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Abstrakt

Diplomovd prace se zabyva fizenim vykonnosti podniku se zamérenim na pohled fi-
nanéniho manazera. Cilem diplomové prace je zhodnotit financni zdravi a pfedevsim
financni vykonnost vybraného podniku za pomoci finan¢nich ukazateld. V Uvodu je
uveden teoreticky zdklad vykonnosti, jejiho méreni, vyvhodnocovani a fizeni. Nasledné
je prace primarné zamérena na financni ukazatele, diky kterym je mozné vykonnost
meérit a ndsledné fidit. V druhé ¢asti prace jsou aplikovany teoretické zaklady na kon-
krétnim podniku z oblasti automotive. Na zavér prace je u vybraného podniku zhod-
noceno celkové financni zdravi a vykonnost podniku z pohledu finanéniho manazera.

Klicova slova

Finance, vykonnost, méreni vykonnosti, finanéni manazer, finanéni ukazatele, ukazatele
vykonnosti, moderni pfistupy k vykonnosti, EVA

Abstract

The diploma thesis deals with the performance management of a company with a fo-
cus on the perspective of the financial manager. The aim of the diploma thesis is to
evaluate the financial health and, above all, the financial performance of a selected
company using financial ratios. In the introduction, the theoretical basis of perfor-
mance, its measurement, evaluation and management is presented. Subsequently,
the thesis primarily focuses on the financial ratios through which performance can be
measured and subsequently managed. In the second part of the thesis, the theoretical
foundations are applied to a specific automotive company. The thesis concludes with
an assessment of the overall financial health and performance of the selected com-
pany from the perspective of the financial manager.

Keywords

Finance, performance, performance measurement, financial manager, financial indica-
tors, performance indicators, modern approaches to performance, EVA
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Uvod

Cilem diplomové prace je zhodnotit finanéni zdravi a predevsim finan¢ni vykon-
nost vybraného podniku. ZvySend pozornost je vénovéana roku 2020, kdy diky protiepi-
demiologickym opatrfenim nebylo mozné v pIlné mife produkty vyrdbét ani prodavat.
Dil¢im cilem je také odhalit slabd mista ve finan&nim zdravi a finan¢ni vykonnosti a
prinést pfipadnd doporuceni, jak by zkoumana spole¢nost méla v budoucnu postupo-
vat, aby svou efektivitu a ndsledné i vykonnost zvysila.

Teoretickd ¢ast prace se vénuje samotnému fizeni vykonnosti z pohledu financ-
niho manazera. Teoreticky tedy popisuje, co vykonnost je, jak ji Ize fidit a jak mé&fit.
Tento z&klad je rozsiten o financni ukazatele, které podavaji celkovy obraz o finanénim
fungovani spolecnosti s tim, ze nejvétsi dliraz je samozrejmé kladen na ukazatele vy-
konnosti. Mezi ty se rfadi predevsim ukazatele rentability, a to z toho ddvodu, zZe pri-
marnim cilem podniku je generovat zisk. Vykonnost je tedy mozné definovat pravé na
zakladé tohoto tvrzeni. Mezi dalsi ukazatele, které jsou v praci vysvétleny, patfi napfi-
klad ukazatele aktivity, likvidity, zadluzenosti, ukazatele pracovniho kapitalu, produkti-
vity ¢i ukazatele kapitadlového trhu. V radmci prace jsou také zminéna bilanéni pravidla
a je zde také uvedena horizontalIni a vertikalni analyza Ucetnich vykaz(, tedy rozvahy a
vykazu zisku a ztraty. Ukazatele jsou také doplnény o souhrnny AltmanQv model. Za-
kladni rada financ¢nich ukazatell je rozsifena o moderni ukazatele spojené s mérenim
a fizenim vykonnosti, tedy napriklad ukazatel EVA. V rdmci teoretické &asti je také vé-
novana pozornost Uc¢etnim vykazOm, které jsou pro vypocty financnich ukazatell di-
lezité.

V rdmci praktické ¢astije nasledné vybran konkrétni podnik, ktery je v praci ram-
cové definovan a nasledné jsou za pomoci vefejné dostupnych dat vypoditany jednot-
livé ukazatele teoreticky popsané v predeslé &3asti. Tyto ukazatele jsou nejen vypodi-
tany, ale samozrejmeé i vysvétleny a popsany. Dlraz je zde opét kladen na ukazatele
vykonnosti, pro které je vytvorena i statistickd prognéza budoucich let. Na zavér jsou
veskeré zjisténé informace shrnuté do jedné kapitoly a je vyhodnoceno celkové fi-
nancni zdravi a financni vykonnost vybraného podniku. Soucasti této kapitoly je stano-
veni KPl a jejich vyhodnoceni. V rdmci této kapitoly je zkoumany podnik rdmcoveé srov-
navanis konkurenénim podnikem.

Hypotézou prace je propad vybranych kli¢ovych vykonnostnich ukazateld (KPI)
v roce 2020 z ddvodu pandemii Covid-19 a naslednych pfisnych epidemiologickych
opatifeni a nasledné zotaveni ukazatell v roce 2021 z dlvodu rozvolnéni téchto opat-
reni.
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1 Rizeni vykonnosti podniku

1.1 Vykonnost podniku

Vykonnost podniku je klicovym faktorem pro Uspésnost podniku na trhu. Vy-
konnost znamena3, Ze spolec¢nost dlouhodobé dosahuje stanovenych cil{, které si sta-
novila na zdkladé své strategie. Ktomu, aby takovych cild dosahovala, je nutné vyuzi-
vat zdroje efektivnim zplsobem a také tak reagovat na vnéjsi vlivy, dle kterych spolec-
nost nastavuje cile a na zdkladé kterych nasledné fidi podnik k jejich naplnéni. Vykon-
nost tedy znamena3, jak dobfe a efektivné funguji procesy spole¢nosti. Tyto procesy
nasledné ovliviiuji a pfipadné napliuji strategii spole¢nosti. (1)

Existuje nékolik pfistupd k vykonnosti podniku, mezi které patfii pfistup zame-
feny na finan¢ni ukazatele a nefinan¢ni ukazatele. (1)

Financni ukazatele zkoumaji podnik z pohledu jeho finan¢nich vysledkd, jako
napfiklad ziskovost, obratovost, rentabilita nebo trzby. Pfistup je, kromé& samotného
podniku, vyuzivan ¢asto pro hodnoceniinvestord, bank & jinych finan¢nich instituci. (1)

Na druhé strané lezi pristup nefinanénich ukazatell, které jsou zaloZeny na ne-
hmotném kapitalu, tedy napriklad na zdkaznické zkuSenosti, inovacich, udrzitelnosti,
spokojenosti zaméstnancl a ndsledné na jejich produktivité. (1) Jednd se o ukazatele,
které jsou Castéji méné konkrétni nez ukazatele finanéni, nicméné jejich ddlezitost, na-
stavovani a vyhodnocovani v posledni dobé roste, a to i z dlvodu nafizeni EU o nut-
nosti vybranych podnik( vytvaret ESG reporting. (2)

Pristup i vybérjednotlivych ukazatell zavisi Cisté na spolecnosti, jejich strategi-
ich a cilech. V praxi vSak kombinuje oba pfistupy tak, aby mohla méfit a fidit vykonnost
co nejefektivné&ji. Rizeni vykonnosti je ndro¢ny proces, nicméné jedna se o nezbytnou
Cast fizeni, kterd napomaha k udrzeni konkurenceschopnosti a rlstu celého podniku.

(M
1.2 Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manazera

V pfipadé pohledu ze strany finanéniho manazera je patrné, Ze pojem vykon-
nost bude vnimana odliSnym zplsobem nez v pfipadé celkového pojeti. Tento pohled
je pravé jednim z mnoha, ktery nasledné prispivéa k celkové vykonnosti podniku. Samo-
zfejmé vSak odpovida celkovému pojeti vykonnosti z pohledu celého podniku. Zaro-
ven je financni manazer osobou, ktery ovliviiuje jeden z klicovych procesd, diky kte-
rému je mozné celkovou vykonnost podniku dosdhnout. (3)

Je patrné, ze financni manazer bude analyzovat a vyhodnocovat prfedevsim fi-
nancni ukazatele. NejdUlezitéjsimi ukazateli zobrazujici vykonnost podniku jsou napfi-
klad ukazatele rentability, likvidity, produktivity ¢i aktivity. (3)

Obecné plati, ze cilem podnikani ¢i spolecnosti je generovat zisk. Takto je pod-
nik zakotven i v préavni roviné. (4) O finan¢ni vykonnosti, respektive o vykonnosti cel-
kové, je mozné tedy tvrdit, Ze se jednd pravé o schopnost generovat zisk, respektive
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to, jak Uspésna je spolecnost ve vytvareni zisku. Z tohoto ddvodu jsou primarni sou-
¢asti fizeni vykonnosti praveé finanéni ukazatele rentability, které zobrazuji zhodnoceni
aktiv, vlastniho kapitélu a tak podobné. (1)

Na vykonnost ma vSak vliv celkové fungovani podniku a jeho efektivita nakla-
danis majetkem, kapitadlem i obecné fizeni. Pfi fizeni finan&ni vykonnosti je tedy nutné
brat v dvahu nejen ukazatele rentability, nicméné divat se na pohled ze Sirsi perspek-
tivy. Dllezité je odhalovat slabd, neefektivni mista, které mohou vést ke snizovani uka-
zatell rentability a tim i vykonnosti podniku. (3)

Pro spravné fizeni vykonnosti je tedy tfeba mit obecny prfehled o stavu finanéni
situace a finanéniho zdravi podniku. Z tohoto dlvodu jsou v praci uvedeny i nékteré
ukazatele, které se na prvni pohled vykonnosti pfimo netykaji. Jak jiZ bylo uvedeno
vy$e, jednd se napfiklad o ukazatele likvidity, produktivity, aktivity, ale i dalsi. (1)

Nicméné i ve finan¢nich ukazatelich je mozné nalézt rozpory v pfipadé jednot-
livych manazer( ve spolecnosti. Konkrétnim pripaddm jsou vénovany kapitoly k jed-
notlivym ukazateldm, nicméné prikladem jsou ukazatele spojené s pracovnim kapita-
lem, ktery dand spolecnost vyuziva ke kazdodennimu fungovani. Financni manazer se
jejich vysi bude snazit co nejvice sniZit, jelikoz drzeni vysokych hodnot pracovniho ka-
pitdlu je spojené s vysokou neefektivitou. Naopak vysoké hodnoty bude chtit zajistit
produktovy &i vyrobni manazer, ktery diky tomu bude moci vyrdbét bez omezenia do-
ddavat zdkaznikiim vyrobky v co nejkratsim c¢ase. (1)

1.3 Rizeni vykonnosti podniku

Rizenf vykonnosti podniku je provddéno obecné& pomoci uréitych pland, které si
spolecnost stanovi. At se jedna napriklad o spokojenost zakaznik( ¢i naopak finanéni
ukazatele, vzdy je nutné vychéazet z cile, ktery si dana spole¢nost urdi. (5)

Nejprve je vSak nutné nastavit ukazatele, které podnik bude chtit sledovat a na
zakladé kterych bude schopen vyhodnocovat svou vykonnost. Obecné Ize tyto ukaza-
tele nazvat jako KPI, tedy Key Performance Indicator, klicové ukazatele vykonnosti. Spo-
le¢nost tyto KPI nastavuje dle svych cil( a svého zaméreni. MUze se jednat o spokoje-
nost zakaznikd, navstévnost webovych stranek, pocet sledujicich na socialnich sitich
¢i jiné ukazatele, které budou podniku davat relevantni zpétnou vazbu o tom, jak
Uspé&sné ¢i vykonné podnikanije. (6)

Druhym krokem je nastaveni hodnot, kterych maji KPl dosahovat. Jedna se o
hodnoty, které by mély odrédzet redlné fungovani spole¢nosti. Mély by byt vsak nasta-
veny tak, aby mél podnik prostor pro rist téchto ukazateld. To znamen3, Ze by se mély
odvijet od skutecného stavu a zaroven respektovat rlstové cile spolecnosti. Jediné tak
mUze spole¢nost zdravé nastavovat cile ukazatell a zaroven byt schopna je naplnit.
(M

Dalsim krokem by mélo byt vyhodnoceni splnéni kritérii vdaném roce. V této
fazi podnik porovnava cilové hodnoty ukazatell s redlnymi Gdaji za dany rok a vyhod-
nocuje, zda doslo k naplnéni kritérii, pfipadné z jakého dlvodu tomu tak nebylo. V pfi-
padé naplnéni stanovenych cill je nutné nastavit nové. Nastaveni je pro kazdou spo-
le¢nost a pro kazdé obdobi velmi individudlni. Zaroven jsou nékterd kritéria
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nastavovana na kvartalni obdobi, nékterd na roc¢ni i viceleté obdobi. DlleZité je vSak
nastavit cile dle aktualniho stavu rlstu, oCekdvanych zmén v podniku i podle situace,
ve které se nachazi odvétvi, ve kterém spolecnost podnika. Dllezitym faktorem jsou i
ekonomické faktory, a to zejména pro finan¢ni ukazatele. (1)

V pfipadé, kdy podnik nenaplnil cile za dané obdobi, je nutné identifikovat pfi-
¢inu této neschopnosti a pokusit se o ndpravu. Nasledné se cely cyklus opakuje. Ke
spravnému vyhodnoceni je véak ddlezité umét ukazatele spravné méfit. (1)

1.4 Méreni financni vykonnosti podniku

Pro zhodnoceni finanéniho zdravi a finanéni vykonnosti podniku se zpravidla
provadi fundamentdlni ekonomickd analyza a technickd ekonomicka analyza. Funda-
mentalni analyza je zaloZena na kvalitativnich ukazatelich, které vymezuji pozici spo-
le¢nostivicitrhu a je zaloZena na analyze vnitfniho a vnéjsiho ekonomického prostredf
podniku. Mezi néastroje této analyzy patfi napfiklad PEST/LE analyza, BCG matice i
SWOT analyza. Prace je zamérena na druhou vyse zminénou ekonomickou analyzu,
kterou je analyza technicka. (7)

Technickd ekonomicka analyza je na rozdil od fundamentéaini zaloZzend na kvan-
titativnich datech, pod kterymi je mozné si predstavit klasické Gcetni vykazy, tedy roz-
vaha, vykaz zisku a ztraty Ci vykaz cash flow. Vystupy této analyzy jsou ukazatele, které
mudzeme rozclenit dle nékolika kategorii. Zadkladnim délenim je déleni podle ¢asu, uka-
zatele tedy délime na stavové a intervalové. Dadle mdzZeme ukazatele délit na primarni,
kdy jsou ukazatele zjistény pfimo, a na sekundarni, tedy ukazatele, které jsou odvo-
zené. (7)

Jak bylojiz popsano vyse, financni vykonnosti rozumime schopnost podniku vy-
tvaret zisk. Zdsadnimi ukazateli pro zhodnoceni vykonnosti tedy budou obecné ukaza-
tele rentability. Rentabilita vSak sama o sobé& neni schopnd vystihnout celkovy obrazek
vykonnosti podniku. Pro celkovy obraz o vykonnosti a zdravi podniku bude nutné pro-
vést a vypoditat dalsi ukazatele, jako jsou ukazatele aktivity, zadluZenosti, likvidity a
dalsi. Zaroven se zamérfim na kapitdlovou strukturu k odhaleni moznych neefektivit
vtomto sméru. Ukazatele, které byly popsany vyse, spadaji do klasické finanéni ana-
lyzy, kterd je zdkladem pfi zjistovani financéni situace podniku. (7)

2 Financni analyza

Financni analyza je metoda, diky které Ize ziskat konkrétni pfedstavu o financ-
nim zdravi zkoumaného podniku. Provadi se pomocich dil¢ich ukazatell, které spadaji
do rlznych kategorif, které jsou predstaveny nize. Jeji vyhodou je, Ze Ize hodnotit jed-
notlivé ukazatele oddélené. Je vSak dUlezZité pripomenout, Ze i pravé v tom tkvi urcitd
slozitost a komplexnost finanéni analyzy. Jednotlivé ukazatele totiz nejsou schopny
zobrazit celkovy stav financniho zdravi ani vykonnosti podniku. Je ddlezité, aby hod-
notitel dokazal jednotlivé ukazatele propojit a pochopit jejich provdzanost. Diky tomu
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dokdZze pomoci jednotlivych ukazatel(, které se vénuji vzdy pouze ¢asti finanéniho
zdravi, slozit celkovy obraz o finan&nim zdravi podniku. (8)

UZivatelé financni analyzy je mozné najit jak ve vnitfnim prostfedi spole¢nosti,
takive vnéjSim. Uvnitf organizace budou finanéni analyzu vyuzivat primarné manazefi,
ktefi ji Castokrat i vytvafi. Zvlasté poté je financni analyza vyuzivdna finan¢nim mana-
zerem, na jejimz zékladé mQzZze provadét rozhodovani a spravné fidit vykonnost pod-
niku. (8)

Zvnéjsiho prostredi je financni analyza vyuzivana predevsim investory a pfi-
padné bankami. Pro ty je samoziejmé dUlezZité védét, jaké je financni zdravi spolec-
nosti, do které vloZili, nebo potencidlné viozi své financni prostfedky. Mohou ji vSak vy-
uzivat i obchodni partnefi ¢i konkurence. (8)

2.1 Vstupy financni analyzy

Primarnimi vstupnimi daty financni analyzy jsou data z Ucetni zavérky, které
podniky dle zdkona povinné vytval a zverejiuji. U&etni z&vérka zpravidla obsahuje
rozvahu, vykaz zisku a ztrat, vykaz cash flow, pfehled o zméndach vlastniho kapitalu a
zpravu o vztazich mezi propojenymi osobami. (9) Zakon také vymezuje, v jakém roz-
sahu musi byt Gcetni zavérka zverejnéna, a to podle velikosti dané spolecnosti. Existuji
celkem Ctyfi kategorie, do které maze podnik (GCetni jednotka) spadat. Tyto kategorie
jsou uvedeny nize v tabulce. Do prislusné kategorie Gcetni jednotka spadd v takovém
pripadé, kdy splfiuje alespon dvé ze tfi uvedenych kritérii ve dvou po sobé jdoucich
Gcetnich obdobich. (10)

Tabulka 1 Kategorizace ucetnich jednotek

Pocdet zamést-

Kategorie Hodnota aktiv Cisty obrat .
nancd
Mikro Gc&etnf jed- L L
9 mil. KC 18 mil. KC 10
notka
Malé ucetnf jed- o Ly
100 mil. KC 200 mil. K¢ 50
notka
Stfedni GCetni L L
. 500 mil. KC 1 000 mil. KC 250
jednotka
Velkd Gcetnf jed- o .
500 mil. KC 1 000 mil. KC 250

notka

Zdroj: (10), upraveno

Pro mikro a malé podniky plati povinnost zverejfiovat pouze rozvahu. Vykaz
zisku a ztrat je pozadovan pouze v pripadé, kdy maji dané spolecnosti povinnost ové-
feni zavérky Ucetnim auditorem. Pro podniky stfedni a velké plati povinnost zverejrio-
vat Uc¢etni zavérku v pIném rozsahu, jak je uvedeno vyse. (11)
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2.1.1 Rozvaha

Rozvaha je prvni zakladni Ucetni vykaz, ktery jsou povinny zverejiiovat vsechny
podniky bez ohledu na jejich velikost. Rozvaha zobrazuje prehled aktiv, tedy majetku
podniku a pasiv, tedy kapitdlu, kterym jsou aktiva financovdna. Rozvaha je zpracova-
vana kurcitému datu, zpravidla se jednd o konec Ucetniho obdobi. Pfed vysvétlenim
jednotlivych polozek je nutné zminit z&kladni pravidlo, které pro rozvahu plati. Jedna
se o takzvany princip bilan¢ni rovnosti, kdy se vySe pasiv rovna vysi aktiv. (9)

Aktiva délime déale na dlouhodoby majetek a obézna aktiva. Toto rozdéleni, jak
jiz ndzev napovida, vychazi z ¢asového hlediska. (9)

Dlouhodoby majetek méa dobu uziti zpravidla delSi nez jeden rok a vztahuji se,
alespon na vétsinu z néj, odpisy. Dlouhodoby majetek je mozné délit na hmotny, do
kterého spadaji napfiklad budovy, vozidla, pozemky a na nehmotny, do kterého se radi
napfriklad software ¢i ocenitelnd prava a na financéni, kam se rfadi napriklad nakoupené
akcie jinych spolecnosti. (8)

Obézna aktiva jsou poté rozdélena na zasoby, pohleddvky a kratkodoby fi-
nancéni majetek. Do zasob patfi polozky jako materidl, nedokoncend vyroba, zbozi atd.
Pohleddavky poté tvofi financni prostredky, které jsou dané firmé dluzeny, spolecnost
je tedy v roli véritele. (9) MUze se jednat napfiklad o pdjcky, sménky, nicméné nejcastéji
se jednd predevsim o pohledavky od dodavatel(, kde se zobrazuji finanéni prostredky
za prodané zbozi pred zaplacenim faktury. (8) Kratkodoby finan¢ni majetek poté tvofi
financni prostfedky, které ma spolec¢nost v pokladné & na bézném uctu. (9)

Druhou c3asti rozvahy jsou pasiva, kterd zobrazuji kapitadlové zdroje podniku,
kterymi spolecnost kryje svd aktiva. Podobné jako aktiva se pasiva déli na dvé zdkladni
¢asti. A to na vlastni kapitdl, tedy kapitdl, ktery byl do spole¢nosti viozen vlastniky Ci
vychéazi ze zisku spolecnosti a cizi zdroje. Ty ma spole¢nost zapUljc¢eny od vnéjsich sub-
jektd, tedy tyto zdroje ji nepatfi a ve vztahu k nim je ve stavu dluznika. (9)

Vlastni kapitdl je mozné déle délit na zdkladni kapital, fondy ze zisku a nerozdé-
leny zisk. Zadkladni kapitdl je takovy, ktery byl do spolecnosti vliozen vlastniky. M{ze se
tedy jednat o ¢ast podilu i akcie spole¢nosti. Zakladni kapital spole¢nosti tvofi dle
Obchodniho zdkoniku. Fondy ze zisku se vytvari ze zisku spole¢nosti a obsahuji v sobé
emisni azio, zdkonny rezervnifond a ostatni fakultativni fondy. Posledni polozkou vlast-
niho kapitdlu je vysledek hospodareni minulych let a vysledek hospodareni bézného
Gcetniho obdobi. (8)

Cizi zdroje je mozné rozdé&lit na dlouhodobé, kratkodobé a rezervy. Za dlouho-
dobé zdroje povazujeme ty, kdy doba splatnosti kapitdlu je vyssi nez jeden rok. V pfi-
padé, kdy je splatnost kapitdlu nizsi nez jeden rok, jednd se o kratkodobé cizi zdroje.
Vyhodou ciziho kapitalu je jeho cena, kterd by méla byt niZ8i nez cena vlastniho kapi-
tdlu a také to, Ze nadklady na tento kapital, tedy ndkladové dUroky, je mozné zaradit do
nakladl. Vice se problematice vénuje kapitola nize. (8)
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2.1.2 Vykaz zisku a ztraty

Druhym zakladnim vykazem Gcetni zavérky je vykaz zisku a ztrat, dale jen VZZ.
Jednd se o vykaz, ktery zobrazuje vysledek daného Ucetniho obdobi, ktery je dan roz-
dilem mezi vynosy a naklady. Jejich rozdilem poté vznikd vysledek hospodareni za
dané Ucetni obdobi, ktery mGze byt kladny a jedna se tedy o zisk, anebo zdporny, kdy
se jednd o ztratu v daném Ucetnim obdobi. (8)

Vynosy v sobé obsahuji veskeré finan¢ni prostfedky, které podnik ziskal za
dané Ucetni obdobi. Neuvazuje vSak, zda doslo skutecné k inkasu. Opacny pdl tvori na-
klady. Jednd se o financ¢ni prostredky, které byly vynaloZzeny k dosazeni vynos(. Opét
vsak neuvazuji, zda byly penézni prostfedky zaplaceny ¢i nikoliv. VZZ tedy neodrdzi
skutecnost penéznich tokd, ktomuto Ucelu slouzi vykaz cash flow, ktery je popsan
v kapitole nize. (8)

Vykaz zisku a ztrat v sobé& obsahuje ¢ast provozni, financni a mimoradnou, kdy
hovofime o takzvané stupnovité povaze VZZ. Provozni ¢4st obsahuje polozky z pro-
vozni oblasti a rozdilem provoznich vynos( a provoznich nakladd vznika vysledek hos-
podareni z provozni ¢innosti. Obdobné tomu je i v pfipadé dalSich dvou ¢asti. Pro lepsi
prehlednost je struktura VZZ uvedena v tabulce nize. (8)

Tabulka 2 Struktura VZZ

Trzby z prodeje vlastnich vyrobk{ a sluzeb

"

Trzby za prodej zbozi
Vykonovd spotieba

Zména stavu zadsob vlastni ¢innosti

Aktivace

Osobni naklady
Upravy hodnot v provozn{ oblasti (odpisy)

"
"

Ostatni provozni vynosy

Ostatni provozni ndklady

Provozni vysledek hospodateni (I. + Il .- A.-B.- C.-D. - E+ Ill.- F.)
IV. - VII. | Financ¢ni vynosy

G.- K. Finan¢ni ndklady

* Finan¢ni vysledek hospodareni (finan¢ni vynosy - financni néklady)

Vysledek hospodareni pred zdanénim (provozni vysledek + finanéni vysle-
** dek)

L. Dan z pfijma

o Vysledek hospodareni po zdanéni

M. Prevod podilu na VH spolecnik(

Ak Vysledek hospodareni za Gcetni obdobi
Zdroj: (9)
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2.1.3 Cash flow

Poslednim vykazem, ktery je v praci zminén je vykaz cash flow. Jak jiz bylo zmi-
néno, ten se zaméruje na skutecny tok penéznich prostredk( a jeho vysledkem je pfi-
rlstek ¢i Ubytek penéZnich prostfedk( za dané obdobi. Jedna se tedy o rozdil pfijm0C a
vydajd za dané obdobi. (8)

Dlvodem tvorby tohoto ukazatele je rozdil mezi vynosy a prijmy a mezi ndklady
a vydaji. Klasickym prikladem jsou odpisy, které jsou ndkladem, nicméné nejsou vyda-
jem. Priinvestici je ndkup zaplacen na pocatku, spolecnosti vznikd vydaj, ktery ale neni
ndkladem. Nasledné je vSak nutné provddét odpisy, které vyzaduje stat. Ty jsou naopak
ndklady, ale vzhledem k tomu, ze byla investice zaplacena pfi pofizeni, nejednd se o
vydaj. (9)

Vykaz cash-flow je mozné sestavit pomoci pfimé &i nepfimé metody. PFima me-
toda vychdzi z principu, kdy spole¢nost zapisuje kazdou jednotlivou transakci z ban-
kovniho Uctu ¢i poklady, nebo na né. Vysledkem je poté rozdil prijm0 a vydajd za dané
obdobi, tedy cash flow. Ke stejnému vysledku Ize dojit i pomoci neprfimé metody, ktera
vychdazi z ¢istého provozniho zisku. Od néj jsou odeditadny a pric¢itany polozky, které nej-
sou zaroven pfijmy a vynosy, nebo vydaji a naklady. Konkrétni polozky jsou uvedeny

v tabulce nize. (9)
Tabulka 3 Nepfimd metoda cash flow

Pocatecni stav penéznich prostredkd
Vysledek hospodareni (EAT)

