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Uvod

Diplomova prace se zabyva zhodnocenim finan¢ni situace zvoleného podniku
s akcentem na naplfiovani zakladniho finanéniho cile podnikani, tj. na tvorbu
hodnoty pro vlastnika pfi respektovani zajma stakeholderd. Provedeni finanéni
analyzy je nezbytnym krokem pro zji§téni a vyhodnoceni finanéni situace podniku
a lze ji aplikovat z rliznych divodu. Je to kliCovy nastroj, pomoci kterého je mozné
dosahnout komplexniho pochopeni finanéniho zdravi analyzovaného podniku,
vyuzitim Siroké Skaly ukazatell. Silné a slabé stranky vyplyvajici z této analyzy pak
usnadnuji napfiklad vlastnikiim rozhodovani o investicich, strategickych iniciativach

¢i fizeni a hodnoceni rizik.

Cilem prace je na zakladé rozboru finan¢niho zdravi a finanéni vykonnosti za minulé
obdobi navrhnout opatfeni ke zlepSeni. Konkrétné tato prace analyzuje
potravinaiskou spole¢nost Bonavita s r.o. (dale jen Bonavita), nabizejici rozsahlé
produktové portfolio zaméfené na snidafiové vyrobky v obdobi 2017 az 2021.
Posledni rok Ize povazovat oproti pfedchazejicim zkoumanym za ekonomicky
nepfivétivy, a to zddvodu pandemie Covid-19. Na zakladé této situace byla
zavedena rizna pandemicka opatfeni, ktera vyrazné ovlivnila ekonomické aktivity
po celém svété a jejich dopad Ize pocitit i v soucasnosti. Tento ekonomicky otfes
byl pro néktera odvétvi pfimo fatalni a mnoho podniki muselo ukoncit svoji ¢innost
(gastronomie, hotely). Naopak odvétvi jako prodej domacich potfeb nebo
streamovaci sluzby tato situace negativné nezasahla a spise jejich rlst podpofila.
Spole¢nost Bonavita patfi do té skupiny, pro kterou tato situace katastrofalni nebyla,
jelikoZz poptavka po nabizenych snidaniovych produktech i pfes rlizna nepfijemna
opatfeni neklesala. Problém pfedstavoval rostouci trend cen energii a zakladnich
komodit v€etné& obalovych materiall, které se negativné promitly do jejich vysledku
hospodafeni.

Kapitola 1 obsahuje teoretickou cast, ve které jsou popsané absolutni a relativni
ukazatele, pfedstavujici zaklad pro elementarni finanéni analyzu. Jsou zde vybrany
a definovany klicové pomérové ukazatele, ze kterych pak vychazi zavérecné
vyhodnoceni oblasti rentability, likvidity, aktivity a zadluzenosti. Jelikoz se tato
diplomova prace zabyva tvorbou hodnoty pro vlastnika, tak je znacna cast vénovana
ukazateli ekonomické pfidané hodnoty, ktery na rozdil od pomérovych ukazatell



dokaze odpovédét na zakladni cil podnikani, kterym je tvorba hodnoty pro viastnika
pfi respektovani zajmd vSech stakeholderl. Tato problematika je detailngji

rozebrana na zacatku kapitoly 1.

Kapitola 2 se zabyva praktickou Casti, ve které Ize najit popis analyzovaného
podniku Bonavita v€etné podnikatelského prostfedi, ve kterém pusobi. Dale jsou
v této Casti vypocCtené absolutni a vybrané relativni ukazatele, jejichz vstupni
hodnoty byly pfevzaté z uCetnich vykazl zkoumané spoleCnosti. Na zavér této
kapitoly byla stanovena ekonomicka pfidana hodnota.

Posledni kapitola 3 se sklada ze dvou casti. V prvni €asti jsou vyhodnocené
jednotlivé oblasti, vychazejici z vypoltl uvedenych v kapitole 2. Druha ¢ast se
vénuje ekonomické pfidané hodnoté, kde jsou stanoveny tfi hypotetické situace, ve
kterych spole€nost Bonavita disponuje riznou strukturou uroenych zdroja. V roce
2021 Bonavita vykazovala ekonomickou ztratu, ktera byla primarné zplsobena
zvySenim provoznich nakladd a narlstu Cistych operativnich aktiv z divodu
rozsahlé investice do nové pétipatrové viockarny. Cilem hypotetickych situaci je
ukazat, zdali by zména ve financovani méla pozitivni vliv na vyslednou hodnotu

tohoto ukazatele a podpofila tak tvorbu hodnoty pro vlastnika.



1 Teoreticka vychodiska reseni

Pfedmétem této kapitoly je sumarizace souc€asnych teoretickych poznatku, ze
kterych nasledné vychazi druha kapitola, zaméfujici se na €ast praktickou, kde se
tyto informace aplikuji pro dosazeni cile prace. Timto cilem je zhodnotit financni
situaci vybraného podniku a navrhnout pfipadna zlepSeni. Konkrétnéji je zaméfeno
na to, zdali podnik dokazZe naplfiovat hlavni cil podnikani, ktery Ize definovat jako
tvorba hodnoty pro vlastnika pfi respektovani zajmu vSech stakeholder(.
Zakon €. 89/2019 Sb., obCansky zakonik uvadi, Ze za podnikatelem je povazovan
ten, kdo samostatné vykonava na vlastni ucet a odpovédnost vydélecnou
¢innost Zivnostenskym nebo obdobnym zpusobem se zamérem (Cinit tak
soustavné za uCelem dosazeni zisku. Maximalizace zisku jako cil podnikani je
rovnéz standardnim pfedpokladem, znéhoZz se vychazi v mikroekonomii
(JureCka a kol., 2013, str. 124). Pokud by mél byt zakladnim sledovanym kritériem
bézné méreny zisk (vysledek hospodareni), tak by bylo mozné uspésnost podnikani
jednoduSe posoudit na zakladé vykazu zisku a ztraty, ktery je soucasti uCetni
zavérky. Bohuzel to tak jednoduché neni a spoleCnost, ktera generuje kladny ucetni
zisk se i pfesto mize vyskytovat v kritickych situacich, které mohou ovlivnit jeho
budouci pusobeni na trhu, a pfedevSim pak bohatstvi vlastnika. Zisk totiz neni to
samé, co penize, a to je dulezité si uvédomit. Podnik generujici vysoky zisk, mize
mit na druhou stranu nedostatek penéznich prostfedkd na uctu, jelikoz by napfiklad
prodaval zboZi nebo poskytoval sluzby komukoliv s dlouhou dobou splatnosti.
Spolec¢nost by méla velké mnoZstvi pohledavek, které jsou obecné rizikovéjsi,
jelikoz z riznych duvodu nemusi dojit k jejich inkasu. Tento podnik by dosahoval
kladného zisku, ale nemél by dostate¢né mnozZstvi penéznich prostfedkd na
uhrazeni svych zavazkl a dostaval by se tak do mozné platebni neschopnosti.

DalSim dlvodem, pro€ maximalizaci zisku nelze povazovat za hlavni cil podnikani
je to, Ze podnik mlze v daném roce dosahovat enormniho zisku, ale ten nemusi byt
nutné dlouhodobé udrzitelny (Vrabcova, 2021). Napfiklad by spole¢nost nahradila
kvalitni vyrobni materialy za levné, aby snizila vyrobni naklady. Z kratkodobého
hlediska mize dojit k navySovani zisku, ale v dlouhodobém horizontu se to
negativné projevi na poklesu trzeb, jelikoz zakaznici, ktefi byli zvykli na kvalitu,
budou odchazet ke konkurenci (CiZinska, 2018). Zisk je také mozné pomoci riznych
ucetnich metod legalné upravovat, coz se nazyva kreativni uCetnictvi. Zde je nékdy
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problematické urcit, zdali po aplikaci riznych ucetnich metod spole¢nost vykazuje
véry a pravdivy obraz Ggetnictvi (Drabkova, 2020). V Ceské republice, ktera je
dariové orientovana, se jednotlivé podniky snaZi spiSe o snizovani svého ucetniho
zisku nez o jeho maximalizaci, protoze dafiova povinnost se vymérfuje pravé ze
zisku, respektive z dariového zakladu. Cim je nizsi, tim se i logicky méné odvadi na

danich.

Dosahovani maximalniho ucetniho zisku tedy nelze povazovat za hlavni faktor
uspésného podnikani a spiSe se jedna o dlouhodobé generovani vynosu
a nasledného inkasa penézZnich prostfedk( i po uhrazeni veSkerych nakladd,
respektive pozadavka, které je nutné zaplatit jak véfitelim, tak zaroven i viastnikim.
Vlastnik, nebo také shareholder by mél respektovat vesSkeré zajmy véfitell
poskytujici kapital ¢i jinych subjektl, které ur€itym zpusobem maiji vliv na ¢innost
podniku. Tuto skupinu Ize nazvat stakeholders a patfi sem kromé véfitelt napfiklad
zameéstnanci, zakaznici, dodavatelé anebo i stat. Kazdy ze subjektl ma odlisné cile,
které jsou sice obc&as protichdné, ale je nutné je co nejvice respektovat, aby podnik
co nejefektivnéji dlouhodobé fungoval. Pokud by vlastnik prosazoval pouze vlastni
cile, tak by veSkefi zaméstnanci pracovali za minimalni mzdu v nekvalitnich
pracovnich podminkach, coz by vedlo k nasledné demotivaci a neochoté pracovat,
coz by mélo negativni dopad na dany podnik. Na druhou stranu, pokud by vlastnik
naplfioval veskeré cile stakeholderu, ktefi by dostavali nadprimérné odmeény za
poskytnuté sluzby, tak by mu vlastnéna spoleCnost nic nepfinasela a doslo by
k ukon€eni Cinnosti a pfesunu vlastnika jinam, kde by Iépe zhodnotil svuj kapital
(Cizinska, 2018). Kromé toho je soudasna situace ovlivnéna nékolika faktory jako
napfiklad COVID-19, zmény v technologiich, snizovani emisi apod. Zadny podnik
neni vyloZené imunni vaci témto vlivim a vytvareni hodnoty a jeji udrZeni v dnedni
dobé nelze brat za samozifejmost. Vlastnici podniku by se méli veSkerym
ekonomickym, technologickym, enviromentalnim a dalS$im podminkam pfizpUsobit
a promitnout je do svych strategii, jelikoz pravdépodobné ovlivni jeji budouci
¢innost. V manazerskych tymech a spravnich radach neexistuje v soucasnosti
izolovanost a pro dosazeni konkurenceschopnosti a odolnosti podniku je nutné
vyhovét jak stakeholderim, tak v8em ostatnim zu€astnénym stranam

(Samans, Nelson, 2022). Proto je dulezité, aby vlastnik respektoval zajmy vSech
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stakeholderl a zarover maximalizoval hodnotu podniku pro sebe, cozZ Ize povaZovat

za hlavni cil podnikani.

K tomu, aby byla zhodnocena financni situace podniku, je potieba provést finanéni
analyzu adekvatnim zpusobem. Pomoci absolutnich a relativnich (pomérovych)
ukazatell Ize zjistit zakladni informace o finanénim zdravi spole¢nosti a odhalit
pripadné silné Ci slabé stranky. To, zdali zkoumany podnik dosahuje zminéného
hlavniho cile podnikani, nelze z téchto zakladnich ukazatell jednoznacné zjistit.
Napfiklad ukazatele rentability jsou uZziteCnymi nastroji pro zhodnoceni ziskovosti
podniku, ale i pfesto nemaji tu spravnou vypovidajici hodnotu, jelikoZ je vyse
uCetniho zisku ovlivnitelna zplsobem uctovani (kreativni ucetnictvi) a navic
samotny zisk (jak bylo vysvétleno vySe) neni dikazem uspéSnosti podnikani
(Cizinska, 2018). Proto se tato prace nezaméfuje pouze na elementarni absolutni
a relativni (pomérove) ukazatele, ale i na ukazatel zohlednujici i jiné nez ucetné
vykazované vysledky, pomoci kterého lze urcit, jestli podnik opravdu vytvafri
hodnotu i po uhrazeni veskerych pozadavkul vlastnika i véfitell. Timto ukazatelem
je ekonomicka pfidana hodnota, ktera pfevadi uCetni data na data ekonomicka,

ktera maji mnohem vySSi vypovidajici schopnost.

Teoreticka ¢ast prace vysvétluje, co je to finan¢ni analyza vCetné jednotlivych
ukazatelu, které elementarni finanéni analyza obsahuje. Dale je zde detailné
popsany ukazatel ekonomické pfidané hodnoty, jehoz vyuziti je pro cil této prace
zasadni. VSechny ukazatelé jsou nasledné v praktické Casti vypocteny a jejich

hodnoty interpretovany ve vztahu k ekonomické realité zkoumaného podniku.

1.1 Finanéni analyza

Pro vyhodnoceni finan€ni situace podniku je nezbytné provést finanéni analyzu,
kterou Rac¢kova (2021, str. 9) definuje jako ,systematicky rozbor ziskanych dat,
ktera jsou obsazena pfedevsim v uCetnich vykazech®. Kvalita zpracovani zalezi na
ruznych faktorech. Nékteré subjekty jako napfiklad interni zaméstnanci, mohou mit
k dispozici podrobnéjSi a aktualnéjsi informace, které dana spole¢nost nemusi
zverfejnovat. Ostatni uZivatelé, ktefi k témto soukromym materialim nemaji pfistup,
si musi vystagit s vefejné dostupnymi zdroji. Urover provedeni se téZ odviji od
zkuSenosti a preciznosti daného analytika. Cernohorsky (2020) zmiriuje ddleZitou

informaci, ze finanCni analyza vychazi z minulych udaju, které slouzi jak
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k identifikaci pfipadnych problému, tak k pfedpovédi mozného budouciho vyvoje.
Tyto predikce nepfedpokladaji mozna rizika, ktera mohou nastat, a proto je nutné
brat tyto prognozy s rezervou. Mezi typicky pfiklad Ize Fadit Covid-19, ktery propukl

v roce 2019 a vyrazné ovlivnil ekonomicke déni.

Jak uz bylo zminéno, ucel finanéni analyzy je komplexni vyhodnoceni finanéni
zjistit, zdali je podnik dostateCné ziskovy, likvidni ¢i ma napfiklad adekvatni
kapitalovou strukturu. Tato zjisténa data pfi spravné interpretaci poskytuji
uzivatelim cenné znalosti a napfiklad pro interniho manazera je dulezita prabézna
aktualizace téchto udaju. Na zakladé aktualnich hodnot se mize Iépe rozhodovat o
riznych finanénich ¢innostech jako efektivni alokace volnych penéznich prostfedka,
ziskavani finan¢nich zdrojl, poskytovani obchodnich uvér apod (Knapkova a kol.,
2017). Uzivatelld finan¢ni analyzy s rGznymi cili je nékolik, a proto jsou rozebrany

v nasleduijici dil¢i podkapitole 1.1.1.

1.1.1 Uzivatelé

Lze identifikovat vice typU stakeholderl, které vystupy finanéni analyzy vyuZivaiji.
Obecné je zajima finan¢ni situace daného podniku, ale pfesto se jejich hlavni cil
muze lisit. Kazdy uzivatel (stakeholder) preferuje nékteré oblasti vice nez jiné a na
zakladé toho voli konkrétni metody a ukazatele. Mezi hlavni subjekty, které finan¢ni
analyzu vyuzivaji lze fadit napfiklad manazery, banky, obchodni partnery,

konkurenci, investory, zaméstnance, statni organy anebo bézné obcany.

Manazefi zpracovavaji finan¢ni analyzu pro operativni i dlouhodobé Fizeni. Zajimaji
se o ziskovost, likviditu, efektivni vyuziti zdroju apod. Detailné analyzuji financni
zdravi spole€nosti, aby odhalili rizné pfiCiny problému a na zakladé toho navrhli
feSeni. Banky se zamérfuji pfrevazné na ziskovost, likviditu, zadluzenost a stabilitu
spole¢nosti, aby ji mohly bezpecné poskytnout pfipadny uvér. Obchodni partnefi se
zajimaji zejména o likviditu, solventnost a zadluZzenost podniku z ddvodu pfipadné
budouci spoluprace. Konkurence vyuziva finanéni analyzu k porovnavani svého
podniku s analyzovanou spole¢nosti. Zaméfuji se na rozsahlé mnozstvi riznych
ukazatelu, aby zjistili, vjaké oblasti dominuji nebo zaostavaji. Akcionare
a potencionalni investory zajima predevsSim trzni hodnota podniku a ziskovost

vloZzeného kapitalu. Zda se vyplati investovat do této spoleCnosti Ci nikoliv.
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Zaméstnanci zpracovavaji finan€ni analyzu, aby zjistili, zda neni podnik pfilis
zadluzeny, nehrozi mu bankrot, je schopny vyplacet v€as mzdy nebo pfipadné jejich
navySeni. Statni organy vyuZivaji finanéni analyzu k rozhodovani o poskytnuti
statnich dotaci nebo napfiklad ke kontrole danovych povinnosti. Bézné obcCany
nebo studenty zajima vyvoj finan€niho zdravi napfiklad oblibené spolecnosti,

a proto finanéni analyzu zpracovavaiji. (Cernohorsky, 2020):

1.1.2 Zdroje informaci

Subjekty, které zpracovavaji finanéni analyzu, vychazeji z u€etnich vykazl, které
Ize rozdélit na finan€ni a vnitropodnikové. V pfipadé posuzovaného podniku je
udetni zavérka sestavovana dle Ceskych G&etnich standardd, a proto bude tomuto
typu finanéniho ucetnictvi primarné vénovana pozornost v nasledujicim textu.
Financni vykazy poskytuji informace zejména externim uzivatelim a konkrétné se
jedna o rozvahu, vykaz zisku a ztraty, prehled o penéZnich tocich a vykaz o
zmeénach vlastniho kapitalu.

Zakladnim vykazem je rozvaha, ktera znazorriuje vesSkery majetek a kapital
spole¢nosti. Ostatni vykazy detailné rozvadéji konkrétni polozku ¢i polozky
z rozvahy, aby poskytly uZivateliim dileZité informace (BokSova, 2013). Majetek Ize
vyjadfit jako aktiva a kapital jako pasiva, jejichZ hodnota by se méla vzdy rovnat.
Pak spliuji bilan¢ni princip neboli dvoji pohled na majetek spolecnosti. Aktiva Ize
rozdélit na dvé velké skupiny neboli dlouhodoba a obézna aktiva. Dlouhodoba aktiva
zahrnuji takové prostiedky, které jsou v podniku déle nez 1 rok. Typickym pfikladem
jsou budovy, pozemky, stroje, ale také rizné softwary, patenty, které jsou nehmotné
povahy. Mezi obézZna aktiva Ize zafadit zasoby neboli zbozi, vyrobky, material apod.
Tato aktiva se drzi ve firmé& méné nez 1 rok (Mace, 2013). Pasiva jsou sloZena
z vlastniho a ciziho kapitalu. Vlastni kapital se sklada ze zakladniho kapitalu,
kapitalovych fondd, fondl ze zisku a vysledku hospodareni. Pfedstavuje narok
vlastnikd spole€nosti na aktiva, ktera vlastni. Cizi zdroje jsou naopak zavazky vici
veéfitelim a jedna se o rezervy a dlouhodobé nebo kratkodobé zavazky, kam Ize
fadit napfiklad zavazky k uvérovym institucim nebo zavazky z obchodnich
vztaht (Sedlacek, 2010).

Vykaz zisku a ztraty rozviji polozku vysledek hospodafeni a zaznamenava tedy

ucetni naklady a vynosy spole€nosti. Z tohoto vykazu je mozné zjistit, jaké naklady
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nebo vynosy ovlivnily vysledek hospodareni, coz v rozvaze nelze dohledat, jelikoz
je tam uvedena pouze jeho vysledna hodnota. Je mozné ho sestavit v druhovém
nebo ucelovém Clenéni, ale Castéji se vyuziva prvni metoda zpracovani. Naklady
a vynosy se v tomto vykazu prolinaji a rozdéluji ho na provozni a finan¢ni ¢ast.
Kromé vysledku hospodareni za u€etni obdobi, ktery je znazornény v rozvaze, je ve
vysledovce vypocitany napfiklad i vysledek hospodafeni provozni, finan¢ni, pfed
zdanénim &i po zdanéni (Vi¢kova, 2020).

Pfehled o penéznich tocich neboli cash flow, je vykaz, ktery poskytuje informace
o penézich. Respektive kolik hotovosti za dané obdobi do podniku pfiSlo a odeslo.
Pracuje tedy s pfijmy a vydaiji, které za urcité obdobi nastaly. Oproti rozvaze
a vykazu zisku a ztraty je vykaz cash flow sestaveny na penézni bazi. Neni zkreslen
akrualni bazi, ¢asovym rozliSenim, dohadnymi poloZzkami nebo ovlivnén metodou
odpisovani. Sklada se ze tfi zakladnich cinnosti, a to provozni, investi¢ni
a financovani. Tento vykaz je velmi dllezity, jelikoZz poskytuje tyto informace
(Boksova, 2013).

Posledni vykaz o zménach vlastniho kapitalu poskytuje informace o zvySeni nebo
snizeni jednotlivych polozek ve vlastnim kapitalu. Tyto zmény jsou zaznamenany
mezi dvéma rozvahovymi dny. Musi tedy obsahovat udaje jak za bézné, tak minulé
uCetni obdobi, ale jinak nema konkrétni stanovenou formu. Detailngji tedy rozvadi

polozZku vlastni kapital v rozvaze (VI¢kova, 2020).

