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Anotace

Cilem diplomov¢é prace je vyhodnotit vykonnost podniku akciové spolecnosti Alfa pomoci
vybranych finan¢nich ukazatelti. Hlavni motivaci pro vybér tohoto tématu je moznost
dikladné se seznamit s fungovanim, fizenim a procesy v podniku. Na zakladé téchto
informaci potom zjistit, jaké vykonnosti podnik dosahuje. V teoretické Casti je pojednano o
vybranych metodach hodnoceni vykonnosti podniku. K rozboru jsou pouzity elementarni
metody finan¢ni analyzy a z modernich metod finan¢ni analyzy je vybrana Ekonomicka
ptidana hodnota. V praktické ¢asti jsou poté tyto metody aplikovany na vybrany podnik.

vvvvvv

zlepseni vykonnosti daného podniku.

Kli¢ova slova: vykonnost podniku, finan¢ni analyza, pomérové ukazatele, moderni

ukazatele, Ekonomicka ptidana hodnota



Annotation

The Evaluation of Company’s Performance based on the Selected Ratios

The aim of the thesis is to evaluate the performance of the company Alfa using selected
financial indicators. The main motivation for choosing this topic is the ability to
thoroughly familiarize with the operation, management and processes of the enterprise.
Based on this information to find out what performance the company achieves. The
theoretical part deals with selected methods of business performance evaluation.
Elementary methods of financial analysis and Economic Value Added as a modern method
are used for the breakdown. In the practical part, these methods are then applied to the
selected company. The conclusion of the thesis summarizes the most important findings

and proposes possible course of action to improve the performance of the company.

Key words: Business performance, financial analysis, financial ratios, advanced
indicators, Economic Value Added
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Seznam zKkratek

A celkova aktiva

C investovany provozni kapital

CK cizi kapital

CFROI vynosnost investice (Cash Flow Return on Investment)
CcoT dan hrazena z operativniho zisku (Cash Operating Tax)
DM dlouhodoby majetek

EAT Cisty zisk po zdanéni (Earnings after Taxes)

EBDIT  zisk pted odpisy, Groky a danémi (Earnings Before Depreciations, Interests and

Taxes)

EBITDA zisk pied odpisy, uroky a danémi (Earnings before Interests, Taxes,
Depreciation and Amortization)

EBT zisk pfed zdanénim (Earnings Before Taxes)

EVA ekonomicka pfidana hodnota (Economic Value Added)
K celkovy kapital

MVA hodnota pfidana trhem (Market Value Added)

NWC Cisti pracovni kapital (Net Working Capital)

NOA Cista operativni aktiva (Net Operating Assets)

NOPAT  zdanény provozni vysledek hospodatfeni (Net Operating Profit after Taxes)

OA obézna aktiva
e alternativni naklad na vlastni kapital
ld naklady na cizi kapital
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ROA rentabilita aktiv (Return on Assets)

ROCE rentabilita investovaného kapitalu (Return on Capital Employed)

ROE rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Equity)

ROI rentabilita celkového kapitalu (Return on Investment)
ROS rentabilita trzeb (Return on Sales)

SA stala aktiva

TIE ukazatel tirokového kryti (Times Interest Earned Ratio)

US GAAP vSeobecné uznavané ucetni zasady ve Spojenych stitech Americkych

(Generally Accepted Accounting Principles)
VH vysledek hospodateni
VK vlastni kapital

WACC  vazené prumérné naklady na kapital (Weighted Average Cost of Capital)
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Uvod

Finan¢ni fizeni je jednou z dulezitych, klicovych c¢innosti podniku. Jednd se o souhrn
postupti, pii kterych spole¢nost neustale sleduje a zohledituje mnoho vnittnich i vnéjsich
vlivi. Na zaklad¢ zjisténych udajii potom upravuje zptusoby pouziti a strukturu finan¢nich

zdrojt.

Diplomova prace se zabyva tématem hodnoceni vykonnosti podniku pomoci vybranych
ukazatell. Vykonnost podniku je v soucasném siln¢ konkurenénim prostiedi aktualni
téma a relevantni vyhodnoceni vykonnosti pomah4 managementu a vlastnikiim nasmérovat
¢innosti podniku takovym zptisobem, aby pfinasely prosperitu, udrzeni se na trhu a vedly

ke zvySovani hodnoty podniku.

Tato diplomova prace se zabyva hodnocenim vykonnosti podniku za pomoci metod
finan¢ni analyzy a jejich pouZzitim pfi hodnoceni finan¢ni situace podniku. Diplomova
prace je ¢lenéna do péti kapitol. Prvni kapitola je teoreticka a objasiiuje vybrané pojmy,
zabyva se zdroji dat pro financni analyzu, uvadi uZzivatele finan¢ni analyzy a jejich

hlediska. Dale jsou také uvedena rtizna pojeti finanéni analyzy.

V druhé Kkapitole jsou popsany nékteré klasické metody finan¢ni analyzy, jako je analyza
stavovych ukazatel, pomérovych ukazateli a soustav ukazatelli. Zaroven se teoreticka
¢ast zabyva modernimi metodami finan¢ni analyzy a to pfedevS§im hodnocenim pomoci

ekonomické ptidané hodnoty podniku. U kazdého z ukazateli byly uvedeny vzorce pro jejich

vypocet.

V dalsi, tfeti kapitole, je predstaven zvoleny podnik, je zminéna jeho historie, predmét
¢innosti a organizacni struktura. Daéle je zde uveden piehled dosaZenych hospodaiskych

vysledkd za obdobi 2015 az 2018 a také poc¢ty zaméstnancti v téchto obdobich.

Hlavnim tukolem c¢tvrté kapitoly je aplikace pfisluSnych metod za Ucelem zpracovani
finan¢ni analyzy zvoleného podniku. Prace se bude zabyvat hodnocenim vykonnosti
podniku a jejim vyvojem V prabéhu let 2015 az 2018. Diky vybéru jak klasickych, tak
modernich metod je moZné porovnat jejich vypovidaci schopnost a poukdzat na zménu
chépani pojmu vykonnost podniku v modernim pojeti. Jedné se predevsim o posun cilti od

maximalizace zisku k vytvafeni hodnoty podniku.
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V paté kapitole bude na zakladé vysledki hodnoceni vykonnosti podniku predlozen navrh
opatfeni a doporuceni pro podnik. Cilem diplomové prace je jednak podat urcity piehled
0 moznostech financ¢ni analyzy po teoretické strance, a zdrovein nastinit moznosti uplatnéni

vybranych metod v praxi.
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1 Podnik a vykonnost podniku

Podnik® je zakladni ekonomickou jednotkou piisobici v mechanismu trhu. Cilem podniku
neni pouze maximalizace zisku, ale je to také vytvafeni hodnoty pro vlastniky, stabilni
postaveni na trhu, rozristani podniku, vyvoj novych vyrobki a sluzeb a také udrzeni
dobrého jména podniku a tim i vlastnikd (Kislingerova, 2010). Pojem vykonnost lze
definovat jako schopnost podniku co nejlépe zhodnotit prosttedky vlozené do Cinnosti
podniku. Neznamena to, ze vykonny je pouze podnik, ktery vykazuje dobré hospodarské

vysledky.

1.1 Hodnoceni vykonnosti

Vykonnost podniku se méfi riiznymi metodami, od jednoduchych az po slozité teoretické
a matematické metody. V poslednich dvou desetiletich dochdzi k ustupu od tradi¢nich
finan¢nich métitek vykonnosti podniku jako napiiklad zisk, trzby, vztah zisku k trzbam ¢i
rentabilita aktiv. Tato vnitini méfitka jsou postupné nahrazovdna Srovnanim trzniho
postaveni podniku, které poskytuje vice objektivni obraz o skutecnosti z hlediska moznosti
trhu.

Mezi zékladni pfistupy k méfeni vykonnosti podniku patii klasické (tradi¢ni) ptistupy,
vychazejici z maximalizace zisku jako zakladniho cile podnikéni, a moderni pfistupy
hodnotového pojeti, snazici se zhodnoceni zvySovéani hodnoty vlozenych prostiedkil
vlastniky podniku. Ke klasickému pfistupu patii zejména ukazatelé rentability, zisku a cash
flow. K modernim ukazatelim patii napf. ekonomicky zisk (Economic Value Added)
EVA, pocitajici mj. s ndklady obé&tované ptileZitosti. DalSi moderni ukazatele jsou napf.
CF Vynosnost investice (Cash Flow Return on Investment — CFROI), Hodnota pfidana
trhem (Market Value Added — MVA) a ShareholderValue (Pavelkova, 2012).

Okruh subjektli hodnoticich vykonnost podniku je Siroky. Subjekty stojici uvniti i vné
podniku hodnoti vykonnost podniku z rtiznych hledisek. Vykonnost 1ze hodnotit z pohledu

investort,, managementu ¢i zékazniki.

Investofi posuzuji vykonnost podle rozsahu a doby, za kterou podnik zhodnoti vklady.
Mg¢titkem je zde napiiklad rentabilita celkového kapitalu (Return on Investment - ROI)

nebo ekonomicka ptidana hodnota (Economic Value Added - EVA).

Pro pojem ,,podnik“ neni jednotné vymezeni. Novy obchodni zakonik a zdkon o obchodnich korporacich platny od
1.1.2014 uvadi novy termin obchodni spolecnosti ¢i obchodni korporace. Dale se v praxi pouziva pojem firma,
spolecnost ¢i korporace.
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Management usiluje o stabilni podil na trhu a jeho rozsiteni, zdkladnu loajalnich zédkaznikt
a rentabilitu hospodafeni. Jeho cilem by mél byt také dobry socidlni program pro
zameéstnance, zvyseni vlivu podniku v regionu a neméné diilezitym cilem je dobry pfistup

k ochrané Zivotniho prostiedi.

Pro zakaznika je vykonny podnik takovy, ktery mu dokaze nabidnout kvalitni produkt za
cenu maximalizujici jeho uzitek. Zakaznik hodnoti predevsim kvalitu, dodaci lhiitu a cenu,

ale také to, zda podnik pusobi na trhu dlouhodobé¢ a jestli vyviji nové vyrobky a sluzby.

1.2 Financ¢ni analyza jako nastroj pro hodnoceni vykonnosti podniku

Financ¢ni analyza je formalizovana metoda nebo postup hodnoceni podniku, kterd je jednou
ze zakladnich slozek finanéniho fizeni podniku. Umoznuje pfijimat rozhodnuti a opatieni

. o . o Y . o2
vedouci ke zlepSeni nebo udrzeni finan¢niho zdravi podniku”.

Financ¢ni hledisko prostupuje veskeré aktivity podniku a tim nabyva finanéni analyza na
vyznamu, protoze do hodnoceni podniku pomoci finan¢ni analyzy vstupuji vyrobni
a prodejni tdaje, marketingové Cinnosti, vyzkum a vyvoj a dalsi aktivity. Finan¢ni analyzu

1ze chapat jako komplexni nastroj pro hodnoceni celkové situace podniku.

Vyhodou finanéni analyzy jsou moZznosti vyuziti jako nastroje pro fizeni podnikovych
¢innosti firmy jakékoliv velikosti a jakéhokoliv oborového zaméteni. Diky ndstrojim
vypocetni techniky lze finanéni analyzu provadét pribézné a prizptisobovat tak
rozhodovani na operativni urovni. Podnik tak mtize byt hodnocen kontinualné a zaroven
v urcitych delSich Casovych obdobich by méla probihat souhrnnd vyhodnoceni stavu

ukazatelti ovliviigjicich rozhodnuti strategického charakteru. (Parmenter, 2015)

1.2.1 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Mezi uZivatele vysledkl finan¢ni analyzy lze zahrnout vSechny subjekty, které ptichazeji
s podnikem jakymkoliv zpusobem do kontaktu. Z tohoto Sirokého spektra 1ze vymezit dvé
zékladni uzivatelské skupiny a jejich cile: (Kalouda, 2017)

’Finanéni zdravi je pojem oznadujici schopnost udrzet uspokojivou finanéni situaci podniku. Za finanéngé
zdravy podnik je povazovan takovy, ktery je schopen dosahovat trvale takové miry zhodnoceni vlozeného
kapitalu, jenz je investory s ohledem na miru rizika poZadovéana. Finan¢ni zdravi zahrnuje likviditu i
rentabilitu, schopnost hradit zavazky a finanéni stabilitu.
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Externi uzivatelé

Investori - akcionafi, popt. spolecnici, vkladaji své prostiedky do podniku s o¢ekavanim
navratnosti a ziskdnim bonusu ve form¢ zisku nebo vynosu v podobé prodeje podili ve

spolecnosti.

Banky a jini veritelé - pomoci vlastniho ratingového systému urcuji bonitu spole¢nosti -
klienta. Spolecnost poskytuje bance informace pro finan¢ni analyzu a banky nésledné
posoudi, zda klientovi poskytnou uvér ¢i ne, popt. zda vystavi klientovi pozadovanou

bankovni zaruku.

Obchodni partneri - do této skupiny spadaji dodavatelé a odbératelé. Dodavatelé posuzuji
predevsim ukazatele solventnosti a likvidity, aby méli jistotu, Ze jim bude dodané zbozi
uhrazeno, a to ve sjednané 1hité splatnosti. Odbératelé si podle vysledki financni analyzy
vybiraji dodavatele, protoze potiebuji jistotu, ze jejich dodavatel bude schopen dostat

zavazkum.

Konkurence - konkuren¢ni firmy se zajimaji o ukazatele vykonnosti podniku predevsim za
ucelem jejich srovnani s vlastnimi vysledky hospodateni. Pfedevsim jim jde o ukazatele
rentability, ziskovou marzi, ro¢ni trzby, solventnost, vysi a hodnotu zasob a jejich

obratkovost (Kovanicova, 2001).
Interni uZivatelé

Management — vystupy finan¢ni analyzy pouZivaji manaZeti jak pro operativni, tak pro
strategické fizeni podniku. Podrobné znalost finan¢ni situace umoziuje efektivni alokaci
finan¢nich zdrojii a nastaveni optimalni majetkové struktury. Zarovent manazerim slouZzi
data pii rozhodovani o rozdéleni zisku a piijeti podnikatelského zaméru pro ptisti obdobi,
coz se zobrazi jak ve finan¢nim, tak zaroven investicnim planu. Kvalitni management
podniku vyvaii plany kratkodobé i1 dlouhodobé, strategické a stard se o dostatek finan¢nich
prostfedkii pro thrady nakladl a zavazki. Management ma promyslet, do ¢eho se budou

vkladat investi¢ni prostiedky a jak se tyto investice budou financovat. (Brealey, 2011)

Zaméstnanci - jejich prirozeny zajem o vykony podniku vychazi z pozadavku na jistoty
aperspektivy zameéstnani. Zaroven mohou byt ncktefi zaméstnanci motivovani

a odménovani na zakladé urcitych finan¢nich ukazateld.
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1.2.2 Pojeti financni analyzy

Metody a pojeti finan¢ni analyzy lze rozdélit z riznych pohledi. Dle rozsahu analyzy se
jedna o uzsi pojeti zabyvajici se vyhodnocenim pravé uplynulého obdobi, nebo o Sirsi
pojeti, které je chapano jako komplexni posouzeni finan¢niho zdravi podniku. Podle tcelu
provadéné analyzy, zdroji a rozsahu se Casto pouzivaji dva piistupy, a to fundamentalni

a technickd analyza.

Fundamentalni analyza zpracovava ptredevsim kvalitativni idaje, vyuziva expertni odhad
a klade vysoké pozadavky na znalosti analytika v ekonomickych i mimoekonomickych
souvislostech. Hodnoceni se zaméfuje na dalsi obdobi a k odhadu vyvoje pouziva
vyvojové tendence Sir§iho okoli (vyvoj odvétvi, trhu). Fundamentalni analyza ma pievazné

kvalitativni, verbalni povahu.

Technicka analyza pouziva data z ucetnictvi (U¢etni vykazy a ptiloha) a zpracovava je
pomoci algoritmizovanych metod pro nésledné ekonomické posouzeni vysledkii. Pouziti
zavedenych algoritmili je méné narocné na osobni zkuSenosti zpracovatele. Mezi metody
technické analyzy patii elementarni metody, pouZzivajici elementarni matematické postupy,
a vyssi metody finan¢ni analyzy, které pouzivaji matematicko-statistické metody.
V nasledujicim textu budou rozebrany elementdrni metody technické analyzy, dale bude

navazano modernimi metodami, vychazejicimi z koncepce ekonomického zisku.

1.3 Zdroje vstupnich dat finan¢ni analyzy

Kvalitou zdrojli pouZitych jako vstupy je urCena uspéSnost a relevantnost vysledka
finanéni analyzy. Mezi externi data patfi volné dostupné informace zvetejnované na
webovych strankach spolec¢nosti, informace uloZzené ve sbirce listin a informace, které
poskytuje Ministerstvo primyslu a obchodu Ceské republiky, Cesky statisticky ufad, Burza
cennych papirli Praha, a.s. Tyto informace pouzije predevSim externi analytik, ktery nema
ptistup k internim informacim. Jednodus$si pozici umozni firemnim analytikim pouziti
internich dat, jako jsou podnikové statistiky, vnitropodnikové ucetnictvi, kalkulace, plany.
Zakladnim zdrojem dat jsou ale ucetni vykazy — rozvaha, vykaz zisku a ztrat, ptiloha

Kk ucetni zavérce a vykaz o penéznich tocich — cash-flow.

1.3.1 Rozvaha
Rozvaha je pro finanéni analyzu zékladnim zdrojem informaci. Podava piehled o celkoveé

finanéni situaci spole¢nosti. Udaje v ni obsahuji stavy k ur¢itému datu ¢lenéné podle formy
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majetku (aktiva) a zdroji tohoto majetku (pasiva). Strukturu udaji a obsahovou

charakteristiku vymezuje zakon ¢. 563/1991, o ucetnictvi, ve znéni pozdéjsich predpist.

Aktiva jsou clenéna podle likvidnosti majetku. Majetek se déli na stala, obézna a ostatni
aktiva. Do stalych aktiv patii dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek a dlouhodoby
finan¢ni majetek. V obéznych aktivech se vykazuje majetek kratkodobého charakteru, jako
zasoby, penézni prostiedky a pohledavky. Aktiva jsou vykazovéna v brutto hodnotach a po
korekci pomoci hodnot opradvek a opravnych polozek také v netto hodnotidch. Netto
hodnoty maji vypovidat o skutecné hodnot¢ aktiv. Pasiva jako zdroje kryti majetku jsou
d€lena na vlastni, cizi a ostatni a vramci téchto kapitol jsou pasiva také ¢lenéna na
kratkodobd a dlouhodobd, kdy dé€lici hranici je povazovan jeden rok. Kromé udaju ke
konci vykazovaného obdobi jsou pozadovany také udaje o stavu ke konci minulého

obdobi.

