ZAPADOCESKA UNIVERZITA V PLZNI
FAKULTA EKONOMICKA

Diplomova prace

Rizeni finan¢ni vykonnosti vybraného

podnikatelského subjektu

Financial performance management of a selected

company

Bc. Sara Mareckova

Plzen 2024



Cestné prohlaseni
Prohlasuji, Ze jsem diplomovou praci na téma
., Rizent financni vykonnosti vybraného podnikatelského subjektu

vypracovala samostatné¢ pod odbornym dohledem vedouci diplomové prace za pouziti

prament uvedenych v pfiloZzené bibliografii.

Plzen dne 22. 4. 2024 v. 1. Sara Mareckova

Zasady pro vypracovani prace

Vymezte teoreticka vychodiska k problematice fizeni finanéni vykonnosti.
Charakterizujte nastroje a metody pro analyzu finan¢ni vykonnosti podniku.
Ptedstavte vybrany podnikatelsky subjekt.

Proved’te analyzu finan¢ni vykonnosti vybraného podnikatelského subjektu.
Zhodnotte finan¢ni vykonnost podniku a navrhnéte ptipadnd doporuceni ke
zlepSeni soucasné situace.

Nk W=

Studijni program

Podnikova ekonomika a management



Podékovani

Timto bych rada podékovala své vedouci diplomové prace doc. Ing. Michaele
Krechovské, Ph.D. za odborné vedeni, ptinosné rady a ochotu pii zpracovavani této
prace. Dale bych chtéla podé¢kovat ekonomické feditelce vybrané spole¢nosti za

konzultace a poskytnuté materidly k praktické ¢asti.



VOO «voreeereereessessssessessessesssssessssssssssessessessessessessessessessessssassassessessessessssessessessssassassassessases 6
1 VYKonnost POANIKU.....ciciveicireicssaricssanesssanesssanesssassssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssases 8
1.1  Charakteristika VYKONNOST .....cc.ueeeiiieiiiieeiieeeiie e 8
1.2 Pristupy k meteni VYKONNOSE .......c..ccueeriieiiieniieiiecieeieeee e 9

2 Finan¢ni analyza jako nastroj méreni VYKONNOSti......coceverveecreecrensccseccsersnecnnnes 13
2.1 Finanéni analyza a jeji POJEtT .....covueiriieiiieiieie e 13
2.2 Funkce finanéni analyzy .........ccccoviiriieiiiniienieeicee e 16
2.3 Uzivatelé finan¢ni analyzy a jejich informacni potfeby ..........ccceevuvervieiiiennnne 16
2.4 Zdroje dat pro financni analyzu..........cccceeevviiiiiiiiiiniieieece e 18

3  Tradic¢ni ukazatele financni VYKONNOSti......cccueevueriveiisiissunisennsninssnnssnncssenssnnesanns 20
3.1 Absolutni ukazatele...........ccceriiiiiiiiii e 20
3.2 Rozdiloveé ukazatele..........cccoviiiiiiiiiiiiee e 21
3.3 UKazatele ZISKU ...c...oiuiiiiiiiiiiciee e 23
3.4 PomeErove uKazatele .........cooeoiiiiiiiiiiiiii e 25
3.4.1 Ukazatele rentability .........ccocevieiiriiiniiiiiniiieeccecesees et 25
3.4.2 Ukazatele HKVIAILY ......oooveviiiiiniiiiiiiiccteeece e 27
3.4.3 Ukazatele aKtIVITY ..occuveeeeiieeeiieeeiieeciie ettt s saee e s 28
3.4.4 Ukazatele zadluZenostl ......cocueevuieiiieiiiiiiiiiiieiieee e 30

3.5 Soustavy UKazatelll ..........cooeeiiiiiiiiiieie e 32
3.5.1 Pyramidové soustavy ukazatelll...........ccceeriieiiiinieiiiieniieieceeee e 32
3.5.2 Bonitni MOAELY ....ooeviuiiiiiiieeiieeeieeeee et 34
3.5.3 Bankrotni Mmodely .....c.coooviieiiiiiiiiieie e 37

4  Ekonomicka pridand hodnota ............eeeeeeeisecseicsecssensncssensecssecsessesssecsssssesssees 42
4.1 Charakteristika ukazatele EVA..........cocoiiiiiiiiicecceeeee 42



4.2 Vypocet ukazatele EVA........ccoooiiiiieeeeeeeeee et 43

5 Predstaveni vybraného podnikatelského subjeKtu ........ccovvueccuecversuccsuccsersuecnnnee 50
5.1 Predstaveni Podniku XY Z, S.T.0. coooeieioiiiiieeeeeeeeeeeeeeeee et e eaaaee e 50
5.2 Charakteristika OdVEVI ......c.ooiiiiiiiiiiiiii e 52

6  Analyza financni vykonnosti Podniku XYZ, $.1.0..ccccccerrericsrercsssarcssnrcsssnsesssanes 54
6.1 Analyza absolutnich ukazatelll ............cccoeouieriiiiiieniiic e 54
6.2 Analyza rozdilovych ukazatelli............ccccoeuierieniieniiniieieee e 65
6.3 Analyza ziskovych ukazatelil.............oocooiiiiiiiiiii 66
6.4 Analyza pomérovych ukazatell...........cccoooiiiiiiiiiiii e 66

6.4.1 Ukazatele rentability .......cccoeeveriiiiiieiieciieieeeesee e 67
6.4.2 Ukazatele KVIAILY .....ccveeriiiiiiiiiiciiecie et 71
6.4.3  Ukazatele aKtiVILY .....c.ooeeviiriiniiiiiiiceceteeeeeee e 74
6.4.4 Ukazatele zadluZenoStl ......cccueevuiiiiiiniiiiiieieeeeee e 80
6.5 Analyza soustav UKazatelll..........ccccveiriiiiiiiiiiiiie e 85
6.6 Ekonomickd pfidand hodnota ...........ccceveriiiiiiiiiiiieceecee e 90

7  Zhodnoceni finan¢ni situace a navrhy doporuceni.........cceeveecsecsecseccsersnecnnee 93

ZLAVEY aeuueeeviosersresssiossssssssassssssssssssssssssssssssssssssssssossssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 929

Seznam pouZityCh ZKratek .......cceveivversuecsenssensuinsenssensuecsnissesssesssnssesssnssssssesssesssssessae 100

Seznam PouZityCh ZAT0JUl c.cceeurecrercrressersssnsssersssesssasesssssssssssssssasossssssssossasssassssasssssossass 101

Seznam taADUIEK .....cueeiieriiiiiiiiintinntentenntenienteneetesessaesseessesssassassssasssasasaee 103

SeZNAM ODIAZKU ...uucevieeireisuiisensenseiceisuecsaessesssncssecsesssecssessssssesssssssssssessssssssssssssssassane 105

T2 ) 11T 1) 1 (0] R 106

Piilohy

Abstrakt

Abstract



Uvod

Finan¢ni vykonnost zastava dodnes kliCovym faktorem, ktery ovliviiuje konkuren¢ni
postaveni podniku a jeho atraktivitu pro investory. Neustal¢ zvySovani vykonnosti firem
patii mezi hlavni cile finan¢niho fizeni. V soucasné dob¢ je prioritou maximalizace
hodnoty podniku z hlediska jeho vlastnikl, coz vyzaduje disledné zaméteni podnikli na
efektivni fizeni vykonnosti. S rozvojem metod meétfeni vykonnosti podniku se nabizi

Siroka Skala pfistupi a nastrojl, které umoziuji objektivni hodnoceni finan¢ni situace.

Hlavnim cilem této diplomové prace je zhodnotit finan¢ni vykonnost vybraného
podnikatelského subjektu na zdkladé¢ provedené analyzy finanéni vykonnosti

a navrhnout piipadna doporuceni ke zlepsSeni soucasné situace.

Cilem teoretické Casti je v prvni fadé charakterizovat pojem vykonnost a predstavit
ruzné pristupy k méfeni financéni vykonnosti. Dale pak definovat finan¢ni analyzu
a charakterizovat jednotlivé ndastroje a ukazatele financni vykonnosti vcetné
uvedeni postupu vypoctu. Cilem praktické c¢asti je na zdkladé¢ analyzy financni
vykonnosti podniku vletech 2018-2022 a porovnani s odvétvovymi hodnotami
zhodnotit soucasny stav a pokusit se stanovit ptipadna doporuceni ke zlepSeni situace

podniku.

Diplomova prace je €lenéna na teoretickou a praktickou ¢ast. Vypracovani teoretické
¢asti je vychodiskem pro zpracovani praktické ¢asti. Teoreticka ¢ast je zpracovana na
zaklad¢ provedené reSerSe relevantni Ceské a zahrani¢ni odborné literatury, kdy za
pouziti analyticko-syntetické metody byla zpracovana zékladni teoretickd vychodiska
k problematice finan¢ni vykonnosti a jejiho méfeni. Zdrojem dat pro praktickou ¢ast
jsou vyrocni zpravy, interni dokumenty a data dané spolecnosti. Déle jsou v praktické
¢asti pouzity statistiky a dokumenty Ministerstva pramyslu a obchodu. Pro jednotlivé
vypocty a grafické vystupy je vyuzit program MS Excel. V této praci jsou predevSim
uplatnény metody analyzy dat a jejich komparace, a to jak v Case, tak s odvétvovym
primérem. Souhrnné zhodnoceni finan¢ni vykonnosti je formulovano za pomoci

syntézy ziskanych vysledk.

Teoretickd Cast je strukturovana do Ctyt kapitol. Prvni kapitola se nejprve zabyva
charakteristikou vykonnosti podniku z pohledu riznych autort. Déle jsou ptedstaveny

odlisné pristupy k méteni vykonnosti, které Ize rozdélit na tradi¢ni a moderni. Zavér



kapitoly je vénovan vyvoji finan¢nich ukazatell v ¢ase. Druha kapitola je jiz zaméfena
na finan¢ni analyzu, konkrétné na jeji vymezeni, cile a funkce. Nasledné jsou
predstaveni hlavni uzivatelé finan¢ni analyzy vcetné jejich informacnich potieb
a v zaveéru kapitoly jsou uvedeny hlavni zdroje dat pro vypracovani finan¢ni analyzy.
Tteti kapitola se podrobné vénuje tradicnim ukazatelim financni vykonnosti, jako jsou
absolutni ukazatele, rozdilové ukazatele, ukazatele zisku ¢i pomérové ukazatele.
V zévéru této kapitoly jsou blize predstaveny také soustavy ukazatell, které slouzi ke
komplexnimu posouzeni finan¢ni situace podniku. Pozornost je zameéfena na
pyramidovy rozklad a predikéni modely, které se d€li na bankrotni a bonitni. V posledni
kapitole teoretické ¢asti je definovan piedni zastupce modernich ukazatelti — ukazatel

ekonomické pfidané hodnoty. Vymezeni jednotlivych tradi¢nich i modernich métitek

zahrnuje 1 postupy jejich vypoctu, které jsou nasledné aplikovany v praktické ¢asti.

V praktické ¢asti se ivodni kapitola vénuje predstaveni vybraného podniku, ktery je pro
ucely této prace oznaCovan jako Podnik XYZ, s.r.0. s ohledem na dohodu s vedenim
ohledné zachovani anonymity. Nésleduje stru¢né piedstaveni odvétvi, do kterého
podnik svou ¢innosti spada. V dalsi kapitole je provedena analyza finanéni vykonnosti
Podniku XYZ, s.r.o. v letech 2018-2022. Finan¢ni vykonnost je hodnocena v prvni fadé
pomoci tradi¢nich ukazatel, pficemz v piipadé pomérovych ukazatell je soucasti
analyzy také porovnani s primérnymi hodnotami v odvétvi. Na zavér je proveden
vypocet ekonomické ptidané hodnoty. Posledni kapitola praktické casti je v€novéana
celkovému zhodnoceni finanéni vykonnosti podniku. Na zéklad€¢ tohoto zhodnoceni

jsou navrzena doporuceni ke zlepSeni soucasné situace.



1 Vykonnost podniku

Prvni kapitola této diplomové prace se nejprve zabyva charakteristikou finan¢ni
vykonnosti pohledem rGznych autorG. Dalsi ¢ast kapitoly je zaméfena na odliSné
ptistupy k méfeni vykonnosti a popisuje také vyvoj ukazatelii vyuzivanych k hodnoceni
vykonnosti v Case. V zavéru kapitoly jsou stru¢né rozebrany i znamé metody, jako jsou

benchmarking a Balanced Scorecard, které slouzi ke zvySovani vykonnosti organizace.

1.1 Charakteristika vykonnosti

Manazeti podniki se v soucasné dobé soustiedi primarn€¢ na potfebu dlouhodobého
orientovani se na vykonnost. Mezi hlavni cile finan¢niho fizeni patii pravé trvalé
zlepSovani vykonnosti firem. Vykonnost podniku, méfeni vykonnosti a fizeni hodnoty
podniku jsou terminy, jez jsou klicové zejména v procesu hodnoceni uspéSnosti

organizaci (DluhoSova a kol., 2021).

,»Vykonnost znamena charakteristiku, ktera popisuje zptisob, respektive prib¢h, jakym
zkoumany subjekt vykonava urCitou c¢innost, na zakladé¢ podobnosti s referenénim
zpisobem vykondni (pribéhu) této Ccinnosti. Interpretace této charakteristiky
predpoklada schopnost porovnani zkoumaného a referen¢niho jevu z hlediska stanovené

kriteridlni Skaly.* (Wagner, 2009, s. 17).

Vykonnost podniku obecné zachycuje vSechny oblasti podnikovych ¢innosti, které je
potieba propojit takovym zplsobem, aby vytvaiely fungujici a prosperujici organizaci
s ohledem na dlouhodobou Zivotnost. K tomu je zapotiebi dodat, Ze finan¢ni vykonnost
podniku by meéla odrazet vysledky jeho chovani jak v oblastech finan¢niho,

tak 1 nefinan¢niho podnikového tizeni (Knapkova a kol., 2017).

Jak je uvadéno v literatufe, dfive bylo primarnim cilem podniku dosahovat
a maximalizovat zisk. Pozd¢ji byl tento cil doplihovan o dlouhodobou prosperitu.
V soucasné dobé se za klicovy finanéni cil povazuje maximalizace hodnoty firmy
z hlediska jeho vlastnikl (shareholder value), a proto by se podniky mély zaméfovat

na fizeni vykonnosti (Kisel'dkova & Soltés, 2017).

Finan¢ni vykonnost zlistava klicovym faktorem ovliviiyjicim konkurencéni postaveni
podniku a jeho atraktivnost pro investory. Koncepce finan¢ni stability je rovnéz dilezita

1 pfi stanovovani strategickych cili a pfedstavuje podstatné kritérium pro rozhodovani
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v oblastech zpiisobii financovani, dividendové politiky, spoleCenské odpovédnosti

a dalSich oblastech (Kubic¢kova & Jindfichovska, 2022).

1.2 Pristupy k méreni vykonnosti

Metody meéfeni vykonnosti podniku se neustale vyvijeji a v soucasné dob¢ existuje
Sirokda Skala raznych pfistupti a nastrojui, které umoznuji méfeni a hodnoceni financni

vykonnosti.

»doucasné vyvojové tendence v oblasti ptistupl k fizeni a méfeni vykonnosti sméiuji
k analyze vykonnosti podniku pfes tvorbu hodnoty, tj. k fizeni orientovanému na

hodnotu (value based management).“ (Knapkova a kol., 2017, s. 151).
Lze rozligit dvé kategorie pfistupti k méfeni vykonnosti (Kiseldkova & Soltés, 2017):

e analyza financni vykonnosti prostfednictvim tradi¢nich ukazatelti rentability
(napf. ROA, ROE, ROI),
e aplikace modernich pfistupti s dirazem na rist trzni hodnoty (RONA -

vynosnost Cistych aktiv, CFROI, EVA a dalsi).

DluhoSova a kol. (2021) déli ukazatele méteni vykonnosti do tfi skupin podle sily vlivu
pusobeni finan¢nich trhli a miry pfechodu od ucetnich k trznim hodnotovym kategoriim
— a to na ukazatele Ucetni, ekonomické a trzni. Mezi uéetni ukazatele vykonnosti patii
naptiklad cisty zisk (EAT), zisk pted uroky a zdanénim (EBIT), zisk pfed uhradou
urokt, dani a odpist (EBITDA), zisk na akcii (EPS) a déle také pomérové ukazatele,
jako je rentabilita aktiv (ROA), rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) nebo rentabilita
dlouhodobého kapitdlu (ROCE). Ekonomické ukazatele na rozdil od ucetnich berou
v tvahu veskeré ndklady na investovany kapital a ve vypoctu zohlednuji faktor rizika
a ¢as. Mezi nejvyznamnéjsi ukazatele patii Cista soucasna hodnota (NPV), ekonomicka
pfidana hodnota (EVA) ¢i ukazatel cash flow zinvestic (CFROI). Trzni ukazatele
vykonnosti jsou velmi citlivé na vyvoj akciového trhu. Mezi vyznamné trzni ukazatele

patii trzni pfidana hodnota (MVA) a ukazatel trzni vynos akciového kapitalu (TSR).

Moderni metody byly vyvinuty v reakci na potfebu nalézt vhodnéj$i nastroje, které
by duslednéji respektovaly hodnoty vlastnickych podili. Nevyhodou spojenou
s tradiénimi metodami je omezeni na vyuzivani pouze ucetnich ukazatelli. Moderni

piistupy se proto snazi piekonat dosavadni kritiku proti tradicnim U¢etnim ukazatelim



a umoziovat jejich integraci na vSech trovnich fizeni. Proto je vhodné zahrnout do

vyhodnocovani podniku jak klasické, tak moderni metody (Rickova, 2021).
Postupny vyvoj finan¢nich ukazateli vykonnosti v ¢ase znazornuje Obr. 1.

Obr. 1: Vyvoj ukazatelt vykonnosti v Case

vliv piisobeni
finanénich trhi

ﬂl

Silny vliv
TSR

Stfedni vliv A
ROCE
EBITDA Provozni
CF

ROA
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Slaby vliv [ zisk EBIT
o o— —» Cas
1985 1995
Zisk Rentabilita Hodnota

Zdroj: DluhoSova a kol. (2021), zpracovano autorkou

Piistupy k hodnoceni vykonnosti nejsou zaloZzeny pouze na financnich ukazatelich,
ale také na nefinancnich wukazatelich, které poskytuji komplexni pohled na
konkurenceschopnost podniku a zarovenl identifikuji moZznosti dalSiho zvySovani
vykonnosti. Mezi kli¢ové néstroje, které vychazeji z podnikové strategie a strategickych
cili a které slouzi ke zvySovani vykonnosti podniku, patii napiiklad benchmarking

a Balanced Scorecard (Kisel'akova & Soltés, 2017).
Benchmarking

Benchmarking jako takticky planovaci nastroj vznikl v 70. letech 20. stoleti u Xerox
Business Systems. Tento ndstroj je mozné definovat jako strategii pro implementaci
zmén ve firmach. Metody benchmarkingu lze vyuZzit k hodnoceni dosazenych hodnot

ukazatelli a posouzeni finan¢niho zdravi podniku. Hlavnim cilem je porovnat vlastni
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pozici s konkurenci a nasledné posilit tuto pozici. Benchmarking se typicky provadi
vramci stejného odvétvi. Smyslem je vylepsSit produkty a procesy tak, aby Iépe
vyhovovaly potfebam zékaznikdi. Postupy benchmarkingu lze ucéinné vyuzit ve
finan¢nim fizeni podniku pro vylepSeni finan¢niho zdravi a vykonnosti podniku

(Knapkova a kol., 2017; Vochozka a kol., 2020).
Vochozka a kol. (2020) shrnuli klicové myslenky benchmarkingu takto:

a) identifikace nejlepSiho podniku v dané ¢innosti,

b) analyza faktord, které vedly k dosazeni téchto vysledk,

¢) formulace planu pro zlepSeni vykonnosti a vlastni ¢innosti,
d) implementace planu,

e) sledovani a hodnoceni vysledki.

Benchmarking 1ze tedy shrnout jako ndastroj ¢i proces, jehoZ podstata spocivd v méteni,
hodnoceni a zlepSovani, pficemz se zamétuje na srovnani s konkurenci, obvykle s témi
nejlep$imi v daném odvétvi. Cilem je dosdhnout zlepSeni vykonnosti, vyuziti znalosti

nebo zvyseni konkurenceschopnosti (Vochozka a kol., 2020).
Balanced Scorecard (BSC)

V 90. letech minulého stoleti vznikl koncept Balanced Scorecard, ktery predstavili
R. S. Kaplan a D. P. Norton. BSC se fadi mezi nejpropracovanéj$i a nejznameéjsi
pfistupy v oblasti méfeni a fizeni vykonnosti. Jeho kli¢ovou vlastnosti je schopnost
integrovat méfeni vykonnosti do celkového systému fizeni podnikové vykonnosti

(Wagner, 2009).

Koncept Balanced Scorecard rozsifuje financni ukazatele minulé vykonnosti o méftitka
hybnych sil budouci vykonnosti. Tento komplexni systém méteni vykonnosti zahrnuje
jak financni, tak i nefinan¢ni indik4tory. Hlavnim motivem pro zaclenéni nefinan¢nich
ukazateld do systému fizeni a méfeni bylo zjiSténi, Ze spoléhdni se pouze na financ¢ni
ukazatele miZze omezit potencidl podniku v budoucnosti. Métitka Balanced Scorecard
mohou pomoci presnéji formulovat vizi a strategii podniku a pfevést je do konkrétnich
cili. Pomahaji pfi planovani a komunikaci a také pfispivaji ke zdokonaleni zpétné
vazby a uciciho se procesu. Je kladen dlraz na to, aby jak finan¢ni, tak nefinancni
méfitka byla zaClenéna do informacniho systému, ktery je pfistupny zaméstnanciim

na vSech urovnich organizace (Kaplan & Norton, 1996; Knapkova a kol., 2017).
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Cile a meétitka Balanced Scorecard jsou formulovany na zaklad¢ vize a strategie
podniku a nahliZeji na vykonnost ze Ctyi perspektiv, které tvofi zakladni rdmec tohoto

pristupu (Kaplan & Norton, 2001):

e perspektiva financni — zaméfuje se na strategii rustu, ziskovosti a fizeni rizik
z pohledu akcionafe,

e perspektiva zakaznicka — predstavuje strategii vytvareni hodnoty a diferenciace
z pohledu zékaznika,

e perspektiva internich procesti — definuje strategické priority pro rtizné podnikové
procesy, které vytvareji spokojenost zdkazniki 1 akcionaii,

e perspektiva uceni a rdstu — stanovuje priority pro vytvofeni prostiedi, které

podporuje organiza¢ni zmény, inovace a rozvoj.
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2 Financni analyza jako nastroj méreni vykonnosti

Tato kapitola se vénuje teoretickému vymezeni financni analyzy. V prvni fadé jsou
vymezeny cile a funkce finan¢ni analyzy. Dale je také provedeno c¢lenéni finanéni
analyzy podle riznych hledisek. V nasledujici ¢asti jsou identifikovani hlavni uzivatelé
finan¢ni analyzy a také jsou piedstaveny jejich informacni potfeby. ZavéreCna Cast

kapitoly je vénovana zdrojim informaci pro vypracovani finan¢ni analyzy.

2.1 Financni analyza a jeji pojeti

Finanéni analyza je nedilnou soucasti finan¢niho fizeni podniku. Hlavnim cilem
finan¢ni analyzy je komplexné zhodnotit finan¢ni situaci podniku a pfipravit podklady
pro kvalitni rozhodovani o jeho fungovani. Poméha identifikovat, zda podnik generuje
dostatecny zisk, zda efektivné vyuzivd svych aktiv, zda fadné splaci své zavazky

a mnoho dalSich vyznamnych aspektii (Knapkova a kol., 2017; Rackova, 2021).

LFinanéni analyza pfezkoumava minulost i soucasnost a pfinasi tak informace
o vykonnosti podniku a o potencidlnich rizicich, které vyplyvaji z jeho fungovani.

(Vochozka a kol., 2020, s. 32).

Jak uvadi Griinwald & Holeckova (2008), ucelem finan¢ni analyzy je identifikovat jak
silné, tak 1 slabé stranky, které by mohly naznaovat problémy. Analyza se tedy
nezameétfuje pouze na zhodnoceni minulosti, ale predev§im na prognézovani budouciho
vyvoje.

Za pravy smysl finan¢ni analyzy je povazovano pravé fizeni budouciho vyvoje. Diky
tomu, Ze identifikuje slabé 1 silné stranky finanéni pozice podniku a jejich pficiny,
umoznuje piijimat vhodné podnikatelské strategie pro kratkodoby 1 dlouhodoby

horizont. Tyto strategie jsou nasledné detailné rozpracovany do planii pro budouci

obdobi (Kovanicova a kol., 2002).

Finanéni analyza 0zce souvisi s finanénim UcCetnictvim, nebot’ informace z Ucetnich
vykazli jsou jednim z hlavnich zdrojii pro vypracovani analyzy a nasledn¢ informace
zpracovava pro potieby finan¢niho fizeni. Dalo by se fici, Ze z hlediska fidiciho cyklu je
finanni analyza povazovdna za spojovaci Clanek mezi finanénim Gcetnictvim

a finan¢nim planovanim (Kovanicova a kol., 2002).
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Kubickova & Jindfichovské (2022, s. 11) definuji finan¢ni analyzu jako ,,rozbor udaji,
které poskytuje ucetnictvi, s cilem pozndni vzéjemnych vztaht a pfi¢innych souvislosti

mezi jevy, umoziujici jejich srovnani a hodnoceni.*
Cile finan¢ni analyzy lze formulovat nasledovné (Kalouda, 2017):

e zhodnotit finan¢ni zdravi podniku,

e analyzovat siln¢ a slab¢ stranky,

e prozkoumat finan¢ni situaci,

e odhalit pfipadné financni potize,

e obnovit ¢i zlepsit vykonnost podniku,

e maximalizovat vyuziti dostupnych dat pro ziskani informaci,

roMs

e slouzit jako diagnosticky nastroj pro finan¢ni fizeni.

Finanéni analyzu lze rozliSit v uz§im a SirSim pojeti. Finan¢ni analyza v uz§im pojeti
zkouma stav a finan¢ni zdravi podniku a jeho vyvoj na zdkladé rozboru dat z ucetnich
vykazl za minuld obdobi. Tento pfistup se zamétuje na doplnéni vypovidaci schopnosti
ucetnich vykazii prostfednictvim klicovych ukazatelli, jako je vynosnost, likvidita,
stabilita, obratovost, produktivita ¢i ndkladovost, které umoziuji posoudit uroven
finan¢niho zdravi a vykonnosti podniku v minulém obdobi. Tyto ukazatele umoziuji
srovnani s oéekavanymi hodnotami. Casto jsou vyuzivany jako zaklad pro tvorbu
finan¢niho planu do budoucnosti. Jde tedy o dalezity zdroj informaci pro vSechny
zainteresované strany. V ramci SirSiho pojeti se financni analyza soustfedi na
komplexni posouzeni finan¢niho zdravi podniku a jeho vyvoje v delSim casovém
horizontu. Uéelem je rozsitit informace o finanéni situaci, které poskytuji uéetni vykazy
a identifikovat pficiny tohoto vyvoje. Déle jde o hodnoceni u€innosti pfijatych opatieni
a téz zpresnéni predikce budouciho vyvoje. Skdla metod je rozsifena o metody srovnani
s jinymi podniky nebo celym odvétvim ¢i oborem, o vyuziti bonitnich a bankrotnich

modela ¢i analyzy ¢asovych fad ukazatell (Kubickova & Jindfichovska, 2022).

V odborné literatuie se 1ze setkat s riznym clenénim metod finan¢ni analyzy. Jednim
z hledisek pro ¢lenéni metod finan¢ni analyzy je hledisko Casové. Z hlediska casové
perspektivy lze finan¢ni analyzu rozdé€lit na statickou a dynamickou. Staticka analyza
vychéazi zucetnich vykazl, které zkouma k danému okamziku (za jedno obdobi).
Dynamické analyza zkouma udaje za vice po sob& jdoucich ¢asovych obdobi. Tento

pfistup umoziuje sledovat jak souCasny stav, tak i vyvoj finan¢ni situace podniku
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v ¢ase. K tomu je zapotiebi mit k dispozici srovnatelné ucetni zavérky za vice nez jedno
ucetni obdobi, obvykle za poslednich 5 az 10 let. Analytik zkoumé4 nejen zménu
ukazateli, ale také se zabyva pfi¢inami téchto zmén a vzijemnymi vztahy mezi
jednotlivymi ukazateli. Tato analyza umoziuje prognozovat budouci vyvoj a predikovat
finan¢ni situaci. Statickd 1 dynamickd analyza mulze byt provddéna jak na drovni
jednotlivého podniku, tak i na urovni skupiny srovnatelnych podnikd za ucelem

porovnani jejich finan¢nich ukazateli (Kovanicova a kol., 2002).