Ugetni jednotky se rozdéluji na 4 skupiny a ze zakona musi vy$e zminéné vykazy
zvefejiiovat alespon jednou ro¢né. Rozdéluji se podle velikosti aktiv, rocniho Cistého
obratu a primérného poctu zaméstnancu na mikro, malou, stfedni a velkou ucetni
jednotku (Kralova, Hejret, 2020). Nékteré typy nemusi ze zakona zvefejfiovat
vSechny vykazy. Napfiklad mikro ucetni jednotka neni povinna sestavovat vykaz
cash flow a pfehled o zménach vlastniho kapitalu a zvefejiiuje pouze rozvahu.
Vtom se odliSuje od stfednich a velkych ucetnich jednotek, které sestavuji

a zvefejiuji vSechny vykazy v rozsahu ovéfeném auditorem.

1.2 Elementarni finanéni analyza

Elementarni finanéni analyzu Ize povaZovat za zakladni nastroj, ktery se vyuziva ke
zhodnoceni ucetnich vykaz( dané spoleCnosti a nejsou ktomu nutné slozité

vypocty. Problematictéjsi ¢ast predstavuje interpretace ziskanych vysledkl a téz
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priprava vhodnych podkladd, jelikoz zminéné vykazy mohou byt urcitymi zplsoby
zkresleny. Tato elementarni analyza zahrnuje zakladni ukazatele a metody, mezi
které se zpravidla fadi analyza absolutnich a pomérovych ukazatell. Nejdfive se
doporuCuje zpracovat prvni zminénou metodu, skladajici se z horizontalni
a vertikalni analyzy ucetnich vykaz(. Druha metoda je uzite€na pro posouzeni stavu
finanéniho fizeni podniku v oblasti rentability, likvidity, aktivity a zadluzenosti.
Analyza absolutnich a pomérovych ukazateli neposkytuje dostacujici informace
k posouzeni zakladniho finan¢niho cile podnikani, a to tvorby hodnoty pro vlastnika.
Z divodu absence oportunitnich nakladd ve vykazech, které souvisi s vyuZzitim
vlastniho kapitalu v podnikani, je dulezité zahrnout do analyzy i typicky ukazatel
ekonomickée pfidané hodnoty EVA. Tento ukazatel méfi ekonomicky zisk a je uzce

propojeny s tvorbou hodnoty pro vlastnika (Cizinska, 2018).

1.2.1 Absolutni ukazatele

Tato dil¢i podkapitola podrobnéji popisuje absolutni neboli stavové ukazatele, mezi
které patfi horizontalni a vertikalni analyza. Horizontalni analyza popisuje, jak
se konkrétni polozka v uc€etnim vykazu v procentualni nebo absolutni vysSi
zmeénila. Horizontalni se nazyva zduvodu porovnavani dat v jednotlivych
fadcich (Brychta a kol., 2023). Pokud se zjistuje, jaka byla absolutni zména dané
polozky v Case, |ze to jednodusSe vypocitat jako X — Y, kde X je polozka v daném
roce a Y je identicka polozka v minulém roce. Procentualni zména v Case by se pak
vypocitala jako (X/Y — 1) x 100.

Vertikalni analyza vyjadfuje procentualni podil jednotlivych poloZek uéetnich vykazu
na vybranou konkrétni polozku. U rozvahy se jako referenéni bod voli zpravidla
celkova suma aktiv nebo pasiv. U vykazu zisku a ztraty to jsou celkové trzby
(Cizinska, 2018). Polozky se zde porovnavaji od shora doll, a proto tato analyza

nese nazev vertikalni.

Brychta a kolektiv (2023) z praktického pohledu doporuluji nejdfive provést
vertikalni analyzu, aby se identifikovaly dulezité poloZky ve vykazech. Nasledné by
se méla pouzit horizontalni analyza pro detailn&jSi rozbor vyvoje téchto vybranych
polozek.
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1.2.2 Pomérové ukazatele

Analyza absolutnich ukazateld rozebird spole€nost sledovanim jedné polozky
v Case anebo ke vztazené referenéni hodnoté. Pro poméfovani veliin mezi sebou
se vyuziva nékolik finanénich ukazatell, které se obecné nazyvaji pomérové
ukazatele (Landa, 2008). Zpravidla se vypocitavaji vydélenim jednou nebo vice
polozkami s jinymi, které se nachazeji v uCetnich vykazech a maji spolu urCitou
souvislost. Ugel t&chto ukazatelt je posoudit slozky vykonnosti podniku a zjistit jeho
stav zakladnich charakteristik. Na zakladé toho Ize pak odhalit silné a slabé stranky
zkoumaného podniku (Vochozka a kol. 2021). Je mozné pomérovat rizné polozky
mezi sebou, ale musi pfedstavovat urCity ekonomicky smysl. Proto je vhodné
vyuzivat soubor ukazatell, tykajici se konkrétnich oblasti finan¢niho
zdravi podniku. Patfi sem ukazatele rentability, likvidity, aktivity, zadluzenosti
a kapitalového trhu. Posledni jmenovana skupina ukazatell nebude v této praci
vyuzita, a tedy ani popsana. Pro spravnou interpretaci téchto ukazatell je zasadni
porovnavani v ¢ase nebo v prostoru. V ¢ase znamena, Ze se porovhava vyvoj
daného ukazatele s minulymi obdobimi a interpretuje se jeho vyvoj.
V prostoru je mySleno porovnani s hlavni konkurenci nebo odvétvovymi

praméry (Cizinska, 2018).
Ukazatele rentability

Rentabilitu Ize vysvétlit jako schopnost podniku generovat zisk pouzitim
investovaného kapitalu. Obecné se vyjadfuje jako pomér zisku k hodnoté viozeného
kapitalu. Pro vypocet jednotlivych ukazatell se vyuzivaji ucetni vykazy rozvaha,
a hlavné vykaz zisku a ztraty, ktery obsahuje rdzné typy vysledku hospodareni,
vyskytujici se v Citateli. NejCastéji se pracuje se ziskem pfed odectenim urokud
a dani (EBIT), ktery vyjadfuje provozni vysledek hospodafeni anebo se ziskem po
zdanéni (EAT). V Citateli se tedy obvykle vyskytuje tokova veliCina (zisk) a ve
jmenovateli ve vétSiné pfipadu stavova veli€ina, kterou predstavuje kapital. Kromé
kapitalu se ve jmenovateli miZe nachazet i tokova veliina. Napfiklad rentabilitu
trzeb lze vyjadfit jako pomér zisku po zdanéni k trzbam. Ukazatelé rentability
hodnoti efektivnost podnikani a v asové fadé by mély mit ristovou tendenci. Tyto
ukazatele jednoznacné nejvice zajimaji akcionafe a potencionalni investory, ale

samoziejmeé i pro jiné typy uzivatell jsou dulezité (Ruckova, 2021). Pro zjiStovani
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rentability existuje nékolik ukazatell, ale vtéto praci jsou konkrétné vyuzity

a popsany nasledujici:
¢ rentabilita celkového kapitalu,
¢ rentabilita vlastniho kapitalu,
e rentabilita investovaného kapitalu,
e rentabilita trzeb.

Rentabilita celkového kapitalu (ROA) ukazuje, jak je podnik schopny vytvaret zisk
ze vSech dostupnych aktiv. VypocCet pro tento ukazatel neni konkrétné stanoven,
jelikoz zalezi na ucelu provedeni analyzy. Ve jmenovateli se vyskytuji celkova aktiva
a v &itateli Ize pouzit riizné typy vysledku hospodateni (Cizinska, 2018). Pokud se
napfiklad posuzuje provozni vykonnost spolecnosti, Ize vyuZzit nasledujici vzorec 1:

_ EBIT (1)
~ Celkova aktiva

ROA

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) se vypocita jako pomér Cdistého zisku
a vlastniho kapitalu. Ukazuje, kolik jedna koruna vlastniho kapitalu generuje Cistého
zisku. Tento ukazatel je dulezity pro vlastniky spolecnosti, jelikoZ ukazuje uspésnost
jejich investice (Brychta a kol., 2023). Z toho divodu by méla byt hodnota ROE vétsi
nez vynos bezrizikovych investic navySeny o rizikovou prémii vynasobenou beta
koeficientem (viz vzorec 22). Pro vypocet rentability vlastniho kapitélu se vyuziva
vzorec 2:

EAT 2)

ROE =
0 Vlastni kapital

Rentabilita investovaného kapitalu (ROCE) se vypocita se jako pomér provozniho
vysledku hospodareni a investovaného kapitalu, ktery lze vypocitat jako soucet
vlastniho kapitalu a uroCeného ciziho kapitalu. Do investovaného kapitalu tedy
nejsou zapocteny zavazky z obchodnich vztahl ve formé& obchodnich uvérd,
u kterych je obtizné zjistit jejich naklady, jelikoz jsou soucasti cen dodavek.
Analogicky je mozné vyuziti jiny zptsob vypoctu, a to konkrétné soucet stalych aktiv
a upraveného pracovniho kapitalu, kde jsou obéZna aktiva sniZzena pravé
o neuroCené cizi zdroje (Mafik a kol., 2018). Tento typ vypoctu upraveny o provozné
nepotifebna aktiva se pouziva napfiklad i u stanoveni ukazatele EVA jako hodnota
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NOA neboli Cista operacni aktiva, ktera jsou detailné rozvedena v dil¢i podkapitole
1.3.1. Ukazatel rentability investovaného kapitalu se tedy zapiSe jako nasleduijici
vzorec 3:

EBIT (3)

ROCE = ; —
Investovany kapital

Rentabilita trzeb (ROS) na rozdil od pfedchozich ukazatell nepracuje ve vypoctu
s kapitalem, ale s trzbami. Vyjadfuje se jako podil Cistého zisku a trzeb a lze ji
interpretovat jako kolik zisku vygeneruje jedna koruna trzeb (Cernohorsky, 2020).
Zapis tohoto ukazatele je mozné vidét ve vzorci 4:

EAT (4)

koS = Trzby

Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity obecné ukazuji, zdali ma spoleCnost dostateCné mnozZstvi
prostfedkll na zaplaceni kratkodobych zavazki a jak je schopna prfeménit
kratkodoba likvidni aktiva na penézni prostfedky. Pro vypocet jednotlivych
ukazatell se vyuZziva ucetni vykaz rozvaha (Jindfichovska, 2013) a pracuje se
s obéznymi aktivy v Citateli a ve jmenovateli s kratkodobymi zavazky. Typickymi

ukazateli likvidity jsou:

e béZna,

e pohotova,

e okamazita likvidita.
Ukazatel bézné likvidity vyjadfuje, kolikrat obézna aktiva dokazou pokryt kratkodobé
zavazky spole€nosti. Existuji zde doporuené hodnoty, kterych by mél tento
ukazatel dosahovat, ale zalezi na typu podnikani a doporuCuje se spi$ srovnani
s konkurenci nebo odvétvovymi priméry. Bézna likvidita by ale méla byt
vySSi nez 1 (Vochozka a kol., 2021) a vypocita se jako podil obéznych aktiv
a kratkodobych zavazkl. Obecné to tedy Ize zapsat jako vzorec 5:

04 (5)
Kratkodobé zavazky

Bézna likvidita =

Druhym ukazatelem je pohotova likvidita, ktera v Citateli nepocCita s nejméné likvidni

poloZkou obé&znych aktiv, coz jsou zasoby a Ize ho vyjadrit vzorcem 6:
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OA — Zasoby (6)
Kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita =

Poslednim ukazatelem je okamzita likvidita, ktera pracuje v Citateli pouze
s kratkodobym finanénim majetkem. Ukazuje schopnost podniku zaplatit veskeré
okamzité splatné dluhy (Brychta a kol., 2013). Okamzitou likviditu znazorfiuje
vzorec 7:

Kratkodoby financni majetek (7)

Okamzita likvidita = Kratkodobé zavazky

Kromé pomérovych ukazatelu likvidity je nutné zminit i jeden rozdilovy, coz je Cisty
pracovni kapital, ktery ukazuje, jaké zdroje vyuziva podnik ke kryti svych aktiv.
V bézném pojeti se tento ukazatel pocita jako rozdil obéznych aktiv a kratkodobych
zavazku. Mafik a kol. (2018), pouziva k vypoctu upraveny vzorec, kde od obéznych
aktiv neodecita vesSkeré kratkodobé zavazky, ale jenom ty, u kterych se obtizné
zjistuji jejich naklady. Mezi tento druh se typicky fadi zavazky z obchodnich vztaha,
k zaméstnancim, darnové zavazky a dotace apod. Dale tento vypocet upravuje
Casovym rozliSenim, a to konkrétné pficitanim Casového rozliSeni aktiv a odecitanim
gasového rozlideni pasiv. Cisty pracovni kapital podle Mafika a kol. (2018)

znazorfuje vzorec 8:

CPK = OA + &as.rozl.aktiv — netroé&. zavazky — &as.rozl. pasiv (8)

Pro interpretaci Cistého pracovniho kapitalu je potfeba definovat pojem investovany
kapital. Investovany kapital nesouvisi s asovou strukturou zdrojl, ale s naklady na
tento kapital a vypocCita se jako vlastni kapital + uroCené cizi zdroje. Stejného
vysledku Ize dosahnout i sou¢tem stalych aktiv a Cistého pracovniho kapitalu. Jedna
se o ty zdroje, u kterych je mozné stanovit jejich naklady. Pokud se CPK = 0,
znamena to, ze spolecnost kryje sezonni obézna aktiva kratkodobymi neuroCenymi
zdroji a investovanym kapitalem kryje dlouhodoba aktiva (stala aktiva, dlouhodoba
obézna aktiva). Jedna se o vyvazenou strategii, jelikoz je vyhodné financovat rychle
se pfeménujici aktiva na penézni prostfedky kratkodobymi neuroCenymi zdroji
a dlouhodoba aktiva zdroji s del$i dobou splatnosti. Kladny CPK predstavuje
konzervativni strategii financovani, protozZe investovany kapital kryje jak dlouhodobé
vazana aktiva v podniku, tak i rychle se pfeméniujici obézna aktiva. Spole€nost sice

nema problémy se splacenim svych zavazkd, ale zbytecné vyuZiva drahy uroeny
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kapital. Posledni moznosti je agresivni strategie financovani, které je dosazeno
zapornym CPK. V této situaci je investovany kapital vyuzZivan v niz§im mnozstvi,
coz je pro spolecnost levnéjSi, ale naopak je zde vysSSi riziko nesplaceni
kratkodobych cizich netrogenych zdroja (Cizinska, 2018).

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity vyjadfuji efektivitu hospodareni podniku se svymi aktivy. Pokud
jich ma vice nez skuteCné potfebuje, tak vznikaji zbyteCné naklady, coz vede
k niz§imu zisku. S nedostate€nym mnozZstvim aktiv pfichazi spolecnost
o potencialni trzby. Tyto ukazatele pocitaji s aktivy jako zasoby, pohledavky, stala
aktiva nebo celkova aktiva (Synek, 2011). Pro vyhodnoceni aktivity podniku |ze
vyuzit dva typy ukazatell. Bud dany ukazatel vypocitat jako pocCet obratek
konkrétniho aktiva anebo jako dobu obratu daného aktiva (Cizinska, 2018).
Typickymi ukazateli v této oblasti jsou:

e obrat celkovych aktiv,

e obrat stalych aktiv,

e obrat obéznych aktiv,

e obrat zasob a pohledavek a jejich doba obratu.

Obrat celkovych aktiv ukazuje, kolikrat se veSkera aktiva spole¢nosti za dany rok
vrati v trzbach. Cim vy$si je hodnota tohoto ukazatele, tim méné zdrojd financovani
bylo potfeba pro vytvafeni trzeb v daném obdobi (CiZinska, 2018). Tento ukazatel
se vypocita pomoci vzorce 9:

Triby 9)
Celkova aktiva

Obrat celkovych aktiv =

Obrat stalych nebo obéznych aktiv vyjadfuje pocet penéznich jednotek trzeb, které
byly vytvofeny z kazdé penézni jednotky stalych nebo obé&Znych aktiv (CiZinska,
2018). Vypocet téchto ukazatell je vyjadfeny vzorci 10 a 11:

Trzby (10)

Obrat stalych aktiv = STAlA aktiva

Trzby (11)
Obézina aktiva

Obrat obéinych aktiv =
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Obrat zasob vyjadfuje, kolikrat je kazda polozka tohoto typu aktiv béhem bézného
obdobi prodana a poté znovu dodana na sklad. Doba obratu zasob ukazuje
primérny pocet dni zasob vazanych v podniku (Vochozka a kol., 2021). Vzorce 12
a 13 poukazuji na vypocet téchto ukazatelu:

Trib
Obrat zasob = ,rz Y (10)
Zasoby
Zasob
Doba obratu zasob = ﬂ (11)
Trzby
360

Obrat pohledavek ukazuje pocet pfeménéni pohledavek na penézni prostfedky
b&hem daného obdobi. Dobu obratu pohledavek Ize vysvétlit jako jejich primérnou
dobu inkasa. Respektive kolik dni primérné trva inkaso pohledavek spolecnosti
a jejich pfeména na penézni prostfedky. Tyto ukazatele se vyjadiuji vzorci 12 a 13:

, _ Triby (10)
Obrat pohledavek = Pohledavky
, Pohledavky (11)
Doba obratu pohledavek = —————
Triby
360

Ukazatele zadluzenosti

Obecné pojem zadluzenost ukazuje, Ze spole¢nost kromé vlastnich zdroju vyuziva
k financovani i cizi kapital. U vétSich spoleCnosti je téméF nepravdépodobné
vyuzivani pouze vlastnich anebo cizich zdroju. U financovani pfevazné cizim
kapitalem by bylo obtizné tyto zdroje sehnat a pokud ano, tak podminky pro
sjednani by byly pravdépodobné velmi nevyhodné. U vilastnich zdroju by se
snizovala celkova vynosnost vioZzeného kapitalu. Spravna skladba a vySe kapitalu
predstavuje jeden ze zakladnich problému finanéniho fizeni podniku, a proto
analyza zadluzenosti hleda optimalni kapitalovou strukturu neboli vztah mezi
vlastnim a dlouhodobym cizim kapitalem. Cim vy$si je podil ciziho kapitalu na
celkovy, tim vySSi riziko podstupuje véfitel. Na zakladé toho by véfitelé méli
pozadovat vysSi uroky, coZ negativné ovlivni vysledek hospodareni podniku. Pokud
se stanovi vhodny pomér mezi témito zdroji financovani, je mozné dosahnout vyssi

vynosnosti (Ru¢kova, 2021).
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Pro analyzu finan&ni struktury spole€nosti se vyuzivaji ukazatele zadluzenosti, které
vychazeji z u€etniho vykazu rozvaha. Téchto ukazateld existuje nékolik, ale tato
prace rozebira primarné:

e celkovou zadluzenost,

¢ koeficient samofinancovani,

e urokove kryti,

e financni paku.
Celkova zadluzenost se vypocita jako pomér celkovych zavazku a aktiv spole€nosti.
Obecné plati, Ze ¢im vySsi je hodnota tohoto ukazatele, tim vyssi je i riziko véfitelU.
Véritelé tedy preferuji nizSi hodnotu celkové zadluZenosti a je dllezité porovnavat
vysledek s celkovou vynosnosti podniku (Ruckova, 2021). Tento ukazatel Ize dale
rozdélit na miru kratkodobé a dlouhodobé zadluzenosti v€etné miry zadluZenosti

bankovnimi uvéry. Vypocty téchto ukazatelt je mozné vidét ve vzorcich 12, 13, 14
a 15:

Cizi kapital (12)
Celkova aktiva

Celkova zadluzenost =

Kratkodobé zavazky (13)
Celkova aktiva

Mira kratkodobé zadluzenosti =

Dlouhodobé zavazky (14)
Celkova aktiva

Mira dlouhodobé zadluzenosti =

Bankovni avéry (15)
Celkova aktiva

Mira zadluZenosti bankovnimi avéry =

Koeficient samofinancovani se vypocita jako podil vlastniho kapitalu na celkovych
aktivech a ukazuje, jaka €ast podnikovych aktiv je financovana vlastnimi zdroiji.
Soucet tohoto ukazatele s celkovou zadluzenosti by se mélo rovnat 1. Koeficient
samofinancovani vyjadfuje vzorec 16:

Vlastni kapital (16)
Celkova aktiva

Koeficient samofinancnovani =

Urokové kryti ukazuje, kolikrat je spoleénost schopna pokryt uroky ziskem.
Vyjadfuje tedy bezpelnostni polstaf pro véfitele. Obecné doporuc¢ena hodnota
tohoto ukazatele v Ceské republice je 8 neboli osminasobek (Ruc¢kova, 2021).
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Jedna se pouze o doporuc¢enou hodnotu a pro kazdé odvétvi mize platit néco
jiného. Neznamena tedy, Ze pokud podnik ma nizSi hodnotu nez 8, tak je v ohrozeni.
Pro vypoclet uvedeny ve vzorci 17 se v Citateli vyuziva provozni vysledek
hospodafeni.