1.3.2 Vykaz zisku a ztrat

V tomto vykazu je vypocitdvan hospodatsky vysledek porovnanim vysledkovych operaci,
tedy nadkladd a vynosii. Tyto hodnoty jsou tokové veli€iny, takze je nutné brat zfetel na to,
za jaké obdobi jsou vyjadieny. Nejprve jsou vypocitany dil¢i vysledky hospodateni
hospodateni, ktery je jadrem celé podnikové ekonomiky. Finan¢ni vysledek hospodateni
vykazuje rozdil mezi vynosy a naklady vzniklymi v souvislosti s operacemi na finanénim
trhu. Vykaz informuje o efektivnosti ¢innosti podniku, ale lze jej porovnavat pouze
se srovnatelnym obdobim minulého roku. Vysledek hospodatfeni se promitd do rozvahy

Vv ramci vlastnich zdrojii financovéani podniku.

Zpracovani dat ve vykazu miiZze byt horizontdlni nebo vertikalni. Horizontalni ¢lenéni
uvadi ndklady a vynosy oddélené. Ve vertikdlni formé jsou k sobé pfifazeny vynosy
a naklady za urcité oblasti ¢innosti. Obsah jednotlivych polozek vykazu zisku a ztrat je dan
zédkonem o UCetnictvi a navazujicimi ptedpisy. Hospodaisky vysledek lze rozlisit do

nekolika kategorii viz obrazek 1.
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Trzby

- néklady (bez odpist, urokti a dani)

= zisk pred odpisy, uroky a danémi (Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization — EBITDA)

- odpisy
= zisk pred zdanénim a droky (Earnings Before Interests and Taxes - EBIT)

- ndkladové aroky
= zisk pied zdanénim (Earnings Before Taxes - EBT)

- dan z piijmt
= listy zisk (Earnings After Taxes - EAT)

Obr. 1: Kategorie zisku (anglosaské déleni)
Zdroj: Vlastni zpracovani (Kalouda, 2017)

1.3.3 Vykaz o penéZnich tocich

Ve vykazu je zobrazen skute¢ny pohyb penéznich prostredki a je tak dopliikem obou vyse
uvedenych vykazl. Zatimco zisk (ztrata) charakterizuje pfirtstek (ubytek) zdroji a tim
I zménu pasiv, ve vykaze o penéznich tocich je sledovan piirtstek ¢i ubytek penéznich
prostfedkil, coz ma vliv na vysi aktiv. Struktura vykazu je ¢lenéna do oblasti provozni,
investi¢ni a financ¢ni. Sestaveni vykazu lze provést metodou piimou nebo neptimou. Piima
metoda zaznamendva penézni piirastky a ubytky v pribéhu ucetniho obdobi, zatimco
metoda nepiima sestavuje vykaz na zaklad€ udajii z rozvahy a vykazu zisku a ztrat. Cash-

flow vyjadfuje pfedevsim finan¢ni stabilitu podniku.

Popsané Gcetni vykazy jsou tzce provazané a jejich vzajemné vazby zndzornuje obrazek 2.

VYKAZ O PENEZNICH TOCICH ROZVAHA VYKAZ ZISKU A ZTRAT

PS  penéinich

prosttedkd

Vydaje

PEijmy

Stala aktiva

Vlastni kapital

Obé#n4 aktiva

Zisk / ztrata

KS penéinich
prostfedkd

-

KS penéinich

prostfedkd

Cizi zdroje

Naklady|

I

Zisk / ztrata

Vynosy

Obr. 2: Souvislosti vkazii financniho ucetnictvi

Zdroj: Vlastni zpracovani (Novotna, 2014)
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2 Metody finan¢ni analyzy

Pribéh zpracovani finan¢ni analyzy neni pevné zakotven a financni analytik si tak mize
zvolit dle vlastnich potfeb metody, kterych je celd fada. Omezujicim parametrem je
dostupnost dat, jejich spolehlivost a struktura. Dale je dulezité zhodnotit technické

vvvvvv

finan¢ni analyzy je pfedevsim cil, ke kterému je urcena.

Aby méla finan¢ni analyza pro uzivatele rovnéz prakticky piinos, je zapotiebi krome
oznaceni slabych mist také nabidnout opatieni, kterd ptispéji k vyuziti prednosti podniku

a omezi nebo odstrani jeho slabé stranky.

Metody finan¢ni analyzy lze rozd¢lit podle miry jednoduchosti ¢i slozitosti pouzitych
matematickych postupt. Pii pouziti zakladnich aritmetickych operaci a pouziti procentnich
vypoctl se jednd o elementarni metody. Tento ndzev nevypovidad ovSem o tom, Ze by se
jednalo o myslenkovou jednoduchost, ale jde o popsani slozitych véci jednoduchym
zpusobem. (Kovanicovd, 2001) Tyto elementdrni metody jsou v posledni dobé
nahrazovany nebo dopliiovany modernimi metodami, které se zabyvaji predev§im

hodnocenim maximalizace hodnoty pro vlastniky.

2.1 Elementarni metody financni analyzy

Zakladni udaje, které pouzivaji elementdrni metody, jsou ziskdvany z Gcetnich vykazl
nebo jako hodnoty odvozené z téchto zdroji. Zpracovani dat pomoci elementarnich metod
finan¢ni analyzy je vhodné jako zékladni cesta pro vyhodnoceni vykonnosti podniku.
Hlavnimi skupinami ukazatelli, které lze rozélenit dle zplisobu matematického vypoctu,

jsou ukazatele absolutni, rozdilové a pomérové.

2.1.1 Analyza absolutnich ukazatelua

Za absolutni ukazatele jsou povaZovana data obsaZend v Ucetnich vykazech. Jejich
posouzeni z hlediska vyse, struktury a vyvoje je prvnim krokem finan¢ni analyzy slouzici
pro zakladni sezndmeni se s podminkami analyzovaného podniku (Kubickova, 2015).
Absolutni ukazatele 1ze hodnotit dale horizontdlni a vertikdlni metodou. V piipadé
horizontalniho postupu se s daty pracuje po tfadcich, vytvaii se ¢asova fada hodnot a je
sledovan trend ve vyvoji ukazateld. Vyvoj je zachycovéan nejen v absolutnich hodnotach,
ale také v procentnim vyjadieni, které hodnoti, o kolik se zménila hodnota ve srovnani

s ptedchozimi obdobimi. Pfi vertikdlnim porovnani dat je hlavnim hlediskem zastoupeni
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jednotlivych soucasti majetku a zavazkil. Jedna se o analyzu po sloupcich ucetnich vykazi

s vypoctem procentnich podilii jednotlivych komponent.

2.1.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Jak jiz bylo zminéno vySe, rozvaha poskytuje stavové udaje k ur¢itému okamziku.
Z rozdilu téchto tdaji lze ziskat rozdilové ukazatele, které byvaji oznaCovany jako fondy
penéznich prostiedkd. Jednim z ukazateld je cisty pracovni kapital (Net Working Capital —

NWC), vypocitany pomoci vzorce:
NWC = celkova obéina aktiva — celkové kratkodobé zdroje (2.1)

Timto rozdilem lze hodnotit solventnost firmy. Pokud pievazuji obézna aktiva nad
kratkodobymi zdroji, je firma povazovana za solventni a zaroven si vytvaii finan¢ni
polstar, ktery miize vyuzit v piipadé nenadalé potifeby vysokého vydeje financ¢nich

prostiedk.

2.1.3 Analyza pomérovych ukazateli

Pomérové ukazatele pracuji s absolutnimi ukazateli ziskanymi z rozvahy a vykazu zisku
a ztrat, a davaji je do vzdjemného poméru. Umoznuji rozsifeni predstavy o finanéni situaci
podniku v dalSich souvislostech a provadéni ¢asového srovnani. Mezi pomérové ukazatele
se fadi ukazatele rentability, aktivity, zadluzenosti, likvidity a ukazatele kapitalového trhu.

(Kovanicova, 2001)

Ukazatele rentability

vvvvvv

schopnost podniku zhodnotit vlozené prostiedky ve formé zisku. Ukazatele rentability
pométuji zisk s velikosti vloZzenych zdroji. V Eitateli mohou byt rizné kategorie zisku,
napt. EBIT, EBT nebo EAT. Do jmenovatele se dosazuji kromé zdrojii 1 dal$i hodnoty jako

napf. penéZni tok, pfidana hodnota ¢1 hrubé rozpéti. (Kubickova, 2015)
K typickym ukazatelim rentability patfi:
- rentabilita viastniho kapitalu (Return on Equity, ROE)

V ukazateli rentability vlastniho kapitdlu (ROE) je poméfovan v Citateli zisk po zdanéni
(Earnings After Taxes) a ve jmenovateli vlastni kapital. Pomoci tohoto ukazatele ziskavaji

vlastnici informaci o tom, jak ucinné pracuje vlastni kapital a zda tento vynos odpovida
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investi¢nimu riziku. Zajem investord je, aby vynosnost vlastniho kapitalu byla vyssi nez
urokové sazby pfi jiné formé investovani. Dle odborné literatury by se mél tento ukazatel

pohybovat okolo 5 %. (Duchon, 2007)

ROE = —24T (2.2)

Vlastni kapital
- rentabilita vloZenych aktiv (Return on Assets, ROA)

Ukazatel ahrnnych vlozenych prostiedki byva povazovéan za klicové meétitko rentability.
Pom¢étuje zisk s celkovymi aktivy bez rozliSeni zdroju, které byly k financovani aktiv
pouzity. Zakladni tvar vypocétu (viz vzorec 2.3), kde je v Citateli zisk pfed zdanénim
a ndkladovymi troky, lze pouzit pfi porovndvani podnikd s odliSnou kapitadlovou
strukturou a také pii porovnani riznych obdobi, kdy se méni v podniku struktura

financovani (Kislingerova, 2010).

ROA=—20 (2.3)

Celkova aktiva

Dalsi moznosti je zahrnuti do Ccitatele Cisty zisk po zdanéni (EAT) spolu s uroky
vyplacenymi véfitelim, které je tieba dosadit snizené o jejich zdanéni. Tento vypocet
ukazatele umoziluje srovnani podnikii sriznym podilem cizich zdroji ve finan¢ni

struktufe. (Kislingerova, 2010)

ROA = EAT+Uroky(1-sazba dang) (2.4)

Celkova aktiva

- rentabilita dlouhodobého kapitalu (Return on Capital Employed, ROCE)

Tento ukazatel méii schopnost podniku zhodnocovat dlouhodoby kapital, vlozeny do
podniku. Dlouhodoby kapital je v rozvaze zastoupen polozkami dlouhodobé bankovni
uvéry, emisni dluhopisy, pijcky a rezervy. Zaroven za dlouhodoby zdroj se povazuje také
celkovd hodnota vlastniho kapitalu. Ukazatel dava dilezitou informaci investorim
a veritelim o vynosnosti dlouhodobych vlozenych zdrojt, takze oproti ROE zohlediuje

také vysi avért. (Markova, 2016)

ROCE = BB (2.5)

Vlastni kapital+Rezervy+Dl.zavazky+Dl.bankovni Gvéry
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- rentabilita trieb (Return on Sales, ROS)

Rentabilita trzeb neboli ziskové rozpéti ¢i ziskova marze je jadrem efektivnosti podniku.
Ukazatel ROS méti schopnost podniku dosahnout zisk pii dané urovni trzeb. V Ccitateli
muze byt uveden zisk ve variant¢ EBIT, EBT nebo EAT. Ve jmenovateli mohou byt
uvedeny trzby za vlastni vykony a zbozi nebo celkové vynosy, tj. soucet vynost z provozni
a financni Cinnosti. Pfi pouziti EAT v Citateli a trzeb za vlastni vykony a zbozi ve
jmenovateli se jedna o podobu ukazatele nazyvanou cisté ziskové rozpéti. Pti interpretaci
hodnot tohoto ukazatele je tfeba ptihlédnout k specifikim podniku, primyslovému
odvétvi, mistu na trhu, ale také ke zménam vySe danové sazby. Ukazatel vyjadiuje, kolik
korun zisku podnik vytvoii z jedné koruny trzeb. (Scholleova, 2017)

Zisk (EBT,EAT)
Trzby za vlastni vykony a zbozi

ROS =

(2.6)

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity (ukazatele obratovosti) méti schopnost podniku efektivné hospodarit se
svymi aktivy a pouzivaji se pro fizeni téchto slozek majetku. Do vzajemnych vztahd jsou
davany polozky z rozvahy (majetek) a vykazu zisku a ztrat (trzby). Mé&fi se rychlost obratu
aktiv (pocet obratek za urcity interval) a doba obratu (v jednotkach ¢asu) a hodnoti se tak
vézanost kapitalu v riznych formach aktiv. Cim vys$§ich hodnot ukazatele aktivity

dosahuji, tim je zpravidla lep$i prace manazert spolec¢nosti.

K typickym ukazatelim aktivity patii doba obratu zasob, pohledavek a zavazki a s tim

souvisejici ukazatele rychlosti obratu vyse uvedenych poloZek rozvahy.

Zvolena polozka aktiv (pasiv)

Doba obratu = %X 360(365) (= pocet dni) (2.7)

Trzby (vynosy za obdobi)

Trzby (vynosy)

Rychlost obratu = (= pocet obratek) (2.8)

Zvolena polozka aktiv (pasiv)

Zatimco rychlost obratu méfi ,kolik K¢ trzeb pfinese do podnikani 1 jednotka zminéna
V ukazateli“, doba obratu méfi ,pocCet dni, za ktery se polozka jednou obrati“.

(Kislingerova, 2001)
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Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti vyjadiuji vztahy mezi vlastnimi a cizimi zdroji financovani,
dlouhodobou c¢innosti podniku a jeho schopnosti plnit své zavazky. Pomoci téchto
ukazatelll podnik hodnoti miru vyuziti cizich zdroja, které jsou vyhodné€jsi vzhledem
. T v oy .. s -3 T r v . .
k relativné niz$i cené ve srovnani se zdroji vlastnimi®, pfinasi ale také mozné riziko vzniku

nepiiznivé finan¢ni situace. (Kislingerova 2010)
K analyze zadluzenosti slouzi nasledujici ukazatele:

- ukazatel véritelského rizika (Total Debt to Total Assets)4 se vypocita nasledovné:

vy , .. Celkové cizi zdroje
Ukazatel véritelského rizika = ks (2.9)
Celkova aktiva

Timto ukazatelem se vyjadfuje financni zavislost podniku. V¢éfitelé pozaduji z divodu
vetsi jistoty splaceni zavazku nizkou hodnotu tohoto ukazatele. Pro podnik je vyhodné&jsi
vyssi hodnota ukazatele, protoze jak jiz bylo zminéno vyse, cizi kapital je levnéjsi nez

vlastni.

- pomér vlastniho kapitalu (Equity Ratio) vyjadiuje, jakd cast podnikovych aktiv je
financovana kapitalem akcionaii. Jedna se o dopliikovy ukazatel k ukazateli vétitelského
rizika a podle bilan¢ni rovnice, kdy Aktiva = Kapital akcionarii + Kapital veéritelii, bude

soucet obou ukazateld limitovat na 100%.

v , .,z Vlastni kapital
Pomér vlastniho kapitilu = ————P < (2.10)
Celkova aktiva

- ukazatel urokového kryti (Times Interest Earned Ratio — TIE) vypovida o tom, kolikrat
je zisk vyS$i nez hrazené tUroky. Vyjadiuje schopnost podniku splacet piijaté uvery
¢i pfijimat nové uvéry a ¢im je hodnota ukazatele vyssi, tim 1épe. Rozhranim investice

a spekulace se povazuje hodnota ukazatele 3.°

EBIT

Ukazatel irokového kryti = Groky (2.11)

% Niz&i cena ciziho kapitalu je dana tzv. dafiovym §titem, ktery vznikd v disledku zapo&itani nakladi
plynoucich z trokt do danové uznatelnych polozek.

* Oznacovan také jako ,,celkova zadluzenost™ ¢i ,,dluh na aktiva®

® Hodnota ukazatele 1 vyjadiuje, Ze veskera produkce podniku pokryvéa pouze nakladové troky.
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Ukazatele likvidity

Likvidita je vyjadfenim schopnosti pfemeénit aktiva na penézni prostfedky a témi splacet
své zavazky. Likvidita je nezbytnou podminkou pro dlouhodobou existenci podniku a také
pro solventnost neboli schopnosti hradit zévazky. Ukazatele likvidity hodnoti tedy

schopnost podniku splacet své zdvazky a navazuji tak na ukazatele zadluzenosti.

- b¥#na likvidita (Current Ratio)® pom&fuje kryti kratkodobych zavazki ob&znymi aktivy.
Na stavu zasob a pohledavek zavisi objektivnost tohoto ukazatele. Z hlediska zasob zalezi
na jejich spravném ocenéni a struktutfe, u pohledavek je dulezita doba jejich splatnosti,
pfipadné je tfeba zohlednit u nékterych pohledavek jejich nedobytnost. Hodnota ukazatele
by méla byt vrozmezi 1,6 — 2,5 podle primérmé strategie fizeni pracovniho kapitilu

(Kislingerova, 2010).

Obéina aktiva

Bézna likvidita = (2.12)

Kratkodobé zavazky

- pohotovi likvidita (Quick Ratio)’ diky vyloudeni zasob z ob&nych aktiv odstrafiuje
nedokonalosti vypoctu bé&zné likvidity. V Citateli zistdvaji jen penéZni prostredky
a pohledavky je vhodné ocistit od pochybnych ¢i nedobytnych polozek. Optimalni hodnota

ukazatele se doporucuje v intervalu 0,7 — 1,0.

Pohotova likvidita =

Obé%né aktilfa—,Zésoby (2.13)
Kratkodobé zavazky

- okamZita likvidita (Cash Ratio) vyjadiuje schopnost podniku splatit pravé splatné
zavazky. V Citateli jsou nejen penéZni prostiedky v pokladné a na bankovnich uctech, ale

také volné obchodovatelné kratkodobé cenné papiry, Seky apod. Hodnota tohoto ukazatele

by méla byt 0,2.

e s o7 .y Penéini prostredk
Okamzita likvidita = P Y

(2.14)

Kratkodobé zavazky

® Oznacovano také jako ,,celkova likvidita“ nebo ,,mobilita“.
" Oznacovéno také jako ,rychly test“ nebo , test kyselinou.
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2.2 Analyza soustav ukazatelii a modeli

Dil¢i ukazatele umoziuji hodnotit finan¢ni situaci podniku samy o sobé jen s omezenou
vypovidaci schopnosti, nebot’ charakterizuji pouze urcity usek c¢innosti podniku.
K posouzeni jeho celkové situace se proto pouzivaji soustavy ukazateli. Ty jsou

oznacované také jako analytické systémy nebo modely finan¢ni analyzy.

Podle vybéru ukazateli a jejich uspofddani je mozné soustavy Clenit na pyramidové
soustavy ukazatelii a soustavy ucelove vybranych ukazatelii. Tyto sjednocuji vybrané
ukazatele do tzv. diskriminacni funkce v ramci diagnostickych (bonitnich) modelu

a predikcnich (bankrotnich) modelii. (Sovova, 2012).

