vykonnosti, které¢ by v sobé
odrazely podminky tohoto prostfedi. Mezi nejcastéji zminované moderni ukazatele
podnikové vykonnosti patii Cista souasna hodnota, ekonomicka ptidana hodnota ¢i trzni

pridana hodnota.

2.4.1 Cista sou¢asna hodnota

Podle manzelti Neumaierovych je zakladnim kritériem vykonnosti firmy cistd soucasna
hodnota (net present value, zkracené CSH nebo NPV) a jeji kladnost.% Toto kritérium ma
velkou dulezitost zejména ze dvou divodi: jednak je mira vykonnosti celé ekonomiky
ur¢ovana duslednosti respektovani praveé kritéria Cisté soucasné hodnoty, a jednak pouziti
tohoto kritéria umoziuje oddélit vlastnictvi a fizeni podniku, nebot’ miizeme ptedpokladat,
e manaZefi motivovani kritériem maximalizace CSH jednaji v z4jmu vlastnikii.*°

Nastifime si dva zékladni principy platné pro posuzovani vykonnosti firmy:

1. Koruna obdrzena dnes ma vétsi hodnotu neZ koruna obdrzen4 zitra.*! Cas obdrzeni
toku penéz z podniku je pro vlastnika velice dilezity. Penize obdrzené difive se
mohou dfive pouZzit za dalSimi Ucely, a maji tedy pro vlastnika vyssi (soucasnou)
hodnotu. Z toho dtivodu je tfeba pfi hodnoceni podniku troéit penézni toky, které
z podniku vlastnik obdrzi, v zavislosti na obdobi, kdy je vlastnik obdrzi. Pro
vypocet soucasné hodnoty budoucich ptijmi je nutné tyto pfijmy diskontovat, a to

pomoci diskontniho faktoru:

diskontni faktor = (2.21)

1
(1+7e)

3 NEUMAIEROVA, Inka a Ivan NEUMAIER. Vykonnost a trini hodnota firmy (s. 21). Praha: Grada
Publishing, 2002. ISBN 80-247-0125-1.

40 Tamtéz (s. 33).

41 Tamtéz (s. 32).
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kde podstupované riziko (vzhledem k ¢asu) je vyjadieno vynosovou mirou re.

2. Bezpeéna koruna ma vétsi hodnotu nez rizikova koruna.*? Stejné jako ¢as hraje pro
vlastnika dtlezitou roli faktor rizika. VySe zminéna vynosova mira re, nazyvana téz
jako alternativni ndklad vlastniho kapitalu, vyjadfuje vynosnost pro vlastnika
srovnatelné rizikovych alternativnich investic. Cim je penézni tok rizikovéjsi, tim
vys$s§i vynosova mira re musi byt pii vypoctech pouzita. S ristem rizika nartsta i
vlastnikem pozadovana ziskovost.

Z uvedenych dvou principti vyplyva, Ze ,,hodnota firmy pro vlastnika je dana souctem
vSech budoucich hotovostnich tokdl z firmy pro vlastniky diskontovanych alternativnim
nakladem vlastniho kapitalu.“*® Cistou sou¢asnou hodnotu lze tedy vyjadfit nasledujicim

vzorcem:

NPV = —[ + PV (2.22)

kde: NPV je Cista soucasna hodnota,
| je vySe investice vlastnika do firmy a

PV je hodnota firmy pro vlastnika.

Pokud je Cistd soucasna hodnota podniku kladna, pak 1ze fici, Ze je podnik pro vlastnika

dostateéné vykonny. Cim vys3i jeho &ista soudasna hodnota je, tim je podnik vykonngjsi.

2.4.2 Ekonomicka pridana hodnota

Jednim z modernich ukazateli vykonnosti podniku je tzv. ekonomicka pfidand hodnota
(EVA, economic value added). Tento ukazatel vychazi z myslenky, Ze podnik a potazmo
manazefl a vlastnici musi rozliSovat mezi ziskem ucetnim a ziskem ekonomickym.
Ekonomického zisku je dosazeno ve chvili, kdy jsou uhrazeny nejen bézné ndklady, ale

rovnéz i naklady kapitalu, a to zejména néklady na vlastni kapital.**

“2 NEUMAIEROVA, Inka a Ivan NEUMAIER. Vykonnost a trzni hodnota firmy (s. 32). Praha: Grada
Publishing, 2002. ISBN 80-247-0125-1.

4 Tamtéz (s. 33).

4 MARIK, Milo§ a Pavla MARIKOVA. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocerovini podniku:
ekonomicka pridand hodnota, trzni pridand hodnota, CF ROI (s. 10). 2. vyd. Praha: Ekopress, 2005. ISBN
80-86119-61-0.
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Pouziti ukazatele EVA vychazi z nedostatkil tradi¢nich ukazatelti vychazejicich ptimo
Z Gcetnictvi, kterymi jsou zejména ,,moznost ovliviiovat vysi vykdazaného zisku i pomoci
legalnich ucetnich postupii (...) a fakt, Ze ucetni ukazatele nezohlednuji casovou hodnotu
penéz a riziko a v disledku toho jsou ponékud odtrzené od pohledu investorii na
kapitdlovych trzich. “*® Ukazatel EVA (a dalsi ukazatele vychazejici z teorie ekonomického
zisku) ma oproti ukazatelim ucetnim nékolik vyhod, a to uzkou vazbu na shareholder
value, vyuziti velkého mnozstvi tcetnich informaci a zahrnuti faktoru rizika a vazaného
kapitalu, ¢imz umoziiuje hodnoceni vykonnosti i ocenéni podniku.*®

Zakladni vzorec pro vypoéet ukazatele EVA je tento*:

EVA = NOPAT — WACC x C (2.23)

kde: NOPAT ptedstavuje zisk z operaéni ¢innosti podniku po dani (net operating profit
after taxes),
WACC jsou prumérné vazené naklady kapitalu (weighted average cost of capital) a

C je kapital vazany v aktivech potiebnych k hlavnimu provozu podniku (capital).

Interpretace hodnoty EVA je pak nasnad¢ — je-li kladna, pak byla vytvofena nova
hodnota; je-li naopak zaporna, doslo ke ztraté¢ hodnoty. Cilem managementu podniku je

pak maximalizace hodnoty tohoto ukazatele.

2.4.3 Trzni pridana hodnota

Dal$im modernim ukazatelem vykonnosti podniku je ukazatel trzni pfidané hodnoty MVA
(market value added). Pomoci tohoto ukazatele miize podnik vyjadfit rozdil mezi
kapitdlem vlozenym do podniku vlastniky (penézni ¢astkou zaplacenou pii ndkupu akcii) a

¢astkou, kterou by tito akcionafi ziskali, kdyby své akcie prodali. Ukazatel tak mize nabyt

45 MARIK, Milo§ a Pavla MARIKOVA. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocerovini podniku:
ekonomicka pridand hodnota, trzni piidand hodnota, CF ROI (s. 11). 2. vyd. Praha: Ekopress, 2005. ISBN
80-86119-61-0.