Dalsi mozné ¢lenéni finan¢ni analyzy podle pozice analytika ve vztahu k analyzované
spole¢nosti a dostupnosti informaci zahrnuje externi a interni analyzu. Externi finan¢ni
analyzu provadi analytik, ktery ma obvykle pfistup pouze k vefejné dostupnym
informacim obsazenych piedevsim ve finan¢nich vykazech a vyrocnich zpravach. Tento
typ analyzy bézné provadéji externi uzivatelé, jako jsou véfitelé, banky, investoifi nebo
obchodni partnefi. Uzivatelé jako banky ¢i statni organy jsou v pozici, kdy si mohou
pfipadn¢ vyzadat dalS$i informace k doplnéni. Interni finanéni analyzu provadi
analytik, ktery ma pfistup ke vSem internim datim v informaénim systému podniku,
jako je finan¢ni Gcetnictvi, manazerské ucetnictvi, kalkulace ¢i podnikové plany. Tento
typ analyzy je obvykle vyuzivdn manazery, vlastniky nebo zaméstnanci pro interni
potieby. Banky mohou také provadét interni financni analyzu v ramci procesu
poskytovani uvéru podniku, ptfi¢emz maji ptistup k internim informacim (Kubickova &

Jindtichovska, 2022).
Zakladni ukoly finan¢ni analyzy Ize shrnout podle Kovanicové a kol. (2002) takto:

1. posoudit dosazeni hlavnich cilti v jednotlivych obdobich i v del§im Casovém
horizontu,

2. zhodnotit vykonnost podniku v porovnani s ekonomicky srovnatelnymi firmami,

3. identifikovat faktory, které branily dosaZeni lepSich vysledkt a také faktory,
které ptispivaly k tspéchliim,

4. navrhnout opatfeni financniho fizeni nezbytnd k optimalizaci sou€asného
vyuzivani finan¢nich zdroj,

5. stanovit meze udrzitelného rozvoje podniku,

6. pfipravit vychozi data pro finan¢ni plany do budoucna.
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2.2 Funkce finan¢ni analyzy

V riiznych oblastech svého uziti plni finan¢ni analyza rizné funkce. Existuje nékolik
klicovych funkci, které financ¢ni analyza plni napfic vSemi oblastmi. V literatuie

se uvad¢ji tyto Ctyfi funkce (Kubic¢kova & Jindfichovska, 2022):

deskrip¢ni funkce — financni analyza pomoci vypoctenych ukazatelt rozsituje,

dopliluje a zjednodusuje charakteristiky podnikovych procest, které jsou

poskytnuty v G€etnictvi za minulé obdobi,

e valuacni funkce — finan¢ni analyza prostfednictvim ziskanych hodnot umoziuje
porovnani s jinymi podniky, s primérnymi hodnotami v daném oboru, odvétvi
nebo narodnim hospodafstvi, ¢imz je mozné posoudit jednotlivé aspekty
i celkovou finan¢ni situaci podniku,

e cexplanacni funkce — finan¢ni analyza pomoci nékterych ukazatelli ¢i metod
umoznuje identifikovat pfi¢inné vztahy mezi jevy zaznamenanymi v Gcetnictvi
a je mozné odhalit faktory, které mcly nejmensi ¢i nejvetsi vliv na vyvoj
vysledného jevu,

e predikéni funkce — prostfednictvim finanéni analyzy lze odhadovat moZzny

budouci vyvoj podniku na zaklad¢ vypoctenych hodnot, identifikace souvislosti

a sledovani vyvojovych trendd a na zéklad¢ jejich porovnani s jinymi podniky.

2.3 Uzivatelé finan¢ni analyzy a jejich informac¢ni potreby

Uzivatelé vyuzivaji informace o vykonnosti podniku z riznych divodi a slouZi zejména
zainteresovanym skupinam tzv. stakeholders, ktefi maji n&jaky zajem na vztahu
k podniku. Podle Vochozky a kol. (2020) se uzivatelé déli na interni a externi. Internimi
uZzivateli jsou manazZefi, zamé&stnanci a odborafi. Mezi externi uZivatele patii investofi,
banky a jini véfitelé, obchodni partnefi, konkurence nebo stat a jeho organy. Kazda
skupina uzivateli ma své specifické pozadavky na informace a odlisSné zdjmy

v souvislosti s vykonnosti podniku.
Management

Manazefti vyuzivaji finan¢ni analyzu zejména pro strategické 1 operativni finan¢ni fizeni
podniku. Informace o financni situaci jim pomdhaji pii rozhodovani o ziskavani

finan¢nich zdrojl, alokaci zisku, zajiStovani optimalni majetkové struktury a vybéru
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vhodného zptisobu jejiho financovani nebo také alokaci volnych penéznich prosttedkt

(Griinwald & Holeckova, 2008).
Vlastnici podniku

Vlastnici, resp. investofi potfebuji mit piehled o tom, jak jsou jejich vlozené prosttedky
do podniku vyuzivany a zhodnocovany. Pro potencialni investory je dulezité ovéfit, zda
je jejich rozhodnuti o investovani svych penéznich prostfedkti do podniku spravné.
Jejich hlavnim zajmem je maximalizace trzni hodnoty vlastniho kapitalu spole¢nosti,
a proto sleduji vyvoj trznich ukazatel, ziskovost a pomér penéznich toku

k dlouhodobym zavazkiim (Ruckova, 2021).
Zaméstnanci

Zaméstnanci podniku vyuzivaji vysledky financni analyzy zejména ke zhodnoceni
hospodaiské a financni stability podniku. Zaméstnancim jde o zachovéni pracovnich
mist a mzdové podminky. Jejich hlavnim zajmem je prosperita a jistota zaméstnani,

stabilita v oblasti mzdové a socialni (Griinwald & Holeckova, 2008).
Obchodni partneri (odbératelé, dodavatelé)

Odbératelé¢ se potrebuji ujistit, ze dodavatelsky podnik bude schopen dostat svym
zavazkiim. Zejména pii dlouhodobém obchodnim vztahu potfebuji znat financni situaci

rrrrr

vlastnim zajis§ténim vyroby (Griinwald & Holeckova, 2008).

Dodavatelé kladou diraz zejména na schopnost podniku hradit splatné zavazky
a faktury. Jejich zajem je zaméfen predevsim na kratkodobou prosperitu a solventnost.
U dlouhodobych dodavatelii se sleduje také dlouhodobd stabilita obchodnich vztahi
a trvalé obchodni kontakty, které zajisti prodej zbozi a sluzeb u perspektivniho

zakaznika (Griinwald & Holeckova, 2008).

Banky a jini véritelé

Véfitelé maji zdjem o informace o finan¢ni situaci z toho divodu, aby mohli posoudit
finan¢ni stabilitu potencidlniho €i existujiciho dluznika. Tyto informace jim pomahaji

rozhodnout, zda poskytnout uvér, v jaké vysi a za jakych podminek (Vochozka a kol.,

2020).
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Konkurence

Konkuren¢ni podniky vyuzivaji finanéni analyzu zejména k porovnani vlastnich
vysledkii hospodaieni s ostatnimi podniky v odvétvi. Zaméfuji se na rentabilitu,
obratovost, ziskovou marzi, vysi a hodnotu zasob, cenovou politiku, investi¢ni aktivitu

apod. (Griinwald & Holeckova, 2008).
Stat a jeho organy

Statni instituce potfebuji informace z financni analyzy pro razné ucely, jako jsou
statistiky, kontrola plnéni daflovych povinnosti, alokace financni vypomoci podnikiim,
kontrola statnich podnikti nebo ziskani ptehledu o finan¢ni situaci podnikl se statnimi
zakéazkami. Tyto informace nasledné slouzi pro formulovani hospodarské politiky statu

vuci podnikatelské sféte (Griinwald & Holeckova, 2008).

vvvvvv

Skala dalsich stakeholders, ktefi mohou mit zajem o vysledky finan¢ni analyzy. Mezi
dal$i zajmové skupiny patii danovi poradci, analytici, odborové svazy, oceinovatelé

podniku, burzovni makléti, novinafi nebo Siroka vetejnost.

2.4 Zdroje dat pro finan¢ni analyzu

Provedeni finan¢ni analyzy vyZaduje kvalitni a komplexni vstupni informace, coZ je
klicové zejména z hlediska minimalizace zkresleni vysledkdi hodnoceni. Hlavnim
zdrojem dat pro vypracovani financni analyzy je ucetni zavérka, ktera zahrnuje
rozvahu, vykaz zisku a ztraty, piehled o penéznich tocich (vykaz cash flow), vykaz
o zménach vlastniho kapitalu a pfilohu v Gcetni zavérce. Tyto finan¢ni vykazy jsou

spole¢nosti povinny pravidelné zvetejiiovat ve stanoveném rozsahu (Riickova, 2021).

Dilezitym zdrojem informaci je dale vyro¢ni zprava, kterou povinné zpracovavaji
ucetni jednotky, jez podléhaji podle § 21 zdkona ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi
povinnosti auditu ucetni zavérky. Vyro¢ni zprava by méla obsahovat kromé ucetni
zaverky a zpravy auditora také informace o skutecnostech, které nastaly po rozvahovém
dni, o ¢innostech v oblasti vyzkumu a vyvoje, nebo o ptfedpokladaném vyvoji ¢innosti

ucetni jednotky (zakon €. 563/1991 Sb., o ucetnictvi).

Podle Kubickové & Jindfichovské (2022) patii do skupiny ucetnich zdroji dat
1 manaZerské ucetnictvi. Informace v ném obsazené jsou podrobnéjsi, vétSinou uzce

spojené s ostatnimi nastroji fizeni a dalS§imi obory ekonomickych informaci. Toto
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ucetnictvi neni jednotné¢ regulovano a jeho konkrétni podobu i strukturu si podnik
vytvaii sdm. Informace nejsou zpravidla vefejné piistupné. Dalsim zdrojem dilezitych
dat pro finan¢ni analyzu je prospekt cenného papiru. Obsahuje udaje o minulém,
budoucim, o¢ekavaném ¢i planovaném vyvoji. Zpravidla by m¢l obsahovat informace
o organizacni struktufe, postaveni na domdcim i zahrani¢nim trhu, provedenych
investicich v poslednich tiech letech, Ctvrtletnich hospodaiskych vysledcich, ptijatych
bankovnich tvérech a zavazcich vcetné jejich splatnosti ¢i auditovanych rocnich

zaverkach za posledni tii roky.
Kubickova & Jindtichovska (2022) uvadéji dalsi dveé skupiny zdroju dat:

e ostatni data podnikového informacniho systému - statistické vykazy
a operativni evidence, vnitropodnikové ucetnictvi, mzdové a navazujici
predpisy,

e externi data — ucelové databaze, obchodni rejstiik, odborny tisk, udaje

prezentované na kapitdlovém trhu.
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3 Tradi¢ni ukazatele finan¢ni vykonnosti

Tradi¢ni ukazatele finan¢ni vykonnosti, ¢asto oznacované jako elementdrni metody,
se obvykle opiraji o data pochazejici z ucetnich vykazl. Tyto metody finan¢ni analyzy
pouzivaji nendroéné matematické operace (CiZinska, 2018). Elementarni metody jsou
typicky zndmé zejména pro svou jednoduchost a nenaroCnost na zpracovani, nicméné
je tfeba uvést také jistd omezeni téchto metod. Mezi né patii vypovidaci schopnost
ucetnich vykazi a rozdilnost Gcetnich praktik podnikti, vliv mimotadnych udalosti
na vysledky hospodafeni ¢i silnd zavislost tradicnich metod na ucetnich udajich
(Knapkova a kol., 2017). Mezi tradicni metody lze zatadit analyzu absolutnich dat,
analyzu rozdilovych ukazateli, analyzu pomérovych ukazatelli ¢i analyzu s vyuZzitim

soustav ukazatelu.

3.1 Absolutni ukazatele

Analyza absolutnich ukazateli je typicky prvnim krokem finan¢ni analyzy, ktery
poskytuje zakladni piehled o finan¢ni situaci analyzované spole¢nosti. Absolutni data
pfedstavuji daje, které jsou piimo obsazené v ucetnich vykazech. Zakladnimi
metodami analyzy absolutnich dat jsou horizontdlni (trendovd) analyza a vertikdlni
(strukturalni) analyza. Tyto metody mohou jiZ v po€atecni fazi odhalit problematické

oblasti, na které by se m¢la analyza dale zamétit (Kubi¢kova & Jindtichovska, 2022).
Horizontalni analyza

Horizontalni analyza, také zndma jako analyza vyvojovych trendli, zkouma zmény
absolutnich ukazatelli v ¢ase. Tato analyza sleduje zmény jednotlivych polozek bud’
v absolutnim vyjadfeni, nebo pomoci indexi (relativni vyjadieni). Umozinuje zjistit
nariist ¢i pokles kazdé dil¢i polozky, pfi¢emZ polozky se porovnavaji po tadcich.
Analyza porovnadva zmény minimalné¢ ve dvou obdobich, avSak pro dosazeni vétsi
vypovidaci hodnoty analyzy je vhodné mit k dispozici udaje za del§i ¢asové obdobi

(Hrdy & Krechovska, 2016; Kubickova & Jindfichovska, 2022).
Absolutni zménu lze vyjadrit takto:

D: =Bi(t)-Bi(t—1) (1)

t—1
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kde: D ¢ ...zména oproti minulému obdobi,

-1
t...cas,

B;(t) ... hodnota bilan¢ni polozky i v Gase t,

B;(t — 1) ... hodnota bilan¢ni polozky i v Case t — 1.

Index zmény lze vyjadtit pomoci vzorce:

i B;(t) — Bi(t — 1) B;(t)
I t = ==

LT BG-1D  BG-D @

Vertikalni analyza

Vertikalni analyza, téZ oznacovana jako procentni rozbor komponent, zkouma procentni
podil jednotlivych polozek ucetnich vykazii na vybrané souhrnné polozce. V piipadé
analyzy rozvahy je touto zvolenou polozkou zpravidla bilan¢ni suma (celkova aktiva,
resp. celkova pasiva). Pfi analyze vykazu zisku a ztraty se obvykle jako souhrnna
polozka bere velikost celkovych vynosi nebo trzeb. Vertikdlni analyza pracuje

s tCetnimi vykazy v jednotlivych letech odshora dolti (Griinwald & Holeckova, 2008).

Vzorec pro vypocet:
Pi=sg ©

kde: B, ... velikost poloZky bilance,

Y'B; ... suma hodnot polozek v ramci urcitého celku.

Tato analyza pomaha identifikovat strukturu aktiv a pasiv. Struktura aktiv poskytuje
informace o tom, kam podnik investoval kapital a do jaké miry zohlediioval vynosnost
investic. Struktura pasiv informuje o tom, zjakych zdroji byla aktiva pofizena.
Vertikalni analyzu mize byt pouzita pro mezirocni porovnéni t€etnich vykazl v delSim
casovém obdobi nebo téZ pro mezipodnikové srovnani s jinymi podniky v odvétvi

(Hrdy & Krechovska, 2016).

3.2 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele, téZ nazyvané jako finan¢ni fondy nebo fondy finan¢nich
prosttedkli, vyjadiuji rozdil mezi dvéma absolutnimi ukazateli. Tyto metriky jsou

vyuzivany k analyze a fizeni finan¢ni situace firmy s ohledem na jeho likviditu, tedy
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schopnost podniku splacet své zavazky. Mezi hlavni rozdilové ukazatele patii Cisty

pracovni kapital a ¢isté pohotové prostiedky (Knépkova a kol., 2017).
Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital (CPK, angl. net working capital) je dan rozdilem mezi ob&znymi
aktivy a kratkodobymi zavazky (dluhy). Jedna se o ¢ast obéznych aktiv, kterd ziistava
po odecteni zavazkil, jez je nutné uhradit v blizké budoucnosti, obvykle do jednoho

roku (Griinwald & Holeckova, 2008).

Hrdy & Krechovska (2016) uvadi dvé moznosti vypoétu CPK, pfi¢emz prvni je po&itan

z polozek na stran¢ aktiv a druhy z polozek na strané pasiv:
CPK = 0b&7na aktiva — Kratkodobé zavazky 4)
CPK = Vlastni kapital + Cizi kapital dlouhodoby — Stala aktiva (5)

Na nasledujicim obrazku €. 2 je zobrazen Cisty pracovni kapital v rozvaze podniku.

Obr. 2: Vypocet Cistého pracovniho kapitalu z polozek aktiv a pasiv

Vypocet z polozek aktiv Vypocet z polozek pasiv
Vlastni kapital Vlastni kapital
Stala aktiva Stala aktiva
Cizi kapital Cizi kapital
dlouhodoby dlouhodobff
CPK CPK
Ob&n4 aktiva Cizi kapital Obézni aktiva Cizi kapital
kratkodoby kratkodoby

Zdroj: Kubickova & Jindfichovské (2022), zpracovano autorkou

Zbyvajici ¢ast obézného majetku miiZze byt vyuZita jako rezerva ke kryti mimotadnych
vykyvl, krozSitovani Cinnosti ¢i na Uhradu nepldnovanych vydaji. Z finanéniho
hlediska predstavuje Cisty pracovni kapital tu ¢ast obéznych aktiv, ktera je financovana
dlouhodobymi zdroji. Pomér mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky ma
zasadni vliv na platebni schopnost a finan¢ni stabilitu podniku. Je dilezité, aby byla

hodnota CPK kladna, coZ znamena, Ze podnik mé dostatek prostfedkil na splaceni svych

22



zavazkl a pisobi to jako dobré znameni pro véfitele. Naopak pftili§ vysoky objem
&istého pracovniho kapitalu naznaduje, Ze jsou prostiedky vyuzivany neefektivné. CPK
muze nabyvat i zapornych hodnot, coz signalizuje, Zze ob¢zna aktiva nepostacuji
k thrad¢ kratkodobych zavazkl a to predstavuje tzv. nekryty dluh. Zaporna hodnota
tohoto ukazatele je obvykle posuzovana jako rizikova a poukazuje na nestabilni finan¢ni
situaci. Za nedostatek CPK je povazovana skuteénost, Ze ob& na aktiva mohou
zahrnovat 1 malo likvidni nebo trvale nelikvidni polozky a také skutecnost, ze jeho vyse
muze byt do zna¢né miry ovlivnéna i1 zplisobem ocenovani obéznych aktiv (Hrdy &

Krechovska, 2016; Kubickova & Jindfichovska, 2022).
Cisté pohotové prostiedKy

Cisté pohotové prostiedky (CPP) slouzi k posouzeni okamzité likvidity pravé splatnych
kratkodobych zavazkl. Tento ukazatel se ziskd odectenim okamzité splatnych zavazkt
od pohotovych penéznich prostredkli. Kromé nejlikvidnéjsich polozek, jako jsou penize
v hotovosti a na béznych ucétech, mohou byt Cisté pohotové prostiedky rozsiteny také
o penézni ekvivalenty, jako naptiklad sménky, Seky, kratkodobé cenné papiry nebo
kratkodobé terminované vklady, které 1ze rychle pfeménit na penize na kapitdlovém

trhu (Knépkova a kol., 2017).
CPP = Pohotové penéini prosttedky — Okamzité splatné zavazky (6)

Na rozdil od ¢istého pracovniho kapitalu neni ukazatel Cistych pohotovych prostiedkt

ovlivnén pouzitymi metodami ocenovani (Griinwald & Holeckova, 2008).

3.3 Ukazatele zisku

Informace o vysledku hospodafeni patii mezi klicové udaje uvadéné v ucetnich
vykazech, na néz se zamétuje pozornost témet vSech zainteresovanych stran. Tento udaj
celkové reflektuje kvalitu a efektivnost vSech procesii podniku a vyjadiuje celkovy efekt
¢innosti podniku v daném obdobi (Kubickova & Jindfichovska, 2022).

Ve finan¢ni analyze se lze setkat s riznymi formami zisku, zejména pii hodnoceni
rentability, kdy je urcitd kategorie zisku dosazovéana do Citatele ukazateld. Pti volbé
ziskového ukazatele je diilezité vychazet zcharakteru ukazatele a ucelu analyzy
(Kubickova & Jindfichovska, 2022; Rackova, 2021). Nej€astéji se vyuzivaji kategorie
EAT, EBT, EBIT ¢i EBITDA, které budou nésledné blize ptedstaveny.
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Vysledek hospodareni za ui¢etni obdobi (earnings after taxes — EAT) piedstavuje zisk
po zdanéni, ktery je urcen k rozd€leni mezi akcionare a podnik. Tato kategorie zisku
se vyuziva zejména pii zjiStovani rentability vlastniho kapitalu (Kislingerova a kol.,

2010).

Zisk pred zdanénim (earnings before taxes — EBT) je navySeny o dan z pfijmu. Tuto
formu zisku lze vyuzit pfi mezipodnikovém srovnéni, jelikoz skute¢né zdanéni se mize
v jednotlivych zemich vyznamné lisit. Je také dulezitym pohledem na vykonnost

pii trendové analyze, kdy se v Case muze ménit zdanéni zisku (Ruckova, 2021).

Zisk pred zdanénim a tiroky (earnings before interest and taxes — EBIT) se stanovi
jako zisk pfed zdanénim navyseny o ndkladové uroky. Tato kategorie zisku méii efekt
podnikatelské Cinnosti bez vlivu zdanéni a zpiisobu financovani. EBIT lze uplatnit
pro porovnani mezi podniky, kdy se pfedpokladd, ze i kdyz budou mit podniky stejné
danové zatizeni, maji rozdilnou bonitu z hlediska véfitell, proto by mohla vyse trokt
ovlivnit pohled na jejich hospodaiské vysledky. Nutno zdiraznit, ze EBIT nelze
ztotozilovat s provoznim vysledkem hospodafeni zobrazovanym ve vykazu zisku

a ztraty, jak byva obcas v literatuie uvadéno (Ciiinské, 2018; Rickova, 2021).

Zisk pied zdanénim, uroky a odpisy (earnings before interest, taxes, depreciation and
amortization — EBITDA) je dan jako EBIT zvySeny o odpisy. Tento ukazatel
je vyhodné pouzit piredevSim pro srovnani finan¢ni vykonnosti podnikii bez ohledu

na zadluZeni, danové zatiZeni a odpisovou politiku (Knapkova a kol., 2017).
Jednotlivé trovné zisku jsou prehledné shrnuty v Tab. 1.

Tab. 1: Urovné zisku

Vysledek hospodareni po zdanéni (EAT)

+ dan z pfijmu

= Vysledek hospodareni pred zdanénim (EBT)

+ nakladové uroky

= Vysledek hospodareni pied troky a zdanénim (EBIT)

+ odpisy

= Vysledek hospodareni pred uroky, zdanénim a odpisy (EBITDA)

Zdroj: Kislingerova a kol. (2010), zpracovano autorkou
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3.4 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele patfi mezi zédkladni ndstroje financ¢ni analyzy. Analyza pomoci
pomérovych ukazatell je oblibend zejména diky schopnosti rychle poskytnout ptrehled
o finan¢ni situaci podniku. Tyto ukazatele davaji do poméru vybrané polozky ucetnich

vykazii (Knapkova a kol., 2017).

Lze uvést n€kolik divodl pro zpracovani analyzy pomoci pomérovych ukazatel
(Kubickova & Jindfichovska, 2022):
e je Casove€ nendrocna,
e poskytuje relativné spolehlivé zékladni informace, které umoznuji identifikovat
oblasti a pfi¢iny finan¢nich problému,
e analyza poskytuje podnéty a smér pro naslednou hlubsi analyzu podnikovych
procest,
e je mozné ji relativné snadno vyuzit k porovnani s konkurenénimi podniky
a identifikaci silnych a slabych stranek,

e na ziklad¢ analyzy lze formulovat cile budouciho vyvoje podniku.
Kubickova & Jindfichovska (2022) ¢leni pomérové ukazatele do péti zdkladnich skupin:

e ukazatele rentability,

e ukazatele likvidity,

e ukazatele zadluzenosti,
e ukazatele aktivity,

e ukazatele kapitalového trhu (pro podniky s obchodovatelnymi cennymi papiry).

3.4.1 Ukazatele rentability

Rentabilita (vynosnost) ptedstavuje zdkladni ukazatel finanéniho zdravi podniku,
ktery zjiStuje jeho schopnost generovat zisk a efektivné vyuzivat vloZené prostiedky.
Ukazatele rentability slouzi k hodnoceni celkové efektivnosti dané cinnosti. Tyto
ukazatele porovnavaji vybranou kategorii zisku (Citatel) sjinymi veli¢inami
(Jjmenovatel). Idealné by mély ukazatele rentability vykazovat rostouci trend v ¢asové

fad¢ (Kubickova & Jindfichovska, 2022; Ruckova, 2021).
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Rentabilita celkového kapitalu (ROA)

Rentabilita celkového kapitalu, zndméa také jako rentabilita aktiv, je klicovym
ukazatelem rentability. Tento ukazatel porovnava rizné formy zisku s celkovymi aktivy
vloZzenymi do podnikani, bez ohledu na jejich zdroj financovani (Vochozka a kol.,

2020).

ROA = EBIT
"~ Celkova aktiva )

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Rentabilita vlastniho kapitadlu vyjadiuje vynosnost kapitalu, ktery do podniku
investovali vlastnici. Tento ukazatel umoziuje investoriim posoudit, zda je navratnost
jejich investice adekvatni vzhledem k riziku investice. Hodnota ukazatele ROE by m¢la
pfevySovat vynosnost alternativni investice se stejnym rizikem nebo vynosnost

bezrizikové investice, jako jsou napiiklad statni dluhopisy (Hrdy & Krechovska, 2016).

EAT

= —— (8)
Vlastni kapital

ROE

Rentabilita investovaného kapitalu (ROCE)

Ukazatel ROCE méfi vynosnost kapitalu dlouhodobé vloZzeného do podniku.
Dlouhodobé vlozeny kapital je v rozvaze zastoupen dlouhodobymi cizimi zdroji
(dlouhodobé bankovni Uvéry, rezervy...) a vlastni kapital je bran za dlouhodoby zdroj
v celém rozsahu. Tento ukazatel posuzuje schopnost podniku zhodnocovat vlozené
prostiedky l1épe nez ukazatel ROA. Jedna se o dulezity udaj zejména pro investory,

vétitele €1 banky (Kubickova & Jindfichovska, 2022).

EBIT
ROCE =
oc Vlastni kapital + Cizi kapital dlouhodoby ©)

Rentabilita trzeb (ROS)

Rentabilita trZzeb posuzuje schopnost podniku generovat zisk pii dané urovni trzeb.
Udava, kolik penéznich jednotek zisku dokaZe podnik vyprodukovat na 1 K¢ trzeb.
Pokud se pouzije EAT v (itateli, jedna se o tzv. ¢istou ziskovou marzi. V ptipadé¢ EBIT

by se jednalo o tzv. provozni ziskovou marzi (Hrdy & Krechovska, 2016).

ROS = — (10)




3.4.2 Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadiuje schopnost podniku splacet vcas své kratkodobé zavazky. Tyto
ukazatele obecné poméiuji to, ¢im je mozno platit (Citatel), s tim, co je potieba zaplatit
(jmenovatel). Ukazatele likvidity hodnoti platebni schopnost podniku prostfednictvim

pomeéru obéznych aktiv a kratkodobych zavazki (Knépkova a kol., 2017).

Nedostatek likvidity miize vést az k platebni neschopnosti podniku nebo dokonce
k bankrotu. Na druhou stranu vysoka uroven likvidity neni vyhodna pro vlastniky,
nebot’ znamenda vazani financnich prostfedkti v aktivech, coz mulze snizit celkovou
rentabilitu. Likvidita je klicova z hlediska financ¢ni stability podniku, protoze pouze
dostatecné likvidni podnik je schopen dostat svym zavazkiim. V literatufe se rozliSuji tii
zakladni ukazatele likvidity, a to bé&zna likvidita, pohotova likvidita a okamzita
(penézni) likvidita (Riackova, 2021).

Bézna likvidita

Ukazatel bézné likvidity (likvidita III. stupné) zahrnuje v Citateli vSechny sloZzky
obéznych aktiv. Tento ukazatel poskytuje informaci o tom, kolikrdt obézny majetek
pokryva kratkodobé zévazky podniku. Jinak feceno vyjadiuje, kolikrat by byl podnik
schopen uspokojit véfitele, pokud by vSechna obéznd aktiva byla pfeménéna
na hotovost. Doporucena hodnota tohoto ukazatele je uvadéna v rozmezi 1,5-2,5,
avsak optimalni hodnota mlize zaviset na oboru ¢innosti podniku, hospodéiském cyklu

nebo aktudlni situaci na trhu. V kazdém ptipadé by ukazatel bé€zné likvidity nemél

klesnout pod hodnotu 1 (Vochozka a kol., 2020).

DluhoSovéa a kol. (2021) identifikuji nékolik nedostatkli tohoto ukazatele. Zejména se
jedna o to, ze Casto neni splnén zdsadni predpoklad, Ze veskery obézny majetek bude
mozné v kratkém Case pfemeénit na hotovost. Naptiklad ¢ast zasob miize byt pro vyrobu
JiZ nepouZzitelna a zaroven obtizn€ prodejna. DalSim faktorem ovliviiujicim tento
ukazatel mohou byt metody oceniovani zasob.