2.2.1 Pyramidové soustavy ukazatelu

Jedna se o hierarchicky uspofadané soustavy ukazatelll, jejichz principem je postupny
rozklad souhrnného ukazatele na dil¢i ukazatele. Vyhodou tohoto typu soustav je
poskytnuti komplexniho pohledu na finanéni vykonnost podniku, ktery paralelni soustavé
ukazatelti chybi. V ptipad¢ zasahu do jednoho ukazatele se projevi zména v celé pyramidé.
Pro pyramidové soustavy je vhodné grafické znazornéni z divodu piehlednosti

a pochopeni vzajemnych souvislosti. Tak lze nazorn€ identifikovat vlivy plsobici na

vvvvvv

Nejznaméjsi pyramidovou soustavou ukazateld je tzv. Du Pontin® rozklad, vychazejici
z rozkladu ukazatele rentability vlastniho kapitalu (ROE). (Ruckova, 2015) Tento rozklad
umoziuje urcit zdkladni sloZzky ovliviiujici ROE. V prvnim kroku je ROE rozkladan na dvé

komponenty — rentabilitu aktiv (ROA) a multiplikator akcionaia® viz obr. 3.

8 Nazev je odvozen od spole¢nosti Du Pont de Nemours, které jej poprvé pouzila.
% Struktura multiplikatoru jméni akcionait odpovida ukazateli financni pdky. Ozna&ovano také jako gearing
ratio.
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ROE = Cisty
zisk \Vlastni
kapital
rOA=Cisty | . | Aktiva/viastni
zisk/Aktiva kapital
1
I 1
ROS = Cisty Obrataktiv =
zisk Triby * Tribry/ktiva
Cisty zisk . . Celkov
L + Triby Triby + )
(EAT) e ren aktivs
. . Dlouhodaby Ohéina
Triby Naklady !
! : majetek + aktiva
1 1
1 1 1 1 1 1 1
2t
, . . Ostatni . . Kr_la 'ch,lDI.J"
Cdpisy + Dané + Uraky + . Zésaby + | Pohledavky | + finanéni
naklady -
majetek

Obr. 3: Du Pontitv rozklad
Zdroj: Vlastni zpracovani (Ruckova, 2015)

Z obrazku je patrné, které ukazatele mohou meénit ziskovost vlastniho kapitadlu. Kromé

zisku, zobrazené¢ho v levé vétvi pyramidy, lze ziskovost zvySovat vys$S§i mirou vyuziti

ciziho kapitalu (zvySeni ukazatele finan¢ni paky) nebo zvySenim rychlosti obratu aktiv.

Tabulka 1: Zakladni

ovliviwyjici faktory a jejich piisobeni na ukazatel ROE

Dil¢i ukazatel

Pusobeni na ROE

Pro zvySeni
ROE musi diléi
ukazatel:

Ziskova marze

(EAT/T)

Zvyseni ziskové marze (ROS) ma pozitivni vliv na ROE.
Vysoka ziskovost trzeb je vétSinou vysledkem dobré
kontroly nakladii ¢i hospodarnosti pti vynakladani
prostiedktl a pfi spotiebé kapitalu. Ziskova marze a obrat
aktiv maji tendenci k inverznimu vztahu (podniky s
vysokou ziskovou marzi dosahuji obvykle nizkého
obratu aktiv a naopak).

/

Obrat aktiv (T/A)

Rist obratu aktiv pozitivné ovliviluje ROE. Vysoky
obrat je projevem efektivniho vyuzivani kapitalu, resp.
majetku, se kterym podnik hospodaii.

/

Finan¢ni paka
(A/VK)

ZvySeni podilu ciziho kapitalu na celkovém kapitalu
podniku mé pozitivni vliv na ROE v pfipad¢, Zze podnik
dokaze kazdou dalsi korunu dluhu zhodnotit vice, nez
¢ini Grokova sazba dluhu. Obrat aktiv a financni paka
maji tendenci k inverznimu vztahu (podnik s nizkym
obratem aktiv vyuziva dluhového financovani).

Zdroj: Vlastni zpracovani (Kalouda, 2017)
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Zakladni ovliviujici faktory a jejich ptisobeni na ROE viz tabulka 1. V prvnim kroku je
ROE rozloZen na rentabilitu aktiv (ROA) a multiplikator akcionata®. V dalsich krocich je
ROA rozlozen na ukazatel ROS a obrat aktiv a tyto ukazatele jsou déle rozlozeny az na

uroven jednotlivych slozek nakladt a obéznych aktiv.

2.2.2 Bonitni modely

Bonitni modely patfi mezi paralelni soustavy ukazateld, jejichz vyhodou je vyjadieni
dil¢ich charakteristik v jediné veli¢ing, kterd muze slouzit k hodnoceni podniku, ale
i K jeho srovnani s jinymi podniky. (Kislingerova, 2005) Bonitni modely se snazi bodovym
ohodnocenim vyjadfit finan¢ni situaci, resp. bonitu podniku, tedy schopnost podniku
uspokojovat v budoucnu pozadavky veéfitelt a hradit své zavazky. Z ¢asového hlediska se
jednéd o analyzu orientovanou retrospektivné, kterd ma vést k poznani pfi¢in soucasné
situace podniku. Mezi bonitni modely patii Kralickuv Quick test, Index bonity nebo

Tamariho model.

Kralickuv Quick test patii k nejznaméj$im bodovym bonitnim modelim. Test rozlisuje
Ctyfi nejvyznamngj$i stranky financni situace: R1 — vyjadiuje kapitdlovou silu, R2 —
vypovida o solventnosti, R3 — vyjadiuje rentabilitu a R4 — vyjadiuje kratkodobou platebni
schopnost. Spole¢né pro tyto ukazatele je to, Ze vychazeji zinformaci dostupnych
Zrozvahy a vykazu zisku a ztrat. Pro kazdy ze Ctyf ukazatelll je sestavena hodnotici
stupnice s ptidélenim bodd od nuly do ¢tyt, viz obr. 4. Z jednotlivych bodovych hodnoceni

se vypocte aritmetickym primérem celkovy vysledek (Mrkvicka, 2006).

19 Oznacovan také jako ,,finanéni paka“. Dava do poméru Aktiva a VK.

29



Financni stabilita Vynosova situace
R1 R2 R3 R4
Ukazatel 5
KVOt,a Doba splaceni Cash flow v
vlastniho ROA wis
o dluhu z CF trzbach
kapitalu
Kr. +dl.
zavazky / Provozni cash
Konstrukce ukazatele VK/A . EBIT/A y
Provozni cash flow / Trzby
flow
Vypovida o: kapitalové zadluzeni vynosnosti finanéni
yp ’ sile y vykonosti
Znamka hodnoceni
vyborné 1 >30 % 3 a méné rokll >15 % >10 %
velmi dobie 2 >20 % 3-5let >12 % >8 %
dobie 3 >10 % 5-12 let >8 % >5%
Spatné 4 > 0% 12 - 30 let >0 % >0 %
ohroZeni insolvenci 5 | negativni | vicenez 30 let | negativni negativni

Obr. 4: Dilci ukazatele a jejich bodové hodnoceni KQT
Zdroj: Vlastni zpracovani (Kubickova, 2015)

2.2.3 Bankrotni modely
Hlavnim rozdilem mezi bonitnimi a bankrotnimi udaji je skute¢nost, Ze bankrotni modely
vychazeji z empiricky zjisténych udaji, zatimco bonitni modely vyuzivaji teoretické

znalosti a zobecnéné zkuSenosti z praxe.

Bankrotni modely (predikéni modely) predstavuji jakési systémy vcasného varovani, nebot’
podle chovani vybranych ukazateld indikuji ptfipadné ohrozeni firmy. Cilem analyzy
»ex ante® je predvidat jak se bude firma v nejblizSich 3 az 5 letech vyvijet a poukézat
s Casovym predstihem na ptipadné ohroZzeni finan¢niho zdravi, ptfedvidat vazné;jsi
ekonomické potiZe, ¢i dokonce bankrot firmy. Mezi bankrotni modely patii Altmantv

bankrotni model a Indexy IN.

Altmanuv bankrotni model, nazyvany také jako Z-score, je modelem vychazejicim z péti
zakladnich ukazatell, kde ke kazdému ukazateli je ptifazena urcita vaha. Vahy byly urCeny
profesorem E. I. Altmanem pomoci diskrimina¢ni metody. V této metod¢€ jsou pozorované
subjekty tfidény podle danych charakteristik a dale jsou rozdéleny do dvou nebo vice
skupin. Pro stanoveni Z-score ve spolecnosti s vefejné obchodovatelnymi akciemi byl roku

1968 publikovan vzorec (Dluhosova, 2010):

Z=12xX1+14%X2+33xX3+0,6*X4+1,0xX5 (2.15)
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Pro spole¢nosti s akciemi vefejné neobchodovatelnymi na burze se pouzije vzorec:
Z=0,717* X1+ 0,847 x X2+ 3,107 * X3 + 0,42 * X4 4+ 0,998 * X5 (2.16)

Jednotlivé indexy se vypoctou pomoci zlomkii:

__ pracovni kapital

X1 = —— index hodnotici likviditu
celkova aktiva
nerozdéleny zisk . ;. o
X2 =—"7""7-—"— index hodnotici rentabilitu
celkova aktiva
zisk pred zdanénim a uroky (EBIT . , o
X3 = P — Y ( ) index hodnotici rentabilitu
celkova aktiva
vlastni kapital . ;o v
X4 =—F—— index hodnotici zadluzenost
cizizdroje
trzby . ;o . wr .
5=—-—— index hodnoti, jak jsou fizena aktiva

celkova aktiva

Spolecnosti s akciemi  vefejn€ obchodovatelnymi na burze maji minimalni
pravdépodobnost bankrotu pii Z > 2,99. V rozmezi 1,81 — 2,99 je nejednoznacné, zda bude
mit spole¢nost v budoucnu problémy nebo bude Gspésna, toto pasmo se nazyva tzv. Seda
zona (Ruckova, 2015). Pii Z < 1,81 hrozi spolenosti vazné finan¢ni problémy.
U spolecnosti, které nemaji vefejné¢ obchodovatelné akcie na burze a ostatnich firem jsou
tato pasma poloZena o néco niz. Pokud je vysledna hodnota mensi nez 1,2, pak s nejveétsi
pravdépodobnosti se bude firma v budoucnosti potykat s finanénimi potizemi. Mezi
hodnotami 1,2-2,90 se jedna o Sedou zo6nu, a u vysledku vyssiho nez je 2,90 je firma

oznacovana za zdravou.

I pfes vyhrady k omezené vypovidaci hodnot¢ o moZnostech bankrotu v podminkéch
¢eskych podnikl je AltmanGv model vhodnym doplitkem pomeérové financni analyzy.
Zaroven jej lze povaZovat za efektivni prostiedek ke zjiSténi nepifiméfenych uvérovych

rzik.
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Indexy IN

Tyto modely sestavené manzely Neumaierovymi hodnoti finan¢ni zdravi firem v ¢eském
prostiedi. Indexy byly vytvofeny na zakladé¢ analyzy vice nez 20 vyznamnych
matematicko-statistickych modeli hodnoceni firem a také na zakladé praktickych
zkuSenosti. Autofi je vyjadfili rovnicemi, které se vypocitaji pomoci pomérovych
ukazatell rentability, likvidity, zadluzenosti a aktivity. K ukazatelim jsou pfifazené vahy

vypoctené jako vazeny prumér hodnot téchto ukazateli v odvétvi.

Jako prvni index byl sestaven IN95, ktery je stale v podnikové praxi oblibeny a vyuzivany.
Tento index je bankrotni model a v jeho vypoctu neni zastoupen ani jeden ukazatel
poukazujici na trzni hodnotu firmy, jako je to u Altmanova modelu. Tato Uprava vychazi
z podminek malo likvidniho kapitdlového trhu v Ceské republice. Podle autorii je pro
¢eskou ekonomiku specifickd vysoka platebni neschopnost, proto byl do vypoctu zatazen
ukazatel pométujici zavazky po lhuté splatnosti K trzbam. O jeho hodnotu se vysledny
index IN95 snizuje. IN9S byl pouzit na datech tisict ¢eskych podnikl a jeho vypovidaci
schopnost byla vyhodnocena jako vynikajici pro odhad finanéni tisné téchto firem. Pfi

hodnoceni IN95 dosahovala uspésnost vice nez 70%. (Neumaierova, 2002)

Viéhy pro X2 a X5 jsou pro vSechna odvétvi stejné. Dalsi ukazatele maji uréenou vahu dle
odvétvi primyslu. V aplikacni ¢asti této prace budou pii hodnoceni pouzity vahy ukazatelti

pro OKEC DN - Jinde nezafazeny primysl. (Rtickova, 2015)

Ukazatel indexu IN95 se vypocita z rovnice:

IN95 =0,26 * X1+ 0,11 X2+ 3,91 % X3+ 0,38+ X4+ 0,1 * X5— 17,62 * X6 (2.17)
kde X1= X2 = oty X3 = st ariva
4 — triby X5 — obéina aktiva
celkova aktiva kratkodobé zavazky+kratkodobé bankovni uvéry
X6 = zavazky po lhité splatnosti

triby
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Vysledné hodnoceni firmy pomoci IN95 se provede dle nasledujicich intervalt:

IN95 > 2 - Ize predpokladat uspokojivou finanéni situaci podniku,
1<IN95 <=2 -Sedd zona nevyhranénych vysledkd,
IN95 <=1 - podnik je ohrozen vaznymi finan¢nimi problémy.

Pfi tvorbé dalsiho indexu se autofi zamé&fili na vyhodnoceni tvorby hodnoty podniku, tzn.,
ze je bonitni index IN99 konstruovan z pohledu vlastnika. Pro sestaveni byla pouzita
diskrimina¢ni analyza, pomoci které byly zrevidovany vahy ukazatelii indexu IN95 platné
pro Ceskou republiku s ohledem na jejich vyznam pro dosazeni kladné hodnoty

ekonomického zisku. Index IN99 se vypocitd pomoci rovnice:

IN99 = —0,017 « X1 + 4,573 * X2 + 0,481 « X3 + 0,015 = X4 (2.18)
__ cizizdroje _ EBIT — vynosy
kde X1 = celkova aktiva " celkova aktiva celkova aktiva

obéina aktiva

X4 = kratkodobé zavazky+kratkodobé bankovni avéry
Hodnoceni vysledku IN99:
IN99 > 2,07 - podnik vytvari novou hodnotu pro vlastnika,
1,42 <=1N99 < 2,07 - podnik spiSe tvoti novou hodnotu pro vlastnika,
1,089 <=1IN99 <142 - nelze urcit, zda podnik tvofi nebo netvoii hodnotu pro
vlastnika,
0,684 <=1N99 < 1,089 - podnik spiSe netvoii novou hodnotu pro vlastnika,
IN99 <= 0,684 - poukazuje na finan¢ni problémy, podnik netvoii hodnotu

pro vlastnika.

Indexy IN95 a IN99 Ize hodnotit pro dosaZeni nejobjektivnéj$iho nahledu v tomto
kontextu:

Tabulka 2: Kontext IN95 a IN99

IN95 (vétitelské hledisko) IN99 (hledisko vlastnika)
1 dobry dobry
2 dobry Spatny
3. Spatny dobry
4 Spatny Spatny

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Zatimco prvni varianta je zobou hledisek optimalni, druhd varianta naznacuje horsi
schopnost vedeni podniku optimdlné¢ umistovat svéfené financni prostiedky. U treti
varianty se muze zdat, ze je situace vyhodna pro vlastnika, ale z pohledu rizika finan¢nich
problému z hlediska véftitelt 1ze predpokladat, Ze muze byt ohrozena i1 vlastnickd pozice.
Posledni ¢tvrta varianta znamend, Ze vedeni podniku nevytvaii financni efekty ani pro

véfitele, ani pro vlastniky.

V ramci modelu INO1 se autofi pokusili o spojeni bonitniho a bankrotniho modelu
dohromady. Tento model byl sestaven v roce 2002 na zakladé rozsahlého hodnoceni
vypovidaci schopnosti vySe uvedenych indext v 1915 podnicich. V roce 2005 byl INO1
modifikovan do podoby indexu INO5, ktery je zatim poslednim zndmym indexem Inky

a Ivana Neumaierovych.

Index INOS se vypocte dle rovnice:

INO5 =0,13* X1+ 0,04 x X2 + 3,97 * X3 + 0,21 * X4 + 0,09 * X5 (2.19)
aktiva EBIT EBIT
kde X1 = cizi kapital X2 = nakladové uroky X3 = celkova aktiva
_ triby __ obéZnaaktiva
4= celkova aktiva X5 = kratkodobé zavazky
Hodnoceni vysledku INO5:
INO5>1,6 - podnik tvoii hodnotu,
0,9<INO5<=1,6 - Seda zona nevyhranénych vysledkd,
INO5 <=0,9 - podnik hodnotu netvofi, naopak ji sniZuje.

Index INO5 je vyuzitelny i pro spole¢nosti neobchodované na kapitalovém trhu a jeho
vysledky diky jeho tvorbé a testiim na stiedné velkych az velkych primyslovych podnicich
odpovidaji nejlépe pravé témto podnikiim. Dle prizkumu manzeld Neumaierovych maji
podniky s INO5 <= 0,9 pravdépodobnost bankrotu az 97 % a s pravdépodobnosti 76 %
nebudou vytvaret hodnotu. Podniky sindexem INO5 vsedé zoné maji 50 %
pravdépodobnost, ze zkrachuji, ovSem se 70 % pravdépodobnosti budou jesté tvofit
hodnotu. Podniky Vv nejvice optimalnim pasmu potom S92 % pravdépodobnosti

nezkrachuji a s 95 % pravdépodobnosti budou vytvatet hodnotu.
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2.3 Moderni metody finan¢ni analyzy

Postupy hodnoceni vykonnosti podniku jsou pfedmétem neustalého vyvoje se snahou
0 zdokonaleni vypovidaci schopnosti. Pod vlivem zmén v ekonomickém prosttedi doslo
k posunu hodnoceni podniku od méfeni vykonnosti zalozeném na hospodaiském vysledku
¢i rentabilit¢ kapitalu k méfeni maximalizace hodnoty podniku pro vlastniky. V tomto
vyvoji se zacinaji pouzivat hodnotova kritéria pro méteni vykonnosti podniku a na zaklade
toho se zacind pouzivat oznaceni hodnotové fizeni podniku z anglického Value Based
Management (Wagner, 2009). Pouzivaji se pifedevS§im takova hodnotova kritéria, u nichz
1ze pozorovat nasledujici charakteristiky, kterymi se odliSuji od elementarnich ukazatela

hodnoceni podniku:

- zavadi se koncept tzv. oportunitnich ndkladi neboli nakladii uslé pfilezitosti. Tyto
naklady vystupuji v ukazatelich ve form¢ ceny, resp. pramérnych nakladi na kapital

(Weighted Average Costs of Capital - WACC).