4 Tamtéz (s. 12).

47 Tamtéz (s. 13).
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kladné, nulové, ale i zdporné hodnoty v zéavislosti na pozici firmy na trhu (zépornou

hodnotu MVA nazyvame jako MVL, market value lost, tedy trzni ztracend hodnota).*®

MVA = trzni hodnota podniku — vioZend hodnota kapitdlu (2.24)

Cilem managementu je maximalizace hodnoty tohoto ukazatele, stejné jako u EVA.
Podle Synka a Kislingerové se MV A | pouziva pro mezirocni méreni zmény hodnoty: MVA
se zvysi, kdyz hodnota firmy naroste vice, nez bylo do ni v téZze dobe viozeno nového

kapitalu. “*® Vzorec vypo¢tu MVA ma nasledujici tvar:

MVA=(P,—P,) xn
(2.25)

kde:  Psje trzni cena akcie,
Pp je nominalni cena akcie a

n znaci pocet akcii.

Vyhodou tohoto ukazatele je fakt, Ze oproti trzni hodnoté firmy, kterd se da navysit 1
pouhym dal$im investovanim kapitalu, je hodnota MVA zvySovana zvétSovanim rozdilu
mezi celkovou hodnotou podniku a celkovym vloZenym kapitalem. Nevyhodou je pak

moznost pouZiti tohoto ukazatele pouze u firem s akciemi obchodovanymi na burze.*

2.4.4 Rentabilita investic zaloZena na penéznich tocich
Cash-flow return on investment (CF ROI, rentabilita investic zalozena na penéznich
tocich) je dal$im z modernich modelli vykonnosti podniku. Tento ukazatel informuje o

vynosnosti investic pro cely podnik, a to o vynosnosti pojaté dynamicky, nikoli staticky.>!

8 SYNEK, Miloslav, Eva KISLINGEROVA et al. Podnikovd ekonomika (s. 65). 5. vyd. Praha: C. H. Beck,
2010. ISBN 978-80-7400-336-3.

49 Tamtéz (S. 65).

50 Tamtéz (s. 66).

51 MARIK, Milos a Pavla MARIKOVA. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a oceitovani podniku:
ekonomicka pridand hodnota, trzni pridana hodnota, CF ROI (s. 110). 2. vyd. Praha: Ekopress, 2005. ISBN
80-86119-61-0.
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Zakladem je tzv. vnitini vynosova mira (internal rate on return, IRR): ,,K datu propoctu
zde kalkulujeme s urcitym investicnim vydajem, ktery po dobu predpokladané Zivotnosti
generuje prijem. Posledni rok mame k dispozici nejen bézny prijem, ale i vynos z likvidace,
tj. vynos spojeny s ukoncenim provozu, ktery plyne z prodeje majetku. CF ROI je pak
vnitini vynosovou mirou téchto tokii. “> Podnik je pak v problematice CF ROI chapan jako

soubor investi¢nich projekti, které jsou v rdmci tohoto ukazatele brany jako celek.

2.5 Posouzeni a Fizeni vykonnosti podniku pomoci

nefinan¢nich ukazatelu

Pojeti vykonnosti podniku, nastroje pro jeji mefeni a potazmo i zplsob fizeni na toto pojeti
navazujici proSly béhem poslednich desetileti znaénym vyvojem. Od ptvodni
maximalizace zisku a fizeni podniku vychézejicitho z tohoto cile se méfeni 1 fizeni
vykonnosti posouvalo pies klasickou finan¢ni analyzu a pomeérové ukazatele, pies
indexovou analyzu az po ukazatele dnes povazované jako moderni, tedy zejména ukazatele
EVA a MVA. Vsechny tyto ukazatele maji jednu zékladni spole¢nou vlastnost — hodnoti
financni ¢i ekonomicky stav podniku, aniz by zkoumaly jakékoli dal§i stranky
podnikového fungovéni. Tato vlastnost miize byt povazovana jak za pozitivum téchto
ukazatelti, kdyZ chceme vskutku posuzovat pouze ekonomicky vykon podniku, tak za
jejich negativum, a to v piipad¢€, ze chceme na vykon podniku pohliZet jako na soucet ¢i
prinik vSech vztahl a procest uvnitf i vné podniku, které maji mensi ¢i vétsi vliv na vykon
podniku.

Zvyse uvedenych skutecnosti vyplynul vznik mnozstvi nefinan¢nich ukazateld
vykonnosti ¢i situace v podniku. N&které z nich se snazi o celkové zhodnoceni firem tak,
Ze v sob& zahrnuji 1 jiz popsané finan¢ni metody; jiné financni ukazatele neberou viibec
Vv potaz. Tyto metody pak nejsou pouhymi ukazateli ¢i méftitky vykonu, ale stavaji se
pristupem k samotnému fizeni podniku a jejich uplatnéni pak zasahuje do vSech

podnikovych procesi.

52 MARIK, Milos a Pavla MARIKOVA. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a oceiiovdni podniku:
ekonomicka pridand hodnota, trzni pridana hodnota, CF ROI (s. 111). 2. vyd. Praha: Ekopress, 2005. ISBN
80-86119-61-0.
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2.5.1 Balanced Scorecard

Jedna z nejznaméjsich komplexnich metod hodnoceni a fizeni vykonnosti firmy je metoda
publikovand v roce 1992, Balanced Scorecard, jejimiz autory jsou Robert S. Kaplan a
David P. Norton. Tato metoda, zkrdcené nazyvana také BSC, byla vyvinuta na zaklad¢
nedostatklli vySe popsanych metod a ukazatelil, které¢ se zamétuji pouze na ekonomickou
stranku fungovani podniku. Zakladnim atributem metody BSC je zahrnuti nejen finan¢niho
vykonu, ale i dalSich, nemén¢ dilezitych podnikovych procest, a diiraz na jejich vzajemné
vztahy. Kromé financi a finan¢nich ukazatelti tak metoda BSC zahrnuje i oblasti internich
obchodnich procest, zakazniki a udeni se a riistu.>

Prvni z perspektiv metody BSC, uceni se a rust, koresponduje s novodobou podnikovou
filozofii, kterd povazuje Cloveka a potazmo jeho védomosti, vzdélani a dovednosti za
hlavni zdroj bohatstvi a pivodce uspéchu a rozvoje podniku. V jednadvacatém stoleti,
které je spojeno s rapidnim technologickym rozvojem, jsou uceni se a rdst jednou
konkurenty a zdroven davaji ptedpoklad pro vyvoj a inovace produkti ¢i sluzeb, které
podnik nabizi.>*

Druha perspektiva se zaméfuje na interni podnikové procesy. Jde naptiklad o procesy
logistické a vyrobni, ale miiZze se jednat i o procesy ziskavani a udrZovani obchodnich
zakazek, ekonomické, persondlni, inovacni a dal$i. Jde o to interni procesy fidit tak, aby
dochézelo k jejich zefektiviiovani a zrychlovani.>®

Treti perspektivou jsou zdkaznici, jejichz spokojenost je jednim z hlavnich faktort
uspéchu jakéhokoli podniku. Zakaznicka perspektiva tedy zdlraziuje dilezitost zaméteni
se na zakazniky, potebu identifikace cilovych zdkaznikl a jejich pfani a potieb, potiebu
vytvaret produkt za takovou cenou, kterou je zakaznik ochoten zaplatit, a s tim souvisejici
potiebu chovat se jako podnik tak, aby byl cilovy zakaznik spokojen.>®

Posledni, ctvrtou perspektivou je perspektiva financni. Tato slozka BSC v sobé skryva

pravé finan¢ni podnikova data, ktera byla popsana v pfedchozich kapitolach. Metoda BSC

53 KAPLAN, Robert S. a David P. NORTON. Balanced Scorecard: Strategicky systém méreni vykonnosti
podniku (s. 32). 5. vyd. Praha: Management Press, 2007. ISBN 978-80-7261-177-5.