EBIT (17)
Nakladové Uroky

Urokové kryti =

Poslednim ukazatelem zadluZenosti je finan¢ni paka, ktera poskytuje jiny pohled na
finanéni strukturu spoleénosti. Cim vy$si hodnota finanéni paky, tim vice se vyuziva
financovani cizimi zdroji (Cizinska, 2018). Vzorec 18 ukazuje vypodet toho
ukazatele:

Celkova aktiva (18)
Vlastni kapital

Financ¢ni paka =

1.3 Ekonomicka pridana hodnota EVA

Ekonomicka pfidana hodnota EVA (Economic added value) je nastroj, ktery se
pouziva pro ucely financni analyzy, fizeni podniku nebo jeho ocenéni a v poslednich
letech se jeho vyuziti neustale zvySuje. Ekonomicka pfidana hodnota se povaZuje
za ukazatel vynosnosti, ktery na rozdil o ukazatell rentability neni zalozen na
ucetnim vysledku hospodareni, jehoZz hodnotu Ize lehce ovlivnit pomoci legalnich
ucetnich postupu (Mafik a kol., 2018). Ukazatele rentability méfici ziskovost podniku
se sice povaZzuji za vrcholové ukazatele elementarni finanéni analyzy, ale
neposkytuji informace o tom, zdali spole€nost dosahuje zakladniho finan¢€niho cile.
Tim je myslena tvorba hodnoty pro vlastnika pfi respektovani zajmua stakeholderd
(viz kapitola 1). Potfeba objeveni ukazatele, ktery by vyuzZival co nejvice informaci
z uCetnictvi a zaroven vykazoval uzkou vazbu pravé na tvorbu hodnoty pro
vlastnika, vedlo ke vzniku tohoto dileZitého ukazatele (Cizinska, 2018). EVA mé&fi
ekonomicky zisk, ktery se liSi od uc€etniho zisku tim, Ze jsou kromé ucetnich
(explicitnich) nakladd uhrazeny i oportunitni naklady na vilastni kapital.
Zjednoduseneé lze fict, Ze podnik dosahuje kladného ekonomického zisku, pokud je
uCetni zisk vy$Si nez naklady na vlastni kapital. Situace, kdy podnik generuje kladny
ucCetni zisk, ale dosahuje ekonomické ztraty znamena, Ze spoleCnost disponuje
nizkym ucetnim ziskem, ktery nedokaze pokryt vSechna rizika vlastnik(. Podnik,
ktery vykazuje kladny ucetni vysledek hospodareni béZzného obdobi ve vykazu zisku
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a ztraty tedy nemusi vzdy dosahovat ekonomického zisku (Mafik a kol, 2018). Zalezi

na tom, jak velky je ucetni zisk v poméru k investovanému kapitalu do podnikani.

1.3.1 Vypocet ukazatele EVA

Marik a kol. (2018, str. 322) popisuje ukazatel EVA jako ,Cisty vynos z provozni
¢innosti podniku sniZeny o naklady kapitalu (vlastniho i ciziho)“.Tento ukazatel Ize
vypocitat jako:

EVAt = NOPATt _NOAt—l X WACCt, (19)

kde NOPAT zjednoduSené predstavuje provozni vysledek hospodafeni po odpoctu
upravenych dani. NOA (Net Operating Assets) jsou Cista operativni aktiva, jejichz
hodnota je brana k po¢atku sledovaného obdobi (tedy de facto z konce pfedchoziho
roku). WACC (Weighted Average Cost of Capital) znazorfiuji praimérné naklady
kapitalu. Vysledkem tohoto aplikovaného vzorce je absolutni hodnota, ktera
znazoriuje pozadovanou odménu investoru. Uzivatel mize dosahnout stejné
hodnoty, i jinym zpUsobem, a to konkrétné pomoci hodnotového rozpéti, ktery
ukazuje vzorec 20. Pomér mezi upravenym provoznim ziskem po zdanéni a Cistymi
operaCnimi aktivy lze pouZzit jako procentualni ukazatel EVA. Plati tedy, zZe
spoleCnost generuje ekonomicky zisk, pokud je ekonomicka pfidana hodnota vétsi
nez nula a zaroven plati, Ze pomér mezi NOPAT a NOA je vySSi nez vazené

pramérné naklady kapitalu.

(20)

EVA (NOPATt WACC ) NOA
= - X
NO4,_, t t-1

Vypocet ekonomické pFidané hodnoty neplsobi problematicky, ale aby mél tu
spravnou vypovidajici hodnotu, tak je nutné tyto vstupni veli€iny pfevest z u€etnich
dat na data ekonomicka. NedoporuCuje se tedy za NOPAT dosadit provozni
vysledek hospodareni a za NOA celkova aktiva, jelikoz by pak ukazatel EVA ztratil
fadu jeho prednosti a vykazoval by urcité nedostatky jako napfiklad ukazatele
rentability (Mafik a kol., 2018). V nasledujicim textu této dil¢i podkapitoly jsou
jednotlivé vstupni veli€iny detailnéji popsany vcetné jejich vypoctu,
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1.3.2 Cista operativni aktiva — NOA

Nejdfive je vhodné popsat vypocet NOA, jehoz Upravy souvisi se stanovenim
veliCiny NOPAT. Pro dosazZeni této hodnoty je nutné odstranit z rozvahy takovy
majetek, ktery podnik nepotfebuje k nezbytné provozni €innosti a zaroven snizit tato
aktiva o neuroCené (nezpoplatnéné) cizi zdroje, aby zde nebyly problémy s uréenim
naklad( na tento kapital pfi stanoveni WACC. Cista operativni aktiva uz byla v praci
zminéna v dili podkapitole 1.2.2 a shoduji se sveliCinou provozné nutny
dat na ekonomicka data a méla by tedy obsahovat veSkera aktiva, ktera podnik
provozné vyuziva vCetné téch, ktera nejsou v rozvaze zminéna. Neni nutné mit
konkrétni majetek ve vlastnictvi, ale zdali ma spole¢nost pod kontrolou uZzitky
z daného aktiva. Typickym pfikladem je majetek pofizeny na leasing, ktery neni
z pravniho hlediska ve vlastnictvi spole€nosti a zaznamenany v rozvaze z divodu
Ceskych ucetnich standardd. Proto je nutné tato aktiva zahrnout do vypoctu NOA.
Kromé finanéniho ¢&i operativniho leasingu existuji i dalSi upravy na strané aktiv.
Mezi typické provozné nepotfebné aktivum, které se nezahrnuje do vypoctu NOA,
je napfiklad prebytek penéznich prostfedkd, které nema zadné provozni vyuZiti.
Dale to mohou byt nadbyteCné zasoby nebo stroje, které jsou zaznamenany
v Udetnictvi, ale nevyuzivaji se. Upravy se doporuéuji i u cennych papir(, které
slouZi pouze k investi¢ni ¢innosti. Tyto jednotlivé korekce na strané aktiv se musi
nasledné promitnout i na strané pasiv, aby byla zachovana vzajemna rovnost.
NejCastéji se tyto zmény projevi v oblasti vlastniho kapitalu, a to pod nazvem
ekvivalenty vlastniho kapitalu. V nékterych pfipadech dochazi i ke zvySeni zavazki,
pokud dany podnik napfiklad vyuziva zmifiovany financni leasing. V této situaci by
méla byt strana aktiv navySena o majetek pofizeny na finan¢ni €i operativni leasing
a strana pasiv navySena o dluh ke spoleCnosti poskytujici dany leasing. DalSi
ddlezitou upravou je transformace uc€etnich aktiv na aktiva skute¢na. Dlouhodoby
hmotny a nehmotny majetek by mél byt vykazan v reprodukénich cenach snizenych
o odpovidajici opotiebeni. Obézna aktiva by méla byt téZ pfecenéna, pokud jejich
hodnota neodpovida jejich realné hodnoté (Mafik a kol., 2018).

1.3.3 NOPAT

Pro stanoveni veliCiny NOPAT je dulezité zapojit do vypoctu vSechny naklady

a vynosy, které jsou spojené s pfidanymi aktivy do Cistych operacnich aktiv
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a odecist ty naklady a vynosy, které souvisi s odstranénymi provozné nepotfebnymi
aktivy. Dale je potfeba urdit, jaky zakladni parametr z vykazu zisku a ztraty dle CUS
bude pouZity pro kvantifikaci hodnoty NOPAT. Mafik a kol. (2018) vyuZiva vysledek
hospodareni za uc€etni obdobi, ale pouzit Ize i provozni vysledek hospodareni.
Pokud se jako zaklad zvoli prvni varianta vysledku hospodafeni, tak je nutné od
ného odecist financni naklady nesouvisejici s provozem a nakladové uroky véetné
téch, které jsou zahrnuté v leasingovych platbach, jelikoZ vstupuji do vypoctu
vazenych pramérnych nakladi na kapital. U dlouhodobych a kratkodobych
finan¢nich aktiv je tfeba zvazit, do jaké miry maji provozné potfebny charakter. Na
zakladé toho se pak rozhodnout, zdali do vypoctu zahrnout tyto vynosy a naklady
souvisejici s finanénim majetkem. Dale plati pro obé varianty stejny postup. Je
nutné vyloucit ty polozky, které jsou mimofadné (neopakovatelné) povahy. Jedna
se napfiklad o ruzné pokuty, penale Ci takové naklady nebo vynosy, které se
v budoucnu nebudou opakovat. Vyznamnou poloZkou je upravena dan. Jedna se
o teoretickou dan, ktera se vypocCita tak, Ze se upraveny provozni vysledek
hospodareni vynasobi efektivni darfiovou sazbou, cozZ je podil dané z pfijmu na
vysledku hospodafeni pfed zdanénim. Pro ucel diplomové prace je jako zaklad pro
stanoveni ukazatele NOPAT v praktické c&asti pouzZity provozni vysledek
hospodareni. Shrnuti tohoto postupu ukazuje tabulka 1.

Tab. 1 Shrnuti aprav pro stanoveni NOPAT

1) | Provozni vysledek hospodareni dle CUS
2) | (=) vynosy z neoperacniho majetku
3) | (+) naklady na neoperacni majetek
4) | (+) finan&ni vynosy z aktiv zahrnutych do NOA
5) | (+) odpisy goodwillu, ma-li trvaly charakter
6) (+) pavodni naklady s investi¢nim charakterem
(=) odpisy nehmotného majetku vytvoreného aktivaci téchto naklada
7) (+) leasingova platba (pGvodni naklad na leasing)
(=) odpisy majetku pronajatého na leasing
8) (=) neobvyklé zisky
(+)neobvyklé ztraty
9) | Eliminovat tvorbu a rozpousténi nakladovych rezerv
10) | Uprava dani na aroveri NOPAT

Zdroj: Upraveno dle (Mafik a kol. 2018)
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1.3.4 Vazeny pruamér nakladi na kapital - WACC

Spolec¢nosti vyuzivaji k financovani ve vétsiné pfipadu, jak vlastni, tak cizi kapital,
jejichz vyuziti je zpoplatnéno. Naklady na cizi kapital pfedstavuji poplatky anebo
uroky napftiklad z bankovnich uvérua €i vydanych dluhopisl, které musi podnik platit
za poskytnuty kapital od véfiteld. Naklady na vlastni kapital vyjadiuje oCekavana
vynosnost vioZzeného kapitalu investorll a obecné plati, Ze s vétS§im podstoupenym
rizikem je spojena i veétSi vynosnost. Tyto naklady se obecné nazyvaji celkove
naklady kapitalu a podle Gitmana a Zuttera (2022, str. 465) pfedstavuji ,naklady
firmy na financovani a jsou minimalni mirou navratnosti, kterou musi projekt
dosahnout, aby se zvySila hodnota firmy“. Jinymi slovy se jednd o minimalni
vynosnost poZadovanou investory neboli o minimalni pfijmy, které oCekavaji od
svych investic do spole¢nosti. Stanoveni celkovych nakladd kapitalu je obtizné
z toho hlediska, Ze je do vypoctu dulezité zahrnout Fadu aspektl. Jedna se napfiklad
0 pozadavky vlastniki na minimalni vynosnost vloZzeného vlastniho kapitalu,
struktura financovani, rizné typy rizik a dalSi. Po jejich zahrnuti Ize dosahnout
ekonomicky redlnych nakladd kapitalu, ale i pfesto muze byt vypoc€et ovlivnény
zpusobem vybéru vstupnich parametrd a/nebo subjektivné stanovenymi parametry
(Petiik, 2009). Jako méfitko celkovych nakladld kapitalu v této diplomové praci je
pouZit vazeny prumér nakladi kapitalu neboli WACC, cozZ je procentualni vyjadreni

téchto celkovych nakladl. Pro vypocet se vyuZije vzorec 21:

CK VK (21)

nck — naklady na cizi kapital

d — efektivni danova sazba pro dany podnik

CK — trzni hodnota ciziho kapitalu

nvk — naklady na vlastni kapital

VK — trzni hodnota vlastniho kapitalu

K — celkova trZzni hodnota investovaného kapitalu

Prvnim krokem pro stanoveni WACC je ureni vahy jednotlivych sloZek kapitalu na
celkovém investovaném kapitalu. Jeden z problému je, Ze se vychazi z trznich

hodnot kapitalu, které jsou vysledkem ocenéni podniku. To se da fesit napfiklad
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orientacnimi odhady. DulezZité je, Ze do ciziho kapitalu u vypo&tu WACC patfi pouze
uroCené zdroje. U bankovnich avéru Ize pouzit u€etni hodnoty, pokud nejsou platby
vice ohrozeny nez v obdobi stanoveni uvéru. U finan¢niho leasingu se vychazi ze
sou€asné hodnoty pozadovanych plateb. Trzni hodnotu v pfipadé financovani
dluhopisy Ize zjistit pfepoCtem budoucich plateb, které jsou spojené
s danym dluhopisem na jejich soucasnou hodnotu. Nejvétsi rozdily se vyskytuji ve
vlastnim kapitalu. Pokud nejsou k dispozici trzni ceny akcii, tak je vhodny alespon
jejich odhad (Mafik a kol., 2018).

Druhym krokem je urCeni nakladl na cizi kapital. Mezi tyto naklady patfi uroky
a poplatky, které jsou dafiové uznatelné a snizuji odvody dané z pfijmu. Lze je
vyjadrit efektivni urokovou sazbou (Kislingerova, 2010), ktera by méla byt snizena

o urokovy dariovy §tit, ktery je ve vzorci 19 vyjadfeny jako (1- d).

Poslednim krokem je vypocet nakladi na vlastni kapital, coZz se povazuje za
nejnarocnéjsi Cast pro stanoveni WACC. Tento typ nakladl se v ucetnich vykazech
nevyskytuje a mnoho spoleCnosti se na zakladé toho chova tak, jako by vilastni
kapital nebyl zpoplatnény. Jak uz bylo zminéno vySe, naklady na vilastni kapital
predstavuji vynosové ocCekavani investori, které se odvozuje od mozného
alternativniho vynosu kapitalu investovaného se srovnatelnym ¢asovym horizontem
(likviditou) a rizikem. Hlavnim problémem je zde urcit, kolik vliastni kapital stoji. Pro
tento vypocCet je mozné vyuzit rizné metody, mezi které patfi model oceriovani
kapitalovych aktiv CAPM anebo napfiklad dividendovy rlstovy model. Pro ucely
diplomové prace bude pouzity model CAPM.

Model ocenovani kapitalovych aktiv CAPM (Capital Asset Pricing Model) je zakladni
model pro odhad nakladu na vlastni kapital a byl sestaven primarné pro akcie, které
Ize bézné obchodovat na kapitalovém trhu. Tento model vznikl v Sedesatych letech
20. stoleti v anglosaskych zemich a postupné se prosazuje jeho vyuziti
v zapadoevropskych zemich i pfes znaéné slabiny, kterymi disponuje (Mafik a kol.,
2018). CAPM pracuje s dulezitymi pfedpoklady jako vyskyt dokonalého trhu. Tim
je mysleno, Ze investofi maji veSkeré informace volné k dispozici, neexistuji naklady
na provedeni trznich transakci, nezohlednuje se vliv dani a dalSi, které zminuje
Hill (2010). | pfesto se jedna o nejvyuZivangjsi nastroj slouzici ke stanoveni nakladd
na vlastni kapital a jeho vyhodou je, Ze se vychazi z empirickych dat, a to i u
podnikd, které nejsou akciovou spole¢nosti. Pokud tomu tak je, tak se vyuZiva
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metoda analogie. Dulezitym prvkem je pfimka cennych papirl, ktera odvozuje
oCekavanou miru i-tého aktiva od oCekavané bezrizikové vynosnosti navySené o
rizikovou prémii (Mafik a kol., 2018). Na zakladé tohoto vztahu lze vyjadfit
primérnou vynosnost cenného papiru, respektive hledanych nakladi na vlastni

kapital vzorcem 22:

E(r) =15 + Bi[E(rm) — 77] (22)

kde E(r;) je oCekavana vynosova mira i-tého aktiva, ktera reprezentuje cilovou
hodnotu nakladd vlastniho kapitalu, r je bezrizikova vynosova mira, E(ry,) je
ocekavana mira trzniho portfolia, E(r,) — 17 je rizikova prémie a f; pfedstavuje
beta koeficient vyjadfujici citlivost i-tého aktiva na zménu vynosové miry trzniho
portfolia. Z téchto zminénych faktort se jediny beta koeficient vaze ke konkrétnimu
podniku: Pokud je jeho hodnota vyssSi nez 1, tak riziko a s tim souvisejici prémie za
dany instrument se rovna kapitalovému trhu jako celku. Pokud je beta koeficient
vySSi nez 1, tak vynosova pfirazka je vysSi, nez primérna prémie na kapitalovém
trhu anebo naopak je vynosova pfirazka nizsi, pokud je beta pod hodnotou 1. Tento

vztah znazorruje pfimka cennych papirt na obrazku 1.

pfimka trhu CP
(securitymarket line)

poZadovany vynos

investice do CP
1 (required rate of return)

~

ry - bezrizikové C P
(napf. viadni pokiladni poukazky)

f=1 (riziko = hodnota )

Zdroj: (Sharpe, 1964)

Obr. 1 Pfimka trhu cennych papirt (security market line)

Pro vypocet nakladu na vlastni kapital pomoci metody CAPM je tedy nutné znat

hodnoty bezrizikové vynosové miry, o€ekavanou miru vynosnosti trzniho portfolia
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a koeficient beta. Pro stanoveni jednotlivych poloZek v praxi se zpravidla vychazi
z historickych udaji. Dosazeni za bezrizikovou vynosovou miru se doporucuji
vynosy statnich dluhopist do doby splatnosti alespori deseti let. Obecné by tato
aktiva méla mit pfibliznou zivotnost jako investice do podniku. Pro ucely zjiSténi
nakladl na vlastni kapital je lepsi vyuzit dobu splatnosti co nejdelsi, takze alesporn
30 let. Dulezité je, Zze s kazdym aktivem souvisi néjaké riziko. Neexistuji Zadna
aktiva, ktera by byla Cisté bez rizika. Proto se musi najit takové aktivum, které obnasi
co nejnizsi riziko. Napfiklad v USA se jedna o statni dluhopisy neboli T-Bonds. Na
Ceském kapitadlovém trhu Ize pouZit statni dluhopisy (Mafik a kol., 2018). Pro ucel
diplomové prace je mozné pouzit jak Ceské statni dluhopisy, tak i americké nebo
napriklad evropské AAA dluhopisy se splatnosti 30 let.

Pro dosazeni hodnoty rizikové prémie je potfeba zjistit oCekavanou miru trzniho
portfolia a prGmérnou vynosnost vybranych dluhopist, které v modelu CAPM plni
roli bezrizikového aktiva. Pro oCekavanou miru vynosnosti trzniho portfolia Ize
pouzit trzni akciové indexy s co nejdelSi ¢asovou fadou jako napfiklad americky
S&P 500, jehoZ data jsou k dispozici od roku 1928, nebo dalSi indexy vyspélych
kapitalovych trha ve svété. Je to z toho duvodu, Ze primérné hodnoty nebudou
vyrazné ovlivnény rdznymi vykyvy, nez by tomu bylo v kratkodobém obdobi (Mafik
a kol., 2018). Napfiklad b&éhem Covidu v roce 2020 klesla hodnota indexu S&P 500
az o 30 %. Kromé vybéru délky obdobi se pfi vypoctu oCekavané miry trzniho
portfolia lze setkat i s jinymi problémy. Je nutné zvazit, jak bude primérna
vynosnost vybraného indexu pocitana a jaky index z hlediska geografie urcit. Pro
vypocCet primérnych hodnot vynosnosti mize byt pouzity jak aritmeticky, tak
geometricky primér, ale kazda metoda povede k odlisSnym vysledkiim. Napfiklad
aritmeticky pramér vykazuje vyssi finalni hodnoty, respektive rizikovou prémii. Lze
pouzit i pramér obou zvolenych metod, ale zalezi zde na analytikovi, jakou metodu
si vybere, jelikoz jsou vSechny povazovany za spravne. DalSi problematickou Casti
je rozhodnuti, zda zvolit narodni Ci jiny kapitalovy trh. Nejlepsi moznosti by byl
narodni trh, ale zde se vyskytuji komplikace s dlouhodobosti, informaéni
efektivnosti a rozsahem akciového trhu. Proto je vhodné pouzit napfiklad americky,
evropsky nebo svétovy trh a vypocitané prémie pfizpUsobit podminkam trhu
narodniho. Pro tyto upravy na trh narodni je potfeba zjistit hodnotu rizikové prémie
zemé (dale jen RPZ), o kterou bude rozSifeny vzorec 22 slouZici k vypoctu nakladu
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na vlastni kapital. RPZ znazorfiuje rozdil mezi pozadovanou vynosnosti na
rozvinutém a zaroveri méné rizikovém trhu jako napfiklad USA a vynosnosti na
méné rozvinutém a vice rizikovém Ceském trhu (Mafik a kol., 2018). Hodnoty RPZ
Ize dohledat pro rGizné zemé na internetovych strankach profesora Aswatha
Damodarana. Finalni rovnici pro vypocCet hledanych nakladd na vlastni kapital

znazorfuje vzorec 23:

nyi =15 + B; X RPT + RPZgy (23)

Kde nyg jsou hledané naklady na vlastni kapital, rr je vynosnost vybranych

dluhopist vyjadfujici bezrizikovou urokovou miru, f; beta koeficient z daného
odvétvi upraveny o zadluZenost podniku, RPT je rizikova prémie rozvinutého
amerického, svétového Ci evropskeho trhu a RPZx, pfedstavuje rizikovou prémii

pro Ceskou republiku.