+ odpisy (ndklad, ktery nenf vydaj)

+ tvorba dlouhodobych rezerv (ndklad, ktery neni vydaj)

- snizeni dlouhodobych rezerv (vynos, ktery neni pfijem)
+ zvysSeni kratkodobych zavazkd (prijem, ktery neni vynos)

- snizenf kratkodobych zavazkl (vydaj, ktery neni ndklad)

- zvy$eni pohleddavek (vydaj, ktery neni naklad)

+ snizeni pohledavek (pfijem, ktery nenf vynos)
- zvy$eni zasob (vydaj, ktery neni naklad)

+ snizeni zadsob (pfijem, ktery neni vynos)

= cash flow z provozni ¢innosti

- vydaje s pofizenim dlouhodobého majetku (vydaj, ktery neni naklad)
+ pfijmy z prodeje dlouhodobého majetku (prijem, ktery neni vynos)

= cash flow z investi¢ni ¢innosti

+ pfijaté bankovni Gvéry (pfijem, ktery neni vynos)

- splatky avérd (vydaj, ktery neni ndklad)
+ emise dluhopist (pfijem, ktery nenf vynos)

- Uhrada dluhopist (vydaj, ktery neni ndklad)

- vyplata dividend (vydej, ktery neni naklad)

= cash flow z finan¢nf ¢innosti
Konecny stav penéznich prostredk(
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Zdroj: (12), viastni zpracovani

Jak je z tabulky patrné, cash flow je mozné rozdélit na tfi ¢asti. Cash flow z pro-
vozni ¢innosti obsahuje poloZzky, které souvisi s béznym fungovanim podniku, tedy
jeho provozem. Cash flow z investi¢ni ¢innosti nasledné zahrnuje polozky souvisejici
s investicemi, tedy vydaje spojené s pofizenim a prijmy spojené s prodejem dlouho-
dobého hmotného majetku. Cash flow z financni oblasti zahrnuje transakce spojené
s Uvéry, vyjma Urokd, a transakce spojené s dluhopisy a dividendy. (12)

2.1.4 Propojeni Gi¢etnich vykazu

DUlezZitym faktorem pro pochopeni financniho zdravi podniku a tim i jeho vy-
konnosti je propojovani jednotlivych skute¢nosti a tim pochopeni fungovani financi
podniku. Z tohoto dlvodu je nutné pochopit, kde jednotlivé poloZzky Ucetnich vykazd
vznikaji a jak jsou tyto vykazy propojené. (9)

Prvni propojen{ vznikd mezi rozvahou a vykazem zisku a ztrat. Cisty zisk, ktery
spolecnost zjisti z vykazu zisku a ztradt, se totiz propisuje do rozvahy, konkrétné do pa-
siv do nerozdéleného zisku, ze kterého je mozné financovat investice Cijiné rozvojové
aktivity podniku. S tim souvisi propojeni cash flow a aktivni ¢asti rozvahy. V tomto pfi-
padé dochazi k propisovani informaci z vysledku cash flow do penéznich prostredkd
spolecnosti. V pfipadé&, ze bylo cash flow zadporné, jeho vyse se v absolutni hodnoté
odeditd od vyse penéznich prostfedkl z rozvahy z minulého Ucetniho obdobi. V opac-
ném pfipadé se jeho absolutni hodnota naopak k pené&znim prostfedkiim pficita. (9)

Poslednim propojeni, které jiz bylo ve své podstaté zminéno vySe, existuje mezi
vykazem zisku a ztrat a nepfimou metodou tvorby cash flow. V tomto pfipadé se Cisty
zisk pouzije jako z&klad, od kterého jsou ndsledné odecditany Ci pri¢itdny polozky vy-
kazu cash flow. (9)

Je tedy patrné, Ze jsou vSechny Ucetni vykazy navzajem propojené a je nutné je
povazovat za celek, ktery ddvéd predstavu a stavu finanéni vykonnosti a zdravi podniku.
Samostatny Ucetnivykaz nema bez znalosti ostatnich vykazd pfilis vysokou vypovidaci
hodnotu a neni ¢asto mozné rozpoznat priznaky klesajici vykonnosti podniku. (9)

2.2 Kapitalova struktura

Kapitdlova nebo také struktura pasiv poskytuje informace o tom, jakym zpUso-
bem spolecnost financuje sva aktiva, coz je pro pochopeni finanéniho fungovani velmi
ddlezité. Lze diky tomu rozkli¢ovat, zda spolecnost vyuziva své zdroje dostatecné efek-
tivné a dosahuje tak co nejvyssi vykonnosti. Z pohledu finan¢niho zdravi je také dUle-
Zité zjistit, jak rizikové zdroje spolecnost vyuziva. (13)

Pro vyhodnoceni kapitalové struktury se nejbéznéji pouziva vertikalni rozvaha
— jednd se o rozvahu, jejiz absolutni hodnoty jsou pfevedeny na procentni hodnoty,
které zobrazuji zastoupenijednotlivych poloZek na celkovych pasivech ¢i aktivech. Pro
vyhodnocovani kapitdlové struktury je samoziejmé relevantni pouze ¢ast pasiv. (13)

Samotné vypracovani vertikdIni rozvahy vsak nic nepfinese bez sprdvného vy-
hodnoceni. Pfi hodnoceni kapitdlové struktury je nutné si uvédomit, zda je spolecnost
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vyrobni ¢i naopak prodava sluzby. Vyrobni spolec¢nost bude mit oproti obchodni spo-
le¢nosti, ¢i spolecnosti, kterd prodava sluzby, napfiklad vyrazné vyssi hodnoty dlouho-
dobého majetku, jelikoz zpravidla vyuziva vyrobni stroje, které jsou ¢asto velmi drahé.
Zalezi samoziejmé i na velikosti dané spole¢nosti ¢i na dobé jeji existence. (13)

2.2.1 Vlastni zdroje a cizi kapital

Z&kladnim vyhodnocenim je pomér mezi viastnim kapitdlem a cizimi zdroji. Dle
zlatého bilanéniho pravidla by nemél cizi kapitdl prevysovat vlastni zdroje. DOvodem
je zcela jisté rizikovost ciziho kapitdlu a moZnost vysokého zadluzeni. Je vSak nutné
najit ur¢itou rovnovahu tak, aby bylo vyuziti kapitdlu co nejefektivnéjsi a zaroven ne
piilig rizikové. (12)

Financovani z vlastnich zdroj{ byvéa z pravidla drazsi nez financovani cizim ka-
pitdlem, ddvody jsou primarné dva. Prvnim z nich je, Ze podnikatelé podstupuji vyssi
riziko nez spolecnosti, které penézni prostiedky pGjcuji, s tim se poji i vyssi oc¢ekavana
vynosnost prostfedkd. Z toho ddvodu je vlastni kapital oproti cizim zdrojim relativné
drazsi. Neni vSak mozné opomenout kratkodobé zavazky, které jsou ¢asto tvofeny za-
vazky k dodavatelldm, které vyplyvaji z doby splatnosti faktur. Vtomto pripadé je cizi
kapitadl v podstaté zadarmo. Druhym dlvodem, proc jsou cizi zdroje levnéjsim zdrojem
financovani je danovy stit a s tim souvisejici finanéni paka. Oboje se tyka pouze Gvérd,
jelikoz je mozné jejich Uroky umistit do nakladd spolecnosti. Z toho dlvodu snizuji za-
klad dané a tim i dariovou zatéz, kterd je na podnik vytvarena. (12)

Je vSak nutné vzdy uvazovat nad riziky a stanovit tak sprdvny pomér cizich
zdrojl a vlastniho kapitalu. (12)

2.2.2 Kratkodobé cizi zdroje

Z pohledu efektivnosti a vykonnosti podniku jsou pro finanéniho manazera za-
jimavym nastrojem predevsim kratkodobé cizi zdroje. Ve své podstaté se totiz jedna
0 nejlevnéjsi a ¢asto i nejvice obratovy kapital a tim pddem mohou mit i pozitivni do-
pad na efektivnost a vykonnost daného podniku. Vyuzivani krdtkodobych cizich zdroj{
se vSak také poji s pomérné vysokou rizikovosti, a to praveé diky vysoké rychlosti, kterou
kapitdl spolec¢nost obraci. Pfi nadmérném vyuzivani tohoto kapitadlu se pak spole¢nost
mdze dostat velmi jednoduse do problémd, kdy nebude schopna své zavazky splacet.
9

Klasickym prikladem tohoto kapitalu jsou zdvazky vici dodavatellm, které vzni-
kaji dobou splatnosti faktur. Tento druh zavazku je samozfejmé zdarma. Cim delsf
dobu splatnosti faktur spole¢nost s dodavateli vyjednd, tim samozfejmé lépe. Zvysuji
tim totiz dobu, po kterou nemusi zdvazek uhradit a tim vyrovnavé své cash flow. V pfi-
padé vypadku pfijm0 vsak muUze dojit ke ztraté likvidnosti a v pripadé nedostatku
ostatnich likvidnich aktiv, kterymi by své zadvazky spole¢nost splatila, musi spole¢nost
shanét financni prostredky z vnéjsiho prostredi. Klasicky tedy vyuzije napriklad kratko-
dobé pUjcky, ty jsou ale na rozdil od zdvazkd vidi dodavateldm samoziejmé drahé. (9)
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Pfi vyhodnocovani vertikadlni rozvahy je tedy dllezité brat ohled i na vysi kratko-
dobych cizich zdrojd a i zastoupeni jednotlivych poloZzek. Mnoho problémU vykonnosti
mdze pramenit pravé z nevyuzivani nebo naopak nadmeérného vyuzivani kratkodo-
bych cizich zdrojd. Je vsak stale nutné dbat na zaméreni spolecnostia nato, co a jakym
zplUsobem spole¢nost tvofi, tedy hlavni zdroj pfijma. (9)

Finan¢ni manazer se bude obecné snazit o co nejvyssi zastoupeni kratkodo-
bych cizich zdrojl, protoZe se jednéa prave o nejlevnéjsi a nejefektivnéjsi zplsob fizeni
podniku. Je vSak nutné udrzovat urcitou rovnovahu, aby téchto zdrojd nebylo pfilis.
Opak finanéniho manaZera v tomto pripadé mdze byt napfiklad opatrny investor, ktery
bude shledédvat vyuzivani krdtkodobych cizich zdrojd jako zbytecné riskantni. (9)

2.3 Struktura aktiv

Struktura aktiv je po sktruktufe pasiv druhym d@lezitym faktorem pro zhodno-
ceni financniho fungovani podniku. | zde Ize sledovat to, jak efektivné spoleénost na-
kldda se svym majetkem a tim padem urdit, zda s nimi nakladda efektivné ¢i nikoliv. (8)

Rozlozeni aktiv mezi dlouhodobd a krdtkodobd zalezi i na tom, zda je spolec-
nost vyrobni, ¢i se spiSe zaméruje na sektor sluzeb. Obecné pravidlo &i doporuceni pro
podil dlouhodobého majetku ¢i obé&znych aktiv tedy neexistuje. (8)

2.3.1 Obézna aktiva

Na co je vSak dllezité se zaméfit, je podil jednotlivych polozek obéznych aktiv.
Konkrétné se jednd o zasoby a pohleddvky. Jedné se vSak o doporuceni spise pro vy-
robni podniky, které obéznych aktiv vyuzivaji samozfejmé ve vétsi mife nez podniky
zamérujici se na sluzby. (12)

Finan¢ni manazer se bude snazit obézna aktiva udrzet vzdy co nejnizsi, a to
z toho dlvodu, aby nezadrzoval kapital a mohl ho vyuzivat jinym, efektivnéjsim zp0-
sobem. Z pohledu finanéniho fizeni je totiz samoziejmé nejefektivnéjsi, pokud ma spo-
le¢nost co nejméné obé&znych aktiv. Opét je vSak potfeba najit urditou rovnovahu, ktera
zajisti, ze spole¢nost bude schopna dostat svym zdvazkim. (12)

Nizka hladina zasob je sice efektivni, nicméné z pohledu vyrobniho manazera je
vysoce nepraktickd. Vyrobni manazer oproti finanénimu bude tézit z vysokych zdsob,
které zajisti hladky chod vyroby a pripadné i véasné a rychlé dodanf vyrobkd zdkazni-
kim. Co se tyce vySe pohledavek ¢i kratkodobého financniho majetku, tak z nich vy-
robni manazer netézi a z pohledu efektivity je samozrejmé nejlepsi mit pohledavky co
nejnizsi a kratkodoby financni majetek v takové vysi, aby byla zajisténa likvidita. Té je
vSak vénovéna samostatnd kapitola nize. (12)

Dllezitym faktorem pro vysi zadsob je také to, zda spole¢nost vyuziva vyrobu
tahem ¢i tlakem. Vyroba tahem je fizena poptdvkou zédkaznika, coZz znamen3, ze az
v pfipadé objedndvky zdkaznika je dany vyrobek zadadn do vyroby. To sniZuje vysi ne-
dokoncené vyrobky a vyrobkd, nicméné samozrejmé prodluzuje dobu dodani. Opa-
kem je vyroba tlakem, kdy jsou vyrobky vyrdbény na sklad tak, aby bylo mozné oka-
mzité dodani vyrobku zakaznikovi, nicméné na druhou stranu vznika finanéni zatéz
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v podobé vazani kapitdlu na tyto polozky. Obé tyto vyrobni metody maji samozrejmée
mnohem vice proménnych, nicméné vzhledem k primarnimu cili prace se jimi de-
tailnéji prace nezabyva. Faktem vsak zUstava, Ze z pohledu finanéniho manazera je
zcela jisté efektivnéjsi vyuzivani vyroby tahem, ktery pouzivd napfiklad japonskd auto-
mobilka Toyota. (14)

2.4 Bilancni pravidila

Bilan¢ni pravidla doplnuji vertikaIni analyzu a davaji podniku urcitd doporucent,
jakym zpUsobem by se méla chovat. Jedné se vSak stale o obecnd pravidla a nenf tedy
vzdy dogmatem, tyto zdsady dodrzovat. (9)

2.4.1 Zlaté bilancni pravidlo

Prvni bilan¢ni pravidlo je zaméfeno na majetek a jeho financovani. Dle zlatého
bilanéniho pravidla by mél byt dlouhodoby majetek financovan dlouhodobymi zdroji
aobézny majetek krdtkodobymi. Nejednd se ale o dogma, které je nutné dodrzet. V pfi-
padé odchyleni od této polohy se da hovofit o agresivnim ¢&i konzervativnim financo-
vani. (9)

Agresivni financovani pouziva spolecnost v pfipadé, kdy svij dlouhodoby ma-
jetek financuje kradtkodobymi zdroji. To je sice levnéjsi, nicméné vice rizikové. O kon-
zervativnim financovani hovorime v pfipadé, kdy spolecnost svd obéznd aktiva finan-
cuje dlouhodobym kapitalem, cozZ je jisté bezpecnéjsi zplsob financovani, nicméné je
naopak pomérné drahé. VSe zavisi od ceny dlouhodobého ciziho kapitadlu a kapitalu
vlastniho. (9)

2.4.2 Pravidlo vyrovnani rizika

Druhé pravidlo je dobré hned z polatku rozdélit na dvé ¢asti — na Cast tykajici
se vyrobnich podnik({ a na ¢ast tykajici se obchodnich podnikd, a to z dGvodu rozdilné
struktury aktiv, kdy obchodni spolecnosti vyuzivaji procentné mnohem vice obéznych
aktiv nez dlouhodobého majetku. Samotné pravidlo se tyka vyuzivani ciziho a vlast-
niho kapitalu. (9)

U vyrobnich podnik( dle pravidla plati, Ze by vySe ciziho kapitdlu neméla pfe-
sahnout vysi vliastniho kapitalu. Ddvodem je bezpecnost financovani, zachovani likvi-
dity a také fakt, Ze s pribyvajicim mnozstvim ciziho kapitdlu je tento druh financovani
stale drazséi, a to diky niz&i dGvéryhodnosti bank v likviditu spole¢nosti. (9)

V pfipadé obchodnich podnik{ je situace diky rozdilné strukture pasivjina.V ta-
kovém pripadé je vhodnéjsi sledovat pouze dlouhodoby cizi kapitdl, ktery by nemél
prevySovat vlastni kapital. Diky vy$si mite aktiv a v pripadé dodrzeni zlatého bilancniho
pravidla by totiZ bylo pro obchodni firmy nevyhodné vyuzivat pravidla vyrovnani rizika
v podobé uréené pro vyrobni podniky. (9)
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2.4.3 Pari pravidio

Pari pravidlo nasledné opét propojuje aktiva s pasivy. Dle tohoto pravidla by se
méla vyse vlastniho kapitdlu maximalné rovnat vysi dlouhodobého majetku, videal-
nim pripadé by méla byt nizsi. V pfipadé, ze by spole¢nost toto pravidlo nedodrzovala,
financovala by obé&zna aktiva vlastnim kapitdlem, coz je vzhledem k jeho cené velmi
neefektivni. Obecné by mél byt dlouhodoby kapitdl investovan tak, aby byl efektivni,
tedy do dlouhodobého majetku. Videdlnim pfipadé by tedy vlastni kapital mél byt
zcela jisté nizsi nez dlouhodoby majetek, protoze je nutné podcitat i s dlouhodobym
cizim kapitdlem, jehoZ pouziti pro ob&zn4 aktiva je také neefektivni. (9)

2.4.4 Ristové pravidlo

Poslednim pravidlem je pravidlo tykajici se rlistu spole¢nost. Ta by totiz neméla
byt neundhlené rychld. V takovém pripadé miZe dochazet k problémim s vedenim
spolecnosti a miZe tedy mit z dlouhodobého pohledu na finanéni zdravi a vykonnost
podniku spiSe negativni vliv. Je nutné rlst spolecnosti urditym zplsobem korigovat
tak, aby k podobnym situacim nedochdzelo. Zaroven je nutné sledovat, zda jsou inves-
tice provadény spravné a zda skutec¢né maji vliv na rlst spole¢nosti. (12)

K tomuto Gcelu slouzi pravé rlstové pravidlo, dle kterého by mél byt rdst trzeb
vysSi nez rlst investic. Je pochopitelné, Ze pravidlo dava smysl pfi pohledu z delsiho
¢asového horizontu, jelikoz investice se vétsinou provadi ve vétsi mife na pocatku in-
vesti¢niho obdobi a v ndsledujicich obdobich by nasledné mélo dochézet k rdstu zisku
a pfipadné kinvesticim v niz§im rozsahu, nez byla ta pavodni. (12)

2.5 Struktura pFijmi a nakladi

Kromé struktury rozvahy je ddlezité sledovat i strukturu prijmd a nakladd. Kapi-
tola je primarné zamérena na strukturu naklad(, které jsou z VZZ jasné rozpoznatelné.
V pfipadé, ze bude vykonnost vyhodnocovat pfimo dany podnik, bude mit pravdépo-
dobné, oproti datlim z VZZ, k dispozici mnohem detailnéjsi prehled o strukture prijma
a naklad(, ktery povede v ramci svého manazerského Ucetnictvi. Podobné jako v pfi-
padé struktury aktiv ¢i pasiv mlZeme strukturu sledovat pomoci vertikdlni analyzy,
v tomto pfipadé vertikaIni analyzy vykazu zisku a ztraty. (13)

V tomto pfipadé vsak neni mozné davat konkrétni doporuceni. | mezi vyrobnimi
podniky nalezneme ve strukture nakladd velmi vysoké rozdily, a to i diky sou¢asnému
trendu Prdmysl 4.0, ktery snizuje ndklady na zaméstnance oproti jinym spolecnostem.
DilezZité je proto se primarné zaméfit na anomalni chovani jednotlivych polozek jak
v pribéhu ¢asu, emuz je primarné vénovana kapitola nize, tak i nezvyklostem ve vysi
po celou sledovanou dobu. (13)
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2.6 Sledovani trendu

K vyhodnocenifinanéniho zdravi a vykonnosti podniku je nutné sledovat trendy,
jakymi se jednotlivé ukazatele vyviji. Cim del&i je sledované obdobi, tim 1épe Ize samo-
zfejmeé urcit trend vyvoje. Je vSak dllezité brat v potaz i okoli spole¢nosti. V pfipadé
financi tedy primarné ekonomickou situaci v oblasti, kde spole¢nost plsobi. Ta mlze
ovlivnit vSe od trzeb, rentability, likvidity az po zadluZzenost podniku. Prdvé z tohoto
ddvodu je nutné zvlasté pfi sledovani trend( sledovat i okoli a vyhodnotit situaci tak,
¢im byla zména trendu porusena, nebo naopak proc¢ je urdity trend stéle stejny. (8)

Pro sledovani trend( jsou pouzivany horizontdlni vykazy. Konkrétné se tedy
jednd o horizontaIni rozvahu a horizontaIni vykaz zisku a ztrat. V obou pfipadech je
horizontdIni analyza provedena podilem ukazatele za souc¢asné obdobi ukazatelem za
obdobi minulé. Matematicky je tedy vzorec pro vypocet mozné definovat takto. (8)

o X 2
Index ristu X = —22°2(8)

Xvrocel

Po provedeni tohoto kroku u vsech ukazateld v pribéhu celého sledovaného
obdobi jsou vytvoreny podilové meziro¢ni prirlistky, ze kterych Ize nasledné vydist
trend vyvoje. Casto se horizontéInf analyza vyhodnocuje za pouZiti grafického znazor-
néni, kde jsou trendy |Iépe rozpoznatelné nez v pfipadé hodnot meziroénich prirlstkd.
(8)

VySe popsana metoda se nazyva podilova a byva vyuzivana v pfipadé vysokych
hodnot. V pfipadé, Zze hodnoty daného ukazatele jsou nizké, je vhodnéjsi pouzit me-
todu rozdilovou. Ta se vypocitd jako rozdil ukazatele v soucasném obdobi a ukazate-
lem v minulém obdobi. Opét Ize vypoclet zndzornit i matematicky. (8)

Rist X =Xvroce2—Xvrocel(8)

2.7 Rentabilita podniku

Rentabilita podniku je dileZzitym néastrojem pro sledovani finanéniho zdravi
podniku a tvorby zisku. | diky tomu je zaroven zdkladnim ukazatelem vykonnosti ce-
[ého podniku. Samozifejmé nelze hodnotit financni vykonnost bez celkové znalosti fi-
nancniho zdravi, nicméné ukazatele rentability ze své definice predstavuji pravé vy-
konnost podniku tim, jak moc je podnik profitabilni a jak efektivné zhodnocuje viozené
prostredky. Ukazatele rentability tedy porovnavaji uritou formu zisku s adekvatné vlo-
zenymi zdroji. (15)

Ukazatele rentability se zpravidla udavaji v procentech, jelikoz se jedna o po-
meérové ukazatele, zobrazuji podil pravé urcité formy zisku a urcitych zdrojd. Cilem je
vzdy maximalizace téchto ukazatel(, ¢imz je maximalizovdna i vykonnost daného
podniku. (8)
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| v pfipadé rentability podniku je vhodné sledovat trendy v pribéhu sledova-
ného obdobi, a to rovnéz idediné v grafické podobé. Trendy jsou i v pfipadé rentability
didlezité, nicméné jejich vyvoj Ize odvodit jiz z horizontaIni analyzy konkrétnich ukaza-
tell z tcetnich vykaz(. Opét je diky sledovani trend mozné odhalit problémy s financ¢-
nim fizeni ¢i financni vykonnosti podniku. Nalezené vykyvy Ize ndsledné porovnat s vy-
vojem ekonomické situace ¢i napfiklad internimi zménami v podniku a vyhodnotit je-
jich vliv na dany vykyv. (8)

Ukazatell rentability je nékolik, v praci jsou predstaveny zakladni, které se pro
vyhodnoceni zhodnocovani prostfedk( a vykonnosti podniku vyuZzivaji v nejvétsi mite.

2.7.1 Return on Assets — ROA (Rentabilita aktiv)

Prvnim z ukazatelU rentability je rentabilita aktiv, kterd vypovidad o zhodnoco-
vani aktiv podniku na zakladé EBIT, které podnik vdaném obdobi vytvofil. Pouziti EBIT
lépe vypovidd o vynosnosti samotného podnikani, jelikoZz v sob& neobsahuje infor-
mace o financovani. To je pro zhodnoceni vynosnosti aktiv poZadované, jelikoz aktiva
nejsou rozdé&lena dle toho, kterym kapitdlem jsou kryty. (16)

Problémem u tohoto ukazatele mQ{ze byt fakt, Ze jsou porovnavany tokové a
stavové velic¢iny. Tokova veli¢ina je ze své definice Uhrnem za urité obdobi, zatimto
stavova je hodnota zaznamendna k vybranému datu a nebere v Uvahu vyvoj vdaném
obdobi. Pro idedIni vypocet by tedy bylo tfeba vzit v Gvahu pridmérnou hodnotu aktiv
v daném ucetnim obdobi, nicméné v praxi se zpravidla poditd s hodnotou na konci ob-
dobi, tedy tou, kterou je mozné nalézt v U&etnich zavérkach spolecnosti. Jednad se o
jakési obecné pfijimané pravidlo. (16)

Samotny vypoclet vychazi jiz z vyse zminéného. ROA je vypocditdno jako podil
EBIT na aktivech. Ve vzorci tedy vypoclet vypada nasledovné.

EBIT
ROA = aktiva (1 6>

2.7.2 Return on Equity — ROE (Rentabilita vlastniho kapitalu)

Rentabilita vlastniho kapitdlu zobrazuje vynosnost vlastniho kapitdlu v poméru
s Cistym ziskem, ktery dany podnik v G¢etnim obdobi vytvofil. Ukazatel je primarné ur-
¢en vlastnik@m, ktefi na ném mohou sledovat ndvratnost kapitalu, ktery byl do spolec-
nosti vlozen. | proto je vtomto pripadé pouzit Cisty zisk namisto zisku pred Uroky a
zdanénim. Cisty zisk je toti? uréen pravé pro vlastniky a tim, Ze jejich vklad do spole¢-
nosti je zapsan pod vlastnim kapitdlem, vznikd ukazatel skuteéné koncipovan primo
pro né. Stdle se vsak také jednd o ukazatel, ktery zobrazuje vykonnost podniku, ktera
je tedy v tomto pfipadé vztazena na vlastni kapitél. (8)

Stejné jako v pripadé ROA, i zde vznika problematika spojend s rozporem toko-
vych a stavovych velic¢in. Opét plati, ze videdlnim pripadé by mélo byt spisSe vyuzito
pridmeérné hodnoty viastniho kapitalu za obdobi, nicméné i zde plati nepsana dohoda,
ze je bran v potaz Udaj k uréitému datu. Je to predevsim diky obecnému vnimani a diky
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tomu i porovnatelnosti. (8) Pomoci vzorce Ize vypocet rentability viastnino kapitalu vy-
jadfit ndsledovné.