- misto bézného vysledku hospodateni se vyuziva provozni hospodaisky vysledek (Net

Operating Profit After Tax — NOPAT).

Mezi moderni ukazatele finan¢ni analyzy lze zahrnout ukazatel ekonomické piidané
hodnoty podniku (EVA), ukazatel trzni pfidané hodnoty (MVA) a ukazatel rentability
investic zaloZzené na penéznich tocich (CFROI). (Rylkova, 2015)

2.3.1 Ekonomicka pridana hodnota (Economic Value Added - EVA)

Ukazatel ekonomické hodnoty (EVA) neboli ekonomicka piidand hodnota je modernim
méfitkem vykonnosti podniku, kterou vyvinuli v 90. letech 20. stoleti americti ekonomové
G. B. Stewart a J. M. Stern, kdyZ se pokouseli najit zplisob, jak jednoznacné vyhodnotit
i pro podniky v Ceské republice a lze ji pouzit také pro ocenéni podniku (Knapkova,
2017). Zakladni koncepce vychazi z myslenky, ze cilem podniku je maximalizace zisku,
ale EVA pracuje s ekonomickym ziskem, nikoliv ucetnim. Rozdil mezi ekonomickym

ziskem oproti ucetnimu spociva predevsim v zahrnuti naklada uslé piilezitosti:
ucetni zisk = vynosy — ucetni naklady

ekonomicky zisk = celkovy vynos kapitdalu — naklady kapitalu (2.20)
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Soucésti nakladd na kapital jsou pravé oportunitni néklady. Pokud podnik vykaze ucetni
zisk, potom ekonomicky zisk vykdze jen za pfedpokladu, Ze rentabilita vlastniho kapitalu

je rovna nebo vyssi nez naklady na vlastni kapital.

EVA se vypocte jako rozdil mezi ziskem z operativni ¢innosti podniku a ndklady na kapital

dle vzorce:
EVA = EBITx(1 —t) — WACC * C (2.21)
EVA = NOPAT — WACC * C (2.22)

kde EBIT je zisk pted aroky a zdanénim, po zdanéni se jedna o Cisty provozni zisk po
zdanéni NOPAT (Net Operating Profit After Taxes). Pro zjisténi hodnoty NOPAT je tieba
provozni zisk z ¢eského ucetnictvi upravit o nékolik polozek, protoze soucasti NOPAT
nejsou zisky ani ztraty nesouvisejici s hlavni provozni ¢innosti, jako je napt. vysledek
z finanénich operaci nebo prodeje hmotného majetku. Ukazatel WACC predstavuje
pramérné vazené naklady kapitdlu (Weighted Averge Cost of Capital). Jedna se
0 minimalni rentabilitu, které by mél podnik dosahovat, aby tvofil novou hodnotu.
Ukazatel C (Capital) je investovany kapital potfebny k hlavnimu provozu podniku. Tato
hodnota je oznaCovana také jako Cista operativni aktiva (Net Operating Assets — NOA)
a pro jeji zjisténi je tfeba hodnotu aktiv z ucetnictvi upravit o polozky, které se nevztahuji
Kk operativni ¢innosti, dale ponizit o netiroceny cizi kapital a také je tfeba pridat polozky,

které nejsou G€etné v aktivech vykazovany.

2.3.2 Prevod ucetnich dat na ekonomicky model

Ceské uéetni vykazy jsou pro vypolet ukazatele EVA nevhodné, protoze uéetnictvi je
orientovano predev§im na potieby véfitell. Je to zpiisobeno ptedev§Sim dodrzovanim
ucetnich zasad, jako je tfeba oceniovani v historickych cenach. Z tcetnich vykazl lze
Cerpat data, ktera je tfeba pii vypoctu ekonomické piidané hodnoty upravit na model
ekonomicky. Pojem ekonomicka pfidand hodnota byla vyvinuta ve Spojenych statech
a upravy proto vychazeji z VSeobecné uznavanych ucetnich zasad (Generally Accepted
Accounting Principles US GAAP). Je nutné pouzit upravy, které lze shrnout do ¢tyi druhti
konverzi (Matik, 2005):

Operativni konverze — neboli konverze na Cista operativni aktiva (Net Operating Assets
NOA). Jedna se o modifikaci aktiv na operativni aktiva vy¢clenénim neoperativnich aktiv,

tedy téch, kterd neslouZzi k hlavni ¢innosti podniku. MiZe se jednat o aktiva nesouvisejici
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s hlavni ¢innosti, nevyuzity majetek ¢i nedokoncené investice. Dale je tfeba ptidat hodnotu
V tletnictvi nevykazanych aktiv, kterd ndjemce uziva a nese rizika spojend s prondjmem

(finan¢ni leasing).

Konverze finanéni zdroji - pomoci této konverze je mozné vymezit zdroje financovani
tak, aby byly Gplnym a realnym obrazem financovani, a to piedev§im u financovani

pomoci leasingu, tichych rezerv a dal$i rizné formy n4jmu (napi. operativni leasing).

Dainova konverze — upravuje danové efekty vyplyvajici zrozdilu mezi ucetnim
hospodaiskym vysledkem a vysledkem z operativni Cinnosti (NOPAT). Je tfeba napft.
odstranit moznost odpoctu uveru z danového zakladu. Zde je NOPAT piedstavovan jako

vynos podniku, ktery je cely jakoby financovan vlastnim kapitalem.

Akcionaiska konverze — pomoci této konverze se upravi pasiva, a to predevSim
zvySovanim vlastniho kapitidlu, kdy se jednd o polozky oznaCované jako ekvivalent
vlastniho kapitalu (equity equivalents). Takovymi pravami mohou byt vydaje na rozvoj
a vyzkum ¢i marketingové néklady na prizkum. Tyto polozky nejsou povazovany za
naklady, protoZze mohou zvySovat budouci hodnotu podniku, a proto se fadi mezi investice,

a také se jako investice odepisuji.

Cilem uvedenych konverzi je uprava zkreslenych udaji vzniklych dodrzovanim legalnich
ucetnich postupil, podpora rozhodnuti vedoucich ke zvySovani hodnoty podniku, Gprava
struktury zdrojii o polozky v rozvaze nezjiSténé a vymezeni operativnich aktiv soucasné

s naklady a vynosy, které se k nim vazi.

2.3.3 Ziskani zakladnich parametri EVA
V této kapitole budou nastinény upravy polozek z Gcetnictvi na veliCiny vstupujici do
ukazatele EVA, takze je tfeba zjistit hodnotu NOPAT, C a WACC (Matrik, 2005). Vychozi

udaje jsou Cerpany z rozvahy a vykazu ziski a ztrat.
Zjisténi hodnoty operativnich aktiv (NOA — Net Operating Assets)

Pro zjisténi hodnoty NOA je vychozim vykazem rozvaha a postupné se vycleni neoperacni
aktiva, pfipoCtou se hodnoty nezachycené v rozvaze a aktiva se snizi o neuroceny cizi

kapital. Cilem je z rozvahy ziskat tzv. ekonomickou rozvahu.
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Vyloucéeni neoperativnich aktiv

Vymezeni neoperativnich aktiv souvisi se specifiky kazdého podniku a do znacné miry
zalezi na analytikovi a charakteru podniku, které polozky budou vylouceny. Jednoznaéné
1ze vyloucit nedokoncené investice, které se zatim nepouzivaji k provozni ¢innosti. Dale se
vylouc¢i nevyuzivana aktiva, jako jsou pronajaté¢ pozemky a budovy ¢i nadbyte¢né zasoby,
kde se predpokladd, ze budou prodany. Ztizovaci vydaje jsou dle USGAAP chapany jako
naklad, ktery pifimo nesouvisi s hlavni Cinnosti, takze jsou také vylouceny. Hodnota
vlastnich akcii je vyloucena z divodu toho, Ze tyto akcie nejsou zdrojem operativnich
vynost. Pokud je finan¢ni majetek (penize v pokladné a v bankéach) na Grovni nutné pro
provoz, zustava V operativnich aktivech. Piebytek nad provozné nutnou vysi je tieba
Z operativnich aktiv vyloucit. Finanéni investice slouzici pouze k ulozeni penéz je také
tteba odecist. Naopak financni investice predstavujici propojeni mezi hlavni ¢innosti
podniku a spole¢nosti, do které je investovano, v operativnich aktivech zlstava, a to na
urovni jeji trzni hodnoty. Veskeré operace poniZeni aktiv se projevi zéroven poniZenim

pasiv diky uprave vlastniho kapitalu. (Kubickova, 2015)
Zahrnuti v ucetnictvi nevykazanych aktiv

Do NOA je tfeba zahrnout také aktiva podilejici se na operativnim vysledku, ktera ale
pritom nejsou zachycena v rozvaze. Jedna se o napi. aktiva pronajata, at’ uz se jedna
0 finan¢ni nebo operativni leasing. Aktiva podnikl, které disponuji nakoupenym
majetkem, jsou Vrozvaze o tuto hodnotu navySena, zatimco podniky pracujici
S leasingovym majetkem hodnotu téchto aktiv v rozvaze nevykazuji. Je tfeba tedy urcit
hodnotu pronajatého majetku jako napf. cenu majetku sniZenou o odpisy, a tu uvést
Vv operativnich aktivech a zaroven o zistatkovou cenu navysit vlastni kapital v pasivech.
Pokud je podnikem vykazovan goodwill, ktery vznika jako rozdilova polozka pii koupi
podniku mezi hodnotou aktiv a pasiv a trzni cenou podniku (Synek, 2015), je vhodné jej do
NOA zahrnout, protoze goodwill vykazuje vykonnostni potencidl podniku. V ptipadé
naklad s dlouhodobymi ucinky, které predstavuji zhodnoceni podniku a investici do
budoucna, piestoze jsou vykdzany jako ndklady béZného obdobi, je také vhodné je
aktivovat a v pasivech vykazat jako vlastni kapital. Jedna se napt. o naklady souvisejici se
vstupem na nové trhy, naklady na marketing ¢i na vzdélani pracovnikd. Pokud podnik
vytvoril takové rezervy, u kterych je budouci aktivita nejista a tvorba rezervy neni

dostatecné zdiivodnéna, 1ze hovotit o tichych rezervach. K jejich tvorbé podnik pfistupuje
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z divodu zéasady opatrnosti. Tyto rezervy by mély byt zahrnuty ve vlastnim kapitalu.
Naopak u zakonnych rezerv, tvoienych podle zakona o danich z pfijmu, se o tiché rezervy
nejednd, nebot’ jsou tvofeny v prokazatelné vysi a za prokazatelnym tcelem. Proto by mély

byt vylouceny ze zavazkl z dlivodu toho, Ze naklady na jejich financovani nelze urcit.
Explicitné netdrocené kratkodobé zavazky

Kratkodobé obchodni zavazky, jako jsou dodavatelské uvéry, nejsou explicitné trocené.
Nelze u nich stanovit naklady na jejich financovani, o jejich vysi by se mél snizit vlastni
kapital. Stejnou povahu maji zdvazky k zaméstnanciim, ke statnim institucim a prechodné
Gty Easového rozliseni. Uprav pro prechod rozvahy na ekonomickou rozvahu je mnoho, a
je na analytikovi, aby zvazil, které z nich jsou marginalni a hodnotu ukazatele EVA pfilis
neovlivni, a které naopak jsou dilezité a jejich nepouziti by EVA vyznamné zkreslilo.
(Maiik, 2005) V tabulce 2 je uveden piehled podstatnych uprav pii piechodu na

ekonomicky model.

Tabulka 3: Dopady uprav rozvahy pro vypocet NOA

Aktiva

+ | goodwill (brutto hodnota)

+ | dlouhodoby nehmotny majetek aktivovany z nakladi
+ | zvySeni hodnoty majetku z ptecenéni
+
+

hodnota pronajatého majetku (leasing)

kumulované mimoradné zisky

- | kumulované mimotadné ztraty

- | neoperativni aktiva (nedokoncené investice, zfizovaci vydaje, nevyuzivany majetek atd.)
+ | tiché rezervy

- | netroCené kratkodobé zavazky (vCetn€ Cas. rozliSeni pasivniho)

Pasiva

Vlastni kapital

+ | goodwill (brutto hodnota)

+ | dlouhodoby nehmotny majetek aktivovany z nakladi

+ | zvySeni hodnoty majetku z ptecenéni

+ | kumulované mimotadné zisky

kumulované mimoradné ztraty

- | neoperativni aktiva (nedokoncené investice, zfizovaci vydaje, nevyuzivany majetek atd.)
+ | tiché rezervy

+ | uprava hospodarského vysledku o naklady spojené s leasingem

kontrola, zda vlastni kapital nezahrnuje vlastni akcie

Cizi kapital

- | netrocené kratkodobé zavazky (véetn€ Cas. rozliSeni pasivniho)

+ | zavazky z leasingu

Zdroj: Vlastni zpracovani (Maftik 2005)
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Propocet cistého operativniho vysledku hospodaieni NOPAT

Po upravach vykazu ziskii a ztrat pro vypocet ukazatele EVA lze ziskat operativni
provozni zisk po zdanéni (NOPAT). Tento vysledek hospodaieni ma zobrazovat vynos
z investované¢ho kapitalu, pii jeho vypoctu se zahrnuji jen ty naklady a vynosy, které
vznikly produkei Cistych operativnich aktiv (NOA). Jako vychozi pramen lze pouzit
vysledek hospodateni z bézné Cinnosti, pficemz je tfeba provést nekteré upravy. Jednou
Z nich je vylou¢eni mimofadnych polozek z provoznich a finan¢nich nakladt i vynost.
Jedna se pfedevSim o mimoiadné odpisy majetku, prodej dlouhodobého majetku ¢i zména
zpusobu ocenéni. Déle je tfeba vyloucit urokové naklady ciziho kapitalu tak, aby placené
uroky nesnizovaly hospodaisky vysledek. Stejné jako pii vypoctu NOA, kde se upravovala
vyse vlastniho kapitdlu, je tfeba upravit NOPAT o aktivaci nakladd investi¢ni povahy,
vylouceni ptirtstka a ubytka tichych rezerv, a Gprava o snizeni nebo zvySeni opravnych
polozek na z4soby a pohledavky. Vzhledem k tomu, Ze NOPAT je operativni zisk po
zdanéni, je tfeba provozni hospodarsky vysledek upravit o dan hrazenou z operativniho
zisku (Cash Operating Tax — COT). Pro vypocet COT lze pouzit koncept tzv. skute¢né
danové sazby, kdy se splatna dan zjisténa z vykazu zisku a ztrat vydéli ucetnim
hospodaiskym vysledkem, a takto zjisténa danova sazba se vynasobi ukazatelem NOPAT.
(Matik, 2005) V nésledujici tabulce 4 je piehled tprav VH za béznou ¢innost do NOPAT.

Tabulka 4: Dopady viprav rozvahy pro vypocet NOA

Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost (pired dani)
+ |nékladové troky
- | vynosy z neoperativniho majetku (finan¢ni vynosy)

naklady na neoperativni majetek
odpisy goodwillu
naklady investi¢niho charakteru (dlouhodobé cinky)

+ |+ |+

odpisy nehmotného majetku vytvoreného aktivaci téchto nakladi
+ |leasingova platba (ptivodni naklad na leasing)
- | odpisy majetku pronajatého na leasing

- | neobvyklé zisky

+ | neobvyklé ztraty

+/- | vylouCeni tvorby a rozpousténi nakladovych rezerv

- | upravena dan na irovni NOPAT

Zdroj: Vlastni zpracovani (Mafik, 2005)

40



Urceni nakladi kapitalu WACC

Poslednim ukazatelem pro vypocet EVA jsou ndklady na kapitdl (WACC), které
pfedstavuji primérnou cenu za podil vlastnich a cizich zdrojt pro financovani aktiv. Pokud
jsou naklady na kapitdl niz$i nez rentabilita investovaného kapitalu, podnik vytvari

hodnotu. Pro vypocet vySe primérnych vazenych nakladt kapitalu se pouzije vzorec:
WACC =1y * (1 —t) * CK/K+ 7, * VK/K (2.23)
kde 71; naklady na cizi kapital, neboli primérna urok. mira ciziho kapitalu,

7, naklad na vlastni kapital,

t sazba dané z piijmu,

CK cizi kapital (explicitn€ uroceny),

VK  vlastni kapital,

K celkovy kapital (vlastni kapital + cizi kapital) (Marini¢, 2008)

Néklady na cizi kapitdl jsou uroky hrazené z pouziti ciziho kapitalu nebo uroky
z dluhopist v¢éetné nakladi na jejich vydani. (Kubic¢kova, 2015) Naklady r; se vypoctou
jako vazeny prumér ze smluvné sjednanych urokovych sazeb, které byly hrazeny za cizi
kapital. Naklady na vlastni kapital 1ze povazovat za ocekdvany vynos vlastnikll. Pro urceni
nakladli na vlastni kapitdl lze pouZit vice metod, jako zdkladni model je povazovan
v anglosaskych zemich Model ocenovani kapitalovych aktiv (Capital Asset Pricing Model
CAPM). Podle CAPM se néklady vlastniho kapitalu vypoctou dle vzorce:

T, =17+ B * [E(Rp) — 77] (2.24)
kde 7  ocekdvand vynosnost bezrizikovych aktiv,

B koeficient beta vyjadiujici systematické trzni riziko, které miliZze nabyt téchto

hodnot:;

=1 rizikovost aktiv je stejna jako u celého trhu, tzn. vynosnost akcii

podniku je srovnatelna s vyvojem trhu,

B>1 rizikovost akcii je vétsi nez riziko trhu, jejich hodnota reaguje
citlivéji na zmény trhu,
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B<1 riziko akcii je niz8i neZ riziko kapitdlového trhu, akcie reaguji

méng¢ citlivé na zmény trhu.

[E(Ry) - 77] jedna se o rizikovou prémii kapitalového trhu neboli o riziko trhu
vyvolané faktory ovliviiujici vSechna aktiva na stanoveném trhu (mutize jit napf.
o HDP nebo vyvoj inflace). VySe této prémie je stanovovana zpravidla

ratingovymi agenturami.

Z vyse uvedeného vzorce 2.24 lze odvodit, Zze pro jeho vypocet jsou nutné podminky
efektivné pracujiciho kapitalového trhu. Je dobfe pouzitelny pro podniky v anglosaskych
zemich. (Rylkova, 2015) Pro ¢eské podniky je mnohem vhodnéj$i vypocet metodou
vytvofenou manzely Neumaierovymi, kterd je postavena na stavebnicovéem modelu.
Metoda se opird o faktory, které ovliviiuji ROE, jakoZzto rozhodujiciho ukazatele pro

velikost EVA. V tomto ptipadé se pro vypocet EVA pouZije vzorec:

EVA = (ROE —1,) * VK (2.25)
kde ROE rentabilita vlastniho kapitalu (viz kapitola 2.1.3),

T, alternativni naklad vlastniho kapitalu (VK),

VK vlastni kapital.