Ze vzorce 23 bylo vysvétleno, jak ziskat jednotlivé hodnoty az na beta koeficient.
Pro ucel diplomové prace je tento koeficient ziskany metodou analogie, jelikoZ
analyzovany podnik neni vefejné obchodovanou akciovou spolecnosti a nelze tedy
betu pfimo vypocitat. Tato metoda spocCiva v tom, Zze se pouzije beta z podobnych
podnikl nebo dokonce odvétvi, ve kterém dany podnik pusobi. Vyhodou ziskané
primérné bety z daného odvétvi je vétsi statisticka vypovidajici hodnota, jelikoz je
v ném zahrnuto desitky spoleCnosti. Tyto primérné hodnoty beta koeficientu Ize
opét dohledat na strankach profesora Damodarana, ktery je zvefejiuje bud v
zadluzené nebo nezadluzené formé. Jednotlivé podniky jsou zatizeny riznorodou
mirou rizika, coz je nutno pfi vypocCtu nakladu vlastniho kapitalu zohlednit. Typickym
prikladem je finanéni riziko, které vznika rozdilnou kapitalovou strukturou (Mafik
a kol., 2018). V praktické Casti je proto vyuZita nezadluZzena beta, ktera je upravena

o zadluZeni zkoumaného podniku pomoci vzorce 24:
= CK 24
Bz =By x (1+ (1-d) x ) (24)

Kde S, je pozadovana beta do vypoctu CAPM, 3y je beta pfi nulovém zadluzeni
ziskana ze stranek profesora Damodarana za dané odvétvi, d je sazba dané. CK je
cizi kapital a VK znazorriuje vlastni kapital. Vzorec 24 tedy upravi nezadluzeny beta
koeficient na pozadovanou hodnotu, ktera odpovida zadluzenosti dané spole¢nosti.
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Takto pak vstupuje do finalniho vzorce 23 v€etné dalSich faktoru, které jsou popsany

vyse.
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2 Analyza finané€ni situace spole¢nosti Bonavita

Tato kapitola se zabyva praktickou Casti, ve které se aplikuji rizné ukazatele
elementarni finan¢ni analyzy zminéné v pfedchozi teoretické &asti. Jednotlivé
ukazatele jsou pouzity z dlvodl ziskani dilezitych informaci o finanéni situaci
zkoumaného podniku Bonavita, které Ize ziskat z vefejné dostupnych zdrojl.
Zejména se jedna o internetovy zdroj obchodniho rejstfiku (or.justice.cz).

Nejdfive je popsana zakladni charakteristika vybrané spole€nosti zahrnujici stru¢ny
princip fungovani podniku a jeho strategicky zamér. Dale jsou vypocteny absolutni
a pomérové ukazatele, které se zamérfuji na oblast rentability, likvidity, aktivity
a zadluzenosti. Vénovana Cast je zde i duleZitému rozdilovému ukazateli Cisty
pracovni kapital. Posledni ¢ast této kapitoly obsahuje vypocet ekonomické pfridané
hodnoty EVA, pomoci které Ize odpovédét na hlavni cil této prace, ¢imz je urCeni,
zdali podnik vytvari hodnotu pro vlastnika €i nikoliv.

2.1 Charakteristika spoleénosti Bonavita

Bonavita je rodinna potravinaiska spolecnost, ktera se zabyva vyrobou cerealii,
musli, ovesnych vloCek, sojovych produkti a dalSich. Dle obchodniho rejstfiku
vznikla 31. prosince 1991 pod obchodnim nazvem PRAGOSOJA, spol. s r.o. (dale
Pragosoja) a nasledné v zafi 2013 byla pfejmenovana na sou¢asny nazev Bonavita.
ZaloZili ji tfi bratfi Prochazkovi a Martin Urban. Kazdy vlastnil 25% podil az do roku
2018, kdy jej prodali firmé FAMILY FOOD PRODUCTION a.s., ktera drzi 75% podil
a URBAN FOOD PRODUCTION a.s. s25% podilem. Zakladni kapital cini
8 100 000 Ke.

Podle jejich oficialni webové stranky, Bonavita je latinsky nazev, ktery znamena
dobry Zivot. Pfedstavuje jeden z hlavnich cili spole¢nosti, a to vyrabét zdravou
stravu pro vSechny. Kromé toho je tento nazev snadno srozumitelny, coz pomaha
v pusobeni na zahrani€nich trzich. Zhruba 50 % obratu vytvafi pravé export do
64 zahrani¢nich zemi. Aktualné disponuje tfemi vyrobnimi zavody, a to s dvéma
v Ceské republice a jednim na Slovensku (Bonavita.cz). Zajimavé také je, Ze v roce
2019 provedla rozsahlou investici do nové moderni vlockarny, ktera byla
v nasledujicim roce dostavéna. Dale jsou v tabulce 2 uvedeny vyznamné udalosti,

kterych Bonavita dosahla od zacatku podnikani.
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Tab. 2 Dalezité milniky spole¢nosti Bonavita

1991 | Zalozeni Pragosoji

1992 | Vyroba vlastnich vyrobku ze sdji pod nazvem Bonavita

1995 | Propagace zdravych snidani a umisténi mezi 3 nejlepsi znacky na trhu
1996 | Vyroba détskych a rodinnych cerealii

2001 | Vlastni distribuéni sit pro CR a rozsiteni portfolia vyrobk

2008 | Prosazovani v zahrani¢i a obdrzeni certifikatl IFS, BRC.

2013 | Pfejmenovani na Bonavita

2016 | Dokonceni druhé vyrobni haly

2021 Do provozu uvedena nova pétipatrova vlockarna na vyrobu ovesnych
vioCek

Zdroj: upraveno dle (Bonavita.cz)

2.1.1 Struény popis vyrobni €innosti

Hlavni ¢ast podnikatelskych aktivit spole¢nosti Bonavita pFedstavuje vyroba
a prodej détskych cerealii, kterymi jsou napfiklad Cokoladoveé kulicky a muslicky,
medové krouzky apod. Dale se jedna i o cereadlii pro dospélé jako pohankoveé
a Spaldové lupinky, cerealie s nizkym obsahem cukru nebo napfiklad obohacené o

protein. VétSina z nich je tvofena za pomoci tzv. extrudérd.

Mix Ize chapat jako vstupy rdznych surovin, které jsou za pomoci automatickych
davkovacl a vah pfipraveny v pozadovaném mnozstvi, a nasledné se vytvafi
homogenni smés opét automatickymi stroji, navrzenymi za ucCelem michani
a vytvareni homogenni hmoty, kde jsou jednotlivé suroviny rozprostfeny
rovnomérné v zasobniku. Mixy se pfipravuji vzdy dle stanovené receptury, ktera
odpovida konkrétnimu produktu. Zalezi na stanovené recepture, a pfedevsSim dle
hlavniho komponentu mouky, ktera muze byt rGzného druhu a dale napfiklad
mnozstvi obsahu cukru, soli, mlééném prasku, kakau a dalSich vstupech, jelikoz
jednotlivé produkty mohou byt napfiklad obohacovany o vitaminy, mineraly,
vlakninu nebo tfeba protein. Mixy jsou v davkovacich, které jsou umistény bud nad

extruderem, nebo jsou sem pfesouvany za pomoci specialnich pfepravniku.

Samotny proces vyroby se nazyva extruze, coz je proces, pfi némz jiz vyse
zmifnovany mix surovin vstupuje do extruderu, kde je za pomoci vysoké teploty

a tlaku zpracovan a dale vytlaCovan skrz dyzu (Uzkym vyvodem) ven z extruderu.
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Zpracovany material je vysoce Zhavy a zaroven stale dost vihky a pfi kontaktu
s okolni atmosférou okamzité expanduje. Na konci dyzy jsou pfipraveny bfity (noze),
které na zavér procesu extruze, kdy produkt vychazi ven a expanduje, hmotu
jako jsou napfriklad cokoladoveé kulicky, muslicky apod. Tento proces extruze Ize
vidét na obrazku 2.

$ | Extrusion process_ _ _ _ _ _ _ _ _ __
~ X v
Conveyor system

IF - s e e - - -

Flament

_____ Al - — — —
77 z z v g g T T T T T T T T T T T

Zdroj: (Sanchez a kol., 2017)

Obr. 2 — Proces extruze

Produkt je pak pfesouvan bud za pomoci pasu nebo pneudopravy do susicich
bubnl, kde dochazi ke koutovani a naslednému suseni. Koutujici davkovac je
umistén v bubnu a redistribuuje rovhomérné na zacatku bubnu, nasledné je
nanasen na ostatni produkty, jelikoz buben rotuje, ¢im se jednotlivé cerealie vali
pfes sebe a couting se tim promichava dale smérem ven z bubnu. Skrz proudi horky
vzduch, aby koating zaschnul a produkt taky. Jak bylo zminéno, kdyZz produkt
opousti extruder, je velmi horky a ma pomérné vysokou vlhkost v zavislosti na
receptufe. Je duleZité, aby vstoupil produkt do balici ¢asti jiz suchy, aby mohl byt
nasledné uzavien do obalu. Kdyby tomu tak nebylo, produkt by se zapafil vevnitf
vsacku a tim by mohlo dojit k poSkozeni produktu, k vzniku plisni apod.
Nasledné produkt pfechazi do posledni, a to balici Casti, kde je za pomoci
specialnich vah redistribuovan v prfesnych davkach do krabic €i stabilopackd neboli
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plastovych sacku. Stroje tomu ur€ené baleni profesionalné uzaviou a posilaji dale.
V tento moment je produkt hotovy a je tfeba jej vlozit do krabice neboli kartonl. To
se déje za pomoci pracovnikl Bonavity, ktery jej vkladaji do karton( a nasledné i na
paletu. V mnoha pfipadech, ale zalezi na typu kartonu. Bonavita modernizuje tuto
oblast a vyuziva takzvanych casepackaru, které krabice i saCky perfektné a rychle
odbavi a nasledné jsou palletizerem vyskladany na paletu. Ta se musi ovinout
elastickou folii a je bud pracovniky skladu nebo roboty zafazena do skladu. Kazda
paleta ma unikatni paletovy Stitek, diky které ji Ize sledovat.

2.1.2 Strategicky zameér spole€nosti

Hlavnim cilem stejné jako u ostatnich podniku je navySovani trzni hodnoty. Tohoto
cile se vlastnici snazi dosahnout vyrobou zdravych produkti vCetné neustalého
rozsSifovani produktového portfolia s niz§im obsahem cukru a palmového oleje.
Napfiklad uz zredukovala obsah cukru ve svych produktech o 10 % a planuje v tom
pokracovat. Dale odebira od tuzemskych dodavatell lokalni suroviny, aby podpofila
Ceskou ekonomiku a snizila uhlikovou stopu. Bonavita dba na ekologii, a kromé
tfidéni odpadu vyuziva 10 % energie potiebnych na vyrobu z obnovitelnych zdroj(,
a to konkrétné pomoci fotovoltaické elektrarny, kterou vlastni. Mezi dalSi
dlouhodobé cile patfi rozSifovani vyrobnich kapacit a neustala modernizace
zavodu, coz je v souCasné dobé s rapidné rozvijejici umeélou inteligenci nutnosti

a lze tedy pocitat v nasledujicich letech s vyssi investini Cinnosti.

2.1.3 Konkurencni prostredi v odvétvi plisobnosti spole¢nosti

Za hlavniho konkurenta Bonavity v tomto potravinaiském odvétvi Ize fadit
Emco spol s r. 0. (dale Emco), se kterym bude analyzovana spole¢nost v této praci
porovnavana. Jedna se o jeden z nejvétsich podnikl na ¢eském trhu, ktery nabizi
snidafiové vyrobky a obecné ma podobné postavené produktové portfolio se
zameéfenim na stejnou skupinu zakaznikud. Mezi dalSi konkurenty se fadi Nestlé,
které je z hlediska trzni kapitalizace nejvétsi potravinovy koncern na svété. Oproti
spoleCnostem Bonavita a Emco se ale nejedna o Ceskou spole¢nost. Potravinaiskeé
podniky jako SEMIX PLUSO, spol. sr.o. a EXTRUDO Becice, s.r.o. lze téz
povazovat za konkurenci i pfesto, Ze jsou mensi a nemaji tak vysoky trzni podil. Pro
komparaci je tedy nejvhodnéjsi spoleénost Emco, a to jak kvili velikosti, tak lokalité
a podobnému portfoliu nabizenych vyrobku.
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Emco je rodinna spolecnost se sidlem na Praze 4, ktera byla zalozena v roce 1990
Zdenkem Jahodou. Nejdfive zaCinala s importem a exportem rlznych
potravinarskych produktl. Nejoblibengjsi vyrobky pro ceské spotrfebitele byly pravé
ceredlie, které si zacala vyrab&t sama od roku 1998 v jiznich Cechach.
V nasledujicich letech rozsSifovali své vyrobky o ovesné a ryZzové kase, tyCinky,
krémy, napoje a dalSi. Vlastni dva vyrobni zavody, které se nachazeji v Litoméficich
a Mladé VoZici. Podnikatelska €innost tohoto podniku se rozdéluje na dvé ¢asti, a to
divize Emco a Import. Divize Emco pfedstavuje vyrobu vlastnich vyrobkua a jejich
export do 50 zahrani¢nich zemi. Tvofi 56 % podnikatelské Cinnosti a z toho 16 % je
praveé export. Zbylych 44 % zahrnuje divize Import, coz je distribuce produkti od
Ceskych, ale i zahrani¢nich znaek na ¢eském a slovenském trhu (Emco.cz). Ve
srovnani s Bonavitou je zde distribuCni Cinnost zasadni. Na druhou stranu
Bonavita klade diraz na vyvoz vyrobkd a zboZi do zahranici, jelikoZz export

predstavuje az 50 % obratu této spole¢nosti.

2.2 Analyza absolutnich ukazatelt

V této podkapitole je detailné rozebrana horizontalni a vertikalni analyza ucetnich
vykazu spole€nosti Bonavita. Konkrétnéji se diplomova prace zabyva rozborem
rozvahy a vykazu zisku a ztraty v letech 2017 az 2021. Ugetni zavérka je sestavena
podle Ceskych ucetnich standard(l k rozvahovému dni 31.12. a podléha auditu dle
zakona €. 563/1991 Sb., o ucetnictvi. Zaroven je povinna kazdorocné zvefejfiovat

vyro€ni zpravu.

Nejdfive je aplikovana vertikalni analyza pro lepsSi orientaci ve strukture
vyznamnych aktiv a pasiv spole¢nosti v€etné nakladd a vynosl. Nasledné je
provedena horizontalni analyza, aby se ukazalo, jak se dulezité polozky ze

zminénych vykazul vyvijely v horizontu péti let.

2.2.1 Vertikalni analyza aktiv

V tabulce 3 Ize nalézt vertikalni analyzu aktiv spolecnosti Bonavita. Konkrétné se
jedna o podil stalych a obéznych aktiv na bilanéni sumé neboli celkovych aktivech.
Tabulka ukazuje, Ze v tomto podniku mirné prevazuji stala aktiva oproti obéznym.
Od roku 2019 se podil stalych aktiv navysil nad 60 % a v roce 2020 byl tento podil
nejvyssi. | prfesto obé& polozky maji vyrazny vliv v podniku, a proto jsou dale

rozebrany jednotlivé.
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Tab. 3 Vertikalni rozvaha aktiv

AKTIVA CELKEM 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %

B. | Stala aktiva 55,84 % 54,52 % 62,63 % 66,91 % 62,76 %

C. | Obé&ina aktiva 43,23 % 44,80 % 36,94 % 32,89 % 36,92 %
Tabulka 4 ukazuje, Ze dominantni cast stalych aktiv je reprezentovana

dlouhodobym hmotnym majetkem (dale DHM), jehoz struktura je rozebrana

v nasledujici tabulce. Dlouhodoby nehmotny a finanéni majetek predstavuje

zanedbatelnou €ast, a proto neni dale analyzovan.

Tab. 4 Vertikalni analyza stalych aktiv

B. Stala aktiva 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 055%| 013%| 0,11%| 004%| 0,17%
B.Il. | Dlouhodoby hmotny majetek 97,22% | 98,25% | 97,21 % | 98,14 % | 98,18 %
B.llIl. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 2,22 % 1,63 % 2,68 % 1,82 % 1,64 %

Vertikalni analyza DHM uvedena v tabulce 5 ukazuje, Ze nejvyznamnéjSi polozky
jsou stavby a hmotné movité véci a jejich soubory. Vroce 2019 a 2020 doslo
k vyraznému narustu nedokonéeného DHM z duvodu rozestavéné nové vliockarny,
ktera byla uvedena do provozu v roce 2021 a zpusobuje tak pokles podilu staveb
na stalych aktivech vletech 2019 a 2020. U hmotnych movitych véci doslo
v poslednich dvou letech ke znanému kolisani, coz je vysvétleno v horizontalni

analyze.

Tab. 5 Vertikalni analyza DHM

B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
B.Il.1.1. | Pozemky 2,14 % 2,15 % 1,57 % 1,23 % 1,27 %
B.I.1.2. | Stavby 57,54% | 56,70% | 39,69% | 30,77 % | 50,35%
B.1I.2. Hmotné movité véci a soubory 34,82% | 35,29% | 31,36% | 20,31% | 43,50%
B.Il.5.1. | Poskytnuté zdalohy na DHM 1,25% 0,90 % 8,35% 0,35% 3,57%
B.Il.5.2. | Nedokonceny DHM 4,23 % 493% | 19,01% | 47,33 % 1,29 %

Tabulka 6 poukazuje na vertikalni analyzu obézZznych aktiv. Hlavni soucasti jsou
dominujici kratkodobé pohledavky, a to konkrétné pohledavky z obchodnich vztahi,
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které dosahuji nejvyssiho podilu na obéznych aktivech v prvnim zkoumaném roce.
V nasledujicich letech tento podil poklesl a procentualné se pohybuje okolo 60 %.
Vysi téchto pohledavek je nutné hodnotit v €ase k vyvoji trzeb z obchodnich vztahu.
Dlouhodobé pohledavky |ze povazovat za zanedbatelné. Druhou maijoritni Cast
predstavuji zasoby, jejichz podil na obé&znych aktivech az na posledni rok roste.
Zasoby jsou zastoupeny predevSim materialem a zbozim, které budou dale

podrobeny horizontalni analyze.

Tab. 6 Vertikalni analyza obéznych aktiv

C. Obézna aktiva 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
C.L Zasoby 26,04% | 27,24% | 30,82% | 3290% | 31,15%
C.I.1. | Dlouhodobé pohledavky 4,41 % 321% 0,35% 0,33% 0,58 %
C.1.2. | Kratkodobé pohledavky 67,25% | 60,43% | 6099% | 60,31% | 64,22%
C.IIIl. | Kratkodoby financni majetek 0% 0% 0% 0% 0%
C.IV. Penézni prostredky 2,31% 9,11% 7,84 % 6,45 % 4,06 %

2.2.2 Vertikalni analyza pasiv

V tabulce 7 je uvedena vertikalni analyza pasiv, kde Ize vidét, Ze spole¢nost
Bonavita ma relativné vyvazeny pomér vlastniho a ciziho kapitalu bez markantnich
zmeén, coz naznacuje finanéni stabilitu podniku. Bonavita neni vyrazné zavisla na
cizim kapitalu, a tedy tolik zadluzena. SniZuje to riziko platebni neschopnosti
a zvysSuje schopnost splacet své dluhy. Rezervy zde nejsou vyznamnou polozkou,

a proto nebude dale analyzovana jejich struktura.