5 Tamtéz (s. 112).

% Tamtéz (s. 105).

% Tamtéz (s. 61).
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pfitom ze své podstaty zdlraziiuje, Ze by se management nemél zaméfovat pouze na
dosahovani dobrych vysledkl v oblasti financ¢ni, ale Ze by tato stranka podnikového zivota

méla byt soucasti vyssiho celku, provazanou se viemi dal§imi perspektivami.®’

2.5.2 International Organization for Standardization

Mezinarodni organizace pro normalizaci, International Organization for Standardization,
jinak také ISO, je organizaci zajiStujici zejména tvorbu standardiza¢nich dokumentt ISO.
V Ceské podnikatelské sféfe je asi nejznaméjsi takovouto dokumentaci skupina norem ISO
9000, kterd se zabyva managementem kvality. Prostfednictvim certifikatt kvality ISO je
tak do urCité miry zajisténo, ze konkrétni podnik, jenz je drzitelem nékterého z téchto
certifikatl, dodrzuje standardy popsané v ptislusné norme.

Certifikaty ISO 9000 tak mohou byt (a minimalné v eském prostiedi také jsou) urcitou
zarukou kvality, zarukou kvalitniho managementu a potazmo eventudln¢ i vykonnosti
podniku. Je zfejmé, ze pokud chce podnik obdrzet tento certifikat, musi spliovat prislusné
pozadavky, a pokud si chce certifikat i udrzet, je nutné, aby tyto pfislusné pozadavky
splitioval rok po roce. Prostfednictvim kazdorocnich audit je pak zajisténo, Ze tomu tak
opravdu je.

Podobné jako u metody Balanced Scorecard popsané vyse, i pro dodrZzovani standardt
ISO jsou nezbytné interni procesy, na které¢ kladou tyto normy velky diiraz. Pomoci
procesni dokumentace a praktické aplikace téchto procest se podnik snazi o dosaZeni
pfedem stanovenych cili a dodrzovani ptedem stanovenych plani. Uéinnost a dodrzovani
procest jsou zaroven prubézné méfeny a hodnoceny pomoci nejriiznéjsich ukazatelt, podle

charakteru procesu i pomoci ukazatelf z oblasti finan¢ni analyzy.®

57 KAPLAN, Robert S. a David P. NORTON. Balanced Scorecard: Strategicky systém méreni vykonnosti
podniku (s. 49). 5. vyd. Praha: Management Press, 2007. ISBN 978-80-7261-177-5.
%8 International Organization for Standardization. ISO 9000 quality management. In ISO [online]. [vid.

14.4.2016]. Dostupné z: http://www.iso.org/iso/home/standards/management-standards/iso_9000.htm.
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3 Bankrotni a bonitni modely

Bankrotni modely jsou ty, jez maji za ukol informovat, zda by se podnik mohl v blizké
dob¢ dostat do potizi. Slouzi tedy jako nastroj ohodnoceni finanéniho zdravi podniku,
pomoci né¢hoz mizou podnikovi manazefi piedpovédét a tim piipadné i predejit hrozici
Krizi.

Bonitni modely slouzi k ohodnoceni finan¢niho zdravi podniku; podobné jako modely
bankrotni k tomu vyuzivaji vybrany soubor ukazatel. Bonitu podniku chapeme jako

schopnost splacet své zavazky.>®

3.1 Bankrotni modely

Jak uvadi Griinwald a Hole¢kova®, podnikiim hrozi krize (a pfipadné zinik) zejména z
nasledujicich finan¢nich davodu:

e platebni neschopnost — ta je ,,nejcastéjsi pricinou uipadku a zaniku podniku,*®:

e predluZzeni,

e pievzeti.

Finan¢ni tisen se, jak jiz bylo feceno, da predpoveédét pomoci bankrotnich modelt, mezi
néz patii napt. Beaveriv model, Altmantiv model nebo index IN.

Nez si tyto modely predstavime, seznamme se nejdfive s tzv. ,,scénafem upadku®,
pomoci n€hoZz 1ze v¢as predpovedét bliZici se krizi podniku. Tento scénéf je zaloZeny na
horizontalni analyze penéznich tokli a popisuje osm fézi, kterymi podnik sméfujici
k bankrotu nejspise projde:®?

1. Pokles cash flow netto: klesd objem prodeje a vyroby, klesaji trzby, provozni

pfijmy. Podil fixnich provoznich nékladl stoupa, zisk po zdanéni klesa. Klesaji

ukazatele rentability a solventnosti.

% VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku (s. 77). Praha: Grada Publishing, 2011.
ISBN 978-80-247-3647-1.

8 GRUNWALD, Rolf a Jaroslava HOLECKOVA. Financni analyza a planovani podniku (s. 177). Praha:
Ekopress, 2007. ISBN 978-80-86929-26-2.

61 Tamtéz (s. 177).

62 Tamtéz (s. 178).
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6.
7.
8.

Pokles cistého penézniho toku z provozni Cinnosti: klesa obrat zdsob materidlu a
hotovych vyrobkl, roste objem pochybnych a nedobytnych pohledavek. Klesaji
ukazatele aktivity.

Problémy s penéznimi toky z financni ¢innosti: klesaji dlouhodobé cizi zdroje a
pracovni kapital, rostou kratkodobé bankovni uvéry a uroky. Zhorsuji se ukazatele
zadluzenosti a finan¢ni stability.

Problémy v investi¢ni ¢innosti: pokracuje investi¢ni ¢innost zahajena v minulosti,
investicni vydaje tedy neklesaji, spiSe rostou; roste polozka nedokoncenych
investic. Klesaji ukazatele aktivity a rostou ukazatele zadluzenosti.

Platebni potize vedou k finan¢ni tisni: roste objem zdvazka hrazenych s prodlenim,
narista kratkodoby bankovni uvér a kratkodobé zavazky. Ukazatele likvidity
klesaji.

Predluzeni: dluhy maji vyssi hodnotu nez majetek, vlastni kapital je zaporny.

Tlak veétiteli: roste poCet upominek a pohruzek.

Platebni neschopnost: vyhlaSeni upadku.