Obéina aktiva

Bézna likvidita =
czna tkviaad Kratkodobé zavazky (ih

Pohotova likvidita

Pohotova likvidita (likvidita II. stupn€) vyluCuje z C(Citatele zasoby, které jsou

povazovany za nejméné likvidni slozku obéZnych aktiv. Tim poskytuje presnéjsi
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vyjadieni schopnosti podniku dostat svym kratkodobym zavazkiim. Také by mély byt
zohlednény nedobytné pohleddvky. VétSina autorG uvadi doporucenou hodnotu
v rozmezi 1-1,5. Pokud dosahne ukazatel pohotové likvidity hodnoty 1, znamena to,
ze podnik by byl schopen se vyrovnat se svymi zavazky bez nutnosti prodeje svych

zasob (Vochozka a kol., 2020).

e Obéina aktiva — Zasoby
Pohotova likvidita =

Kratkodobé zavazky (12)

Okamzita likvidita

Okamzitd likvidita (likvidita I. stupné) pracuje pouze s nejlikvidnéjSimi aktivy,
coz zni ¢ini nejpresnéjsi ukazatel hodnotici schopnost podniku uhradit kratkodobé
zavazky v daném okamziku. Hlavni slozkou pohotovych penéznich prostfedkli jsou
penize v hotovosti, penize na bankovnich uctech a Seky. Lze do nich zaradit také

sménky nebo kratkodobé cenné papiry. Doporucend hodnota by se méla pohybovat

v rozmezi 0,2-0,5 (Ruckova, 2021).

o Pohotové penéini prostiredky
OkamtZzita likvidita =

Kratkodobé zavazky (13)

3.4.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity (obratovosti) vyhodnocuji vazanost penéznich prosttedki
v konkrétnich forméch aktiv a sleduji, jak efektivné podnik aktiva vyuziva. Tyto
ukazatele pracuji s jednotlivymi druhy majetku, které jsou nasledné pométrovany

nejcastéji k trzbam (Kubickova & Jindfichovska, 2022).
Ukazatele aktivity lze vyjadtit ve dvou podobach (Hrdy & Krechovska, 2016):

e rychlost obratu (obrat) — udava, kolikrat se obrati urcity typ majetku v trzbach
za urcité ¢asoveé obdobi, zpravidla za rok,
e doba obratu — vyjadiuje dobu, po kterou je kapitdl vazan v urcité formé aktiv,

tedy pocet dni jedné obratky.
Obrat celkovych aktiv

Obrat aktiv vyjadiuje pomér trzeb k celkovym aktiviim a slouzi k méfeni efektivnosti
vyuziti celkovych aktiv podniku. Tento ukazatel poskytuje informaci o tom, kolikrat se

celkova aktiva obrati v trzby za rok. Ukazatel by mél dosahovat co nejvysSich hodnot,
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pficemz obecné se uvadi minimalni hodnota ve vysi 1 (Vochozka a kol., 2020). Pokud
je hodnota ukazatele obratu aktiv nizkd, signalizuje to neimérnou majetkovou

vybavenost podniku a jeho neefektivni vyuziti (Knapkova a kol., 2017).

Triby

Obrat celkovych aktiv = (14)

Celkova aktiva
Obrat zasob

Obrat zasob vyjadfuje, kolikrat jsou jednotlivé polozky zasob prodény a opétovné
naskladnény v pribc¢hu bézného obdobi. Pokud je hodnota tohoto ukazatele vyssi
nez prumérné hodnoty, naznacuje to, ze podnik nevlastni pfebyte¢né nelikvidni zasoby,
které by vyzadovaly nadbyte¢né financovani. Naopak niz§i hodnoty ve srovnani
s odvétvovym pramérem znaci, ze ma podnik nadbytecné zasoby, které jsou neefektivni
a vazou na sebe prostfedky, ¢imz se zaroven zvySuje vazanost kapitalu, ktery neptindsi

zadny vynos (Vochozka a kol., 2020).

Triby

Obrat zasob =

Zasoby (15)

Doba obratu zasob

Doba obratu zésob vyjadiuje pocet dnil, po které jsou zadsoby vazany v podniku do doby
jejich spotieby ¢i prodeje. Tento ukazatel mize byt také indikatorem likvidity v ptipadé
hotovych vyrobkil a zbozi, nebot’ vyjadiuje pocet dntl, za které se tyto zdsoby proméni

na hotovost nebo pohledavku. Cim nizsi je hodnota doby obratu zasob, tim intenzivngji

je dand polozka vyuzivana (Hrdy & Krechovska, 2016).

Zasoby

Doba obratu zasob = X 360 (16)

Triby
Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohledavek vyjadiuje, jak dlouho trva, nez dojde ke splaceni pohledavek.
Jinak feceno udéava, jak dlouho zlstavd majetek podniku vazany ve formé pohledavek.
Idealni hodnotou je obvykld doba splatnosti faktur. Pokud doba obratu pohledavek
pfevySuje standardni dobu splatnosti faktur, miZe to naznaCovat nedodrzovani

obchodnich podminek ze strany obchodnich partnerd (Rackova, 2021).

Doba obratu pohledivek = LOMCRKY 566 17
oba obratu pohledavek = Triby (17)
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Doba obratu zavazka

Doba obratu zavazkii udava dobu od vzniku zdvazku az po jeho zaplaceni. Obecné plati,
ze by tato doba m¢la byt delsi nez doba obratu pohledavek, aby byla zachovéna finan¢ni
stabilita podniku. Pokud je doba obratu zavazki vysSi nez soucet obratu zasob
a pohledavek, je to vyhodné pro podnik, protoze dodavatelské uvéry financuji zasoby
1 pohledavky. Tento ukazatel mize byt uziteCny pro véfitele, protoze jim poskytuje
informaci o tom, jak podnik dodrzuje obchodné-tivérovou politiku (Knapkova a kol.,

2017; Ruckova, 2021).

) . Zavazky
Doba obratu zavazkli = —————— X 360 (18)
Triby

3.4.4 Ukazatele zadluzenosti

Zadluzenost podniku oznacuje situaci, kdy se podnik rozhodne vyuzivat cizi zdroje
pro financovani svych aktiv v rdmci své Cinnosti. Cilem analyzy zadluzenosti je nalézt
optimalni pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem. Nartistajici mira zadluzenosti zvysuje
riziko pro podnik, nebot’ je nutné zajistit fadné splaceni zavazki bez ohledu na aktudlni
finan¢ni situaci. Obecné plati, Ze vyuZivani cizich zdroju je levnéjsi formou financovani
oproti financovani vlastnim kapitdlem. Omezeni se pouze na vyuzivani vlastniho
kapitdlu mize mit za nasledek sniZeni celkové rentability kapitalu. Pouzivani cizich
zdroji pro financovani je casto zduvodiovano efektem tzv. financni paky
a danovym Stitem, coZz dohromady pfispiva ke zvySeni vynosnosti vlastniho kapitalu

(Kubickova & Jindfichovska, 2022; Ruckova, 2021).
Celkova zadluzenost

Celkova zadluZenost, téz zndma jako ukazatel véftitelského rizika, predstavuje klicovy
ukazatel zadluZenosti, vyjadfeny jako pomér cizich zdroji k celkovym aktiviim. Vyssi
hodnota tohoto ukazatele obecné signalizuje zvySené riziko pro véfitele. Zadluzenost
ovlivituje nejen vétitelské riziko, ale také vynosnost podniku. Tento ukazatel je dilezity
zejména pro dlouhodobé véftitele, jako jsou komeréni banky (DluhoSovéa a kol., 2021).
Doporucena hodnota se v literatuie casto uvadi v rozmezi 30-60 %, avSak je tfeba brat
v tvahu odvétvi a dalsi faktory (Knapkova a kol., 2017).
Cizi kapital

Celkova zadluZenost = Colkovh aktiva (19)
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Koeficient samofinancovani

Koeficient samofinancovani je vyjadien jako podil vlastniho kapitdlu na celkovych
aktivech. Slouzi jako doplnkovy ukazatel k ukazateli celkové zadluzenosti a jejich
soucet by mél byt ptiblizné 1, respektive 100 %. Koeficient samofinancovani vyjadiuje
pomér, vnémz jsou aktiva podniku financovéna prostfednictvim kapitalu akcionatt

(Riackova, 2021).

Vlastni kapital

Koeficient samofinancovani = (20)

Celkova aktiva
Financ¢ni paka

Ukazatel finan¢ni paky se vypocitd jako podil celkovych aktiv a vlastniho kapitalu.
Jedna se o prevracenou hodnotu koeficientu samofinancovani. Jeho vysledna hodnota
udava, kolikrat jsou celkové zdroje vySsi nez vlastni kapital. S rostoucim ukazatelem
financni paky klesd podil vlastniho kapitdlu na celkovych zdrojich, coz soucasné
zvySuje miru zadluzeni a tim vétsi silou plisobi finanéni paka na rentabilitu vlastniho
kapitalu. V literatufe je uvadéna optimalni vyse finan¢ni paky v hodnoté 4 (Kubickova

& Jindfichovska, 2022).

Celkova aktiva

Finanéni paka = 21
HAnCI PARA = U1 stnd kapital D

Ukazatel zadluZenosti vlastniho kapitalu

Ukazatel zadluZenosti vlastniho kapitalu zjiStuje podil cizich zdroji na vlastnim
kapitalu. Ukazuje, kolikrat cizi kapital pfevySuje hodnotu vlastniho kapitalu, hodnota
tohoto ukazatele se totiz zvySuje srustem podilu zavazkii ve finanéni struktufe.
Ptfevracena hodnota tohoto ukazatele se nazyvd mira financni samostatnosti. Hodnota
ukazatele zadluZenosti vlastniho kapitalu by méla byt vétsi nez 0. Ukazatel je zpravidla

dopliiovan ukazatelem trokového kryti (Hrdy & Krechovska, 2016; Marinic, 2014).

Cizi kapital

Ukazatel zadluzenosti vlastniho kapitalu = (22)

Vlastni kapital
Ukazatel urokového kryti

Ukazatel urokového kryti poskytuje informaci o tom, kolikrat je zisk vyssi
nez nakladové uroky. Je to kliCovy udaj zejména pro akcionate a véfitele, ktefi tak

ziskavaji prehled o tom, jak jsou zajiStény ndklady spojené s pfijatymi pijckami
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a uvéry. S rostouci hodnotou tohoto ukazatele roste schopnost podniku splacet troky,
coz zvysuje jeho divéryhodnost. Neschopnost hradit urokové platby ze zisku muze
signalizovat budouci upadek podniku. Pokud ma ukazatel tirokového kryti hodnotu 1,
znamena to, Ze cely zisk by pfipadl na uhradu troka. V odborné literatufe se obvykle
doporucuje, aby tento ukazatel piesahl hodnotu 5, av§ak n¢kdy se uvadi i hodnota vyssi
nez 8 (Kubickova & Jindfichovska, 2022).

EBIT
Nakladové Groky

Ukazatel Grokového kryti = (23)

3.5 Soustavy ukazateli

Souhrnné indexy hodnoceni (modely) jsou dalSim nastrojem, ktery slouzi ke
komplexnimu posouzeni finan¢ni situace podniku. Tyto modely byly vytvoreny s cilem
vCas identifikovat pfiiny nestability podnikd, které by mohly naznacovat bankrot
podniku. Jejich hlavnim cilem je tedy poskytnout souhrnnou charakteristiku celkové
finan¢ni situace a vykonnosti podniku prostfednictvim jednoho ¢isla (DluhoSové a kol.,

2021).
Ruckova (2021) rozdéluje soustavy ukazatelit do dvou hlavnich skupin:

e pyramidové soustavy — tento typ soustav funguje na principu rozkladu
vrcholového ukazatele na ukazatele dil¢i,

e Uceloveé vybrané skupiny ukazatelli (predikéni modely) — patii sem bankrotni
a bonitni modely, které se zaméfuji na hodnoceni finan¢ni situace podniku

a predikci jeho budouciho vyvoje prostfednictvim jediného ¢isla.

3.5.1 Pyramidové soustavy ukazateli

Princip pyramidového rozkladu spocivd v postupném rozklddani souhrnného
(vrcholového) ukazatele na ukazatele dil¢i. Rozklad identifikuje faktory ovliviujici
tento souhrnny ukazatel a zarovent umoziuje méfit jejich smer a intenzitu (Kubickova &
Jindfichovska, 2022). Cilem pyramidovych soustav je tedy charakterizovat vzdjemné
vztahy mezi jednotlivymi ukazateli a kvantifikovat faktory, které ovliviiuji vybrany

vrcholovy ukazatel (Hrdy & Krechovska, 2016).

V ramci dil¢ich ukazatelt jsou obvykle identifikovany vztahy multiplikativni (soucin

nebo podil) nebo aditivni (soucet nebo rozdil). Tyto vztahy vyjadiuji celkovy vliv na
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vrcholovy ukazatel. V kazdém dil¢im ukazateli se odrazi puisobeni dalSich faktort,
které se vjeho hodnoté¢ kumuluji a slucuji. Poté se dil¢i ukazatel stavd novym
vrcholovym ukazatelem, ktery je opét v dalsi urovni rozklddan do dil¢ich ukazatelt.
Tvoti dal§i uroven faktorti v ramci vztahu s ukazatelem na vrcholu pyramidy, které
zpodrobiiuji vypovéd’ o Cinitelich plisobicich na vrcholovy ukazatel. Cely tento proces
rozkladu vytvari charakteristickou podobu pyramidy, kdy ukazatele na niz§ich trovnich
vystupuji jako pfic¢iny ovliviujici ukazatele na bezprostiedné vyssi urovni (Kubickova

& Jindtichovska, 2022).

Pti konstrukci pyramidové soustavy je klicové urCit vrcholovy ukazatel, ktery bude
postupné rozkladan na dil¢i ukazatele. Obecné by mél tento vrcholovy ukazatel co
nejkomplexnéji popisovat vykonnost analyzované¢ho subjektu (Kubickova &
Jindfichovska, 2022). S pomoci vhodné navrZzené pyramidové soustavy je mozné
vyhodnocovat minulou, souc¢asnou i budouci vykonnost podniku (Dluhosova a kol.,

2021).

Jednim z nejcastéji pouzivanych typli pyramidového rozkladu je Du Pont rozklad.
Tento nastroj, pojmenovany podle americké chemické spolecnosti, kterd jej pouzila
poprvé, se zaméfuje na rozklad rentability vlastniho kapitdlu (ROE) a na urceni

jednotlivych polozek vstupujicich do tohoto ukazatele (Rickova, 2021).

Du Pont rozklad rentability vlastniho kapitalu lze vyjadiit pomoci rovnice (Hrdy &
Krechovska, 2016):

== —X——=— X=X — 24
ROE VK A VK T A VK @9

kde: CZ ... &isty zisk,
VK ... vlastni kapital,

A ... celkova aktiva,

T ...trzby.

Je uzitecné prezentovat rozklad i v grafické podobé€, nebot’ to zlepSuje piehlednost
a umoznuje snadnéji sledovat dynamiku zmén jinych casti ukazatelti zaclenénych do
pyramidy, zvlasté pokud dojde ke zméné pouze jedné polozky v rozkladové pyramidé

(Rickova, 2021).

Na obrazku €. 3 je znazornén zkraceny Du Pont rozklad rentability vlastniho kapitéalu.
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Obr. 3: Du Pont rozklad rentability vlastniho kapitalu

ROE
[ | 1
y Celkova aktiva
ROA Vlastni kapital
[ ! |
ROS x Trzby
Celkova aktiva
' |
[ ] [ |
Cisty zisk / Trzby Tréby / C:liz(\);a

Zdroj: Hrdy & Krechovska (2016), zpracovano autorkou

Pravd strana diagramu reprezentuje ukazatel pdkového efektu. Z tohoto ukazatele
je patrné, ze pii zvySeném vyuzivani ciziho kapitalu mize podnik za urcitych podminek
dosahnout vyssich hodnot rentability vlastniho kapitalu. Pozitivni dopad zadluZenosti se
projevi pouze tehdy, pokud podnik bude generovat dostate¢ny zisk vramci své

produkce, ktery vykompenzuje vyssi ndkladové troky (Rtuckova, 2021).

3.5.2 Bonitni modely

Bonitni modely se zaméfuji na méfeni a hodnoceni kvality financniho zdravi
a vykonnosti podniku. Jejich cilem je identifikovat, zda je podnik z hlediska daného

kritéria v dobré, nebo $patné finan¢ni situaci (Kubickova & Jindfichovska, 2022).

Tyto modely funguji na principu pfifazeni bodid hodnotam jednotlivych pomérovych
ukazateli. Soucet nebo primér bodi predstavuje vyslednou zndmku, ktera umoziuje
posoudit finan¢ni zdravi podniku (Hrdy & Krechovskd, 2016).

Mezi nejznamé;jsi bonitni modely patii naptiklad Kralickliv Quicktest ¢i Index bonity.
Kralickiv Quicktest

Kralickliv Quicktest byl sestaven na konci minulého stoleti. Tento model se sklada

ze soustavy Ctyf rovnic, na jejichz zdkladé je nésledné hodnocena situace v podniku.

Prvni dvé rovnice Ri a Ry zkouma;ji finan¢ni stabilitu podniku a rovnice R3 a R4 se
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zamétuji na vynosovou situaci podniku (Ruckova, 2021). VSechny ukazatele vstupujici

do modelu vychazi pouze z udajii rozvahy a vykazu zisku a ztraty (Kralicek, 1993).

Vlastni kapital
1= . - (25)
Celkova aktiva
_ Cizi zdroje — PenéZni prostiedky 26
2 Provozni cash flow (26)
R. — EBIT 27
> Celkova aktiva
Provozni cash flow
= > (28)
Triby
Nésledné jsou vyslednym hodnotdm jednotlivych ukazatelii ptifazeny body podle
nasledujici Tab. 2.
Tab. 2: Bodovani vysledkt jednotlivych ukazatelit KQT
Pocet bodii
Ukazatel
0 bodt 1 bod 2 body 3 body 4 body
Ry 0 a mén¢ 0-0,1 0,1-0,2 0,2-0,3 0,3 a vice
R> 30 a vice 12-30 5-12 3-5 3 améné
R3 0 a mén¢ 0-0,08 0,08-0,12 0,12-0,15 0,15 avice
R4 0 a mén¢ 0-0,05 0,05-0,08 0,08-0,1 0,1 a vice

Zdroj: Kralicek (1993), zpracovéano autorkou

Celkové zhodnoceni financni situace podniku lze ziskat primeérovanim bodového

ohodnoceni vSech ¢tyi pomérovych ukazatelti (Hrdy & Krechovska, 2016):

Ri+R,+R;+R, (29)
4

Hodnoceni finanini situace podniku =

Zavéerecna interpretace vysledné hodnoty Kralickova Quicktestu vychéazi z Tab. 3.
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Tab. 3: Interpretace vyslednych hodnot KQT

Vysledna hodnota Stav podniku
KQT <1 Bankrotni podnik
1 <KQT <3 Seda zona
KQT >3 Bonitni podnik

Zdroj: Kralicek (1993), zpracovéano autorkou
Index bonity

K hodnoceni finanéni situace podniku Ize také vyuzit Index bonity, ktery byl vytvoren
v roce 1993 a od té doby byl dale upravovan. Tento model pracuje se Sesti pomerovymi
ukazateli, pficemz ke kazdému z nich je pfifazena vaha. Ve vzorci ma nejvétsi vahu

podil zisku na celkovych aktivech (ROA) (Vochozka a kol., 2020).
IB=15%x;+0,08%x; +10*x3 +5*x4+0,3*x5+0,1*x¢ (30)

kde: x; ... Cash flow / Cizi zdroje,
X, ... Celkova aktiva / Cizi zdroje,
x5 ... EBT / Celkova aktiva,
X4 ... EBT / Celkové vykony,
X5 ... Zasoby / Celkové vykony,
Xg ... Celkové vykony / Celkové aktiva.

V teorii lze nalézt rGzna pojeti jednotlivych proménnych vstupujicich do modelu.
Napftiklad tento model obsahuje v ukazatelich polozku celkové vykony, zatimco
puvodni publikace uvadi na tomto misté polozku trzby. Dale také byva rizné uvadéno
stanoveni polozky cash flow. V nékterych vypoctech byva doporuovéano pouziti pouze
provozniho cash flow, jinde je uvadéno pouziti celkového cash flow, cozZ je pficinou

rozdilnych podob modelu i odli$nych vysledka (Kubickova & Jindfichovska, 2022).

Index bonity rozdéluje podniky na bonitni a bankrotni. Mezni hodnota je stanovena jako
nula. Zaporné hodnoty signalizuji, ze podnik celi riziku bankrotu, zatimco kladné
hodnoty indikuji bonitni podnik. Obecné plati, Ze ¢im je hodnota Indexu bonity vyssi,
tim lepsi je bonita podniku a celkova finanéni situace (Kubickova & Jindfichovska,

2022; Vochozka a kol., 2020).
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Podrobna interpretace vysledku Indexu bonity je zndzornéna nize v Tab. 4.

Tab. 4: Interpretace vyslednych hodnot Indexu bonity

Vysledek Hodnoceni Podnik
IB<-2 Extrémné¢ Spatnad ekonomicka situace Bankrotni podnik
2<IB<-1 Velmi Spatnd ekonomicka situace Bankrotni podnik
-1<IB<0 Spatna ekonomicka situace Bankrotni podnik
0<IB<1 Problematicka ekonomicka situace Bonitni podnik
1<IB<2 Dobra ekonomicka situace Bonitni podnik
2<IB<3 Velmi dobra ekonomicka situace Bonitni podnik
IB>3 Extrémné dobra ekonomicka situace Bonitni podnik

Zdroj: Vochozka a kol. (2020), zpracovano autorkou

3.5.3 Bankrotni modely

Snahou bankrotnich modelil je predikovat finan¢ni potize a v€as identifikovat ptiznaky
bliZzictho se bankrotu podniku. Pfedpokladem pro tyto modely je, Ze kazdy podnik
ohrozeny bankrotem vykazuje podobné charakteristické znaky jako ostatni podniky
v této situaci. K témto piiznakiim patii zejména problémy s vysi Cistého pracovniho
kapitalu, s béZznou likviditou a s rentabilitou celkového vlozené¢ho kapitdlu (Hrdy &

Krechovska, 2016).

Vysledky bankrotnich modela sleduji zejména véftitelé, které zajima schopnost podniku
splacet své dluhy a také informace, zda a ptipadné kdy hrozi podniku bankrot. Tyto
modely slouzi také investorim pii posouzeni moznych investic do daného podniku.
Stejné tak jsou uzitecné i podnikim, které je mohou vyuzit pro hodnoceni novych

obchodnich partnerti ¢i monitorovani konkurencnich firem (Maslédkova, 2014).

Mezi nejCastéji pouzivané bankrotni modely patii Altmaniv model nebo Index

davéryhodnosti manzeltt Neumaierovych.
Altmanitv model
Altmantv model (Z-score), vytvofeny v 60. letech 20. stoleti Edwardem Altmanem,

je zalozen na pouziti diskriminacni analyzy. Ucelem pivodniho Altmanova modelu
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bylo zjistit, jak 1ze snadno rozlisit spolecnosti, které jsou na pokraji bankrotu, od téch,
u nichz je riziko bankrotu minimdlni. Prostfednictvim analyzy identifikoval pét
ukazatelli, ve kterych se tyto dvé skupiny podnikt nejvice odliSovaly. Tento model je
tedy zalozen na péti pomérovych ukazatelich, jimz je pfifazena rtzna vaha, pfiCemz
nejvetsi vahu ma ukazatel rentability celkového kapitdlu (x3). Vyuziti ptavodniho
modelu k predikci budouciho vyvoje finan¢ni situace bylo omezeno pouze na
spoleCnosti s vefejné obchodovanymi akciemi (Kubi¢kovd & Jindfichovska, 2022;

Rickova, 2021).

Rovnice Z-score pro podniky kotované na kapitalovém trhu ma nasledujici tvar (Altman

a kol., 2019):
Z=12x;+1,4x, + 3,3 *xx3+ 0,6 *x x4 + 1,0x5 (31)

kde: x; ... Cisty pracovni kapital / Celkova aktiva,
X, ... Nerozdéleny zisk / Celkova aktiva,
x3 ... EBIT / Celkova aktiva,
X4 ... Trzni hodnota vlastniho kapitalu / Cizi zdroje,

X5 ... Trzby / Celkova aktiva.

Vyslednd hodnota modelu je zatazena do pfisluSného intervalu podle nasledujici

tabulky (Tab. 5).

Tab. 5: Interpretace vysledkd Z-score pro firmy kotované na kapitalovych trzich

Vysledna hodnota Stav podniku
Z<1,8 Bankrotni podnik
1,8<Z <299 Seda zona
Z>299 Bonitni podnik

Zdroj: Altman a kol. (2019), zpracovano autorkou

V roce 1983 profesor Altman predstavil upraveny model, ktery byl navrZen tak, aby byl
pouzitelny i pro spoleénosti, které nejsou obchodovany na kapitalovych trzich. Uprava
modelu spocivala ve zméné ukazatele x,, kdy v Citateli byla zahrnuta ucetni hodnota
vlastniho kapitdlu namisto trzni hodnoty. Kromé této zmény byly také upraveny vahy

jednotlivych ukazatelti (Kubi¢kova & Jindfichovska, 2022).
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Pro podniky, jejichz akcie nejsou vefejné obchodované na finan¢nich trzich, ma rovnice

tvar (Altman a kol., 2019):
Z =0,717x; + 0,847x, + 3,107 * x3 + 0,42 * x4 + 0,998 * x5 (32)
kde: x, ... Uetni hodnota vlastniho kapitalu / Cizi zdroje.

Vlivem snizeni vah vSech ukazateld doSlo rovnéZz ke snizeni hrani¢nich hodnot

vyuzivanych pfi hodnoceni, jak je znazornéno v Tab. 6.

Tab. 6: Interpretace vysledkli Z-score pro firmy nekotované na kapitalovych trzich

Vysledna hodnota Stav podniku
7’ <12 Bankrotni podnik
1,2<2°<29 Seda zona
Z>29 Bonitni podnik

Zdroj: Altman a kol. (2019), zpracovano autorkou

V 90. letech minulého stoleti byl Altmanliv model upraven ceskymi analytiky pro
pouziti v ¢eském prostiedi. Tato upravena varianta vychazi z piivodni verze platné pro
podniky obchodované na finan¢nich trzich, pficemz byl do rovnice pfidan ukazatel xg,
ktery dava do poméru zavazky po lhité splatnosti a trzby. Tato Gprava byla provedena
vzhledem k problémlim, se kterymi se ceské podniky v té dobé& potykaly, jako byla
nizka platebni moralka a platebni neschopnost. Ukazatel byl do modelu ptidan
se zapornym znaménkem, coZ ma za nasledek sniZeni celkové hodnoty (Kubic¢kova &

Jindfichovska, 2022; Vochozka a kol., 2020).
Struktura modelu pro ¢eské podniky mé nasledujici tvar:

Zcz = 1,2x1 + 1,4x, + 3,3x3 + 0,6x4 + 1,0 * x5 — 1,0x4 (33)
kde: xg ... Z&vazky po lhlté€ splatnosti / Trzby.

Interpretace vysledkli ¢eské varianty modelu je shodna s pivodni verzi modelu pro

spolecnosti kotované na kapitalovych trzich, jak je zndzornéno v Tab. 5.
Index diivéryhodnosti

Index dvéryhodnosti (index IN) zkonstruovali manzelé Neumaierovi. V soucasné dobé
existuji jiz ¢tyfi modifikace indexu, a to index IN95, IN99, INOI a INOS, které jsou
oznaceny podle roku jejich vytvorfeni. Tento model je zaloZen na rovnici, ktera zahrnuje
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pomérové ukazatele rentability, aktivity, zadluzenosti a likvidity. Kazdému z téchto
ukazatel je pfifazena vaha, ktera je urena jako vazeny prumér hodnot kazdého

ukazatele v odvétvi (Hrdy & Krechovska, 2016; Rickova, 2021).

Hlavni vyhoda téchto indexii spociva v tom, ze byly vytvofeny s ohledem na Ceské
podminky. Indexy duvéryhodnosti vyuzivaji data obsazend v ceskych tucetnich
vykazech a odrazi specifika ekonomické situace v Ceské republice (Vochozka a kol.,

2020).

Index INOS je zatim posledni nejaktualnéjSi variantou ze skupiny indext. Jednd se
o aktualizovanou verzi indexu INO1 a je mnoho let povazovan za nejvhodnéjsi model
pro hodnoceni Ceskych firem. Kromé predikce financnich potizi se tento model také

zaméfuje na posouzeni schopnosti podniku vytvafet hodnotu pro vlastniky (Kubickova

& Jindfichovska, 2022).
Rovnice indexu INO5 mé nasledujici tvar (Neumaierova & Neumaier, 2005):
INO5 = 0,13 * x4 + 0,04 * x, + 3,97 * x3 + 0,21 * x, + 0,09 * x5 (34)

kde:  xy... Celkova aktiva / Cizi kapital,
X, ... EBIT / Nakladové uroky,
x5 ... EBIT / Celkova aktiva,
X4 ... Vynosy / Celkova aktiva,
X5 ... Ob&zna aktiva / Kratkodobé zavazky.

V Tab. 7 nize jsou shrnuty vysledky hodnoceni indexu INOS5. Index nizs$i nez 0,9
signalizuje, zZe podnik spéje k bankrotu a nevytvaii hodnotu. Podniky spadajici do Sedé
zony nevytvaii hodnotu pro vlastniky ani neprojevuji znadmky bankrotu a podniky
s vysledkem nad 1,6 jsou schopny vytvafet hodnotu pro vlastniky (Hrdy & Krechovska,
2016).