Tab. 7 Vertikalni analyza pasiv

Pasiva celkem 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
A. Vlastni kapital 46,10 % | 49,61% | 46,21% | 46,15% | 45,15%
B+ C | Cizizdroje 53,20% | 49,65% | 53,10% | 52,94% | 53,94%
B. Rezervy 0,02 % 0,02 % 0,02 % 0,02 % 0,03 %
C.L Dlouhodobé zavazky 6,70 % 452% | 11,02% | 14,02% | 11,55%
C.Il. Kratkodobé zavazky 46,48 % | 45,11% | 42,06% | 3890% | 42,37 %
C.1.2. | Zavazky k avér. institucim 16,39% | 16,96 % | 13,82% | 13,82% | 14,78 %
C.Il.4. | Zavazky z obchod. vztaht 28,58% | 2551% | 26,49% | 23,44% | 2585%
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Tabulka 8 ukazuje strukturu vlastniho kapitalu, kde majoritni poloZku predstavuje
vysledek hospodafeni minulych let, ktery se pohybuje kromé roku 2020 nad 80 %
z celkového vlastniho kapitalu. Naznacuje to, Ze analyzovana spolecnost generuje
stabilné rostouci zisky, jejich ¢ast ponechava v podniku pro jeji budouci rozvoj.
Napfiklad rozsahlou investici do vlio¢karny si mohla dovolit financovat az z poloviny
vlastnimi zdroji a nemusela tedy spoléhat pouze na cizi zdroje. Mezi dalSi relativné
podstatnou polozku Ize zafadit vysledek hospodareni za bézné obdobi, kde v roce
2020 doslo kjeho narGstu podilu na vlastnim kapitalu na téméf 18 %.
V nasledujicim roce byl zaznamenany vyrazny propad podilu tohoto vysledku
hospodarfeni, a to az na 6 %. Tyto zminéné polozky budou dale podrobeny

horizontalni analyze kvuli jejich vyznamnosti.

Tab. 8 Vertikalni analyza vlastniho kapitalu

A. Vlastni kapital 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Al Zakladni kapital 3,38% 3,13% 2,78 % 2,35% 2,34 %
A.ll. | Aiio a kapitalové fondy 4,20% 1,12 % 2,09 % 1,95 % 2,33 %
A.lll. | Fondy ze zisku 1,51 % 1,36 % 1,16 % 0,93 % 0,90 %
A.IV. | VH minulych let 84,02% | 8249% | 82,47% | 77,09% | 88,44 %
A.V. | VH béZného ucetniho obdobi 6,88% | 11,91% | 11,49% | 17,68% 5,99 %

Rezervy ve spoleCnosti Bonavita pfedstavuji nepatrny procentualni podil, a proto je
témér cely cizi kapital sloZzeny ze zavazkl. V tabulce 9 je uvedena struktura
dlouhodobych a kratkodobych zavazkul, které jsou porovnany k jejich celkovému
souctu. Dlouhodobé zavazky tvori minoritni ¢ast, kde je viditelny nartst zavazki
k uvérovym institucim vroce 2019 a 2020, kdy dosahla nejvétsiho podilu na
celkovych zavazcich, a to 26,49 %. U kratkodobych zavazku jsou kli€ovou polozkou
zavazky z obchodnich vztahd, které se pohybuji okolo 50 % na celkové sumé bez
vyraznych vykyvl aZ na rok 2020, kde doSlo k poklesu o 5,61 % oproti pfedeslému
roku. Tento typ zavazku predstavuje pomérné vysokou hodnotu, coz nemusi
znamenat problém, pokud je Bonavita dostate¢né likvidni a schopna je splacet v€as.
Zde je nutné provést horizontalni analyzu a zhodnotit, zda tento podil roste v Case
nebo je stabilni. Kratkodobé zavazky k uvérovym institucim jsou téz vyznamné
a pohybuji se vrozmezi 26 % az 34 %, které budou dale hodnoceny v Case

v nadchazejici horizontalni analyze.
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Tab. 9 vertikdlni analyza zavazku

C. Zavazky 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
C.l. Dlouhodobé zavazky 12,60% | 9,10% | 20,76 % | 26,49% | 21,43 %
C.I1.2. | Zavazky k avérovym institucim 6,84 % 4,72% | 17,09% | 23,19% | 17,30%
C.1.8. | OdloZzeny danovy zavazek 4,13 % 3,21% 3,67 % 3,27 % 4,13 %
C.I. Kratkodobé zavazky 87,40% | 90,90% | 79,24% | 73,51% | 78,57 %
C.1.2. | Zavazky k avérovym institucim 30,81% | 34,17% | 26,04% | 26,11% | 27,42%
C.I.4. | Zavazky z obchodnich vztaht 53,73% | 51,40% | 49,90% | 44,29% | 47,94 %
C.1.8. | Zavazky — ostatni 2,81 % 5,30 % 3,28 % 3,11 % 3,22 %

2.2.3 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Pro zjisténi klicovych vynosovych a nakladovych poloZek je zpracovana vertikalni
analyza vykazu zisku a ztraty uvedena v tabulce 10. Referenéni hodnotu znazorriuji
vynosy jako celek. Majoritni polozky, které maji znacny vliv na vysledek

hospodareni se nachazeji v provozni casti vysledovky.

Tab. 10 vertikalni analyza vykazu zisku a ztrdty

Celkové vynosy 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
l. Trzby z prodeje vyrobk( a sluzeb 40,00% | 41,09% | 40,77 % | 39,99 % | 40,79 %
Il. Trzby za prodej zbozi 57,96 % | 57,35% | 57,81 % | 58,22 % | 57,57 %
A.1. | Néaklady vynaloZ. na prodané zbozi | 49,25% | 48,43 % | 48,20% | 48,93 % | 49,29 %
A.2. | Spotrfeba materialu a energie 23,35% | 23,58 % | 23,53 % | 22,71 % | 25,83 %
A.3. | Sluzby 11,95% | 11,26 % | 10,51% | 9,93% | 9,56 %
B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -0,12% | 0,01%| -0,26% | -0,03% | 0,08%
C. Aktivace -0,09% | -0,10% | -0,12% | -0,10% | -0,12%
D. Osobni naklady 821% | 9,03%| 945% | 855% | 8,70%
E.1. Upravy hodnot DHM a DNM 3,57 % 3,49 % 3,56 % 2,99 % 3,77 %
. Ostatni provozni vynosy 1,59% | 0,95% 1,07% | 0,73% | 0,76 %
F. Ostatni provozni naklady 135% | 056%| 0,71%| 0,48% | 0,48%
*, Provozni vysledek hospodareni 207% | 2,82% | 4,06% | 5,45% 1,55 %
J. Naklad. uroky a podobné naklady 017% | 0,18% | 0,25% | 0,20% | 0,18%
*, Financni vysledek hospodareni -032%| 006%| -036%| -0,59% | 0,10%
*E, VH pred zdanénim 1,76 % | 2,88% | 3,70% | 486% | 1,64%
L. Dan z pfijmu 035%| 034%| 097%| 054% | 0,30%
*¥** | VH za Ucetni obdobi 1,41% | 254% | 2,73% | 4,32%| 1,35%
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Trzby za prodané zboZzZi pfedstavuji hlavni vynosovou polozku, ktera dosahuje
stabilné 58% podilt na celkovych vynosech. DalSi vyznamnou &ast zastupuiji trzby
z prodeje vyrobku a sluzeb, jejichZ podil je téZ bez vyraznych zmén okolo 40 %. Zde
je zajimave, Ze Bonavita jako vyrobni spoleCnost snidanovych cerealii a jinych
potravin ma vysSi podil trzeb za prodané zboZi nez vlastnich vyrobkua. Tento podnik
totiz kromé vyroby distribuuje produkty jinych firem a na vyrobé nékterych typ(
produktu se podileji i jiné spole€nosti, se kterymi Bonavita spolupracuje a nasledné
je prodava. Podobné to tak ma i hlavni konkurence Emco, u které téz prevysuiji trzby
za prodané zbozi nad vyrobky. Tam je to zpUsobeno tim, Ze si Emco zaklada na

distribuci ostatnich znacek viz dil€i podkapitola 2.1.3.

NejvysSi nakladovou polozku reprezentuji naklady vynaloZzené na prodané zboZzi,
jejichz podil dosahuje témér 50 % ve vSech sledovanych obdobi. Spotfebu materialu
a energie |ze také povazovat za majoritni naklady, které se pohybuji okolo 23 % bez
vyraznych procentualnich zmén. Osobni naklady jsou téz dulezité, i kdyz jejich
hodnota je v jednotlivych letech lehce pod 10 %, ale i pfesto budou dale podrobeny

horizontalni analyze.

2.2.4 Horizontalni analyza aktiv

Cilem horizontalni analyzy DHM je zjistit pfiinu poklesu podilu staveb a hmotnych
movitych véci a jejich souborl a narlstu podilu nedokon&eného dlouhodobého
majetku. V oblasti ob&znych aktiv se horizontalni analyza zaméfuje na rostouci
trend zasob, a to konkrétné materialu, vyrobkd a zboZi. Dale jsou pohledavky
hodnoceny vid&i trzbam z obchodnich vztaht, jestli je zachovana akceptovatelna
doba jejich inkasa.

Tabulka 11 poukazuje na horizontalni analyzu vyznamnych dlouhodobych
hmotnych aktiv, ve které Ize vidét vyrazny rist nedokoneného dlouhodobého
hmotného majetku a nasledny jeho pokles. Tento narlst byl zplsoben stavbou nové
vloCkarny v roce 2019 a v nasledujicim roce pofizeni novych zafizeni. V poslednim
zkoumaném obdobi je pochopitelné markantni navySeni ve stavbach o 57,89 %
a hmotnych movitych véci o 106,65 %, jelikoZ nova vlockarna véetné zafizeni byla
uvedena do provozu, coz zpUsobilo pokles v nedokonéeném dlouhodobém
hmotném majetku. PfiCina poklesu hmotnych movitych véci v roce 2020 byla

zpusobena odpisy.
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Tab. 11 Horizontalni analyza DHM

B.II. Dlouhodoby hmotny majetek -082% | 37,31%| 27,63% -3,52%
B.I.1.2. | Stavby -2,28% -3,87 % -1,06% | 57,89%
B.1I.2. Hmotné movité véci a jejich soubory 0,53 % 22,02% | -17,35% | 106,65 %
B.Il.5.2. | Nedokonéeny DHM 15,49% | 429,29% | 217,77% | -97,37 %

V tabulce 12 je vysvétleny pohyb zasob v ¢ase. Vyrazné navySeni vyrobkud v roce
2019 bylo vysledkem vySSi produktivity ve vyrobg&, ktera byla zplUsobena
automatizaci v nové vyrobni hale. Rostouci trend u materidlu a zbozi byl
pravdépodobné vyvolan nartistem cen u oball a surovin a také novou strategii kvuli
pandemii Covid-19, aby se eliminovala urc€ita rizika. Nartst zboZi Ize také odlvodnit

rozsifenym portfoliem nabizenych produktd a expandovanim do zahrani¢nich zemi.

Tab. 12 Horizontalni analyza zdsob

C.l. Zasoby 9,01 % 12,70 % 12,45 % 9,28 %
C.I.1. Material 21,46 % -9,05 % 10,03 % 17,04 %
C.1.3.1. | Vyrobky -0,50 % 34,08 % -3,40 % -5,28%
C.1.3.2. | Zboii -11,39% 60,79 % 21,39 % 6,81 %

Vyvoj pohledavek z obchodnich vztah( v tabulce 13 je porovnavan s vyvojem trZzeb.
Lze vypozorovat mirny pokles pohledavek vaé&i rostoucim trzbam v roce 2018
a 2019. V nasledujicich zkoumanych letech doSlo k narustu pohledavek, a to
zejména v poslednim roce o 20,75 %. Toto navySeni nepfedstavuje problém
v oblasti likvidity a efektivity fizeni pohledavek z divodu meziro€nich vzristi trzeb
a stabilni doby inkasa pohledavek, ktera je zminéna v tabulce 14. Tato doba se
pohybuje az na rok 2017 pod 40 dnl a také kazdoro¢né klesa vyjma posledniho
analyzovaného roku, kdy tato hodnota vzrostla o 3,5 dne. Oproti hlavnimu
konkurenénimu podniku Emco si vede Bonavita o trochu Iépe, a to zejména v letech
2017 az 2019, kdy doba inkasa pohledavek byla ve srovnani s Emcem pfiblizné o

10 dni kratSi. V roce 2021 byl po€et dni u obou spoleCnosti témér totozny.
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Tab. 13 Porovnani pohleddvek s trzbami v ¢ase

C.I.2.1. Pohledavky z obchodnich vztaht 1,76 % | -1,20% 2,82% | 20,75%
l. Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 6,65 % 0,28% | 12,68% | 11,59 %
Il. Trzby za prodej zbozi 2,74 % 1,88% | 15,68 % 8,18 %

Tab. 14 Doba inkasa pohledadvek u Bonavity a Emco

Bonavita 41,16 38,75 37,82 33,98 37,45
53,45 47,50 49,06 37,02 38,38

Emco

2.2.5 Horizontalni analyza pasiv

V horizontalni analyze pasiv se diplomova prace zaméfuje na analyzu majoritnich
poloZek ve vlastnim a cizim kapitalu. Ve vlastnim kapitalu je zkouman vyvoj
vysledku hospodareni minulych let. V cizim kapitalu se pozornost upina na pohyb
dlouhodobych zavazku k uvérovym institucim zejména v roce 2019 a 2020. U
kratkodobych zavazkd, které predstavuji hlavni podil na celkovych zavazcich, je

analyzovan vyvoj zavazkl z obchodnich vztahl a k uvérovym institucim.

Vysledek hospodareni minulych let uvedeny v tabulce 15 pfedstavuje nerozdéleny
zisk minulych let, ktery se kazdoro¢né stabilné navySuje, coz ukazuje kapitalovou
silu a finan¢ni stabilitu podniku. Tato informace sdéluje, Ze spole¢nost zadrZuje
velkou €ast vygenerovaneho zisku ve spolecnosti pro jeji dalSi rozvoj, ale zaroven
kazdoro¢né vyplaci vlastnikim dividendy. Bonavita vyuziva tyto vlastni zdroje
k financovani riznych investic jako napfiklad modernizace zafizeni, stavba nové
vlockarny, ktera byla pokryta z vice nez poloviny z vlastnich zdroju vytvofenych
Zz nerozdéleného zisku anebo planovana stavba nového skladu v roce 2022.
Vysvétleni turbulentni vyvoje vysledku hospodafeni bézného ucetniho obdobi
je detailnéji
podkapitole 2.2.6.

rozebrano v horizontalni analyze vykazu zisku a ztraty v dilCi

Tab. 15 Vyvoj nerozdéleného zisku

A.IV. | Vysledek hospodareni minulych let 6,19%| 12,50 % | 10,47 % | 15,40%
A.V. 87,27 %| 8,62%| 81,81 % | -65,93 %

Vysledek hospodareni bézného tcetniho obdobi
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Horizontalni analyza majoritnich zavazki je znazornéna v tabulce 16. U
dlouhodobych zavazkul byl v roce 2019 a 2020 vyrazny narist zavazkd k uvérovym
institucim z davodu financovani nové vlockarny a zafizeni s tim spojené. Jak bylo
zminéno vySe, Bonavita tuto investici pokryla z vice nez poloviny vlastnimi zdroji a
na zbytek byl vyuZity investicni uvér od Komeréni banky, a.s. (dale jen KB) a
Ceskoslovenské obchodni banky, a.s. U kratkodobych zavazkd z uvérovych
instituci je viditelny narust v roce 2020 a 2021, kdy spole¢nost Cerpala ze dvou
revolvingovych kratkodobych uvérd a kontokorentniho uc¢tu od KB, které jsou kryty
pohledavkami. U kratkodobych zavazkd z obchodnich vztahG od roku 2019 je
zaznamenan rostouci trend. Tato informace neni pfekvapiva, jelikoz od roku 2019
se kazdorocné zvysuji zasoby, coz je strategicky planovano Bonavitou z divodu
turbulentnich trznich podminek. V tabulce 17 je dale uvedena doba uhrady zavazki
z obchodnich vztah(, ktera se pohybuje bez vyraznych pohybd pod 50 dny.
V tabulce je také zminéna konkurenéni firma Emco, ktera se téz bez vyraznych
vykyvu pohybuje pod 50 dny. Lze tedy konstatovat, Ze spole¢nost Bonavita

v analyzovanych letech pozitivné fidi své pohledavky a zavazky.

Tab. 16 HorizontdIni analyza zdvazku

C.L Dlouhodobé zavazky -32,24%| 194,55%| 50,54%| -15,25%
C.l.2. | Zavazky k Uvérovym institucim -35,30 % 367,87 %| 60,11%| -21,87%
C.Il. Kratkodobé zavazky -2,45 % 12,64 % 9,44 % 11,97 %
C.1.2. | Zavazky k Uvérovym institucim 4,01 % -1,53%| 18,30% 10,00 %
C.lIl.4. | Zavazky z obchodnich vztah( -10,28 % 25,45 % 4,69 % 13,39 %

Tab. 17 doba uhrady zavazku z obchodnich vztahi

Bonavita 46,70| 40,16| 49,78 | 45,54| 47,13
42,77| 47,73| 45,36| 39,02| 38,39

Emco

2.2.6 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Z vertikalni analyzy vykazu zisku a ztraty bylo zjiSténo, Ze vysledek hospodareni
bézného ucetniho obdobi je nejvice ovlivnény provozni ¢asti. Je nutné zjistit, jaké
poloZzky ve vykazu zisku a ztraty mély svymi pohyby nejvétSi dopad na provozni
vysledek hospodareni v jednotlivych letech. Na zakladé této informace je v tabulce

46



18 uvedena horizontalni analyza majoritnich polozek, které maji vyznamny vliv na
vyS$i provozniho vysledku hospodareni. Tabulka 18 ukazuje meziroCni procentualni
zménu trzeb a nakladl. V tabulce 19 je pouzity relativni pfirGstkovy index
znazornujici nakladové polozky, které rostly rychleji nebo pomaleji nez trzby.

e

Tab. 18 Horizontalni analyza provozni ¢asti vykazu zisku a ztraty

l. Trzby z prodeje vyrobk( a sluzeb 6,65 % 0,28% | 12,68% 11,59 %
Il. Trzby za prodej zbozi 2,74 % 1,88%| 15,68 % 8,18 %
A.1. | Naklady vynaloZené na prodané zbozi 2,09 % 0,60%| 16,61% 10,20 %
A.2. | Spotieba materidlu a energie 4,85 % 0,87%| 10,86 % 24,45 %
A.3. |Sluzby -2,19%| -5,66% 8,46 % 5,38 %
D. Osobni naklady 14,17 % 5,70 % 4,00 % 11,34 %
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 10,91 %| -4,89%| -2,72% 35,49 %
*, Provozni vysledek hospodafeni (+/-) 41,33 %| 45,33%| 54,24%| -68,95%

Tab. 19 Relativni pfirdstkovy index

A.1. | Naklady vynaloZené na prodané zbozi 0,98 0,99 1,02 1,01
A.2. |Spotieba materidlu a energie 1,00 1,00 0,97 1,14
A.3. |Sluzby 0,94 0,93 0,95 0,96
D. Osobni naklady 1,09 1,04 0,91 1,02
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 1,06 0,94 0,85 1,24

Na zakladé tabulky 18 je provozni vysledek hospodafeni ve vSech sledovanych
letech kladny, a kromé posledniho roku mezirocné roste. V roce 2020 dokonce
dosahl historického maxima, kdy byl o0 54 % vy$si nez pfedesly rok. Davodem téchto
pozitivnich vysledkd bylo niz§i tempo rustu vyznamnych nakladovych poloZek.
V poslednim sledovaném roce doslo naopak k markantnimu poklesu provozniho
vysledku hospodafeni o 69 %, coz bylo zpusobeno vysSim tempem rastl
provoznich nakladld. Jednalo se zejména o spotfebu materiall, energii a odpisy.
Rok 2021 byl ekonomicky nepfivétivy pro vétSinu spolecnosti, jelikoz rostly ceny
energii, zakladnich komodit a také obalovych materiald, coZ se negativné promitlo

na vysledku hospodareni v tomto roce.

47



2.3 Analyza rozdilovych ukazateli spole¢nosti Bonavita

Tato prace rozebira detailngji jeden rozdilovy ukazatel, a to Cisty pracovni kapital,
ktery ukazuje, jakymi zdroji kryje Bonavita sva aktiva. Pro tento vypocet byl pouzity
vzorec 8, zminény v dil¢i podkapitole 1.2.2. Obézna aktiva se doporuduji upravit o
provozné nepotfebna aktiva, mezi které Casto patfi pfebytek penéznich prostredkl
a zasob. Bonavita nevlastni zadné kratkodobé cenné papiry a nema prebyte¢né
penézni prostfedky, které by drzela na uctu. U penéznich prostfedkd se vychazi
z pomérového ukazatele okamzité likvidity, kde je doporuCena hodnota 20 %.
Bonavita se pohybuje okolo 10 % a i ve srovnani s konkurenci je na tom hife.
Zasoby se téz povazuji za provozné potfebna aktiva a jedna se o takovy typ, ktery
se obecné rychle vyskladnuje. Pokud by nastal problém s prodejem zasob, tak se
nasledné nabizi s vyraznou slevou nebo se pak vyuzivaji napfiklad k zemédélskym
ucelim ve formé krmiva apod. VSechny dlouhodobé i kratkodobé pohledavky se
tykaji provozu a jsou téz nezbytnou soucasti vypoctu. Vysledky Cistého pracovniho
kapitalu znazorniuje tabulka 20.