Pro ptedvidani finan¢ni tisné€ je tfeba, aby podnik neptiznivy vyvoj zachytil jiz béhem

prvnich Ctyt fazi scénatfe upadku. K restrukturalizaci podniku by mélo dojit nejpozdéji ve

fazi paté.®3

3.1.1 Beaveruv model

W. H. Beaver sestavil tento model v 60. letech 20. stoleti. Ze zkoumani databaze podniki a

vypoctu riznych pomérovych ukazatell zjistil, Ze se u podnikii v dobrém stavu a podnikti

na opaéném konci spektra nejvice hodnotové 1isi téchto pét ukazateli®:

cizi zdroje / cash flow netto (ukazatel solventnosti),
zisk po zdanéni / celkové aktiva (ukazatel rentability),
cizi zdroje / celkova aktiva (ukazatel zadluzenosti),
pracovni kapital / celkova aktiva (ukazatel likvidity),

ob¢zna aktiva / kratkodoba pasiva (ukazatel likvidity).

8 GRUNWALD, Rolf a Jaroslava HOLECKOVA. Financni analyza a planovani podniku (s. 181). Praha:
Ekopress, 2007. ISBN 978-80-86929-26-2.
64 Tamtéz (s. 181).
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Z téchto ukazateli vyplynulo, ze v pripad¢, ze podnik vykazuje lepsi hodnoty nez
podniky v dobrém stavu, pak se tento podnik da rovnéz zatradit mezi podniky v dobrém
stavu. Naopak pokud jsou hodnoty téchto ukazateli podniku horsi, pak je pravdépodobné,
ze se nachazi ve finan¢nich problémech. Tyto rozdily mezi podniky v dobrém a Spatném

stavu byvaji patrné jiz pét let pred skuteénou krizi.®®

3.1.2 Altmanuv model

Altmantiv model navazuje na model Beaveriv z toho pohledu, ze rovnéz E. I. Altman
vytvofil databazi podnikt, ktera zahrnovala podniky v dobrém a $patném stavu. Altman
finan¢niho zdravi podniku. Model byl piivodné stanoveny v roce 1968, v pozdéjsich letech

se ale n¢kolikrat pozménil.
66

Pivodni tvar modelu stanovil prof. Altman nasledovné

Z =1,2x; +1,4x, + 3,3x3 + 0,6x, + 1,0x5 (3.1)

kde: X1 = Cisty pracovni kapital / celkova aktiva,
X2 = nerozdéleny zisk z minulych let / celkova aktiva,
X3 = zisk pred Uroky a zdanénim / celkova aktiva,
X4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu / cizi zdroje,

Xs = trzby / celkova aktiva.

K interpretaci modelu byly stanoveny hodnotové intervaly, a to pro podniky
vV podminkéach rozvinuté trzni ekonomiky. Tyto hodnotové intervaly jsou ilustrovany
Tabulkou 3.1. Pro Z vyssi nez 2,98 plati, ze podnik je v dobrém stavu a finan¢n¢ stabilni.
Pro Z mezi hodnotami 1,81-2,98 se da fici, Ze se podnik nachazi v tzv. Sedé zon¢, kde

nelze ur€it jeho budouci vyvoj. A konec¢né pro Z nizsi nez 1,81 plati, Ze je podnik

8 GRUNWALD, Rolf a Jaroslava HOLECKOVA. Financni analyza a planovani podniku (s. 181). Praha:
Ekopress, 2007. ISBN 978-80-86929-26-2.

6 SVOBODA, Emil, Libor BITTNER a Patrik SVOBODA. Moderni pristupy v fizeni podnikii v novém
podnikatelském prostiedi (s. 173). Praha: Professional Publishing, 2006. ISBN 80-86946-12-6.
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Vv finan¢né nestabilni. Pouziti tohoto modelu je vhodné zejména pro podniky s vetejné

obchodovanymi akciemi.®’

Tabulka 3.1 Vyhodnoceni Altmanova indexu

Hodnoceni ' . y . '
Finanéné nestabilni Seda zona Finanéné stabilni

finan¢niho zdravi

Hodnota Z nizsi nez 1,81 1,81-2,98 vyssi néz 2,98

Zdroj: viastni zpracovani

Pro potieby ¢eskych podnikli a na miru zdejsi ekonomice Altmantv model pozménili
manzelé Neumaierovi tak, Ze k danym péti ukazatelim ptidali dalsi, Xs, ktery v sobé
obsahuje charakteristiku ¢eskych podniki, a to vysokou platebni neschopnost. Dale byla
upravena polozka Xs, kde misto trzni hodnoty vlastniho kapitadlu pouzijeme jeho ucetni
hodnotu, a to z toho divodu, ze v podminkach ¢eského kapitalového trhu mohou byt trzni
ceny deformované.

Modifikovany Altmantiv model pro ¢eské podminky ma tedy nasledujici tvar®:

Zyop = 1,2x; +1,4x, + 3,3x3 + 0,6x, + 1,0xs — 1,0x, (3.2)

kde: X1 = pracovni kapital / celkova aktiva,
X2 = nerozdéleny zisk z minulych let / celkova aktiva,
X3 = zisk pred Uroky a zdanénim / celkova aktiva,
X4 = ucetni hodnota vlastniho kapitalu / celkova aktiva,
Xs = trzby / celkova aktiva,

X6 = zavazky po lhiité splatnosti / vynosy.

Pro hodnoty modifikovaného Altmanova modelu plati stejné hodnoceni finan¢ni

stability jako u Altmanova modelu ptivodniho. Toto hodnoceni je patrné z Tabulky 3.2.

67 SVOBODA, Emil, Libor BITTNER a Patrik SVOBODA. Moderni pristupy v fizeni podnikii v novém
podnikatelském prostredi (s. 173). Praha: Professional Publishing, 2006. ISBN 80-86946-12-6.
88 Tamtéz (s. 175).
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Tabulka 3.2 Vyhodnoceni Modifikovaného Altmanova indexu

Hodnoceni R _ y R o
Finanéné nestabilni Seda zona Finanéné stabilni

finan¢niho zdravi

Hodnota Zmop nizsi nez 1,81 1,81-2,98 vyssi néz 2,98

Zdroj: viastni zpracovani

3.1.3 Index IN

Index duvéryhodnosti IN zpracovali pro hodnoceni podnikii nachdzejicich se v

podminkach ceské ekonomiky manzelé Neumaierovi. Prvni verze tohoto modelu byla

publikovana v roce 1995 a stejné jako Altmantv model byl i index IN v nasledujicich

letech nékolikrat aktualizovan. Model z roku 1995 byl formulovan jako model bankrotni;

v roce 1999 byl piepracovan na model bonitni (viz dale) a ten byl o dva roky pozdé&ji

pfeformulovan na model bankrotni 1 bonitni. Tento model byl pak aktualizovan v roce

2005.

Vyhodou tohoto indexu pro ¢eské podniky je zejména skutecnost, ze se pii vypoctu

pouzivaji data dostupnd z Ceskych ucetnich vykazl, a je formulovan na miru Ceské

ekonomice.

Plvodni index divéryhodnosti, nazyvany taktéZ index IN95, ma nasledujici tvar:

IN9S =V, X A+ V, X B+ Vs XxC+V, XD+ Vs XE -V, XF

(3.3)

kde:  V1—Vg jsou vahy ukazateli stanovené rizné pro jednotliva odvétvi,

A = celkova aktiva / cizi zdroje,

B = zisk pfed zdanénim a uroky / ndkladové uroky,

C = zisk pted zdanénim a uroky / celkova aktiva,

D = trzby / celkovi aktiva,

E = obéZna aktiva / kratkodobé zavazky, kratkodobé bankovni Gvéry a

kratkodobé rezervy,

F = zavazky po 1hité splatnosti / trzby.