EAT
vlastni kapital ( )

ROE =
Na zavér kapitoly je dobré zminit i pripad, kdy méa spoleénost zdporny viastni
kapital. Ktomu mizZe dojit v pripadech vysoké ztraty ¢i dlouhodobych ztrat, které jsou
vyssinez zdkladni kapital a diky tomu se tak vlastni kapitdl dostane do zdpornych hod-
not. V takovém pfipadé jsou totiz obé polozky, které jsou predmétem vypoctu ROE,
zadporné a vyslednd hodnota ROE je tedy kladna. Dle vypoctu je tedy vse spravng,
nicméné pfi SirSim pohledu na spolecnost je vtakovém pripadé jasné patrné, ze je
v problémech. V takovém pripadé nema smysl ukazatel poditat, jelikoZ jeho vypovidaci
hodnota je nulova. | ztohoto dlvodu je nutné pro vyhodnoceni finanéni vykonnosti
podniku ziskat $ir$i vhled a idedIné provést celkovou financni analyzu. (9)

2.7.3 Return on Sales — ROS (Rentabilita trzeb)

Navratnost trzeb Ize vypocditat pomoci podilu Cistého zisku a trzeb. Udava tedy,
jaka Cast trzeb je v konecném disledku cistym ziskem. Zbylé procentni body do 100 %
poté zobrazuji, jakd Cast trzeb pokryvd ndklady. Pomoci matematického zéapisu je
mozné vyjadfit vzorec nasledovné. (17)

EAT
ROS = iy 7)

Tr

Na ukazateli je tedy dobré sledovat, jak vykonnostné efektivni spole¢nost je a
jaka Cast trzeb se spotrfebuje na provoz podniku. | vtomto pfipadé samoziejmé plati
snaha o maximalizaci ukazatele. Je vSak potrfeba vzit v Uvahu i to, Ze maximalizace
ukazatele mdze vést k minimalizaci ndkladd, coz mdze mit v extrémnich pfipadech na
zdravi i vykonnost spole¢nosti velmi negativni vliv. Pfilisna snaha o minimalizaci na-
kladG mUze vést ke snizeni kvality vyrobk( ¢i nabizenych sluzeb a diky ztraté reputace
se tak spolec¢nost miZe dostat do potizi. Extrém minimalizace nakladd jsou totiZz na-
klady nulové, v takovém pfipadé podnik neexistuje. (8)

Na druhou stranu je vSak snaha o maximalizaci tohoto ukazatele moznaijinym
zplsobem neZ pouze minimalizaci ndkladd. Cim vy&$i je hodnota ukazatele, tim zaji-
maveéjsi a vynosnéjsi je hlavni predmeét podnikani. Cilem by tedy méla byt snaha o co
nejvynosngjsi predmeét podnikdni a vylepsSovani produktd spolecnosti tak, aby byla
rentabilita trzeb co nejvyssi. V pripadé minimalizace nakladd se totiz, jak jiz bylo zmi-
néno vyse, mlze dostat do problémd. (8)
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2.7.4 Return on Capital Employed - ROCE (Rentabilita investova-
ného kapitalu)

Poslednim ukazatelem rentability zmifiovanym v této praci je nadvratnost inves-
tovaného, nebo také védzaného kapitalu. (8) ,ROCE vyjadruje, kolik provozniho hospo-
darského vysledku pred zdanénim dosahl podnik z jedné koruny investované vériteli a
akcionari.” (8 str. 23) Vzhledem k zapojeni jak akcionard, tak véfiteld, je pro vypocet
lepsi vyuzivat zisk pred zdanénim a Uroky, ktery je nasledné rozdélovan mezi obé
strany. Existuji vSak i pfipady vyuziti Cistého zisku. V prfipadé porovnatelnosti dat je
tedy nutné zkontrolovat, jakd metoda vypocltu byla pouzita. Jediné tak je mozné za-
chovat vypovidaci hodnotu. (9)

Vypocet ukazatele ROCE se da velmi jednoduse zapsat jako.

EBIT

ROCE = ©)

investovany (zadriovany) kapital

Je v8ak nutné dale rozklicovat, které polozky spadaji do jmenovatele zlomku
vySe.Vzhledem k tomu, Ze se jednd o ukazatel zobrazujici ziskovost investovaného ka-
pitdlu jak véfiteli, tak akcionafi, ¢i jinymi vliastniky podniku, je nutné brat v Gvahu nejen
vlastni kapitdl, ale i ¢ast ciziho. Stale zde vSak hovorime o investicich a vzhledem
k tomu, Ze je tento kapitdl také nazyvan zadrzovany ¢i vazany, jednd se o dlouhodoby
kapitdl. Konkrétni polozky, které se ve jmenovateli zlomku skryvaji, jsou uvedeny ve
vzorci nize. (8)

EBIT
vlastni kapital+rezervy+ dlouhodobé zavazky+bankovni Gvéry dlouhodobé ( )

ROCE =

2.8 Méreni aktivity

Ukazatele rentability, které jsou popsany vysSe, zobrazuji vynosnost podniku,
pripadné jeho ¢asti. K co nejvyssi vynosnosti, a tedy i vykonnosti podniku je zapotrebi
efektivniho vyuzivani kapitdlu a majetku spolecnosti. Pravé na efektivitu a intenzitu vy-
uziti majetku se zamé&ruji ukazatele aktivity. (7) ,Smyslem analyzy ukazatell aktivity je
predevsim stanoveni kapitdlové primérenosti daného podniku a intenzity vyuZiti ma-
jetku” (7 str. 168)

Ukazatele aktivity sleduji to, jak podnik vyuziva jednotlivé druhy majetku v prd-
béhu Ucetniho obdobi. Vyuziva k tomu dvé metody. Prvni metoda sleduje pocet obratl
daného majetku za Gcetni obdobi. Vypoclet takového ukazatele spociva v podilu trzeb
a daného aktiva. Dle toho je mozné zjistit, kolikrat byla utrzena vySe konkrétni polozky
majetku a kolikrat ji tedy obratil. Druhou metodou je vypoclet doby, po kterou spolec-
nostitrvalo udélat jednu obratku majetku. Jedna se tedy o dobu, za kterou podnik utrzil
stejnou vysi penéznich prostfedkd, jako je vySe daného majetku vyjddrena v penézni
formé. Kvali vy$si porovnatelnosti se ¢astéji pouzivd metoda doby obratu. (9)
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V podnikové praxi vSak dochéazi k modifikaci téchto ukazatell primo pro po-
tfeby majetkové struktury podniku a potfebé zkoumat presné dany problém ¢&i pres-
nou oblast. (9)

Ukazatele aktivity v podobé, kterd je uvedena nize v praci, nejsou pfilis vhodné
pro hodnoceni podnikd s vysokymi sezédnnimi vykyvy. Vzhledem k tomu, Ze vypocty
vychazi pouze z GCetnich zavérek, neni mozné urcit, kdy skuteéné k obratu doslo ¢&i po
jak dlouhé dobé. Ukazatele poditajis findInimi hodnotami za dané Gcetni obdobi. Navic
ukazatele opét pracuji s tokovymi i stavovymi veli¢inami zaroven, ¢imz mUze vypovi-
daci hodnota déale klesat. Je vSak na zvazeni kazdého podniku, zda jejimu typu podni-
kani davaji ukazatele smysl a zda maji pro financ¢ni fizeni vykonnosti podniku dosta-
te¢nou vypovidaci hodnotu. (9)

2.8.1 Obrat aktiv

,Obrat aktiv je méritkem celkového vyuZiti aktiv, v jiném slova smyslu informuje,
kolikrat se celkovd aktiva obréati za rok.” (8 str. 25) Jedna se o nejkomplexnéjsi ukazatel
aktivity, kterd méa prfimy vliv na rentabilitu dané spolecnosti. Cilem podniku by méla byt
samoziejmé maximalizace daného ukazatele, nicméné obecné plati, Ze minimalni do-
poruc¢end hodnota je jedna. Vypoctend hodnota vSak velmi Uzce souvisi s odvétvim, ve
kterém spoleénost podnikd. Mald obchodni spole¢nost bude mit diky nizké hladiné
majetku vyrazné vyssi obrat aktiv nez vyrobni spole¢nost, ktera je investi¢né velmi na-
ro¢nd a jeji majetek ma velmi vysokou vysi. (9)

Vzorcem je mozné obrat aktiv zapsat nasledovné.

. 7b
Obrat aktiv = == (9)
aktiva

Obrat aktiv je vyuzivadn predevsim ve varianté vysSe. Lze nicméné vypocitat i
dobu obratu tohoto ukazatele, kterd je pomoci vzorce zapsana nasledovné. (9)

aktiva aktiva
mmy = 360 X T (

360

Doba obratu aktiv = 9)

Vyse uvedeny lze dédle upravit na variantu vypoctu s obratem aktiv, a to nasle-
dovngé.

kti 360
aktiva __ (9)

triby " oprat aktiv
360

Doba obratu aktiv =

Doba obratu aktiv mé opacny charakter nez obrat aktiv a tudiz cilem spolecnosti
je jeho hodnotu naopak minimalizovat. (9)

2.8.2 Obrat zasob

DalSim ukazatelem aktivity, ktery je ¢asto vyuzivany je obrat zdsob. Ten znézor-
nuje, kolikrat byla vySe zdsob vyjadrena v penéznich prostfedcich utrzena za dané
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G&etni obdobi. Cim vy$si bude obrat, tim ve své podstaté [épe. Vy&&i pocet obrat{l zna-
zornuje fakt, kdy spole¢nost nezadrzuje velké mnozstvi kapitédlu v zdsobach a efek-
tivné je fidi. Cilem finanéniho manazera je tedy maximalizovat pocet obrat( a snizit tak
vazany kapitdl na minimum. Opakem je provozni manazer, ktery bude pozadovat vyssi
hodnotu zdsob, aby byl schopny zajistit vyrobu i pfi vypadku nékterych zdsob a dokazal
tak pInit zadané cile. (9)

Obrat zasob lze opét vyjadfit v obou variantach, tedy v poctu obratl a dobé ob-
ratu. Ukazatel se v podnikové praxi objevuje spiSe jako doba obratu, nicméné psané
pravidlo, kterou variantu vyuzivat neexistuje. Je vsak nutné podotknout, ze doba ob-
ratu zdsob ma opacnou povahu a z pohledu finanéniho manazera je tedy cilem hod-
notu ukazatele minimalizovat. (9) Doba obratu zdsob vyjadfuje totiz hodnotu, mezi
kterou uplyne doba, po kterou jsou zdsoby vazany v podniku. Vzorce obou variant vy-
padaji ndsledovné. (9)

Obrat zisob = 22 9)

zasoby
, zasob 360
Doba obratu zasob = 360 x 2=22Y — —(9)
triby obrat zasob

2.8.3 Obrat pohledavek

Ukazatel zobrazuje pocet obratl pohledavek a ve své podstaté se jednd o ob-
dobu obou vyse uvedenych ukazatell aktivity. Opét u tohoto ukazatele neexistuje do-
porucend hodnota, nicméné podnik by se mél snazit ukazatel maximalizovat. Vzorec
obratu pohledavek je nasledujici. (9)

trzby
pohledavky ( )

Obrat pohledavek =

V pfipadé doby obratu pohleddvek je tomu také obdobné jako u pfedchozich

ukazatel(. Casto je tento ukazatel oznacovan jako prdmé&rna doba inkasa a zndzorfiuje

dobu trva dluznikovi fakturu zaplatit a tim dfive dany podnik ziskd penézni prostredky,

kterymi mUze dale disponovat. Snahou v tomto pripadé je opét minimalizace doby ob-
ratu. (9)

Doba obratu pohledavek = 360 x % 9)

2.8.4 Obrat kratkodobych zavazki

Obrat kratkodobych zdvazk( je dalsi obdobou vyse uvedenych ukazatell. Na
prvni pohled by bylo mozZné fict, Ze i zde bude snaha maximalizovat pocet obratd,
nicméné vtomto pfipadé tomu tak nemusi byt ve vSech pripadech. Zalezi totiz
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pfedevsim na strukture kratkodobych zavazk({ a nasledné i pak celkového kapitalu.
V pfipadé obecnosti vSak snaha o maximalizaci stale plati s tim, Ze by mél byt ukazatel
sladén s obratem pohleddvek. Je vsak nutné brat v Gvahu i fakt, ze v pfipadé majorit-
niho zastoupeni kradtkodobych zdvazk(l z obchodnich vztahd, tedy zadvazkd vici doda-
vateldm spolecnosti v podobé splatnosti faktur, 1ze snahu o maximalizaci mirné opti-
malizovat. (9)

Tento druh financovani je totiz velmi efektivni, jelikoz ¢im vysSi jsou zdvazky
spolecnosti vici jejim dodavateldm, tim vice spolecnost navysuje své penézni pro-
stfedky. Diky tomu, Ze jsou zavazky v(ci dodavateldm bezlroc¢né, jedna se o levny druh
financovani, ktery je vSak na druhou stranu pomérné rizikovy. Je tedy potreba uvazit i
tento fakt a vysledky ukazatele misto snahy pouhé maximalizace zoptimalizovat na-
tolik, aby vyvazil rizikovost a levnost vyuziti kapitdlu a mél tak pro spole¢nost co nej-
vyssSi prinos z pohledu efektivity a vykonnosti. Doba obratu kratkodobych zavazk{
muze byt interpretovéna jako primérna doba splatnosti. (9)

Vzorce vSak zlstavaji obdobou vyse uvedenych ukazatell aktivity.

kratkodobé zavazky

Obrat kratkodobych zavazki =

kratkodobé zavazky (9)

Doba obratu kratkodobych zavazki = 360 X triby

2.8.5 Obratovy cyklus penéz

Poslednim a zaroven souhrnnym ukazatel aktivity je obratovy cyklus penéz.
Jeho vypocet v sobé totiz obsahuje vyse vypocitané ukazatele a kombinuje je do doby,
po kterou jsou penézni prostfedky zadrzovany v provoznim procesu podniku. V pfi-
padé, Ze bude ukazatel nulovy, je to pro podnik idedlIni. V takovém pfipadé je velmi
efektivni a penézni prostredky v celém procesu nezadrzuje vibec. V extrémnich pripa-
dech mdze byt ukazatel i zdporny. V takovém pfipadé je vSak dllezité vnimat ukazatel
z Sirsi perspektivy, jelikoz se mUze jednat o vybornou vyjednavaci pozici spolecnosti,
diky které skutecné dokazala zkratit obratovy cyklus do zdpornych hodnot a tim v pod-
staté kratkodobé generovat penézni prostfedky za pomoci kratkodobych zavazkd,
nebo se vsak mlzZe jednat o problém, kdy se podnik nachazi ve stavu nouze. V pfipadé,
kdy je ukazatel kladny, tak jsou penézni prostfedky spoleénosti zadrzovdny ve vy-
robné-obchodnich procesech. Nevyuziva tak penézni prostrfedky efektivné a provozni
proces mUze byt jesté déle optimalizovan. Vypocet tohoto ukazatele probihd pres nize
uvedeny vzorec. (8)

OCP = doba obratu zasob + doba obratu pohledavek —
doba obratu kratkodobych zavazki (8)
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2.9 Analyza likvidity a zadluzenosti

Likvidita neboli schopnost podniku spldcet své zdvazky velmi Uzce souvisi se
zadluzenosti. Vyse zadluzenosti pochopitelné ovliviiuje schopnost dostat zdvazkd a je
nutné tak na obé skupiny ukazatell pohlizet spole¢né. (12)

Z pohledu financniho fizeni vykonnosti se jednéd spiSe o dopliikové ukazatele,
které dotvafi celkovy prehled o firemnich financich a finanénim zdravi podniku. Diky
tomu se na vykonnosti podniku podili nepfimo, nicméné jejich vliv na vykonnost na-
stavé predevsim v extrémnich pfipadech, kdy je spole¢nost extrémné zadluzena, neni
schopna dostavat zavazk( a tim samozrejmeé rostou Urokové miry pro spole¢nost a
kapitdl se tak stdvd drazsi. Finandni efektivita spojend s vykonnosti tak samozrejmé
klesd. Opakem je podnik, ktery zadluzenost nevyuziva vibec. | zde je vyuzivani kapitélu
drahé, jelikoz od vlastniho kapitalu vlastnici zpravidla ocekavaji vyssi vynosnost, nez je
cena ciziho kapitdlu. Stim je opét spojena neefektivita a pokles financni vykonnosti
podniku. (1)

2.9.1 Zadluzenost

Zadluzenost je v rdmci hodnoceni financniho zdravi zpravidla chdpana jako po-
mér ciziho kapitdlu na kapitdlu celkovém a je tedy vyjadfovana v procentech. Vzorec
vypoctu tedy vypada takto. (8)
cizi kapital ( )

Zadluzenost = ———
celkovy kapital

Jednd se o celkovou zadluzenost, kterd v sobé neobsahuje informaci o dlouho-
dobosti kapitadlu. Proto ukazatel nenf pfilis vhodny pro obchodni spolecnosti, kterym
neplynou vyhody z uzivani levného kratkodobého ciziho kapitdlu v podobé zavazk(
vici dodavateldm. (8)

Pro obchodni podniky je tedy vhodnéjsi pouzivat ukazatel dlouhodobé zadlu-
zenosti, ktery namisto ciziho kapitdlu pouzivd pouze dlouhodoby cizi kapitdl. Vzorec
vypada nasledovné. (8)

, v dlouhodoby cizi kapital
Dlouhodoba zadluZzenost = Y P (

8)

celkovy kapital

Obecné plati, Ze by ukazatel zadluzenosti nemél presdahnout 50 %, jelikoz v ta-
kovém pripadé je spolecnost financovana primarné cizim kapitdlem a zvysuje se tak
rizikovost podnikani. Tu pochopitelné registruji i banky ¢i jiné Gvérové instituce, které
s rostoucim mnozstvim zadluZzenosti a tim i rizika, propisuji vysi Urokovych sazeb do
Uvéru dané spolecnosti. S pribyvajicim mnozstvim ciziho kapitalu tak roste i jeho cena,
coz je, jak jiz bylo zminéno vyse, neefektivni a snizuje i celkovou finanéni vykonnost
podniku. (8)

Doporucené hodnoty ukazatele zadluzenosti se pohybuji od 30 % do 40 %. Kon-
krétni vySe zavisi na moznostech a potfebach konkrétniho podniku. (8)
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Srizikovosti a zaroven i ¢astecné likviditou souvisi dalsi ukazatel zadluZzenosti,
kterda hodnoti miru schopnosti splacet Groky. Jedna se o ukazatel Urokového kryti, ktery
je definovany jako podil zisku pfed zdanénim a Uroky a vysi Urok(. Ukazatel tedy v pod-
staté zobrazuje, kolikrat je spole¢nost schopna zaplatit Uroky, aniz by se dostala do
ztraty. (9)

Minimalni hodnota tohoto ukazatele je jedna. Pokud by byla hodnota ukazatele
nizsi, spole¢nost neni schopna zaplatit vSechny své Uroky, aniz by se dostala do ztraty.
Doporuc¢ené hodnoty jsou hodnoty obecné vyssinez 3.V pfipadé ukazatele vSak velmi
z4alezi na rizikovosti odvétvi, velikosti spole¢nosti a tak podobné. Neni tedy problém,
pokud mé zacinajici podnik hodnotu ukazatele napfiklad 6. (9)

, , . EBIT
urokové kryti = P (9)

2.9.2 Likvidita

Likvidita se d& zjednodusené definovat jako mira schopnosti dostat svym za-
vazkdm. Ve své podstaté je to tedy schopnost preménit aktiva spolecnosti na penézni
prostredky, kterymi ndsledné spolecnost hradi své zdvazky. Aby byl podnik likvidni,
musi mit dostate¢né mnozstvi aktiv, kterymi zvliadne zavazky pokryt. To je ale s pfimym
rozporem s rentabilitou, pro jejiz hodnoty je vlastnéni velkého mnozstvi obéznych ak-
tiv finan¢né zatézujici a ndkladné. S klesajici rentabilitou poté klesd i vykonnost samot-
ného podniku. (13)

| pfes vyse uvedeny fakt, je nutné zakladni pravidla likvidity dodrzet, a to z dU-
vodu bezpecnosti. Pokud by podnik nedodrzoval kritéria likvidity, mohl by se v pfipadé
krize ¢i jiné neoCekdvané skutecnosti dostat do potizi se schopnosti splacet. (13)

Ukolem finan&niho manazera je samoziejmé& mimo jiné hledanf rovnovahy li-
kvidity, aby dosahovala takové Urovné, kterd neni zatézujici pro podnik a jeho vykon-
nost, ale zaroven aby byla spolec¢nost dostatecné likvidni i v pfipadé neocdekavané
krize. (13)

Likviditu je mozné rozdélit do tfi stupnd, a to podle toho, jak rychle se dané ak-
tivum dokaze pfeménit na nejlikvidnéjsi formu majetku, coz jsou samozrejmé penézni
prostredky. (13)

2.9.3 Bézna likvidita

Prvnim stupném, kterému trva nejdéle se pretransformovat do penéznich pro-
stfedkd, je bézna likvidita, kterd je vypoditdvana pomoci obéznych aktiv. Tim, Ze jsou
do vypocltu zahrnuty celd obéznd aktiva je jasné, ze i doba premény bude nejvyssi.
Doporucené hodnoty tohoto ukazatele jsou zhruba 2,0 — 2,2. Interpretace hodnot bude
provedena po zndzornéni vzorce pro vypocet, ktery je nasledujici. (9)

obézna aktiva ( )

Béina likvidita = — —
kratkodobé zavazky
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Hodnoty 2,0 — 2,2 tedy znamenaji, kolikrdt ma podnik vyssi obézna aktiva nez
kratkodobé zdvazky. Takto vysoké hodnoty jsou doporuceny priméarné z toho dlvodu,
ze praveé doba, kterd je nutna ke zpenézeni danych aktiv je pomérné vysoksd, a tak ne-
musi byt mozné vzdy zpenézit véechna potrebna aktiva. (9)

2.9.4 Rychla likvidita

Druhym, rychlejsim stupném je rychld likvidita. Ta je oproti bézné likvidité ome-
zena o sledovani vyse z4sob, které jsou pomérné naro¢né na rychlé zpenézeni. Ukaza-
tel I1ze tedy vyjadfit ndsledovné. (9)

obézina aktiva—zasoby (8)

Rychla likvidita =

kratkodobé zavazky

Zvyse uvedeného dlvodu neni nutné dodrZovat tak vysoké hodnoty tohoto
ukazatele. Doporuc¢ené hodnoty jsou v tomto pfipadé 1,5 — 1,8.(9)

2.9.5 Pohotova likvidita

Nejlikvidnéjsim stupném likvidity je takzvana pohotova likvidita, kterd je také
v nékterych pfipadech nazyvdna penézni. Ukazatel vtomto pripadé zobrazuje pomér
mezi kratkodobym finané¢nim majetkem a kratkodobymi zdvazky. Do kratkodobého fi-
nancniho majetku fadime primarné penézni prostredky a dale kratkodobé cenné pa-
piry a obdobné polozky. Vétsinou vsak povétSinou tvori praveé penézni prostredky. Diky
tomu je i doporucend hodnota tohoto ukazatele 0,2. Takto nizkd hodnota totiz pfilis
nezatizi efektivitu podniku a zaroven v pfipadé nutnosti je spole¢nost schopna nejdi-
lezit&jsi zavazky stale pokryt. (9)

kratkodoby finantnimajetek (

8)

pohotova likvidita = - —
kratkodobé zavazky

Na zavér kapitoly likvidity je potfeba jeSté dodat, Ze doporucené hodnoty, které
jsou uvedeny vyse, jsou skute¢né pouze doporucujici charakteru. Jsou totiz velmi za-
vislé na velikosti spole¢nosti a jeji vyjednavaci sile oproti svému okoli. Velké spolec-
v pfipadé nouze jsou schopny diky své pozici situaci vyresit se zpozdénim, coz je sa-
moziejmeé velmivyhodné, protoze jak jiz bylo zminéno vyse, likvidni prostfedky plsobf
proti efektivité podniku a tim snizuji vykonnost. (8)

2.10 Ukazatele kapitalového trhu

Ukazatele kapitdlového trhu se zartazuji mezi pomérové ukazatele finanéni ana-
lyzy a slouzi ke zhodnoceni ndvratnosti pro potencidlniireadlné investory. Jedné se tedy
v podstaté o rentabilitu, kterd vSak vychazi z informaci o spolecnosti na kapitdlovém
trhu. | nékteré z téchto ukazatell Ize vsak pouzit pro spolecnosti, které nejsou verejné
obchodovatelné. (8)
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2.10.1 Price-Earnig Ratio

Prvnim ukazatelem je pomér mezi trzni cenou akcie a zisku na akcii. Ukazuje
tedy, kolik je investor na trhu ochoten zaplatit za 1 korunu aktudlniho zisku dané spo-
lec¢nosti. Ddvodem je zcela jisté potencidl do budoucna, ktefi investori vidi, ktery jim
v budoucnu mdze vynést vice penéznich prostredk(, nez kolik jich do spolec¢nosti vlo-
zili. Cim vy3&i je hodnota, tim je samoziejmé& potencidl, ktery ve spole¢nosti investofi
vidi, vétsi. (9) Hodnota také ukazuje dobu ndvratnosti investice v pfipadé, kdy by zisk
odpovidal souc¢asnému stavu zisku. (8)

Vzorec vypoctu tohoto ukazatele vypada nasledovné.

P __ Trinicena akcie 8
/E Cisty zisk na akcii (8

2.10.2 Dividendovy a aktivacni pomér

Dividendovy a aktivacni pomér jsou dva ukazatele, jejichz soulet vzdy tvofi ¢islo
1, pfipadné 100 %. Dividendovy pomér zobrazuje, jaka ¢ast zisku byla vyplacena vlast-
nik&m. Aktivaéni pomér poté zndzornuje reinvestovanou ¢ast zisku, respektive C¢ast
zisku, kterd zGstala v podniku po rozdéleni zisku viastnikdm. (8)

Z4dnd doporudeni vtomto pfipadé neexistuji, vée zavisi na zamé&¥eni spole&-
nosti a odvétvi, ve kterém podnika. Faktor( je vice, nicméné predevsim zéleZi na tom,
zda ma spolecnost viibec mozZnost reinvestice kapitalu, ktery by prinesl o¢ekdvané na-
vyseni zisku. V pfipadg, ze takovd moznost nenf, nebo je natolik rizikova, Ze se spolec-
nost rozhodne investici nepodstoupit, je zbytecné, aby penézni prostfedky lezely na
Uctu spolecnosti a ztracely na hodnoté. V takovém pripadé je tedy lepsi zisk rozdélit,
aby vlastnici spole¢nosti mohli ddle tento kapitdl zhodnocovat. (8)

vyplacena ¢ast vlastnikim (

EAT 8)

Dividendovy pomér =

Aktivaini pomér = 1 — dividendovy pomér (8)

2.11Ukazatele produktivity prace

Ukazatele produktivity prace obecné zobrazuji produktivnost vyrobniho faktoru
prace. (8) ,Produktivita préce je podil vysledk( pracovniho (vyrobniho) procesu urci-
tého obdobi ve fyzickych jednotkdch (vyrobki) na jednu pracovni jednotku.” (8 str.211)
Méreni produktivity Ize vSak provadét nejenom s pouzitim vyrobk(, nicméné lze pouzit
i vypocty s finanénim vyjadfenim. To zajisti i v&tSi porovnatelnost mezi jednotlivymi
spolecnosti, které vyrabi odlisSny produkt za zcela jiné naklady i ceny. Obecné vsak Ize
fici, Ze tyto ukazatele sleduji vykonnost provozni ¢asti podniku ve vztahu k zaméstnan-
cim. Jedna se tedy o dalsi sadu ukazateld, které sleduji vykonnost spole¢nosti prfimo.