Ukazatel naklada na vlastni kapital se vypocita dle vzorce:

Uz CZ UZ VK
WACCypo* 2 ZTUM*(A A)
Te = VK (2.25)

A

kde WACCypo vazené naklady na kapital (dle metodiky MPO),
UZ uplatné zdroje (je se€teno VK+BU+O) neboli kapital, za ktery je nutné platit,
A celkova suma aktiv,
VK vlastni kapital,
BU bankovni Gvéry,
O  dluhopisy,

UM trokova mira,
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cz ) .
- vliv zdanéni.

Model pracuje se zjednodusSujicimi predpoklady, jako je napt. predpoklad, Zze trokova mira
je cenou ciziho kapitalu, cetni hodnota ciziho uro¢eného kapitdlu nahrazuje trzni hodnotu

ciziho kapitalu, hodnota WACC),p, je nezévisla na kapitalové struktuie podniku.

2.3.4 Vyhody a nedostatky EVA, moZnosti vyuZziti

StéZejni vyhodou ukazatele EVA je kombinace vysledku hospodateni spolu s rizikem,
které je spojeno s dosazenim tohoto vysledku. Uetni hodnoty jsou pfiblizeny vyvoji
hodnot akcii a jsou zohlednény pozadavky investort pusobicich na kapitalovém trhu.
Nevyhodou EVA je skuteCnost, Ze se snazi piekonat tradicni problémy ucetnictvi za
pouziti fady neucetnich Uprav a tim se stdvd méné univerzalni. Jednd se o absolutni

ukazatel ovlivnény velikosti podniku. (Kubickova, 2015)

EVA je méfitkem vykonnosti podniku. Pti hodnoté vyssi nez nula podnik produkuje vic,
nez ¢ini celkové naklady vlozeného kapitalu. Tim roste hodnota vkladu vlastnikd. Vyuziti
EVA je vhodné pro management hmotné zainteresovany na vytvafeni hodnoty (podil na
zisku, odménovani akciemi). Investorim pomdha EVA nalézt podniky se zarukou
rostoucich investic. Podnik s kladnou hodnotou EVA bude v budoucnu pravdépodobné
vykazovat rast trzni piidané hodnoty. Tento ukazatel lze pouzit také pro ocenovani

hodnoty podniku.

Pro vyuziti EVA pro porovnani vice podnikli je tfeba pouzit ukazatele relativni, které
nebudou ovlivnény velikosti podniki (Matik, 2005). Lze pouzit napt. Hodnotové rozpeti

(Value Spread), které se vypocte dle vzorce:

hodnotové rozpéti = EVA _NOPAT _ waac « 222 = —wace (2.26)
NOA  NoOA NOA

kde r rentabilita Cistych operativnich aktiv.

Hodnotové rozpéti pométuje ekonomickou ptidanou hodnotu a operativni aktiva. Pomoci
tohoto ukazatele lze srovnavat podniky s rozdilnou kapitdlovou strukturou, rizikovosti

a velikosti.
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3 Predstaveni zvoleného podniku

Spole¢nost, ktera poskytla udaje pro praktickou ¢ast, si nepiala byt jmenovana, bude tedy
oznacena jako spoleCnost ,,Alfa“. V prvni Casti této kapitoly jsou udaje o zvolené
spolecnosti. Jsou zde uvedeny zakladni informace zahrnujici sidlo spole¢nosti, jeji pravni
formu a také pfedmét podnikani. Dale jsou uvedeny organizacni struktura, hospodaiské
vysledky spole¢nosti za posledni Ctyfi hospodaiska obdobi a udaje o zaméstnancich.

V dalsi ¢asti jsou pak aplikovany vybrané metody finan¢ni analyzy.

Pro hodnoceni podniku byla zvolena Ctyfi hospodaiskd obdobi. V téchto letech se firma
snazila navysit obrat oproti pfedchozim rokiim, ve kterych byly vykony stabilni, ale
stagnovaly. Ve sledovanych obdobich se podnik zaméfil na investice do novych
technologii, kterymi chtél odpovédét na pozadavky trhu a nabidnout moderng;si
zpracovani a design vyrobkl. Zarovenl byla vyvinuta snaha o zvétSeni podilu na trhu

a navyseni trzeb a s tim souvisejici zménu portfolia vyrobki.

3.1 Zakladni informace o podniku

Nazev spole¢nosti: Alfa
Sidlo spolec¢nosti: Ceska Lipa
Pravni forma: akciova spolecnost

Hlavni pfedmét podnikéni: vyroba, instalace, opravy elektrickych stroji a pfistroj,

elektronickych a telekomunikacnich zatizeni

3.1.1 Historie a predmét ¢innosti

Spoleénost Alfa se sidlem v Ceské Lipé vznikla v r. 1993 a navazuje na slavnou tradici
vyroby vnitiniho osvétleni, ktera se datuje od roku 1724. Spolecnost ve vlastnich
vyrobnich prostorech vyrabi klasicka kfistalova svitidla s ovésy (mj. i slavné typy zvané
Marie Terezie), ale také moderni svitidla zalozena na LED technologiich. Podnik
projektuje a doddvd movitym zakaznikim kompletni osvétleni nejriznéjSich
reprezentativnich prostor na zakazku do mnoha zemi svéta na vysoké Urovni kvality
Zpracovani. Zaroven buduje svou image na propojeni tradi¢niho rucniho zpracovani skla

s nejmodernéj§imi technologiemi v oboru.
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3.1.2 Organizacni struktura
Spolecnost se opirda o zdzemi silné skupiny podnikli ze stejného primyslového odvétvi.
Vyhody se projevuji v komplexnich dodavkach IT feSeni, poskytovani avéra ve skuping,

vypomocich v personalni oblasti ¢i dodavkach vyrobnich technologii.

Hlavni sidlo podniku je v Ceské Lipg, dale ma podnik jednu podnikovou prodejnu
v Novém Boru a jednu prodejnu v Praze, ktera plni také ulohu hlavniho showroomu pro
ptredstaveni produktu zdkaznikiim. Dale ma podnik nékolik obchodnich kancelati po celém
sveté, prevazne v Asii a Severni Americe. Obchodni kanceldie ve Velké Britanii, Ciné a
Indii jsou zaroven dcefinymi spole¢nostmi, kde ma podnik Alfa majoritni podil. Obchodni

kancelare v dalSich ¢astech svéta jsou zajistovany sesterskymi spole¢nostmi ze skupiny.

V cCele spolecnosti stoji generalni feditel a zdroven ptedseda piedstavenstva. Dalsi ¢lenové
predstavenstva jsou nominovani zfad odbornych fediteli a podileji se tak na fizeni
a kontrole podniku. Podnik je rozdélen do sedmi tisekli vedenych odbornym feditelem.
Provozni tisek se dale déli na pét podisekil, jejichz vedouci maji také status feditele. Useky
a poduseky se cleni na jednotlivd oddé€leni vedena piislusSnym vedoucim. Organizacni

strukturu ptiblizuje obrazek 5.
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Obr. 5: Organizacni struktura podniku Alfa

Zdroj: Vlastni zpracovani
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3.1.3 Vykony a hospodarské vysledky

Ugetnim obdobim spole¢nosti je hospodatsky rok za¢inajici mésicem duben. V praktické
¢asti budou analyzovana posledni Ctyfi uzaviend ucetni obdobi, to je roky 2015 az 2018.
Hospodariské vysledky za tato obdobi jsou uvedeny Vv tabulce 5 dle ¢lenéni podle ¢innosti
podniku. Z tabulky je patrné, ze v prvnim sledovaném obdobi je vyrazny zaporny finan¢ni
vysledek. Je to zplisobeno nepfiznivou situaci vyvoje devizovych kurzi amerického
dolaru. V dalsich dvou obdobich je provozni vysledek kladny, zatimco v poslednim obdobi

je naopak vyrazny propad v provoznim hospodatském vysledku.

Tabulka 5. Vysledky hospodareni dle ¢innosti podniku (v tis. K¢)

2015 2016 2017 2018
Provozni VH -1026 166 296 117 376 -128 164
Finan¢éni VH - 187 142 23 005 -71332 -69 093
VH za bénou
¢innost - 188 168 189 301 46 044 - 197 257
dan z piijmu
za béznou
¢innost 5 364 - 12 007 -10 464 6 125
VH po zdanéni - 182 804 177 294 35580 -191 132

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.1.4 Zaméstnanci

Ptes vyrazné vykyvy v dosahovani hospodaiského vysledku dle tabulky 5 je ptesto pocet
zaméstnanct ustaleny (viz tabulka 6). Je to dano dosavadni politikou podniku v personalni
oblasti, kdy je snaha pifes nepfiznivou hospodaiskou situaci, udrzet kvalifikované
pracovniky ve firmé. Pravé na zkuSenostech a zru€nosti zaméstnancli miZze podnik stavét

svou povést a rozvijet tradicni vyrobni postupy, které dopliiuje modernimi technologiemi.

Tabulka 6. Pocty zaméstnancii a Fidicich pracovnikii

2015 2016 2017 2018

Primérny ptepocteny pocet
zaméstnanci 574 604 635 605

z toho ¢lenové fidicich
organd/feditelé a vedouci
organizacnich slozek 17 14 19 19

Zdroj: Vlastni zpracovani
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4 Financ¢ni analyza zvoleného podniku

V této kapitole je pozornost vénovana aplikaci vybranych metod v praxi. Nejprve budou
pouzity klasické metody finan¢ni analyzy, a to Ctrnact elementarnich ukazateld, dva
bonitni ukazatele (Kralickuv Quick test a IN99) a dva bankrotni ukazatele (Altmaniv
model a IN95). Nasledné¢ bude vyuzita vybrana moderni metoda Ekonomicka piidana
hodnota EVA.

4.1 Horizontalni a vertikalni analyza

Tato analyza patfi mezi vychozi Casti financni analyzy. Je sledovan vyvoj polozek
Zrozvahy a vykazu zisku a ztraty od hospodarského obdobi 2015 do 2018. Pro ucely
diplomové prace jsou pouzity zkracené formy ucetnich vykazi. Udaje jsou analyzovany
jak v absolutnich hodnotach, tak v procentualnich zménach. Horizontalni analyza aktiv

vychazi ze zkracené rozvahy (viz tabulka 7).

Tabulka 7: Zkrdcend rozvaha - aktiva

AKTIVA 2015 2016 2017 2018
dlouhodoby majetek 175 455 171 616 185 384 183 210
obézna aktiva 577 315 631 368 603 934 511 565

zasoby 170 220 165 523 163 468 165914
kratkodobé pohledavky 354 015 389 560 336 574 269 534
kratkodoby fin. majetek 53 080 76 285 103 892 76 117
¢asové rozliSeni 14514 7625 8 432 9 816
aktiva celkem 767 284 810 609 797 750 704 591

Zdroj: Vlastni zpracovani

V tabulce 8 jsou vypocteny absolutni hodnoty horizontalni analyzy aktiv, neboli rozdily
V nartistu ¢i poklesu oproti pfedchozimu obdobi. Zatimco v druhém sledovaném obdobi
dochazi k nartstu celkovych aktiv, jejich vySe v poslednim obdobi je nejnizsi z uvedenych
let. Meziro¢ni zména aktiv je zpocatku kladna (43 325 tis. K¢), v poloviné sledovaného
Casu prechdzi do zapornych hodnot (-12 859 tis. K¢) a rozdil mezi ptedposlednim a

poslednim obdobim je vyrazné zaporny (-93 159 tis. K¢&).

Trend rozdila aktiv je vyrazné klesajici a je ovlivnén predevsim poklesem kratkodobych
pohledavek. Pfiinou je snizeny objem zékaznickych fakturaci. Souvisly rostouci trend ma
z aktiv pouze polozka zasob, absolutni hodnota nartistu je vSak nevyznamna. V poloviné
sledované doby je zfejmy narGst dlouhodobého majetku zplsobeny investicemi a

technickym zhodnocenim vyrobnich budov.
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Tabulka 8: Horizontdlni analyza aktiv (tis. K¢)

AKTIVA 2016/2015 2017/2016 2018/2017
dlouhodoby majetek - 3839 13768 -2174
obézn4 aktiva 54 053 -27434 -92 369

zasoby - 4 697 -2 055 2 446
kratkodobé pohledavky 35545 -52 986 - 67 040
kratkodoby fin.majetek 23 205 27 607 -27 775
¢asové rozliseni - 6 889 807 1384
aktiva celkem 43 325 - 12 859 -93 159

Zdroj: Vlastni zpracovani

Hodnoty relativni vertikalni analyzy aktiv se vypocitaji po sloupcich rozvahy a jsou
uvedeny v procentnich bodech. Jedna se tedy o procentualni zmény aktiv (viz tabulka 9).
Zde je opét patrny vyvoj predev§im u obé&znych aktiv, kdy dochazi v druhém obdobi
K nartstu, ale v poslednim obdobi je procentualni zastoupeni OA niz§i neZz v prvnim
obdobi. Je to zpiisobeno predev§im poklesem kratkodobych pohledavek z diivodu nizsich

objemu fakturovanych zakazek.

Tabulka 9: Horizontdlni analyza aktiv (%)

AKTIVA 2015 2016 2017 2018
dlouhodoby majetek 23% 21% 23% 26%
obé&zné aktiva 75% 78% 76% 73%
¢asoveé rozliSeni 2% 1% 1% 1%
aktiva celkem 100% 100% 100% 100%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro nazornost vyvoje aktiv v relativnich hodnotach je uveden obrazek 6, kde je zobrazen
podil jednotlivych poloZek rozvahy na celkovych aktivech. Obrazek 6 vychazi z tabulky 9.
Zatimco podil dlouhodobého majetku na celkovych aktivech v pribéhu ¢tyi obdobi mirné
stoupd, coz je zplsobeno investicemi podniku do technologii a technickym zhodnocenim
budov, podil obéznych aktiv pies mirny nartst v roce 2016 v poslednim obdobi klesa

k 73%, a to je o dva procentni body méné nez v prvnim obdobi, v roce 2015.
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Obr. 6 Grafické zndzornéni vertikalni analyzy aktiv (%)
Zdroj: Vlastni zpracovani

Stejné jako pro aktiva je i pro pasiva pouzita zkracend rozvaha pasiv v tabulce 10, ktera

obsahuje hlavni polozky pasiv z rozvahy. Jedna se o zdroje kryti majetku, u kterych jsou

sledovany vyvojové zmény v letech 2015 — 2018.

Tabulka 10: Zkrdcend rozvaha pasiv (tis. K¢)

PASIVA 2015 2016 2017 2018
vlastni kapital 137 920 313812 352 760 160 406
zakladni kapital 312 178 312 178 312 178 312178
kapitalové fondy 3319 1917 1889 667
fondy ze zisku 45 764 45 764 45 764 45 764
VH minulych let - 40 537 -223 341 -42 651 -7071
VH bézné obdobi - 182 804 177 294 35580 -191 132
cizi zdroje 624 281 493 432 426 168 519 878
rezervy 3312 16 962 14 727 7 505
dlouhodobé zavazky 200 000 205 855 206 330 200 397
kratkodobé zavazky 420 969 270 615 205111 311976
Casové rozliseni 5083 3 365 18 822 24 307
pasiva celkem 767 284 810 609 797 750 704 591

Zdroj: Vlastni zpracovani

Absolutni zmény jednotlivych polozek oproti predchozimu obdobi jsou zobrazeny
v tabulce 11. Vlastni kapital zaznamenava znaény pokles v poslednim obdobi, a to
z divodu zhorSené¢ho hospodarského vysledku v roce 2017, ktery byl o 141 714 tis. K¢
niz§i nez v predchozim obdobi a zéiroven v dasledku dosazeni zaporného vysledku
hospodareni v roce 2018 ve vysi 191 132 tis. K¢, coz je dalsi propad o 226 712 tis. oproti

pfedchozimu roku. Cizi zdroje jsou ovlivnény pfedevsim zménami kratkodobych zavazkd,

50



kdy v druhém obdobi klesaji o 150 354 tis. K¢ oproti prvnimu roku. Celkové horizontalni
analyza pasiv vypovida o nestabilnich hospodaiskych vysledcich, které zaznamenavaji
velké vykyvy od ztraty ve vysi 182 804 tis. K& v roce 2015 az k zisku ve vysi 177 294 tis.

K¢ v roce 2016. Zakladni kapital a fondy ze zisku zustavaji konstantni.

Tabulka 11: Horizontdlni analyza pasiv (tis. K¢)

PASIVA 2016/2015 2017/2016 2018/2017
vlastni kapital 175 892 38 948 - 192 354
zakladni kapital - - -
kapitalové fondy - 1402 - 28 -1222
fondy ze zisku - - -
VH minulych let - 182 804 180 690 35580
VH bézné obdobi 360 098 -141714 -226 712
cizi zdroje - 130 849 - 67 264 93710
rezervy 13 650 -2235 -7222
dlouhodobé zévazky 5 855 475 -5933
kratkodobé zavazky - 150 354 - 65 504 106 865
casové rozliSeni -1718 15 457 5 485
pasiva celkem 43 325 -12 859 - 93159

Zdroj: Vlastni zpracovani

Relativni zmény ve vertikalni analyze pasiv jsou zobrazeny na obrazku 7, kde se
Vv procentnich bodech zobrazuje nejdiive nartst podilu vlastniho kapitalu na celkovych
pasivech v 2. a 3. obdobi a nasledné jeho pokles v poslednim obdobi, tj. v roce 2018. To je
zpusobeno dosazenim kladnych hospodarskych vysledki v 2. a 3. obdobi a nasledné

hlubokym propadem do ztraty ve 4. obdobi.

g 53%
81% I o1 | ' 74%

9 44%
18% 39% 23%
2015 2016 2017 2018
vlastni kapital cizi zdroje

Obr. 7: Grafické znazorneéni vertikalni analyzy pasiv (%)
Zdroj: Vlastni zpracovani
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4.2 Analyza pomoci pomérovych ukazatelu

Analyza pomoci pomérovych ukazatell se v praxi pouziva pro zjistovani financ¢niho
zdravi podniku. Podilovym vyjadfenim jednotlivych udaju z ucetnich vykazi lze zjistit

vynosnost, efektivitu ¢i zadluzenost podniku.

4.2.1 Analyza rentability

Hodnoty téchto ukazatelii jsou uvedeny pro obdobi 2015 — 2018 v nasledujici tabulce 12.
Do citatele pfi vypoctu ukazateli byl dosazen EAT a pro vypocet ROS byly do
jmenovatele dosazeny trzby za vlastni vykony a zbozi. Tim se d4 hodnota ROS povazovat
za ciste ziskové rozpeti. Pro porovnani s odvétvim, ve kterém plisobi spolecnost Alfa, jsou
v tabulce uvedeny hodnoty rentability pro odvétvi zprimérované za rok 2015 a 2016. Jsou
vypolteny ze zvefejnénych wdaji od Ministerstva primyslu a obchodu a Ceského

statistického ufadu. Novéjsi hodnoty pro odvétvi nebyly CSU dosud zvefejnény.