Tab. 20 Cisty pracovni kapitdl v tis. Ké

v

CPK 48 658 71657 38212 38451 47 630

Cisty pracovni kapital je v kazdém analyzovaném obdobi bez markantnich pohybt
kladny a v roce 2018 dosahoval vyrazné nejvyssi hodnoty, ato 71 657 tis. KE. Z toho
plyne, Ze spole€nost Bonavita vyuziva konzervativni strategii financovani, jelikoz je
CPK > 0. To znamena, Ze draz$im investovanym kapitalem, ktery se sklada z
vlastniho kapitalu a aro€enych cizich zdroju, kryje jak stala aktiva, tak i provozné
potfebna obézna aktiva. Vyuziva tedy drazsi uroCeny kapital ke kryti rychle se
pfeménujicich aktiv na penize. Bonavita dokaze bez problému splacet své
kratkodobé neuroCené zavazky, ale vyskytuje se zde prostor pro dosazZeni lepSich
ekonomickych vysledku.

2.4 Analyza pomérovych ukazateli spole¢nosti Bonavita

Tato podkapitola se zabyva analyzou pomérovych ukazatell spole¢nosti Bonavita,
které jsou soucasti elementarni financni analyzy. Konkrétné se jedna o ukazatele

rentability, likvidity, aktivity a zadluZenosti, které jsou v tomto pofadi dale rozebrany
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v jednotlivych dilich podkapitolach. Pomérové ukazatele predstavuji dualezity
zaklad pro zhodnoceni finan¢ni situace podniku, a proto jsou soucasti této
diplomové prace. VSechny vzorce pouzitych ukazatelt pro jednotlivé oblasti jsou
zminéné v teoretické Casti v dil€i podkapitole 1.2.2.

2.4.1 Ukazatele rentability

V tabulce 21 jsou uvedeny zakladni ukazatele rentability analyzovaného podniku
Bonavita, které obecné poskytuji uZivatelim finanéni analyzy informace o ziskovosti
spole€nosti. Respektive jak dokaZou efektivné vyuzivat své zdroje k vytvareni zisku.
V této tabulce byly konkrétné pouzity Ctyfi ukazatele, a to rentabilita vlastniho,
celkového a dlouhodobé investovaného kapitalu, kdy kazdy z nich se zaméfuje na
jinou oblast vykonnosti podniku. V Citateli se pracuje s riznymi typy vysledku
hospodareni. Vyuzit je bud provozni vysledek hospodafeni nebo vysledek
hospodareni bézného ucetniho obdobi v zavislosti na podstaté daného ukazatele.
V tabulce jsou téZ uvedeny hodnoty hlavniho konkurenta Emco pro mezipodnikové

porovnani.

Tab. 21 Prehled ukazateli rentability

rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 6,88%| 11,91 % 11,49 %| 17,68 %| 5,99 %
rentabilita celkového kapitalu (ROA) 466%| 655%| 7,89%|10,28%| 3,10%
rentabilita dlouhodobé invest. kapitalu (ROCE) 7,09% | 9,65%|13,50% | 17,69 % | 4,46 %
rentabilita trzeb (ROS) 1,44%| 2,58% | 2,77%| 4,40%| 1,37 %
RENTABWTA-Emco | 2ou7| o018] 2019| 20%0] 2021
rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 19,30 % | 25,68 % | 9,74 % | 24,03 % | 32,04 %
rentabilita celkového kapitalu (ROA) 6,61%| 810%| 3,48%| 8,03%| 9,86 %
rentabilita investovaného kapitalu (ROCE) 12,43 % | 14,62 % | 7,32 %| 16,91 % | 20,40 %
rentabilita trzeb (ROS) 2,18%| 3,09%| 1,12%| 2,94%| 4,03%

U rentability vlastniho kapitalu (ROE) je v Citateli pouzit Cisty zisk, jelikoz ukazuje
ziskovost pro vlastniky po odedteni nakladd, které se zaplati vSem stakeholdertim.
Ve jmenovateli se nachazi viastni kapital. Nejvyssi hodnoty tento ukazatel dosahl
v roce 2020 a to 17,68 %. To bylo zpisobeno pouze markantnim narlistem Cistého
zisku, jelikoz struktura financovani zUstala stejna. V nasledujicim roce doslo

v v

hodnotu 6 %. K tomuto snizeni pomohlo i vy$si vyuziti VK v tomto roce. V porovnani
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s Emcem dosahuje Bonavita vyrazné nizSich hodnot, ale to z toho davodu, Ze jeji

hlavni konkurent vyuZiva k financovani az 80 % ciziho kapitalu.

Rentabilita celkového kapitalu (ROA) ukazujici schopnost vyuziti veSkerych aktiv
v podnikani zaznamenava ristovy trend az na posledni rok. U tohoto ukazatele byl
vyuzit v Citateli EBIT, jelikoz jsou ve jmenovateli celkova aktiva, ktera jsou
financovana jak vlastnim, tak cizim kapitalem. Procentualni hodnoty se v priméru
pohybuji u Bonavity a Emca okolo 7 %, coZ lze hodnotit pozitivné ve srovnani

s prumérnym 5% odvétvovym primeérem.

Rentabilita investovaného kapitdlu (ROCE) hodnoti efektivnost vyuziti
dlouhodobych zdroju vloZzenych do podnikani vlastniky i véfiteli. Efektivita
hospodareni s témito zdroji az na posledni obdobi kaZzdoro¢né roste a dosahuje
nejvyssi hodnoty 17,69 %, coz je zpusobeno historickou vysi provozniho vysledku
hospodafreni, ktery se v upravené formé neboli NOPAT, vyskytuje v Citateli.

Mezi posledni zkoumany ukazatel patfi rentabilita trzeb (ROS), ktera se u Bonavity
az na posledni rok zvySuje. Hodnoty tohoto ukazatele jsou sice nizké, ale to je
relativné bézné u tohoto typu podnikani, kde se vyskytuje vysoky objem trzeb
a rychly obrat zasob. Podobnych hodnot dosahuje i hlavni konkurence Emco.

2.4.2 Ukazatele likvidity

Tabulka 22 obsahuje ukazatele likvidity spoleCnosti Bonavita a také hlavniho
konkurenta Emco z dlvodu jejich porovnani. Jsou zde analyzovany hlavni

pomeéroveé ukazatele a to bézna, pohotova a okamZita likvidita.

Tab. 22 Prehled ukazatelu likvidity

béina likvidita 0,89 0,96 0,88 0,84 0,87
pohotova likvidita 0,65 0,69 0,60 0,56 0,60
okam?ita likvidita 0,02 0,09 0,07 0,05 0,04

béina likvidita 1,24 1,37 1,25 1,20 1,22
pohotova likvidita 0,79 0,75 0,66 0,60 0,68
okam?ita likvidita 0,10 0,09 0,07 0,14 0,12

Bézna likvidita Bonavity je kazdoroCné nizsi nez 1 a pohybuje se bez vyraznych

zmeén. Tato informace poukazuje na agresivnéjsi strategii financovani, nez je tomu
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u spoleCnosti Emco, ktera voli spiSe konzervativnéjSi metodu. Bonavita tedy
nedokaze pokryt své kratkodobé zavazky z obéznych aktiv, coz mize znamenat
pfipadny problém v oblasti kratkodobé platebni schopnosti. Odvétvovy primér se
v jednotlivych letech téz drzi vyraznéji nad hodnotou 1. Druhym ukazatelem je
pohotova likvidita, u které je z Citatele odebrana nejméné likvidni ¢ast obéznych
aktiv a to zasoby. Bonavita dosahuje opét nizSich Cisel nez jeji konkurence
a nedochazi zde k markantnim zménam v jejich vySi. Pfesto se obé spolecnosti
nachazeji pod odvétvovym primérem pohybujici se okolo hodnoty 1. Poslednim
pomérovym ukazatelem je okamzita likvidita pracujici pouze s penéznimi
hodnot ve srovnani s pfedeslymi ukazateli. Bonavita nabyva nizSich hodnot nez
Emco a znovu se dostava vyrazné pod odvétvovy prameér s pfibliznou vysi 0,20. Na
zakladé vySe uvedenych zjisténi Ize konstatovat, Ze spoleCnost Bonavita preferuje
agresivnéjsi strategii v oblasti likvidity. Cast ob&Znych aktiv je kryta diouhodobymi
zdroji a muze to zpUsobit problém v kratkodobé platebni schopnosti.

2.4.3 Ukazatele aktivity

Tabulka 23 poukazuje na ukazatele aktivity spolecnosti Bonavita a Emco, mezi které
patfi obrat celkovych, stalych a obéznych aktiv. Také je zde zminéna doba obratu
zasob. Doba inkasa pohledavek a uhrady zavazku tato tabulka neobsahuje, jelikoz
jsou okomentovana vyse v tabulce 14 a 17. Obrat stalych a obé&znych aktiv je

vypocten z divodu vyvazeného zastoupeni v analyzované firmé.

Tab. 23 Prehled ukazatelu aktivity

obrat celkovych aktiv 2,20 2,29 1,92 1,85 1,97
obrat stalych aktiv 3,95 4,19 3,06 2,77 3,15
obrat obéznych aktiv 5,33 5,27 5,20 5,65 5,38
doba obratu zasob 18,39 19,22 21,40 21,02 20,97

obrat celkovych aktiv 1,68 1,76 1,61 1,86 1,94
obrat stalych aktiv 3,78 4,17 3,86 4,46 4,54
obrat obéznych aktiv 3,05 3,11 2,78 3,23 3,42
doba obratu zasob 42,67 52,09 60,95 55,25 46,67
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Obrat celkovych aktiv dosahuje u Bonavity nejvyssi hodnoty v roce 2018 a to 2,29.
V dalSich letech se tento ukazatel pohybuje blizko hodnoty 2 a téméf v kazdém
obdobi je na tom Iépe neZ konkurence Emco. Bonavita tedy dokaze efektivnéji
vyuzit sva aktiva ke generovani trzeb nez jeho hlavni konkurence. Obrat stalych
zpusobeno narGstem stalych aktiv z ddvodu stavby nové vlockarny vcetné
potfebného zafizeni. U obratu obéznych aktiv naopak nedochazi k markantnim
pohybim a Ize konstatovat efektivni transformaci téchto aktiv v trzby. U zasob byl
proveden vypocet doby obratu, ktery ukazuje praimérny pocet dni tohoto typu aktiv
na skladé&, nez se nasledné prodaji. Spole¢nosti Bonavita tato aktivita trva vyskladnit
pfiblizné 3 tydny bez vyznamnych zmén. Oproti tomu Emco v této oblasti disponuje
méné ucinngjSi spravou zasob, ktera v priméru &ini 50 dni. Nejvyssi hodnoty
dosahuje vroce 2019 a to 61 dni. Lze tedy celkové hodnotit oblast aktivity u

Bonavity pozitivné ve srovnani s konkurentem Emco.

2.4.4 Ukazatele zadluzenosti

Tato podkapitola se zaméfuje na posledni ¢ast analyzy pomérovych ukazatell a to
zadluzenost. Tabulka 24 ukazuje vypocCitané hodnoty ukazatell, které hodnoti

kapitalovou strukturu spole¢nosti Bonavita.

Tab. 24 Prehled ukazatel( zadluZenosti

urokové kryti 11,21 17,19 16,06 25,80 10,37
celkova zadluzenost 53,20% | 49,65% | 53,10% | 52,94 % | 53,94 %
mira kratkodobé zadluzenosti 46,48 % | 45,11% | 42,06 % | 38,90% | 42,37 %
mira dlouhodobé zadluZenosti 6,70 % 452% | 11,02% | 14,02% | 11,55%
Koeficient samofinancovani 46,10% | 49,61% | 46,21% | 46,15% | 45,15%
mira zadluZzenosti bankovnimi Uvéry 20,03% | 19,30% | 22,89% | 26,09% | 24,11%
financni paka 2,17 2,02 2,16 2,17 2,21

Jak je mozné vidét v tabulce 24, Bonavita vyuziva k financovani vlastni i cizi kapital
v podobné vysi. Lehce prevlada cizi kapital az na rok 2018, kde je vyuziti obou typ(
témér totozné, coz reflektuje i ukazatel finanéni paky. Tuto vyvazenou kapitalovou
strukturu Ize hodnotit pozitivné, jelikoZ neni tak zavisla na pujckach a uvérech jako

napfiklad spole¢nost Emco se sloZzenim 80 % ciziho kapitalu a 20 % vlastnich
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zdroju. Ve srovnani s odvétvovym prameérem v oblasti vyroby potravinarskych
vyrobk, jsou hodnoty téZ relativné vyrovnané. Pozitivni je také ukazatel urokového
kryti, ktery vyjadfuje bezproblémové splaceni urokd. Markantni narist tohoto
ukazatele v roce 2020 byl zpUsoben dosaZenim nejvy$Siho provozniho vysledku
hospodafeni po celou dobu existence spolecnosti.

Pokud se detailngji rozebere financovani cizimi zdroji, tak vyznamné previada
vyuziti kratkodobych zdroja oproti dlouhodobym. Tato informace neni pFekvapiva
z davodu typu podnikatelské €innosti Bonavity a doby plsobnosti na trhu. V roce
2019 az 2021 doslo k vyraznému navySeni miry dlouhodobé zadluZenosti, protoze
se zacala stavét nova vlockarna, ktera byla i tak z poloviny financovana vlastnimi
zdroji. To vysvétluje i nartst hodnot v téchto letech u ukazatele zadluZenosti
bankovnimi uvéry, které se jinak pohybuji okolo 20 %.

2.5 Ekonomicka pfidana hodnota spole¢nosti Bonavita

V této Casti prace je proveden vypocCet ekonomické pfidané hodnoty podle
nasledujiciho postupu. Nejdfive je proveden vypocet Cistych operativnich aktiv, kde
se od provozné nutnych aktiv, vCetné téch nezminénych v rozvaze, odectou
neuroCené cizi zdroje. Dale se stanovi NOPAT, kde se jako zaklad zvoli provozni
vysledek hospodareni, upraveny o veskeré naklady a vynosy, které jsou spojené
s pfidanymi nebo vyfazenymi aktivy pfi vypoctu NOA. Poslednim krokem je vypocet
vazenych primérnych nakladd kapitalu, kde naklady na cizi kapital tvofi uroky
z bankovnich uvér a nakladl na vlastni kapital je dosaZzeno metodou oceriovani
kapitalovych aktiv neboli CAPM. V nasledujicich dil€ich podkapitolach jsou uvedeny
a zduvodnény jednotlivé vypocty parametr(, které vstupuji do vypoc¢tu EVA vietné
jejiho finalni kvantifikace.

2.5.1 Vypocet NOA

Nejdfive byla upravena stala aktiva, jejichz hodnota byla poniZzena o dlouhodoby
finanéni majetek, konkrétné o ostatni zapljcky a uvéry. Jedna se o poskytnuté
netrodené Uvéry zaméstnancim a podniku PLOUZNICE, spol. s r.o. Tato polozka
neni provozné nutna, a proto je odstranéna z vypoctu NOA. Dlouhodoba hmotna
aktiva se skladaji pfevazné ze staveb, dopravnich prostfedkul, stroji a zafizeni,
ktera jsou potfebna pro bézny provoz podniku véetné pozemkul. Zafizeni €i stroje,

které se nevyuZzivaji, se okamzité odprodavaji. V nehmotnych aktivech se vyskytuje
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software slouzici pro bézny provoz a ve vypoctu je téZ ponechan. Obézna aktiva
byla upravena v podkapitole 2.3 za u€elem dosaZeni hodnoty Cistého pracovniho
kapitalu. Jak uz bylo zminéno, Bonavita nevlastni Zadné kratkodobé cenné papiry
a nema prebytecné penézni prostredky, které by drZzela na uctu. Veskeré zasoby se

povaZzuji za provozné nutné a pohledavky téz souvisi pouze s provozni ¢innosti.

DulleZitou poloZzku pfedstavuje financni leasing, ktery Bonavita vyuZiva
k financovani Sesti aktiv. Konkrétné to jsou dveé balicky Bosch, traktor, case packer,
robot na zakladani oplatki a analyzer do laboratofe. Tato aktiva se nevyskytuji
Vv rozvaze, jelikoZ jako aktiva financovana finan¢nim leasingem nejsou ve vlastnictvi
spole¢nosti (k pfechodu vlastnictvi na uzivatele dochazi az po uplynuti sjednané
doby). Leasingové splatky se promitaji do nakladu za sluzby, vyskytujici se ve
vysledovce. Pro vypocet Cistych operativnich aktiv je tedy nutné tento dlouhodoby
hmotny majetek aktivovat tak, jako by byl majetek ve vlastnictvi spoleCnosti
Bonavita a k financovani by byl vyuZit uvér. Jedna se o simulaci, kdy Bonavita
jakoby nakoupi tato aktiva za pofizovaci cenu na uvér a dale se postupuje klasicky
podle ¢eskych ucetnich pravidel. Do ucetnictvi spole¢nosti Bonavita se tak promitne
hypotetické splaceni uvéru v€etné urokl a odepisovani majetku linearné po dobu
péti let. Rozvahu a vykaz zisku a ztraty je nutno ocistit od vlivu leasingovych splatek.
Tabulka 25 ukazuje prehled aktiv financovanych leasingem vé&etné duleZitych

informaci o jejich sjednani.

Tab. 25 Aktiva pofizena na financni leasing v tis. K¢

Balicka Bosch 01.07.2016 1,42 % 6274 6532
Case packer 18.07.2016 1,45%| 11429 11910
Traktor 24.11.2016 2,60 % 1473 1613
Balicka Bosch 03.08.2017 1,47 % 6 550 6851
Robot na zakladani oplatkd 16.08.2017 2,56 % 2716 2948
Analyzer do laboratore 24.02.2021 1,47 % 1687 1744

Pro aktivaci stroju je potfeba sestavit umofovaci plan, aby byla vidét vyse splatek
a uroku, které bude Bonavita v jednotlivych letech platit. Také je nutné nastavit
odpisovy plan u vSech zminénych aktiv, aby mohla byt zafazena do rozvahy pro
vypocet NOA. Pro ilustraci je v tabulce 26 znazornény umorovaci plan pro bali¢ku

Bosch, ktera byla pofizena 1. Cervence 2016. U zbylych aktiv je postup totozny
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a zminény v pfiloze 1 této prace. Tabulka 27 poukazuje na odpisovy plan vSech

aktiv pofizenych na leasing od roku 2016 do 2021.

Tab. 26 Umorovaci pldn balicky Bosch v tis. K¢

ZC zavazku urok Leasingova platba celkem Umor zavazku | ZC na konci roku
6274 89 2130 2041 4233
4233 60 973 913 3320
3320 47 978 931 2390
2390 34 978 944 1446
1446 21 978 957 488

488 7 495 488 0
258 6532 6274

Tab. 27 Odpisovy plan jednotlivych aktiv na fin. Leasing v tis. K¢

Balicka Bosch | 01.07.2016| 6274| 627|1255|1255|1255|1255| 627 0

Case packer | 18.07.2016|11429| 952|2286|2286|2286|2286|1333 0

Traktor 24.11.2016| 1473 25| 295| 295| 295| 295| 270 0

Bali¢ka Bosch | 03.08.2017| 6550 0| 546(1310|1310|1310|1310 764

Robot 16.08.2017| 2716 0| 181| 543| 543| 543| 543 362

Analyzer 24.02.2021| 1687 0 0 0 0 0| 281 1 406
Odpisy celkem 1604 |(4562|5688|5688 (5688|4365

Pro lepSi pfehlednost je zde uvedena i tabulka 28, ktera ukazuje stav zavazku
v jednotlivych letech, souvisejici s pofizenymi aktivy na leasing. V kazdém roce je
vypocteno, kolik €ini celkové rocCni splatky zavazku a kolik z toho pfedstavuji uroky,
které poslouZzi k vypoctu nakladl na cizi kapital.

Tab. 28 Stav zdvazku a spldtek v jednotlivych letech v tis. K¢

2016 19176| 300 5807 5507 13945
2017 23210| 372 5315 4943 17 596
2018 17596 | 292 4 698 4 406 13190
2019 13190| 220 4 698 4478 8712
2020 8712 147 4 698 4551 4161
2021 5848 | 97 3983 3 886 1962
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Poté, co se aktivovala provozné nutna aktiva z finanéniho leasingu a zaroven se
rozvaha upravila o provozné nepotiebny majetek, je mozné stanovit NOA
v jednotlivych letech. Jedna se tedy o soucCet provozné nutnych stalych aktiv
a Cistého pracovniho kapitalu, jehoz vysledné hodnoty ukazuje tabulka 29.

Tab. 29 Cistd operativni aktiva v jednotlivych letech v tis. Ké

Stdla aktiva 308 947 | 305654 | 296 417 | 395080 | 495200 475919
Dlouhodoby nehmotny majetek 2313 1598 363 438 212 838
Dlouhodoby hmotny majetek 289062 | 281781 | 279467 | 383743 | 489778 | 472 549
Aktiva z finan¢niho leasingu 17572 22275| 16587| 10899 5210 2532
Cisty pracovni kapitdl 32615| 48658| 71657| 38212 38451| 47630
Cista operativni aktiva (NOA) 341562 | 354312 | 368074 | 433292 | 533 651 | 523 549

Kromé finanéniho leasingu Bonavita vyuZiva k financovani i leasing operativni.
Touto formou jsou vSak financovana takova aktiva, ktera nelze povazovat za
provozné nutna. Respektive se jedna o takovy majetek, ktery by v pfipadé jeho
absence neovlivnil provozni €innost podniku. Proto nebyl do vypocCtu zahrnut
a splatky z operativniho leasingu byly z vysledovky vyjmuty. VySe téchto splatek
v jednotlivych letech jsou zminéné v nasledujici dilCi podkapitole, ktera se zabyva
vypoctem NOPAT.