Pro interpretaci vysledkli IN95 byly stejné jako u Altmanova modelu stanoveny

hodnotové intervaly, ilustrované Tabulkou 3.3. Pro IN95 vyssi nez 2 plati, ze podnik je

finan¢né stabilni. Pokud se hodnota IN95 nachdzi mezi 1 a 2, pak ma podnik potencial
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finan¢nich potizi; a pokud je hodnota IN95 niz§i nez 1, pak se jednd o podnik ve

finan¢nich problémech.%®

Tabulka 3.3 Vyhodnoceni indexu IN95

Hodnoceni R o y ) R o
Finanéné nestabilni Seda zona Finanéné stabilni

finan¢niho zdravi

Hodnota IN95 nizs8i nez 1 1-2 vys$$i nez 2

Zdroj: viastni zpracovani

Jak jiz bylo teceno, index IN95 byl pozdé&ji piepracovan na model bonitni, index IN99.

Ten nabyva nésledujiciho tvaru:

IN99 = —0,017 X A + 4,573 x C + 0,481 X D + 0,015 X E (3.4)

kde: A =celkova aktiva / cizi zdroje,
C = zisk pfed zdanénim a uroky / celkova aktiva,
D = trzby / celkova aktiva,
E = ob&Zna aktiva / kratkodobé zavazky, kratkodobé bankovni Givéry a

kratkodobé rezervy.

Pro interpretaci vysledkii byly opét stanoveny hodnotové intervaly, jez zobrazuje
Tabulka 3.4. Pokud je hodnota IN99 vyssi nez 2,07, pak lze fici, Ze podnik dosahuje
kladné hodnoty ekonomického zisku a tvoii novou hodnotu. Jestlize hodnota IN99 lezi
v intervalu od 0,684 do 2,07, pak nelze urcit, zda podnik hodnotu tvofi, ¢i ne. Pokud je
hodnota IN99 nizs$i nez 0,684, pak podnik hodnotu netvoii nebo ji dokonce snizuje,

ekonomicky zisk je zaporny.”®

8 JACOVA, Helena a Martina ORTOVA. Financni Fizeni podniku v prikladech (s. 106). Praha: Wolters
Kluwer, 2011. ISBN 978-80-7357-724-7.
0 Tamtéz (s. 106).
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Tabulka 3.4 Vyhodnoceni indexu IN99

Hodnoceni ' . y . '
Finanéné nestabilni Seda zona Finanéné stabilni

finan¢niho zdravi

Hodnota IN99 nizsi nez 0,684 0,684-2,07 vyssi néz 2,07

Zdroj: viastni zpracovani

Po dvou letech se ptepracovani dockal i index IN99, kdyz doslo ke spojeni bankrotniho
a bonitniho modelu v jeden, nazyvany Index INO1. Ten byl pozdéji jesté aktualizovan, a

vznikl tak model Index INO5, ktery ma nasledujici tvar:

INO5=0,13xA+004%xB+397%xC+0,21xD+0,09%XE (3.5)

kde: A =celkova aktiva / cizi zdroje,
B = zisk pfed uroky a zdanénim / ndkladové troky,
C = zisk pted uroky a zdanénim / celkova aktiva,
D = trzby / celkova aktiva,
E = ob&Zna aktiva / kratkodobé zavazky, kratkodobé bankovni Givéry a

kratkodobé rezervy.

Hodnotové intervaly pro interpretaci vysledkd, zobrazené v Tabulce 3.5, byly stanoveny
nasledovné: Pokud je hodnota INO5 vyssi nez 1,6, pak je podnik finan¢né stabilni a tvofi
novou hodnotu. Pokud se hodnota INO5 nachazi v intervalu 0,9-1,6, pak se podnik nachazi
V tzv. Sedé zon¢ a jeho situaci nelze jednoznacné ohodnotit. Jestlize je ale hodnota INO5
nizsi nez 0,9, pak lze fici, Ze podnik neni finan¢n¢ stabilni, hodnotu netvoti a mize ji i

snizovat.’*

"I NEUMAIEROVA, Inka a Ivan NEUMAIER. Index INO5. In Evropské financni systémy: Shornik
prispévkii z mezindrodni védecké konference (s. 143-146) [online]. Brno: Masarykova univerzita v Brng,
2005. [vid. 14.9.2014]. Dostupné z: http://is.muni.cz/do/1456/sborniky/2005/evropske-financni-systemy-
2005.pdf.
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Tabulka 3.5 Vyhodnoceni indexu INOS

Hodnoceni L o « C a
Finanéné nestabilni Seda zona Finanéné stabilni

finan¢niho zdravi

Hodnota INO5 nizsi nez 0,9 0,9-1,6 vyssi néz 1,6

Zdroj: viastni zpracovani

3.2 Index bonity

Typicky zéstupce bonitnich modeld, Index bonity, se vyuzivd zejména v némecky
mluvicich zemich stfedni Evropy, tedy v Némecku, Rakousku a Svycarsku.’? Model
vyuziva multivariacni diskriminacni analyzu. Vzorec pro vypocet Indexu bonity ma

nasledujici tvar:
IB = 1,5x; + 0,08x, + 10,0x3 + 5,0x, + 0,3x5 + 1,1x¢ (3.6)

kde: X1 = cash flow / cizi zdroje,
X2 = celkova aktiva / cizi zdroje,
X3 = zisk pred zdanénim / celkova aktiva,
X4 = zisk pfed zdanénim / celkové vynosy,
Xs = zasoby / celkové vynosy,

Xs = celkové vynosy / celkova aktiva.”

Pro interpretaci vysledki byly, stejné jako u bankrotnich modelt, stanoveny intervaly

hodnot a k nim pfifazeno hodnoceni. Rozd¢leni vysledkd ilustruje Tabulka 5.6.

2\VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku (s. 78). Praha: Grada Publishing, 2011.
ISBN 978-80-247-3647-1.
8 Tamtéz (s. 78).
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Tabulka 3.6 Vyhodnoceni Indexu bonity

Finan¢ni ] ]
) Extrémné | Velmi | | Urcité Velmi | Extrémné
situace Spatna Dobra
) Spatna Spatna problémy dobra dobra
firmy
Ciselny +1 az +2 az
-3az-2 |-2az-1| -1az0 | Oaz+l +3 a vice
vysledek +2 +3

Zdroj: vlastni zpracovani dle: VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku (S.
79).

Vysledné skore Indexu bonity déli podniky na bonitni a bankrotni. Hranici zde tvofi

skore o hodnoté nula.”

" VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnocent podniku (s. 78). Praha: Grada Publishing, 2011.
ISBN 978-80-247-3647-1.
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4 Charakteristika vybraného podniku Merz s.r.o.