Tab. 7: Interpretace vysledkli indexu INOS

Vysledna hodnota Stav podniku
INO5 < 0,9 Bankrotni podnik
0,9 <INO05< 1,6 Seda zéna
INO5 > 1,6 Bonitni podnik

Zdroj: Neumaierova & Neumaier (2005), zpracovano autorkou
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Rackova (2021) upozoriiuje na mozné problémy, které mohou nastat v souvislosti
s pouzitim indexu INOS5. Hlavnim z nich je ukazatel urokového kryti (x,), ktery mtze
vyznamné¢ zkreslit celkovy vysledek modelu, pokud je hodnota nakladovych turokt
vyslednou hodnotu ukazatele. Autofi indexu proto doporucuji omezit hodnotu tohoto
ukazatele maximalné¢ ve vysi 9. Kubickova & Jindfichovska (2022) dale uvadéji,
ze vysledek indexu muze byt také zkreslen vlivem ukazatele obratovosti aktiv (xy),
nebot’ v literatufe neni jednoznacné stanoven Citatel tohoto ukazatele, pficemz se
uvadéji bud’ celkové trzby, nebo celkové vynosy, coz miize vyznamné ovlivnit konecny

vysledek.
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4 Ekonomicka pridana hodnota

Kritika tradi¢nich metod méteni vykonnosti vedla k vyvoji novych piistupt, které 1épe
vyhovuji podminkdm soucasného ekonomického prostredi. V 80. letech minulého
stoleti se zacala prosazovat orientace podnikii na tvorbu hodnoty pro akcionéfe,
coz vedlo ke vzniku modernich (hodnotovych) ukazateli. Zasadnim rozdilem
hodnotovych ukazatelli oproti tradi¢nim ukazatelim je zahrnuti ndkladi na vlastni
kapital a diiraz na provozni vysledek hospodatfeni po zdanéni. Snahou téchto ukazatelti
je prekonavat nedostatky spojené s klasickymi ucetnimi ukazateli. Za slabé stranky
tradi¢nich ukazatelli zaloZenych na ucetnich vykazech lze povazovat pfedevs§im to,
ze nezohlednuji ¢asovou hodnotu penéz a riziko. Hodnotova kritéria umoziuji mefit
a kvantifikovat vykonnost podniku s ohledem na tvorbu hodnoty a dovoluji tak zavadét
komplexni systémy fizeni, které pomahaji napliovat primarni cil — zvySovani trzni
hodnoty podniku (Kubic¢kova & Jindfichovska, 2022; Marik a kol., 2018; Ruckova,
2021).

4.1 Charakteristika ukazatele EVA

Pfednim zastupcem hodnotovych kritérii je ukazatel ekonomické piidané hodnoty
(EVA, angl. economic value added). Tento ukazatel byl vyvinut v 90. letech 20. stoleti
poradenskou spolecnosti Stern Stewart & Co., kterd ho podrobné rozpracovala.
Ekonomické pfidanad hodnota je zaloZena na ekonomickém zisku, ktery na rozdil od
ucetniho zisku obsahuje i ndklady na vlastni kapital. Jinymi slovy, jedna se o Cast
vyprodukovaného zisku, ktery zbyde po thradé béznych nakladl i nékladd na kapital
(vlastni i cizi) (Kubi¢kova & Jindfichovska, 2022; Matik & Matikova, 2005).

Ukazatel Cisté ekonomické hodnoty vyjadiuje, jak podnik pfispél svymi aktivitami ke
zvySeni €i sniZzeni hodnoty pro vlastniky v daném obdobi (Knépkova a kol., 2017).
Idealné by mela byt hodnota EVA kladna, nebo minimalné rovna nule. Obecné plati,
ze ¢im vys$i je hodnota ukazatele Cist¢ ekonomické hodnoty, tim vétsi hodnotu

pro vlastniky podnik vytvaii (Kislingerova a kol., 2010; Maftik a kol., 2018).

Jak uvadi Ruckova (2021), hlavni pfednosti tohoto ukazatele je, Ze zahrnuje zakladni
funkce managementu, jako rozpoctovani kapitalu, ocefiovani podnikové vykonnosti

a stimulativni odménovani. Diky tomu by mohla EVA nahradit bézn¢ vyuzivané
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pomérové ukazatele. AvSak stanoveni nédkladii vlastniho kapitdlu neni jednoduché,
coz muze predstavovat piekazku pro vyuziti tohoto ukazatele. Dalsi nevyhoda spociva
v tom, Ze se jedna o ukazatel absolutni, coz znemoznuje srovnani tohoto ukazatele
sjinymi podniky. Byly vSak navrzeny 1 relativni ukazatele, které umoziuji

mezipodnikové srovnéni.

Stern a kol. (2001) uvad¢ji jako jednu z prednosti ekonomické ptidané hodnoty jeji
prizpisobivost. EVA neni pouze nastrojem pro méfeni vykonnosti podniku jako celku,
ale lze ji snadno aplikovat i na trovni divize, prodejny ¢i produktové tady. Dale
zdiraziuji, ze EVA je mnohem vice nez je nastroj méfeni, nebot’ muze byt také

zakladem motiva¢niho systému odménovani.

4.2 Vypocet ukazatele EVA

Ukazatel EVA je tedy déan jako zisk z hlavni (operativni) ¢innosti po zdanéni snizeny
o naklady kapitalu. Zakladni vzorec pro vypocet ukazatele ekonomické ptidané hodnoty

vypada takto (Matik a kol., 2018):
EVA = NOPAT — WACC X C (35)

kde: NOPAT ... zisk z operativni ¢innosti po zdanéni,
WACC ... prumérné vazené naklady kapitélu,

C ... celkovy investovany kapital.

Pied dosazenim té€chto veli¢in do vzorce je nejprve nutné transformovat Gcetni data
podniku na data ekonomicka. Autofi ukazatele EVA vytvoftili seznam Uprav ucetnich
dat obsahujici 164 polozek, ale v praxi se vyuZzivaji pouze nékteré z nich. Pro vypocet je
zapotfebi zaméfit se na upravy poloZek rozvahy, které vedou ke stanoveni cistych
operativnich aktiv — NOA (net operating assets), a dale také na upravy vykazu zisku
a ztraty pro urceni zisku z operativni ¢innosti po zdanéni — NOPAT (net operating profit
after taxes) (Marik a kol., 2018). V ptipadé¢ NOPAT vSak nelze uvazovat o tradi¢nim
provoznim zisku, jak je definovan v Ceském ucetnictvi, ale jednd se o polozku
z anglosaského prostiedi, kterd 1épe odrazi skuteény ekonomicky piinos podniku jeho

vlastnikim (Kislingerova, 2001).
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Vypocet NOA

Jak jiz bylo uvedeno vyse, pro vymezeni Cistych operativnich aktiv je nezbytné provést
upravy v polozkach rozvahy. Kubickova & Jindfichovska (2022) uvadéji, Ze upravy

jsou zaméteny na tyto hlavni oblasti:

e vyloucit z rozvahy aktiva, které se nepodileji na tvorbé operativniho zisku,

e zahrnout do rozvahy polozky, které nejsou povazovany za aktiva, ale podileji
se na produkci operativniho zisku,

e aktiva snizit o netiroCeny cizi kapital.

v

Knéapkova a kol. (2017) uvadi tyto nej€astéjsi Upravy rozvahy:

e aktivace nakladi (na reklamu, vzdélavani pracovnikl, restrukturalizaci
podniku ¢i na vyzkum a vyvoj), u nichZ se ocekavd dlouhodoby uZitek
v budoucnosti. Tyto ¢innosti byvaji automaticky zahrnuty do nakladu,
nebot’ nejsou povazovany za investice a z toho divodu nejsou zahrnuty do aktiv,

e zahrnuti majetku potizeného formou leasingu do NOA,

e uprava aktiv na zdklad¢ ocenovacich rozdili u dlouhodobého a obézného
majetku, pfecenéni na trzni a reprodukcni ceny véetné Gpravy odpisd,

e pfizpisobeni hodnoty aktiv tak, aby zohlediiovala tvorbu tichych rezerv
na zaklad¢ zvolené metody odepisovani nebo vytvarenim opravnych polozZek,

e identifikace aktiv, kterd nejsou nezbytnd pro vykondvani hlavni cinnosti
a zabezpeceni chodu podniku. U dlouhodobého finan¢niho majetku zélezi na
tom, zda ma charakter portfoliovych investic nebo charakter propojeni v oblasti
hlavni ¢innosti podniku. V prvnim piipadé by méla byt tato aktiva vyloucena
zNOA, v druhém piipadé by méla byt ponechana. U nedokonéenych investic
se vétSinou jednd o majetek provozné potiebny, ale nepodili se v daném obdobi
na tvorbé vysledku hospodafeni, proto by mél byt zNOA vylouden. Cast
penéZnich prostiedkii z kratkodobého finan¢niho majetku se vylouci tehdy,
kdy dosahuje vyssi ¢astky, nez je z hlediska provozu k zajiSténi likvidity nutné,

e vylouceni majetku, ktery nesouvisi s hlavni ¢innosti podniku a také majetku
malo provozné vyuzitelného (napi. nepotiebné zasoby, nevyuzivané stroje),

e sniZeni aktiv o neuroceny cizi kapital (kratkodobé zavazky, pasivni polozky

Casového rozliSeni, nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky).
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Maiik a kol. (2018) v ramci uprav zohlednuji i goodwill, ktery by mél ponechéan jako
soucast NOA, pokud je vrozvaze jiz v n¢jaké podobé vykdzan. V ptipadé¢, kdy byl
odepisovan, ale zaroven je tvoren aspekty podniku, které neztraceji hodnotu, by mél byt

v NOA zahrnut v ptivodni hodnot¢.
Vymezeni NOPAT

Ke stanoveni zisku z operativni ¢innosti po zdanéni je zapotiebi provést upravy vykazu
zisku a ztraty. Pro vymezeni NOPAT se vychazi z aktiv, kterd tvoii NOA. Hlavni
zasadou pro uréeni NOPAT je dosazeni symetrie mezi témito dvéma veliCinami. Jinak
feCeno plati, ze pokud jsou nékterd aktiva zahrnuta do NOA, je nezbytné, aby jejich
vynosy a naklady byly zahrnuty do NOPAT a naopak. Upravovat lze vysledek
hospodateni za ucetni obdobi i provozni vysledek hospodateni, pfi¢emz konecny

vysledek by mél byt vzdy stejny (Maftik a kol., 2018).

V ptipadé¢ vysledku hospodaieni za ucetni obdobi je potieba provést zejména tyto

upravy (Matik & Matikova, 2005):

e vyloucit z finan¢nich ndklad placené troky jejich pfictenim zpét k vysledku
hospodafteni,

e vyloucit z vysledku hospodafeni mimoFadné polozky (napi. manka a Skody
a naroky na jejich thradu, zmény ve zplsobu ocenéni majetku, tvorba
a zuctovani rezerv na naklady charakteru mimotadnych néklada)

e vyloucit také mimoradné polozky, které se svou vysi nebudou opakovat
(napf. naklady na restrukturalizaci, rozpousténi nevyuZzitych rezerv, prodeje
dlouhodobého majetku, mimotadné odpisy majetku),

e vyloucit naklady investi¢ni povahy (ndklady na vyzkum a vyvoj) a zapocitat
odhadnuté odpisy aktivovanych nakladi,

e zapocitat pripadné sniZeni nebo zvySeni opravnych polozek na zasoby
a pohledavky,

e vyloucit tvorbu a cerpani tichych rezerv, pokud ovlivnily vysledek
hospodafeni (naptf. neumérné vysoké odpisy, nadmérnd tvorba opravnych
polozek),

e vyloucit vynosy z provozné nepotiebnych aktiv,

e vyloucit finanéni naklady a vynosy spojené s dlouhodobym finanénim

majetkem, pokud byl majetek vyc€lenén jako provozné nepotiebny,
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e dilezitou polozkou je uprava dani, kdy je potieba zjistit tzv. upravenou dan,
coz je teoretickd dan, ktery by byla placena z operativniho vysledku
hospodateni. Casto se postupuje tak, Ze se NOPAT vynasobi dafiovou sazbou,
nicmén¢ existuji i presnéjsi postupy.

Podle Kislingerové a kol. (2010) Ize stanovit NOPAT 1 zjednoduSenym zplsobem

pomoci nasledujiciho vzorce:

NOPAT = EBIT x (1 —¢t) (36)
kde: t ... sazba dan¢ z piijmt pravnickych osob.
Vypocet naklada na kapital

Poslednim krokem pro vypocet EVA je zapotiebi stanovit naklady na kapital, pfi¢emz
se vychazi z primérnych vaZenych nakladi na kapital (WACC), které se vypocitaji jako
vazeny priamér nakladi vlastniho kapitdlu a ndkladd ciziho troceného kapitalu

(Knapkova a kol., 2017).
Primérné vazené néklady kapitalu se vypocitaji takto (Matik & Matikova, 2005):

nyx * VK ngqp * CK
WACC = VKK + C"K «(1—-1) (37)

kde: nyg ... naklady na vlastni kapital,
nck ... naklady na cizi kapital,
VK ... vlastni kapital,
CK ... cizi Gro¢eny kapital,
K ... celkovy investovany kapital (VK + CK),

t ... sazba dané& z pfijmu.

Pfi vymezeni struktury kapitélu v trznich hodnotach lze pro vypocet pouzit soucasnou
nebo cilovou strukturu kapitalu. Pfi pouZiti soucasné struktury kapitalu je potieba zvazit
jeji upravu vzhledem k upravé Cistych operativnich aktiv. Témito upravami byla néktera

aktiva zvySena Ci sniZzena, coz ovliviiuje 1 strukturu kapitalu (Knapkova a kol., 2017).

Niaklady na vlastni kapital jsou dany vynosovym o¢ekavanim investori, které je nutno
odvozovat z mozného alternativniho vynosu kapitalu s ohledem na riziko. Tyto naklady
je pro vypocet EVA nutné stanovit. Existuje n€kolik metod pro urceni nakladi na
vlastni kapital, znichz nejzndméjSimi jsou metoda stavebnicova a metoda CAPM

(model oceniovani kapitalovych aktiv) (Knapkova a kol., 2017).
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Néklady na cizi kapitdl zahrnuji arokové platby, které podnik hradi véfitelim.
Urokové néklady jsou kraceny o dafiovy §tit, nebot’ je urok povazovan za danové

uznatelny naklad (Mafik & Maiikova, 2005).

Jiny zptsob pro vypocet ekonomické ptidané hodnoty vychéazi z metodiky Ministerstva
pramyslu a obchodu CR. MPO vyuziva pro hodnoceni odvétvi model INFA, ktery

vytvorili manzelé Neumaierovi. Jedna se o tcetni pojeti ukazatele EVA.

Touto metodou se ekonomickd piidand hodnota vypocita podle nésledujiciho vzorce

(Neumaierova & Neumaier, 2002):
EVA = (ROE —r,) *VK (38)

kde: ROE ... rentabilita vlastniho kapitalu,
7, ... alternativni naklad vlastniho kapitalu (stavebnicova metoda),

VK ... vlastni kapital.

Ekonomickéd ptidand hodnota je tedy v tomto ptfipadé¢ definovana jako soucin tzv.
spreadu (rozdil mezi rentabilitou vlastniho kapitalu a alternativnim nékladem vlastniho
kapitalu) a vlastniho kapitalu. Naklady na vlastni kapital se v modelu INFA stanovuji

prostfednictvim stavebnicové metody.

Obecné Ize stanovit alternativni naklad na vlastni kapital pomoci stavebnicové metody,
kde jsou néklady vlastniho kapitalu (re) stanoveny jako soucet bezrizikové sazby (rr)

a jednotlivych rizikovych ptirazek (Neumaierova & Neumaier, 2002):
Te = Tf + Tpop + TrinsTRU T TFINSTAB T T14 (39)

kde: 1y ... bezrizikova sazba,
Tpop - .. rzikova pfirdaZka za podnikatelské riziko,
TriNsTRU --- T1Zikova prirdazka za financni strukturu,
TrinsTAB --- T1Zikova piirazka za finan¢ni stabilitu,

T4 ... rizikova piirazka za velikost podniku.

Podle metodiky MPO se alternativni ndklad na vlastni kapitdl vyjadii pomoci

nasledujiciho vzorce (Ministerstvo prumyslu a obchodu [MPO], 2019):

wace 22 -y &L
_ 7 UM ) (40)
Te = VK

A
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kde: WACC ... primérné vazené naklady kapitalu,
UZ ... uplatné zdroje (vlastni kapitdl + bankovni Gvéry + dluhopisy),
A ... celkova aktiva,
CZ ... Cisty zisk,
Z ... zisk pted zdanénim,
UM ... odhad urokové miry (ndkladové troky / (bankovni uvéry + dluhopisy)),
VK ... vlastni kapital.

Nejprve je pro staveni 7, potieba vypocitat primérné vazené néklady kapitalu podle
vzorce (MPO, 2019):
WACC =17 + 1pop + TrinsTas T+ 114 41)

Dale je potieba vypocitat i rizikovou prirazku za finanéni strukturu (rg;ysrry), Kterd se

ziska pomoci vzorce (MPO, 2019):
Trinstry = Te — WACC (42)
Bezrizikova sazba se stanovi jako vynos desetiletych statnich dluhopisti.

Rizikova prirazka za podnikatelské riziko je odvozovana z ukazatele ROA, ktery se
porovnava s hodnotou vypoctenou podle vztahu UZ/A * UM. PfirdZka se stanovi

nasledovné (MPO, 2019):
e Pokud ROA > %* UM, rizikova pfirdzka je rovna minimalni hodnoté rpop
v odvétvi.

e Pokud ROA <0, rizikova pfirdzka rpop je rovna 10 %.

e Pokud ROA > 0 a zaroven < % * UM, tak se rpop stanovi podle vztahu:

(Q « UM — ROA)Z

A
(% o)

rPOD =

* 0,1 (43)

Rizikova prirazka za financni stabilitu vyjadiuje vztahy Zivotnosti aktiv a pasiv,
pficemz je odvozena z bézné likvidity (L3), kterd je porovnavana s okamzitou likviditou

odvétvi (XL1) a pohotovou likviditou odvétvi (XL2) (MPO, 2019):

e Pokud L3 < XL1, rizikova pfirazka rrinstas €ini 10 %.
e Pokud L3 > XI.2, rizikova pfirazka rrinstas €ini 0 %.

e Pokud XL1 <L3 <XL2, rizikova pfirazka rreinstaB se stanovi nasledovné:
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(XL2 — L3)?
TFINSTAB = Ty 12 — XL1)2 0,1 (44)

Rizikova prirazka za velikost podniku je odvozovéana od velikosti uplatnych zdroja
(vlastni kapital, bankovni véry a dluhopisy) nasledovné (MPO, 2019):

e Pokud UZ < 100 mil. K¢, rizikova pfirdzka rpa ¢ini 5 %.

e Pokud UZ > 3 mld. K¢, rizikové pfirdzka rpa €ini 0 %.

e Pokud 100 mil. K¢ <UZ < 3 mld. K&, rizikova pfirazka rpa se stanovi takto:

(3-UZ)?
=727 45

Rizikova prirazka za finan¢ni strukturu se stanovi jako rozdil mezi alternativnim
nakladem na kapitdl a praimérnymi vazenymi néklady kapitalu (vzorec 42). Hodnotu

pfirdzky je nutno omezit podle podminek (MPO, 2019):

e Pokud re = WACC, rizikova ptirdzka rrinstru je rovna 0 %.

e Pokud rrinsTrRU > 10 %, nutno omezit hodnotu rrinstruna 10 %.
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5 Predstaveni vybraného podnikatelského subjektu

Tato kapitola je zaméfena na predstaveni vybraného podnikatelského subjektu. Jedna se
o existujici podnik, avSak na zakladé pozadavkl spolecnosti v ramci ochrany citlivych

udajti bude pro ucely diplomové prace podnik oznaovan jako Podnik XYZ, s.r.o..

5.1 Predstaveni Podniku XYZ, s.r.o.

Obchodni firma: Podnik XYZ, s.r.o.

Pravni forma: Spole¢nost s ru¢enim omezenym

Datum vzniku: 9. ¢ervna 1999

Pocet zaméstnanci: 72

Zakladni kapital: 100 000 K¢

Ptedmét podnikani: Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 a 3

zivnostenského zakona
Pronajem nemovitosti, byt a nebytovych prostor

Historie spolecnosti sahd az do roku 1938, od té doby prosla zndrodnénim, privatizaci
¢1 povodnémi. Spolecnost, jak je znadma dnes, vznikla v roce 1999 a od té doby v ni bylo

zpracovano 276 000 000 m? vInité lepenky.

Hlavnim zaméfenim podniku je vyroba piepravnich a produktovych obali (krabic).
Spolecnost vyrabi obaly pro odvétvi strojirenstvi, elektro, zdravotnictvi a farmacie,
domaci potifeby a potraviny a napoje. Podnik si zaklddd na tom, aby byly obaly
vytvateny Setrné k pfirodé a spliiovaly piisné naroky. SnaZzi se vyhovét vSem
poZadavkim zakaznikil a vytvaret obalova feSeni na miru. Spolecnost nema organizaéni

slozku v zahraniéi.

V poslednich letech se spolecnost soustiedi na inovace a zdokonalovani technologii.
Podnik XYZ, s.r.o. zaCal jako jeden zprvnich podnikd vyuZivat technologii
oboustranné¢ho tisku. Dale také pouziva vylepSenou ekologickou vlnitou lepenku
Nextbox, ktera je pevnéjsi a ten¢i a zabere tak méné mista pii pfevazeni a skladovani,
nebot’ se na paletu vejde o 10—15 % vice archti, kartonovych krabic ¢i vyseku. Tento typ

lepenky zéaroven Setfi Zivotni prostfedi, kdy pfi vyrob¢é vznikd az o 15 % méné oxidu
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uhli¢itého. Spolecnost také zainvestovala do projektu Digipack, ¢imz rozsitila vyrobu

o plnobarevné potiSténé obaly, stojany a dekorace (Podnik XYZ, s.r.o0., 2024).

Certifikace Podniku XYZ, s.r.o0.:

ISO 9001 — potvrzuje zajisténi konzistentni kvality produktd a sluzeb,
ISEGA — prokazuje vhodnost vyrobki pro pouziti v potravinarském pramyslu,
FSC — dievo a recyklaty ve vyrobcich jsou z udrzitelné péstovanych lest,

EcoVadis — certifikace udrzitelného podnikani.

Podnik XYZ, s.r.o. ma stanovené nasledujici strategické cile:

byt spolehlivym dodavatelem svych zdkaznikli v oblasti vyroby obald z vinitych
lepenek, se zaméfenim na velkoformatové tvarové vyseky, ptfepravni boxy,
klopové krabice a presné tvarové vyseky, véetné vyrobkll s vyssi ptidanou
hodnotou zuslechténych digitdlnim tiskem,

byt dodavatelem schopnym flexibiln€ plnit zvySujici se naroky zakaznikii na
rychlost a flexibilitu dodavek, kvalitu obald, komplexnost nabizenych sluzeb
a v neposledni fadé Setrnost k Zivotnimu prostiedi,

nadale zvySovat svilij podil na trhu a stit se hlavnim regionalnim vyrobcem
obalt z vinitych lepenek,

pokracovat v tradici stabilni rodinné firmy schopné dalSiho rlstu v prostredi
zvySujici se konkurence, zalozené¢ na dobrém podnikatelském zaméru
a schopnych lidech pracujicich vjasné definované, ale pfitom pruzné
organizacni struktute, lidech schopnych ucit se novym metoddm, pracovat
samostatné pii plnéni procesi na zakladé definovanych cill, lidech pracujicich

dle principti tymové spoluprace, spoluzodpovédnosti, tvotivosti a vykonnosti.

V tabulce €. 8 je znazornén vyvoj poctu zaméstnancii Podniku XYZ, s.r.o. v letech

2018-2022.

Tab. 8: Pocet zaméstnanct v Podniku XYZ, s.r.o. v letech 2018-2022

Polozka 2018 2019 2020 2021 2022

Pocet zaméstnancu 83 76 73 73 72

Zdroj: Podnik XYZ, s.r.0. (2019, 2020, 2021, 2022, 2023), zpracovano autorkou

Z hlediska vyvoje poctu zaméstnancl je evidentni relativné vysoka stabilita, zejména

v poslednich tifech letech. V roce 2019 byl zaznamenan vétsi pokles, kdy pocet
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zaméstnancl klesl z83 na 76. Dals$i pokles o 3 zaméstnance nastal v roce 2020
a v nasledujicim roce se pocet zaméstnanci nezménil. V roce 2022 doslo ke snizeni
o 1 zaméstnance. Celkové lze shrnout vyvoj jako stabilni v poslednich letech, kdy

nedochazi k vyrazné fluktuaci zaméstnanct.

5.2 Charakteristika odvétvi

Hlavni ¢innosti podniku je vyroba vlnitého papiru a lepenky, papirovych a lepenkovych
obalt. Podle klasifikace ekonomickych Ccinnosti (CZ-NACE) lIze podnik zatadit
do sekce C — Zpracovatelsky primysl, kde podnik spadd do tfidy 17.21 — Vyroba
vinitého papiru a lepenky, papirovych a lepenkovych oball, kterd je soucasti oddilu

17 — Vyroba papiru a vyrobk z papiru (Cesky statisticky Grad, 2024).

Papirensky priimysl je jednim z mensich, aviak vyznamnych odvétvi v Ceské republice.
I ptes pokrok v technologiich zlstava papir a produkty z ného nezastupitelné v mnoha
oblastech. Historicky byl papirensky priamysl povazovan za jeden =z velkych
zneciStovateli Zivotniho prostiedi, avSak v soucasné dobé jiz dosahuje velmi dobré
environmentalni vykonnosti. Vyroba materialu je zalozena na obnovitelnych zdrojich

a recyklovanych materidlech (MPO, 2019).

Vyrobky tohoto odvétvi nachazeji Siroké uplatnéni napfi¢ rlznymi obory
zpracovatelského primyslu, predev§im v oblasti vyroby obali a produktd pro
polygraficky a chemicky primysl. Dale jsou Siroce vyuzivany v elektrotechnice

a potravinarském priamyslu (MPO, 2019).

V ramci tohoto odvétvi je dlouhodobé aktivné prosazovéna strategie trvale udrZitelného
rozvoje, kterd zahrnuje uzavieny cyklus vyroby. Tato strategie vSak vyzZaduje naro¢né
investice a soucasné je charakteristickd vysokou spotfebou energie a potiebou zajisténi
dostateéného mnozstvi vody. VétSina spotiebované energie pochazi z obnovitelnych

zdrojii a z odpadniho tepla z vlastni vyroby (MPO, 2019).

Na nasledujicim obrazku ¢. 4 je graficky zobrazen vyvoj poctu podnikatelskych

subjektii ve skupin€ 17.2 (Vyroba vyrobkt z papiru a lepenky) v letech 2018-2022.
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Obr. 4: Vyvoj poctu podnikatelskych subjektt ve skupiné 17.2

Vyvoj poctu podnikatelskych subjekti ve skupiné 17.2
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Zdroj: Ministerstvo prumyslu a obchodu (2024), zpracovano autorkou

Lze pozorovat stabilni rdst poctu podnikatelskych subjektti v tomto odvétvi. V roce
2018 bylo evidovano 694 podniki, coz se postupné navysilo na 860 podnikll v roce
2022. Tento trend znaci o pfiznivém ekonomickém vyvoji a zajmu o podnikani v daném

odvétvi.

V tabulce €. 9 jsou zachyceny dals$i ekonomické ukazatele daného odvétvi, konkrétné

vyvoj trzeb z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb a primérného poctu zaméstnanc.

Tab. 9: Vybrané ekonomické ukazatele skupiny 17.2 v letech 2018-2022

Polozka 2018 2019 2020 2021 2022
Trzby z prodeje vlastnich
) 50 440 51547 53038 61192 73 875
vyrobk a sluzeb (v mil. K¢)
Pocet zaméstnanych osob 16 564 16 209 16 160 16 411 16 377

Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu (2024), zpracovano autorkou

Vyvoj trzeb ve sledovaném obdobi ukazuje vyznamny narast, zejména v letech 2021
a2022. Od roku 2018 do roku 2022 rist trzeb €inil témet 47 %. Celkové lze tento vyvoj
trzeb béhem sledovanych let zhodnotit jako pozitivni. Co se tykd poctu zaméstnanct,
lze pozorovat pomérné stabilni trend ve sledovaném obdobi. Nejvétsi pocet
zaméstnancll byl zaznamenan v roce 2018, v dalSich dvou letech doSlo k mirnému
poklesu a vroce 2021 se pocet zaméstnanych osob opét zvysil. Vyvoj poctu

zaméstnancl v odvétvi 1ze stejné jako u podniku hodnotit jako relativné stabilni.
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6 Analyza finan¢ni vykonnosti Podniku XYZ, s.r.o.

Nasledujici kapitola praktické ¢asti je vénovana analyze financni vykonnosti Podniku
XYZ, s.r.o. vletech 2018-2022. Prvnim krokem bude provedeni analyzy absolutnich
ukazatelll, konkrétné horizontéalni a vertikalni analyzy. Nésledovat bude analyza ¢istého
pracovniho kapitalu, jakozto hlavniho zéstupce rozdilovych ukazateli a dale bude

pozornost zamétena na ukazatele zisku.

Dalsi cast kapitoly se zaméfi na pomerové ukazatele, které zahrnuji ukazatele
rentability, likvidity, aktivy a zadluzenosti. Souc¢asti analyzy pomérovych ukazateli
bude i srovnani jednotlivych ukazateld s odvétvovymi priméry. V neposledni fadé bude
finan¢ni vykonnost zhodnocena i prostfednictvim bankrotnich a bonitnich modelt.
Na zavér této kapitoly bude vypocitana ekonomicka ptidana hodnota podle metodiky

Ministerstva primyslu a obchodu CR.

6.1 Analyza absolutnich ukazateli

V prvni fadé bude provedena analyza absolutnich ukazatelii, ktera poskytne zakladni
ptehled o situaci Podniku XYZ, s.r.o.. Soucasti této analyzy je horizontalni a vertikalni
analyza rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Horizontalni analyza bude provedena
v relativnim 1 absolutnim vyjadfeni. Pro lep$i pfehlednost jsou vykazy uvadény ve

zjednoduSeném rozsahu. Vykazy v plném rozsahu jsou soucasti ptiloh A—C.