(8)
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U nize uvedenych ukazatell je nejdUlezitéjsi sledovani vyvoje. Pfedevsim by
tedy hodnoty mély byt stabilni, bez velkych vykyva.

2.11.1 Produktivita prace z pridané hodnoty

Tento ukazatel zndzorfiuje prdmeérnou hodnotu pridané hodnoty na jednoho
zameéstnance. Ukazatel je nasledné mozné porovnavat s prdmérnou mzdou zameést-
nance, respektive s prdmeérnymi naklady na jednoho zaméstnance. Néklady na za-
meéstnance jsou zpravidla nizsi, nicméné rozdil mezi témito hodnotami udava, jaky
efekt ze zaméstnancl plyne. Je viak nutné hledat rovnovahu, aby spole¢nost byla do-
statecné rentabilni, nicméné& méla konkurenéni mzdy a zamé&stnanci ji neodchézeli. (9)
pridana hodnota ( )

Produktivita prace z pridané hodnoty = — —
poclet pracovnaki

Ukazatel se také objevuje v upravené verzi, kdy je pocet pracovnik( ve vzorci
nahrazen osobnimi naklady. Zobrazuje tedy, jakou pridanou hodnotu spolecnost tvori
na 1 korunu osobnich nakladd. (9)

Doporucené hodnoty by vtomto pripadé mély byt jednoznacné vyssinez jedna,
nicméné jak jiz bylo zminéno vyse, dllezitd je prfedevsim stabilita a vtomto pfipadé
rlst ukazatele. Hodnoty jsou totiz v rliznych odvétvich velmi odliSné a neddavalo by
tedy smysl vytvaret doporucené hodnoty. (9)
pridana hodnota( )

Pridani hodnota na 1 K¢ osobnich nakladi = —
osobninaklady

2.11.2 Osobni naklady z pridané hodnoty

V tomto pripadé se jednd v podstaté o obraceny ukazatel pridané hodnoty na 1
K¢ osobnich ndklad(. Zobrazuje tedy, jakou ¢ast pfidané hodnoty tvofi osobni ndklady.
Hodnota by tedy méla byt naopak zcela jisté niZzsi nez 1, respektive nizsi nez 100 %.
V opacném pfipadé by byly osobni ndklady vyssi nez pfidana hodnota, coz by zname-
opét zde hraje primarni roli stabilita ukazatele. (9)

Ukazatel by nemél ani rlst, coZ by znamenalo nardst podill osobnich naklad
na pridané hodnoté, ale ani klesat. Vtomto pfipadé by totiZ mohlo potencidiné dojit
k zanedbani tvorby rlistového potencidlu tim, ze spolecnost snizi mzdy natolik, ze
omezi svou konkurenci na trhu prace, coz mbze zplsobit odchod klicovych zameést-
nancd, kteff tvori hodnotu spole¢nosti. (9)
osobninaklady (9)

Osobninaklady z priadané hodnoty = ——
pridana hodnota
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2.12 Pracovni kapital

Pracovni kapital je pojem, ktery je pouzivdn v mnoha modifikacich ¢i ukazate-
lich, které jsou uvedeny nize. Obecné se vSak jednd o obéznd aktiva, tedy majetek,
ktery je potrebny pro provoz podniku. Jednd se tedy o kapitél, ktery je pouzivan k pro-
vozni ¢asti fungovani podniku. Jeho ndzev napovidd, Ze stéle pracuje, tedy obiha. (13)

V Castéjsi podobé je vsak pracovni kapitdl upravovan do ukazateld jako Cisty
pracovni kapitdl ¢i nepenézni pracovni kapitdl, které jsou detailné vysvétleny nize. (13)

Je také didlezité si uvédomit, Ze oba niZze uvedené ukazatele vychazi ze stavo-
vych velic¢in. Spole¢nost tedy mize mit v pribéhu roku diametralné odliSnou strukturu
financovani, kterou z vysledku hospodareni neni mozné rozpoznat. Pro samotné spo-
lec¢nosti vSsak nenf problém tyto informace ziskdvati v prlbéhu roku a ziskdvat tak re-
levantni data. V pfipadé vypoctu pouze za pomoci Ucetnich zavérek vSak mohou byt
ukazatele zavadéjici. (13)

2.12.1 Cisty pracovni kapital (NWC)

Cisty pracovni kapital (Net Working Capital) tvoii ob&Znd aktiva o&it&na o krat-
kodobé zavazky. Ukazatel tedy zobrazuje zbyvajici ¢ast obéznych aktiv, ktera je finan-
covana dlouhodobym kapitdlem, a to jak vlastnim tak cizim. To je z finan&niho pohledu

Tento postoj v podniku zastdvé finanéni manazer, pro kterého se jednd o nee-
fektivitu v fizeni. Opa¢nou pozici vSak bude zastdvat vyrobni manazer, ktery bude chtit
zajistit hladky a rychly chod vyroby a dodavek k zdkaznikdm. Cilem je tedy nalézt op-
timum, které nebude zadrzovat vysoké mnozZstvi obéZznych aktiv, které je zaroven fi-
nancovano dlouhodobym kapitdlem, ale zarover bude bezpecné a vyhovujici pro bez-
problémovou vyrobu. (12)

Doporucené hodnoty ukazatele jsou uvadény jako 10 % — 15 % z trzeb i aktiv.
DilezZity je vsak Sirsi pohled na stabilitu ukazatele vici trzbadm ¢i aktivim svézanou
s celkovym finan¢nim zdravim podniku. Zalezi vSak na konkrétnim odvétvi. Dale také
zaleZi na moznosti optimalizovat vysi ukazateld. Spolecnosti se silnéjsim postavenim
na trhu maji lepsi vyjedndvaci schopnosti tykajici se kratkodobych zavazk(, ¢imz ovliv-
nuji cely ukazatel a financovani majetku. (8)

NWC = ob&iné aktiva — kratkodobé zavazky (9)

Potrebu cCistého pracovniho kapitalu Ize odhadnout za pomoci nize uvedeného
vzorce. (9)

Potiteba NWC = primérné denni vydaje * obratovy cyklus penéz (9)
Odhad potreby je pak nasledné mozné porovnat s redlnymi vysledky NWC. Diky

nému je mozné urcit vysi Cistého pracovniho kapitdlu, kterd je pro podnik zdrava. Je
mozné také tuto informaci porovnavat s obecné doporu¢enymi hodnotami. (9)
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Hodnota skute¢ného cistého pracovniho kapitdlu by méla byt vyssi nez sa-
motnd potfeba, a to pfedevsim z ddvodu nepfesnosti odhadu a bezpecnosti. (9)

2.12.2 Nepenézni pracovni kapital NCWC)

Nepenézni pracovni kapitdl (Non-Cash Working Capital) poté vychéazi z faktu, ze
by idedlni spolecnost neméla potrfebovat penézni prostfedky pro svij provoz a kryt
s nim pouze mozna rizika. Zaméruje se tedy primarné na provozni ¢innost a penézni
prostredky tedy z hodnoceni UpIné vynechava. Jeho vypocet je provadén ndsledovné.

(8)
NCWC = zasoby + pohledavky — kratkodobé zavazky (8)

Opét zde plati, Ze idedIni vyse by méla byt priblizné 10 % — 15 % z trzeb ¢&i aktiv.
Stejnd pravidla samozrejmé plati i v pfipadé vyjedndvaci schopnosti spolecnosti a
ovlivnitelnosti tohoto ukazatele. (9)

Rozdil mezi NWC a NCWC ukazuje vysi penéznich prostfedkd. Respektive mize
zobrazovat neefektivné drzené penézni prostredky. Spolecnostije ¢asto drzi z ddvodu
kryti rizik, nicnéné jejich drzeni je, jak jiz bylo zminéno, zna¢né neefektivni. (9)

3 Moderni metody Fizeni vykonnosti

Financnianalyza je klasickym nastrojem, ktery se vyuziva ke zhodnoceni finan¢-
niho fungovani podniku a finan&niho zdravi. Hodnoceni finanéniho zdravi podniku a
nasledné také fizeni vykonnosti vSak vyuzivd i modernéjsi metody, které jsou ¢asto
komplexnéjsi a zaméruji se na smeéry, které klasicka financni analyza opomiji ¢i je ne-
zkouma dostatecné dikladné. (18)

3.1 Ekonomicka pridana hodnota

Zcelajisté jednim z nejpouzivanéjsich ukazateld, ktery Ize jiz zaradit do katego-
rie modernich metod fizeni vykonnosti je Ekonomicka pfidana hodnota neboli Econo-
mic Value Added, zkrdcené EVA. (19) ,Model vychazi z ekonomického zisku, ktery na
rozdil od tcetniho zisku predstavuje prebytek vynost zlstavajici ve firmé po zaplacenf
sluZeb vyrobnich faktord, véetné nejen ciziho, ale i viastniho kapitalu.” (3 str. 119)

Jedna se ve své podstaté o ukazatel rentability, ktery je vSak doplnén o cenu
vlastniho kapitdlu, ktery klasické ukazatele rentability do vypoctu nezahrnuji. EVA pod-
niku dava jasnéjsi a presnéjsi hodnoceni toho, jakéd je ziskovost spole¢nosti. (16)

Jeji vypocet Ize provést hned nékolika zpUsoby.

EVA = NOPAT — WACC = C, kde (7)

NOPAT = EBIT * (1 — dati) (8)
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WACC = 14 * (1 - daii) * 2 + 1, + 2 (20)

NOPAT, jak je patrné ze vzorce, je provozni vysledek hospodareni po zdanéni.
WACC jsou vazené primeérné naklady na kapital a obsahuji v sobé informaci o cené jak
ciziho, tak navic i vlastniho kapitélu. Vypoc¢tu WACC je vénovéana podkapitola nize. (8)
Druhym zpUsobem vypoctu, ktery je v praci uveden, je za pomoci nize uvede-
ného vzorce. (3)
EVA = (ROE — 1)+ E (3)

Vtomto pripadé je vypoclet pomérné zjednodusen a je vypocten za pomoci
spreadu ROE ar,.V kapitole o ukazatelich rentability je uvedeno, ze podnik je Uspésny
v pfipadé, kdy je ROE kladné. V takovém pripadé vsak nahlizime na problematiku zis-
kovosti z G¢etniho pohledu. Pfi zaméfeni na pohled viastnika spolecnosti je zfrejmé, Ze
bude pozadovat, aby byla ziskovost vlastniho kapitalu vyssi nez jeho ndklady, které
v sobé obsahuji i pozadovanou navratnost. Tuto situaci zndzorfiuje praveé spread, ktery
je nasledné vynasoben vysi vliastnino kapitalu (E). Existuji samozrejmé i dalsi metody
vypoctl. (3)

V obou pfipadech vypoctu je vSak mozné fici, Ze do vypoctu vstupuje vysledek
hospodareni za Ucetni obdobi a ndklady spojené s vlastnim kapitdlem, které v sobé
zahrnuji i o¢ekdvané vynosy vlastnik(. Hodnota ukazatele tedy zalezi pravé na téchto
dvou zdkladnich pilifich, které ovliviuji celkovy vysledek ukazatele. Je tedy nutné pfi
vyhodnocovani ukazatele vzit v Gvahu jak Uspésnost Gcetniho obdobi v podobé hos-
podarského vysledku, tak i cenu kapitalu. Nerealistickd ocekdvani od zhodnoceni vlast-
niho kapitalu, které se bude promitat do EVA, m({ze zplsobit, ze ukazatel bude za-
porny, nicméné spolec¢nost bude vykonnostné v poradku. (3) | ztohoto dlvodu je
mozné ziskat data, dle kterych Ize jednotlivé proménné ukazatele nastavit. Konkrétné
tato data zverejfiuje napfiklad profesor ze Stern School of Business na New York Uni-
versity, Aswath Damodaran na svych webovych strankach. (21)

Vysledkem ukazatele EVA je tedy skutecné vytvorend pfidana hodnota nad ra-
mec nakladd na kapitdl pro majitele podniku, kterd je vyjddrena v penéznich prostred-
cich.Z toho je zfejmé, Ze ¢im vyssi je ukazatel, tim vysSi hodnotu pro vlastniky podniku
spolecnost tvorfi. Nicméné ekonomickd pridand hodnota mUze byt i zdporna. V tako-
vém pripadé sice spole¢nost nemusi byt ve ztraté, nicméné ukazuje, ze pro své vlast-
niky netvori Zddnou pfidanou hodnotu. Zdporny vysledek tedy znamena, ze spolecnost
nevytvorila dostatek zisku na pokryti ndklad({ spojenych s vlastnim kapitédlem, do kte-
rého jsou vsak zapocitdny i o¢ekdvané vynosy vlastniho kapitalu. Zalezi tedy v jaké vysi
ukazatel je, aby bylo mozZné identifikovat, zda je vysledek Gnosny i nikoliv. Dale také
zaleZi, ¢im byl zpldsobem, a i podle toho identifikovat, zda je vysledek z krdtkodobého
pohledu jesté v porfddku i nikoliv. Z dlouhodobého hlediska vSak zdpornd hodnota
EVA nedava vlastnikdm smysl. V takovém pripadé se totiz jejich vloZzeny kapitdl ne-
zhodnocuje dle pozadavk( a navic podnik netvofi dalsi zisk, ktery by byl mozny znovu
investovat do rozvoje spolecnosti. Nulovy vysledek ukazuje poté na to, ze spole¢nost
zadnou pfidanou hodnotu netvofi. (3)
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3.1.1 WACC

WACC, neboli primérné vazené naklady na kapitdl se pouzivaji k vyhodnocenf
celkovych naklad( spojenych s kapitdlem, ktery podnik vyuziva pro svij provoz. Obsa-
huji v sobé jak ndklady na cizi kapitdl, tedy napfiklad Grokové sazby, tak i ndklady na
vlastni kapital. Vypoclet ndsledné zohlednuje i vadhu, respektive pomér vyuziti ciziho a
vlastniho kapitalu. (20)

WACC jsou tedy dilezitym ukazatelem, ktery se pouziva k rozhodovani o inves-
ticich a financovani z toho dlvodu, Ze odrazi ndklady na cely kapital, ktery spole¢nost
pouziva. Ukazatel je tedy vyuzivan i samostatné, anebo jako v tomto pfipadé, jako sou-
¢ast vypocltu pro jiné ukazatele, konkrétné EVA. (8)

Vypoclet WACC, probihéd dle vzorce uvedeného vyse, a to ndsledovné. Nejprve je
vypoctena ¢ast pro cenu ciziho kapitadlu. Zde je tedy mozné pozorovat podil ciziho ka-
pitdlu na celkovém kapitalu (D/C), vyndsobeny Urokovou mirou, respektive cenou ci-
ziho kapitélu v % (r;). Je véak také nutné poditat se snizenim ndkladu za cizi kapitél, a
to za pomoci danového stitu. Jelikoz je mozné Uroky povazovat za naklad, je mozné o
hodnotu vysi Grok( snizit danovy zéklad spole¢nosti. Z tohoto dlvodu se v prvni ¢asti
vypoctu WACC nachdzi zdvorka 1 — dan. Nasledné je kcené ciziho kapitdlu pri¢tend
¢ast ceny vlastniho kapitdlu, tedy v tomto pfipadé podil vlastniho kapitélu na celkovém
kapitalu (E/C), ktery je vynasobeny naklady na vlastni kapital vyjadrenych v procentech
(r,), tedy obdobou Grokl u ciziho kapitdlu. r, je v podstaté o¢ekdvané vynosnost vlast-
niho kapitalu, kterd se samozifejmé odviji od odvétvi, ve kterém spole¢nost podniks,
soucasném stavu narodnich ekonomik a dalsich faktorech. (8)

Cilem spolecnosti by mélo byt samoziejmé ukazatel minimalizovat a tim snizit
zatizeni podniku o naklady spojené s uzivdnim kapitdlu. Jednd se tedy predevsim o
hledani vyhodnéjsich Urokovych sazeb ¢&i snizovani kapitdlu jako celku. Ukazatel je
mozné snizit i tim, Ze vlastnici snizi o¢ekdvanou ndavratnost vioZzenych prostredkd.
V pfipadé posledni moZnosti se vsak nejednd o béznou praktiku, kterd vypovidad o
dlouhodobé neschopnosti tvofit dostate¢ny zisk na uspokojeni majitel’ podniku. (8)

3.2 Market Value Added

Market Value Added (MVA) neboli Trzni pfidand hodnota je ukazatel, ktery je
spojovan s ukazatelem EVA. Vtomto pfipadé se vSak jednd o ukazatel trzni a nikoliv
ekonomické hodnoty. (1) ,Jak uvadi vétsina zdkladnich definic, MVA mérf rozdil mezi
trzni hodnotou podniku a hodnotou investovaného kapitdlu”. (1 str. 203) Z definice je
sice patrné, ze se jednd o ukazatel, ktery se zaméruje primarné na soucasnost,
nicméné diky dvéma zplsoblm vypocltu je mozné ukazatel pouZit i pro predikci bu-
doucnosti. (1)

Z&kladni metoda vychdazi z nize uvedeného vzorce a je pro ni typickd prave vyse
uvedena definice.

MVA =MV - ()
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Ze vzorce vyplyva, ze v pfipadé, kdy je trzni hodnota podniku (MV) vy$si nez je
kapitdl, ktery do né&j byl investovan, tak podnik zvysSil svou hodnotu pro majitele pod-
niku.V opacném pfipadég, tedy kdyz je trzni hodnota nizsi nez investovany kapital, spo-
le¢nost naopak svou hodnotu pro majitele snizila. (1)

Druhd metoda je poté mozné stanovit jako soucasnd hodnota ukazatele EVA,
ktery je popsan vyse. Vzorec tohoto vypoctu vypadad nasledovné. (18)

1
1+t

MVA = PV(EVA) = YT EVA, X (18)

Vzorec tedy vychdzi z predikované hodnoty EVA, kterd je nasledné vyjadrena
pomoci Cisté soucasné hodnoty. Vysledkem je tedy predikovand mira pridané trzni
hodnoty, kterd se priméarné odviji od ukazatele EVA. Je také patrné, Ze vzorec nevychazi
z definice, kterd je uvedena na zalatku kapitoly, nicméné vzhledem tomu, Ze na urco-
vani trzni hodnoty podniku maji ¢asto vliv analyzy Cisté soucasné hodnoty, je mozné
pouzititento postup. (18)

3.3 Cash Flow Return On Investment

Dalsim ukazatelem, ktery je v praci uveden, je CFROI, ktery se dad do ¢eského
jazyka prevést jako rentabilita investic zalozend na penéZnich tocich. Na rozdil od
ostatnich ukazatel(, které jsou v praci uvedeny, je tento ukazatel rozsitenéjsi pro vy-
hodnocovani projektl, investic ¢i akvizic a bézné neni pouzivdn na hodnoceni spolec-
nosti a jeho vykonnosti jako celku. | pro tyto Ucely je vSak mozné jej pouzit. Pro financ-
niho manazera je viak pochopitelné dilezitd moznost zhodnotit konkrétni projekt i
investici, z toho dlvodu je tento ukazatel v praci také uveden. (22)

Nejdfive je vsak nutné definovat ukazatel, ze kterého CFROI vychazi, tedy ROI,
rentabilita investic. Jedna se o dalsi z klasickych ukazatell rentability, ktery je viak za-
méren, jak jiz bylo zminéno vyse, pravé na jednotlivé projekty Ci investice podniku.
Jeho vypocet je tedy pomérné logicky odvoditelny, jelikoZ se jednéd o podil zisku z in-
vestice a kapitdlu, ktery byl do investice ¢i projektu investovan. (5)

zisk

ROI = - - —
investovany kapital

V pfipadé, ze je ukazatel ROl vétSi nez nula, znamena3, Ze je investice ziskova,
respektive, Ze spolecnost vytvofila na dané investici ¢i projektu néjaky zisk. V pfipadg,
ze je mensinez nula, je logické, ze Citatel zlomku, zisk, musi byt zaporny, jelikoz inves-
tovany kapitdl nebude nikdy zdporny. ROl vSak nepoditd se znehodnocenim penéznich
prostredkd, rizikem a tak podobné. Pfesnéjsi vypocet je mozZné ziskat z ukazatele NPV,
ktery je zaloZen na cash flow z dané investice ¢i projektu. (5)

Stejné jako NPV je i ukazatel CFROI zaloZzen misto zisku na cash flow projektu.
Jednd se také o ukazatel prediktivni, ktery je zalozen na predikci budouci vykonnosti
podniku, investice & projektu. (5)
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,CFROI vyjadruje vnitini vynosovou miru za podnik jako za soubor jednotlivych
investic. Pfinosem investic jsou jednak provozni penézZni toky z investicnich projektd
bez zahrnuti Grok{ a jednak Cista hodnota neodepisovanych aktiv k datu likvidace in-
vestice.” (1 str. 204)

Vypocet CFROI je tedy néasledujici.

n CF; NA
t+1 t + n ( )
(1+CFROI) (1+CFROI)

PV =

PV je vtomto pfipadé pocatecniinvestice, CF je ro&ni cash flow z dané investice
a NA je majetek ziskany z investice, ktery nepodléhd opotiebeni, respektive neni nutné
odepisovat. (1)

CFROI tedy vychdzi z predikce cash flow v dobé investice zaroven s tim, Ze cash
flow je po celou dobu stejné. Zaroven ukazatel chdpe spolecnost jako soubor jednot-
livych investic, které jsou vSak v praxi pfevedeny do jedné komplexni. Velkym rozdilem
od klasickych ukazateld rentability je jednak vyuziti cash flow namisto zisku, nicméné
také fakt, Ze se CFROI zaméfuje na celou dobu investice, a ne na vybrany ¢asovy Usek.
(M

Na zavér je také nutné dodat, Ze vzhledem ktomu, Ze ukazatel neddva sdm o
sobé informaci o srovnani s pozadovanymi hodnotami podniku, respektive urditym ci-
lem, je cilové hodnoty nutné nastavit mimo ukazatel a ndsledné je s vysledky CFROI
porovnat. (1)

3.4 Altmaniiv model (Z-Score)

Poslednim ukazatelem je souhrnny bonitni model Z-Score. Ten na zakladé
svého vypoctu dédva uzivateliinformaci o Zivotaschopnosti a financnim zdravi podniku.
Diky jednomu ¢islu tak ma investor Ci jiny uZivatel schopnost vyhodnotit pravé zivota-
schopnost podniku ¢i finanéni zdravi a stabilitu. Jeho nevyhodnou je na druhou stranu,
jako u vSech souhrnnych ukazatel( fakt, Ze nedokaze urcit konkrétni slaba mista zkou-
maného podniku. (9)

Jeho vypocet probihd nasledujicim zpldsobem.

Z — Score = 0,717 X X; + 0,847 X X, 4 3,107 X X5 + 0,420 X X, + 0,998 x X; (9)

Vypocet tedy kombinuje vahy s proménnymi X; _s. Proménné je mozné vypodi-
tat nize uvedenym zplsobem. (9)

pracovni kapital
X, =—(O
1 aktiva ( )
nerozdélené zisky
aktiva
EBIT
X, =
3 aktiva( )

trzni hodnota vlastniho kapitalu (

X, 9)

cizizdroje
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aktiva

Vysledkem je nasledné Cislo, které je tfeba vyhodnotit podle ndsledujicich hod-
not. V pfipadé&, Ze Z-Score nabyva hodnot vétsi nez 2,99, spole¢nost méa uspokojivou
financni situaci. V pfipadé, Ze je naopak mensi nez 1,81, mé spolecnost velké financni
problémy. Pfi nabyti hodnot mezi vySe uvedenymi hodnotami viak neni mozné urcit
financni situaci podniku. Spole¢nost se nachdzi v takzvané Sedé zdéné. V této zéné, ne-
hledé na hodnotu ¢isla &i jeho blizkosti k jedné z vyse uvedenych hodnot, neni mozné
urcéit, jak spole¢nost prosperuje. (9)
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PRAKTICKA CAST
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4 Predstaveni zkoumaného podniku

Praktickd ¢ast diplomové prace je zamérena na vyhodnoceni vykonnosti pod-
niku u konkrétni spolecnosti. Z dldvodu anonymizace daného podniku se v praci neob-
jevuje nazev spolecnosti. Pro zkoumani a vyhodnocovani vykonnosti podniku je vsak
ddlezité znat zakladni informace o podniku.

Zkoumany podnik se nachéazi ve stfedni Evropé&, nicméné je majoritné vlastnén
asijskou spolecnosti. Dllezité je také zminit, Ze se jedna o velky podnik, ktery se zamé-
fuje na vyrobu soucastek osobnich automobilld a automobill samotnych. Podnik ne-
provadi primarni vyzkum a vyvoj a pIni tedy Cisté vyrobni Gcely. Pro predstavu velikosti
podniku a pro dalsi vyhodnoceni financniho fungovani a finan¢ni vykonnosti je dobré
mit predstavu o mnozZstvi automobild, které podnik vyprodukuje. Samozrejmé od toho
neni mozné odvijet financéni vysledky, jelikoz kazdy vyrobek je prodavan za odliSnou
cenu, nicméné jako zakladni ukazatel velikosti a vyvoje spolecnosti postaci.

Pocet vyrobenych vozu (v tisic ks)
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Graf'l Pocet vyrobenych vozii

Z grafu je patrné, Ze se pocet vyrobenych voz0 v prdbéhu let az do roku 2020
snizoval. Snizovani probihalo nejprve pozvolna a mezi lety 2019 a 2020 doslo k nej-
vysSimu Ubytku vyroby, zplsobenou protiepidemickymi opatrenimi spojenych s Co-
vid-19. V roce 2021 nasledné vyroba opét vzrostla. Pfi hlubsim pohledu na spolecnost
je vSak mozné zjistit, Ze pocet vyrobenych vozd neméa stejny trend jako trZzby, coz zna-
mena, Ze vozidla béhem sledovaného obdobi zdrazovala.

5 Financni vysledky

Predstavend spolecnost je zkoumana v obdobi v letech 2014 — 2021. VSechna
data k vyhodnoceni vykonnosti spolecnosti pochdzi z vefejné dostupnych Gcetnich za-
vérek.
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5.1 Struktura aktiv a kapitalova struktura

Pred vypoctem jednotlivych ukazateld je dlleZité zhodnotit kapitalovou struk-
turu a strukturu aktiv, aby bylo mozné udélat si predstavu o majetku firmy a o tom,
jakym zplsobem svij majetek financuje.

Strukturu rozvahy nejlépe zobrazuje vertikdlnirozvaha, jejiz nejvyznamnéjsi po-
lozky z ¢asti aktiv jsou znazornény nize v grafu.