Pro analyzu v ramci této prace byla jako vybrany podnik zvolena libereckd spole¢nost
Merz s.r.o. Spole¢nost Merz s.r.o. byla zalozena vroce 1991 spolecniky Ing. Jifim
Merzem, MBA, a Vladimirou Soukupovou, MBA. Z poc¢atku se spolecnost vénovala fizeni
vyrobnich stroji a technologii, od ¢ehoz ale postupné upustila a nyni se zaméiuje zejména
na vyvoj a implementaci vyrobnich informacnich systémt neboli systémti MES (z
anglického Manufacturing Execution System — vyrobni informacéni systém). V roce 2001
vstoupila do spole¢nosti némecka nadnarodni firma Kontron AG zabyvajici se vyvojem a
vyrobou poc¢itacovych moduld a systému. V roce 2013 byl avsak podil Kontronu odkoupen
zpét spolecniky Jifim Merzem a Vladimirou Soukupovou.

Hlavnim produktem spolecnosti je jeji vlastni vyrobni informacni systém nesouci nazev
MES Merz. Systém MES Merz se sklad4d z nékolika modult umoznujicich zdkaznikiim
spolecnosti sledovat a vyhodnocovat vyrobu z n€kolika hledisek. Diky MES Merz maji
vyrobni spolecnosti piehled napiiklad o poctech vyrobenych kust, zmetkovitosti,
chybovosti; mohou planovat vyrobni proces, vyhodnocovat kvalitu a efektivitu vyroby
pomoci reportl, predchéazet ¢i okamzité fesit chyby diky alarmtiim a podobné.

Spolecnost Merz se strategicky zamétuje na vybrané primyslové sektory. Segmentem,
na ktery se zamé&fuje nejcastéji a se kterym ma nejvice zkuSenosti, je oblast automotive.
DalSimi oblastmi, na kter¢é Merz cili, jsou dfevozpracujici primysl a papirnictvi,
strojirenstvi, potravinafstvi, farmacie, vodarenstvi a energetika.

Mezi nejvyznamnéjsi zakazniky spolecnosti v poslednich letech patii podniky jako
Vitana, Automotive Lighting, Zentiva, Mondi Stati, Magna Exteriors, Liplastec, Recutech
¢1 Vodarna Plzen. V soucasné dobé spolecnost implementuje sviij vyrobni informacni
systém napft. ve spole¢nostech Sepos, PBS Industry, Auto-Kabel ¢i Gumotex.

Geograficky se Merz orientuje zejména na tuzemsko, zakazniky ma vSak i v Némecku,
na Slovensku ¢i v Polsku.

Mimo vyvoje a implementace MES Merz se spolecnost zabyva vyvojem a distribuci
softwaru na zakazku a softwarovych produkti a také vyzkumem a vyvojem v oblasti
pocitacového zpracovani obrazu. Vlastni softwarové produkty Merz distribuuje v podstaté

do celého svéta, a to zejména pomoci vlastniho internetového obchodu.
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4.1  Struktura spole¢nosti

Spolecnost Merz je fizena jednateli a majiteli spoleCnosti, Jifim Merzem a Vladimirou
Soukupovou. Jiti Merz se orientuje spiSe na strategické fizeni, zabyva se sméfovanim
spolecnosti v del§im Casovém horizontu a v jeho kompetencich je zejména obchodni a
vyvojova ¢i technologicka stranka fungovani podniku. Vladimira Soukupovd mé naopak
na starosti spiSe kazdodenni operativni fizeni s kratkodobéjSim casovym horizontem,
vcéetné fizeni finan¢niho a fizeni ¢innosti uvniti podniku.

Nejveétsi skupinu zaméstnanch tvoii realizacni tym, tedy tym programatorii, vyvojait a
analytikli. Obchodni oddé€leni v sou€asné dobé tvoii tfi zaméstnanci. Dalsi oddéleni, jako
persondlni, ekonomické, marketingové ¢i kvalitu, zastupuji vétSinou uz jednotlivi
zameéstnanci, pficemz mnohdy se jednotlivé Cinnosti a zaméteni téchto oddeleni prolinaji a
pracovnici tak mohou zasahovat i do ¢innosti ostatnich odd¢leni.

Organizacni a fidici struktura ma spiSe plochy tvar, jak se da ocekavat u podniku této

velikosti.

4.2  Cile spoleCnosti a soucasna situace

Jak vedeni spolecnosti uvadi ve svych aktudlnich strategickych cilech, firma se snazi o
ziskani a udrzeni predni pozice na trhu poskytovatelli vyrobnich informacnich systému.
Prostfedky ke splnéni tohoto cile jsou zejména vyvoj co nejsofistikovanéjSiho feSeni, které
spliiuje poZadavky zakaznikli a je poplatné soucasnym trendim a technologickym
moznostem vyrobnich informacnich systémii. Z obchodniho a o néco praktictéjsiho
hlediska mé spolecnost pro rok 2016 nastavené cilové trzby ve vysi 52 milionli korun,
kterych chce docilit mirnym zvySenim ziskové marze, snizovanim nakladi a akvizici
finan¢né 1 referencné zajimavych a perspektivnich zédkaznik.

Spolecnost je drzitelem certifikatu ISO 9001:2008. V rdmci managementu kvality jsou
definovany veskeré podnikové procesy, jejichz dodrzovani a potazmo G¢innost hodnoti
skrze soubor méfitelnych ukazateli. Pomoci stanovenych plant, které jsou rozdéleny do
nékolika kategorii v zavislosti na Urovni v organizacni struktuie a casové obdobi, se
spolecnost snazi plnit stanovené cile, a to pravé prostiednictvim pfedem nadefinovanych
procest.

Vyhodnocovani ekonomické vykonnosti podniku, které je jadrem této prace, probihd na

ekonomickém oddé€leni. Spolecnost vyuziva k hodnoceni zejména klasické prostredky
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finan¢ni analyzy, jako jsou rozbory ucetnich vykazii a vypocty pomérovych ukazateld.
Vyhodnocovanim této analyzy se vSak zabyva spiSe povrchné, vypocitand ¢isla nejsou
komentovana. Nejsou rozebirAny mozné pii¢iny vysledk, nedochazi k porovnani
s konkurenty a stejn¢ tak nejsou navrhovéna opatieni do budoucna vychdzejici piimo

z vysledkt finanéni analyzy.

4.3 SWOT analyza

Pted samotnou ekonomickou analyzou je vhodné ve struc¢nosti nastinit aktualni situaci
vybraného podniku pomoci klasického marketingového néstroje, analyzy silnych a slabych

stranek a hrozeb s prilezitostmi.
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Tabulka 4.1 SWOT analyza spolec¢nosti Merz s.r.o.