V ramci horizontalni analyzy bude nejprve zpracovana analyza vybranych polozek aktiv
a pasiv v letech 2018-2022. Nasledovat bude horizontalni analyza hlavnich polozek
vykazu zisku a ztraty. Stejné tak bude provedena i1 vertikdlni analyza, v prvni fadé
analyza aktiv a pasiv a poté analyza vykazu zisku a ztraty. Vysledky horizontalni
analyzy jsou zobrazeny v Tab. 10-12, vystupy vertikdlni analyzy jsou obsaZeny

v Tab. 13-15.
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Horizontalni analyza

Tab. 10: Zkracend horizontalni analyza aktiv v letech 20182022 (v tis. K<)

2019/2018 2020/2019 2021/2020 2022/2021
Polozka
Abs. % Abs. % Abs. % Abs. %
Aktiva celkem 13118 | 11,65 | -1094 | -0,87 | 65755 | 52,78 | 23987 | 12,60
Stala aktiva 8 758 13,48 -6459 -8,76 | 12559 | 18,66 | 32773 | 41,04
DNM -40 -10,84 -156 -47.42 498 287,86 58 8,64
DHM 8 798 13,61 -6 303 -8,58 12 061 17,97 | 32715 | 41,32
ObéZna aktiva 4762 10,12 5407 10,44 | 53226 | 93,03 | -8875 | -8,04
Zasoby -1162 | -11,80 | -1261 | -14,52 | 6057 81,56 -870 -6,45
Dlouhodobé
0 0 0 0 0 0 50 156,25
pohledavky
Kratkodobé
-1618 -4,67 -7043 | -21,35 | 32709 | 126,05 -468 -0,80
pohledavky
Penézni prostredky 7542 | 295,19 | 13711 | 135,79 | 14460 | 60,74 | -7 587 | -19,83
Casové rozliseni -402 -77,16 -42 -35,29 59 76,62 -89 -65,44

Zdroj: vlastni zpracovani, 2024

Celkova aktiva behem témét celého sledované obdobi rostla. K poklesu doslo pouze
v roce 2020, kdy suma aktiv oproti minulému roku klesla o necelé 1 %, v absolutnim
vyjadieni o 1 094 tis. K¢. Pokles byl zpiisobem vlivem snizeni stalych aktiv, zeyména
dlouhodobého hmotného majetku, jehoz pokles Cinil 8,58 %. Na snizeni mél vliv také
pokles zasob o 14,52 % a v neposledni fad€ i snizeni kratkodobych pohledavek o vice
nez 20 %, resp. 7 043 tis. K¢. NejvySsi narast aktiv nastal hned v nasledujicim roce
2021, kdy doSlo ke zvySeni o vice nez 50 % vlivem vyrazného rlstu vSech slozek
stalych i obéznych aktiv. V rdmci stalych aktiv doslo ke zvySeni polozky stavby vlivem
technického zhodnoceni budovy. Dale byla navySena polozka poskytnuté zalohy na
dlouhodoby hmotny majetek o zalohu na novou robotickou vyrobni linku. V piipadé

obéznych aktiv se na zvySeni nejvice podilel rist zdsob o vice nez 80 %, pohledavky
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vzrostly dvojnasobné o 126 % a také doslo ke zvySeni penéznich prostiedkl o vice nez

60 %. Divody téchto zmeén jsou uvedeny dale v textu.

Dlouhodoby nehmotny majetek v letech 2019 1 2020 klesal. K vyznamnému navysSeni
0 498 tis. K¢ doslo v roce 2021, jelikoz spole¢nost zakoupila nové licence software pro
zajisténi vysokého standardu zpracovavanych konstrukci a grafickych navrhi. Vyvoj
dlouhodobého hmotného majetku vykazoval rostouci trend v pribéhu sledovaného
obdobi, krom¢ roku 2020, kdy doSlo ke sniZeni o necelych 9 %. Nejvetsi narist
0 41,04 % nastal v roce 2022, v konkrétni ¢astce 32 715 tis. K¢. V tomto roce doslo
k instalaci nové robotické vyrobni linky v ramci projektu ,,ZvySeni automatizace ve
firmé*“. Spole¢né s vyrobni linkou byly také zakoupeny nové licence software, 3D
tiskarna a fotospektrometr.

Obé&zna aktiva se b&hem sledovaného obdobi zvySovala, aZ na rok 2022, kdy se mirné
a také snizenim penéznich prostfedkl o vice nez 20 %. Zasoby se béhem let snizovaly,
coz znaci o jejich efektivnim vyuzivani. Pouze v roce 2021 doslo k vyraznému nartstu
6 057 tis. K&, coZ v relativnim vyjadieni znamena zvySeni o 81,56 %. V tomto roce
doslo ke =zvySeni vSech polozek zéasob, =zejména materidlu a vyrobkd.
Nartst téchto slozek zasob byl ovlivnén pandemii koronaviru, kdy se podnik potykal
s nedostatkem vstupni suroviny — vinité lepenky. Standardni dodaci lhiita lepenky se
prodlouZila ze 14 dnli az na 3 mésice a soucasné bylo podniku umoznéno odebirat od
dodavateli pouze omezené mnozstvi. Tato situace méla vyznamny dopad na pozadavky
zakaznikl, kteti se prfedzasobovali a podnik jim hotové vyrobky skladoval, ¢imz doSlo

k navyseni zasob vyrobku.

Dlouhodobé pohledavky se v prubéhu let nemeénily, a to az do roku 2022, kdy doslo ke
zvySeni o 50 tis. K¢, pficemz se jednalo o pohledavky z obchodnich vztahti. Naproti
tomu kratkodobé pohledavky béhem sledovaného obdobi kolisaly. Nejvetsi zastoupeni
kratkodobych pohledavek zaujimaji pohledavky z obchodnich vztahli. V roce 2019
doslo k poklesu o necelych 5 %, v nasledujicim roce pokles ¢inil 21,35 %. K navySeni
kratkodobych pohledavek doslo v roce 2021, kdy rist €inil vice nez 100 %, v absolutni
hodnoté 32 709 tis. K¢ Na zvySeni kratkodobych pohledavek se podilela zejména
polozka jiné pohledavky, ktera byla navySena o piedpis dotace souvisejici s potfizenim
robotické vyrobni linky v hodnoté zhruba 24 000 tis. K¢. V nasledujicim roce doslo

k mirnému poklesu o necelé 1 %. Penézni prosttedky se v prabéhu let postupné
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navySovaly. V roce 2019 vzrostly o 7 542 tis. K¢, o rok pozdé&ji o 13 711 tis. K¢ a v roce
2021 doslo ke zvysSeni o 14460 tis. K¢. Nasledné v roce 2022 penézni prostfedky

poklesly o 7 587 tis. K¢ vlivem snizeni penéznich prostiedkl na uctech.

Tab. 11: Zkracena horizontéalni analyza pasiv v letech 20182022 (v tis. K¢)

2019/2018 2020/2019 2021/2020 2022/2021

Polozka
Abs. % Abs. % Abs. % ADbs. %

Pasiva celkem 13118 | 11,65 | -1094 -0,87 | 65755 | 52,78 | 23987 | 12,60

Vlastni kapital 1269 2,53 -1 494 -2,90 1232 2,47 22474 | 43,92

Zakladni kapital 0 0 0 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku -56 -25,23 -2 -1,20 -19 -11,59 -45 -31,03
VH minulych let 197 0,40 1024 2,08 -591 -1,18 252 0,51

VH béZzného u¢.
1128 141,53 | -2516 | -130,70 | 1842 311,68 | 22267 | 1779,9

obdobi
Cizi zdroje 11849 | 18,99 400 0,54 64 523 | 86,44 1513 1,09
Rezervy 8394 | 104,29 | 30614 21,98 | 14676 | 73,17 | -3724 | -10,72
Dlouhodobé

11579 | 84,79 | -1342 -5,32 12052 | 50,44 | 24889 | 69,24
zavazky
Kratkodobé

-8124 | -19,96 | -1872 -5,75 37795 | 123,11 | -19652 | -28,69
zavazky

Casové rozliSeni = = = - - - - -

Zdroj: vlastni zpracovani, 2024

Vyvoj celkovych pasiv spolecnosti je obdobny jako u aktiv. V priibéhu sledovanych let
se pasiva zvySovala, svyjimkou vroce 2020, kdy doslo k poklesu o 0,87 %,
v absolutnim vyjadfeni o 1 094 tis. K¢. To bylo zpiisobem sniZzenim vlastniho kapitalu
a zavazku. Vlastni kapital se v roce 2019 zvysil o 1 269 tis. K&, poté v roce 2020 doslo
k poklesu o necelé 3 % vlivem dosazeni zaporného vysledku hospodateni. Nasledujici
rok doslo ke zvySeni 0 2,47 % a v roce 2022 se vlastni kapital navysil o vice nez 40 %,
v konkrétni ¢astce 22 474 tis. K¢. Takto vyrazného nartstu bylo dosazeno ptredevsim
diky vysokému ristu vysledku hospodateni. Zakladni kapital se béhem sledovanych let

neménil.
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Vysledek hospodafeni minulych let se postupné béhem sledovaného obdobi zvySoval
v souvislosti s kladnymi vysledky hospodatreni. K poklesu doslo pouze v roce 2021, kdy
byla tato polozka pouzita k pokryti vykazané ztraty z roku 2020. Vysledek hospodateni
bézného ucetniho obdobi se v pribéhu sledovanych let zvySoval, kromé jiz zminéného
ztratového roku 2020. NejvySS$i nartst byl zaznamenan vroce 2022, kdy doslo

ke zvySeni o 22 267 tis. K¢, tedy o vice nez 40 % oproti minulému roku.

Cizi zdroje vykazovaly rostouci trend béhem celého sledovaného obdobi. Nejvyssi
nariist nastal vroce 2021, kdy se cizi zdroje navySily o vice nez 86 %, resp.
64 523 tis. K& Davodem bylo navyseni polozek rezerv, kratkodobych i dlouhodobych
zavazkl. Rezervy v pribéhu sledovanych let rostly, az na posledni rok 2022, kdy

poklesly o 10,72 %. Spole¢nost vytvafi rezervy na opravy majetku.

Dlouhodobé zavazky po vétSinu obdobi rostly, k poklesu o 5,32 % doslo pouze v roce
2019. Nejvyssi narast o témet 70 % nastal v roce 2022, coz bylo zplisobeno vyraznym
navySenim polozky zavazki kuvérovym institucim. Kratkodobé zévazky ve
sledovanych letech pomérné kolisaly. Po jejich poklesu v letech 2019 1 2020 doslo
k vyraznému navySeni v roce 2021, kdy nartst kratkodobych zavazki €inil 123 %,
v konkrétni castce 37 795 tis. K&. Prfic¢inou bylo jednak zvySeni polozky zavazki
z obchodnich vztaht, ale také vyrazné narostla polozka stat — daiové zavazky a dotace,
nebot’ Podnik XYZ, s.r.o. ziskal dotaci z fondii Evropské unie v ramci projektu zvyseni

automatizace. Pfispévek EU ¢inil necelych 24 000 tis. K¢.
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Tab. 12: Zkracend horizontalni analyza VZZ v letech 2018-2022 (v tis. K¢)

2019/2018 2020/2019 2021/2020 2022/2021
Polozka
Abs. % Abs. % Abs. % Abs. %
Trzby z prodeje
vyrobku -9 180 -4,18 -41 872 | -19,90 | 53941 | 32,00 8 181 3,68
a sluzeb
Trzby za prodej
-2 648 -24,06 -1 711 -20,47 3393 51,05 9285 92,49
zbozi
Vykonova
-18497 | -10,53 | -35507 | -22,59 | 46355 | 38,10 | 15185 9,04
spoti‘eba
Osobni naklady -1 381 -3,24 -1 961 -4,76 3984 10,14 311 0,72
Uprava  hodnot
) 180 1,95 1402 14,93 439 4,07 -164 -1,46
v provozni oblasti
Ostatni provozni
2291 43,37 -1 551 -20,48 -561 -9,32 14094 | 258,08
vynosy
Ostatni provozni
6914 78,19 -7511 -47,67 | 12484 | 151,39 | -19239 | -92,81
naklady
Provozni
vysledek 893 57,46 -2 351 -96,08 -129 | -134,38 | 28281 | 85700,0
hospodaieni
Finanéni
vysledek 485 83,48 -788 -820,83 | 2513 | 284,28 | -1258 -77,23
hospodareni
Vysledek
hospodareni 1378 141,62 -3139 | -133,52 | 2384 | 302,54 | 27023 | 1693,17
pied zdanénim
Vysledek
hospodareni za | 1128 141,53 -2516 | -130,70 | 1842 | 311,68 | 22267 | 1779,94
ucetni obdobi

Zdroj: vlastni zpracovani, 2024

Trzby z prodeje vyrobkil a sluzeb v letech 2019 a 2020 klesaly. V roce 2019 doslo

k mensimu poklesu o 4 %, nicméné vyrazné sniZeni trZzeb nasledovalo v roce 2020, kdy

doslo k poklesu o 41 872 tis. K&, coz Cinilo pokles o témet 20 %. Takovy propad trzeb
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souvisel s dramatickym poklesem poptavky a omezenimi, coz bylo dusledkem
celosvétové pandemie koronaviru. Spolecnost se s touto situaci vyporadala a jiz v roce
2021 doslo ke zvysSeni trzeb o vice nez 30 %, a to 1 pies to, Ze se potykala s poklesem
objemu objednavek od stavajicich 1 novych zadkazniki v souvislosti s vyznamnym
nariistem spotiebitelskych cen vyvolanych nartistem cen energii, nedostupnosti
nékterych komponent a surovin. V tomto roce doslo k narGstu ceny vlnité lepenky
0 68 %. Rustovy trend pokracoval 1 vroce 2022, kdy se trzby z prodeje vyrobkil
a sluzeb zvysily o necelé 4 %, v absolutnim vyjadfeni 8 181 tis. K¢. Trzby za prodej
zbozi zaznamenaly podobny vyvoj, kdy v letech 2019 a 2020 mély klesajici charakter.
Nejvyssi narast nastal v roce 2022, kdy doslo k navySeni o vice nez 90 %, coz ¢inilo

rast o 9 285 tis. K¢&.

Vykonova spotfeba vykazovala podobny trend jako trzby, vroce 2019 klesla
0 10,53 % a nasledujici rok o 22,59 %. K poklesu doslo zejména u polozek spotieby
materidlu a energie a ndkladd vynaloZzenych na prodané zbozi. Vlivem vyrazného
zvySeni trzeb v roce 2021 vzrostla i vykonova spotfeba o vice neZ 38 %, v konkrétni
Castce 46 355 tis. K& Nasledujici rok doslo ke zvySeni o 9 %. Osobni naklady
se vyvijely obdobnég, v roce 2019 klesly o 3,24 % a nésledujici rok o necelych 5 %.
Takovy vyvoj odpovidd vyvoji po¢tu zaméstnancti (Tab. 8), kdy béhem roku 2018
az 2020 doslo ke snizeni o 10 zaméstnancl. V roce 2021 se pocet zaméstnancl
nezménil a osobni ndklady vzrostly o 10 %, resp. 3 984 tis. K¢, coz bylo zplisobeno
zvy$ovanim mezd. Upravy hodnot v provozni oblasti, konkrétné wipravy hodnot
dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku, se béhem sledovaného obdobi
zvySovaly. Nejvétsi nartst o necelych 15 % nastal v roce 2020, a to zejména vlivem
odpist. K nepatrnému sniZeni doSlo az v roce 2022, kdy pokles €inil 1,5 %. Ostatni
provozni vynosy, tykajici se pfevazn€ trzeb zprodaného materidlu, vykazovaly
v prub¢hu sledovanych let kolisavy charakter. Po zvySeni o vice nez 40 % v roce 2019
nastal pokles o 20 % v roce 2020 a 9 % v roce 2021. Nasledné v roce 2022 vzrostly
ostatni provozni vynosy n¢kolikandsobn¢, konkrétné o 14 094 tis. K¢. Ostatni provozni

naklady se béhem let zvySovaly i snizovaly.

Provozni vysledek hospodateni se nejprve zvysil v roce 2019 o vice nez 50 %, v roce
2020 nésledoval pokles o 2 351 tis. K¢, coz bylo zpiisobeno snizenim vSech vynosovych
polozek. Vroce 2021 doSlo k poklesu o 129 tis. K¢, ¢im se provozni vysledek

hospodatreni dostal do zapornych hodnot, kdy rostouci trzby nedokazaly pokryt
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zvySujici se naklady. Do kladnych hodnot se provozni vysledek vratil hned
v nésledujicim roce, kdy diky stale rostoucim trzbdm a zarovenn poklesu nékterych
nakladovych polozek doslo knavySeni provozniho vysledku hospodateni
o 28 281 tis. K¢. Finan¢ni vysledek hospodateni v prabehu let kolisal. Poprvé poklesl
v roce 2020 o 788 tis. K¢, kdy ostatni finanéni vynosy byly nizs§i nez ostatni financni
naklady spolu s nakladovymi uroky. Nasledné v roce 2021 se dostal do kladnych hodnot
diky snizeni ostatnich provoznich nakladii a kladny ztstal i v roce 2022, i kdyz doslo
k poklesu o 1 258 tis. K¢&. Vysledek hospodaieni pifed zdanénim se béhem let zvysSoval,
krom¢ jiz zminovaného roku 2020, kdy poklesl o 3 139 tis. K¢ a jeho hodnota byla
zapornd. Stejné tak se vyvijel i vysledek hospodaieni za ucetni obdobi, ktery v tomto
roce klesl o0 2 516 tis. K¢ a dostal se tak do ztraty. Zasadni vliv na tuto skute¢nost méla
koronavirova pandemie, kdy se spolec¢nost potykala s dramatickym poklesem poptavky
a s tim souvisejici propad trzeb. Nicméné je téméf jisté, ze nebyt této necekané udalosti,
spole¢nost by se do ztraty nedostala, nebot’ ihned v letech 2021 a 2022 doslo k navyseni
vysledku hospodateni. V roce 2021 se navysil o 1 842 tis. K¢ a o rok pozdé¢ji skokove
narostl az o0 22 267 tis. K¢.

Vertikalni analyza

Tab. 13: Zkracena vertikalni analyza aktiv v letech 2018-2022 (v %)

Polozka 2018 2019 2020 2021 2022
Aktiva celkem 100 100 100 100 100
Stala aktiva 57,74 58,68 54,01 41,95 52,55
DNM 0,33 0,26 0,14 0,35 0,34
DHM 57,41 58,42 53,87 41,60 52,21
Obézna aktiva 41,80 41,22 45,93 58,02 47,39
Zasoby 8,75 6,91 5,96 7,08 5,88
Dlouhodobé pohledavky 0,03 0,03 0,03 0,02 0,04
Kratkodobé pohledavky 30,75 26,25 20,83 30,82 27,15
Penézni prostredky 2,27 8,03 19,11 20,11 14,32
Casové rozliseni 0,46 0,09 0,06 0,07 0,02

Zdroj: vlastni zpracovani, 2024
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Nejvetsi podil na celkovych aktivech zaujimaji stala aktiva, jejichz podil se v letech
2018 az 2020 pohyboval v rozmezi 54-58,7 % s postupnym klesajicim trendem. V roce
2021 ¢&inil podil stalych aktiv necelych 42 %, oproti tomu podil obéZnych aktiv tvofil
58 %. ZvySeni podilu obéznych aktiv bylo zplsobeno vyraznym rastem zasob,
penéznich prostiedkl a kratkodobych pohledavek. Nasledujici rok podil dlouhodobého
majetku vzrostl na 52,55 %. Nejvétsi zastoupeni stalych aktiv ma dlouhodoby hmotny
majetek. Dlouhodoby hmotny majetek je tvofen zejména pozemky, budovami, stroji
¢1 dopravnimi prostiedky, coz je typické pro vyrobni podnik. Podil obéznych aktiv na
celkovych aktivech se béhem let pohyboval kolem 4147 %, kromé¢ jiz zmiiovaného
roku 2021, kdy se podil zvysil na necelych 60 %. Nejvyznamnéjsi polozkou obéznych
aktiv jsou kratkodobé pohledavky, které béhem sledovaného obdobi mirné kolisaly.
Podil kratkodobych pohledavek klesl z 30,75 % v roce 2018 na 20,83 % v roce 2020.
Vroce 2021 podil vzrostl na témét 31 % a nasledujici rok se snizil na 27,15 %.
Procentni zastoupeni penéznich prosttedkti se v prabéhu let 2018-2021 zvysilo
22,27 % na 20,11 %. Vroce 2022 se podil snizil na uroven 14,32 %. Podil
dlouhodobého nehmotného majetku, dlouhodobych pohledavek a ¢asového rozliSeni na

celkovych aktivech je velmi nevyrazny.

Tab. 14: Zkracena vertikalni analyza pasiv v letech 2018-2022 (v %)

Polozka 2018 2019 2020 2021 2022
Pasiva celkem 100 100 100 100 100
Vlastni kapital 44,56 40,92 40,08 26,38 34,36
Zakladni kapital 0,09 0,08 0,08 0,05 0,05
Fondy ze zisku 0,20 0,13 0,13 0,08 0,05
VH minulych let 43,57 39,18 40,34 26,10 23,29
VH bézného €. obdobi 0,71 1,53 -0,47 0,66 10,97
Cizi zdroje 55,44 59,08 59,92 73,12 65,64
Rezervy 7,15 13,08 16,10 18,25 14,47
Dlouhodobé zavazky 12,13 20,08 19,18 18,88 28,38
Kratkodobé zavazky 36,15 25,92 24,64 35,99 22,79
Casové rozligeni - - - - -

Zdroj: vlastni zpracovani, 2024
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Celkova pasiva spolecnosti jsou tvofena zejména cizimi zdroji, jejichz podil ve
sledovaném obdobi ¢inil 55-73 %. Naproti tomu vlastni kapitadl se na celkovych
pasivech podili kolem 27-45 %. To znamenda, Ze spole¢nost dlouhodobé vyuziva
k financovani své ¢innosti ve vétsi mife cizi zdroje. Vyuzivani cizich zdroju je obecné
levnéjsi forma financovani oproti financovani vlastnim kapitadlem. Pfi pouzivani cizich
zdroji k financovani pisobi efekt finanéni paky a danového S§titu, coz podporuje
zvyseni rentability vlastniho kapitalu. Na druhou stranu cizi kapital zvysuje zadluzeni

podniku, ¢im se snizuje jeho financ¢ni stabilita.

Podil cizich zdroji se v roce 2021 zvysil az na 73 %, coz bylo zplsobeno zejména
dvojnasobnym zvySenim kratkodobych zéavazki. V tomto roce se podil vlastniho
kapitalu snizil na necelych 27 % vlivem poklesu vysledku hospodafeni minulych let,
ktery byl sniZen o ztratu z ptfedchoziho obdobi. V roce 2022 se podil vlastniho kapitalu
zvysil diky rastu vysledku hospodateni na 34,36 %.

Zakladni kapital i fondy ze zisku tvofi necelé 1 % z celkovych pasiv. Cizi zdroje jsou
tvofeny prevazné kratkodobymi a dlouhodobymi zavazky, které béhem sledovaného
obdobi mirné kolisaly. Nejvyssi podil dlouhodobych zavazki €inil pfes 28 % v roce
2022, u kratkodobych zavazkl byl nejvétsi podil zaznamenan v letech 2018 a 2021, kdy
se pohyboval okolo 36 %. Podil rezerv se v pritbé¢hu sledovaného obdobi pohyboval

v rozmezi 7-18 % s postupnym rustem az do roku 2022, kdy byl snizen na 14 %.
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Tab. 15: Zkracena vertikalni analyza VZZ v letech 2018-2022 (v %)

Polozka 2018 2019 2020 2021 2022
Trzby celkem 100 100 100 100 100
Trzby z prodeje vyrobkii a sluzeb 95,23 96,18 96,21 95,68 92,27
Trzby za prodej zbozi 4,77 3,82 3,79 4,32 7,73
Vykonova spoti‘eba 76,17 71,84 69,44 72,25 73,28
Osobni néklady 18,48 18,85 22,41 18,60 17,43
Uprava hodnot v provozni oblasti 3,99 4,29 6,16 4,83 4,43
Ostatni provozni vynosy 2,29 3,46 3,44 2,35 7,82
Ostatni provozni naklady 3,83 7,20 4,71 8,91 0,60
Provozni vysledek hospodai‘eni 0,67 1,12 0,05 -0,01 11,30
Financni vysledek hospodateni -0,25 -0,04 -0,50 0,70 0,15
Vysledek hospodai‘eni pired zdanénim 0,42 1,07 -0,45 0,69 11,45
Vysledek hospodareni za uicetni obdobi 0,35 0,88 -0,34 0,54 9,41

Zdroj: vlastni zpracovani, 2024

Nejvétsi podil na celkovych trzbach tvofi trzby zprodeje vyrobkli a sluZeb,
coz odpovida charakteru spolecnosti. Podil se pohybuje v rozmezi 92-96 %. Podil klesl
v roce 2022 na 92 %, kdy naopak vzrostl podil trzeb za zbozi na necelych 7 %, ktery se
jinak dtive pohyboval okolo 3-4 %. Dalsi polozkou, kterd tvofi vyznamny podil,
je vykonové spotieba. Jeji podil se v pribéhu let proménlivé pohyboval kolem
69-76 %. Nejvyssi podil byl zaznamenan v roce 2018, kdy vzrostly zejména polozky
spotifeba materidlu a energie a sluzby. Naopak nejnizsi podil vykonové spotteby Cinil
necelych 70 % v roce 2020, kdy poklesl z diivodu sniZzeni vSech polozek ovliviujicich
vykonovou spotiebu. Podil osobnich nakladii tvofil v pribéhu let 17-22 %. Upravy
hodnot se na celkovych trzbach béhem sledovaného obdobi podilely v rozmezi 3—6 %.
Ke zvySeni podilu na 6,16 % doslo vroce 2020 vlivem sniZzeni trzeb a zéaroven
zvySenim odpisi dlouhodobého nehmotného i hmotného majetku. Podil ostatnich
provoznich vynost v pribéhu let kolisal mezi 2—8 %, ostatni provozni ndklady se na
trzbach podilely v rozmezi 0,69 %. Provozni vysledek hospodafeni byl negativné

ovlivnén v roce 2021, jelikoZ 1 ptes rist trzeb doSlo k navySeni vSech nakladovych
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polozek, a to vedlo k dosazeni zdporného provozniho vysledku hospodafeni. Nejvyssi
podil ¢inil 11,30 % v roce 2022 diky dalSimu navySeni trzeb a vyraznému poklesu
ostatnich provoznich naklada. Vysledek hospodaieni pied zdanénim dosahl nejvyssiho
podilu v roce 2022, kdy ¢inil vice nez 11 %, roky pted tim se pohyboval okolo 1 %,
vroce 2020 byl zdporny. Podil vysledku hospodafeni za bézné ucetni obdobi Cinil
vroce 2022 necelych 10 %, jeho vyvoj byl obdobny jako v pfipadé vysledku

hospodareni pied zdanénim.

6.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Analyza rozdilovych ukazateli je zaméfena na posouzeni Cistého pracovniho kapitalu
jakozto hlavniho predstavitele téchto ukazateltl. Cisty pracovni kapital je dan jako rozdil
mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky, pficemz hlavnim pozadavkem je,

aby byla jeho hodnota kladna.

Tab. 16: Vyvoj Cistého pracovniho kapitalu v letech 2018-2022 (v tis. K<)

Polozka 2018 2019 2020 2021 2022
Obé&zna aktiva 47 047 51809 57216 110 442 101 567
Kratkodobé zavazky 40 695 32571 30 699 68 494 48 842
CPK 6 352 19 238 26 517 41 948 52 725

Zdroj: vlastni zpracovani, 2024

Z hodnot uvedenych v Tab. 16 je zieymé, Ze Cisty pracovni kapital dosahoval ve vSech
sledovanych obdobich kladnych hodnot. CPK se v pribéhu sledovaného obdobi
postupné zvySoval, coZ znamend, Ze podnik disponuje dostatecnym mnozstvim aktiv
pro pokryti kratkodobych zavazkid. Rist ukazatele byl zpisobem vlivem zvySovani
obéznych aktiv, které rostly az do roku 2021 a v roce 2022 doslo k mirnému poklesu.
Naopak kratkodobé zavazky se postupné snizovaly, v roce 2021 doslo k vétSimu nartstu

a poté v roce 2022 opét klesly.
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6.3 Analyza ziskovych ukazatela

V ramci ziskovych ukazatel bude pozornost zamétena na vyvoj vysledku hospodateni
po zdanéni (EAT), vysledku hospodateni pied zdanénim (EBT), vysledku hospodateni
pied troky a zdanénim (EBIT) a vysledku hospodaieni pied Groky, zdanénim a odpisy
(EBITDA). Tyto ukazatele patii mezi zakladni méfitka k hodnoceni finan¢ni

vykonnosti.

Tab. 17: Ukazatele zisku v letech 2018-2022 (v tis. K¢)

Polozka 2018 2019 2020 2021 2022
EAT 797 1925 -591 1251 23 518
EBT 973 2351 -788 1596 28619
EBIT 1305 2 680 -384 2 064 29 383
EBITDA 10 756 12 095 10 404 13305 39 858

Zdroj: vlastni zpracovéni, 2024

Vsechny urovné zisku dosahovaly v pribchu sledovaného obdobi kladnych hodnot,
az na rok 2020, kdy naklady pfevysily vynosy a kategorie EAT, EBT 1 EBIT byly
zaporné. Kladny zlstal pouze zisk pred uroky, zdanénim a odpisy (EBITDA) vlivem
vysoké hodnoty odpisii. V roce 2021 se kategorie zisku vratily do kladnych hodnot

a o rok pozdé&ji doslo k vyraznému ristu, coz Ize hodnotit jako pozitivni vyvoj.