STRUKTURA AKTIV
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m Dlouhodoby hmotny majetek mZdsoby mDlouhodobé pohledavky m Kratkodobé pohleddvky mPenézni prostredky
Graf 2 Struktura aktiv

Samotny graf vSsak neobsahuje Udaje o objemech financnich prostredkd, ve kte-
rych se ukazatele pohybuji. Nize je proto umisténa zkrdcend tabulka rozvahy.

Tabulka 4 Zkrdacena rozvaha (v milionech K¢)

AKTIVA

17929 17470 19194 20045 17372 16379 16494 14432
293 39 39 41 68 85 102 111

17636 17431 16453 17450 16953 15949 16391 13982
47812 48367 49538 53039 58169 53986 63173 68055
2594 3077 3120 3242 3718 5436 4349 6398
19152 23863 19357 17785 23654 15189 31754 26945
26066 21427 27061 32012 30797 33361 27070 34711

PASIVA
31584 37085 36145 42837 42461 40577 42071 47895
8973 5501 8473 6692 7224 7387 3362 8908
34074 28762 32664 30340 33080 29788 37595 34591
5545 8918 11619 10982 11062 10926 11285 5718
21382 12979 12995 11422 13082 9596 16395 19118
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Dle Grafu 2 vyse je patrné, ze nejvySsi miru zastoupeni maji penézni prostredky,
které zaujimaji v nékterych letech pfes 40 %. Jedna se o velmi vysokou hodnotu, kterd
mUze indikovat urcity problém ve spolecnosti. Vice vsak odhali hlubsi analyza.

Druhou dilezitou polozkou jsou kratkodobé pohledavky, které tvori zhruba
20 % - 30 % aktiv a které jsou zhruba z 80 % zastoupeny pohleddvkami z obchodnich
vztah(, které vyplyvaji z doby splatnosti faktur. Hodnota je sama o sobé v poradku,
nicméné bude nutné se na ni zaméfit pfi sledovani pracovniho kapitdlu a pfi méreni
likvidity v porovnani se zavazky spolecnosti. Zbylych 20 % z kratkodobych pohledavek
tvofi danové pohledavky vici statu, pripadné ostatni pohledavky. Z grafu je také pa-
trné, Ze dlouhodobé pohledavky nabyvaji velmi nizkych hodnot, coZ je pro podnik efek-
tivni. Jejich vySe se pohybuje mezi 1 % - 2 %.

Dle vySe dlouhodobého hmotného majetku je patrné, ze se jednd o vyrobni
podnik. Dlouhodoby majetek nabyvéd hodnot 20 % - 30 % z celkovych aktiv. Procentnf
hodnota je vtomto pripadé relativné nizsi primarné kvili velmi vysokym hodnotdm
penéznich prostfedkld. Dlouhodoby majetek je z vétsiny tvoren polozkou ,Hmotné mo-
vité véci a jejich soubory”, do kterého spadaji i vyrobni stroje a jiné zafizeni. Ddlezitymi
polozkami jsou v8ak i pozemky a stavby, coz souvisi s vlastnictvim vyrobni haly a po-
zemkd, na kterych stoji.

Dalsi graf nasledné zobrazuje kapitdlovou strukturu podniku.

STRUKTURA PASIV
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Graf 3 Struktura pasiv

Hned na pocatku je mozné rozdélit graf na ¢ast vlastniho a ciziho kapitalu. | pfes
to, ze v se v grafu nenachazi vSechny polozky pasiv, ale pouze ty majoritni, je mozné
fict, Ze vlastni kapital je vSech letech krom prvniho roku vyssi nez cizi kapitdl. Je tedy
splnéna zakladni podminka bezpelnosti financovani podniku a zaroven je tim splnéno
i bilan¢ni pravidlo vyrovnani rizika.
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V rdmci ciziho kapitdlu jsou nejvice zastoupeny kradtkodobé zavazky, které jsou
primarné tvoreny zavazky vyplyvajicimi ze splatnosti faktur. Toto financovani je velmi
levné a pfispiva k efektivnosti fungovani podniku. Je také dobré zminit, Ze v prvnich
dvou sledovanych letech byly kratkodobé zdvazky tvofeny také zdvazky k Gvérovym
institucim, které mohly znamenat problémy s cash flow. Od roku 2016 jsou vsak tyto
polozky velmi nizké, az vroce 2021 byla polozka opé&t navysena na 7 % z celkovych
pasiv. M0Ze se jednat o nasledek pandemie Covid-19, kterd automobilovy prdmysl
téZce zasahla.

Vlastni kapitdl je nasledné tvoren zakladnim kapitdlem a nerozdélenym ziskem

minulych let, ktery méa po vétsinu sledovaného obdobi nejvyssi hodnoty v rdmci vlast-
niho kapitalu.

5.2 Struktura V2Z

Struktura VZZ je uvedena nize na grafu.

Struktura VZZ
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Graf'4 Struktura VZZ

Jak je patrné na grafu uvedeném vyse, majoritnim nakladem spolecnosti je vy-
konova spotfeba, kterd dosahuje hodnot 84 % - 90 % z celkovych trzeb podniku. | z to-
hoto je patrné, ze se jednd o vyrobni spole¢nost. DalSim nédkladem, ktery je vySe uve-
deny jsou osobni ndklady, které dosahujivySe 1 % do roku 2018 a od roku 2019 nabyvaji
hodnot 2 %, coz je oproti vykonové spotfebé zanedbatelnd vyse. Podobné jsou na tom
i Upravy hodnot v provozni oblasti, tedy odpisy, které se pohybuji od 2 % do 3 %.

DalSich zhruba 10 % tvofi ostatni provozni ndklady spolecné s ostatnimi financ-
nimi naklady, a to v pfiblizném pomé&ru 70:30.

Pfi pohledu na vysledky hospodareni je patrné, ze se od sebe témér vibec ne-
lisi, coZ znadi, Zze financéni vysledek hospodareni je ve vétsiné let nulovy. DAvod, proc
tomu tak je i pfes to, Ze ostatni financni ndklady jsou zhruba 3 %, je, Ze ostatni financni
vynosy maji podobnou vySsi a diky tomu je celkovy vysledek nulovy. Ostatni polozky
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financnich ndkladd a vynosd jsou z pohledu na trzby spolecnosti zanedbatelné. Zda je
vysSe zisku vici trzbdm dostatecnd, je otdzka rentability trzeb, kterd se nachazi v kapi-
tole nize.

5.3 Vyvoj aktiv a pasiv

Pri sledovani vyvoje aktiv a pasiv je dlleZité vybrat priméarni polozky, které bu-
dou v rdmci analyzy sledovany. Nema smysl hodnotit ty, které jsou zanedbatelné nizké
¢i nesignifikantni k hodnoceni vykonnosti, efektivnosti &i celkovému finanénimu zdravi
podniku. Vybrané polozky tedy ve velké mife kopiruji ty, které jsou analyzovany ve
strukture aktiv a pasiv vyse. Jedna se totiz o dominantni polozky, jejichz vykyvy mohou
nasledné ovliviiovat i dalsi ukazatele a financni vykonnost a zdravi podniku.

Vyvoj aktiv
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e D|ouhodoby hmotny majetek Zasoby Kratkodobé pohledavky PenéZni prostredky
Graf'5 Vyvoj aktiv

Pri sledovani vyvoje je dlilezZité sledovat trend a pfipadné vyrazné odchylky od
daného trendu. Nejstabilnéjsi z vybranych polozek je zcela jisté dlouhodoby hmotny
majetek. Jeho hodnoty jsou ve sledovaném obdobi kolem hodnoty jedna, coz zna-
men3, Ze jeho hodnota v obdobi roste i klesd. Celkové je trend stabilni, bez vétsich vy-
kyv(, cozZ je logické, jelikoz dlouhodoby majetek pro vyrobni spole¢nosti predstavuje
zaklad, ktery je nutné vyuzivat za kazdé situace. Je tedy logické, Ze v pfipadé velké a
stabilni spolecnosti bude tato polozka stabilni.

Opacny pfipad jsou kratkodobé pohledavky, které okolo hodnoty jedna osciluji
stejné jako dlouhodoby majetek s tim, Ze tyto vychylky jsou mnohondsobné vyssi. Nej-
vyssinardst a zaroven i nejvyssivychylka probéhla mezilety 2019 a 2020, a to 0 215 %.
To je zpUsobeno prichodem pandemie Covid-19. Je velmi tézké urdit konkrétni ddvod,
proc tato polozka takto vyrazné narostla. Velmi pravdépodobné vsak je, Ze vhledem ke
sktrukture zakaznik( spolecnosti, coz jsou importéri dané znacky vozidla pro jednot-
livé zemé, doslo kurcité dohodé o prodlouzeni splatnosti faktur. Importérské
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spolecnosti a zkoumana spole¢nost ma stejnou materskou spolecnost, je tedy mozné,
ze toto nafizeni vzeslo pravé od ni.

Vyvoj pasiv
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Graf 6 Vyvoj pasiv

S rokem 2020 jsou spojeny také silné vychylky zdsob a penéZznich prostredkd.
Obé tyto polozky poklesly zhruba o 20 % oproti roku 2019. Trend je vcelku logicky.
Vzhledem k zastaveni ¢i omezeni vyroby nebylo nutné drzet tak vysoké zdsoby, které
tim paddem spolecnost mohla snizit a nezatézovat tak timto vlastnictvim podnik. Po-
kles penéznich prostredkl je navdzan jak na snizeni ¢i zastaveni vyroby a niZsich trzeb,
ale i s narlstem pohledavek. Podnik totiz stdle musi byt schopen platit své zadvazky a
v pripadé, Ze je nemUzZe hradit z uhrazenych pohledavek, je nutné je zaplatit z rezerv
na bézném uctu.

Rok 2020 je dilezity i pro vyvoj pasiv. Nejvétsi vychylku od bézného chovani
polozky maji kratkodobé zavazky, které podobné jako kratkodobé pohledavky vyrazné
zvysSily svou hodnotu. Konkrétné je mozné vycist, ze hodnota kratkodobych zavazk{
vzrostla oproti roku 2019 o zhruba 71 %, coz je méné nez v pfipadé kratkodobych po-
hledavek. V pfipadé jak kratkodobych pohledavek, tak krdtkodobych zdvazk({ zpdso-
bila navyseni priméarné poloZzka vztazend vici odbératellim a dodavateldm, tzn. navy-
seni probéhlo pravdépodobné diky prodlouzeni doby splatnosti faktur. Vzhledem
k poklesu vyroby mezilety 2019 a 2020 o zhruba 30 % se jednd o nejpravdépodobnéjsi
variantu. Nasledné vsak mezi lety 2020 a 2021 dochéazi k umirnéni rlstu, nicméné po-
lozka stéle roste na rozdil od kratkodobych pohledavek, které mezi lety 2020 a 2021
klesly o zhruba 20 %.

Mirné zvyseni je také patrné v pifipadé zadvazkd dlouhodobych. Vychylka je vSak
v ramci priblizné 3 %. Dllezitéjsi je vSak pokles této polozky mezi lety 2020 a 2021, kdy
se dlouhodobé zavazky snizily témér o 50 %, a to diky snizeni polozky zdvazk{ k Gvé-
rovym institucim. Co se tyce vlastniho kapitélu, zde neni pozorovatelny vliv roku 2020.
Pomérné kratkodoby Uclinek pandemie by nemél ovlivnit polozku, kterd ma vice
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dlouhodoby charakter, jelikoz je tvofena zdkladnim kapitdlem a ndsledné nerozdéle-
nymi zisky, které jsou v pfipadé této konkrétni spolecnosti pomérné vysoké.

Je také dUlezité upozornit na opacny trend vyvoje u mnoha ukazatel(, ke kte-
rému dochdzi po uvolnéni opatfeni proti pandemii Covid-19. Polozky, které mezi lety
2019 a 2020 vzrostly, v mezidobi let 2020 a 20271 naopak pomérné silné klesaly. Vliv
pandemie je tedy vtomto pfipadé znacny a je patrné, Ze se spolecnost po pandemii
snazila navratit hodnoty do stavu pred opatfenimi.

5.4 Vyvoj polozek vykazu zisku a ztraty

NiZe v grafu jsou uvedeny nejvyznamnéjsi polozky VZZ, které jsou v rdmci zkou-
mani vyvoje tohoto vykazu zkoumany.
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Graf'7 Vyvoj VZZ

Na zacatku sledovaného obdobi je viditelny pokles trzeb i vykonové spotreby,
ktery se zhruba vroce 2017 zastavil a polozky zacaly do roku 2020 témér stagnovat
bez vétsich vykyvl. Znepokojujici vSak je, ze trzby v této dobé stagnace stabilné mezi-
rocné klesaji. Je vSak tézké v tomto pfipadé spoleénosti dat uréité doporuceni. Vzhle-
dem ktomu, ze zdkaznici spolecnosti jsou importéfi dané znacky vozidel v jednotli-
vych zemi, spole¢nost mé pouze omezenou moznost svou produkci a pfipadné trzby
zvratit k pozitivnimu vyvoji. Ktomuto zvratu potfebuje podporu prodeje pravé ze
strany importérQ. Prudky pokles trzeb mezi lety 2016 a 2017 je vSak mozné vysvétlit na
zakladé ucetni zdvérky z tohoto roku. Dle Ucetnich zadvérek spolecnosti vdané dobé
pomérné prudce klesala poptdvka po novych vozech predevsim ve Velké Britanii,
nicnméné i ve zbytku Evropy, a i z tohoto dlvodu byl pokles trzeb takto vyrazny. Dalsim
ddvodem je i niZsi mira vyroby drazsich modeld znacky na Ukor levnéjsich modeld.
Tato situace zapficinila jiz zmiffovany stabilni pokles trzeb, ktery je umocnén v roce
2020 diky pandemii Covid-19.
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Zcela odlisné chovani je vsak patrné v pripadé vysledkd hospodareni, které po-
meérné vyrazné osciluje. Tyto oscilace zpUsobuji zmény trzeb a vykonové spotreby, re-
spektive jejich vzdjemné pfiblizovani &i oddalovani. Procentné se sice jedna o nizké
hodnoty, nicméné vzhledem ktomu, Ze se jednd v absolutni hodnoté o velmi vysoka
¢isla, dokdzi tato Cisla zisk, ktery je v absolutni hodnoté samozifejmé nizsi, velmi vy-
znamné ovlivnit. Zisk po zdanéni je vSak ovlivnén vesSkerymi naklady i vynosy, které
vsak neni mozné prehledné v grafu zobrazit tak, aby mély vypovidaci hodnotu.
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Graf'8 Trzby a vykonovda spotieba

| vtomto grafu tvori nejdllezitéjsi zkoumané obdobi roky 2020 a 2021. Nejvétsi
vykyv je zcela jisté patrny v pfipadé vysledku hospodareni. Konkrétné je v grafu pouzit
vysledek hospodareni po zdanéni, ktery ma nizsi vykyvy nez napfiklad provozni vysle-
dek hospodareni. Na grafu je vidét pomérné silny pokles mezi lety 2019 a 2020, coz je
vzhledem k protipandemickym opatfenim pravé v roce 2020 vcelku logické. Konkrétné
se jednd o pokles o vice nez polovinu. Mezi lety 2020 a 2021 vsak doslo k enormnimu
narlstu této polozky o zhruba 265 %. Podobné chovani priméarné v roce 2020 nenf po-
zorovano. Polozky trzeb a zdroven i vykonové spotfeby v roce 2020 poklesly, nicnéné
pouze o 7 % respektive 0 5 % v prfipadé vykonové spotieby. Nasledny narlst je také
pozorovan, je vsak opét v nizsi mife, nez je tomu v pfipadé vysledku hospodareni.

Osobni ndklady maji po celou dobu zkoumaného obdobi rostouci tendenci, kdy
se meziro¢ni prirstky pohybuji mezi 4 % a 8 %. To jisté souvisi s rostoucim poctem
zaméstnancy, ktery vSak nebyl tak stabilni a pfimocary jako v pfipadé osobnich na-
kladd. Na osobni ndklady ma vsak vliv i zvySovani mezd a podobné faktory, které cel-
kovy vyvoj tohoto ukazatele zcela jisté ovlivnily.
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5.5 Bilancni pravidla

5.5.1 Zlaté bilancni pravidio

Zlaté bilan¢ni pravidlo neddva konkrétni doporuceni, nicméné urluje, zda je
zplsob financovani konzervativni ¢i agresivnia udavais tim spojené rizika. Pri pohledu
na tabulku krdtkodobého majetku a kradtkodobého kapitdlu je mozné vidét previs ka-
pitdlu, dle kterého je mozné urcit zplsob financovani.

Tabulka 5 Zlaté bilancni pravidlo (v milionech K¢)

Z tabulky vySe je patrné, ze kradtkodobého majetku je vice nez kratkodobych
zdrojU a vznikd tedy zadporny previs krdtkodobého kapitalu. To indikuje, Zze zbytek obéz-
ného majetku spole¢nosti musi byt financovan dlouhodobym kapitdlem. Vzhledem
k pomeérné vysokym zapornym previsdm je toto financovani pomérné velmi konzerva-
tivni, nicméné drahé.

Dlvodem, proc je obézny majetek takto vysoky, jsou mimo jiné penézni pro-
stfedky. Jiz pfi vertikdIni analyze bylo odhaleno, Ze jejich vySe je neadekvatné vysoka
a zde se jejich drzeni vepisuje i do bilancnich pravidel. V pfipadé odecteni penéznich
prostredk’ od obéZného majetku je zaporny previs kapitalu o zhruba 20 % — 30 % vyssi
(v absolutni hodnoté tedy nizsi). Neda se tedy hovofit o tom, Ze pouze diky vysi penéz-
nich prostfedkd spolec¢nost vyuzivd konzervativni financovani. Pravdépodobné vSak
diky konzervativnimi zplsobu financovani udrzuje takto vysoké penézni prostredky.

5.5.2 Pravidlo vyrovnani rizika

Pravidlo vyrovnani rizika bylo jiz z ¢asti vyhodnoceno vertikdIni analyzou roz-

vahy, které odhalila, ze vlastni kapitdl je vyssi nez cizi kapital. Pro Uplnost je vSak nize
uvedena tabulka, dle které je pravidlo vyrovnani rizika vyhodnoceno.

Tabulka 6 Pravidlo vyrovnani rizika (v milionech K¢)
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Dle tabulky je zfejmé, ze pravidlo vyrovnani rizika je krom prvniho roku ve sle-
dovaném obdobi spinéno. Vzhledem k tomu, Ze ve zbytku obdobi nenastala situace,
ze by ciziho kapitalu bylo vice nez vlastniho, je toto pravidlo spInéno. Zarover aniv prv-
nim roce nedoslo k tomu, Ze by byl vlastni kapital nizsi nez cizi dlouhodoby kapital. Je
tedy nutné konstatovat, Ze toto pravidlo spole¢nost dodrzuje.

5.5.3 Pari pravidlo

Dle Pari pravidla by mélo byt dlouhodobého majetku vice nez vlastniho kapi-
talu. (9) Pokud by tomu tak nebylo, znamenalo by to, Ze by vlastni kapitdl, ktery je ze
své podstaty dlouhodoby, financoval i obézna aktiva, cozZ je pomérné drahé. Zname-
nalo by to také, ze by dlouhodoby cizi kapital financoval ob&zna aktiva, coz je opét
pomérné drahé, nicméné pravdépodobné levnéjsi nez v pfipadé financovani vlastnim
kapitdlem. Obecné totiz plati, ze by mél byt dlouhodoby majetek financovan dlouho-
dobym kapitdlem a kratkodoby majetek kratkodobym kapitdlem.

Zkoumana spolec¢nost vsak toto pravidlo nespliiuje ani vjednom ze sledova-
nych let, jak je patrné z tabulky nize.

Tabulka 7 Pari pravidlo (v milionech K¢)

Je patrné, Ze previs vlastnich zdrojd je pomérné znacny, nicméné z predchozi
analyzy pomérné predvidatelny. Spole¢nost pouziva spise konzervativni zpUsob finan-
covani, ktery je sice drazsi, nicméné je bezpelnéjsi.

Timto chovanim spolec¢nost zamezuje efektivnimu vyuziti dlouhodobého kapi-
talu, ktery by mél financovat dlouhodoby majetek, tedy investice az jiz do vyrobnich
stroj, i jinych dlouhodobych aktiv. Tato neefektivita ovliviiuje pfimo vykonnost pod-
niku, kterd tak nedosahuje takovych hodnot, kterych by potencidlné mohla. Zaroven je
mozné z tabulky vypozorovat, ze hodnota dlouhodobého majetku spolecnosti v pri-
béhu sledovaného obdobi klesla, zatimco vlastni zdroje vzrostly. To samozrejmeé zvy-
Suje previs, a i neefektivitu vyuziti kapitalu.

5.5.4 Rustové pravidlo

Poslednim bilan¢nim pravidlem je ristové pravidlo, dle kterého by mél byt rdst
trzeb vydsinez ristinvestic. (9) Jiz dopfedu je mozné odhadnout, ze toto pravidlo bude
ve vétsiné let spInéno, jelikoz je z Tabulky 6 viditelné, ze dlouhodoby majetek ma cel-
kové spise klesajici charakter.

Na Grafu 9 je zobrazen meziro¢ni vyvoj trzeb a dlouhodobého majetku. Pravidlo
je tedy spInéno v pripadé, ze je kfivka rlstu trzeb v daném roce vyse nez kfivka rlstu
dlouhodobého majetku. Spolecnost tedy pravidlo nespliuje mezi lety 2016 a 2017 a
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mezi lety 2019 a 2020. Druhy pfipad je v podstaté jasny. Trzby v tomto pfipadé klesly
diky protipandemickym opatfenim proti nemoci Covid-19. Pfipad mezi lety 2016 a
2017 vyplyva z poklesu poptdvky novych vozech, ktery je vysvétlen vyse v kapitole Vy-
voj polozek vykazu zisku a ztraty.

Ve zbylych letech je vSak rlst trzeb vyssi nez rlist dlouhodobého majetku a pra-
vidlo je tak spInéno. Ve vétsSiné let je vSak mozné hovofit spiSe o mensim poklesu trzeb
nez dlouhodobého majetku.
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Graf'9 Pari Pravidlo

5.6 Rentabilita

Rentabilité jakozto hlavnim ukazateli vykonnosti je vénovéna v praci specidlni
pozornost. V kapitole jsou nejen vyhodnoceny vyvoje jednotlivych ukazateld rentabi-
lity, nicnéné na zakladé statistickych metod doslo i k progndéze moznych budoucich
vyvojU jednotlivych ukazateld.

5.6.1 ROA

Ukazatel ROA zobrazuje zhodnoceni aktiv. Vzhledem kvypoctu je patrné, ze
bude ukazatel uritym zplsobem kopirovat obé polozky, které jsou ve vypoctu apliko-
vany. Nenf tedy divu, Ze v letech 2015, 2018 a 2020, kde ma ukazatel ROA sva lokalni
minima, ma i sva lokaIni minima provozni vysledek hospodareni.

Na Grafu 10 je patrny vyvoj aktiv a provozniho zisku spolecnosti s tim, Ze na ve-
dlejsi ose jsou vyznaceny hodnoty provozniho zisku. Je patrné, Ze aktiva témér sta-
bilng, s vyjimkou roku 2019, rostou. Pfi pohledu na vyvoj ukazatele EBIT je zfejmé, Ze
ma velmi podobny vyvoj jako ukazatel ROA. Jeho lokalni extrémy jsou vSak silnéjsi nez
v pfipadé ROA. To je ddno stabilni rostouci tendenci aktiv, které az na rok 2019, rostly
s meziro¢nimi priristky od 3 % do 6 %.
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ROA - rozpad (v tisic K&)
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Graf 10 ROA — rozpad (v tisic K¢)

e

V roce 2015 ROA narazi na své prvni lokalni minimum, které se odviji, jak jiz bylo
zminéno, od EBIT. V tomto roce sice pomérné silné rostly trzby, nicméné s tim rostla i
vykonova spotreba, kterd vzrostla témér o 10 procentnich bod0 vice nez trzby. Diky
tomu se zisk spolec¢nosti pomeérné silné sniZil, coz zplsobilo nasledné i propad ukaza-
tele ROA. V dalsim roce byl jiz nar(st trzeb vyssi nez narlst vykonové spotrfeby a diky
tomu se ukazatel ROA zvysil o zhruba 4 procentni body.

Néasledovalo obdobi, které bylo spojené se snizujici se poptadvkou na celém ev-
ropském trhu, pro ktery podnik vozidla vyrabi. V¢ele snizujici se poptavky stala Velka
Britanie. Diky tomu se snizovaly trzby a tim i ukazatel ROA. V roce 2019 se i pfes stdle
se snizujici se poptdvku podarilo, za pomoci mirného snizeni vykonové spotieby, EBIT
mirné zvysit. Zaroven diky snizeni aktiv mohl ukazatel ROA opét mirné stoupnout.

Rok 2020, ktery diky opatfenim, kterd byla zavedena vlddami po celém svété,
znamenal pro spolednost velké snizeni poptavky, vyroby a timitrzeb. Z toho samozre-
jmeé vyplyva i pomérné silny propad EBIT, ktery zplsobil celkovy propad ukazatele ROA
0 8 procentnich bod0.

Zavér sledovaného obdobi je vsak pomérné pozitivni, jelikoZz se spolelnosti
v roce 2021 podafilo zvySit své trzby a EBIT na Uroven o nékolik let zpét, coz vzhledem
k problémdm spojenych s poptavkou znamenalo zvySeni o 10 procentnich bod0 na
droven 15 %, coz odpovida roku 2016, ktery stal na pocatku snizujici se poptavky vozi
na evropském trhu.
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Graf 12 ROA

Zavér kapitoly ROA je vénovan predikci ukazatele do budoucna. Tato predikce
byla provedena pomoci spojnice trendu. Konkrétné se jednd o linearni spojnici trendu
a kvadratickou spojnici trendu, které tvori horni a spodni mez intervalu, ve kterém se
pravdépodobné bude ukazatel nachdzet. Progndza byla provedena na tfi roky do roku
2024.

ROA - prognéza
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Graf 11 ROA — prognoza

Obé kfivky maji vtomto pfipadé rozdilnou tendenci, kdy linearni spojnice
trendu ma klesajici tendenci a kvadratickd ma v obdobi progndzy naopak rostouci ten-
denci. V prvnim prognézovaném roce je interval <9,75 %;11,86 %>, ve druhém poté
<9,16 %;12,75 %> a v poslednim roce, tedy 2024 je interval <8,57 %;13,94 %>.

Na grafu niZe je poté vyobrazen primeér téchto intervald, ktery je zndzornén
svétle modrou barvou. Tyto prdmérné hodnoty maji mirné rostouci trend po celou
dobu obdobi, na které je progndza vytvarena.
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ROA - priimérné hodnoty prognézy
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Graf' 13 ROA — prumérné hodnoty prognozy

Prdmeérintervalu v roce 2022 je 10,805 % v roce 2023 10,955 % a poslednim roce
11,255 %. Dle tohoto prdméru hodnoty oproti roku 2021 pomérné vyrazné poklesly,
nicnéné maji opét mirné vzrlstajici tendenci.