Tabulka 12: Ukazatelé rentability (%)

Ukazatel 2015 2016 2017 2018 Odvétvi - priimeér
ukazatele

ROE -132,54 56,50 10,09 -119,16 19,13

ROA -23,82 21,87 4,46 -27,13 10,09

ROS -23,08 17,00 3,81 -30,43 6,37

ROCE -53,57 33,04 6,20 -51,89 | neni k dispozici

Zdroj: Vlastni zpracovani z vykazi spole¢nosti Alfa a udaji MPO a CSU

V prvnim a poslednim obdobi, kdy byl vykdzan zaporny EAT, jsou hodnoty pomérovych
ukazateld hluboko pod nulou, a vyjadiuji tak, Ze zhodnoceni podniku ve vSech ohledech
bylo zaporné. V roce 2016 byl vykazan EAT 177 294 tis. K¢ a v tomto roce dosahl podnik
nadprimérného zhodnoceni vlastniho kapitalu, tzn., Zze na 1 K¢ vlastniho kapitalu
vyprodukoval podnik 0,56 K¢ zisku po zdanéni. Vroce 2017 dosahoval podnik
s vykazanym EAT 35 580 tis. K¢ rentabilitu ve vSech ukazatelich kladnou, nepiekonal
vSak v zadném ukazateli hodnoty primeéru odvétvi. V poslednim sledovaném obdobi
ovSem podnik nedokazal opét zhodnotit vlastni kapital ani aktiva a vSechny ukazatele jsou
v disledku zna¢ného sniZeni objemu realizovanych zakaznickych zakéazek v zapornych

¢islech.

Z uvedeného vyplyva, Ze podnik sice v nékterych obdobich dokazal dobfe zhodnotit
vlozené zdroje, nicméné tento trend neni ustdleny a podnik zaznamenal V jinych obdobich

vyrazné propady ve zhodnocovani vlastniho kapitalu, aktiv a investovaného kapitélu.
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4.2.2 Analyza aktivity
Pomoci analyzy aktivity lze zhodnotit, jak efektivné podnik hospodaii s majetkem.
Jednotlivé ukazatele davaji do poméru polozky z rozvahy a vykazu zisku a ztrat a zjistuje

se tak doba obratu a rychlost obratu téchto polozek (viz tabulka 13).

Tabulka 13: Analyza aktivity

Ukazatel 2015 2016 2017 2018

doba obratu zasob 78,45 57,91 63,84 96,42
doba obratu pohledavek 163,15 136,30 131,45 156,64
doba obratu kr. zavazkl 194,01 94,68 80,10 181,31
rychlost obratu aktiv 1,03 1,29 1,17 0,89
rychlost obratu zasob 4,65 6,30 5,72 3,79

Zdroj: Vlastni zpracovani

Doba obratu zasob udava, za kolik dni se zasoby naskladni a opét vyskladni. Snizujici
trend této doby v letech 2015 az 2017 naznacuje snizovani vazanosti kapitalu v zasobach.
Naopak vyssi hodnota v roce 2018 znamend vyssi vazanost kapitalu v zasobéch, a to diky
dosazeni nizSich vykonu pifi nesnizujici se hodnoté zasob na skladé. | doba obratu
pohledavek udava pocet dni jejich obratkovosti neboli dobu od vystaveni pohledavky po
jeji uhradu zékaznikem. Podnik ma nastavenou prumérnou dobu splatnosti pohledavek
90 dni, z tabulky je zfejmé, Ze vznikaji pohledavky po splatnosti az o 73 dni jako napf.
v roce 2015. Ani nejnizsi hodnota v roce 2017 se nepftiblizila k primérné dob¢ splatnosti.
Ukazatel doby obratu kratkodobych zavazki je ovlivnén delsi dobou splatnosti smluvenou
s dlouhodobymi dodavateli. V zasadé podnik nevykazuje v Piiloze k Gicetni zavérce ani
vroce 2015 kratkodobé zavazky po splatnosti. Vykyvy v tomto ukazateli jsou dany
zménou struktury dodavek, zda se jedna o fakturace od dlouhodobych dodavateld nebo

spiSe o nov¢ vzniklé obchodni vztahy.

Hodnota ukazatele obratu aktiv se nachazi v rozmezi 0,89 — 1,29, coZ znamena, Ze se
aktiva obrati primémé jednou za hospodaiské obdobi. Pozitivni vyvoj je od prvniho do
trettho obdobi, kdy se doba obratky postupné zvySuje a znaci tak vysSi efektivitu pfi
vyuzivani aktiv pro tvorbu zisku. Tento ukazatel 1ze vyhodnotit také tak, Ze napt. v roce
2016 ptinesla 1 K¢ aktiv hodnotu zisku ve vysi 1,29 K¢. Obrat zasob vykazuje ve vSech
obdobich jeste vyssi hodnotu. V roce 2015 se vSechny skladové polozky naskladnily a opét
vyskladnily zhruba pétkrat, v dalSich dvou obdobich obrat stoupd, v roce 2018 pfinesla
1 K¢ zasob jiz jen 3,79 K¢ zisku.
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4.2.3 Analyza zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti vyjadiuji vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji a poméfuji vysi
cizich zdroju, kterymi jsou financovédna aktiva. Ukazatel veéftitelského rizika dava do
poméru cizi zdroje a aktiva, zatimco pomér vlastniho kapitalu pométuje vlastni kapital
a aktiva a z uvedeného vyplyva, ze soucet hodnot téchto dvou ukazatelti limituje k nule.
Jednoduchym zptisobem lze tak zjistit, jaké ¢ast aktiv se financuje kapitdlem akcionait
ajaka cast je financovana vlastnimi zdroji. Vypocet ukazatele urokového kryti vychazi
z poméru EBIT v ¢itateli a hrazenych urokt ve jmenovateli, jejichz hodnoty jsou uvedeny

v tabulce 14.

Tabulka 14: EBIT, hrazené uroky (tis. K¢)

Ukazatel 2015 2016 2017 2018
EBIT -173 168 205 003 61 062 -188 275
Hrazené Groky 15 000 15702 15018 8 982

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z vypoctenych hodnot ukazatelii zadluzenosti (viz tabulka 15), je patrna ptevaha kryti
aktiv cizimi zdroji. V druhém a tietim obdobi ukazatel véfitelského rizika klesa v disledku
sniZzeni kratkodobych zavazkl. Naopak v poslednim obdobi opét podil financovani aktiv
cizimi zdroji roste na hodnotu ukazatele 0,75. Je to ovlivnéno opét predevSim navysSenim
kratkodobych zavazkli. Zmény véfitelského rizika v opacném trendu kopiruje pomér
vlastniho kapitalu. V druhém a tfetim obdobi hodnota tohoto ukazatele roste v disledku
dosazeni kladnych hodnot EBIT, kdy hospodaisky vysledek béZného obdobi navysuje

vlastni kapital.

Vyse hrazenych uroku je v letech 2015 — 2017 téméf konstantni. V roce 2018 dochazi
k jejich vyraznému poklesu z divodu zmény financovani cizimi zdroji. Podnik v tomto
roce odkoupil vydané dluhopisy v hodnoté 200 mil. K¢ a byl sjednan dlouhodoby uvér ve
stejné vysi, ale za vyrazné vyhodngjsich tirokovych podminek. V letech 2015 a 2018, kdy
byl vykazan zaporny EBIT, je hodnota ukazatele zadluzenosti také zapornd, nedosahuje ani
minimalni doporucené Urovné, a vyjadiuje neschopnost podniku splacet piijaté tvéry.
V roce 2016 je hodnota urokového kryti 13,06 naopak vysoko nad doporucenou urovni
ukazatele v disledku dosazeni vysoké kladné hodnoty EBIT. Hodnota tirokového kryti
v roce 2017 je pravé na urovni doporucené hodnoty, kdy byl dosazen EBIT ve vysi 61 062
tis. K¢. Pokud by byla takovato vySe EBIT dosaZena pfi vysi hrazenych tGrokd na Grovni

roku 2018, urokové kryti by vyjadiovalo, ze hospodaisky vysledek kryje uroky 6,80 krat.
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Tabulka 15: Analyza zadluzenosti

Ukazatel 2015 2016 2017 2018

ukazatel véritelského rizika 0,81 0,61 0,55 0,75
pomér vlastniho kapitalu 0,19 0,39 0,45 0,25
ukazatel arokového kryti -11,54 13,06 4,07 -20,96

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.2.4 Analyza likvidity
Analyza ukazatelt likvidity proveéfuje schopnost podniku hradit své kratkodobé zavazky.
Vypoétené hodnoty ukazatelt jsou uvedeny v tabulce 16. Do jmenovatele vzorcti pro

vypocet ukazateli byly dosazeny veskeré kratkodobé zavazky.

Tabulka 16: Analyza likvidity

Ukazatel 2015 2016 2017 2018

bézna likvidita 1,37 2,33 2,94 1,64
pohotova likvidita 0,97 1,72 2,15 1,11
okamzita likvidita 0,13 0,28 0,51 0,24

Zdroj: Vlastni zpracovani

Bézna likvidita se v podniku pohybuje v doporu¢eném rozmezi, (Kislingerova, 2010).
V roce 2017 je dokonce nadlimitni, coz je zptsobeno poklesem kratkodobych zavazki.
Tyto hodnoty vypovidaji o schopnosti podniku hradit své kratkodobé zavazky a pokryt tyto

zavazky ob&znym majetkem podniku.

Pohotovou likviditu vykazuje podnik v doporu¢eném intervalu vroce 2015.
V nasledujicich letech je pohotova likvidita vys$i nez je doporuCené rozmezi, coz je
zpusobeno vys§imi hodnotami pohledavek z obchodniho styku. V roce 2017 je pohotova
likvidita nejvyssi a vyjadiuje, ze na 1 K¢ kratkodobych zavazki podnik disponuje 2,15 K&

pohotové likvidnich aktiv, tj. ob&znych aktiv bez zasob.

Doporucené rozmezi pro okamzitou likviditu se nachazi v intervalu 0,2 — 0,5. V roce 2015

v

uvedena obdobi jsou penézni prostiedky v tomto roce na nejnizsi hodnot¢ a proti tomu jsou
nejvyssi kratkodobé zavazky. Dalsi obdobi jsou jiz v doporu¢eném rozmezi a vyjadiuji tak

schopnost podniku splacet prave splatné zavazky.

Pro véfitele a banky jsou vyssi hodnoty likvidity vhodné. Ze strany podniku je ovSem tfeba

vyssi hodnoty ukazatelt likvidity chapat jako neproduktivni vazani prostfedkd v hotovosti.
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4.3 Analyza pomoci soustav ukazateli a modeli

Za tcelem poskytnuti komplexniho pohledu na finanéni vykonnost podniku je zpracovana
pyramidova soustava ukazatelii zvana Du Pontiv rozklad. Dale je pomoci bonitniho
modelu Kralickova Quick testu provedena analyza schopnosti podniku uspokojovat
pozadavky véfitell v budoucnosti. Bankrotni Altmaniv model poukdze na piipadna

budouci rizika a finan¢ni potize.

4.3.1 Du Pontiv rozklad

Na obrazku 8 je zpracovan Du Ponttv rozklad ukazatele ROE, kde jsou znazornény
vSechny veliCiny vice ¢i méné ovliviiyjici tento ukazatel. Ukazatele rentability vykazuji
Vv letech 2015 a 2018 zaporné hodnoty, z rozkladu je patrné, ze pficiny jsou rozdilné. Pti
porovnani hodnot ROS Ize sledovat rozdilnou strukturu trzeb a nakladt. V roce 2015 je
nejvySsi hodnota ostatnich nakladli za sledovana obdobi v hodnoté 1 077 084 tis. K¢ pfi
pomérné nizkych trzbach 792 008 tis. K& Vroce 2018 jsou ostatni naklady naopak
nejnizsi ze sledovanych obdobi, kdy jiz v pribéhu obdobi management zaznamenal propad
V trzbach a pfistoupil k vyraznym tGsporam nakladi, které nejsou nezbytné pro vyrobu.
Trzby dosahly v roce 2018 nejnizsi hodnoty za vSechna obdobi, a to 628 052 tis. K¢, a i
ptes znacnou Usporu nakladi bylo dosazeno zaporného EAT v hodnoté -191 132 tis. K&.
Je ziejmé, Ze vyse fixnich nakladd, které nelze v pribehu jednoho obdobi ovlivnit, je pfili§
vysoka. Pokud ma podnik vykazovat rentabilitu trzeb alespon piiblizujici se hodnotam v
odvétvi, tak jako je to vroce 2017, musi se zaméfit na dosahovani trzeb vysSich nez

900 000 tis. K¢ pti nezvySujicich se nakladech.

ROA ovliviiuje kromé ukazatele ROS také obrat aktiv. Stalé aktiva ptes pokles v roce 2016
vykazuji od 2015 do 2018 mirné stoupajici trend. Podnik realizuje investice do technologii
a technického zhodnoceni vyrobnich budov, netto hodnota dlouhodobého majetku se mirné
zvySuje. Pohledavky kopiruji vroce 2018 propad trzeb a klesaji z primérmé hodnoty
v letech 2015 - 2017 360 050 tis. K& na hodnotu 269 534 tis. K& Ale zasoby ptes mirny
pokles mezi 2015 — 2016 zustavaji v roce 2018 na vysoké hodnoté 165 914 tis. K¢&. Z toho
dtvodu a také kvili dosazeni ztratového EAT v 2018 Klesl obrat aktiv v tomto roce na
hodnotu 0,89, vyuziti aktiv kleslo oproti roku 2015, kdy byl EAT také zaporny, a to 0 0,14.

v
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ROE (%) =EAT/VK

2015 -132.54=-182 804 / 137 920

2016 36,50= 177 2594 /313 812

2017 1009= 35 580/ 352 760

2018 -119.16 =-191 132 / 160 406

|
| |
ROA (%) =EAT / Aktiva Alktiva / VK
2015 -2382=-182 804 / 767 284 X 2015 5356=767 284 /137920
2016 21.87= 177 254/ 810 609 2016 258 =810609 /313 812
2017 446= 353580/ 797 730 2017 226=797 730/ 352 760
2018 -2713=-191 132/ 704 591 2018 439=704 591 / 160 406
|
ROS (%) =EAT / Triby Obrat aktiv = Triby / Aktiva
2015 -2308=-182 804/ 792 008 X 2015 1.03= 792 008 /767 284
2016 17.00= 177 254 /1043 205 2016 1.29=1043 205/ 810 609
2017 381= 35380/ 9340602 2017 117= 934602/ 797 730
2018 -3043=-191132/ 628032 2018 08%= 628 052/ 704 391
Vynosy - Niklady SA+0A
2015 521 396 -1 104 200 2015 189969 + 577 315
2016 1210336-1033 042 2016 179241 +631 368
2017 1073 201-1037 621 2017 193 816 + 603 934
2018 672 332 - 863 464 2018 193 026 + 511 365
Niklady = Odpisy + Dané + Uroky + OA = Zisoby + Pohledivky + Kr.
Ostatni niklady finanéni majetek

2015 17480- 5364+ 15000+ 1077 084 2015 170220+ 354 015+ 53 080
2016 17982+ 12007+ 15702 + 987 351 2016 165523 + 389 560 + 76 285
2017 17 242 + 10 464 + 15 018 + 994 397 2017 163 468 + 336 574 + 103 892
2018 20345- 6125 + §982 + 840062 2018 165914+ 269 534+ 76 117

Obr. 8: Pyramidovy rozklad Du Pont
Zdroj: Vlastni zpracovani

Kromé& ROA je ukazatel ROE ovlivnén také financni pakou. Obrat aktiv a finan¢ni paka
maji navzdjem inverzni vztah, coZ je patrné pii porovnani roku 2015 a 2018 oproti rokiim
2016 a 2017. V obdobich s kladnym EAT je finan¢ni paka na Grovni 2,26 — 2,58 a obrat
aktiv lezi v rozmezi 1,17 — 1,29. V letech s vykazanym zapornym EAT je finanéni paka
4,39 — 5,56 a obrat aktiv 0,89 — 1,03. Je to zpiisobeno nejen nartistem aktiv vV obdobich
s kladnym EAT, ale pfidava se k tomu i skute¢nost, Ze vlastni kapital v letech se zapornym

EAT vyrazné klesa.
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4.3.2 Kiralickuv Quick test

Kralickuv rychly test patii mezi bonitni modely, ktery se snazi ohodnotit budouci
schopnost podniku uspokojovat pozadavky véfitelit pomoci bodového hodnoceni ukazatelt
R1 az R4 se stejnou vahou. Tento test jednoduchym postupem poskytne rychlé prvni
ohodnoceni podniku. Vypoctené vysledné hodnoty ukazatelti jsou aritmetickym primérem

za R1-R4 a jsou uvedeny nize v tabulce 17.

Tabulka 17: Hodnoceni pomoci Kralickova rychlého testu

Hodnota ukazatele / 2015 2016 2017 2018
znamka
R1 18 % 3 39 % 1 44 % 1 23 % 2
R2 -5roky [5] 3roky 1 8 let 3| -3roky |5
R3 -24 % 5 22 % 1 4 % 4 -27 % 5
R4 17 % 5 18 % 1 5% 4 -27 % 5
Celkové hodnoceni za 45 1.0 3.0 43
KQT ) b b )
Hodnoceni finanéni 40 1.0 20 35
stability ' ' ’ '
Hodnoceni vynosové 50 1.0 40 50
situace ’ ’ ’ '

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ukazatel R1 je kvota vlastniho kapitadlu oznacovany také jako koeficient samofinancovani,
ktery vypovidd o kapitdlové sile podniku. Vypocte se pomérem vlastniho kapitilu
Kk celkovym aktivim. Za sledovana obdobi dosahuje nejhorsi hodnoty 3 v roce 2015,
primér za vSechna obdobi ¢ini u R1 1,75. Hodnoty Vv letech 2016 az 2018 znamenaji, ze

ma podnik kapitdlovou silu velmi dobrou aZ vybornou.

Doba splaceni dluhu z cash flow je ukazatel R2, vypovida o zadluZeni podniku, a vykazuje
v letech 2015 a 2018 hodnoty velmi $patné. Provozni cash flow je pro vypocet R2 dosazen
jako VH upraveny o odpisy a zménu stavu rezerv. Ohodnoceni ukazatele znamkou 5 je

dano zapornym vysledkem hospodateni v téchto obdobich.