6.4 Analyza pomérovych ukazatela

V ramci pomérovych ukazateli budou analyzovany ukazatele rentability, likvidity,
aktivity a zadluzenosti. Soucasti analyzy bude porovnani hodnot s odvétvim.
Pro porovnani budou pouzita data vyddvana Ministerstvem primyslu a obchodu
(MPO) — Panorama zpracovatelského primyslu CR (Ministerstvo primyslu a obchodu,
2024). Srovnani bude provedeno se skupinou 17.2 — Vyroba vyrobkil z papiru
a lepenky, kam lze podle CZ-NACE Podnik XYZ, s.r.o. zafadit. V soucasné dob¢ jsou
dle MPO udaje za rok 2022 pouze predbézné, popi. nékteré hodnoty nejsou zatim

k dispozici.
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6.4.1 Ukazatele rentability

Rentabilita je zdkladnim méfitkem finan¢niho zdravi podniku a vyjadiuje schopnost
vytvaret zisk a efektivné vyuzivat vlozené prostfedky. Obecné by ukazatele rentability
mély mit riistovou tendenci v €ase. V ramci téchto ukazatelli byla vypocitana rentabilita
celkového kapitalu (ROA), rentabilita vlastniho kapitalu (ROE), rentabilita
investovaného kapitalu (ROCE) a rentabilita trzeb (ROS).

Tab. 18: Ukazatele rentability v letech 2018-2022 (v %)

Polozka 2018 2019 2020 2021 2022
ROA 1,16 2,13 -0,31 1,08 13,71
ROE 1,59 3,74 -1,18 2,44 31,94
ROCE 1,82 2,88 -0,41 1,69 17,76
ROS 0,35 0,88 -0,34 0,54 9,41

Zdroj: vlastni zpracovani, 2024

Z tabulky €. 18 je na prvni pohled ziejmé, Ze v roce 2020 dosahly vSechny ukazatele

rentability zapornych hodnot z divodu zdporného EAT i1 EBIT.

Rentabilita celkového kapitalu (ROA) predstavuje klicovy ukazatel rentability, ktery
méii vykonnost podniku. Odréazi celkovou vynosnost kapitalu bez ohledu na to, z jakych
zdroj byly ¢innosti podniku financovany. V roce 2018 ¢inila hodnota ROA 1,16 %.
Nésledné v roce 2019 doslo ke zvyseni na 2,13 % diky navySeni EBIT. Po propadu do
zaporu se vratil ukazatel do kladnych hodnot v roce 2021 vlivem kladné hodnoty EBIT.
Nejvyssi narust ROA nastal v roce 2022, kdy se zvysil z 1,08 % na 13,71 %. Tento

MV

Porovnéni s odvétvim je provedeno pouze do roku 2021, nebot’ pro rok 2022 neni
od MPO k dispozici tdaj o hodnoté¢ EBIT. Z grafického zobrazeni na obrazku ¢. 5 nize
je patrné, ze oborové hodnoty ROA zna¢né pievySuji hodnoty podniku. Rentabilita
celkového kapitalu odvétvi se v pribéhu let zvySovala, z hodnoty 6,56 % vzrostla na
10,32 %. Podnikové hodnoty se odvétvi nejvice pfiblizily v roce 2019, kdy rozdil ¢inil
4,53 %. V roce 2020 se ROA odvétvi znaéné navysila diky ristu EBIT. Rentabilita

celkového kapitalu podniku se vroce 2021 zvySila a z vyvoje odvétvi lze usoudit,
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ze by se hodnoty vroce 2022 velmi pfiblizily, nebo by moznad hodnota podniku

ptrevysila hodnoty odvétvi, nebot’ ROA podniku v tomto roce €inila 13,71 %.

Obr. 5: Porovnani ROA s odvétvim

Porovnani ROA s odvétvim
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Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu (2024), vlastni zpracovani

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) vyjadiuje vynosnost kapitalu, ktery do podniku
investovali vlastnici. U tohoto ukazatele 1ze sledovat podobny trend jako u ROA. V roce
2018 ROE ¢inila 1,59 % a nésledné v roce 2019 doslo ke zvySeni na 3,74 % diky
nariistu Cist¢ho zisku (EAT). Rok 2020 byl ukazatel téz zaporny, nebot EAT ¢inil
-591 tis. K¢&. Nasledujici rok rentabilita vlastniho kapitalu vzrostla na 2,44 % vlivem
kladného vysledku hospodatfeni. Nejvyssi narlist nastal vroce 2022, kdy ukazatel
vzrostl na hodnotu 31,94 % diky zvySeni €istého zisku o vice nez 22 000 tis. K&. ROE

dosahuje vysSich hodnot nez ROA, coZ je pozitivni.

Na nasledujicim obrazku €. 6 je graficky zobrazeno porovnani podnikovych hodnot
ROE s odvétvim. Do roku 2021 byly oborové hodnoty vyssi. Pohybovaly se od 8,70 %
do 14,32 %. V roce 2019 rentabilita u odvétvi nepatrné klesla vlivem snizeni €istého
zisku a pfiblizila se tak hodnoté podniku, kterd se zvySovala. Rentabilita vlastniho
kapitalu podniku se zacala od roku 2021 zvySovat a v roce 2022 byla vyssi nez ROE

odvétvi, a to o vice nez 18 %. Takovy vyvoj rentability 1ze hodnotit jako pozitivni.
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Obr. 6: Porovnani ROE s odvétvim
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Zdroj: Ministerstvo prumyslu a obchodu (2024), vlastni zpracovani

Rentabilita investovaného kapitalu (ROCE) méti vykonnost kapitdlu dlouhodobé
vlozeného do podniku. Je dileZitou informaci zejména pro investory a véfitele. V roce
2019 se rentabilita zvysila z 1,82 % na 2,88 %, kdy doslo k vy$Simu narGstu EBIT
oproti mirngjSimu zvyseni dlouhodobého kapitalu (vlastni kapital, rezervy, dlouhodobé
zavazky). Po zaporné rentabilité¢ v roce 2020 doslo ke zvySeni na 1,69 % v roce 2021.
Nejvys$si narist stejné jako u ostatnich ukazatelli rentability byl zaznamenéan v roce

2022, kdy se rentabilita investovaného kapitalu zvysila diky rastu EBIT na 17,76 %.

Obr. 7: Porovnani ROCE s odvétvim
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Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu (2024), vlastni zpracovani
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V ptipad¢ porovnani s odvétvim na Obr. 7 neni opét k dispozici udaj o EBIT za rok
2022. Ve vsech sledovanych letech se ROCE podniku pohybuje pod odvétvovymi
priméry. Oborové hodnoty se pohybovaly v rozmezi od 9,15 % do 14,73 %. Nejvyssi
narast rentability odvétvi nastal v roce 2020 diky velkému navyseni EBIT, naproti tomu
hodnota podniku byla v tomto roce zaporna kvili zdpornému EBIT. Z vyvoje je mozné
opét odhadnout, Ze by se hodnoty podniku a odvétvi v roce 2022 velmi ptiblizily, nebot’

rentabilita investovaného podniku se zvy$ila na vice nez 17 %.

Rentabilita trzeb (ROS) posuzuje schopnost podniku generovat zisk ptfi dané urovni
trzeb. Hodnoty rentability trzeb se pohybovaly béhem sledovaného obdobi na pomérné
nizké urovni. V roce 2018 c¢inila hodnota 0,35 %. O rok pozd¢ji doslo ke zvySeni na
hodnotu 0,88 % diky ristu EAT a zaroven poklesu trzeb. V roce 2020 byla rentabilita
opét zapornd z divodu vykézané ztraty. Nasledujici rok byl EAT opét kladny
a rentabilita trzeb doséhla hodnoty 0,54 %. K vétsimu zvyseni ROS doslo v poslednim
sledovaném roce, kdy se hodnota navysila na 9,41 % diky vyraznému nartstu Cistého
zisku pfi mirném ristu trzeb. Porovnani rentability trzeb s odvétvim je zndzornéno na

obrazku ¢. 8.

Obr. 8: Porovnani ROS s odvétvim
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Zdroj: Ministerstvo prumyslu a obchodu (2024), vlastni zpracovani

V porovnani ROS s odvétvim lze pozorovat podobny vyvojovy trend jako u ROE.
Az do roku 2021 jsou hodnoty podniku ve srovnani s odvétvim nizsi. Rentabilita trzeb
odvétvi se béhem sledovanych let pohybovala okolo 3,98 % az 6,50 %. Priméry

odvétvi pomérné kolisaly. K prvnimu poklesu doslo v roce 2019, nésledné doslo k riistu
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0 2,50 % v roce 2020 a od roku 2021 byla ROS opét klesajici. Diivodem poklesu bylo
znacné snizeni Cistého zisku i pfes pokracujici rust trzeb. Rentabilita trzeb podniku byla

oproti odvétvi vyssi o vice nez 4 % v roce 2022.

Na zavér lze shrnout vyvoj rentability Podniku XYZ, s.r.o. jako pozitivni, zejména
v roce 2022, kdy doslo k narastu vSech ukazatelii vlivem zvysSeni vysledku hospodareni.
Je dost pravdépodobné, ze by hodnoty pozvolna rostly i v roce 2020, kdyby nedoslo
k necekané situaci a s tim souvisejici pokles trzeb, ktery zaptiCinil dosazeni ztraty.
Toto obdobi nicméné spolecnost pirekonala hned v néasledujicim roce a od té doby se
ji podafilo vyznamné navysit trzby 1 vysledek hospodafeni diky zakazkam

od novych i stavajicich zdkazniku.

6.4.2 Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadiuje schopnost podniku hradit v€as své kratkodobé zavazky. V ramci
analyzy byly vypocteny tfi zékladni ukazatele — bézna likvidita, pohotova likvidita

a okamzita likvidita.

Tab. 19: Ukazatele likvidity v letech 2018-2022

Polozka 2018 2019 2020 2021 2022
Bézna likvidita 1,16 1,59 1,86 1,61 2,08
Pohotova likvidita 0,91 1,32 1,62 1,42 1,82
Okamzita likvidita 0,06 0,31 0,78 0,56 0,63

Zdroj: vlastni zpracovani, 2024

Ukazatel bézné likvidity zahrnuje v Citateli vSechny slozky obéznych aktiv. Vyjadiuje,
kolikrat by byl podnik schopen uspokojit véfitele, pokud by vSechna ob&zna aktiva byla
vroce 2018, dale od roku 2019 se hodnoty pohybovaly v doporu¢eném rozmezi
1,5-2,5. Z tohoto pohledu by Podnik XYZ, s.r.o. nem¢l mit problém s placenim svych

zavazkd.

Na nasledujicim obrdzku €. 9 je graficky znazornéno porovnani ukazatele béZné
likvidity s primérnymi hodnotami odvétvi. Je patrné, Ze oborové hodnoty se v prubéhu
sledovaného obdobi pohybuji na dolni hranici doporuceného rozmezi, konkrétné

vrozmezi 1,51-1,55. Bézna likvidita Podniku XYZ, s.r.o. se pohybovala pod
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odvétvovym primérem pouze v roce 2018. Od roku 2019 se po zbytek sledovaného
obdobi ukazatel nachazel nad hodnotami odvétvi. Hodnoty podniku a odvétvi se nejvice
piiblizily vroce 2019, kdy bézna likvidita podniku cinila 1,59 a hodnota odvétvi
dosahovala 1,55. Podobnych hodnot bylo také dosazeno v roce 2021, kdy ukazatel
podniku klesl na hodnotu 1,63 a oborova hodnota ¢inila 1,53. V ramci srovnani lze

vyvoj tohoto ukazatele hodnotit jako pozitivni.

Obr. 9: Porovnani bézné likvidity s odvétvim
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Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu (2024), vlastni zpracovani

V ptipadé pohotové likvidity jsou z obéZznych aktiv vylouCeny zasoby. Doporucend
hodnota je uvadéna vrozmezi 1-1,5. Hodnoty pohotové likvidity se pohybovaly
v doporuceném rozmezi v letech 2019 a 2021. Pouze vroce 2018 byla hodnota
ukazatele mensi nez 1. V letech 2020 a 2022 se pohotova likvidita nachazela nad
doporu¢enou hodnotou. NejvysSi hodnoty bylo dosazeno v roce 2022, kdy ukazatel
vzrostl na hodnotu 1,82 vlivem zvySeni obéznych aktiv a zaroven poklesu kratkodobych
zavazkl. Lze fici, Ze je Podnik XYZ, s.r.o. schopen se vyporadat se svymi zavazky

bez nutnosti prodeje svych zasob.

Z porovnani pohotové¢ likvidity s odvétvim na Obr. 10 je zfejmé, ze odvétvové hodnoty
vykazovaly béhem sledovaného obdobi klesajici trend. Celkovy vyvoj je obdobny jako
u bézné likvidity, kde hodnota podniku byla pod oborovou hodnotou pouze v roce 2018
a nasledné¢ od roku 2019 se pohotova likvidita podniku nachazela nad hodnotami
odvétvi. Hodnoty podniku a odvétvi se nejvice pfibliZily v roce 2018, naopak nejvétsi

rozdil byl zaznamenan v roce 2022, kdy ukazatel pohotové likvidity podniku Cinil 1,82
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a prumérnd hodnota odvétvi se snizila na 0,98. Ukazatel pohotové likvidity Podniku

XYZ, s.r.0. se ve srovnani s pruméry odvétvi vyviji v pribehu let pozitivng.
Obr. 10: Porovnani pohotové likvidity s odvétvim
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Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu (2024), vlastni zpracovani

Nejprisn¢jsim ukazatelem likvidity je okamzita likvidita. Ukazatel pracuje pouze
s nejlikvidnéj$imi aktivy. Hodnoti schopnost podniku uhradit kratkodobé zavazky
v dany okamzik. Doporucena hodnota okamzité likvidity se pohybuje v rozmezi
0,2-0,5. Do vypoctu byly zahrnuty pouze penézni prostiedky v hotovosti a na uctech,
jelikoZz Podnik XYZ, s.r.o. nedisponuje jinym kratkodobym finanénim majetkem.
V doporu¢eném rozmezi se pohybuje pouze vroce 2019, kdy ukazatel okamzité
likvidity ¢inil 0,31. Vroce 2018 bylo dosaZeno témét nulové hodnoty, coz bylo
byla zaznamendna vroce 2020, kdy ukazatel vzrostl na hodnotu 0,78 vlivem
vyznamného navySeni penéznich prostiedki pii souCasném sniZzeni kratkodobych
zavazkll. Nasledujici rok se hodnota snizila a pfiblizila se tak horni hranici

doporucenych hodnot.

I v tomto piipadé se hodnoty podniku nachazi nad hodnotami odvétvi, jak je znazornéno
na obrazku ¢. 11. Oborové hodnoty se v pribchu sledovaného obdobi pohybuji
v rozmezi 0,16-0,23. V doporucenych hodnotich se odvétvi nachazi v letech 2019,
2020 a 2022, jinak se pohybuje pod dolni hranici. Hodnota podniku a odvétvi se nejvice
pfiblizuje v roce 2019, kdy rozdil ¢ini 0,08. Naopak nejvétsi rozdil byl zaznamenén

v roce 2020, kdy podnikova hodnota ¢inila 0,78 a odvétvovy pramér byl 0,22. Celkové
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lze shrnout, Ze Podnik XYZ, s.r.o. nema problém se splacenim svych kratkodobych

zavazkll a zéaroven ukazatel nevykazuje pfili§ vysoké hodnoty, které by svédCily

o neefektivnim vyuziti finan¢nich prosttedkd.

Obr. 11: Porovnani okamzité likvidity s odvétvim

Porovnani okamzité likvidity s odvétvim
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Zdroj: Ministerstvo prumyslu a obchodu (2024), vlastni zpracovani

6.4.3 Ukazatele aktivity

=@==Podnik

2020

Odvétvi

2021

2022

Ukazatele aktivity méfi vazanost kapitdlu v jednotlivych formach aktiv. S pomoci

téchto ukazateli 1ze zjistit, zda podnik efektivné vyuziva vlozené prostredky. V ramci

poctu obratli bude pozornost zamétfena na obrat celkovych aktiv a obrat zasob. Doba

obratu je vypocitana pro poloZky zasob, pohledavek a zavazkda.

Tab. 20: Ukazatele aktivity v letech 2018-2022

Polozka 2018 2019 2020 2021 2022
Obrat celkovych aktiv 2,05 1,74 1,41 1,22 1,17
Obrat zasob 23,42 25,19 23,59 17,25 19,82
Doba obratu zasob (dny) 15 14 15 21 18
Doba obratu pohledavek (dny) 54 54 53 91 84
Doba obratu zavazki (dny) 85 95 112 162 158

Zdroj: vlastni zpracovani, 2024
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Obrat celkovych aktiv udava, kolikrat se celkova aktiva obrati za rok. Minimalni
doporuc¢ovana hodnota tohoto ukazatele je 1. Hodnoty se béhem sledovaného obdobi
pohybovaly nad touto doporuc¢enou hodnotou. Majetek podniku byl nejefektivnéji
vyuzivan vroce 2018, kdy byl obrat aktiv nejvyssi, pfiCemz cinil 2,05. V dalSich
sledovanych letech lze sledovat klesajici trend. V roce 2019 klesl obrat aktiv na 1,74,
k poklesu ukazatele na hodnotu 1,41 z divodu vyraznéjsSiho sniZeni trzeb. V roce 2021
se celkové trzby zvysily o vice nez 30 %, nicméné aktiva podniku vzrostla o ptiblizné
kdy obrat aktiv klesl na hodnotu 1,17, coz bylo zptisobeno pokracujicim vyraznéjSim

rustem aktiv oproti rustu trzeb.

Obr. 12: Porovnani obratu celkovych aktiv s odvétvim

Porovnani obratu celkovych aktiv s odvétvim
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Zdroj: Ministerstvo prumyslu a obchodu (2024), vlastni zpracovani

Hodnoty odvétvi se také béhem sledovaného obdobi pohybovaly nad minimalni
doporuc¢enou hodnotou, jak lze pozorovat na obrdzku ¢. 12. Obrat aktiv podniku
dosahoval ve srovnani s odvétvim vysSich hodnot v letech 2018-2020. To znamena,
ze v tomto obdobi Podnik XYZ, s.r.o. dosahoval vyssi efektivity vyuziti svych aktiv
v porovnani s odvétvim. Situace se zménila v roce 2021, kdy se obrat aktiv odvétvi
mezirocné zvySoval, pficemz obrat aktiv podniku se vyvijel opaénym smérem. V tomto
roce dosahl obrat aktiv odvétvi hodnoty 1,29 a obrat aktiv podniku klesl na 1,22.

Nasledujici rok se oborovy primér zvysil na 1,40. To znamend, Ze v poslednich dvou
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letech podniky v odvétvi efektivnéji hospodatily se svym majetkem v porovndni

s analyzovanym podnikem.

Obrat zasob vyjadiuje, kolikrat jsou jednotlivé polozky zasob prodény a znovu
naskladnény v prubéhu bézného obdobi. Hodnoty ukazatele béhem sledovaného obdobi
mirné kolisaly. Nejvyssi hodnoty bylo dosazeno v roce 2019, kdy pocet obratek Cinil
25,19. Nasledujici dva roky byl ukazatel klesajici, pfi¢emz nejniz§i hodnota byla
zaznamenana v roce 2021, coz znamenalo pokles na 17,25. Takovy pokles byl zplisoben
nariistem zasob o 80 % pf1 poklesu trzeb o zhruba 30 %. V roce 2022 se pocet obratl

zvysil na hodnotu 19,82 diky nartistu trzeb a zaroven poklesu zasob.

Obr. 13: Porovnani obratu zasob s odvétvim

Porovnani obratu zasob s odvétvim
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Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu (2024), vlastni zpracovani

Ze srovnani s odvétvim na obrazku €. 13 je zfejmé, Ze hodnoty obratu zasob podniku
jsou ve vSech sledovanych letech vyssi oproti primérim odvétvi. Hodnota ukazatele
u odvétvi Cinila 9,36 v roce 2018 a postupné klesala az na hodnotu 7,99 v roce 2022.
Z tohoto porovnani vyplyva, ze Podnik XYZ, s.r.o. nevlastni zbytecné nelikvidni

zasoby, které by vyZadovaly nadbyte¢né financovani.

Doba obratu zasob vyjadiuje pocet dnil, po které¢ jsou zdsoby vazany v podniku do
doby jejich spotfeby ¢i prodeje. Plati, Ze ¢im vysSi je obratovost zasob a kratSi doba
obratu zasob, tim lepsi je situace v podniku. To je splnéno az na rok 2021, kdy doba
obratu €inila 21 dnt, zatimco pocet obratek klesl na hodnotu 17,25. Tento ukazatel byl

béhem prvnich let pomérné stabilni, pohyboval se okolo 14—15 dni. V roce 2021 doslo
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k navySeni o 6 dni a nasledujici rok se podatilo pocet dnti zkratit na 18 dna diky vétsi

obratovosti.

Obr. 14: Porovnani doby obratu zasob s odvétvim

Porovnani doby obratu zasob s odvétvim
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Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu (2024), vlastni zpracovani

Na obr. 14 je graficky znazornén vyvoj doby obratu zdsob podniku v porovnani
s odvétvim. Na prvni pohled je ziejmé, ze doba obratu zasob podniku je v pribéhu
celého obdobi niZ§i nez primér v odvétvi. V piipadé¢ odvétvi jsou zasoby vazany
v podniku 3845 dnt. To je ptiblizné o 23-27 dnli déle v porovnani s analyzovanym
podnikem. Celkové lze fici, Ze doba obratu zasob Podniku XYZ, s.r.o. se vyviji béhem
sledovaného obdobi pozitivné, pticemz dosahuje zna¢né nizs§iho poctu dnli v porovnani
s odvétvim, coZ zna¢i o efektivnéjSim vyuZiti zasob v podniku ve srovnani

s prumérnymi hodnotami odvétvi.

Doba obratu pohledavek udava, jak dlouho je majetek podniku vazan ve formé
pohledavek. Jinak feCeno, za jak dlouho jsou pohledavky v priméru splaceny.
V prvnich dvou letech ¢inila doba splatnosti pohleddvek 54 dnli a poté v roce 2020
doslo k poklesu o 1 den. V roce 2021 se doba inkasa pohledavek prodlouzila o 37 dnt,
podnik tedy musel ¢ekat v priméru 91 dnd na obdrzeni plateb od svych zakaznika.

V poslednim sledovaném roce se podafilo dobu snizit na 84 dni.
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Obr. 15: Porovnani doby obratu pohledavek s odvétvim

Porovnani doby obratu pohledavek s odvétvim
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Zdroj: Ministerstvo prumyslu a obchodu (2024), vlastni zpracovani

Z obr. 15 je ztejmé, Ze v letech 2018-2020 se Podniku XYZ, s.r.o. dafilo pfeménit
pohledavky na penézni prostiedky v priméru o 20 dnl rychleji oproti odvétvi. Doba
inkasa pohledavek u odvétvi se béhem sledovaného obdobi snizovala z 82 dnt v roce
2018 az na 62 dnli v roce 2022. V roce 2021 se doba inkasa pohleddvek analyzované
spole¢nosti navysila a oproti odvétvi cekala na splaceni pohledavek o 24 dni déle. Dalsi
rok ¢inil rozdil 22 dnli. Takovy vyvoj nelze hodnotit pozitivnég, jelikoz ¢im je doba
delsi, tim déle poskytuje podnik svym odbératelim bezplatny obchodni uvér. Pokles
v poslednim sledovaném roce lze vSak hodnotit jako pozitivni. Vyznamné je také

porovnani doby obratu pohledavek s dobou obratu zavazk, coz bude provedeno dale.

Doba obratu zavazki vyjadiuje dobu od vzniku zévazku az po jeho zaplaceni.
Na rozdil od zasob a pohledavek je v pfipad¢ zavazkt lepsi zvySovani doby obratu,
nebot’ se tim prodluzuje doba, kdy je mozno vyuZzivat obchodni uvér. Doba obratu
zavazkl se od roku 2018 do roku 2021 zvysila z 85 na 162 dnti. V roce 2022 doslo ke

sniZzeni o 4 dny.

Ditlezity je vztah mezi dobou obratu pohledavek a dobou obratu zavazkl, jak je
zobrazeno na obrazku €. 16. Obecné plati, Ze doba obratu zavazkl by méla byt delsi
nez doba obratu pohledavek, coz je splnéno ve vSech sledovanych obdobich. Nejdelsi
doby obratu zavazkl bylo dosaZeno v roce 2021. V tomto roce podnik ¢ekal 91 dnli na

inkaso plateb od odbératelii a zadroven 162 dna odkladal platby faktur od dodavateli.
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Stejné tak tomu bylo 1 v ostatnich letech, kdy Podnik XYZ, s.r.o. dostava platby od

svych odbératelii v priméru diive, nez plati za své zavazky.

Obr. 16: Vyvoj doby obratu pohledavek a zavazkt
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2024
Porovnani doby obrazu zavazkl s odvétvim je znazornéno na Obr. 17.

Obr. 17: Porovnani doby obratu zadvazkl s odvétvim
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Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu (2024), vlastni zpracovani

V porovnani s odvétvim se doba obratu zdvazkl vyvijela obdobné jako doba obratu
pohledavek. V letech 2018 az 2020 byla doba splatnosti zavazka podniku krats$i oproti
odvétvi. Nejvyssi rozdil nastal v roce 2018, kdy podniky v odvétvi splacely zavazky
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ptiblizné¢ o 60 dni pozdéji. Od roku 2021 je doba obratu zavazkl podstatné vyssi
nez u odvétvi. Podnik XYZ, s.r.o. splacel zavazky v priméru o 40 dni déle nez podniky

v odvétvi.

I v ptipad¢ odvétvi plati, ze doba obratu zadvazka je delsi nez doba obratu pohledavek.
Podniky v odvétvi cekaji na thradu pohledavek v priméru 62-82 dnli, zatimco

odkladaji platby zavazki 118—-148 dnt.

6.4.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti vyjadiuji pomér mezi vlastnimi a cizimi zdroji. V ramci této
analyzy bude pozornost zaméfena na ukazatel celkové zadluzenosti, koeficient
samofinancovani, ukazatel financni paky, ukazatel zadluZenosti vlastniho kapitalu

a ukazatel urokového kryti. Vysledky ukazateld jsou uvedeny v Tab. 21.

Tab. 21: Ukazatele zadluzenosti v letech 2018-2022

Polozka 2018 2019 2020 2021 2022
Celkova zadluZenost (%) 55,44 59,08 59,92 73,12 65,64
Koeficient samofinancovani (%) 44,56 40,92 40,08 26,88 34,36
Finan¢ni paka 2,24 2,44 2,49 3,72 2,91

Ukazatel zadluZenosti vlastniho kapitalu 1,24 1,44 1,49 2,72 1,91

Ukazatel urokového kryti 3,93 8,15 -0,95 4,41 38,46

Zdroj: vlastni zpracovani, 2024

Zakladnim ukazatelem zadluZenosti je celkova zadluZenost. Doporucend hodnota
ukazatele se pohybuje v rozmezi 30-60 %. Celkova zadluZenost podniku se v tomto
rozmezi pohybovala v letech 2018 az 2020, kdy hodnota dosahovala vyse 55-60 %.
Vroce 2021 se ukazatel zvysil na 73 %, coz bylo zplsobeno zejména vyraznym
zvySenim kratkodobych zavazkli a rezerv. Nasledné¢ vroce 2022 doslo k poklesu
ukazatele na 65,64 %, coz bylo zplisobeno zvySenim celkovych aktiv o vice nez 12 %

Mrwe

splacenim kratkodobych zévazk.
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Obr. 18: Porovnani celkové zadluzenosti s odvétvim

Porovnani celkové zadluzenosti s odvétvim
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Zdroj: Ministerstvo prumyslu a obchodu (2024), vlastni zpracovani

Z obrazku ¢. 18 je patrné, Ze celkova zadluzenost odvétvi je ve vSech sledovanych
letech niz$i a pohybuje se mezi 4349 %. Z toho vyplyva, Ze pro podniky v oboru
v roce 2018, kdy zadluZenost podniku ¢inila 55 % a zadluZenost odvétvi necelych 49 %.
Nésledné se béhem let zadluzenost odvétvi snizovala, ke zvySeni doslo az v roce 2022,
kdy se zadluZenost podnikid v odvétvi zvySila o 4 % vlivem vyrazného ristu

kratkodobych i dlouhodobych zavazk.

Koeficient samofinancovani slouzi jako doplikovy ukazatel k ukazateli celkové
zadluZenosti. Dava do poméru vlastni kapitdl a celkova aktiva a sleduje, jakym
zpuisobem jsou aktiva podniku financovéana. Z vysledkl vyplyva, Ze Podnik XYZ, s.r.o0.
vyuziva k financovani stidle ve vét§i mife cizi zdroje, nebot’ s rostouci zadluZenosti
koeficient samofinancovani béhem sledovaného obdobi klesa. Ukazatel se mezi roky

2018 az 2020 pohyboval nad 40 %, poté v roce 2021 klesl pod 30 %.