Je vSak nutné dodat, ze do progndzy samoziejmé nevstupuji data z okoli pod-
niku a z tohoto dlivodu je nutné uvazit i moznou vétsi odchylkou. Cely sektor automo-
tive je totiz v souc¢ané dob& pomérné nestabilni. Stale pretrvavajici nedostatek kom-
ponentd, véetné Cipd, vysoka inflace v Evropé a dalsi aspekty mohou zpdsobit opé-
tovny propad ukazatele. Na druhou stranu se znacka vozidel, kterou zkoumana spo-
lec¢nost vyrabi, stdva stale populdrnéjsi a je aktivni ve vyvoji elektromobill, coz mize
vést naopak k rlistu prodejd, trzeb a ndsledné i ukazatele ROA. Ve vsak zalezi na dal-
Sim vyvoji trhu a automotive prostredi, které se v takto turbulentni dobé& velmi slozité
predikuje.

5.6.2 ROE

ROE, tedy navratnost vlastniho kapitdlu, je nejd(lezitéjsim ukazatelem vykon-
nosti pro vlastniky podniku. Pro vypocet byla pouzita varianta s poloZkou EAT.

Pfi pohledu na hodnoty vliastniho kapitdlu je zfejmy rostouci trend, ktery je pre-
rusen v obdobi 2016, 2018 a 2019. Zakladni kapital zGstava stejny a ke zméndm tedy
dochazi diky polozkdm spojenych s vysledky hospodareni, tzn. vysledek hospodareni
minulych let a vysledek hospodareni bézného Ucetniho obdobi. Ve vyse zminénych
obdobich tedy doslo krozdéleni tohoto zisku mezi vlastniky, diky ¢emuz se i snizil
vlastni kapital.
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Graf 15 ROE — rozpad (v tisic Kc)

Kfivka EAT, kterd, jak bylo vySe zminéno, ovliviiuje vySi vlastniho kapitdlu, méa
podobny trend jako EBIT. Jeji hodnoty se nachazi na vedlejsi ose. Rozdil nastdva v Ucet-
nim obdobi roku 2018, kdy EBIT klesal, nicméné EAT ma jiZ rostouci tendence. To zpU-
sobil vyrazny pokles ostatnich financnich naklad(, které se sniZily na 39 % hodnoty
roku 2017. Konkrétni dlvod sniZeni polozky vSak nebylo mozné dohledat. Pokles vSak
bude souviset s poklesem dlouhodobého finanéniho majetku, které oproti Gcetnimu
obdobi roku 2017 klesl na 19 % jeho hodnoty. Toto snizeni ndklad( zapficinilo zvyseni
finan¢niho vysledku hospodateni, které ovlivnilo i polozku EAT. Dalsi vykyvy jsou dale
vysvétlitelné stejnymi dlivody jako v pfipadé polozky EBIT.
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Samotny ukazatel ROE pak pomérné presné kopiruje trend polozky EAT, ktery
byl vysvétlen vysSe. Ostatnivykyvy jiz byly zminény u ukazatele ROA a vzhledem k tomu,
Ze se jednd o vneéjsi efekty je logické, Ze se do ukazatele ROE propisi také. DUlezité je
si vsak povSimnout, Zze ukazatel ROE dosahuje vySsich hodnot nez ukazatel ROA. To
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znadi, ze spolecnost dobre vyuziva cizi zdroje. Dllezité bude nasledné také porovnani
ROE a ROCE.

Je mozné také zpozorovat, ze ukazatel ROA je obecné citlivéjsi na zmény nez
ostatni ukazatele rentability, jelikoz jak v Citateli, tak ve jmenovateli do néj vstupuje

koneclny efekt vlastnika, ktery nese nejvyssi riziko. Tuto skute¢nost Ize pozorovat na-
priklad pfi poklesu v roce 2020.

5.6.3 ROCE

Ukazatel ROCE zobrazuje navratnost kapitdlu, ktery je urcitym zplsobem va-
zany. Zpravidla se tedy jednd o navratnost dlouhodobého kapitdlu, kterym je samozre-
jmé vlastni kapitdl a ndsledné i dlouhodoby cizi kapital. Nize v grafu rozpadu je mozné
pozorovat jednotlivé polozky, které do vypoctu ukazatele vstupuji. Vyvoj vlastniho ka-
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Graf 16 ROCE — rozpad (v tisic Kc)

pitalu byl jiz popsan vyse a v této kapitole mu nebude v&novana vétsi pozornost. Jeho
vyvoj je vSak v pohledu na celé sledované obdobi rostouci. Je také ddlezité zminit, ze
jeho vyse je uvedena na vedlejsi ose.

Druhou polozkou jsou rezervy, které maji také vzestupnou tendenci. Pfi pohledu
na tok 2016 je patrny vyraznéjsi narlist nez ve zbytku obdobi. Pravdépodobné to m{ze
souviset s poklesem vlastniho kapitdlu, ze kterého se rezervy, jakozto &ast ciziho kapi-
talu, tvori. (23) Nasleduje pomé&rné stabilni rlst az do roku 2021, kdy polozka vykazuje
mirné snizeni své hodnoty.
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Dlouhodobé zdvazky na zacatku sledovaného obdobi pomérné vyrazné
vzrostly, a to diky narlistu polozky Zavazky k Gv&rovym institucim. Urovef nésledné po-
mérné stagnuje az do roku 2021, kdy byl Gvér témér z 50 % splacen. Ukazatel EBIT byl
také zminén vyse a z tohoto dlivodu mu neni v kapitole vénovédna pozornost.
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Graf 17 ROCE

Samotny ukazatel ROCE ma poté podobny trend jako ukazatel ROA, coz je pri-
marné zplsobeno vypocltem, ktery probihd za pouziti stejného ukazatele, tedy EBIT. Pfi
porovnani s ukazatelem ROE je patrné, ze ROCE je po celou dobu sledovaného obdob,
kromeé roku 2021, nizsi. To poukazuje na dobré a efektivni vyuziti cizich zdrojd v dlou-
hodobé oblasti. Rok 2021 ovlivnilo splaceni témér 50 % Uvéru, ktery spolecnost méla.
Diky tomu ukazatel ROCE vzrostl vyraznéji, nez je tomu v pripadé ROE. Je tedy patrné,
Ze vyuzivani dlouhodobého ciziho kapitdlu je dllezité. Z hlediska vyuzivani dlouhodo-
bého kapitdlu je vSak spolecnost v poradku. Dllezity bude trend do budoucna, zda se
spole¢nost rozhodne zdvazky k Gvérovym institucim zvysovat &i snizovat.

5.6.4 ROS

ROS, neboli ndvratnost trzeb je poslednim z klasickych ukazatel( rentability a
zaroven i poslednim klasickym ukazatelem, ktery zobrazuje pfimo vykonnost podniku.
V tomto pfipadé jsou sledovany trzby v zavislosti na EAT, ktery v sobé& promité na rozdil
od EBIT i financ¢ni oblast vykazu VZZ.
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RUst trzeb byl v praci jiz popsan vyse. Graf 18 nicméné |épe zobrazuje samotny
VyVoj. Je patrné, ze do roku 2016 trzby rostly. Od roku 2016, dle Gcetnich zdvérek spo-
leCnosti, se evropsky trh potykal s problémy s poptdvkou, které vyvrcholily v roce 2020,
kdy nebylo mozné vozidla ani vyrdbét a ndsledné ani prodavat. Vyznamné&jsi vykyv je
mozny vidét na grafu pravé v roce 2020. Rok 2021 vSak znamenal pomérné prudky na-
rist, ktery dosahuje témeér hodnot roku 2016, po kterém nasledovaly vySe zminéné
problémy s poptdvkou. Vyvoj ukazatele EAT byl jiz analyzovéan vyse.

Samotny ukazatel ROS poté pomérné presné kopiruje vyvoj polozky EAT. Oproti
jeji kfivce jsou vsak vykyvy ROS s nizsimi lokdInimi maximy &i minimy.
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5.7 Likvidita

V rdmci prace jsou ve vybraném podniku sledovany tfi zakladni varianty likvidity
a to bézng, pohotovd a okamzita. Likvidita je schopnost podniku splacet své zavazky.
Tyto tfi druhy roz¢lenéni existuji z ddvodu rozdilné likvidnosti, tedy schopnost aktiva
premeénit se na penézni prostredky. Bézna likvidita v sobé obsahuje aktiva, které maji i
nizkou likvidnost a ukazuje tedy Udaj, kolikrat je spolecnost schopna splatit vSechny
své kratkodobé zdvazky pomoci obé&znych aktiv, coz znamené v dlouhodobé&jsim hori-
zontu. Naopak okamzitd likvidita zobrazuje, kolikrat je spole¢nost teoreticky schopna
splatit své kradtkodobé zdvazky za pouziti krdtkodobého finanéniho majetku, zejména
tedy penézZnich prostredkd, tyka se tedy velmi kratkého obdobi. VSe vysSe popsané je
patrné i na grafu nize, ze kterého Ize vycist, ze bézna likvidita je vy$si nez pohotové a
nasledné okamzita. (9)

Trend vSech kfivek je podobny, coz je v podstaté logické, jelikoz zaklad ukaza-
tele je vzdy stejny. Do roku 2019 je patrny celkovy néardst, nasledné diky pandemii Co-
vid 19 likvidita pomérné silné poklesla a v roce 2021 se jiz vyvoj lisi, kdy béZzna a poho-
tova likvidita dale klesé, jiz vSak mirné, a okamzitd opét roste, opét pouze mirné. Zaji-
mavy je silny narst likvidity v roce 2019, ktery byl zplsoben primdarné poklesem krat-
kodobych zdvazk(. ObéZznd aktiva vtomto roce klesla o zhruba 7 procentnich bodd,
nicméné zavazky z obchodnich vztahG témeér o 40 procentnich bodd. Diky tomu spo-
leC¢nost v roce 2020 dokazala zachovat bezpelnou vysi likvidity.
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Graf 20 Likvidita

Doporucené hodnoty pro béznou likviditu jsou 2,0 — 2,2. (9) V prvnim sledova-
ném roce byla tato hodnota splnéna, byt byla mirné vyssi. V dalsich letech je vSak pa-
trny nardst aZz na hodnotu 5,63 v roce 2019 a nasledny pokles na hodnotu 3,56 v roce
2021. Ztoho je patrné, Ze je vySe likvidity, tedy zadrzovaného kapitalu, velmi vysoka.
Dlvodem celkové vysSe jsou penézni prostfedky. Pfi pohledu na okamzitou likviditu,
kde je doporucend hodnota pfiblizné 0,2 a v maximu spole¢nost dosahuje témér
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hodnoty 3,5 je patrné, Ze penéZnich prostfedkd ma skutecné velmi vysoké mnozZstvi.
(9) Tento zavér byl jiz zminén vyse a propisuje se i do daldich ukazateld. Co se tyce
pohotové likvidity, tak i ta nékolikandsobné presahuje doporucené hodnoty.

Z vySe uvedeného je zfejma urcitd neefektivita, kterd spocivd primarné v drzeni
vysokych penéznich prostredkl, nicméné obecné z vysokych hodnot obéZznych aktiv.

5.8 Aktivita

Ukazatele aktivity Ize rozdélit na obrat ukazatell a nasledné na dobu obratu.
Ukazatele samoziejmé vychazi jen z druhého, z tohoto dlvodu je v praci analyzovéna
doba obratu a pocet obratld je v nékterych ¢astech pouze zminén.

Z grafu je primarné dllezité vycist trend a vykyvy ukazateld, které by v rdmci
efektivnosti mé&ly byt samoziejmé& co nejnizsi. Cim delsf je totiz doba obratu, tim déle
je kapital zadrzovan v nepenézniformeé a spole¢nost s nim nemQzZe dale pracovat. Toto
tvrzeni plati naopak v pfipadé splatnosti kratkodobych zavazkd, kdy si spolecnost
v podstaté ,pdjcuje” penize od svych dodavatell a delSi doba splatnosti je zde naopak
Zadouci.
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Graf 21 Aktivita (ve dnech)

Prvni pohled vSak sméfuje na krfivky doby splatnosti pohleddvek a doby splat-
nosti kratkodobych zavazk(. Z grafu je patrné, Ze doba splatnosti pohledavek je delsi
nez doba splatnosti kratkodobych zavazkd. To znamena, Ze spolecnost nem(zZe ves-
keré své zavazky hradit za pomoci pohledavek, nicméné k provozu nutné potrebuje
kapitdl navic, ktery preklene mezeru mezi témito ukazateli. Nejvyssi rozdil je primarné
patrny v roce 2020, ten vSak spolecnost nemohla vzhledem k vnéjsim vlivim pravdeé-
podobné pfilis ovlivnit. Snaha o navyseni doby splatnosti svych zavazk({ zde vsak je
zfejma.

Druhym vykyvem je rok 2018, ktery je vSak spiSe patrny v pfipadé splatnosti po-
hledavek. Jak je popséno nize, tyto spolecnost pravdépodobné nemdize pfrilis ovlivnit.
Nejvyznamnéjsim rokem je proto rok 2015, kdy velmi vyrazné poklesla doba splatnosti
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kratkodobych zavazk(. Skutecnost, kterd tento pokles zapricinila, je z vnéjsiho pohledu
neidentifikovatelnd. Spolecnost by se vSak méla pokusit o navySeni na tuto Uroven, aby
bylo vyuziti zdrojl opét efektivni, tedy aby splatnost zavazk( byla delSi nez doba splat-
nosti pohledavek.

Vyjednavaci schopnost spolecnosti je diky jeji velikosti sice pomérné vysoka,
nicméné vzhledem k povaze zakaznik{, kterymi jsou importérské spolecnosti, coz jsou
dceriné spolecnosti materské spoleénosti sledovaného podniku, je moznost nastavit
dobu splatnosti pohleddvek pomérné nizkd. To je také patrné vroce 2020, kdy byla
doba vyrazné prodlouzena. Cilem by tedy mélo byt navysSit dobu splatnosti kratkodo-
bych zdvazk(. V soucasném stavu je naklddani se splatnosti pomérné neefektivni. Je
patrné, ze na pocatku sledovaného obdobi byla situace opacnd a z hlediska efektiv-
nosti a vykonnosti v poradku.

Obratovy cyklus penéz
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Graf 22 Obratovy cyklus penéz

Zajimavy je také pohled na obratovy cyklus penéz, ktery zndzorfiuje dobu, po
kterou jsou penize zadrzovdny ve vyrobné obchodnim obéhu. Je patrné, Ze v prvnim
sledovaném roce, kdy byla doba splatnosti kratkodobych zavazk( vyssi neZz doba
splatnosti pohleddvek, je hodnota ukazatele velmi nizkd, coz znaci, ze spole¢nost
dobre hospodarli se svymi zdroji. V dalsich letech je vSak patrny postupny narlst. Ten
je vsak prerusen poklesem v roce 2021, ktery v pfipadé&, Ze by pokracoval, by znamenal
opétovné zvyseni efektivity vyuzivani kapitalu spolecnosti. (9)

Obratovy cyklus penéz vSak také zavisi na dobé obratu zdsob. Tento ukazatel je
vsak pomérné po celou dobu sledovaného obdobi stabilni a pomérné nizky, coz je
v poradku. Mirny narlst v pribéhu sledovaného obdobi je sice patrny, nicméné jedna
se 0 zmény v fddech jednotek dni, k ¢emuz dochdzi diky postupnému navysovani za-
sob podniku. Trend by mél byt samozrejmé opacny, nicméné vzhledem k celému na-
staveni fizeni, které je pomérné bezpelné, je toto chovani ocekavatelné a v podstaté
v poradku.

Pro Uplnost je nutné jesté zhodnotit posledni ukazatel, kterym je obrat aktiv.
Jeho hodnoty jsou patrné v tabulce nize spole¢né s dalsimi ukazateli, které zobrazuji
pocet obratl dané polozky za rok. Jak jiz bylo zminéno vyse, tyto ukazatele jsou v praci
zminény pouze pro Uplnost, jelikoZ je mozné aktivitu analyzovat i pomoci ukazatell
doby obratu, které jsou uvedeny vyse.
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Tabulka 8 Aktivita

Ukazatel obrat aktiv zobrazuje pocet obratl vSech aktiv za rok, tedy kolikrat
spole¢nost utrzila hodnotu svych aktiv. (8) Tento ukazatel se standardné nezobrazuje
jako doba obratu, z ddvodu vyse aktiv a vys$si prehlednosti u takto nizkych obratC. Jako
doporuc¢end hodnota tohoto ukazatele se béZzné& udava minimalné jedna obratka a ci-
lem je samozrfejmé maximalizace. Spolecnost toto doporucené minimum splnila ve
vSech sledovanych letech. Je v8ak opét patrny vnéjsi vliv snizeni poptavky po vozech,
kdy pocet obratl se v letech 2017 az 2020 sniZoval. V roce 2021 mé vsak opét rostouci
trend, coz je pozitivni.

5.9 Zadluzenost

Zadluzenost spolecnosti byla v praci jiz zminovana v pfedchozich kapitolach.
Pro shrnuti této ¢asti slouzi Graf 23, kde je patrny vyvoj zadluZzenosti.

Dlouhodobd zadluzenost je po dobu sledovaného obdobi pomérné stabilni. Je
vsak zrejmy Gvér, ktery byl prijat na polatku obdobi, kdy zadluZenost roste a splacen
na konci sledovaného obdobi, kdy ukazatel klesa.
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Graf 23 ZadluZenost

Pro vyrobni spolecnosti je vsak lepsi sledovat celkovou zadluzenost, kterd
kromé& prvniho roku nepfesahla 50 %, coz je bezpedné a celkové v porddku. (9)
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Dllezitym ukazatelem zadluZzenosti je také ukazatel Urokového kryti, ktery
v praci zminén doposud nebyl. Jedna se o ukazatel zobrazujici kolikrat je schopna spo-
le¢nost uhradit své Groky z provozniho zisku. (8) Z tabulky nize vyplyvéa, ze hodnoty
jsou po celou dobu sledovaného obdobi vyrazné vyssi nez hodnota 3, coz je doporu-
¢end bezpednd hodnota. (9) Opét je tedy zfejmé, Ze spole¢nost se spise soustfedi na
bezpeclnost financovani spise nez na efektivitu.

Tabulka 9 Ukazatel virokového kryti

113,29 | 217,51 182,94 |82,38

5.10Produktivita prace

U produktivity prace je nejd(leZitéjsi sledovat trend vyvoje spise nez samotnou
odveétvi. Pro spolecnost je dilezité zpozorovat a ndsledné i vysvétlit zejména poklesy
produktivity. Pfi pohledu na graf nize je patrné, ze v rdmci sledovaného obdobi doslo
celkem ke 3 poklesiim. K poslednimu doslo v roce 2020, ktery je celkem jednoduse vy-
svétlitelny pandemii Covid-19 a protiepidemiologickymi opatfenimi, které zplsobily
pokles tohoto ukazatele. Je mozné, Ze samotnd produktivita vyroby nepoklesla,
nicméné vzhledem ke skutecnosti, Ze bylo nutné stéle platit své zaméstnanceiv dobg,
kdy nebylo mozné vyrdbét, vedla tato situace k pomérné vyraznému poklesu. Pfidana
hodnota v tomto pripadé poklesla, nicméné osobni ndklady zUstaly ve stejné vysi, coz
popisuje presné stav, ktery b&éhem pandemie nastal.

K prvnimu poklesu vSak doslo jiz v roce 2015, kdy poklesla prfidand hodnota a
zaroven vsak vzrostly osobni naklady. Jiz z pfedchozi analyzy vyplyva, Ze rok 2015 byl
z hlediska finan¢niho zdravi pomérné negativni, primarné tomu je kvQli poklesu EBIT
diky vyssSimu nardstu vykonové spotreby nez trzeb. Ddvody tohoto vykyvu jsou prav-
dépodobné externia z vnéjsSiho pohledu se nepodafilo nalézt zddné priciny. V pfipadé,
kdy by analyzu provadéla sama spole¢nost, pravdépodobné by pfic¢inu nalezla diky
detailn&jSim informacim. Pri poklesu v roce 2017 je patrny stejny stav, ktery je spojen
s klesajici poptavkou vozl v Evropé. V roce 2019 je pak patrné, Ze prfidana hodnota zU-
stava na stejné hodnoté, nicméné rlst osobnich ndkladd zplsobil mirny pokles pro-
duktivity. Ktomu doSlo z dlvodu nardstu zaméstnancCl a tim i osobnich nakladd. Na-
rst je vSak skutecné nizky, a tak i pokles produktivity, respektive pfidané hodnoty na
jednoho zaméstnance ¢i pfidand hodnota na 1 K¢ osobnich nakladd, klesla pouze
velmi mirné.

Jak je mozné vycist z grafu niZze, kromé silného poklesu v roce 2015 a 2020, je
produktivita, konkrétné tedy stabilita poméru mezi pfidanou hodnotou a osobnimi na-
klady stabilni a v pofddku. Drobné vykyvy ve zbytku obdobi jsou sice také zazname-
nany, nicméné vzhledem kjejich velikosti se nejednd o pfirozené vykyvy vychdazejici
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z r0stu platd ¢ drobnym zméndm v poctu zameéstnancd. Je také nutné brat v potaz, ze
pocet zaméstnancl byl zjistén k urditému datu, ¢imz je vypovidaci hodnota ¢aste¢né
snizena a drobné vykyvy mohou tedy souviseti s tim.

Produktivita prace (v tisicich)
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Graf 24 Produktivita prace (v tisicich)

5.11Pracovni kapital

Pfi zkoumani pracovniho kapitalu je nutné si uvédomit, Ze se jedna v podstaté
o0 obéZna aktiva, kterd jsou financovdna dlouhodobymi zdroji. Tuto skute¢nost dobfe
zobrazuje nize uvedeny Graf 25.

Pracovni kapital - NWC (v tisicich)
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Graf 25 Pracovni kapital - NWC (v tisicich)
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Kladné hodnoty vyjadfuji jednotlivé ¢asti obéZznych aktiv a zadporné jsou poté
vyznaceny kratkodobé zavazky. Sou¢tem hodnot, tedy rozdilem mezi obéznymi aktivy
a kratkodobymi zdvazky, vznikd ukazatel NWC, tedy Cisty pracovni kapitdl. Jednd se
tedy o kapitdl, ktery ,pracuje” a ktery je olistén o ¢ast svého kryti, tedy o kratkodobé
zavazky. Zbytek je vzdy nutné financovat dlouhodobymi zdroji, coz je neefektivni.
Z grafu je patrné, Ze v absolutni vysi ukazatel roste, nicméné dllezZitéjsi z4stava stabi-
lita poméru ukazatele na trzbach, jehoZ graf se nachdzi nize. Rostouci tendenci ma
ukazatel primarné z ddvodu rostoucich penéznich prostfedkd a na konci sledovaného
obdobi také pohledavek. Zdsoby jsou pomérné nizké.

Jak bylo zminéno v teoretické ¢3asti, tak nizké hodnoty ukazatele pozaduje fi-
nancni feditel, pro kterého je vysoky pracovni kapital drahy a vysoky pracovni kapital
naopak pozaduje vyrobni ¢i marketingovy feditel, pro které je vhodné mit vée na skladé
a tim mit moznost dodat zboziihned a idedlné s co nejdelsi splatnosti.
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Graf 26 Podil NWC a potreby NWC na trzbach

Na Grafu 26 je nasledné vidét pomér NWC na trzbach. Zde je priméarné ddlezité
sledovat stabilitu ukazatele, ktery by mél byt v idedInim pripadé stale stejny, tedy po-
mér NWC a trzeb by mél byt idedIné stdle stejny. Jak je ale na grafu vidét, pomérovy
ukazatel stale roste, coz je zpUsobeno poklesem trzeb v urcitém Useku sledovaného
obdobi, nicméné také nardstem penéznich prostredkd a pohledavek. PenéZznich pro-
stfedk( ma spolecnost skutecné velmi vysoké mnozstvi, jak jiz bylo nékolikrat zmi-
néno. V externiho pohledu vsak zGstava otdzkou, pro¢ tomu tak je, nicméné pravdépo-
dobné se jednd o rozhodnuti materské spolecnosti, kterd si chce ponechat penézni
prostredky v Evropské Unii k dal§imu rozvoji. U¢el v3ak jiz samoziejmé& mozné odhad-
nout neni a jednalo by se o isté fabulace. Vtomto pfipadé neni mozné ovlivnit vysi
pohledavek, jak jiz bylo zminéno v kapitole Aktivita, a zdsoby jsou pomérné nizké. Z to-
hoto dlvodu netéZi z vyse pracovniho kapitalu ani financni ani vyrobni feditel.
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Na Grafu 26 je nicméné dale mozné pozorovat potfebu NWC, respektive jeji po-
dil na trzbach. Ukazatel je vypocitan jako soucin prdmérnych dennich vydajl a obrato-
vého cyklu penéz. Udava tedy teoretickou vysSi NWC, kterd je pro podnik v optimu, re-
spektive ukazuje vyse NWC, kterou podnik potrfebuje ke svému fungovani. Samoziejmé
neni mozné, aby se vzdy NWC rovnalo ukazateli potfeby NWC. Z pohledu bezpelnosti
je ale dllezité vytvorit nad samotnou potfebou NWC urditou rezervu a zaroven nenf
vzdy mozné reagovat na zmény tak agilné, aby vyvoj NWC kopiroval ukazatel potfeby
NWC. Ukazatel potfeby NWC slouZi tedy vice jako porovnéani. Na grafu je mozné pozo-
rovat, Ze hodnoty NWC jsou v uritych letech dvakrat az tfikrat vyssi, nez je samotna
potifeba NWC. To je zplisobeno jiz vyse zminénymi faktory, které pravdépodobné nelze
ovlivnit zdGvodu vztahu k materské spolecnosti. Nicméné je nutné konstatovat, Ze sni-
zuji efektivitu fungovani podniku a tim i jeji vykonnost. To dokazuji i doporucené hod-
noty NWC, které jsou zhruba 10 % - 15 % z trzeb, kterych spoleénost ve sledovaném
obdobi nedosahuje a ani se k hodnotdm neblizi.
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Graf 27 Podil NCWC na trzbach

DUlezitym ukazatelem pracovniho kapitdlu je také nepenéZni pracovni kapital,
jehoz podil na trzbach je patrny na Grafu 27. Jeho vypocet je podobny jako v pfipadé
NWC, nezapocditdva vsak penézni prostredky. Vyse tohoto poméru by méla byt stabilni,
avsak jak ukazuje vySe zminény graf, v pfipadé sledované spole¢nosti tomu tak neni.
Hodnoty naopak kolisaji od hodnoty 1 % az po 17 %, coz jsou pomeérné silné vykyvy.
NCWC spolenost teoreticky nepotrebuje zadny a v pripadé, ze ho tvofi, jedna se v pod-
staté o formu rezervy v pripadé, Ze by doslo k problémdm napfiklad se splatnosti po-
Trend je vtomto pfipadé vsak opacny.

Vzhledem k doporuc¢enym hodnotdm 10 % - 15 % z trzeb spolecnost presla z po-
mérné nizkych hodnot az na hodnoty, které doporuceni prfesahuji. (9) Na rozdil od NWC
se vsak spolec¢nost svymi hodnotami k tém doporuc¢enym blizi. Nestabilita a rdst je
vSak néco, na co by se spolecnost méla zaméfit. IdedIni by bylo udrzet priblizné tako-
vou hodnotu, kterou ukazatel nabyvéa v poslednim sledovaném roce.