Silné stranky Slabé stranky

e customizovatelny produkt, ktery o nedostatek kvalifikované pracovni
se muze piizpusobit zédkaznikovi sily, zejména programatorti
dle jeho potieb e vysoké néklady a tim i1 vysoka

e dostatek stavajicich zakaznikl a cena Vv porovnani s konkurenci
projekti, které maji potencial e pomérné uzké portfolio
roz§ifeni ¢i dlouhodobé nabizenych feSeni — pouze vlastni
spoluprace produkt

e _luxusni produkt“— MES ma
charakter nadstavbového
produktu, ktery neni nutné

implementovat

Piilezitosti Hrozby
e proniknuti na trhy nejblizSich e vyvoj konkurenénich
zahrani¢nich statl informacnich systému
e ochota vyrobnich firem investovat e ckonomicka krize — sniZovani
do modernich technologii nakladl vyrobnich firem
e spoluprace se spole¢nostmi e Siroce pouzivané zékladni
implementujicimi zakladni informacni systémy jako ERP

systémy typu ERP (Enterprise
Resource Planning, planovani

podnikovych zdroji)

Zdroj: viastni zpracovani
Tato jednoduchéd analyza poslouzi jak k pfehlednému zhodnoceni soucasného stavu

spole¢nosti, tak jako podklad pro nékterd doporuceni, kterd budou spolecnosti navrzena

Vv zavérecné Casti této prace.
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4.4 Horizontalni analyza rozvahy

Prvnim a zékladnim krokem zhodnoceni vykonnosti a finan¢ni situace podniku obecné je
V této praci analyza dvou zékladnich Gcetnich vykazi, tedy rozvahy a vykazu ziskl a ztrat.
Analyza je provedena na ¢asové fad¢ deviti let, pficemz pocatecnim obdobim je rok 2006 a
obdobim kone¢nym je rok 2014. Devitiletd Casova fada byla pro analyzu zvolena pro
dostate¢nou vypovidaci schopnost smérem k minulosti, zaroven tato délka umoziuje
nastinit trendy sméfovani podniku smérem do budoucich let.

Analyza rozvahy vV horizontdlnim sméru porovnava meziroéni zmény jednotlivych
rozvahovych polozek béhem delSiho ¢asového obdobi. Analyza je rozdélena na rozbor

aktiv a rozbor pasiv.

441 Horizontalni analyza aktiv

Celkova aktiva, jejichz vyvoj ilustruje kromé& Tabulky 4.2 i Graf 4.1, nejprve doséahla
svého maxima v hodnoté¢ pres 36 milionti korun v roce 2007, nacez mezirocn¢ klesala
S mirnou vyjimkou v roce 2011 az do roku 2012, kdy se dostala na své minimum, a to

necelych 15 milionti. Od tohoto roku jejich hodnota meziro¢né opét stoupala.

Tabulka 4.2 Horizontdlni analyza aktiv

20062007 | 2007-2008 | 2008-2009 | 20092010 | 2010-2011 | 2011-2012 | 2012-2013 | 2013-2014
Polozky aktiv rozdil K¢ rozdil K¢ rozdil K¢ rozdil K¢ rozdil K¢ rozdil K¢ rozdil K¢ rozdil K¢
rozdil % rozdil % rozdil % rozdil % rozdil % rozdil % rozdil % rozdil %
Aktiva celkem 7897 | -1149% 6 745 500 432 -3 255 3782 5237
28% -32% -27% 3% 206 -18% 26% 28%
Pohled. za upsany 0 0 0 0 0 0 0 0
7K 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Stila aktiva 628 2181 2241 804 1537 ~048 2705 3438
5% -16% -21% 9% -16% 12% 37% 34%
, 752 1356 1776 1569 1094 543 875 3023
s 150 -24% -42% 63% 27% -18% 36% 119%
, 124 825 655 765 443 405 1830 485
Dlouhodoby HM 2% -10% 9% -12% -8% 8% 38% 7%
, 0 0 0 0 0 0 0 0
Llgmligalslesy 1 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
b aktiv 7578 29305 3953 1201 1797 2146 1028 1948
53% -43% -31% -14% 24% -23% 150 24%
— 79 16 309 12 11 15 75 661
-15% 4% -66% 8% 7% 9% 44% 267%
Dlouhodobé 70 70 0 0 0 0 0 276
pohledavky 70% -100% 0% 0% 0% 0% 0% 276%
Kratkodobé 9974 29 356 2272 1254 2375 1871 1556 276
oty 94% -100% -38% -18% 42% -23% 25% 4%
, ) 2387 105 628 65 589 290 -603 735
Kratkodoby FM 74% 13% 68% 4% -36% -28% -81% 529%
et aktiva 309 10 351 103 172 161 29 2149
-29% 1% -47% -26% 59% -35% 16% -42%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Pohledavky za upsany zékladni kapital se v tomto obdobi drzely konstantné na nule,
stejné jako polozka dlouhodobého finan¢niho majetku.

Stala aktiva se pohybovala mezi sedmi a ¢étrnacti miliony korun, jak Ize pozorovat i
v Grafu 4.1. Maxima v tomto obdobi dosahla v roce 2007, od tohoto roku byl meziro¢ni
trend klesajici, s vyjimkou ristu v roce 2010, az do roku 2012, kdy hodnota stalych aktiv
dosdhla minima. Béhem nasledujicich dvou let se hodnota stalych aktiv zvysila o 6 miliond
na 13,4 milionu v roce 2014.

Dlouhodoby nehmotny majetek se dlouhodobé pohybuje v rozmezi 2,4 az 4,9 miliona
korun s vyjimkami v roce 2007, kdy dosahl hodnoty 5,6 milionu, a v roce 2014, kdy se
vySplhal az na 7,2 milionu korun a meziro¢né tak vzrostl o témér 120 %.

Dlouhodoby majetek hmotny meziro¢n¢ stabilné klesal od pocatku sledovaného obdobi
az do roku 2012. V roce 2013 ale jeho hodnota stoupla meziro¢né o 38 % a vysi nad Sesti
miliony si udrzel i v roce 2014.

Obézna aktiva dosdhla svého maxima stejn¢ jako aktiva stald i celkova v roce 2007 a
svého minima pak v roce 2012. Mezi témito lety mél vyvoj klesajici trend; v poslednich
dvou letech je pak znatelna mirné stoupajici tendence. Vyvoj obéznych aktiv Ize pozorovat
rovnéz v Grafu 4.1.

Vyznamny podil na obéznych aktivech ma polozka kratkodobych pohledavek, jejiz
vyvoj v podstaté kopiruje vyvoj téchto aktiv.

Vyvoj aktiv
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T

e (Cclkova aktiva ess»Stil4 aktiva ess»(Qbézna aktiva

Obrdzek 4.1 Vyvoj aktiv v letech 2006-2014

Zdroj: viastni zpracovani
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4.4.2 Horizontalni analyza pasiv

Vlastni kapital v prvnich dvou letech sledovaného obdobi dosahl az ke dvaceti milionim
korun, nasledn¢ se ale propadl téméi na polovinu a okolo dvanacti miliont se drzel az do
roku 2013. Tehdy se jeho hodnota meziro¢né snizila o vyraznych 84 % na 1,75 milionu
korun, v nasledujicim roce pak vzrostla vyznamné na kone¢nych 7,7 milionu. Vyvoj

vlastniho kapitalu je patrny krom¢ Tabulky 4.3 i z Grafu 4.2.