Z porovnani na obr. 19 vyplyva, ze se podnik ve vsech letech nachazi pod hodnotami
odvétvi. Koeficient samofinancovani se v pfipadé odvétvi pohybuje v celém
sledovaném obdobi nad 50 %. Na rozdil od analyzovaného podniku tedy podniky

v odvétvi vyuzivaji k financovani spiSe vlastni kapital.
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Obr. 19: Porovnani koeficientu samofinancovani s odvétvim

Porovnani koeficientu samofinancovani s odvétvim
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Zdroj: Ministerstvo prumyslu a obchodu (2024), vlastni zpracovani

Ukazatel finan¢ni paky je dan jako pfevracend hodnota koeficientu samofinancovani.
Udava, kolikrat jsou celkové zdroje vysSi nez vlastni kapital. Ukazatel se ve vSech
sledovanych letech pohyboval nad hodnotou 2. Nejvyssi hodnoty bylo dosazeno v roce
2021, kdy ukazatel finan¢ni paky €inil 3,72. To znac¢i niZsi podil vlastniho kapitalu na
celkovych zdrojich a zaroven vyssi miru zadluzeni. Tedy ¢im vyssi hodnota ukazatele
finan¢ni paky, tim vé&tsi silou pisobi efekt finan¢ni padky na vynosnost vlastniho
kapitalu. Pro urceni, zda finan¢ni paka pusobi kladné, nebo zaporn€¢ na vynosnost
vlastniho kapitalu, je vSak potieba vypocitat ukazatel ziskového ucinku finan¢ni péky.
Ten se vypocita podle nésledujiciho vzorce (Kubickova & Jindfichovska, 2022):

EBT Celkova aktiva (46)
*
EBIT Vlastni kapital

Ziskovy Ulinek financni paky =

Vysledné hodnoty ukazatele ziskového uc¢inku finanéni paky jsou uvedeny v Tab. 22.

Tab. 22: Ukazatel ziskového ucinku finanéni paky

Polozka 2018 2019 2020 2021 2022

Ziskovy ucinek finan¢ni paky 1,67 2,14 5,12 2,88 2,83

Zdroj: vlastni zpracovani, 2024
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Ve vsech sledovanych obdobich je ukazatel vyssi nez 1, coz znaci pozitivni ptisobeni

finan¢ni paky. Lze tedy fici, Ze finanéni paka zvysuje rentabilitu vlastniho kapitalu.

Porovnani finan¢ni paky s odvétvim je znazornéno na obrazku ¢. 20. Hodnoty odvétvi
jsou znacné nizsi, ve vSech sledovanych letech se pohybuji pod hodnotou 2. To znaci
o niz§i mife zadluzeni, a tedy i menSi mife vyuzivani cizich zdroji k financovani

majetku v porovnani s analyzovanym podnikem.

Obr. 20: Porovnani finan¢ni paky s odvétvim

Porovnani financni paky s odvétvim
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Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu (2024), vlastni zpracovani

Ukazatel zadluZenosti vlastniho kapitalu vyjadiuje, kolikrat cizi kapital prevysuje
hodnotu vlastniho kapitalu. Ve vSech sledovanych letech je hodnota vys$s$i nez 1,
coz opé€t znaci o tom, Ze Podnik XYZ, s.r.o. preferuje financovani z cizich zdrojt.

Ke snizeni podilu cizich zdroji doSlo v roce 2022.

Na obrazku ¢. 21 je zobrazeno porovnani tohoto ukazatele s odvétvim. Opét
se potvrzuje, ze podniky v odvétvi upfednostiuji financovani z vlastnich zdroja,

nebot’ ukazatel je ve vSech letech mensi nez 1.
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Obr. 21: Porovnani ukazatele zadluzenosti vlastniho kapitalu s odvétvim

Porovnani ukazatele zadluzenosti VK s odvétvim
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Zdroj: Ministerstvo prumyslu a obchodu (2024), vlastni zpracovani

Ukazatel urokového kryti udava, kolikrat je zisk vyS$S§i neZz nédkladové uroky.
S rostouci hodnotou ukazatele se zvySuje schopnost podniku splacet uroky. Ukazatel
by nem¢l klesnout pod 1, to by znamenalo, Ze spolecnost neni schopna z provozni
¢innosti hradit ndklady na cizi kapital. Tato situace nastala v roce 2020, kdy byl
ukazatel zaporny z divodu zaporného EBIT. Ve vSech ostatnich letech dosahoval
ukazatel kladnych hodnot, v roce 2018 dosahl hodnoty 3,93 a v roce 2019 se zvysil na
8,15, coz lze hodnotit pozitivn€. V roce 2021 se hodnota po propadu v minulém roce
zvysila na 4,41 a nasledné v roce 2022 doslo k nejvétSimu zvySeni, kdy se ukazatel
zvysil na hodnotu 38,46. Lze tedy fici, Ze Podnik XYZ, s.r.0. nema problémy s tvofenim

potiebného zisku pro kryti uroki, zejména v poslednim sledovaném roce.

Odvétvi dosahuje mnohem vysSich hodnot ukazatele rokového kryti, jak je zobrazeno
na Obr. 22. Hodnoty odvétvi se pohybuji kolem 7,89 az 15,50 v letech 2018-2021.
Opét chybi udaj za rok 2022, nebot’ neni k dispozici hodnota EBIT v tomto roce.
Urokové kryti podniku bylo vyssi pouze v roce 2019, kdy dosahovalo hodnoty 8,15,
zatimco hodnota odvétvi klesla na 7,89. Je dost pravdépodobné, Ze by byl ukazatel
podniku vyssi nez u odvétvi 1 v roce 2022, kdy dosahoval hodnoty 38,46. Celkov¢ Ize
vyvoj shrnout jako pomérn¢ pozitivni, kdy podnik 1 odvétvi nemaji problém s placenim

urokd, vyjma roku 2020 v ptipadé podniku.

84



Obr. 22: Porovnani ukazatele urokového kryti s odvétvim
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Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu (2024), vlastni zpracovani

6.5 Analyza soustav ukazateli

V ramci analyzy soustav ukazatelii bude nejprve proveden Du Pont rozklad, ktery se
zaméfuje na rozklad rentability vlastniho kapitadlu (ROE). Nésledné¢ bude pozornost
zaméfena na bonitni a bankrotni modely, které hodnoti finanéni situaci podniku
prostiednictvim jednoho c¢isla. V piipad¢€ bonitnich modeltt bude sestaven Kralickiv
Quicktest a Index Bonity. Dale bude vypocten Altmantv model a Index INOS5

ze skupiny bankrotnich modelt.
Pyramidovy rozklad ukazatele rentability vlastniho kapitalu (ROE)

Princip rozkladu spociva v postupném rozkladani vrcholového ukazatele, v tomto
ptipad¢ ukazatele rentability vlastniho kapitalu, na ukazatele dil¢i. Rozkladem je mozné

identifikovat faktory, které ovlivilovaly vrcholovy ukazatel ROE.

Du Pont rozklad ukazatele rentability vlastniho kapitdlu je zndzornén na Obr. 23.
Z rozkladu je mozné identifikovat tfi dil¢i ukazatele ovliviiujici hodnotu ROE, kterymi
jsou rentabilita trzeb, obratovost aktiv a finan¢ni paka. Ukazatel ROE se nejprve
zvySoval, vroce 2019 doslo k navySeni o 2,15 % oproti minulému roku. ZvySeni
rentability vlastniho kapitalu bylo zplisobeno vlivem vSech dil¢ich ukazateld s vyjimkou
obratovosti aktiv, ktery poklesl. V roce 2020 se ukazatel ROE dostal do zaporu,
coz bylo zpusobeno zapornym ROA, ktery byl ovlivnén zapornym ukazatelem ROS,

nebot’ ten byl zédporny kvili zapornému EAT. Nasledné v roce 2021 doslo ke zvySeni
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ROE na hodnotu 2,44 %. Nejvétsi vliv na zvySeni méla financni paka, nebot’ se
zvySovala zadluzenost. Lze tedy fici, ze finan¢ni paka zvySuje vynosnost vlastniho
kapitalu, jak vyplynulo z analyz vyse, kde byl vypocitan ziskovy ucinek finan¢ni péaky.
Nejvyssi nartist hodnoty ROE nastal v roce 2022. Ukazatel se zvysil o necelych 30 %.
Na takto vyrazny narust mélo vliv zvyseni ROA o vice nez 10 %, coz bylo vysledkem
rustu rentability trzeb z 0,54 % na 9,41 %. Rentabilita vlastniho kapitalu takto
vyznamné vzrostla i pies to, ze se stale postupné snizovala obratovost aktiv. V tomto
roce také doslo ke snizeni vlivu finan¢ni paky, a to z divodu vétsiho ristu vlastniho

kapitalu oproti rastu aktiv.

Obr. 23: Pyramidovy rozklad ROE v letech 2018-2022

ROE
2018 1,59 %
2019 3,74 %
2020 -1,18%
2021 2,44 %
2022 31,94 %

ROA Finanéni paka
2018 0,71 % 2018 2,24
2019 1,53 % 2019 2,44
2020 -0,47 % X 2020 2,49
2021 0,66 % 2021 3,72
2022 10,97 % 2022 2,91
I |
ROS Obrat aktiv
2018 0,35 % 2018 2,05
2019 0,88 % % 2019 1,74
2020 -0,34 % 2020 1,41
2021 0,54 % 2021 1,22
2022 9,41 % 2022 1,17
| | [ |
EAT Trzby Trzby Celkova aktiva
2018 797 2018 230 620 2018 230 620 2018 112 561
2019 1925 / 2019 218 792 2019 218 792 / 2019 125679
2020 -591 2020 175209 2020 175209 2020 124 585
2021 1251 2021 232 543 2021 232 543 2021 190 340
2022 23 518 2022 250 009 2022 250 009 2022 214 327

Zdroj: vlastni zpracovani, 2024
Kralickiv Quicktest

Kralickiv Quicktest patfi mezi nejpouzivanéjsi bonitni modely. Skldda se ze soustavy
Ctyt rovnic, pficemz prvni dvé zkoumaji finan¢ni stabilitu a dals$i dvé jsou zaméfeny na
vynosovou situaci podniku (viz rovnice 25-28). Po vypocteni byly vyslednym

hodnotdm piifazeny body podle Tab. 2 a poslednim krokem bylo zpriimérovéani
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bodového ohodnoceni vSech ukazatell pomoci aritmetického priméru. Vysledky jsou

uvedeny v Tab. 23.

Tab. 23: Vypocet Kralickova Quicktestu v letech 2018-2022

2018 2019 2020 2021 2022

Ukazatel
Hodnota Body | Hodnota Body | Hodnota Body | Hodnota Body | Hodnota Body

R 0,446 4 0,409 4 0,401 4 0,269 3 0,344 4
R 10,626 2 10,809 2 4,276 3 3,878 3 2,359 4
R; 0,012 1 0,021 1 -0,003 0 0,011 1 0,137 3
R4 0,024 1 0,027 1 0,068 2 0,112 4 0,187 4
Vysledek 2 2 2,25 2,75 3,75

Zdroj: vlastni zpracovéni, 2024

Z tabulky je patrné, Ze nejvice bodli bylo pfifazeno ukazateli Ri, ktery vyjadiuje
koeficient samofinancovani. Naopak nejméné body byl ohodnocen ukazatel R3, ktery se
tyka ukazatele rentability aktiv. Tento model udava hranici pro bonitni podnik > 3,
v tomto ptipad€ se jedna o podnik v dobré financni situaci. Pokud je vysledn4 hodnota
<1, znac¢i to problémy ve finan¢nim hospodafeni podniku. Hodnoty v intervalu 1-3
spadaji do tzv. Sedé¢ zony, kdy o financ¢ni situaci podniku nelze nic jednoznaéné
vypovédét. Ani vjednom roce nenastala situace, Ze by byl podnik oznacen jako
bankrotni s vaZnymi problémy. V letech 2018-2021 se pohyboval v Sedé¢ zon¢, pficemz
se postupné bliZil k hranici pro bonitni podnik. V roce 2022 byla vysledna hodnota vétsi

nez 3, kdy je podnik oznacen za bonitni, coz znaci o dobré finan¢ni situaci.
Index bonity

Dal8im bonitnim modelem je Index bonity, ktery pracuje se Sesti pomé&rovymi ukazateli,

ptfi¢emz ke kazdému je pfifazena vaha. Vysledky modelu jsou uvedeny nize v Tab. 24.

Ve vSech sledovanych letech je vysledna hodnota vétsi nez 0, coz je mezni hodnota,
ktera rozdéluje podniky na bonitni a bankrotni. V ramci tohoto hodnoceni lze tedy fici,
ze je podnik v celém obdobi oznafovéan jako bonitni. Nizké hodnoty jsou ovlivnény
zejména ukazatelem rentability celkovych aktiv (x3), kterému je pfifazena nejvyssi vaha
a béhem sledovaného obdobi dosahoval velmi nizkych hodnot. V letech 2018-2021 se
Index bonity pohyboval v rozmezi 0—1 a dle tabulky ¢. 4 lze situaci podniku hodnotit
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jako ,,problematickou ekonomickou situaci“. V roce 2022 cinila vysledna hodnota 2,5,

¢imz je situace hodnocena jako ,,velmi dobra ekonomicka situace®.

Tab. 24: Vypocet Indexu bonity v letech 2018-2022

Ukazatel Viaha 2018 2019 2020 2021 2022
X1 1,5 0,041 0,136 0,319 0,274 0,217
X2 0,08 1,804 1,693 1,669 1,368 1,523
X3 10 0,009 0,019 -0,006 0,008 0,134
X4 5 0,006 0,012 -0,002 0,009 0,118
Xs 0,3 0,043 0,040 0,042 0,058 0,050
X6 0,1 2,049 1,741 1,406 1,222 1,166
IB 0,538 0,774 0,691 0,788 2,503

Zdroj: vlastni zpracovani, 2024

Altmaniav model

Altmantv model je jednim z nejznaméjSich bankrotnich modeld. Tento model pouziva
pro vyhodnoceni finan¢ni situace pét pomérovych ukazateltl, kterym je pfifazena vaha.
Pro vypocet byla pouzita upravena varianta modelu pro podniky nekotované na

kapitalovych trzich. Vysledky Altmanova modelu jsou zobrazeny v Tab. 25.

Tab. 25: Vypocet Altmanova modelu v letech 20182022

Ukazatel Vaha 2018 2019 2020 2021 2022
X1 0,717 0,056 0,153 0,213 0,220 0,246
X2 0,847 0,436 0,392 0,403 0,261 0,233
X3 3,107 0,012 0,021 -0,003 0,011 0,137
X4 0,42 0,804 0,693 0,669 0,368 0,523
Xs 0,998 2,049 1,741 1,406 1,222 1,166
Z-score 2,828 2,536 2,169 1,786 2,184

Zdroj: vlastni zpracovani, 2024

Nejvyssi vaha je opét prifazena rentabilité celkového kapitalu (x3), ktera dosahovala po

vétsinu sledovaného obdobi nizkych hodnot a v roce 2020 byla zaporna. Takto nizké
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hodnoty ROA znaéné ovlivnily vysledky téchto predikénich modelii. Podle interpretace
vysledki ztabulky ¢. 6 vyplyvd, Ze podnik nebyl v Zzadném roce oznacen jako
bankrotni, nebot’ hranice pro bankrotni podnik je dédna hodnotou < 1,2. Vysledky
modelu byly ve vSech sledovanych letech vyssi. Ale ani v jednom roce nelze vyhodnotit
podnik jako bonitni, kdy je zapotiebi, aby byla hodnota vyssi nez 2,9. Nejvice se této
hodnoté€ podnik pfiblizoval v roce 2018. Podnik tedy v celém sledovaném obdobi spada
do Sedé¢ zony, kdy nelze presné predikovat dalsi vyvoj. AvSak lze poznamenat, ze se

v nékterych letech blizi k hranici pro bonitni podnik.
Index INOS

Index INOS je povazovan za nejvhodnéjsi model pro hodnoceni ¢eskych podnika. Také
pracuje s péti pomérovymi ukazateli s pfifazenymi védhami. Tento model se kromé
predikce finan¢nich probléml zaméfuje i na schopnost podniku vytvéafet hodnotu pro

vlastniky. Vysledky indexu INO5 jsou uvedeny v Tab. 26.

Tab. 26: Vypocet indexu INOS v letech 2018-2022

Ukazatel Viaha 2018 2019 2020 2021 2022
X1 0,13 1,804 1,693 1,669 1,368 1,523

X2 0,04 3,931 8,146 -0,950 4,410 38,459

X3 3,97 0,012 0,021 -0,003 0,011 0,137

X4 0,21 2,049 1,741 1,406 1,222 1,166

Xs 0,09 1,156 1,591 1,864 1,612 2,080
INO0S 0,972 1,139 0,630 0,799 2,713

Zdroj: vlastni zpracovani, 2024

Nejvyssi hodnoty bylo dosazeno v poslednim sledovaném roce, kdy se index zvysil
vlivem navyseni vSech ukazateld, kromé& ukazatele obratovosti aktiv (x4). Je to také
jediny rok, kdy se nachéazi nad hranici pro bonitni podnik, kterd je dana hodnotou > 1,6.
Timto modelem se analyzovany podnik poprvé dostal pod hranici znacici bankrotni
podnik, ktera ¢ini 0,9 (viz Tab. 7). K tomu doSlo v letech 2020 a 2021, kdy vysledné
hodnoty klesly na 0,630 a 0,799. Takto nizkych hodnot bylo dosazeno zejména kvili

wrwe

a ukazatele rentability aktiv (x3). Dale se na dosazeni nizkych hodnot podil také pokles
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obratovosti aktiv (x4). Podniky spadajici do zony pro bankrotni podniky s 97%
pravdépodobnosti spéji k bankrotu a se 76% pravdépodobnosti nebudou vytvaiet
hodnotu pro vlastniky (Kubickova & Jindfichovska, 2022). Ve zbyvajicich letech 2018
a 2019 se podnik nachazel v Sedé¢ zon€. Roky 2020 a 2021 nelze hodnotit moc kladné,
ale je pozitivni, Ze se hned nésledujici rok podnik dostal vysoko nad hranici pro bonitni

podnik.

6.6 Ekonomicka pridana hodnota

V posledni ¢asti této kapitoly bude proveden vypocet ekonomické piidané hodnoty
(EVA) podle metodiky Ministerstva primyslu a obchodu, kterd byla pfedstavena
v kapitole 4.2. Pro vypocet je nutné stanovit potiebné veliCiny, kterymi jsou rentabilita
vlastniho kapitalu (ROE), alternativni néklad na vlastni kapitél (re) a velikost vlastniho

kapitalu.

Rentabilita vlastniho kapitalu 1 objem vlastniho kapitdlu byly jiz stanoveny
v predchozich analyzach a jejich hodnoty jsou zndmy. Je tedy nutné stanovit pouze

alternativni naklad na vlastni kapital podle metodiky MPO.

Tab. 27: Stanoveni alternativniho ndkladu na vlastni kapital (re)

2018 2019 2020 2021 2022
Ir 2,01 % 1,51 % 1,26 % 2,62 % 4,71 %
Rrop 1,15 % 2,57 % 10,00 % 2,57 % 2,57 %
RrinsTaB 8,03 % 3,68 % 1,80 % 3,50 % 0,79 %
Rra 5,00 % 5,00 % 5,00 % 5,00 % 4,90 %
WACC 16,19 % 12,76 % 18,06 % 13,69 % 12,97 %
Ie 19,46 % 18,04 % 25,37 % 22,35 % 22,81 %
RenstrRU 3,27 % 5,28 % 7,31 % 8,66 % 9,84 %

Zdroj: vlastni zpracovani (2024)

V Tab. 27 jsou uvedeny vysledné hodnoty r.. Pro vypocet bylo nejprve potieba
vypocitat vazené prumérné naklady kapitalu (WACC), které se pomoci stavebnicové
metody stanovi jako soucet Ctyf rizikovych piirazek. Postup vypoctu jednotlivych

rizikovych pfirdZek je uveden dale.
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Bezrizikova sazba (rf) byla stanovena jako vynos desetiletych statnich dluhopist.
Sazby pro jednotlivé roky byly prevzaty z dat Ceské narodni banky (Ceskd narodni
banka, 2024).

Rizikova prirazka za podnikatelské riziko (rrop) byla stanovena na zaklad¢
porovnani ROA s podilem uplatnych zdroji na celkovych aktivech vynasobenych
odhadem urokové miry. V roce 2018 byla ptirdzka rpop vypocitana podle vzorce 43.
V roce 2020 byla pfirdzka stanovena na nejvyssi moznou hodnotu 10 %, protoze ROA
byla zaporna. V roce 2019 byla stanovena rpop jako minimalni hodnota v odvétvi,
kterou v kazdoro¢nich finan¢nich analyzach uvadélo MPO. I piesto, ze Ministerstvo
pramyslu a obchodu vydalo posledni analyzu v roce 2019 a od té doby jiz nejsou
pottebné udaje k dispozici, byla rizikova piirdzka za podnikatelské riziko stanovena ve
stejné vysi 1 pro roky 2021 a 2022, nebot’ byla hodnota v n¢kolika minulych letech

pomé&rn¢ stabilni.

Rizikova prirazka za financ¢ni stabilitu (rrinstaB) se vaze k bézné likvidite, kterd je
porovnavédna s okamzitou likviditou a pohotovou likviditou odvétvi. Podle metodiky
byly hranice hodnot stanoveny jako XL.1 =1 a XL2 =2,5. V Zddném roce nebyla béZna
likvidita niz8i nez XL1 ani vys§i nez XL2, bylo tedy nutné rizikovou ptirdzku dopocitat

podle vzorce 44.

Rizikova prirazka za velikost podniku (rLa) byla odvozena na zakladé velikosti
uplatnych zdrojt. V letech 2018 az 2021 byla rizikova ptirdzka stanovena ve vysi 5 %,
nebot’ hodnota Uplatnych zdrojii byla mensi nez 100 mil. K¢. Pouze v roce 2022 byly
uplatné zdroje vyssi nez 100 mil. K¢, proto byla rizikova ptirdzka za velikost podniku

vypoctena podle vzorce 45.

Po stanoveni rizikovych pfirdZek rs, reop, rFINsTAB @ ILA bylo jiZ moZné vypocitat vazené
primérné naklady kapitalu (vzorec 41). Nejvyssi hodnoty WACC bylo dosaZeno v roce
2020, coz bylo zptisobeno 10% rizikovou piirazkou za podnikatelské riziko, ktera byla

takto stanovena kviili zaporné ROA.

Vazené primérmé naklady kapitdlu bylo néasledné mozné dosadit do vzorce 40
a vypocitat tak potfebnou veli¢inu pro vypocet ekonomické ptidané hodnoty, kterou je
alternativni naklad na vlastni kapital (re). Po vypocteni re bylo mozné vypocitat také

rizikovou pfirazku za finan¢ni strukturu (rrinsTrU), kterd je dana jako rozdil r a WACC.
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Poslednim krokem je vypocet samotné ekonomické hodnoty, jejiz vysledky jsou

zobrazeny v Tab. 28.

Tab. 28: Vypocet EVA v letech 2018-2022

Ukazatel 2018 2019 2020 2021 2022
ROE 1,59 % 3,74 % -1,18 % 2,44 % 31,94 %
Te 19,46 % 18,04 % 25,37 % 22,35% 22,81 %
VK (v tis. K¢) 50 161 51430 49 936 51168 73 642
EVA (v tis. K¢) -8 964 -7 354 -13 258 -10 188 6 724

Zdroj: vlastni zpracovéni, 2024

Z vysledki v tabulce je ziejmé, ze se Podniku XYZ, s.r.o. podafilo dosahnout kladné
hodnoty EVA v roce 2022. Ekonomicka ptidana hodnota ¢inila 6 724 tis. K¢, spole¢nost
tedy vytvatela hodnotu pro vlastniky. Ekonomického zisku bylo dosazeno zejména diky
vysoké hodnoté ROE. Dle metodiky MPO (2019) lze podnik v tomto roce zatadit do
I. kategorie, kam spadaji podniky tvofici hodnotu, tedy ze ROE je vétsi nez re.

Ve vSech ostatnich letech vySla hodnota EVA zaporna. NejhorSiho vysledku bylo
dosazeno v roce 2020, kdy ¢inil vysledek -13 258 tis. K¢, coZ bylo zpiisobeno zapornou
rentabilitou vlastniho kapitalu, ale také vysokou hodnotou alternativniho nékladu
na vlastni kapital. V tomto roce 1ze podnik zatadit dle metodiky MPO do IV. kategorie,

kam se fadi podniky se zapornou rentabilitou vlastniho kapitéalu.

V roce 2019 bylo dosaZeno nejlepsiho vysledku v porovnani s roky 2018, 2020 a 2021.
Vysledna hodnota vlivem vys$8i ROE a zaroven niZ$i hodnotou r. Cinila -7 354 tis. K¢.
V tomto roce podnik spadd do II. kategorie, kdy podniky nevytvaii ekonomickou
pfidanou hodnotu, ale jejich rentabilita vlastniho kapitalu je vyssi nez bezrizikova sazba
(rf). Ve zbylych letech 2018 a 2021 se podnik fadi do III. kategorie, kde maji podniky

kladnou hodnotu ROE, ktera je ale mensi nez bezrizikova sazba.

Vyvoj v letech 2018-2021 nelze hodnotit kladn¢, nebot’ ekonomické ptidana hodnota
vysla v téchto letech zédporné. Nejhorsi vysledek byl dosazen v roce 2020, kdy byla
hodnota ROE zaporna, coz podnik zatadilo podle metodiky MPO do IV. kategorie pro
ztratové podniky. Naopak nejlépe z tohoto obdobi na tom byl podnik v roce 2019,
kdy byl diky vyssi rentabilité vlastniho kapitalu oproti bezrizikové sazb¢ zatazen do
II. kategorie.
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7 Zhodnoceni financ¢ni situace a navrhy doporuceni

Tato kapitola se zamétuje na celkové zhodnoceni finan¢ni situace podniku na zakladé
provedené analyzy finan¢ni vykonnosti v letech 2018-2022. Vliv na vysledky analyzy
m¢él predevsim vyvoj vysledku hospodateni, ktery byl v roce 2020 zaporny a spolecnost
se dostala do ztraty. To bylo zpiisobeno jiz zminénou pandemii koronaviru, kdy se
podnik potykal s dramatickym poklesem poptavky. Jednalo se pouze o jednorocni
vykyv, nebot’ v ostatnich letech se podniku dafilo navySovat vysledek hospodatreni. Lze
fici, Ze nebyt této necCekané situace, spoleCnost by se do ztraty s velkou
pravdépodobnosti nedostala. AvSak neptiznivy vyvoj vysledku hospodateni v roce 2020

se promitl i do vétSiny ukazateld, které byly touto ztratou negativné ovlivnény.

V ramci analyzy absolutnich ukazateld byl zaznamenan rist aktiv i pasiv spole¢nosti.
V piipad¢ aktiv byl nejvyznamnéjsi rist zaznamenan v letech 2021 a 2022 vlivem
investic do hmotného 1 nehmotného majetku. Pasiva se vyvijela obdobné, v roce 2021
se navysila o vice nez 50 %. Co se tyka analyzy vykazu zisku a ztraty, celkové trzby
v letech 2019 a 2020 klesaly, aZ v roce 2021 doSlo k vyraznéjSimu ristu. Stejné tak se
vyvijela 1 vykonova spotfeba. Zmifovany vysledek hospodafeni byl v roce 2020
ve ztraté, avSak v roce 2022 doslo k vyraznému narastu. Po bliZsi analyze bylo zjiSténo,
ze tento narlst nebyl primarné zpisoben rlistem trzeb z prodeje vyrobkd, ale spiSe
navysSenim ostatnich provoznich vynosii o vice nez 14 000 tis. K¢ vlivem prodeje
dlouhodobého majetku a materidlu. Tento zpusob navySovani zisku neni dlouhodobé
udrzitelny, nebot’ nelze neustadle prodavat majetek. Pii vynechani téchto polozek
by vysledek hospodateni €inil pfiblizné 8 000 tis. K&. Stale by se jednalo o vyznamné
navyseni zisku oproti pfedchozimu roku, ale s menSim rozdilem. To by ovlivnilo
1 vypocitané ukazatele, jako je rentabilita, kterd by byla nizsi. Vysledek hospodateni se

vSak promitd do vSech financ¢nich ukazatelt.

Majetek podniku se po vétsSinu sledovaného obdobi sklada z vétsi ¢asti z dlouhodobého
majetku, ktery je tvofen zejména dlouhodobym hmotnym majetkem (stavby, zafizeni,
stroje, dopravni prostiedky). Obézna aktiva tvoii méné nez polovinu celkovych aktiv,
pricemz nejvetsi podil obéznych aktiv zaujimaji kratkodobé pohledavky. Naopak podil
zasob Cini zhruba 10 %. Pasiva spolecnosti jsou béhem sledovaného obdobi tvotfena
22645 % vlastnim kapitdlem a z 55-74 % cizimi zdroji. Podnik tedy preferuje

financovani své ¢innosti z cizich zdrojl, coz potvrzuji i dalsi ukazatele. Vlastni kapital
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je tvoten prevazné vysledkem hospodafeni minulych let, ktery v priabéhu let rostl
vlivem kladnych vysledk hospodareni, kromé& roku 2021, kdy byl pouzit k pokryti
ztraty z minulého roku. Cizi zdroje jsou tvoieny pievazné kratkodobymi zavazky.
Nejvyznamnéj$i polozkou trzeb jsou trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb, které tvofi
92-96 % celkovych trzeb a zbytek je tvoren trzbami za prodej zbozi. Podil vykonové
spotfeby na trzbach cinil 69-76 % béhem sledovaného obdobi. Vyznamnéjsi podil

zaujimaji dale osobni néklady, ostatni polozky tvofi podil mensi nez 10 %.

Po zpracovani horizontalni a vertikalni analyzy, jez poskytla zakladni pfehled o situaci
podniku, nasledovala analyza rozdilovych ukazateld. Cisty pracovni kapitél, ktery byl
vypocitan v ramci téchto ukazateldi, dosahuje kladnych hodnot v celém sledovaném
obdobi s ristovym trendem. To potvrzuje, Ze podnik disponuje dostate¢nym mnozstvim
aktiv  k pokryti svych kratkodobych zévazkii. Podobny vyvoj Ize ocekavat

1 v nasledujicich letech.

V ramci ziskovych ukazateli byly analyzovany kategorie zisku EAT, EBT, EBIT
a EBITDA. VSechny trovné zisku se béhem let navySovaly, s vyjimkou v roce 2020,
kdy se vétSina z nich dostala do zapornych hodnot. Pouze kategorie EBITDA zstala

kladna vlivem vysoké hodnoty odpist.