Primér znamek R1 a R2 lIze oznacit také jako hodnoceni finan¢ni stability. Podnik
dosahuje velmi $patného hodnoceni v roce 2015 a divodem je predevSim znamka z R2.
V dalsich obdobich se ukazatel finan¢ni stability skokové zlepsuje, a to diky kladnym VH
v 2016 a 2017. V poslednim obdobi vykazal podnik nejhor$i VH, pfesto je financ¢ni
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stabilita mirné lepsi nez v roce 2015, kdy byl VH také zaporny, a to predevsim diky lepsi

kapitalové sile podniku.

Ukazatel R3 je ROA a odrazi celkovou vydé€le¢nou schopnost podniku. Vyjadiuje, jak
efektivné podnik vyuzil aktiva k dosazeni zisku. Tento ukazatel je oznamkovan v roce
2016 vyborné¢, ale v ostatnich obdobich vykazuje Spatnou az velmi Spatnou rentabilitu

aktiv.

Posledni ukazatel R4 poméfuje provozni cash flow ktrzbam a vyjadifuje financni
vykonnost podniku. Hodnoty jsou stejné jako u ROA, Spatné az velmi Spatné v letech
2015, 2017, 2018, pouze Vv roce 2016 je vykazovana vyborna finan¢ni vykonnost. Je to
dano vysokou trovni dosazenych vykoni a zaroven vysokym ziskem. Primérem hodnot
znamek R3 a R4 lze ziskat hodnoceni vynosové situace. Pouze rok 2016 byl ukazatel

vyhodnocen vyborné, v ostatnich letech mél znamku $patnou nebo velmi $patnou.

Celkové hodnoceni finan¢ni situace podniku prostfednictvim Kralickova testu vychazi pro
rok 2015 jako velmi Spatné, podnik je ohrozen insolvenci. Naproti tomu v dal$im obdobi je
hodnoceni skokové upln€ nejlepsi mozné. Je to dano enormnim naristem trzeb a VH.
V roce 2017 jsou trzby druhé nejvyssi za sledovana obdobi, VH je také kladny, ptesto
hodnoceni dle testu je pouze dobré. Vyslednou zndmku snizuje hodnoceni vynosové

cv v

2015, finan¢ni situace podniku je hodnocena jako Spatna.

4.3.3 Altmantv model

Altmantv model je bankrotni model vyuzivajici diskriminac¢ni analyzu, pomoci které se da
predpovidat, jestli bude podnik v budoucnu prosperovat nebo ma blizko k bankrotu.
V tabulce 18 jsou uvedeny hodnoty pro spole¢nost, ktera neobchoduje na kapitalovych

trzich.

Vyslednou hodnotu indexu Altmanova modelu vroce 2015 a 2018 nejvice ovlivnil
negativnim zplsobem index X3, ktery ma dle vzorce nejvétsi vahu z pouzitych indexi.
Jeho hodnota po vynasobeni vahou diky zapornému zisku vysla v 2015 -0,70 a 2018 -0,83.
Jedna se o index hodnotici rentabilitu, ktery vypovidd, kolik kazdd koruna aktiv
vyprodukovala zisku pfed zdanénim a uroky. Protoze podnik nevykazuje v rozvaze
nerozdéleny zisk minulych obdobi, je hodnota indexu X2 ve vSech letech rovna nule. Tim

srazi celkové hodnoceni blize k Sedé zon€ ¢i bankrotni oblasti. Index X5, ktery dava do
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pomeéru trzby a celkova aktiva, ovlivnil vyslednou hodnotu Z-score pozitivnim zplisobem
ve vSech letech. Tento index vypovidd o tom, kolik K¢ trzeb vyprodukovala 1 K¢&

celkovych aktiv.

V prvnim roce je index Z-score v intervalu, kdy se bude podnik v budoucnu s vysokou
pravdépodobnosti potykat s financnimi potizemi. Index vypocteny pro roky 2016 a 2017 se

nachdzi v Sedé zon€ nevyhranénych vysledki, kde neni jednoznaéné, zda bude mit podnik

cv v

a naznacuje finan¢ni potize az moznou hrozbu bankrotu.

Tabulka 18: Altmaniiv model

Index Viéha 2015 2016 2017 2018

X1 0,717 0,15 0,32 0,36 0,20
X2 0,847 0,00 0,00 0,00 0,00
X3 3,107 -0,70 0,79 0,24 -0,83
X4 0,420 0,09 0,27 0,35 0,13
X5 0,998 1,03 1,28 1,17 0,89
Z-score 0,57 2,66 2,11 0,39

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.3.4 Indexy IN

Index IN95 vychézi z podminek v Ceské republice a patii do skupiny bankrotnich modelt.
S jeho pomoci lze zjistit, zda podnik vytvaii hodnotu, patii do Sedé zony nevyhranénych
vysledku ¢i sméfuje k bankrotu. V tabulce 19 jsou hodnoty IN95 pro obdobi 2015 — 2018.

Viahy byly pouzity pro OKEC DN.

Tabulka 19: Index IN95

Index Viaha 2015 2016 2017 2018

X1 0,26 0,32 0,43 0,49 0,35
X2 0,11 -1,27 1,44 0,45 -2,31
X3 3,91 -0,88 0,99 0,30 -1,04
X4 0,38 0,39 0,49 0,45 0,34
X5 0,1 0,14 0,23 0,29 0,16
X6 17,62 0,44 0,54 0,25 0,33
IN95 -1,75 3,04 1,72 -2,83

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vypocitané hodnoty IN 95 naznacuji, Ze v roce 2015 a 2018 podnik nevytvéii hodnotu

a nenachdzi se v dobré financni situaci. Hodnoty lezi hluboko pod spodni hranici 1, ktera
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znaci bankrotni situaci. Naopak rok 2016 vykazuje hodnotu spadajici do oblasti uspokojivé
finan¢ni situace, kdy podnik hodnotu vytvafi. V roce 2017 dosahl IN95 trovné Sed¢ zony
nevyhranénych vysledkl, kdy neni jasné, jak se bude situace podniku vyvijet v budoucich
obdobich. Nejvétsi vliv na celkovou hodnotu IN95 maji indexy X2 a X3, které maji
v ¢itateli EBIT. Zaporny EBIT v prvnim a poslednim obdobi snizil hodnotu IN95 do
bankrotni zény. Naopak Vv roce 2016 piedevsim X2 pomohl dosahnout celkové hodnoty
INO95 ptes 3, coz indikuje velmi dobrou finan¢ni situaci podniku. A to i pfes to, ze index
X6, ktery ma nejvétsi vahu a jako jediny se dle vzorce odecitd, vykazuje v tomto roce
nejvyssi udaj 0,54. To je zpusobeno vysokymi zavazky po lhité splatnosti vzniklymi

Spatnou financni situaci v predchozim roce.

Bonitni model IN99 je konstruovéan z pohledu vlastnika. Vahy z IN95 byly zrevidovany
s ohledem na vypovidaci schopnost o dosazeni kladné hodnoty ekonomického zisku a jsou

pro v§echna odvétvi stejné. Vypocet dil¢ich hodnot je uveden v tabulce 20.

Tabulka 20: Index IN99

Index Viaha 2015 2016 2017 2018

X1 -0,017 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01
X2 4,573 -1,03 1,16 0,35 -1,22
X3 0,481 0,50 0,62 0,56 0,43
X4 0,015 0,02 0,03 0,04 0,02
IN99 -0,53 1,80 0,95 -0,78

Zdroj: Vlastni zpracovani

Prestoze ma ukazatel X1 pométujici cizi zdroje k celkovym aktiviim zapornou vahu, jeho
hodnota je tak nizka, Ze v kazdém roce vychazi X1 pouze -0,01 a na IN99 mé zanedbatelny
vliv. Naproti tomu nejvétsi vliv na vysi IN99 ma ukazatel X2, ktery pométuje EBIT
k celkovym aktiviim, protoze jeho vaha ma nejvyssi hodnotu. Pravé zaporna hodnota EBIT
je diivodem, Ze rok 2015 a 2018 patii do nejhorsiho intervalu, kdy podnik netvoti hodnotu
pro vlastnika. Pfestoze v roce 2016 bylo dosazeno nejvyssiho VH, vypoctend hodnota
IN99 poukazuje na to, ze podnik spiSe tvoii hodnotu pro vlastnika. To je rozdilné
hodnoceni tohoto obdobi oproti IN95, kde rok 2016 spada do nejlepsiho hodnoceni. Rok
2017 s IN99 0,95 spada do intervalu, kdy podnik spise netvoti hodnotu pro vlastnika.

Pro objektivni nahled Ize porovnat IN95 a IN99 v nasledujicim kontextu, kde je uvedeno

srovnani véritelského hlediska a hlediska vlastnika.
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Tabulka 21: Porovnani IN95 a IN99

Rok IN 95 (veftitelské hledisko) IN 99 (hledisko vlastnika)
2015 Spatny Spatny

2016 vyborny spiSe dobry

2017 nevyhranény spiSe Spatny

2018 Spatny Spatny

Zdroj: Vlastni zpracovani

V prvnim a poslednim sledovaném obdobi je situace podniku Spatna jak z hlediska
vétitell, tak 1 z hlediska vlastnika. Vedeni podniku nevytvaii finan¢ni efekty ani pro jednu
z téchto skupin. V roce 2016 je optimalni z obou hledisek, finan¢ni situace je uspokojiva
a podnik vytvaii hodnotu pro vlastnika. Varianta, kdy je véfitelské hledisko v Sedé zéné
a hledisko vlastnika vykazuje spiSe Spatnou finan¢ni situaci, jako je tomu v roce 2017,

naznacuje, Ze management neumist'oval svéfené finanéni prostiedky optimaln¢.

Posledni zndmy index manzeli Neumaierovych INO5 v sobé spojuje odpovédi, zda je
podnik bonitni, a zaroven zda podniku hrozi problémy se splacenim zavazkl nebo bude

Vv blizké budoucnosti ¢elit bankrotu. Vypoétené hodnoty jsou uvedeny v tabulce 22.

Tabulka 22: Index INO5

Index Viaha 2015 2016 2017 2018

X1 0,31 0,38 0,51 0,58 0,42
X2 0,04 -0,46 0,52 0,16 -0,84
X3 3,97 -0,90 1,00 0,30 -1,06
X4 0,21 0,22 0,27 0,25 0,19
X5 0,09 0,12 0,21 0,26 0,15
INO5 -0,64 2,52 1,56 -1,14

Zdroj: Vlastni zpracovani

Celkové hodnoceni INO5 fadi podnik v prvnim a poslednim obdobi do zény, kdy neni
bonitni a v budoucnu mize €elit vazné hrozbe bankrotu. V druhém a tetim obdobi naopak
INO5 dosahuje hodnot, které vypovidaji o tom, ze podnik tvoii hodnotu a v budoucnu
pravdépodobné bude schopen splacet své zdvazky. Podle hodnot jednotlivych indexi ma
nejvetsi vliv na rozdilné vysledky v kazdém obdobi prevazné X2 a X3. Oba tyto indexy
maji v Citateli EBIT, ktery je pfi¢inou rozdilného hodnoceni v riznych obdobich.

Z uveden¢ho vyplyva, ze podnik mé nastavenou strukturu aktiv a jejich kryti takovym
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zpusobem, ze pokud by tvofil zisk alespon na takové urovni jako v roce 2017, spadal by

podle INO5 do nejlépe hodnocené zoény.
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4.4 Ukazatel EVA

Dalsim indikatorem pro urceni vykonnosti spolec¢nosti Alfa bude ekonomicka piidana
hodnota (EVA). Na trhu s vysokou konkurenci, na kterém podnik operuje, vypocet tohoto

ukazatele pomuze nastinit, do jaké miry jsou aktivity podniku pfinosné.
Pro vypocet EVA je nejdiive nutné zjistit tyto veli¢iny:

- vysledek hospodaieni z operativni ¢innosti (NOPAT),

- vySe aktiv odpovidajici NOPAT (C, NOA)

- prumérné vazené naklady kapitalu (WACC).

Prvnim krokem pro vy¢isleni téchto veli€in je Uprava ucetnich dat podle zésad, dle kterych

je ukazatel EVA konstruovan. Vypoc¢et EVA bude proveden podle metodiky MPO (EVA
Equity).

441 Vyd¢isleni NOA

Pro zjisténi NOA Ize pouzit dva zpisoby vypoctu. Prvnim z nich je vyuziti finan¢niho
ptistupu C (Capital), ktery vychazi z pasiv. Dalsi piistup vychazi z aktiv a jednd se o NOA
(Operating Assets). Pro zjisténi NOA se provedou Upravy aktiv o neoperativni aktiva, dale
se aktivuji polozky, které nejsou Vv aktivech ucetné vykazovany, a je také tieba snizit aktiva

o neuroceny cizi kapital.

Vyc¢lenéni neoperativnich aktiv se Vv piipadé hodnoceni podniku Alfa bude tykat téchto

polozek:

- kratkodoby finan¢ni majetek,

- nedokoncené investice

- dalsi aktiva nevyuzita kK operativni ¢innosti.

Podnik nedisponuje kratkodobymi cennymi papiry nebo podily. Pii Gipravach kratkodobého
finan¢niho majetku se bude jednat pouze o Upravu hodnoty penéznich prosttedki, které
ptresahuji provozné nezbytnou uroven. Pro urceni této nezbytné urovné se pouzije ukazatel
okamzité likvidity, jehoZ maximalni doporucena hodnota ¢ini 0,5. Podnik ptekrocil

doporuc¢enou hodnotu pouze v roce 2017, kdy byl ukazatel okamzité likvidity ve vysi 0,51.
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Upravy dlouhodobého finanéniho majetku zahrnuji vyloudeni finanénich investic, které
nesouvisi s hlavni ¢innosti podniku, ale byly pofizeny za jinym uGcelem. Spolecnost Alfa
eviduje finan¢ni investice jen Vpodobé majoritnich podili ve tiech dcefinych
spolecnostech. VSechny tyto spoleCnosti byly zaloZzeny a jsou provozovany za ucelem
souvisejicim s hlavni ¢innosti spolecnosti Alfa, proto o jejich hodnotu nebude dlouhodoby

finan¢ni majetek upraven.

V ptipadé nedokoncenych investic se jedna o majetek provozné nepouzivany, ktery se
nepodili na aktudlnim hospodarském vysledku. Jejich hodnota bude z dlouhodobého
majetku vylouCena. Mezi aktiva nevyuzitd k hlavni cinnosti lze zafadit hodnotu
nevyuzitych aktiv, mezi ktera patii pronajaté budovy a pozemky nebo nadbytecné zasoby.
Podnik nedisponuje témito nevyuzitymi aktivy. Shrnuti vyclenéni neoperativnich aktiv je

uvedeno v tabulce 23.

Tabulka 23: Uprava aktiv na NOA (tis. K¢)

AKTIVA 2015 2016 2017 2018

DHM 175 455 171 616 185 384 183 210
uprava DHM -11 866 -977 -6 359 -9 575
DHM (NOA) 163 589 170 639 179 025 173 635
obéZna aktiva 577 315 631 368 603 934 511 565

kr. fin.majetek 53 080 76 285 103 892 76 117

uprava kr. fin. majetku 0 0 -1 332 0
obézna aktiva (NOA) 577 315 631 368 602 602 511 565
¢asové rozliSeni 14 514 7625 8432 9816
aktiva celkem 767 284 810 609 797 750 704 591
aktiva celkem (NOA) 755 418 809 632 790 059 695 016

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nejveétsi rozdil mezi aktivy a NOA vykazuje rok 2015, kde nedokoncené investice Cinily
11 866 tis. K¢. V dal$im roce je rozdil upravujici aktiva na NOA nejmensi a je to dano také

vysi nedokoncenych investic.

Po upravé aktiv je nutné také upravit pasiva, kterd se sniZi o polozky nelrro¢enych
kratkodobych zavazki, casového rozliSeni (na strané pasiv), rezerv a nezpoplatnénych
dlouhodobych zavazkii. Diivodem pro Upravu pasiv je skutecnost, Ze uvedené polozky
nejsou uroceny a nenesou tak naklady na kapital. V tabulce 24 je vycislen netiroCeny cizi
kapital. Z dlouhodobych zavazki byly vylouceny troc¢ené dluhopisy a ptjcky ve skuping,
Tyto polozky tvorily Vv kazdém obdobi v souhrnu 200 000 tis. K¢. Kratkodobé zavazky
byly ponizeny v roce 2016 o 25 000 tis. K¢ a vroce 2018 o 40 936 tis. K¢, jednalo se
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0 uro¢enou pujcku ve skupin€. Posledni Gprava se tykala roku 2018, kdy byly kratkodobé

zavazky ponizeny o hodnotu kratkodobého bankovniho tvéru ve vysi 169 tis. K¢.

Tabulka 24: Neuiroceny cizi kapitdl (tis. K¢)

2015 2016 2017 2018
Rezervy 3312 16 962 14 727 7 505
Dlouhodobé zavazky 0 5855 6 330 397
Kratkodobé zavazky 420 969 245 615 205111 270 871
Casové rozliseni -
pasiva 5083 3365 18 822 24 307
Neuroceny cizi kapital 429 364 271797 244 990 303 080

Zdroj: Vlastni zpracovani

Dalsi tpravy aktiv se tykaji polozek operativnich aktiv nevykazovanych v tcetnictvi.
Podnik ke své ¢innosti nepouziva majetek pofizeny na leasing a nema majetek v prongjmu.
Ve vSech sledovanych obdobich nejsou vytvaieny tiché rezervy a goodwill dosahoval
nulové hodnoty. Na zaklad¢ vysSe popsanych Uprav vznikla nova majetkova struktura,

kterou zobrazuje nasledujici tabulka.

Tabulka 25: Vycisleni hodnoty NOA (tis. K¢)

2015 2016 2017 2018
DHM (NOA) 163 589 170 639 179 025 173 635
obézna aktiva (NOA) 577 315 631 368 602 602 511 565
¢asové rozliseni 14 514 7625 8432 9 816
neuro¢eny CK (-) 429 364 271797 244 990 303 080
NOA 326 054 537 835 545 069 391 936

Zdroj: Vlastni zpracovani

Hodnoty DHM (NOA) se v pribéhu obdobi méni jen nepatrné, obézna aktiva maji az na
malou upravu v roce 2017 stejnou hodnotu jako OA. Nejvétsi mezirocni rozdily v NOA
jsou zpusobeny vykyvy neuroceného CK. Ten je ovlivnén piedevsim kolisanim objemu

kratkodobych zavazk.

4.4.2 Vydcisleni NOPAT

Jako zaklad pro vypocet operativniho vysledku hospodaieni po zdanéni (NOPAT) lze
pouzit vysledek hospodateni za béznou ¢innost pfed zdanénim. Pii uréeni NOPAT se jedna
o vypocet operativniho VH, proto jsou nutné¢ upravy o polozky nesouvisejici s hlavni

¢innosti podniku, poloZky jednorazové a mimotradné.
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Mezi polozky nesouvisejici s hlavni Cinnosti podniku patfi hrazené troky. V piipadé
majetku pofizeného na leasing je tfeba vyloucit uroky obsazené v leasingovych splatkach.
Podnik nevlastni majetek pofizeny na leasing. Z jednorazovych polozek se jednd o zisk
Z prodeje DM. Dalsi jednorazové polozky, jako jsou mimoradné odpisy majetku, vynosy
Zrozpousténi tichych rezerv nebo naklady na restrukturalizaci, podnik neeviduje.
V nasledujici tabulce jsou uvedeny upravy VH za béznou ¢innost vedouci k vycisleni

NOPAT.