69



5.12Ekonomicka pridana hodnota

Ukazatel EVA v praci zastupuje moderni ukazatel vykonnosti podniku. Stejné
jako v pfipadé ukazatell rentability je i tato kapitola rozdélena na ¢ast popisu rozpadu
ukazatele, analyzy trendu samotného ukazatele EVA a ndsledné progndzovani za po-
uziti statistickych metod.

Vypocet vychéazi ze zdkladniho vzorce, ktery je uveden v teoretické ¢asti.

EVA = NOPAT — WACC = C (7)

Pro potfeby vypoctu byl vsak zdkladni vzorec upraven pomoci nasledujiciho po-

stupu. Zavérecny Clen poté znadi vzorec, kterym byly hodnoty vypodcitany.

D E
EVA=EBIT*(1—daf1)—C*(rd*(1—daﬁ)*E+re*E>

=EBIT*(1 —dan) — ry*D* (1 —dan) — 1, x E
= (EBIT — ry*D)* (1 —dan) — 1, * E
= EAT — 1,+E

Vypocet byl tedy proveden za pouziti vysledku hospodareni po zdanéni EAT, od

kterého byla odectena vySe vlastniho kapitalu v soucinu s jeho naklady.
Tabulka 10 EVA

13,33%

11,23 %

31584 37085 36 145 42 837 42 460 40577 42071 47 894

8973 5501 8473 6692 7223 7 386 3361 8908

4379 557 3883 1308 2283 2830 -370 5233

Pfi pohledu na prvni tabulku je viditelny vyvoj jednotlivych polozek popsanych
vyse. EAT i vlastni kapitdl byl jiz v praci zminén. Ztoho dlvodu je tato ¢ast primarné
vénovdna vyvoji ukazatele re, jehoz hodnoty jsou v tabulce uvedeny také. Pro vypocet
byly pouzity hodnoty zvefejné dostupnych dat na portdlu profesora Aswatha
Damodarana. Data byla specifikovdna pro oblast Evropy a za oblast automotive, ktera
by méla co nejlépe reflektovat vyvoj tohoto odvétvi a jeho rizika, kterd spolecné s eko-
nomickym vyvojem v Evropé uddavaji naklady na vlastni kapitdl. Videalnim pfipadé si
samoziejmeé ndklady na vlastni kapitdl spole¢nost tvofi sama na zdkladé vlastnich ana-
lyz, které vychéazeji jak z internich dat, tak i moznych predikcich ¢i vefejné dostupnych
informaci o stavu trhu. Z externiho pohledu neni mozné takto komplexni vypocet na-
klad{ na vlastni kapital vytvorit a z tohoto dlvodu byly pouzity préavé verejné dostupné
informace pro cely sektor automotive.

Je patrné, ze re s postupem casu klesa z hodnoty 14,5 % aZ na hodnotu zhruba
7,7 %. Konkrétni ddvody vsak kvili vysoké komplexnosti vypoctu nebylo mozné zjistit.
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EVA (v tisicich)
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Graf 28 EVA (v tisicich)

Z Grafu 28 jsou patrné pomérné velké vykyvy ukazatele, nicméné jejich vyvoj
¢astecné prfipomind vyvoj ukazateld rentability. Vykyvy jsou vSak v tomto pfipadé vy-
znamnéjsi.

V roce 2015 je patrny pomérné prudky pokles ekonomické pfidané hodnoty. Ten
vychazi z poklesu EAT kvdli navySeni vykonové spotfeby a zdroven narlstu vliastniho
kapitalu kvdli vysledku hospodareni z minulého obdobi, tedy z roku 2014. Nasledovalo
obdobi 2016, které i pres narlst trzeb znamenalo pouze mirny nardst vykonové spo-
tfeby, coz zapricinilo opét rlst EAT a tim i ekonomické pridané hodnoty.

Od roku 2017 spole&nost zdpasi se snizenou poptavkou, coz je patrné na po-
klesu ukazatele vtomto roce. Oproti o¢ekdvani vzhledem k problémim s poptavkou
vsak hodnoty ukazatele vletech 2018 a 2019 rostou pomérné silné. Jedna se o po-
dobny trend jako v pripadé ukazatele ROE, nicméné procentné se jednd o vyssinardst.
Pokles je totiZz zpUsoben poklesem vlastniho kapitadlu a je navic umocnén o pokles na-
klad@ na vlastni kapital.

DUleZité je si povSimnout roku 2020, kdy je ukazatel EVA zdporny. Jednéd se o
jediny rok, kdy je EVA zdporn4, a tedy tvofi zdpornou ekonomickou hodnotu. (7) To je
samozrejmé vysledkem protiepidemiologickych opatfenich proti nemoci Covid-19,
které dle vysledkd analyzy i ukazatele EVA spolec¢nost pomérné vyznamné ovlivnily.

Ukazatel vSak po roce 2020 prudce roste a zavér sledovaného obdobi je tak
mozné hodnotit pozitivné. V roce 2021 totiz ukazatel nabyva nejvyssich hodnot po ce-
lou dobu sledovaného obdobi, coZ je zplsobeno narlstem EAT, nicméné zaroven také
snizenim naklad® na vlastni kapital. Je tedy nutné brat v potaz i fakt, Ze na pocatku
sledovaného obdobi byly ndklady na vlastni kapital nepomérné vyssi, coz zpUsobilo,
ze ukazatel nenabyval tak vysokych hodnot i s podobnou vysi EAT. Zaroven se také od
pocatku sledovaného obdobi zved! viastni kapital, nicméné jeho narlst nebyl tak vy-
razny jako v pfipadé poklesu nakladd na vlastni kapital.
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5.13Altmantiv model (Z-Score)

Poslednim ukazatel v praci je souhrnny Altmandv model. Jak jiz bylo zminéno,
vyhodnocuje se podle hodnoty vysledného &isla tohoto ukazatele. Jak je patrné v grafu
nize, vstupujici parametry obsahuji pomérové ukazatele, které byly jiz analyzovany
vySe v praci. Vyhodnoceni jejich vySe a trendu tedy v této kapitole neni analyzovano.

Cilem souhrnného ukazatele je vtomto pripadé urcit dllezitost jednotlivych
pomeérovych ukazatell pomoci vah, kterymi se za pomoci soucinu s pomeérovymi uka-
zateli stavaji vdzené hodnoty za jednotlivé pomérové ukazatele. Tyto hodnoty se na-
sledné sectou a vysledkem je hodnota Z-Score, dle kterého Ize urcit finanéni zdravi,
respektive moznou prosperitu ¢i pravdépodobnost bankrotu.

Z grafu nize je patrné, ze spole¢nost hodnotu 2,99 prfekonala ve vSech sledova-
nych letech krom roku 2014 a 2020. (9) V téchto pfipadech se hodnoty Z-Score pohy-
buji v Sedé zéné, kdy za pomoci ukazatele neni mozné rozhodnout, zda podnik pro-
speruje Ci bankrotuje. V ostatnich letech jsou vSak hodnoty nad hranici 2,99 a je mozné
konstatovat, ze dle Altmanova modelu je podnik financné zdravy a prosperuje. To
ostatné dokldda vyhodnoceni vykonnosti a finanéniho zdravi, které bylo provedeno
vySe v praci.

Altmanutv model
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Graf 29 Altmanitv model

6 Vyhodnoceni vykonnosti podniku

Vrdmci prace byla provedena celkovéa finan¢ni analyza se zamérenim na fi-
nancni vykonnost podniku. ZvySend pozornost byla vénovana ukazateldm vykonnosti,
které byly v rdmci prace i prognézovany.
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6.1 Financni zdravi

Celkové Ize konstatovat, Ze byl podnik v poslednim sledovaném roce finan¢né
zdravy a generoval zisk, coz znaci uréitou vykonnost. Negativné se vSak na spolecnosti
podepsaly problémy s poptdvkou v Evropé, které se projevuji od roku 2017 az do roku
2019. Rok 2020 byl samoziejmé velmi specificky a na financnich ukazatelich je patrny
negativni trend vtomto roce. Dilezité byly pro spole¢nost vtomto roce vysoké fi-
nancni prostredky.

Jednim ze zasadnich slabin odhalenych pfifinancni analyze byla praveé vyse pe-
néznich prostredkl. Ty po celou dobu tvofily zhruba 30 % — 50 % z celkovych aktiv, coz
je skutecné vysoké mnozstvi. Takto vysoké penézni prostredky zatézuji financni fizeni
podniku, kdy s prostfedky nenf naklddano efektivnhim zpdsobem a misto toho, aby je
podnik zhodnocoval, jsou pouze ponechdvany na bézném Uctu. Takto vysokd hodnota
penéznich prostifedkl se samoziejmé prfimo propisuje do mnoho ukazateld, které jsou
vypocitavany na jejich zdkladé, jako napriklad do ukazatel( likvidity, pracovniho kapi-
talu, aktivity ¢i do obratového cyklu penéz. Nepfimo vsak ovliviiuje veSkeré fungovani
spolecnosti, jelikoz by prostfedky mohly byt investovany do rozvoje spolecnosti ¢i do
cennych papir, které by penézni prostfedky mohly zhodnocovat. Zaroven je vsak
nutné dodat, ze rozhodovani o investicich nebude zédlezet ¢isté na zkoumané spolec-
nosti, ale do rozhodovaciho procesu bude promlouvat také materska spole¢nost. DU-
vody, pro¢ materskd spole¢nost mize preferovat drzeni penéznich prostfedk( v ta-
kové vysi, neni mnoho.

Asi jedinym vysvétlenim je potfeba drzet penézni prostfedky uvnitf Evropské
unie. Vzhledem k tomu, Ze materska spolec¢nost ma sidlo v Asii, je pro ni v pfipadé bu-
doucich investic neefektivni penézni prostfedky pfendset z Evropské unie a nasledné
zase zpét. Dalsi moznosti miZe byt extrémni opatrnost a finanénf bezpednost spolec-
nosti. Jedna se vSak o spekulace, které nejsou podlozeny zadnym faktem.

Krom vysokych finanénich prostfedk( vSak analyza neodhalila Zddné dalsi vy-
znamné nedostatky z pohledu finané&niho fizeni &i fizeni vykonnosti. Vyvoj spolecnosti
byl sice pomeérné negativni, kdy od roku 2016 ¢i 2017 se vétsina ukazatell odchylovala
k negativnim hodnotédm, nicméné tento trend zpdsobil externi problém s poptévkou.
Vyvrcholeni ndsledné prislo v roce 2020, kdy se samozrejmé hodnoty diky protipande-
mickym opatrfenim propadly do jesté vice negativnich hodnot. Jedné se také o jediny
rok, kdy byla ekonomickd pfidand hodnota zdporng, tedy spole¢nost nevytvofila do-
statek zisku ani na to, aby pokryla ndklady spojené s vlastnim kapitdlem. Nasledoval
vSak rok 2021, ktery byl pro vétsinu ukazateld velmi pozitivni a vétSina z nich vyrostla
dovySe zroku 2015 ¢i 2016, kdy spolecnost jesté tolik nezdpasila s klesajici poptavkou.
V pfipadé ukazatele EVA se dokonce jednalo o nejvice prosperujici rok v rdmci sledo-
vaného obdobi.

Jak jiz bylo zminéno vyse, spole¢nost je finanéné zdrava. Obecné spise prefe-
ruje bezpecné fizeni, coz je vidét i na pripadu penéznich prostfedkd. Diky nim je mozné
pozorovat opatrnost napriklad v pfipadé zlatého bilanéniho pravidla ¢i pari pravidla.
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Jedna se nicméné na prvni pohled o pomérné drahy zpdsob financovani, ktery zpdso-
buje uritou neefektivitu a ndsledné mdiZe sniZovat i vykonnost podniku.

Z pohledu efektivity je dllezité zminit také vyuzivani ciziho kapitalu. Spolecnost
na pocatku sledovaného obdobi pfijala Gvér, ktery na konci splatila. Pfeneseni financo-
vani z vlastniho na cizi kapital totiz dokadze snizit ndklady v pripadé, kdy jsou Urokové
miry nizsi, nez jsou ndklady na vlastni kapitdl, coz by mélo byt v podstaté vzdy. Zadlu-
zenost podniku je v podstaté témér idedIni a pohybuje se zhruba 50 % viastniho kapi-
tdlu a 50 % ciziho kapitdlu. Stéle je vsak spInéna zakladni bezpecnost a hranici 50 %
ciziho kapitalu spolecnost neprekracuje.

Pro lepsi efektivitu pfi vyuzivani ciziho kapitdlu by bylo vhodné vyuzivat ve vétsi
mite délku splatnosti zdvazk({ k dodavateldm, kterd je pomérné nizké. Problematicky
je také pohled pfi srovnani téchto zadvazkd s dobou splatnosti pohledavkek k odbéra-
tellm. Doba splatnosti faktur je totiZz niZsi v pripadé zavazkd, coZ zpdsobuje, Ze spo-
le¢nost musi hradit zdvazky pomoci rezerv ve formé penéznich prostredkd. V pfipadé
prodlouzeni doby splatnosti zdvazkd by bylo mozné, aby byly hrazeny pohledavkami
a spolecnost tak nemusela drzet rezervu v podobé penéznich prostredkl. Jak jiz vsak
bylo zminéno vyse, pravdépodobné rozhodnuti o drzeni této vyse penéznich pro-
stfedk( neni zavislé pouze na zkoumané spolecnosti.

6.2 Vykonnost podniku

Vyhodnoceni vykonnosti podniku je primdarnim cilem préce. Pro toto vyhodno-
ceni byly stanoveny klicové ukazatele vykonnosti KPI. Konkrétné byly zvoleny ukaza-
tele EBIT a ROA. Vzhledem k tomu, Ze ukazatel ROA byl jiz v praci detailné analyzovan,
tato ¢ast bude zamérena predevsim na analyzu ukazatele EBIT, jehoz vyvoj je zobra-
zen nize.

EBIT (v tisicich)
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Graf' 30 EBIT (v tisicich)

Hypotézou je pokles ukazatell v roce 2020 a nasledné zotaveni v roce 2021.To
hodnota ukazatele EBIT potvrzuje, jelikoz v roce 2020 zaznamenal ukazatel skute¢né
silny pokles a ukazatel tak dosahuje nejnizSich hodnot za celé sledované obdobi.

V roce 2021 naopak ukazatel rostl nad ocekdvani a dostal se naopak na nejvyssi hod-

notu v rdmci celého sledovaného obdob.
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U ukazatele ROA je trend obdobny, jak ukazuje graf nize.

ROA - prognédza
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Graf'31 ROA — prognoza

Opét je patrny silny pokles ukazatele v roce 2020 a silny rlst v roce 2021. Roz-
dilem z0stava, ze hodnoty v roce 2021 nejsou nejvyssi za celé sledované obdobi. | tak
byl vsak rlst v roce 2021 prekvapivé silny. Pokles v roce 2020 byl v obou pripadech
zplsoben opatfenimi proti pandemii Covid-19, které znamenaly uzavreni podniku a
také uzavieni prodejnich mist automobild po zna¢nou ¢ast roku. Zkoumany podnik
tedy nemohl provadét svou ¢innost. Kvli tomu podniku vyrazné poklesl EBIT a s tim
samozrejmé i ukazatel ROA, ktery z EBIT vychéazi.

Nasledny rlst je u obou ukazatell velmi silny. Konkrétni ddvody takto silného
rlstu neni mozné bezpecné urcit, nicméné pravdépodobné se jedna o kombinaci
vice faktor(. Jednim z nich je rozvolnéni opatfeni proti nemoci Covid-19 a druhym
moznym i rdst inflace.

Hypotézu na zdkladé zjisténych informaci je mozné pfijmout. Pozitivni z(stava
pomeérné strmy rdst obou ukazateld KPI na konci sledovaného obdobi. V obou vyse
uvedenych grafech jsou zobrazeny i progndzy obou ukazatell na 3 roky, tedy do roku
2024. Prognéza ukazatele ROA jiz byla diskutovana vyse v praci.

V pfipadé EBIT byla progndza vytvorena stejnym zplsobem jako v pripadé
ROA. Zaroven je mozné si vsimnou urcité podobnosti trendu obou ukazatell a tim i
jejich progndzy. V pfipadé progndzy EBIT primérna hodnota intervalu progndzy, jako
v pripadé ROA, oproti roku 2021 poklesla, nicméné v priibéhu progndézovaného ob-
dobi se postupné zvysuje. Konkrétné se jednd o hodnotu 10019 845 000 K¢& v pfipadé
prvniho roku progndzy, 10 656 165 000 K¢ v pfipadé druhého a 11 419 308 000 K¢
v plipadé roku 2024, tedy posledniho roku progndzy.

Ukazatel ROA je také vrdmci prace rdmcové porovnan s vysledky konkurenc-
niho podniku. Absolutni vyse tohoto ukazatele je totiz pomérné tézké hodnotit. Kazda
spoleCnost a kazdé odvétvi se od sebe diametralné lisi. Pro zdkladni porovndni byl vy-
bran konkurencni podnik, ktery se geograficky nachdzi v podobné oblasti. Jednd se
také o vyrobni podnik, ktery je opé&t vlastnén materskou spolecnosti z Asie. Vozidla
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Vv

vyrabiv podobném ¢i mirné niz8im rozsahu nez zkoumana spole¢nost. Porovnani bylo
provaddéno pouze od roku 2016, jelikoz starsi data nejsou dostupna.

V porovnani s timto vybranym konkurenénim podnikem je v pfipadé ROA pa-
trné odlisné chovani ukazatele. Sledovand spolecnost predcila konkurenéni podnik
pouze na pocatku sledovaného obdobi v roce 2016 a nasledné az vroce 2021. V ob-
dobi, kdy se sledované spolecnost diky klesajici poptdvce potykala s problémy, konku-
renéni spole¢nost rostla. Hodnoty se od sebe vsak prilis neodlisuji a z toho dlvodu je
mozné konstatovat, ze je vySe ukazatele ROA v poradku. Pozitivni je fakt, ze zkoumané
spolecnosti se podafilo z kritického roku 2020 zotavit o poznani lépe neZ vybrané kon-
kurenéni spole¢nosti.

ROA - konkurencni podnik
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Graf 32 ROA — konkurencni podnik

Ukazatel, ktery je mozné také povaZovat za ukazatel vykonnosti, byt v ramci
prace nebyl definovan jako KPI, je ukazatel EVA. Po vétsinu sledovaného obdobi byl
ukazatel v kladnych hodnotédch a spoleénost tedy tvorila prfidanou hodnotu pro své
vlastniky. V roce 2020 vSak doslo k tak silnému poklesu, Ze se ukazatel dostal do za-
pornych Cisel. Nebyl tedy schopny pokryt ndklady spojené s vlastnim kapitdlem pod-
niku. Vzhledem k externimu vlivu, ktery byl velmi silny, a také faktu, ze se spolelnosti
vroce 2021 podafilo hodnoty ukazatele rapidné zvysit, je mozné konstatovat, Ze je
ukazatel také v poradku.

Celkoveé tedy je spolecnost z pohledu vykonnosti i finan&niho zdravi v poradku.
Nékolik nedostatk( a ¢adstecnou neefektivitu analyza odhalila, jak je uvedeno vyse.
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Zaver

Cilem prace bylo zhodnotit finanéni zdravi, a prfedevsim finanéni vykonnost
zkoumaného podniku se zvySenou pozornosti na rok 2020, ktery byl pro vétsinu spo-
leCnosti velmi narocny diky protiepidemiologickym opatfenim, kterd v tomto roce pa-
novala.

V rdmci prace bylo nejdfive teoreticky popsano fizeni finanéni vykonnosti pod-
niku, které bylo dopInéno o financni ukazatele, diky kterym je mozné vykonnost v pod-
niku sledovat, méfit a nasledné ridit. Ddraz byl pfitom kladen na ukazatele rentability,
které jsou pro vyhodnoceni finanénf vykonnosti zasadni. Kromé béZznych ukazatell fi-
nancni analyzy byly v teoretické ¢asti také pfiblizeny moderni pfistupy k vyhodnoco-
vanivykonnosti podniku. Cast teoretickych vychodisek byla také v&novana Gcetnim z&-
vérkdm a jejich vykazdm, které jsou pro tvorbu finanéni analyzy a analyzy finanéni vy-
konnosti podniku ddlezité.

V rdmci praktické ¢asti diplomové prace byl nejdfive pfiblizen zkoumany pod-
nik, ktery pGsobi v oblasti automotive, konkrétné vyrabi vozy. V této ¢asti byly také
predstaveny vztahy mezi zkoumanou spolecnosti, matefskou spolecnosti a dalsimi
sesterskymi spole¢nostmi. Dle Gcletnich zavérek daného podniku byla ndsledné vypra-
covana analyza finanénich ukazateld v obdobi od roku 2014 do roku 2021 s dlirazem
na ukazatele rentability a ukazatel EVA, ktery v praktické &asti zastupoval moderni uka-
zatele ¢i pfistup kméfeni a naslednému fizeni vykonnosti podniku. Zaroven byly
v praktické ¢asti definovany KPI ukazatele, konkrétné EBIT a ROA. Tyto ukazatele byly
také v ramci prace progndzovany az do roku 2024. Ukazatel ROA byl na zavér praktické
¢asti také srovndn s hodnotami konkurencniho podniku.

Z analyzy vyplynulo, Ze zkoumand spolecnost je financné zdravd a generuje
zisk, coz znaci urcitou Uroveri financni vykonnosti. Spole¢nost se béhem sledovaného
obdobi potykala s problémy s poptavkou novych voz( v Evropé, coZ je mozné vidét na
ukazatelich od roku 2016 ¢&i 2017, zalezi na druhu ukazatele. Zaroven spole¢nost mu-
sela Celit protiepidemiologickym opatrenim, které v roce 2020 zpUsobily velké ztraty.

Zjisténym problémem vzhledem kurcité neefektivité, kterd pfimo i nepfimo
ovliviiuje dalsi ukazatele véetné ukazateld vykonnosti je vysokd vysSe penéznich pro-
stfedkd, které podnik drzi. V pribéhu sledovaného obdobi dosahovaly maxima témér
50 % vySe aktiv. To primo ovliviiuje ukazatele likvidity ¢i ukazatele pracovniho kapitalu.
Nepfimo pak tato skutecnost ovliviiuje i ostatni ukazatele, jelikoz se jednd o urditou
neefektivitu z pohledu kapitdlového fizeni podniku. Penézni prostfedky by totiz mohly
byt investovany tak, aby se zhodnocovaly a pomohly pripadné podniku dale rdst. To
vSak zavisi i na materské spolecnosti, jejiz pripadné divody k drzeni takto vysokych
¢astek byly rozebirdny v kapitole vyhodnoceni vykonnosti podniku.

Dalsim problémem, ktery nepfimo ovliviiuje vykonnost spolecnosti, je doba
splatnosti zavazk( k dodavatelldm, ktera je kratsi nez splatnosti pohledavek k odbéra-
tellm. Diky tomu musi podnik drzet penézni prostfedky na svém Uctu, aby mohl rozdjil
mezi splatnosti pokryt. ZOstadva vsSak otdzkou, zda by spolecnost redlné penézni pro-
stfedky po prodlouzeni doby splatnosti zdvazkd k dodavateldm snizila ¢i nikoliv.
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Z pohledu ukazatell rentability je podnik také v poradku, predevsim pfi po-
hledu na rok 2021, kdy se spole¢nosti podafilo vratit vétsinu ukazateld do hodnot, které
nabyvaly na pocatku problémd s poptavkou po novych vozech v Evropé. V pribéhu
sice ukazatele pomérné oscilovaly, nicméné to bylo zplsobeno predevsim zminénymi
problémy s poptavkou. Po téchto problémech nésledoval rok 2020, ktery samozrejmée
znamenal prudky propad ukazateld, v nékterych pripadech o vice nez 50 %. V porov-
nani s konkuren&nim podnikem je spolecnost také v poradku. Ukazatel ROA je sice ve
vétsiné sledovanych let v pfipadé konkurencniho podniku vySsi, nicméné zkoumané
spolecnost dokazala po roce 2020 vratit své fungovani do stavu pred touto situaci, za-
timco konkurenéni spolecnost se z externiho Soku kompletné nezotavila. V roce 2021
tedy zkoumand spolec¢nost dosahuje vySsich hodnot ukazatele ROA nez konkurencni
podnik. Progndza ukazatell KPI byla provedena za pomoci linedrni a kvadratické spoj-
nice trendu. Ty tvofily horni a spodni mez intervalu, ve kterém se budouci vysledky
pravdépodobné pohybuji. Navic byl i v pfipadé ukazatele ROA pridan graf s primér-
nymi hodnotamiintervalu. Dle progndzy ukazatele ROA i EBIT v roce 2022 zaziji propad,
ktery vSak bude nasledovan postupnym rlstem az do roku 2024. Je také nutné upo-
zornit, ze se jednd pouze o statistickou metodu, kterd vychazi z historickych dat uka-
zatele a neobsahuje zadné dalsi prvky. Automotive odvétvi je totiz v soucasné dobé
velmi dynamické a je nutné brat v Gvahu i dalsi faktory jako napfiklad pfistup k elek-
tromobilité, schopnost zajistit vyrobni komponenty ¢&i také popularitu dané znacky.
Tyto faktory nebyly v rdmci progndzy feSeny a tim padem je potfeba brat progndzu
s urcitym odstupem.

Pro ukazatel EVA plati podobny trend jako v pfipadé ukazateld rentability.
V roce 2020 vsak ukazatel klesl natolik, Ze jeho hodnoty nabyvaly zdpornych &isel. Spo-
le¢nost tedy v tomto roce nedokdzala uhradit ndklady spojené s vlastnim kapitdlem.
Opét je vSak nutné sledovat i rok 2021, kdy ukazatel nabyval vtomto pfipadé nej-
vyssich hodnot v celém sledovaném obdobi.

Obecné byl rok 2020 pro spole¢nost velmi ndrocny, nikoliv vSak likvidacni. Uda-
losti tohoto roku se podepsaly na kazdém ukazateli, které se samozrfejmé vychylily
k negativnim hodnotdm. | diky vysi penéZznich prostredkd dokézala spolecnost bez li-
kvidacnich problémd preklenout rok 2020 a ndsledné v roce 2021 vyrovnat hodnoty do
vyse, které predchéazely problémdm s poptavkou. Vyjimkou je likvidita, kterd v roce
2020 sice klesla, nicméné diky velmi vysokym hodnotdm v predchozich letech zname-
nal pokles hodnot ukazatell zvysSeni efektivity vyuziti obéznych aktiv. V roce 2021 jiz
nestoupd tak silné, coz je z pohledu efektivnosti dobre. Udalosti roku 2020 také do-
kresluje souhrnny Altmantv model, jehoz hodnoty se vtomto roce nachdzi vsedé
z6né, kdy neni mozné o financnim zdravi podniku vytvofit Zadny zavér. V ostatnich le-
tech je spole¢nost dle ukazatele finan¢né zdrava.