Tabulka 4.3 Horizontdlni analyza pasiv

2006-2007 | 2007-2008 | 2008-2009 | 2009-2010 | 2010-2011 | 2011-2012 | 2012-2013 | 2013-2014
Polozky pasiv rozdil K¢ rozdil K¢ rozdil K¢ rozdil K¢ rozdil K¢ rozdil K¢ rozdil K¢ rozdil K¢
rozdil % rozdil % rozdil % rozdil % rozdil % rozdil % rozdil % rozdil %

. 7897 -11 496 -6 745 -500 432 -3 255 3782 5237
Pasiva celkem 28% -32% -27% -3% 2% -18% 26% 28%
Wil D] 1205 -8 798 22 238 391 -1263 -9 245 5974

6% -43% 0% 2% 3% -10% -84% 340%

Zéakladni 0 0 0 0 0 0 0 0
kapital 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Kapitalové 0 9000 0 0 0 0 -9 000 0
fondy 0% 9000% 0% 0% 0% 0% -100% 0%
. 0 0 0 0 0 0 -301 -299

Fondy ze zisku 0% 0% 0% 0% 0% 0% -50% -100%
VH minulych -2 890 -1900 -14 092 21 237 392 -1263 354
let -19% -16% -139% 1% 6% 11% -38% 8%
VH béZného 4095 -15 898 14 114 217 154 -1 655 1319 5919
uc. obdobi 179% -881% 100% 1033% 65% -422% 104% 10570%
Sl il 6 808 -2 626 -6 889 -731 28 -1 697 13028 =743
78% -17% -54% -12% 1% -32% 364% -4%

Rezervy 405 -289 -286 10 118 22 -13 -131
97% -35% -54% 4% 46% 6% -3% -34%

Dlouhodobé 0 0 0 0 0 0 1555 -371
zavazky 0% 0% 0% 0% 0% 0% 1555% -24%
Kratkodobé 4313 -2 071 -3679 519 1170 -1702 2000 -359
zavazky 101% -24% -57% 18% 35% -38% 71% -1%
Bank. uvéry a 2090 -266 -2 924 -1 260 -1 260 -17 9486 118
vypomoci 52% -4% -50% -43% -17% -4% 2613% 1%
Ostatni pasiva -116 =72 122 -7 13 -295 -1 6
-28% -25% 55% -2% 4% -85% -2% 12%

Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnota zakladniho kapitalu ziistala po celé obdobi konstantni ve vysi Sesti miliont,
kapitalové fondy byly navySeny v roce 2008 na 9 milionli a celd tato ¢astka byla potom
vycerpana v roce 2013. Fondy ze zisku se trvale drzely na deseti procentech zakladniho
kapitalu az do roku 2013, kdy byly snizeny na polovinu, nacez v nasledujicim roce spadly
az na nulu.

Vysledek hospodatfeni minulych let zpo€atku klesal rychlosti do 20 % meziro¢né, avSak
v roce 2009 se jeho hodnota propadla do zdpornych hodnot a okolo minus ¢tyf miliont se

pohybovala az do konce sledovaného obdobi.
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Vyse cizich zdroji, ilustrovana Grafem 4.2, se po pocateCnim témét 80% nartstu
pohybovala spiSe klesajicim tempem az do roku 2013, kdy meziro¢né¢ vzrostla kvili
bankovnimu uvéru 0 364 % z 3,5 na 16,6 milionu korun, ¢imz dosahla svého maxima
V tomto obdobi.

Zatimco dlouhodobé zavazky byly nulové az do roku 2013, kdy vzrostly na 1,5 milionu
korun, zavazky kratkodobé se zdvojnasobily hned na pocatku obdobi, kdy dosahly vyse 8,5
milionu korun, na¢ez od roku 2009 klesaly a rostly meziro¢né v priméru o jeden az dva
miliony. Bankovni Gvéry a vypomoci po poc¢ate¢nim narustu klesaly az do roku 2012, kdy
dosahly minima castkou 363 tisic korun. Nasledn¢ vzrostly vyrazné a skokové na témet

deset milionu.
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Obrazek 4.2 Vyvoj pasiv v letech 2006-2014

Zdroj: viastni zpracovani

4.5 Vertikalni analyza rozvahy

Rozbor rozvahy vertikalnim smérem vyjadiuje podil jednotlivych polozek rozvahy na
zakladu, tedy celkovych aktivech ¢i celkovych pasivech. Zobrazuje tak strukturu majetku
¢1 zdroju analyzované spolecnosti. Stejn¢ jako analyza rozvahy horizontalnim smérem je i

analyza vertikalni rozdélena na rozbor aktiv a rozbor pasiv.

54



45.1 Vertikalni analyza aktiv

Podil stalych aktiv na aktivech celkovych se v poslednich deseti letech, kromé roku 2007,
kdy se snizil na 37 %, pohybuje pomérné stabilné okolo 50 %, jak ilustruje krom¢ Tabulky
4.4 také Graf 4.3. Dlouhodoby nehmotny majetek se dlouhodobé rovnéz udrzoval na
relativné stalé trovni okolo 18 %, a to az do roku 2014, kdy se jeho podil zvysil mezirocné
z 18 na 30 %. Dlouhodoby hmotny majetek piedstavoval stabiln€ zhruba 30 % celkovych

aktiv, zatimco dlouhodoby finan¢ni majetek spolecnost nedrzela.

Tabulka 4.4 Vertikdlni analyza aktiv

Polozky aktiv v letech Obdobi
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Aktiva celkem 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Stala aktiva 46% 37% 46% 50% 56% 46% 50% 54% 57%
Dlouhodoby nehmotny majetek 17% 16% 17% 14% 23% 17% 16% 18% 30%
Dlouhodoby hmotny majetek 29% 22% 29% 36% 33% 29% 33% 36% 26%
Dlouhodoby finanéni majetek 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Obé¢zna aktiva 51% 60% 51% 48% 42% 52% 48% 44% 42%
Zasoby 2% 1% 2% 1% 1% 1% 1% 1% 4%
Dlouhodobé pohledavky 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 1%
Kratkodobé pohledavky 37% 57% 45% 38% 32% 45% 42% 42% 34%
Kratkodoby finan¢ni majetek 11% 2% 4% 9% 9% 6% 5% 1% 4%
Ostatni aktiva 4% 2% 3% 2% 2% 3% 2% 2% 1%

Zdroj: viastni zpracovani

Podil obéznych aktiv, patrny i z Grafu 4.3, je opét relativné stabilni a pohybuje se okolo
50 % celkovych aktiv, ackoli v poslednich letech mizeme pozorovat jeho postupné
sniZovani. Zasoby piedstavuji dlouhodobé 1 az 2 % aktiv s vyjimkou roku 2014, kdy jejich
podil vystoupal na 4 %. Zatimco dlouhodobé pohledavky byly prakticky nulové po celou
dobu poslednich deseti let, pohledavky kratkodobé se pohybovaly okolo 40 % sumy aktiv,
s vyjimkou roku 2007, kdy vystouply az na 57 %. Kratkodoby finan¢ni majetek se
dlouhodob¢ drzi pod hranici 10 %.
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Struktura celkovych aktiv
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Obrazek 4.3 Struktura celkovych aktiv v letech 2006-2014

Zdroj: viastni zpracovani

45.2 Vertikalni analyza stalych a obéZnych aktiv

Kromé rozboru podilu jednotlivych polozek aktiv na jej