2.5.2 Vypocet NOPAT

Pro vypoCet NOPAT se vychazi z provozniho vysledku hospodareni, jelikoz se
Bonavita primarné zaméfuje na vyrobu a prodej potravinafskych vyrobkd a zboZzi.
Klicovou polozku predstavuji naklady spojené s aktivy pofizenymi na financni
leasing, které byly pfidany do vypoctu NOA z dlavodu jejich provozniho vyuZiti.
Provozni vysledek hospodareni je tedy navySeny o leasingové splatky a ponizeny
o odpisy zpfidanych zafizeni na leasing. Dale je tento provozni vysledek
hospodareni snizeny o trzby za prodany dlouhodoby hmotny majetek, ktery se
nefadi do hlavni provozni €innosti podniku. Finan¢ni vynosy a naklady, které by se
povazZovaly za provozné nutné, se zde nevyskytuji. Takto modifikovany provozni
vysledek hospodareni neboli NOPBT (Net Operating Profit Before Tax) musi byt
dale upraveny o efektivni dafiovou sazbu. Tabulka 30 ukazuje postup, kterym je
dosazeno finalni hodnoty NOPAT v jednotlivych analyzovanych letech.
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Tab. 30 vypocet NOPAT v tis. K¢

Provozni VH 24200| 34202| 49706| 76667| 23805
Trzby z prodaného DHM (-) 346 75 150 602 139
Leasingové splatky (financni) (+) 5315 4 698 4 698 4 698 3983
Leasingové splatky (operativni) (+) 1786 1622 1442 1378 1238
odpisy leasingového majetku (-) 4562 5688 5688 5688 4 365
NOPBT 26393| 34759| 50008| 76453| 24522
Efektivni danova sazba 19,76 % | 11,68 %| 26,10%| 11,07 %| 18,11 %
Dan na Urovni NOPAT (-) 5215 4059 13053 8461 4441
NOPAT 21178| 30699| 36955 67992| 20081

2.5.3 Vypocet WACC

Tato dil€i podkapitola se zabyva vypoctem vazenych primérnych nakladi kapitalu
neboli WAAC, jejichz hodnota je nezbytna pro stanoveni ekonomické pfidané
hodnoty. Bonavita vyuZiva k financovani, jak vlastni, tak cizi kapital, a proto je nutné
vypocitat naklady na oba tyto kapitaly.

Urogené cizi zdroje ve spoleénosti Bonavita tvofi pouze zavazky k Gvérovym
institucim a leasing, ktery se podle ¢eskych ucetnich pravidel promita do vysledovky
jako naklady za poskytnuté sluzby. Financni leasing byl pfevedeny na uvérovy
zavazek, jehoz uroky se budou zapoditavat do nakladl na cizi kapital. V tabulce 31
Ize vidét vypocet téchto nakladu jak v absolutni, tak relativni vysi. V jednotlivych

letech nedochazi k vyraznym procentualnim zménam.

Tab. 31 Naklady na cizi kapital v tis. K¢

Uro&ené cizi zdroje 121551| 113887| 153010| 198767| 186 850
Zavazky u Gvérovym institucim 103955| 100697| 144298| 194606| 184 888
Zavazky — financni leasing 17 596 13190 8712 4161 1962
Uroky véetné leasingovych 2 380 2447 3228 2 906 3189
nCK (CZK) 1928 1982 2615 2354 2583
% nCK 1,96 % 2,15 % 2,11% 1,46 % 1,71 %
Efektivni danova sazba 19,76 %| 11,68%| 26,10%| 11,07%| 18,11 %
% nCK po dani 1,57 % 1,90 % 1,56 % 1,30 % 1,40 %
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Pro stanoveni nakladld na vlastni kapital je pouzity model ocerovani kapitalovych
aktiv (CAPM), ktery se vypocita pomoci jiz vySe zminéného upraveného vzorce 23.
Pro ziskani jednotlivych veli€in bylo nutné vyuzit webové stranky Evropské centralni
banky (dale jen ECB) a profesora Aswatha Damodarana (dale jen Damodaran). Ze
stranek ECB (European Central Bank, 2023) byla zjisténa vynosnost evropskych
AAA dluhopisu se splatnosti 30 let, coz pfedstavuje v modelu CAPM bezrizikovou
vynosovou miru. Beta koeficient v jednotlivych letech byl pfevzat z vypoctl
Damodarana (2023), ktery kazdorocné zvefejiiuje tyto koeficienty pfi nulovém
zadluzeni pro jednotliva odveétvi. Konkrétné byla ve vypoctu aplikovana pramérna
beta z odvétvi vyroby potravin, ktera zahrnuje az 170 spoleCnosti. Takto vysoky
pocCet zapojenych podnikd naznacuje i vétsi statistickou spolehlivost, nez kdyby byl
vybran pouze jeden. Beta koeficient byl dale upraveny o konkrétni zadluzeni
Bonavity a v takové finaini vysi pak vstupoval do modelu CAPM. Déle bylo potfeba
urcit o€ekavanou miru trzniho portfolia, kde se vychazelo z primérné vynosnosti
akciového indexu S&P 500 od roku 1928 do 2021. Vysledné hodnoty primérné
vynosnosti bylo dosaZzeno s vyuzitim geometrického praméru, ktery doporucuje
Marik (2018, str. 257) vice nez pramér aritmeticky. Do rovnice byla pfidana i rizikova
prémie zemé pro CR prevzata od Damodarana. Tabulka 32 ukazuje pfehled hodnot
jednotlivych sloZzek modelu CAPM véetné vypoctenych nakladu na vlastni kapital ve

zkoumanych letech.

Tab. 32 Vypocet ndkladii na viastni kapitdl (CAPM)

rf 1,35% 1,21% 0,44 % 0,01 % 0,15%
Beta nezadluZzena 0,74 0,63 0,63 0,6 0,64
beta zadluZena 1,04 0,87 0,87 0,90 0,92
E(Rm) 9,65 % 9,49 % 9,71 % 9,79 % 9,98 %
RPZ pro CR 1,00 % 0,81 % 0,60 % 0,59 % 0,60 %
nVK 13,74 % 11,38 % 9,89 % 9,44 % 10,10 %

Zdroj: Vlastni vypocet dle dat European Central Bank (2023) a Damodaran (2023)

Naklady na vlastni a cizi kapital byly v jednotlivych letech stanoveny a na zakladé
téchto vypoctu Ize urdit vazené primérné naklady kapitalu, které jsou soucasti
ekonomické pfidané hodnoty EVA. Pro vypocet téchto primérnych nakladi je
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pouzity vzorec 21. Kromé nakladl na vlastni a cizi kapital je potfeba k vypoctu
pomeér vlastniho a ciziho kapitalu k celkovym pasivim. Tento pomér se bude liSit od
predeslych vypoctl v dil¢i podkapitole 2.4.4, jelikoz byla pasiva upravena o nékteré
polozKky pfi stanoveni Cistych operativnich aktiv. Dilezité je takeé to, Ze cizi kapital
obsahuje pouze uroCené zdroje, coz vyrazné ovlivni vysledny pomér. Tabulka 33
obsahuje vSechny polozky, které jsou potfebné pro vypocet WACC. Naklady na cizi

kapital jsou uz v tabulce sniZené o efektivni dariovou sazbu.

Tab. 33 Vypocet WACC

nVK 13,74 % 11,38 % 9,89 % 9,44%| 10,10%
nCK 1,57 % 1,90 % 1,56 % 1,30 % 1,40 %
VK/K 66,75 % 69,44 % 65,83 % 63,87 %| 64,91%
CK/K 33,25% 30,56 % 34,17 % 36,13 %| 35,09%
WACC 9,70 % 8,48 % 7,04 % 6,50 % 7,05 %

2.5.4 Vypocet ekonomické pridané hodnoty

Pro vypocet ekonomickeé pfidané hodnoty, ktery znazorriuje vzorec 19 nebo 20, jsou
potfebné polozky jako NOPAT, NOA a WACC, jejichZ postup stanoveni je zminény
v dilCich podkapitolach vyse. Jednoduse lze fict, ze se EVA vypocita jako rozdil
Cistého vynosu z provozni &innosti a nakladd na kapital. EVA ukazuje, zdali
spole€nost dosahuje ekonomického zisku nebo ztraty, ktera mize byt generovana
i s kladnym ucetnim ziskem. Respektive jestli Bonavita vytvafi v jednotlivych letech
hodnotu pro vlastnika. Tabulka 34 obsahuje vypocCet ekonomické pfidané hodnoty
v analyzovanych letech. Hodnoty NOA jsou v tabulce zminény od roku 2016 do
2020, jelikoz se pro vypocCet vyuzivaji tyto hodnoty k pocatku roku.

Tab. 34 Vypocet ekonomické pfidané hodnoty v tis. K¢

NOPAT 21178 30699 36 955 67 992 20081
NOA:1 341 562 354312 368 074 433 292 533 651
WACC 9,70 % 8,48 % 7,04 % 6,50 % 7,05%
EVA -11 941 643 11 037 39 837 -17 533

Ekonomicka pfidana hodnota v jednotlivych letech vykazuje jak kladné, tak zaporné

hodnoty i presto, Ze v kazdém roce Bonavita dosahuje kladného ucetniho zisku.
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V prvnim roce je EVA zaporna a v nasledujicich tfech letech vyrazné roste az na
hodnotu 39 837 tis. KC. V letech 2018 az 2020 spoleCnost Bonavita vykazuje
ekonomicky zisk a vytvafi hodnotu pro vlastnika. V poslednim roce dochazi
k vyraznéjSimu poklesu, kdy ekonomicka ztrata Cini -17 533 tis. KE. Analyzovana
spoleCnost nedokazala pokryt v prvnim a poslednim roce naklady na kapital

a nevytvarela hodnotu pro vlastnika (v podrobnostech viz kapitola 3.4).
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3 Vyhodnoceni jednotlivych oblasti provedené analyzy a navrhy
na zlepseni finan€niho zdravi spole€nosti Bonavita

V této kapitole jsou vyhodnoceny jednotlivé oblasti finanéniho zdravi spole¢nosti
Bonavita, které byly analyzovany v kapitole 2 a navrhnuta mozna feSeni, jak
vybrané oblasti potencialné zlepSit. Také se zde pracuje s ekonomickou pfidanou
hodnotu, ktera byla v roce 2017 a 2021 zaporna a je dulezita z hlediska tvorby
hodnoty pro vlastnika. V podkapitole 3.4 jsou vytvofeny hypotetické modelové
situace, jakych hodnot by tento ukazatel EVA dosahoval pfi rizné mife zadluzeni.
Vypocty jsou konkrétné zaméfeny na posledni analyzovany rok 2021, kde
ekonomicka ztrata byla nejvysSi. Spole¢nost Bonavita na zakladé provedené
elementarni finan¢ni analyzy ukazuje financni stabilitu a v kontextu odvétvi i velmi
dobré vysledky jednotlivych ukazatelll ve vétSiné oblasti témér v kazdém roce.
NejhorSi vysledky byly zaznamenany v poslednim roce 2021, kde dochazelo
k poklesim u vétSiny ukazateld, a to zejména u rentability. Oblast zadluZzenosti neni
popsana Vv samostatné podkapitole, jelikoz je CasteCné propojena s oblasti
rentability a likvidity.

3.1 Rentabilita

V oblasti ziskovosti podniku, respektive v jeji rentabilité, Bonavita ve vSech letech
generovala kladny Cisty vysledek hospodareni po zdanéni. V roce 2020 dosahla
nejvysSi hodnoty EAT, a naopak v roce 2021 doslo k nejvétSimu poklesu, coz bylo
zpusobeno hlavné v provozni oblasti, kde doSlo k vyraznému narustu provoznich
nakladl. Konkrétné se jedna o naklady na spotiebu materialu, energii, osobni
naklady a odpisy, které vzrostly kvali uvedeni nové vlockarny do provozu. DuleZity
ukazatel pro vlastniky z hlediska rentability je ROE. Tento ukazatel az na posledni
rok roste a dosahuje nejvyssi hodnoty v roce 2020 a to 17,7 %. V poslednim roce
doslo k vyraznému sniZeni na 6 %. Tento markantni pokles byl zpusoben naristem
vySe zminénych provoznich nakladi. Obrat aktiv a finan¢ni paka sice pusobily
pozitivné na ROE, jak Ize vidét v tabulce 35, ale pokles rentability trzeb mél vétsi
vliv na vyslednou hodnotu. V prvnim a poslednim roce bylo ROE niz8i nez prGimérné
naklady kapitalu, coz se projevilo i na zaporné ekonomické pfidané hodnoté.
V oblasti rentability je velmi obtizné navrhnout konkrétni feSeni, jelikoz si tato
spoleCnost vedla v analyzovanych letech velmi dobfe. Zisk v jednotlivych letech
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rostl a vroce 2020 byl historicky nejvyssSi. Rok 2021 byl ovlivnény nepfiznivymi
neocekavanymi vlivy vnéjSiho prostfedi, jako rust energii, cen zakladnich komodit
a obalovych materidld. Dochazelo téZ k narlUstu urokovych sazeb. Z vnitfniho
prostfedi podniku plsobilo na rentabilitu negativhé pfedevSim navySeni odpist
z davodu uvedeni nové vlockarny do provozu. Tento negativni dopad ale muze byt
doCasny a v budoucnu naopak muze byt cestou ke zvySovani provozni vykonnosti.
| pfesto se Bonavita udrzela v kladnych Cislech a tyto nepfiznivé podminky na rozdil
od jinych podnikl zvladla dobfe. Zvazit by se mohla zména financni struktury, kde
by zvySeni ciziho kapitdlu mohlo mit pozitivni vliv na rentabilitu. To lze vidét
napfiklad u hlavniho konkurenta Emco, ktery vyuzZiva az 80 % ciziho kapitalu
a dosazena rentabilita je vyrazné vyssi. Napfiklad ROE u spole¢nosti Emco v roce
2020 ¢inila 24 % a v nasledujicim roce vzrostla na 32 %. Zde je ale Zadouci vySSi
vyuziti ciziho kapitalu z davodu podnikatelské €innosti vice zaméfené na distribuci.
Financovani cizim kapitalem obecné zvySuje zadluzenost, a tedy rizikovost podniku
a v urcitém bodé zacne pusobit negativni efekt finan¢ni paky a vyuziti tohoto typu
zdroju se uz nevyplati. ZaleZi, jaké uvérové podminky by spole¢nosti Bonavita byly
nabidnuty a zaroven zdali by management podniku preferoval vy$Si zadluZenost
z hlediska rizika, ktera sice do urcité miry pusobi pozitivng, ale v nestabilnich
ekonomickych podminkach se muaze spoleCnost pravdépodobnéji dostat do

finan&nich potiZzi.
Tab. 35 Du Pontiiv rozklad ROE

rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 6,88%| 11,91%| 11,49%| 17,68%| 5,99 %

rentabilita trzeb (ROS) 1,44 % 2,58 % 2,77 % 440%| 1,37%

obrat celkovych aktiv 2,20 2,29 1,92 1,85 1,97

financni paka 2,17 2,02 2,16 2,17 2,21
3.2 Likvidita

V oblasti likvidity Bonavita vyuziva agresivnéjSi strategii nez napfiklad spolecnost
Emco. Bézna likvidita dosahuje nizSich hodnot nez jeji konkurence a pohybuje se
pod hodnotou 1. Nedokaze pokryt své kratkodobé zavazky obéznymi aktivy, coz
muze byt ohledné platebni schopnosti relativné rizikové. Odvétvovy pramér v oblasti
vyroby potravin se nachazi vyraznéji nad hodnotou 1 a i Emco se témto hodnotam
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pfiblizuje. U pohotové a okamzité likvidity se ukazatele téZ pohybuji v nizSich
hodnotach ve srovnani s hlavni konkurenci a odvétvovym pramérem. | pfesto, Ze
tyto ukazatele jsou niZsi, tak v jednotlivych letech nedochazi k vyraznym vykyvim
a spolecnost Bonavita i pfesto vykazuje uspokojivé vysledky. Za zvazeni by stalo
navySeni nejvice likvidnich aktiv, a to penéznich prostiedkl na uctu oproti
rizikovéjSim pohledavkam z obchodnich vztahd. V oblasti likvidity se prace zabyva
i rozdilovym ukazatelem Cisty pracovni kapital, ktery je v kazdém roce kladny.
Analyzovany podnik aplikuje konzervativngjsi strategii financovani, kdy kryje ¢ast
svych sezénnich obé&znych aktiv svymi uroCenymi cizimi zdroji. Zde |ze polemizovat
nad tim, jestli se jedna skute€né o konzervativni metodu financovani, jelikoz
spoleCnost vyuziva ke kryti téchto obézny aktiv i kratkodoby uroCeny kapital, ktery
spole¢né s kratkodobym neuroCenym kapitalem prevySuje vySi obé&znych aktiv.
Takze Cast svych stalych (dlouhodobych) aktiv financuji i kratkodobymi dluhy, coz
lze povazovat za znamky spiSe agresivnéjSi metody financovani. Zde by mél
management zvazit strukturu financovani, zdali neni lepSi z hlediska rizikovosti
snizit kratkodobé zdroje financovani a nahradit je dlouhodobym uro€enym cizim
kapitalem, na ktery maji od banky pomérné nizkou urokovou sazbu.

3.3 Aktivita

V oblasti aktivity si Bonavita oproti hlavni konkurenci vedla Iépe a vSechny zminéné
ukazatele Ize hodnotit pozitivné. Obrat celkovych aktiv byl sice od roku 2019 nizsi
nez v predeslych letech, ale to bylo zplsobeno markantnim vzristem
nedokonceného dlouhodobého majetku, jelikoz byla v roce 2019 zahajena stavba
vyznamné investice v oblasti vyroby. Doba obratu obéznych aktiv oproti tém stalym
je stabilni bez vyraznych pohybu. Doba obratu zasob se pohybuje okolo 20 dnd, coz
ve srovnani s konkurenci je velmi dobré, protoze Emco vykazuje az tfikrat vyssi
hodnoty. Celkové se v této oblasti spoleCnosti Bonavita dafi dobfe a je obtiZzné zde
navrhovat konkrétni navrhy na zlepSeni. U tohoto podniku Ize vidét, ze zacal
investovat své prostfedky do automatizace vyroby, ¢imz ¢aste¢né vyresil i problém
s nedostatkem zameéstnancu. V soucCasnosti je téméF nutnosti investovat do
automatizace a obecné do modernéjSi technologie, které vyrazné zkracuji vesSkeré
procesy. Témér vSe se digitalizuje, zrychluje, zkracuji se dodaci lhaty, zakaznici
pozaduiji rychlejSi dodani a skoro vSe je mozné objednat online. Podniky aby byly
uspésni, tak musi umét rychle reagovat na zménu poptavky a pfizplsobit se této
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dobé. Digitalizace a automatizace jsou zakladni prvky prumyslu 4.0, coZ je aktualni
megatrend a spolecCnosti, které chtéji byt konkurence schopny i na dale, by tuto
oblast nemély podcenit. Kromé implementace modernich technologickych zafizeni
by management podniku mohl zvazit i vyuZiti riznych modernich softwaru, které
mohou vést ke zlepSeni efektivity v oblasti aktivity. Napfiklad integrovany e-
kanbanovy systém (IKS) je podnikovy systém, ktery na zakladé dokonalého online
propojeni mezi odbérateli a dodavateli optimalizuje zasoby na skladé. Zamezilo by
se tak nadmérnému nebo nedostateCnému mnozstvi zasob na skladé a zbyteCnému
plytvani, coz by zredukovalo nadbyte¢né naklady, usly zisk apod. Analyzovany

podnik by se pak pfibliZil uznavanému principu Just-in-Time.

Aplikace tohoto softwaru by mohla byt proveditelna, jelikoZ vétSinu surovin Bonavita
Cerpa od lokalnich dodavatell a potfebné materidly by mohly byt v kratkém
Casovém horizontu na zakladé poptavky doruceny. Veskeré transakce jsou online,
takZze ma spole¢nost k dispozici vSechny informace v realném Case. IKS vyuzivaji
mezinarodni spolecnosti jako BAXI Group, SISMA S.p.A, Jenoptik AG apod.
Diky jeho implementaci zaznamenaly pokles hodnoty zasob o 40 % - 80 %,
skladové prostory se snizily o 50 % - 80 % a materialni dostupnost je 100 %

(Manufactus.com).

3.4 Ekonomicka pridana hodnota

Pfi vypoCtu ekonomické pfidané hodnoty bylo nutné stanovit hodnotu cCistych
operativnich aktiv (NOA), upraveného provozniho vysledku hospodaieni (NOPAT)
a vazenych pramérnych nakladu kapitalu (WACC). Po zjisténi téchto slozek, ze
kterych se sklada vypocet ukazatele EVA bylo dosazeno toho zavéru, Ze spole¢nost
v prvnim a poslednim roce generovala ekonomickou ztratu a podnik nevytvarel
hodnotu pro vlastnika. Naopak v letech 2018 az 2020 se spolecnosti Bonavita dafilo
a dosahovala kladnych Cisel neboli ekonomického zisku a vytvarela hodnotu pro
vlastnika. V roce 2020 byla EVA nejvysSi a dosahovala hodnota 39 837 tis. KC. To
bylo zplsobeno rekordnimi zisky, kdy napfiklad provozni vysledek hospodareni Cinil
76 667 tis. KC.

vrwvs

2021. Hlavnim ddvodem, ktery ved| k nejvyssi ekonomické ztraté v roce 2021 byl

vyrazny pokles vysledku hospodafeni a narust investovaného kapitalu (nova
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vlockarna). V roce 2021 byl provozni vysledek hospodareni tfikrat nizsi nez
v pfedeslém roce, coz bylo zplsobeno narlstem vykonové spotfeby, a to konkrétné
nakladl na spotfebu materialu a energie. Rok 2021 pfinesl nepfijemné podminky,
kdy rostly ceny energii, zakladnich komodit a obalovych materiald. Naopak struktura
kapitalu méla minimalni podil na vysi ekonomické pfidané hodnoté, jelikoz narlst Ci
pokles vlastniho a ciziho kapitalu se pohyboval podobnym tempem a pomér jejich

vyuZziti se vyrazné nemeénil.