Spolecnost je tedy celkové zdravd, nicméné vykazuje urlité zndmky neefekti-
vity, které se mohou nasledné promitat i do ukazatell vykonnosti, a které jsou popsany
vyse. Pohled na zavér sledovaného obdobi je viak veskrze pozitivni, a to diky tomu, ze
se spolecnosti podafilo ukazatele vratit do hodnot, kterych nabyvaly pred touto situaci
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nebo dokonce pfed problémy s poptdvkou. V pfipadé ukazatele EVA byly dokonce
hodnoty v roce 2021 nejvyssi za celé sledované obdobi.

Na zavér je také nutné zminit, Ze na zakladé provedené analyzy je mozné pfi-
jmout hypotézu z Gvodu prdce. Oba ukazatele KPI, krom& mnoha dalsich, totiz sku-
te¢né vroce 2020 zazily pomérné strmy pokles a nasledné se vroce 2021 opét po-
mérné velmi silné zotavily, a to v pfipadé EBIT do nejvyssich hodnot za celé sledované
obdobi.
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ROZVAHA ( v tis. K&) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
AKTIVA CELKEM 65 822 009,00 K& | 65906 189,00 K¢ | 68 830 948,00 K& | 73 201 877,00 KE | 75 540 700,00 K& | 70 364 976,00 KE | 79 666 250,00 KE | 82 486 364,00 K&
Stala aktiva 17 929 142,00 K¢ | 17 470 389,00 K& | 19 193 833,00 KE | 20 044 682,00 K¢ | 17 371 546,00 K& | 16 379 191,00 KE | 16 493 579,00 K& | 14 431 701,00 K¢
Dlouhodoby nehmotny majetek 293 243,00 K& 38 903,00 K¢ 39 042,00 K¢ 41 114,00 K& 68 352,00 K¢ 84 879,00 K¢ 102 298,00 K¢ 111 471,00 K¢
Ocenitelnd préva 27 526,00 K& 29 670,00 K& 44 620,00 K¢ 49 741,00 K¢ 50 669,00 K& 60 753,00 K&
Software 30 196,00 K& 27 205,00 K& 27 526,00 K¢ 29 670,00 K¢ 44 620,00 K¢ 49 741,00 K& 50 669,00 K¢ 60 753,00 K¢
Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 260 629,00 K¢ 9 956,00 K¢ 8 953,00 K¢ 9 284,00 K¢ 15 303,00 K¢ 32 933,00 K& 50 493,00 K¢ 46 557,00 K&
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 2 563,00 K¢ 2 160,00 K¢ 8 429,00 K& 2 205,00 Ké 1 136,00 K& 4 161,00 K¢
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 2 418,00 K& 1 742,00 K& 2 563,00 K& 2 160,00 K& 8 429,00 K& 2 205,00 K& 1 136,00 K& 4 161,00 K&

Dlouhodoby hmotny majetek

17 635 899,00 K¢

17 431 486,00 K¢

16 452 791,00 K¢

17 449 568,00 K&

16 953 334,00 K¢

15 948 736,00 K¢

16 391 281,00 K¢

13 982 134,00 K¢

Pozemky stavby

6 987 929,00 K¢

6 743 776,00 K¢

6 481 923,00 K&

6 280 855,00 K&

6 109 702,00 K&

5863 776,00 K&

5626 277,00 K&

5 368 548,00 K&

Pozemky

170 678,00 K¢

170 678,00 K¢

167 511,00 K¢

167 511,00 K¢

167 511,00 K¢

167 511,00 K¢

167 511,00 K¢

165 653,00 K&

Stavby

6 817 251,00 K¢

6 573 098,00 K¢

6314 412,00 K&

6 113 344,00 K&

5942 191,00 K¢

5 696 265,00 K¢

5 458 766,00 K&

5 202 895,00 K&

Hmotné movité véci a jejich soubory

9 832 530,00 K¢

10 670 187,00 K¢

9 541 636,00 K&

10 674 909,00 K¢

10 742 113,00 K¢

8 419 445,00 K¢

10 604 910,00 K¢

8 566 395,00 K¢

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek a nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 429 232,00 Ké 493 804,00 K¢ 101 519,00 K& 1665 515,00 K& 160 094,00 K& 47 191,00 K&
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 35 947,00 K& 8 367,00 K& 26 874,00 K& 46 063,00 K& 25 061,00 K& 97 879,00 K& 40 420,00 K& 11 238,00 K&
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 779 493,00 K& 9 156,00 K& 402 358,00 K¢ 447 741,00 Ké 76 458,00 K¢ 1567 636,00 K& 119 674,00 K& 35 953,00 K&
Dlouhodoby finanéni majetek 2 702 000,00 K& 2 554 000,00 K& 349 860,00 K& 345 576,00 K& 338 096,00 K&
Z&pUjcky a Gvéry - ovlddana nebo ovladajici osoba 2 702 000,00 K& 2 554 000,00 K& 349 860,00 K& 345 576,00 K& 338 096,00 K&
ObéZnd aktiva 47 812 321,00 K& | 48 366 890,00 K& | 49 538 451,00 KE | 53 039 414,00 KE | 58 169 154,00 K& | 53 985 785,00 K& | 63 172 671,00 K& | 68 054 663,00 K&
Zésoby 2593 812,00 K& 3077 096,00 K& 3 119 998,00 K& 3 242 453,00 K& 3 718 204,00 K& 5 436 308,00 K& 4 348 666,00 K& 6 398 170,00 K&
Material 2070 701,00 K& 2 445 667,00 K& 2 472 606,00 K& 2 065 353,00 K& 2 470 195,00 K¢ 2 493 960,00 K& 2 391 848,00 K& 3 282 329,00 K&
Nedokoncend vyroba a polotovary 254 419,00 K& 382 002,00 K& 416 687,00 K& 405 801,00 K& 376 914,00 K& 458 726,00 K& 757 735,00 K& 1981 977,00 K&
Vyrobky zboZi 230 705,00 K& 771 299,00 K& 871 095,00 K& 1565 675,00 K& 1199 083,00 K¢ 828 138,00 K&
Vyrobky 268 692,00 K¢ 249 427,00 K¢ 230 705,00 K¢ 771 299,00 K& 871 095,00 K& 1565 675,00 K& 1199 083,00 K¢ 828 138,00 K&
Poskytnuté zalohy na zasoby 917 947,00 K¢ 305 726,00 K&
Pohledavky 19 152 040,00 K& | 23 863 244,00 K& | 19 357 321,00 K& | 17 785 433,00 K¢ | 23 654 405,00 K& | 15188 932,00 K¢ | 31 754 132,00 K& | 26 945 112,00 K&

Dlouhodobé pohledavky

240 079,00 K&

122 883,00 K¢

405 439,00 K&

464 106,00 K&

746 465,00 K&

929 029,00 K&

1142 124,00 K¢

1348 061,00 K¢

OdloZena dariovd pohledavka

240 079,00 K&

122 883,00 K¢

405 439,00 K&

464 106,00 K&

746 465,00 K&

929 029,00 K&

1142 124,00 K¢

1348 061,00 K¢

Kratkodobé pohledavky

18 911 961,00 K¢

23 740 361,00 K&

18 951 882,00 K¢

17 321 327,00 K&

22 729 299,00 K&

14 139 254,00 K¢

30 397 115,00 K&

25393 211,00 K¢

Pohleddvky z obchodnich vztahti

15 804 732,00 K¢

21 038 986,00 K&

16 513 437,00 K¢

14 220 628,00 K&

17 274 417,00 K¢

11 723 048,00 K¢

23 225 258,00 K&

19 946 930,00 K¢

Pohledavky - ovlddana nebo ovlddajici osoba

347 344,00 K¢

2572 500,00 K&

3191 392,00 K&

2 684 880,00 K&

Pohleddvky - ostatni

2 438 445,00 K¢

2 753 355,00 K&

2 882 382,00 K¢

2 416 206,00 K&

3980 465,00 K&

2761 401,00 K&

.|Stat - dariové pohledavky

1767 133,00 K&

2 496 248,00 k&

2362 925,00 K&

2503 753,00 K&

2 667 270,00 K¢

2 243 961,00 K&

3 625 358,00 K&

2 667 734,00 K&

.|Kratkodobé poskytnuté zalohy 29 515,00 K¢ 17 451,00 K¢ 14 939,00 K& 21 351,00 K¢ 76 493,00 K¢ 96 647,00 K& 58 768,00 K¢ 27 892,00 K¢
iné pohledavky 1310 581,00 K& 187 676,00 K¢ 60 581,00 K¢ 228 251,00 K¢& 138 619,00 K¢ 75 598,00 K¢ 296 339,00 K& 65 775,00 K¢
Casové rozligeni aktiv 80 546,00 K¢ 68 910,00 K¢ 98 664,00 K& 117 781,00 K¢ 178 641,00 K¢ 120 649,00 K¢ 214 893,00 K& 203 840,00 K&
Néklady pfistich obdobi 29 063,00 K¢ 22 822,00 K¢ 44 779,00 K& 44 842,00 K¢ 40 236,00 K& 22 824,00 K¢ 28 473,00 K¢ 41 352,00 K&
Komplexni néklady pristich obdobi 40 947,00 K& 37 361,00 K¢ 38 704,00 K¢ 54 417,00 K¢ 106 967,00 K¢ 78 076,00 K¢ 163 348,00 K¢ 130 247,00 K¢
Prijmy pfistich obdobi 10 536,00 K¢ 8 727,00 K¢ 15 181,00 K& 18 522,00 K¢ 31 438,00 K¢ 19 749,00 K¢ 23 072,00 K¢ 32 241,00 K¢
PenéZniprostiedky 26 066 469,00 K& | 21 426 550,00 KE | 27 061 132,00 K& | 32 011 528,00 KE | 30 796 545,00 K& | 33 360 545,00 K& | 27 069 873,00 KE | 34 711 381,00 K&
PenéZni prostfedky v pokladné 275,00 K& 169,00 K¢ 138,00 K¢ 95,00 K¢ 166,00 K¢ 134,00 K¢ 63,00 K& 64,00 K¢
PenéZni prostiedky na Uctech 26 066 194,00 K¢ | 21 426 381,00 KE | 27 060 994,00 K& | 32 011 433,00 KE | 30 796 379,00 K¢ | 33 360 411,00 K& | 27 069 810,00 KE | 34 711 317,00 K&

va

— akt

Priloha 1 Rozvaha
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2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

PASIVA CELKEM

65 822 009,00 K¢

65 906 189,00 K¢

68 830 948,00 K¢

73 201 877,00 K¢

75 540 700,00 K¢

70 364 976,00 K&

79 666 250,00 K¢

82 486 364,00 K¢

Vlastni kapital

31584 161,00 K&

37 085 437,00 K¢

36 145 066,00 K&

42 837 335,00 K¢

42 460 572,00 K¢

40 577 074,00 K¢

42 071 167,00 K¢

47 894 970,00 K¢

Zakladni kapital

13 901 000,00 K&

13 901 000,00 K&

13 901 000,00 K&

13 901 000,00 K&

13 901 000,00 K&

13 901 000,00 K&

13 901 000,00 K&

13 901 000,00 K&

Zakladni kapitél

13 901 000,00 K&

13 901 000,00 Ké

13 901 000,00 K&

13 901 000,00 K&

13 901 000,00 K&

13 901 000,00 K&

13 901 000,00 K&

13 901 000,00 K&

Vysledek hospodafeni minulych let (+/-)

8 709 796,00 K&

17 683 161,00 K&

13 770 837,00 K&

22 244 066,00 K¢

21 335 835,00 K¢

19 289 572,00 K&

24 808 227,00 K¢

25 085 877,00 K¢

Nerozdéleny zisk nebo neuhrazend ztrata minulych let (+/-)

8 709 796,00 K&

17 683 161,00 K&

13 770 837,00 K&

22 244 066,00 K&

21 335 835,00 K¢

19 289 572,00 K&

26 676 074,00 K&

27 794 687,00 K&

Jiny vysledek hospodafeni minulych let (+/-)

1867 847,00 K¢

- 2708 810,00 K¢&

Vysledek hospodareni béZného téetniho obdobi(+/- )

8973 365,00 K&

5501 276,00 K¢

8473 229,00 K¢

6 692 269,00 K¢

7 223 737,00 K&

7 386 502,00 K¢

3 361 940,00 K¢

8908 093,00 K¢

Cizi zdroje

34 074 405,00 K¢

28 762 157,00 K&

32 663 507,00 K¢

30 339 668,00 K¢

33 080 128,00 K¢

29 787 902,00 K&

37 595 083,00 K¢

34 591 394,00 K¢

Rezervy

7 147 081,00 K&

6 864 667,00 K¢

8 050 384,00 K¢

7 935 633,00 K¢

8 898 295,00 K¢

9 247 380,00 K¢

9 876 126,00 K&

9 725 294,00 K¢

Ostatni rezervy

7 147 081,00 K¢

6 864 667,00 k&

8 050 384,00 k¢

7 935 633,00 k&

8 898 295,00 k¢

9 247 380,00 K¢

9 876 126,00 K&

9 725 294,00 K¢

Zavazky

26 927 324,00 K&

21 897 490,00 K&

24 613 123,00 K¢

22 404 035,00 K¢

24 181 833,00 K¢

20 540 522,00 K¢

27 718 957,00 K¢

24 866 100,00 K&

Dlouhodobé zavazky

5 545 000,00 K¢

8918 250,00 K¢

11 618 600,00 K&

10 982 200,00 K&

11 061 750,00 K&

10 926 300,00 K&

11 285 350,00 K&

5 717 800,00 K¢

11 285 350,00 K&

5 717 800,00 K¢

C. Zévazky k Gvérovym institucim 5545 000,00 KE | 8918 250,00 K& | 11 618 600,00 K& | 10 982 200,00 k& | 11 061 750,00 k& [ 10 926 300,00 k&
c Kratkodobé zavazky 21382 324,00 k& | 12979 240,00 K& | 12994 523,00 K¢ | 11421 835,00 K& | 13 081 886,00 K& | 9 596 044,00 K& | 16 394 833,00 K& | 19 118 377,00 K&
C. Zévazky k Gvérovym institucim 5 545 000,00 K¢ | 8 918 250,00 K& 382 427,00 K¢ 5 562 874,00 K¢
C. Kratkodobé pfijaté zalohy 95 166,00 k& 355 058,00 K& 91 729,00 K& 306 317,00 K¢ 210 408,00 K¢ 469 694,00 K¢ 146 607,00 K& 558 184,00 K&
C. Zévazky z obchodnich vztahti 7909 031,00 K& | 11411 785,00 K& | 10786 231,00 K& | 10 122 054,00 K& | 10685 757,00 K& | 7 140 948,00 k& | 12 796 370,00 k& | 10 969 810,00 k&
C. Zavazky ostatni 77 800,00 k& 83 545,00 K& | 2116 563,00 k& 993 464,00 K¢ | 1803294,00K¢ | 1985402,00K¢ | 3451856,00KE | 2027 509,00 K&
C. Zévazky k zaméstnancim 48 246,00 K& 51 269,00 K& 86 550,00 k& 94 439,00 k& 118 297,00 k& 95 787,00 k& 82 747,00 k& 105 005,00 k&
C. Zévazky ze socidlniho zabezpeéeni a zdravotniho pojiténi 625 219,00 K& 160 704,00 k& 55 519,00 k& 59 851,00 k& 74 409,00 K& 60 559,00 k& 51 782,00 k& 61 591,00 k&
C. Stat - dafiové zavazky a dotace 1203 937,00 k& 911 176,00 K& 602 785,00 K& 34011,00 k& 175 453,00 K& 198 738,00 k& 70 462,00 K& 984 138,00 k&
C. Dohadné Gty pasiv 5 925,00 K& 5703,00 k& | 1365 652,00 k& 799345,00 K¢ | 1429336,00K¢ | 1625365,00KE | 3242 435,00 K¢ 867 160,00 k&
C. Jiné zavazky 163 443,00 k& 58 595,00 K& 6 057,00 k& 5 818,00 k& 5 799,00 k& 4953,00 K& 4 430,00 K& 9 615,00 k&
C. Vydané dluhopisy 11 417 000,00 K&

Casové rozlideni pasiv 110 262,00 K& 15 118,00 K& 22 375,00 K& 24 874,00 K& 38 197,00 k& 18 178,00 K& 38 774,00 k& 29 923,00 k&

Vydaje pristich obdobi 2 475,00 K¢

Vynosy pfistich obdobi 53 181,00 k& 43 477,00 K& 22 375,00 k& 24 874,00 K& 35 722,00 k& 18 178,00 K¢ 38 774,00 k& 29 923,00 K&

[re - naklady na viastni kapitél (21) 14,54% 13,33% | 12,70% | 12,57%| 11,64%| 11,23% 8,87%] 7,67%|

stntho kapitalu (.

aklady via

siva & n

—pa
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VYKAZ ZISKU A ZTRATY (v tis. KE) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Triby z prodeje vyrobku a sluzeb 106316 661,00 KE|125 644 605,00 KE|142 750 755,00 KE| 136 673 258,00 KE| 129259 518,00 KE[123 140 114,00 KE[ 113 963 498,00 KE|140 423 137,00 K¢
A Vykonovd spotieba 88941699,00K¢[112 787 405,00 KE|125 481 829,00 KE| 121 287 973,00 K¢ | 113 502 389,00 KE[ 107 530061,00 KE| 101 991 214,00 KE|120 242 117,00 K&
A.2. [Spotieba materidlu a energie 84521949,00 K¢|105218 971,00 KE|117 996 762,00 KE| 113 741 378,00 KE| 105 949 991,00 KE[ 100 156 511,00 K& 93 727 022,00 K&|114 114 478,00 K&
A.3. [Sluzby 4419 750,00 K¢ 7 568 434,00 K¢ 7 485 067,00 K& 7 546 595,00 K¢ 7 552 398,00 K¢ 7373 550,00 K& 8264 192,00 K¢ 6127 639,00 K&
B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) -176 275,00 K¢ 59 861,00 K¢ -17 768,00 K& -549 674,00 K¢ -61 084,00 K¢ -773 974,00 K¢ 72 010,00 K¢ -961 792,00 K¢
C. Aktivace (-) 432,00 K¢ -243,00 K¢
D. [Osobninaklady 1478 243,00 K¢ 1581 239,00 K¢ 1655111,00 K¢ 1766 754,00 K¢ 1888 437,00 K¢ 1966 912,00 K¢ 2041612,00 K¢ 2205621,00 K¢
D.1. |Mzdové naklady 1033474,00K¢[ 1113427,00K¢| 1171507,00KE¢| 1252785,00KE| 1345688,00KE[ 1409532,00KE[ 1465556,00KE| 1577497,00 K
D.2. [Naklady na socialni zabezpedeni, zdravotni pojisténi a ostatni naklady 348 141,00 K¢ 374 007,00 K¢ 483 604,00 K¢ 513 969,00 K¢ 542 749,00 K¢ 557 380,00 K¢ 576 056,00 K¢ 628 124,00 K¢
D.2.]Naklady na socialni zabezpedeni a zdravotni pojisténi 96 628,00 K¢ 93 805,00 K¢ 393 474,00 K& 422 306,00 K¢ 451 956,00 K& 472 600,00 K& 490 014,00 K& 522 726,00 K¢
_U.N.m Ostatni naklady 90 130,00 K& 91 663,00 K¢ 90 793,00 K¢ 84 780,00 K¢ 86 042,00 K¢ 105 398,00 K¢
E. Gu~m<< hodnot v provozni oblasti 2325121,00 K¢ 2394317,00 K¢ 2619816,00 K¢ 2231216,00 K¢ 2487 926,00 K¢ 3007 919,00 K¢ 3474635,00KE| 4160316,00KE
E.1. |Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 2325121,00KE| 2394317,00KE| 2607017,00KE[ 2217919,00 KE 2485837,00KE| 2991730,00KE| 3428596,00KE[ 4003 540,00 K&
E.lI. [Opravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - trvalé 2325121,00K¢| 2394317,00KE| 2607017,00KE| 2217919,00KE 2485 837,00 K¢ 2991730,00KE| 3428596,00KE| 3451841,00KE
E.1.2|Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného docasné 551 699,00 K&
E.2. |Upravy hodnot zasob 12 799,00 K¢ 13 297,00 K¢ 2 089,00 K¢ 16 189,00 K¢ 46 039,00 K¢ 156 776,00 K&
Ostatni provozni vynosy 492 352,00 K¢ 485992,00 K¢ 7204 664,00 K¢ 4667 449,00 K¢ 4604 457,00 K¢ 4507 932,00 K¢ 4360 899,00 K¢ 6933 748,00 K¢
Triby z prodaného dlouhodobého majetku 14 487,00 K¢ 287 296,00 K¢ 15 974,00 K¢ 36 616,00 K& 13 846,00 K¢ 31 640,00 K& 11924,00 K¢ 47 821,00 K¢
Triby z prodaného materialu 3567 807,00 K¢ 3951371,00KE| 4228837,00K¢E 4151 864,00 K¢ 4233 260,00 K¢ 4082 532,00 K¢ 3893 542,00 K¢ 5930011,00 K&
Jiné provozni vynosy 2959 853,00 K¢ 478 969,00 K¢ 357 351,00 K¢ 393 760,00 K& 455 433,00 K¢ 955 916,00 K&
Ostatni provozni naklady 2132102,00 K¢ 2101627,00KE| 10010042,00 K& 6539812,00 K¢ 7613 724,00 K¢ 7057 606,00 K& 6870392,00 K¢ 9472571,00 K¢
F.1. |ZGstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 20 345,00 K¢ 271 894,00 K¢ 29 050,00 K& 25332,00 K¢ 49 369,00 K¢ 111 793,00 K¢ 16 948,00 K¢ 46 795,00 K¢
F.2. |Prodany materidl 3630529,00KE| 4232838,00KE[ 4122191,00KE| 4220323,00KE[ 4302287,00KE| 4218882,00KE| 3990163,00KE| 6569 776,00 K&
F.3. |Danéapoplatky 17 425,00 K& 16 118,00 K¢ 16 976,00 K& 17 190,00 K& 17 405,00 K& 19 028,00 K& 20 045,00 K¢ 20 330,00 K&
FA. |Rezervyv provozni oblasti a komplexni naklady pfistich obdobi 1085 097,00 K& -312 330,00 K¢ 1184 373,00 K& -130 464,00 K¢ 910112,00 K& 377 976,00 K& 543 475,00 K& -117 731,00 K¢
F.5. |[Jiné provozni naklady 4657 452,00 K¢ 2407 431,00 K¢ 2334551,00 K¢ 2329927,00 K¢ 2299761,00 K¢ 2953 401,00 K&
* Provozni vysledek hospodafeni (+/-) 10584 903,00 K¢ 7356017,00KE| 10206389,00KE| 10064 626,00 K¢ 8432 826,00 K¢ 8859522,00 K¢ 3874534,00KE| 12238052,00 KE
Vynosové troky a podobné vynosy 478 000,00 K¢ 526 871,00 K¢ 329 051,00 K¢ 268 155,00 K& 292 908,00 K& 380 707,00 K& 274 598,00 K¢ 222 459,00 K¢
VI.1.|Vynosové troky a podobné vynosy - ovlddana nebo ovlddajici osoba 294 661,00 K¢ 235 644,00 K¢ 242 239,00 K¢ 214 743,00 K¢ 171 689,00 K¢ 216 557,00 K¢
VI.2.|Ostatni vynosové uroky a podobné vynosy 1289 034,00 K¢ 1638371,00 K& 34 390,00 K& 32511,00 K¢ 50 669,00 K¢ 165 964,00 K¢ 102 909,00 K¢ 5902,00 K¢
J. Nakladové uroky a podobné naklady 424 172,00 K¢ 129 342,00 K¢ 90 087,00 K¢ 46 271,00 K¢ 75 339,00 K¢ 48 429,00 K¢ 47 031,00 K¢ 86 462,00 K¢
J.1. [Nakladové troky a podobné naklady - ovladana nebo ovladajici osoba 207,00 K¢ 67,00 K¢ 9,00 K¢ 38,00 K¢
J.2. |Ostatni nakladové troky a podobné naklady 424 172,00 K¢ 129 342,00 K¢ 89 880,00 K¢ 46 204,00 K¢ 75 330,00 K¢ 48 391,00 K¢ 47 031,00 K¢ 86 462,00 K¢
VII. [Ostatni finan¢ni vynosy 1001407,00KE[ 1990005,00 K& 748063,00K¢[ 2714271,00KE| 2134620,00KE| 1544858,00KE| 4843437,00KE[ 3363499,00Ke
K. Ostatni finanéni naklady 3381594,00KE| 4244737,00KE 758 201,00 K& 4745531,00 K¢ 1855 285,00 K¢ 1610938,00 K& 4816 753,00KE| 4700 296,00 KE
* Finanéni vysledek hospodafeni (+/-) -1037 325,00 K¢ -218 832,00 K¢ 228 826,00 K¢| -1809376,00 K¢ 496 904,00 K¢ 266 198,00 K& 254 251,00 K¢| -1200800,00 K¢
**  |Vysledek hospodafeni pfed zdanénim (+/-) 9547 578,00 K¢ 7137 185,00 KE| 10435 215,00 K¢ 8255 250,00 K& 8929 730,00 K& 9125 720,00 K¢ 4128 785,00KE| 11037 252,00 K¢
L. Dari z pfijmu 574 213,00 K¢ 1635909,00 K¢ 1961 986,00 K& 1562 981,00 K¢ 1705 993,00 K¢ 1739218,00 K¢ 766 845,00 K¢ 2129159,00 K¢
L.1. [Daf zpfijm0 splatna 795507,00KE[ 1518714,00KE[ 2244542,00KE| 1621648,00KE| 1988352,00KE| 1921782,00KE 979941,00K¢[ 2335096,00 K&
L.2. |Daf z pFijmG odloZena (+/-) -221294,00 K¢ 117 195,00 K¢ -282 556,00 K¢ -58 667,00 K¢ -282 359,00 K¢ -182 564,00 K¢ -213 096,00 K¢ -205937,00 K¢
**  |Vysledek hospodafeni po zdanéni (+/-) 8973 365,00 K¢ 5501 276,00 K& 8473 229,00 K¢ 6692 269,00 K¢ 7223 737,00 K¢ 7 386 502,00 K¢ 3361 940,00 K¢ 8908 093,00 K&
*** |Vysledek hospodafeni za G¢etni obdobi (+/-) 8973 365,00 K¢ 5501 276,00 K¢ 8473 229,00 K¢ 6692 269,00 K¢ 7223737,00 K¢ 7 386 502,00 K& 3361 940,00 K¢ 8908 093,00 K&
* Cisty obrat za icetni obdobi 151032 533,00 K¢| 144323 133,00 K| 136291 503,00KE| 129573 611,00KE| 123 442 432,00 KE[150942 843,00 K&

kaz zisku a ztraty
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Evidence vypljcek

Prohlasent:
Davam svoleni k pdjéovani této diplomové prace. UZivatel potvrzuje svym podpisem,
Ze bude tuto praci fadné citovat v seznamu pouzité literatury.

Jméno a pfijmeni: Josef Tvrsky
V Praze dne: 25. 04. 2023 Podpis:

Jméno Oddéleni/ Pracovisté  Datum Podpis
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