Tabulka 26: Uprava VH za béznou cinnost

2015 2016 2017 2018
VH za béZnou ¢innost -188 168 189 301 46 044 -197 257
Hrazené troky (+) 15 000 15702 15018 8 982
Trzby z prodeje DM (-) 97 380 132 440
ZC prodané¢ho DM (+) 9 475 733 619
NOPAT pted zdanénim -173 256 205 098 61 663 -188 096

Zdroj: Vlastni zpracovani

V kazdém obdobi je nejvétSim rozdilem mezi VH za béznou cinnost a NOP vyse
hrazenych troku, kterd je v prvnich tfech letech téméf konstantni. Trzby a naklady vzniklé
Z prodeje DM jsou nevyznamné, nejvétsi hodnota je v 2017 ve vysi 601 tis. KE. Vyvoj

NOP kopiruje zmény ve VH za béZnou ¢innost.

Vzhledem k tomu, ze NOPAT je ¢isty provozni zisk po zdanéni, je tfeba upravit dain na
hodnotu dané z operativniho zisku. Dan z VH z operativni Cinnosti lze vypoditat jako
soucin danové sazby dle zdkona o dani z piijmi platnou pro dané hospodaiské obdobi
a hodnotou nezdanéného NOPAT. Jiny postup pouzZiva koncept skutecné danové sazby
(Matik, 2005), ktery eliminuje nadkladové a vynosové polozky danové neuznatelné. Vysi
danové sazby lze v tomto piipadé zjistit jako podil skute¢né celkové splatné dané k VH za
béznou ¢innost pied dani. V tabulce 27 je vypocet danové sazby pro NOPAT a vycisleni
NOPAT.
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Tabulka 27: Vycisleni NOPAT (tis. K¢)

2015 2016 2017 2018
VH pied zdanénim -188 168 189 301 46 044 -197 257
Dan z piijmi 0 6 152 9989 0
Danova sazba NOPAT 0 3,25% 21,69% 0
NOPAT pied zdanénim -173 256 205 098 61 663 -188 096
Dan na trovni NOPAT 0 6 665 13 377 0
NOPAT -173 256 198 433 48 286 -188 096

Zdroj: Vlastni zpracovani

V obdobich se zdpornym VH se dai z pfijmi nehradi, proto neni dopocitana. V téchto
letech je tedy vyse NOPAT totoznd s NOP. V roce 2016 je danova sazba NOPAT 3,25 %
ovlivnéna vysi splatné dan¢, kde se projevilo pouziti danového odpoctu ze ztraty z roku
2015. V roce 2017 je vypoctena sazba oproti zakonné sazbé dané o 2,69% vyssi, divodem
je vylouceni nedanovych nakladi z VH pii vypoétu danového zakladu v piiznani k dani

Z piijmu pravnickych osob.

4.4.3 Propocet WACC

Posledni krok potfebny k vyc€isleni hodnoty EVA je propocet nakladl kapitalu WACC.
K vypoctu se pouzije vzorec (2.23) uvedeny v teoretické Casti. Pro dosazeni do vzorce je
tieba vycislit ndklady na cizi a na vlastni kapital. Naklady na cizi kapital jsou vyjadieny
jako vazeny trok z CK, ktery musi podnik za pijcené zdroje uhradit. Cizi zdroje podniku
tvotily v letech 2015 — 2017 dluhopisy ve vysi 200 000 tis. K& se smluvné sjednanou
urokovou sazbou. V roce 2017 byly dluhopisy vyplaceny a podnik Cerpal v roce 2018 ve
stejné hodnoté pujcku ze skupiny surokovou mirou ve vysi PRIBOR plus prirazka
Vv celkové vysi 3,05 %. Zaroven podnik Cerpal v roce 2016 a 2018 technicky uvér, tarokové
sazby byly sjednany smluvné. Primérnou tirokovou sazbu je nutné upravit o danovy S§tit.

Vypocet nakladi ciziho kapitalu je uveden v tabulce 28.
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Tabulka 28: Ndklady na cizi kapital

2015 2016 2017 2018
Dluhopisy (tis. K¢) 200 000 200 000 200 000 0
Urok dluhopisy 7,50% 7,50% 7,50% 0,00%
Uvér ze skupiny (tis. K¢) 0 0 0 200 000
Urok avér ze skupiny 0,00% 0,00% 0,00% 3,05%
Technicky uvér (tis. K¢) 0 25 000 0 40 936
Urok tech. Givér 0,00% 4,50% 0,00% 2,70%
Vazeny tirok 7,50% 7,17% 7,50% 2,99%
Sazba dan¢ z piijmu 19% 19% 19% 19%
Dariovy §tit 1,43% 1,36% 1,43% 0,57%
naklady na CK (ry) 6,08% 5,81% 6,08% 2,42%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Naklady na CK jsou v letech 2015 a 2017 v podobné vysi diky stejné hodnoté Gro¢eného
ciziho kapitalu a stejné sazbé u dluhopisti. V poslednim obdobi naklady na CK klesly
byl zaroven cerpan technicky uvér, ale jeho urokovd mira byla jeSté niz8$i nez

u dlouhodobého uvéru, a proto vazeny prumér urokovych sazeb v tomto roce klesl na

vwr

vvvvvv

u nakladt na cizi kapital, 1ze pouzit hodnoty alternativnich nakladt na VK (re), které se
vypoctou pomoci Benchmarkingového diagnostického systému finan¢nich indikator

INFA na webovych strankach MPO CR.

Tabulka 29: Ndklady na VK dle MPO CR

2015 2016 2017 2018
naklady na VK(r,) 27,32% 6,88% 7,90% 25,26%
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Benchmarkingového diagnostického systému INFA (MPO, 2019)

Vyse zjisténé hodnoty se dosadi do vzorce pro vypocet WACC (2.23). Hodnoty nutné pro
vypocet ukazatele WACC jsou uvedeny v tabulce 30.
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Tabulka 30: Propocet WACC (ciselné udaje jsou v tis. K¢)

2015 2016 2017 2018
g 6,08% 5,81% 6,08% 2,42%
e 27,32% 6,88% 7,90% 25,26%
t 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
CK 200 000 225 000 200 000 241 105
VK 126 054 312 835 345 069 150 831
K 326 054 537 835 545 069 391 936
CK/K 61,34% 41,83% 36,69% 61,52%
VKI/K 38,66% 58,17% 63,31% 38,48%
WACC 13,58% 5,97% 6,81% 10,93%

Zdroj: Vlastni zpracovani

cvwr

v druhém. Tento skokovy pfechod je zplisoben piedevsim ndklady na vlastni kapital. Pouze
Vv poslednim obdobi se pfiznivé projevuje pokles nakladi na cizi kapitadl a presto, ze
naklady na vlastni kapital jsou v 2018 nejvyssi, WACC jsou v tomto roce na urovni
10,93 % niZsi neZ v prvnim obdobi. V letech 2016 a 2017 jsou nizké hodnoty WACC
zpusobeny nizkymi ndklady na VK diky dosazeni kladného VH v téchto obdobich.

444 Vydcisleni EVA
Dil¢i vypocty hodnot operativnich aktiv, operativniho VH a primérnych vazenych nakladt
na kapital 1ze nyni dosadit do vzorce (2.22) pro vypocet ukazatele EVA. Vypocty jsou

uvedeny v tabulce 31.

Tabulka 31: Vycisleni EVA (Ciselné udaje jsou v tis. KC)

2015 2016 2017 2018
C (NOA) 326 054 537 835 545 069 391 936
NOPAT -173 256 198 433 48 286 -188 096
WACC 13,58% 5,97% 6,81% 10,93%
WACC*C 44 279 32103 37102 42 831
EVA -217 535 166 330 11184 -230 927

Zdroj: Vlastni zpracovani

Hodnoty ukazatele EVA vypovidaji o tom, Ze v prvnim a poslednim obdobi podnik

cvwr

nejniz§i NOPAT, jehoZ nizkou hodnotu nedokézal kompenzovat ani niZsi sou¢in WACC

a NOA, nez byl v roce 2015. Velmi uspokojiva hodnota EVA je v druhém obdobi, kdy je

v
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Vyvoj EVA ma v poslednich 3 obdobich vyrazné zhorSujici se trend. Pfesto je patrné, ze
zaporna hodnota se objevuje pouze V obdobich se zapornym NOPAT. Pokud podnik
dosahne kladného NOPAT alespon jako v roce 2017, bude vytvatet hodnotu pro vlastniky.
Zvysena hodnota WACC v 2015 a 2018 neovliviiuje hodnotu EVA z diivodu nizsi hodnoty
C v téchto letech. Hodnoty souc¢inu WACC a C vykazuji mezi jednotlivymi obdobimi
pouze marginalni odchylky. Hodnota EVA je tedy predevsim zavisla na vysi NOPAT.
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5 Vlastni navrhy na zlepSeni vykonnosti podniku

Na zakladé zhodnoceni vykonnosti podniku v piedchozich kapitolach pomoci klasickych
I modernich metod budou v této Casti prace navrzena opatieni, ktera by méla vést ke

zlepSeni vykonnosti podniku do budoucnosti.

Pro nazorny piehled jsou hodnoty vypoctenych ukazateld uvedeny v tabulce 32.
Z vypoctenych udaji lze vyvodit silné a slabé stranky financni situace podniku.
U problémovych hodnot ukazatelti je mozné ptedlozit navrhy na zlepSeni diky rozboru, co

negativni vysledek vyvolalo.

Tabulka 32: Prehled ukazatelii vykonnosti podniku

2015 2016 2017 2018

EAT -182804 177294 35580 -191132
ROE -132,54% 56,50% 10,09% -119,16%
ROA -23,82% 21,87% 4,46% -27,13%
ROS -23,08% 17,00% 3,81% -30,43%
ROCE -53,57% 33,04% 6,20% -51,89%
Doba obratu zasob 78,45 57,91 63,84 96,42
Doba obratu pohledavek 163,15 136,30 131,45 156,64
Doba obratu kr. zavazk 194,01 94,68 80,10 181,31
Rychlost obratu aktiv 1,03 1,29 1,17 0,89
Rychlost obratu zasob 4,65 6,30 572 3,79
Ukazatel véritelského

rizika 0,81 0,61 0,55 0,75
Ukazatel arokového kryti -11,54 13,06 4,07 -20,96
Bézna likvidita 1,37 2,33 2,94 1,64
Pohotova likvidita 0,97 1,72 2,15 1,11
Okamvita likvidita 0,13 0,28 0,51 0,24
Kralickuv quick test 4,50 1,00 3,00 4,25
Z-score 0,57 2,66 2,11 0,39
IN95 -1,75 3,04 1,72 -2,83
IN99 -0,53 1,80 0,95 -0,78
INO5 -0,64 2,52 1,56 -1,14
EVA -217535 166330 11184 -230927

Zdroj: Vlastni zpracovani

Opatieni v oblasti aktivity

Nejvétsim problémem v oblasti aktivity se jevi doba obratu pohledavek, ktera ani v jednom
obdobi neklesa pod 131 dni. Zatimco doba splatnosti pohledavek bézné ¢ini 90 dni,
skute¢na doba splatnosti je mnohem vyss$i. Podnik tvoii na hodnotu pohledavek s dobou po
splatnosti del$i nez 180 dni opravné polozky a nasledné provéiuje jejich vymahatelnost a
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pfipadné je ucetné odepisuje. Navrhem k feSeni je aktivni politika obchodniho tseku
V provéifovani bonity zdkaznikli pfed uzavienim kontraktu a pouzivani platebnich metod
jako je bankovni akreditiv. Zaroven by bylo vhodné zkratit dobu pro provéieni
vymahatelnosti pohledavek na 150 dni po 1htté splatnosti. U skute¢né nevymahatelnych

pohledavek je tieba uvazovat o jejich odpisu.

Dalsim problémem v oblasti aktivity je doba obratu zasob. Nejvyssi hodnota v roce 2018
naznacuje zvySujici se vazanost kapitalu v zasobach, a to piesto, ze podnik mél v tomto
obdobi a k zasobam bez obratu nad 1 rok tvoii opravné polozky. Tyto zasoby se dale po
provéfeni nutnosti jejich pouziti likviduji. Podnik by mohl pfistoupit k provéfeni obratu
zasob napft. pro 9-ti mési¢ni obdobi. Déale by mohlo oddéleni logistiky a nakupu provéftit
uroven stanovenych skladovych hladin, zda nejsou pfili§ vysoké, a stanovit jejich vysi na

urovei nezbytnou pro hladky pribéh vyroby.
Opatreni v oblasti zadluZenosti

Podnik vyuziva ke kryti aktiv pfedevSim cizi kapitdl, coz je pro podnik vyhodné&jsi
z diivodu niz8ich nakladii na CK. Vyhodou pro podnik je moznost poskytnuti Gvéru ze
skupiny, kde je sice stanoven urok na zaklad€ politiky transferovych cen, ale celkové
podminky, napf. podminky splaceni, jsou vyhodnéj$i nez pii Gvérovani z bankovniho

sektoru. Podnik by m¢l i nadale vyuZzivat vyhody uvérovani v ramci skupiny.
Opati‘eni v oblasti likvidity

Podle hodnoceni ukazatela likvidity nema podnik problém hradit své kratkodobé zavazky.
Kromé& okamzité likvidity v roce 2015 jsou vSechny hodnoty v doporu¢eném rozmezi ¢i
vy$$i. Ukazatel pohotové likvidity v letech 2016 a 2017 je jiZz nadlimitni a naznacuje
neproduktivni vazani prostiedktt v hotovosti. Podnik by mél zvazit zplsob vymahani

kratkodobych pohledavek.
Jiné navrhy

V oblasti ziskovosti vykazuje podnik Vv jednotlivych obdobich znaéné rozdily. Zatimco
ztrata v roce 2015 byla zplsobena pfedevSim finan¢nim vysledkem, v roce 2018 doslo
Kk propadu objemu realizovanych zakazek a tim i trzeb. Prestoze podnik reagoval v tomto

roce snahou o snizeni nakladt, nizké vynosy presto nestacily pokryt naklady. Z hlediska
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fixnich néakladt se jednalo o kratké obdobi vzhledem Kk vyrobnimu vybaveni a odvétvi
prumyslu, a podnik nestihl zménit strukturu aktiv a pasiv tak, aby zabranil k poklesu
hodnoty podniku. Zaporny VH v 2015 a 2018 se negativné promitl do hodnoceni podniku
Vv mnoha ukazatelich. Z ukazatelti hodnoceni rentability zaznamenal nejvétsi propad ROE a

ROCE.

V porovnani bonitnich ukazatelll vychazi hodnoceni podniku rozdilné kromé& roku 2015,
kdy KQT 1 IN99 hodnoti situaci podniku shodné jako velmi $patnou. V dalSich obdobich
hodnoti IN99 podnik vzdy o stupeii hiife nez KQT. Oba ukazatele hodnoti kladn¢ pouze
rok 2016, kdy byl dosazen vysoky kladny zisk. Rok 2017 s hodnotou EAT 35 580 tis. K¢
spada dle KQT do Sed¢ zony a dle IN99 podnik spiSe nevytvaii hodnotu pro vlastniky.

Oba vyhodnocené bankrotni ukazatele Z-score a IN95 poukazuji na ohroZeni vaznymi
finan¢nimi problémy v roce 2018. Rok 2017 spada podle obou ukazateli do Sedé zony
nevyhranénych vysledka. V prvnich dvou obdobich se ukazatele v hodnoceni rozchézeji.
V roce 2015 je vyhodné&jsi optimisti¢téjsi vyhled pro podnik podle Z-score a naopak v roce
2016 podle IN95.

Dle EVA vytvafti podnik hodnotu pro vlastniky v obdobich s kladnym EAT, tzn. i v roce
2017, ktery dle bankrotnich ukazatelti spadd do Sedé zony a bonitni ukazatele jej hodnoti

dokonce mirné negativné.

Z uvedeného hodnoceni vyplyva, ze struktura aktiv a zdroji jejich kryti je nastavena
vhodné pro to, aby podnik vytvarel hodnotu pro vlastniky i pfi dosazeni relativné nizkého
kladného EAT. Klicovym ukolem pro dalsi obdobi je zajiSténi dostatecného objemu
odbératelskych zakéazek. Pokud se tento cil nepodafi napliiovat, je tfeba uvazovat o zméné

nastaveni aktiv a snizeni fixnich nakladu.
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Zavér
Pro podnik operujici na siln¢ konkuren¢nim trhu je dulezité, aby management dokazal
kvalitn€ vyhodnocovat finan¢ni situaci podniku, a dle vysledkl upravoval ¢innosti a plany

podniku. Pfitom je vhodné vyuziti nejen klasickych metod finanéni analyzy, ale i

modernich zptsobli hodnoceni vykonnosti.

Cilem diplomové prace bylo komplexnim zptisobem vyhodnotit vykonnost podniku Alfa
za obdobi 2015 — 2018. Na zaklad¢ vyhodnoceni vykonnosti pomoci klasickych metod a
moderni metody EVA byla doporucena moznéa opatfeni na zlepSeni ekonomické situace

podniku.

Za hodnocené obdobi podnik dosahoval znacné rozdilnych hospodarskych vysledki.
V prvnim a poslednim roce utrzil znacnou ztratu, zatimco za druhé a tfeti obdobi byl
dosazen zisk a zvlasté ve druhém obdobi dokazal podnik dosdhnout vybornych hodnot u
vSech hodnocenych ukazatelii véetné navySeni hodnoty pro vlastniky, jak vypovida

ukazatel EVA.

Struktura aktiv a jejich kryti je v podniku nastavena takovym zptsobem, Ze pii dosazeni i
malého zisku podnik vytvari hodnotu pro vlastniky. V ptipad¢€, Ze neni zajistén dostatecny
objem zakézek a tim i1 vykonu vzhledem ke struktute aktiv a zdroji, ukazatele rentability a
hodnoceni vykonnosti vykazuji zaporné hodnoty. Zptsob vyroby a odvétvi pramyslu
se vykony vyvijely takovym zptsobem jako v poslednim hodnoceném obdobi, mél by

podnik ptehodnotit strukturu svych aktiv a zdrojl jejich kryti.

Podnik pravidelné¢ vyhodnocuje finan¢ni situaci na zdéklad¢é rozdilovych ukazatelli a
porovnanim skutecnosti proti planu. Tato prace miiZe inspirovat vedeni podniku a

vlastniky k vyuZivani vhodné&jSich ukazateld pro hodnoceni vykonnosti podniku.
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