Bylo by pravdépodobné, Ze pokud by nedoSlo k nepredikovatelnému zhorSeni
ekonomickych podminek v roce 2021, které mély negativni dopad na vySi naklad,
tak by analyzovana spole¢nost dosahovala vtomto roce vyrazné lepSich Cisel
v oblasti ziskovosti, coz by se pozitivné promitlo i do ekonomické pfidané hodnoty.
| pfesto by tento ukazatel byl negativné ovlivnény vyraznym nartstem odpisu, jelikoz
Bonavita uvedla do provozu novou vilo¢karnu v€etné potfebného zafizeni, které jsou
soucasti Cistych operativnich aktiv. Otazkou je, jak by se podniku dafilo, pokud by
hypoteticky vyuzivali vice €& méné cizich zdroju k financovani. Proto se
v nasledujicich dil€ich podkapitolach tato prace zabyva tim, jaké ekonomické
pfidané hodnoty by Bonavita dosahovala, pokud by doslo ke zméné struktury

uro€enych zavazkd v roce 2021, kde byla ekonomicka ztrata nejvyssi.

3.4.1 Realna situace v roce 2021

V roce 2021 se vyuZival uro€eny cizi kapital z 35,09 % a vlastni kapital z 64,91 %.
Pomér mezi uro€enym cizim a vlastnim kapitalem (tzv. gearing) je 54,06 %. Naklady
na vlastni kapital vypocitané pomoci modelu CAPM jsou 10,10 % a beta koeficient
ovliviiujici vySi tohoto typu nakladu pfi zminéném poméru vyuZiti uro€eného kapitalu
je 0,92. Naklady na cizi kapital jsou 1,40 % po zdanéni. Ekonomicka ztrata na
zakladé téchto udaju uvedenych v tabulce 37 je -17 533 tis. KE. V tabulce 36 je také
ukazano, jak vysokého NOPAT by Bonavita musela dosahnout, aby se EVA dostala
v tomto zkoumaném roce na hodnotu nula, kdy budou uhrazené vesSkeré naklady
pozadovaneé vlastniky a véfiteli a zaroven nebude generovan ekonomicky zisk nebo
ztrata. Konkrétné by NOPAT musel byt o 87 % vysSi, aby se EVA rovnala nule. Pro
vypocCet tohoto ukazatele jsou samoziejmé potfebné i dalSi informace, které
obsahuje podkapitola 2.5, ale pro nasledujici hypotetické situace je potfeba ukazat

hlavné tyto hodnoty, jelikoz jsou zavislé na zméné urocenych zdroju. NOPAT a NOA
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jsou v tabulce téz obsaZeny, ale jejich vySe zustava stejna i v nasledujicich
hypotetickych variantach.

Tab. 36 EVA v roce 2021 — redlna situace

VK/K 64,91 %
CK/K 35,09 %
CK/VK 54,06 %
Beta nezadluzend 0,64
Beta zadluZena 0,92
Naklady vlastniho kapitalu 10,10 %
Naklady ciziho kapitalu (po zdanéni) 1,40 %
WACC 7,05 %
NOPAT (v tis. K¢) 20 081
NOPAT pii EVA = 0 (v tis. K¢&) 37614
NOA (v tis. K¢) 533 651
EVA (v tis. K¢) -17 533

3.4.2 Hypoteticka varianta 1

Vtéto varianté se predpoklada, Ze by analyzovana spoleCnost vyuZzivala
k financovani 50 % uro€enych cizich zdroju a 50 % vlastniho kapitalu. Pro srovnani
je vtabulce 37 zminéna skuteCna situace vroce 2021 a hypoteticka varianta
s vy$Sim zadluzenim a stejnymi naklady na cizi kapital o velikosti 1,4 % po zdanéni.
Téz je zde ukazano, jak by se EVA zménila, pokud by naklady na cizi kapital vzrostly
na 2 % z divodu vyuZiti vétsiho mnozstvi uro€enych cizich zdroju. Vyssi zadluzeni
zde zpUsobuje narlst koeficientu beta na 1,16, ktery se promita do nakladl
vlastniho kapitalu a zvySuje jejich procentualni hodnotu z 10,10 % na 12,54 %.
Presto, Ze tyto naklady vzrostly, tak vazené primérné naklady na kapital nepatrné
poklesly na 6,97 % z duvodu zmény poméru financovani. Niz§i WACC snizily
zkoumany ukazatel EVA o0419tis. KC, ale i tak Bonavita generuje znacnou
ekonomickou ztratu ve vySi -17 114 tis. KC. Aby se tato ztrata vyrovnala a EVA by
se rovnala nule, tak by bylo potfeba vykazovat upraveny provozni vysledek
hospodafeni NOPAT v hodnoté 37 195 tis. K&, coZ je o 85 % vice, nez bylo
skute€¢né dosaZeno. Pokud by v této varianté s 50 % vyuZitim uroCenych cizich
zdroju byly naklady na cizi kapital 2 %, tak WACC vzrostou na 7,27 % a zpuUsobi

vy$Si ekonomickou ztratu, nez ve skuteCnosti byla. Lze tedy konstatovat, Ze zména
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pomeéru urocenych cizich zdroja by nepatrné snizila ekonomickou ztratu, ale pouze
se stejnymi naklady na cizi kapital. Pokud by tyto naklady vzrostly, tak ukazatel EVA
bude jesté nizSi a tato hypoteticka varianta se nevyplati.

Tab. 37 EVA v roce 2021 — hypoteticka situace 1

VK/K 64,91 % 50 % 50 %
CK/K 35,09 % 50 % 50 %
CK/VK 54 % 100 % 100 %
Beta zadluzend 0,64 0,64 0,64
Beta nezadluzena 0,92 1,16 1,16
nVK 10,10 % 12,54 % 12,54 %
nCK (po zdanéni) 1,40 % 1,40 % 2,00 %
WACC 7,05 % 6,97 % 7,27 %
NOPAT (v tis. K¢) 20081 20081 20081
NOPAT pti EVA =0 (v tis. K¢) 37614 37 195 38 803
NOA (v tis. K¢) 533 651 533 651 533 651
EVA (v tis. K¢) -17 533 -17 114 -18 722

3.4.3 Hypoteticka varianta 2

V druhé varianté se pfedpoklada, Ze by se Bonavita inspirovala spole¢nosti Emco
a navysila by vyuziti uro€enych cizich zdroju az na 80 % oproti 20 % vlastniho
kapitalu. Tabulka 38 obsahuje tuto variantu se stejnymi naklady na cizi kapital a také
s vysSimi, a to o velikosti 4 %. Pravdépodobnéji by v realné situaci nastala varianta
s naklady na tento kapital ve vysi 4 % Ci vice, jelikoZ se jedna o velké mnoZstvi
pujceného kapitalu, coz zvySuje financni riziko podniku jakoZto dluznika. Pro
ilustraci je zde zminény vyvoj ukazatele EVA v obou variantach v€etné skutec¢né
verze. Z divodu vysokého zadluZeni se koeficient beta vyrazné zvysil na 2,74, coz
se promitlo na vzrastu nakladd na vlastni kapital, které jsou 28,47 %. Narust téchto
nakladl je pochopitelny, protoZe s vySSim zadluzenim je podnik rizikovéjsi
a vlastnici pozaduji vySSi vynos z jejich vlozeného kapitalu do podniku. Pokud by
Bonavita sehnala uvér s nizkou urokovou sazbou a naklady na vlastni kapital by se
nezménily, tak by se ekonomicka ztrata sice snizila na -16 271 tis. KC, ale stale by
se jednalo o zaporny ekonomicky zisk. Pravdépodobnéji by nastala situace
s vy$8imi naklady na cizi kapital a pokud by Cinily 4 % ro¢né, tak Ize vidét markantni
pokles ukazatele EVA o 68 % na -27 381 tis. KE. Spole€nosti Bonavita by se tedy
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nevyplatilo vyuzivat v takové mife uroCeny cizi kapital, a i kdyby dokazala sehnat

uveér za nizkou urokovou sazbu, tak by to za to vysoké riziko s tim spojené nestalo.

Tab. 38 EVA v roce 2021 — hypoteticka situace 2

VK/K 64,91 % 20% 20%
CK/K 35,09 % 80 % 80 %
CK/VK 54 % 400 % 400 %
Beta nezadluzena 0,64 0,64 0,64
beta zadluZena 0,92 2,74 2,74
nVK 10,10 % 28,47 % 28,47 %
nCK (po zdanéni) 1,40 % 1,40 % 4,00 %
WACC 7,05 % 6,81 % 8,89 %
NOPAT (v tis. K¢) 20081 20081 20081
NOPAT pfi EVA = 0 (v tis. K¢) 37614 36352 47 462
NOA (v tis. K¢) 533651 533651 533 651
EVA (v tis. K&) -17533 -16 271 -27 381

3.4.4 Hypoteticka varianta 3

V posledni varianté se predpoklada, Ze by Bonavita vyuZzivala z 80 % vlastni kapital
a z 20 % uroceny cizi kapital. Opét jsou v tabulce 39 zminéné dveé varianty naklad
na cizi kapital, a to bud stavajicich 1,4 % anebo 1 % (s poklesem zadluzeni finanéni
riziko z pohledu véfitele klesa). S nizsim zadluZenim klesa upraveny beta koeficient
na hodnotu 0,77 a v souvislosti s tim jsou i niZSi naklady na vlastni kapital, které Cini
8,56 %. | presto, ze tyto naklady poklesly, tak vazené primérné naklady kapitalu
vzrostly z duvodu velkého vyuziti drazsiho vlastniho kapitalu. To zpUsobilo pokles
ukazatele EVA, a tedy vySSi ekonomickou ztratu. Pokud by s nizSim vyuZzitim cizich
uroCenych zdroji poklesly naklady na cizi kapital na 1 %, tak by se EVA, respektive
ekonomicka ztrata rovnala stejné hodnoté jako ve skutecné varianté, kdy pomér
mezi cizim a vlastnim kapitalem je 0,54. V této varianté by doSlo ke snizeni
ekonomické ztraty v tom pfipadé, kdyby naklady na cizi kapital byly nizSi nez 1 %.
Jedna se ale o neefektivni vyuziti kapitalu stejné jako v druhé varianté, kde byl
podnik financovan primarné cizim kapitalem. Financovani z velké ¢asti cizim
kapitalem zvySuje zadluZenost podniku, a tedy i vysSi riziko toho, Ze podnik nebude
schopny splacet zavazky véfitelom ve formé& urokd. Na druhou stranu, pokud
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spole¢nost vyuziva pfili§ drahého vlastniho kapitalu, tak zde nepusobi pozitivni

efekt dafiového $§titu, coz negativné ovliviiuje ziskovost podniku.

Tab. 39 EVA v roce 2021 — hypoteticka situace 3

VK/K 64,91 % 80 % 80 %
CK/K 35,09 % 20% 20%
CK/VK 54,00 % 25,00 % 25,00 %
Beta zadluzend 0,64 0,64 0,64
Beta nezadluZzena 0,92 0,77 0,77
nVK 10,10 % 8,56 % 8,56 %
nCK (po zdanéni) 1,40 % 1,40 % 1,00 %
WACC 7,05 % 7,13 % 7,05 %
NOPAT (v tis. K¢) 20081 20081 20081
NOPAT pfi EVA = 0 (v tis. K¢) 37614 38 041 37614
NOA (v tis. K¢) 533 651 533 651 533 651
EVA (v tis. K¢) -17 533 -17 960 -17 533
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Zaver

Cilem této diplomové prace je zhodnoceni finan€ni situace spolecnosti Bonavita
s akcentem na naplfiovani zakladniho finanéniho cile podnikani, tj. na tvorbu
hodnoty pro vlastnika pfi respektovani zajmu stakeholdert a na zakladé rozboru
finan€niho zdravi a finanéni vykonnosti za minulé obdobi navrhnout opatfeni ke
zlepsSeni. K dosazeni tohoto cile je v praci aplikovana elementarni finan¢ni analyza,
ktera obsahuje absolutni a relativni ukazatele vCetné jednoho rozdilového, a to
Cistého pracovniho kapitalu. Ukazatele rentability, fadici se do pomérovych
ukazatell, jsou sice povazovany za vrcholové ukazatele elementarni finanéni
analyzy, ale oproti ekonomické pfidané hodnoté pracuji ve vypoctu s ucetnim
ziskem, ktery mizZe byt mnoha zplsoby ovlivnény. Zaroven znich nelze
jednoznacné posoudit, zdali podnik vytvari hodnotu pro vlastnika €i nikoliv. Proto je
v praci pouzita také ekonomicka pfidana hodnota, aby ukazala, zdali analyzovany
podnik skute¢né vytvari hodnotu pro vlastnika ve zkoumanych letech 2017 az 2021.

Z absolutnich ukazatell bylo zjisténo, jaké polozky z u€etnich vykazl Ize povazovat
za dulezité a jak se jejich hodnota vyvijela v pribéhu let. Celkova aktiva spolecnosti
Bonavita se skladaji z pfiblizné 60 % stalych aktiv, kde markantni podil pfedstavuiji
stavby a hmotné movité véci neboli vyrobni zafizeni. V roce 2019 byla zahajena
stavba nové pétipatrové vloCkarny, coz zpusobilo markantni narist nedokonéeného
hmotného majetku. V nasledujicim roce 2020 byla dale pofizena vyrobni zafizeni
do vloCkarny a celkovy pomér stalych aktiv na celkovych aktivech byl v porovnani
s ostatnimi roky nejvy$si. Obézna aktiva se pohybovala okolo 40 % a tvofi je
primarné kratkodobé pohledavky a zasoby. Pasiva se skladaji z vlastniho a ciziho
kapitalu, jejich pomér je vyvazeny, ale lehce prevladaji cizi zdroje. Hlavni polozkou
vlastniho kapitalu je nerozdéleny zisk minulych let, jehoz podil na vlastnim kapitalu
je témér ve vSech letech nad 80 %. To ukazuje, Ze Bonavita ¢ast ziskl nechava
v podniku pro budouci rozvoj, a to umoznilo financovat napfiklad rozsahlou investici
do nové vlockarny az z 50 % vlastnich zdroju. Cizi kapital se sklada ze zavazkad,
kde dominantné pfevazuji kratkodobé zavazky oproti dlouhodobym. Nejvétsi podil
na zavazcich predstavuji kratkodobé zavazky z obchodnich vztah(, coz je témér
polovina z celkovych zavazku. Druhou nejvétsi poloZkou jsou kratkodobé urocené
zavazky, jejichz podil se pohybuje okolo 30 %. Z horizontalni a vertikalni analyzy

vykazu zisku a ztraty vyplynulo, Ze nejvétSi vynosovou polozku predstavu;ji trzby za
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prodané zbozi, jejichz podil na celkovych vynosech je stabilnich 58 %. Podil trzeb
za prodané vyrobky a sluzby dosahuji 40 %, coz je zpUsobeno prodejem hotového
zbozi od jinych spole€nosti, se kterymi Bonavita spolupracuje. Podobné tomu tak je
i u hlavni konkuren¢ni spole€¢nosti Emco, kde téz prevladaji trzby za prodané zbozi
nad vyrobky kvuli distribuci. Mezi nejvyznamnéjSi nakladové poloZky patfi naklady
vynalozené na prodané zbozi a naklady na spotfebu materialu a energie. Za
dalezitou poloZku, ktera ovliviiuje vysledek hospodareni Ize také povazovat osobni
naklady. Vysledek hospodaieni za ucetni obdobi je ve vSech letech kladny
a dosahoval nejvyssi hodnoty v roce 2020, a to 60 827 tis. KE. V nasledujicim roce
byl zaznamenan vyrazny pokles na 20 732 tis. K&, coz bylo zpUsobeno zvysenim
cen za energie a zakladnich komodit v€etné obalovych materiald.

Dale byly pouzity pomérové ukazatele k vyhodnoceni rentability, likvidity, aktivity
a zadluzenosti a také byla stanovena ekonomicka pfidana hodnota. Rentabilitu
spoleCnosti Bonavita Ize hodnotit pozitivng, a to zejména v letech 2018 az 2020,
coz se projevilo i kladnym ukazatelem EVA. | pfesto, ze podnik generoval kladny
Cisty zisk ve vSech analyzovanych letech, tak vykazoval ekonomickou ztratu
v prvnim a poslednim roce, kde byla ztrata nejvyssi, a to - 17 533 tis. KE. To bylo
zpusobeno nizkym upravenym provoznim vysledkem hospodaieni po zdanéni
NOPAT a vysokymi Cistymi operativnimi aktivy NOA. NOPAT byl negativné
ovlivnény naristem zminénych provoznich nakladd a NOA byla vysoka z divodu
investice do nové vlockarny. V oblasti likvidity Bonavita vyuziva agresivnéjsi
metodu, jelikoZ nedokaze pokryt kratkodobé zavazky obéznymi aktivy, ¢imz se [iSi
od hlavni konkurence Emco a odvétvového praméru, ktery se pohybuje
v konzervativnéjSich hodnotach. V oblasti financovani by mohl management zvazit,
zdali nebude vyhodné&jsi z hlediska rizikovosti snizit pomér kratkodobych uro€enych
zdroju a navysit dlouhodoby uroceny cizi kapital, na ktery maji od bank relativné
nizkou urokovou sazbu. Bonavita totiz ¢ast svych dlouhodobych aktiv financuje
kratkodobymi aktivy, coZ je povaZzované za agresivni metodu financovani. Aktivita
analyzovaného podniku je oproti spoleCnosti Emco ve vSech ukazatelich lepSi
a pozitivné Ize hodnotit zejména obrat zasob, pohybujici se okolo 20 dna. Napfiklad
konkurence Emco vykazuje az tfikrat vysSi hodnoty. Bonavita takeé zacCala investovat
do automatizace vyroby, Cimz cCasteCné odstranila problém s nedostatkem

zameéstnancl. TéZ by vedeni mohlo zvazit investici do modernich podnikovych
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softwaru jako integrovany e-kanbanovy systém, ktery optimalizuje rizné procesy
v podniku.

Vroce 2021 Bonavita vykazovala ekonomickou ztratu, ktera byla zplsobena
nizkym NOPAT a vysokymi Cistymi operativnimi aktivy a podnik tedy nevytvarel
hodnotu pro vlastnika. Proto byly v posledni ¢asti této diplomové prace navrzeny ffi
hypotetické situace s riznou mirou zadluzeni, aby se ukazalo, zdali by Bonavita
dosahovala lepsich hodnot, pokud by pouzila jinou strukturu financovani. Navrzené
situace, kdy by podnik vyuzival bud’ 20 %, 50 % anebo 80 % uro€enych cizich zdroj(
by nemély vyrazny dopad na ekonomickou ztratu v roce 2021. Z toho plyne, Ze
nejvetsi vliv na ekonomickou pfidanou hodnotu mél narist NOA a pokles NOPAT.
V nasledujicich letech se ukaze, zdali se investice do nové vioc¢karny pozitivné
promitne na rentabilité podniku ve formé nizSich vyrobnich nakladl a teoreticky
vysSich trzeb.
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Seznam pfriloh

PFiloha 1 Umorovaci plan aktiv na finan¢ni leasing

Priloha 1 Umofovaci plan aktiv na finané€ni leasing

ZC zavazku | urok Leasingova platba celkem Umor zavazku ZC na konci roku

11429| 166 3864 3698 7730

7 730 112 1770 1658 6072

6072 88 1780 1692 4380

4 380 64 1780 1716 2664

2 664 39 1780 1741 923

923 13 936 923 0

481 11910 11429

ZC zavazku | urok Leasingova platba celkem Umor zavazku ZC na konci roku
1473 38 202 164 1309
1309 34 291 257 1052
1052 27 291 264 789
789 20 291 271 518
518 13 291 278 241
241 6 247 241 0
140 1613 1473

ZC zavazku | urok Leasingova platba celkem Umor zavazku ZC na konci roku

6 550 96 1741 1645 4905
4 905 72 1114 1042 3863
3863 57 1114 1057 2 806
2 806 41 1114 1073 1733
1733 25 1114 1089 645

645 9 654 645 0

301 6 851 6 550

ZC zavazku | urok Leasingova platba celkem Umor zavazku ZC na konci roku
2716 70 540 470 2246
2246 58 535 477 1768
1768 45 535 490 1279
1279 33 535 502 776
776 20 535 515 261
261 7 268 261 0
232 2948 2716




ZC zavazku | urok Leasingova platba celkem Umor zavazku ZC na konci roku
1687 25 656 631 1056
1056 16 345 329 727
727 11 345 334 392
392 6 398 392 0
57 1744 1687
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