Pti analyze pomérovych ukazatelli byly vysledky porovnany s doporuc¢enymi hodnotami
1 s odvétvovymi pruméry. Prvni byla analyzovana rentabilita, ktera se az do roku 2021
pohybovala na pomérné nizké urovni okolo 0,3-3,7 %. V roce 2020 byly vSechny
ukazatele rentability zaporné. Ukazatele ROA, ROE, ROCE i1 ROS byly vétSinu
sledovaného obdobi pod primérem odvétvi. Vroce 2022 se hodnoty ukazatell
priblizily, nebo dokonce pievysily prumémé hodnoty odvétvi, k éemuz by
ale pravdépodobné nedoslo, pokud by nebyl do vypoctu zahrnut zisk z prodeje majetku.
Pti ocisténi o tento zisk by se ukazatel ROA pohyboval okolo 5 % a ROE by dosahl
hodnoty 11 %, coz jsou stale niz§i hodnoty v porovnani s primérem odvétvi. Dalsi
zvySovani rentability je pravdépodobné v nasledujicich letech, jelikoz se spole¢nost
aktivn€ snazi inovovat produkty a vyuzivat modernéjsi technologie (oboustranny tisk).
Spole¢nost neddvno uskutecnila vyznamnou investici do nové vyrobni robotické linky
s cilem zvySit automatizaci v podniku, coZ by dohromady mohlo pfispét ke zvySeni
trzeb a zaroven ke sniZzeni nakladf. Kromé& toho by ke zvySeni trzeb a vynosnosti mohlo

také pfispét rozsifeni produktového portfolia nebo expanze na nové trhy.
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V oblasti likvidity dosahovala firma lepsSich vysledkll v porovnani s odvétvim. V ramci
bézné likvidity se podnik pohyboval v doporuc¢eném rozmezi od roku 2019. Od tohoto
roku se také hodnota bézn¢ likvidity podniku nachazela nad hodnotami odvétvi, které se
pohybovaly na dolni hranici doporu¢enych hodnot. Spolecnost by tedy neméla mit
problém s placenim svych zavazkl. Pohotova likvidita se v doporuceném rozmezi
pohybovala pouze v letech 2019 a 2021, avSak v ostatnich letech byla stale blizko
doporuc¢enym hodnotam. Pohotova likvidita odvétvi vykazovala klesajici trend. V letech
2021 a 2022 se hodnoty odvétvi dostaly pod doporucenou hodnotu. Lze fici, ze se
ukazatel v pripad¢ podniku vyvijel béhem let pozitivné a podnik by byl schopen splacet
své zavazky bez nutnosti prodeje svych zasob. Okamzita likvidita se vyvijela podobng,
kdy se hodnoty podniku udrzovaly nad hodnotami odvétvi. Z vysledki vyplyva,
ze je podnik dostate¢né likvidni a zaroven nevykazuje pfili§ vysoké hodnoty, coz by

svédcilo o neefektivnim vyuzivani finanénich prostredki.

Dale byly vypocitany ukazatele aktivity. Nejprve byl vypocitan obrat aktiv, ktery byl ve
vSech sledovanych letech nad doporuc¢enou hodnotou. V porovnani s odvétvim podnik
efektivnéji hospodafil se svymi aktivy v letech 20182020, poté od roku 2021 byla
obratovost aktiv v ptfipadé¢ odvétvi vysSi. V ramci obratu zasob podniku dosahoval
lepSich hodnot ve vSech sledovanych letech, coz naznacuje, ze Podnik XYZ, s.r.o.
nevlastni ptrebytecné nelikvidni zasoby, které¢ by vyzadovaly nadbytecné financovani.
Doba obratu zasob kolisala mezi 14-21 dny. To je v porovndni s odvétvim pozitivni
vyvoj, nebot v piipadé odvétvi Cini doba obratu 3845 dni, coz opét znaci
o efektivnéjSim vyuziti zasob v podniku. Doba obratu pohledavek se z 53 dnd zvysila
az na 93 dnti v roce 2021 a poté klesla na 84 dnli v roce 2022. Doba obratu pohledavek
odvétvi byla v letech 2018-2020 v priméru o 20 dni del$i. Nicméné se odvétvi podatilo
tuto dobu snizit azZ na 62 dnid a podniku tak od roku 2021 trvalo déle pfeménit
pohledavky na penézni prostiedky. Bylo by tedy zddouci snizit dobu obratu pohledavek
alespon na puvodnich 53 dna z roku 2020. Zkraceni doby splatnosti pohledavek by bylo
mozné prostfednictvim kvalitni komunikace s odbérateli, pfipominani bliziciho se
vyrovnani faktur by mohlo odbératele motivovat a vést k efektivnimu sniZeni doby
splatnosti pohledavek. Doba obratu zavazkl podniku je ve vSech analyzovanych letech
vyssi nez doba obratu pohledavek, coz je pro podnik vyhodné, nebot’ dostava platby

od svych odbératelll v primeéru diive, nez plati za své zadvazky. Doba obratu zavazki se
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pohybovala v rozmezi 85-162 dnii. V porovnani s odvétvim se doba vyvijela obdobné
jako v pripadé pohledavek. V letech 2018-2020 byla doba splatnosti zavazkl podniku
kratSi oproti odvétvi. Od roku 2021 splacel podnik zavazky v priméru o 40 dnt déle

v porovnani s odvétvim.

Posledni skupinou pomérovych ukazatell jsou ukazatele zadluzenosti. Celkova
zadluzenost se pohybovala v doporu¢eném rozmezi v letech 2018-2020. Nejvyssi
zadluZenosti na trovni 73 % bylo dosazeno v roce 2021. V dal§im roce doslo ke snizeni
v rozmezi 43-49 %. Koeficient samofinancovani potvrdil, ze Podnik XYZ, s.r.o.
vyuziva k financovani ve vét$i mife cizi zdroje, zatimco podniky v odvétvi preferuji
spiSe vlastni kapital. S rostouci mirou zadluzenosti se zvySuje finan¢ni paka, ktera byla
ve vSech letech vyssi nez 2. Aby bylo zjisténo, zda finanéni pdka plisobi pozitivné na
rentabilitu vlastniho kapitalu, byl vypocitan i ziskovy uc¢inek finan¢ni paky, jenz toto
tvrzeni potvrdil. Finanéni paka odvétvi dosahuje nizSich hodnot, coz koresponduje
s niz§i mirou zadluzeni. Stejnym zplsobem vySel 1 ukazatel zadluZenosti vlastniho
kapitalu. Na zavér byl vypocitan ukazatel Grokového kryti, ktery byl zaporny v roce
2020. V ostatnich letech dosahoval kladnych hodnot, coz znamend, ze podnik nema
problémy s tvofenim potiebného zisku pro kryti troki. Urokové kryti podniku bylo

vys$$i pouze v roce 2019, jinak podniky v odvétvi dosahovaly vysSich hodnot.

V ramci souhrnného zhodnoceni finanéni situace byl nejprve sestaven pyramidovy
rozklad, ktery identifikoval faktory piisobici na zvySovani ¢i sniZovani rentability
vlastniho kapitalu. Nasledovala analyza pomoci bonitnich a bankrotnich modela, které
vyjadiuji situaci podniku prostfednictvim jednoho ¢isla. Nejprve byl vypocitan
Kralickiv Quicktest, jehoZz vysledkem bylo, Ze v letech 2018-2021 se podnik nachazel
v Sedé zon€ a v roce 2022 byl oznacen jako bonitni. Shodné vysledky vysly i v piipade
Indexu bonity. Podle vysledkii Altmanova modelu se podnik ve vSech sledovanych
letech nachézel v Sedé zoné&, avSak v nékterych letech se pfibliZil k hranici pro bonitni
podnik. Ddle byl vypocitan Index INOS, ktery se zaméfuje i na schopnost podniku
vytvafet hodnotu pro vlastniky. Podle tohoto modelu se podnik v roce 2020 a 2021
nachdzel v zon¢ pro bankrotni podnik, v letech 2018 a 2019 v Sedé zo6né a v roce 2022
byl oznacen jako bonitni. Tyto predikéni modely vykazaly podobné vysledky

a koresponduji s vysledky ptfedchozich analyz. Jedinym vyrazngj$im rozdilem bylo,
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Na zavér této prace byla vypocitana ekonomickd pifidand hodnota podle metodiky
Ministerstva pramyslu a obchodu. Z vysledkt vyplyva, ze podnik tvofil hodnotu pro
vlastniky pouze v roce 2022. Ostatni roky byla hodnota zaporna, pticemz nejhorsiho

vysledku bylo dosazeno v roce 2020, coz opé€t odpovida predchozim analyzam.

Financ¢ni situaci Podniku XYZ, s.r.o. 1ze celkové shrnout jako pomérné uspokojivou.
V oblastech likvidity i1 aktivity podnik dosahuje doporucenych hodnot, pficemz Casto
i prekracuje primérné hodnoty odvétvi. Za slabsi stranky lze povazovat vysledky
zadluzenosti a rentability, avSak vyvoj rentability je vroce 2022 vcelku pozitivni.
Kladné Ize hodnotit i dosaZeni vysledkli predikénich modeld, pficemz pouze Index
INOS oznacil podnik jako bankrotni v letech 2020 a 2021. V rdmci ekonomické pfidané
hodnoty bylo alespoii v poslednim sledovaném roce dosazeno ekonomického zisku.
Spolec¢nost vyuziva k financovani spiSe cizi zdroje, coz by mohlo naruSovat finanéni
stabilitu, avSak z analyz vyplynulo, Ze podnik nema problémy s fadnym splécenim
zavazkll a zaroven pusobi pozitivné efekt financni paky na rentabilitu vlastniho
kapitalu. Pozitivné lze hodnotit 1 fakt, Ze spoleCnost v poslednich letech vyrazné

investovala do novych zafizeni, ¢imz se zvysi efektivita vyroby.

Na zavér by autorka v ramci navrhii doporucila podniku provést investici do softwaru,
pomoci néhoz by bylo mozné pravidelné sledovat a fidit finan¢ni vykonnost. Diivodem
pro tento navrh je fakt, Ze i pfesto, ze podnik disponuje ekonomickym oddélenim,
pracovnici se vykonnosti pfili§ nezabyvaji a sleduji pouze zékladni polozky vykazi, ze
kterych si utvaii predstavu o financni situaci. VétSina prehledi je vytvarena v programu
Excel, podnik tedy nedisponuje Zadnym specidlnim softwarem. Nutno podotknout,
ze posledni detailni finan¢ni analyzu si podnik nechal zpracovat v roce 2008. V ramci
implementace programu pro fizeni financni vykonnosti by prvnim krokem mélo byt
rozhodnuti o kli¢ovych ukazatelich vykonnosti, které budou sledovany. Nasledné je
tteba vybrat vhodny software. Jako moZznost pfichazi v uvahu ekonomicky software
Equanta, sjehoz pomoci Ize jednoduse zjistit aktualni financni situaci. Nabizi
zpracovani tradi¢nich ukazatelll vcetné mezipodnikového srovnani
1 porovnani s doporuc¢enymi hodnotami. Jedna se o ptehledny software, ktery poskytuje
také vystupy ve formé grafi. Po instalaci softwaru by mélo ndsledovat Skoleni

zaméstnancl ekonomického oddéleni, ktefi budou mit financni analyzu na starosti,
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aby byli schopni efektivné pracovat s financnimi daty a interpretovat vysledky analyz.
Spolu s tim by mély byt stanoveny pravidelné terminy pro provadéni a hodnoceni
finan¢ni analyzy, nebot’ pravidelné monitorovani vyvoje finan¢nich ukazateli umozni
vcas identifikovat piipadné problémy. Tato investice by znamenala zna¢né pfinosy pro
podnik. Pravidelné sledovani kli¢ovych ukazatel by podniku poskytlo lepsi piehled
o jeho vykonnosti, coz by mu umoznilo efektivnéj$i rozhodovéani a planovani. Diky
snadné dostupnosti aktualnich dat by podnik mohl pruznéji reagovat na zmény. ZvySena
transparentnost a piesnost dat by zajistila spolehlivéjsi vysledky a zaroven
by minimalizovala riziko chyb. Vlivem automatizace procesi a snizeni manudlni prace
spojené s piipravou a analyzou dat by se snizily administrativni naklady. Na druhou
stranu je nutné zohlednit naklady na implementaci a provoz softwaru. Zahrnovaly
by zejména ndkup licence, Skoleni zaméstnanci, pravidelné aktualizace a udrzbu
systému. Prestoze by se jednalo o vysoké ndklady, je dulezité je povazovat za

dlouhodobou investici do budoucnosti podniku, kterda by mohla vést ke zlepSeni

finan¢ni vykonnosti a konkurenceschopnosti.
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Z.aveér

Hlavnim cilem této prace bylo zhodnotit finan¢ni vykonnost vybrané¢ho podnikatelského
subjektu na zékladé¢ provedené analyzy finanéni vykonnosti a navrhnout pfipadna

doporuceni ke zlepSeni soucasné situace.

V teoretické Casti prace bylo cilem objasnit problematiku fizeni finan¢ni vykonnosti
s vyuzitim relevantni odborné literatury. Prvni kapitola se zamétila na definici pojmu
vykonnost a rizné ptistupy k méfeni vykonnosti. Druha kapitola se vénovala vymezeni
finan¢ni analyzy, vcetné¢ cili a funkci, predstaveni uzivatelii financni analyzy
a zékladnich zdroji dat pro financni analyzu. Tteti kapitola se podrobné vénovala
tradiénim ukazatelim finan¢ni vykonnosti, které¢ byly rozdéleny na ukazatele absolutni,
rozdilové ukazatele, ukazatele zisku, pomérové ukazatele a vramci souhrnnych
ukazateli byly definovany pyramidové soustavy a predikéni modely. Ve ¢tvrté kapitole
byla vysvétlena podstata ukazatele ekonomické ptidané hodnoty. Jednotlivé ukazatele

byly nésledné aplikovany na konkrétni podnik v praktické ¢asti.

Prakticka c¢ast zacala kapitolou o predstaveni podniku, ktery byl v rdmci této prace
oznacovan jako Podnik XYZ, s.r.0. s ohledem na zachovani anonymity. Nasledovalo
stru¢né predstaveni odvétvi 17.2 — Vyroba vyrobkil z papiru a lepenky. V dalsi kapitole
byla provedena analyza finan¢ni vykonnosti podniku v letech 2018-2022 za pomoci
zminénych tradi¢nich ukazatel i1 ukazatele ekonomické pfidané hodnoty. Posledni
kapitola této prace byla vénovana celkovému zhodnoceni finan¢ni situace a pfipadnym

navrhim doporuceni ke zlepSeni situace do budoucna.

Z vystupit vyplynulo, ze se spolecnost dostala vroce 2020 do ztraty. Hufe byla
hodnocena také nizka rentabilita, kterou se podatilo vice zvysit az v poslednim roce.
Pozitivné byly hodnoceny vysledky likvidity a aktivity a také dosazeni kladné
ekonomické ptidané hodnoty v roce 2022. Lze fici, Ze spolecnost dosahovala az na par

vyjimek uspokojivych vysledkl a nemély by hrozit vétsi financni potize v budoucnu.

Piinosem této prace bylo v prvni fad¢ piedstaveni a aplikace jednotlivych ukazatelti
finanéni vykonnosti. Dale pak samotné zpracovani a zhodnoceni analyzy finanéni
vykonnosti a poskytnuti vystupt podniku, které mu umozni 1épe porozumét a fidit jeho

finanéni situaci.
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Seznam pouzitych zkratek

BSC
CK
CZ-NACE
CPK
CPP
DHM
DNM
EAT
EBT
EBIT
EBITDA
EVA
MPO
MVA
NOA
NOPAT
NPV
ROA
ROCE
ROE
ROS
VH

VK

WACC

Balanced Scorecard

Cizi kapital

Klasifikace ekonomickych ¢innosti
Cisty pracovni kapital

Cisté pohotové prostiedky
Dlouhodoby hmotny majetek
Dlouhodoby nehmotny majetek
Zisk po zdanéni

Zisk pred zdanénim

Zisk pted zdanénim a troky

Zisk pted zdanénim, troky a odpisy
Ekonomicka ptidand hodnota
Ministerstvo primyslu a obchodu
Trzni pfidand hodnota

Cista operativni aktiva

Zisk z operativni ¢innosti po zdanéni
Cista sou¢asna hodnota

Rentabilita celkového kapitalu
Rentabilita investovaného kapitalu
Rentabilita vlastniho kapitalu
Rentabilita trzeb

Vysledek hospodateni

Vlastni kapital

Primérné vazené naklady kapitalu

100



Seznam pouzitych zdroju

Altman, E. 1., Hotchkiss, E., & Wang, W. (2019). Corporate financial distress,
restructuring, and bankruptcy: analyze leveraged finance, distressed debt, and
bankruptcy (4th ed.). Wiley.

Ceské narodni banka (2024). Vynos dluhopisu 10R — CR (Urokové sazby financnich
trhu [%]) - ekonomika CNB. Dostupné 27. 3. 2024 z
https://www kurzy.cz/cnb/ekonomika/vynos-dluhopisu-10r-cr/

Cesky statisticky wafad (2024). Klasifikace ekonomickych cinnosti (CZ-NACE).
Dostupné 10. 3. 2024 z
https://www.czso.cz/csu/czso/klasifikace ekonomickych cinnosti cz nace

Cizinsk4, R. (2018). Zdklady financniho Fizeni podniku. Grada Publishing.

DluhoSové, D., Lisztwanové, K., Ratmanovd, I., Richtarova, D., Valecky, J., &
Zmeskal, Z. (2021). Financni Fizeni a rozhodovani podniku: analyza, investovani,
ocenovani, riziko, flexibilita, interakce (4. vyd.). Ekopress.

Griinwald, R., & Holeckova, J. (2008). Financni analyza a planovani podniku.
Oeconomica.

Hrdy, M., & Krechovskd, M. (2016). Podnikové finance v teorii a praxi (2. vyd.).
Wolters Kluwer.

Kalouda, F. (2017). Financni analyza a Fizeni podniku (3. vyd.). Ale§ Cendk.

Kaplan, R. S., & Norton, D. P. (1996). The balanced scorecard: translating strategy
into action. Harvard Business School Press.

Kaplan, R. S., & Norton, D. P. (2001). The strategy-focused organization: how
balanced scorecard companies thrive in the new business environment. Harvard
Business School Press.

Kisel'akova, D., & Soltés, M. (2017). Modely Fizeni financni vykonnosti v teorii a praxi
malych a strednich podnikii. Grada Publishing.

Kislingerova, E. (2001). Ocenovani podniku (2. vyd.). C. H. Beck.

Kislingerova, E., Boukal, P., Cepelka, V., Hnilica, J., Novotny, J., Scholleova, H.,
Schonfeld, J., Sieber, P., & Vavrova, H. (2010). Manazerské finance (3. vyd.). C. H.
Beck.

Knapkova, A., Pavelkova, D., Remes, D., & Steker, K. (2017). Financni analyza:
komplexni pritvodce s priklady (3. vyd.). Grada Publishing.

Kovanicova, D., Fires, B., Kovanic, P., Miillerova, L., & Vomackova, H. (2002).
Financni ucetnictvi: svétovy koncept (3. vyd.). Polygon.

Kralicek, P. (1993). Zaklady financniho hospodareni: bilance, ucet ziskii a ztrat, cash—
flow, zaklady kalkulace, financni planovani, systémy véasného varovani. Linde.

Kubickova, D., & Jindfichovskd, 1. (2022). Financni analyza ve financnim rizeni.
Vysoka skola finan¢ni a spravni.

Marini¢, P. (2014). Hodnotovy management ve financnim rizeni: hodnota versus
finance. Wolters Kluwer.

101



Maiik, M., Cada, K., Dusek, D., Mafikova, P., Rydlova, B., & Rajdl, J. (2018). Metody
ocenovani podniku: proces oceneni — zakladni metody a postupy (4. vyd.). Ekopress.

Marik, M., & Marikova, P. (2005). Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocenovani
podniku (2. vyd.). Ekopress.

Maslékova, P. (2014). Bankrotni modely. AnaFin. https://www.anafin.cz/33/bankrotni-
modely-uniqueidmRRWSbk196FN{8-jVUh4EIG6RjRE6-
yaV1050v6VP3QOON_ yYOyAHw/

Ministerstvo pramyslu a obchodu (2019). Panorama zpracovatelského primyslu CR
2018. https://www.mpo.cz/assets/cz/prumysl/zpracovatelsky-prumysl/panorama-
zpracovatelskeho-prumyslu/2019/10/panorama cz web.pdf

Ministerstvo primyslu a obchodu (2024). Panorama zpracovatelského priimysiu CR.
Dostupné 10. 3. 2024 z https://www.mpo.cz/cz/panorama-interaktivni-tabulka.html

Neumaierova, 1., & Neumaier, 1. (2002). Vykonnost a trzni hodnota firmy. Grada
Publishing.

Neumaierova, 1., & Neumaier, 1. (2005). Index INOS. In Evropské financni systémy:
Shornik prispevkii z mezinarodni védecké konference (s. 143-148). Masarykova
univerzita v Brné.

Podnik XYZ, S.I.0. (2019). Vyrocni zprava za rok 2018.
https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik

Podnik XYZ, S.I.0. (2020). Vyrocni zprava za rok 2019.
https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik

Podnik XYZ, S.I.0. (2021). Vyrocni  zprdva za rok 2020.
https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik

Podnik XYZ, S.I.0. (2022). Vyrocni  zprdva za rok 2021.
https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik

Podnik XYZ, S.I.0. (2023). Vyrocni zprdva za rok 2022.
https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik

Podnik XYZ, s.r.0. (2024). Interni materialy spolecnosti.

Rickova, P. (2021). Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi (7. vyd.).
Grada Publishing.

Stern, J. M., Shiely, J. S., & Ross, 1. (2001). The EVA challenge: implementing value—
added change in an organization. John Wiley & Sons.

Vochozka, M., Stehel, V., Vrbka, J., Rowland, Z., Sulef, P., Machova, V., Krulicky, T.,
& Hordk, J. (2020). Metody komplexniho hodnoceni podniku (2. vyd.). Grada
Publishing.

Wagner, J. (2009). Méreni vykonnosti: jak mérit, vvhodnocovat a vyuzivat informace o
podnikové vykonnosti. Grada Publishing.

Zékon €. 563/1991 Sb., o ucetnictvi, ve znéni pozdéjsich predpist

102



Seznam tabulek

Tab. 1: UTOVIE ZISKU.......ovvevceeeeeeeeeieeeeeeeeee et 24
Tab. 2: Bodovani vysledki jednotlivych ukazateli KQT............cccovvieniieniiniiiiiees 35
Tab. 3: Interpretace vyslednych hodnot KQT .......cccoooiiiiiiiiiiiiiiiicieeeeeee e 36
Tab. 4: Interpretace vyslednych hodnot Indexu bonity ............ccoveeviieiciiencieeciieee. 37
Tab. 5: Interpretace vysledkli Z-score pro firmy kdétované na kapitalovych trzich........ 38
Tab. 6: Interpretace vysledka Z-score pro firmy nekétované na kapitalovych trzich .... 39
Tab. 7: Interpretace vysledka indexu INOS ........ccoooiiiiiiiiiieiieieeeeee e 40
Tab. 8: Pocet zaméstnanct v Podniku XYZ, s.r.0. v letech 2018-2022.........ccooeeuunne.... 51
Tab. 9: Vybrané ekonomické ukazatele skupiny 17.2 v letech 2018-2022 ................... 53
Tab. 10: Zkracena horizontalni analyza aktiv v letech 2018-2022 (v tis. K¢)............... 55
Tab. 11: Zkracena horizontalni analyza pasiv v letech 2018-2022 (v tis. K¢)............... 57
Tab. 12: Zkracena horizontéalni analyza VZZ v letech 2018-2022 (v tis. K¢) ............... 59
Tab. 13: Zkracend vertikalni analyza aktiv v letech 2018-2022 (V %) ...eeevvvevveeiiiennnns 61
Tab. 14: Zkracena vertikalni analyza pasiv v letech 2018-2022 (V %0)..c..cevervvervenuenne. 62
Tab. 15: Zkracena vertikalni analyza VZZ v letech 2018-2022 (V %) «ccvvvvvvveerrveenneen. 64
Tab. 16: Vyvoj Cistého pracovniho kapitalu v letech 2018-2022 (v tis. K€) ....ccc.cc..e. 65
Tab. 17: Ukazatele zisku v letech 20182022 (v tis. KC) ..oovvieiiieniiiiieniieiiericeiiees 66
Tab. 18: Ukazatele rentability v letech 20182022 (V %0) ..eeveeiveeriieiieiieiieeieeiieens 67
Tab. 19: Ukazatele likvidity v letech 20182022 .........cooiieeiiieeiieeieeeeeeee e 71
Tab. 20: Ukazatele aktivity v letech 20182022 .........ooeviieeiiieeieeeeeee e 74
Tab. 21: Ukazatele zadluzenosti v letech 2018-2022..........cccceviiviiviinieniinenieneeeenen 80
Tab. 22: Ukazatel ziskového t€inku financni paky .........cccoeeveevieniiiiiinniieieeeiees 82
Tab. 23: Vypocet Kralickova Quicktestu v letech 2018-2022..........ccoevevvvevcveenieeene. 87
Tab. 24: Vypocet Indexu bonity v letech 2018-2022.........ccccvvreiiieeiiieeieeeieeeee e 88

103



Tab. 25: Vypocet Altmanova modelu v letech 20182022 ...........ccoovieviieiiienieeiieeins 88

Tab. 26: Vypocet indexu INO5 v letech 20182022 .......cccoevviieiiieiiieiieiieieeie e 89
Tab. 27: Stanoveni alternativniho ndkladu na vlastni kapital (re)........cccevvvererveercreeennnnn. 90
Tab. 28: VypocCet EVA v letech 2018-2022.......cooiieiiieieieeeeeeeeee e 92

104



Seznam obrazku

Obr.

Obr.

Obr.

Obr.

Obr.

Obr.

Obr.

Obr.

Obr.

Obr.

Obr.

Obr.

Obr.

Obr.

Obr.

Obr.

Obr.

Obr.

Obr.

Obr.

Obr.

Obr.

Obr.

1: Vyvoj ukazatelll VYKONNOStE V CASE .....ccviieriiieiiieeciieeeciee et 10
2: Vypocet Cistého pracovniho kapitalu z polozek aktiv a pasiv.........cccceveeveennee 22
3: Du Pont rozklad rentability vlastniho kapitalu..........c.cccceevienieiiieniiieieiee, 34
4: Vyvoj poctu podnikatelskych subjekti ve skuping 17.2 ......cccceevvvevcieeniveennnenn. 53
5: Porovndni ROA s 0dVEtVIM........ooiiiiiiiiiiiiieieeee e 68
6: Porovnani ROE S 0dVEtVIM ......oouiiiiiiiiiiiiiiceeeeeeeeee e 69
7: Porovnani ROCE s 0dVEtVIM ......coviiiiiiiiiiiiiiiiiiicceeeeeeeceee e 69
8: Porovndni ROS s 0dVEtVIM .....c.eeiiiiiiiiiiiiciiee e 70
9: Porovnani bézné likvidity s 0dVEtVIM .......cocueiiiiiiiiiiieiie e, 72
10: Porovnani pohotové likvidity s 0dvEtVIM.......c.coovvivviieniieiieniiciecie e, 73
11: Porovnani okamzité likvidity s 0dVEtVIM.......cceevvviviiieniieiiiriiciececeee e, 74
12: Porovnani obratu celkovych aktiv s odvetvim .........ccccveeiiiiiiiiiniiiieieeeiees 75
13: Porovnani obratu z4sob s 0dVEtVIM.......c.eeviiiiiiriiiiieieeeee e 76
14: Porovnéani doby obratu z4sob s 0dVEtVIM.........ccceeiiriiiiriiniinicicriececee 77
15: Porovnani doby obratu pohledavek s odvE&tvim .........ccceevviveiiieniiiiiieeees 78
16: Vyvoj doby obratu pohledavek a za&vazkill...........c.ccccvevvieciieniieiieciiereeceeeeen 79
17: Porovnéani doby obratu zdvazkll s odvEtVIm.........ccceeveeviriiniiniiiiiicnciienee 79
18: Porovnani celkové zadluZenosti s odvetvim..........coceeviieiiiiiiiiiiiiniieieeee, 81
19: Porovnani koeficientu samofinancovani s odveétvim..........cccceeveeniiiicnnennen. 82
20: Porovnani finanéni paky s odvEtVIM .......eeevviiieiiiieiieeieeeeeeeeee e 83
21: Porovnani ukazatele zadluzenosti vlastniho kapitalu s odvétvim .................... 84
22: Porovnani ukazatele urokového kryti s odvetvim ........ccoceeviiiiiiniieiiinienen, 85
23: Pyramidovy rozklad ROE v letech 2018-2022.........ccooviiveiiieiieeieeeeeeee 86

105



Seznam priloh

Priloha A: Aktiva Podniku XYZ, s.r.0. v letech 20182022 (v tis. K¢)
Ptiloha B: Pasiva Podniku XYZ, s.r.0. v letech 2018-2022 (v tis. K¢)

Piiloha C: Vykaz zisku a ztraty Podniku XYZ, s.r.0. v letech 2018-2022 (v tis. K<)

106



Priloha A: Aktiva Podniku XYZ, s.r.o. v letech 20182022 (v tis. K¢)
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Zdroj: Podnik XYZ, s.r.o. (2019, 2020, 2021, 2022, 2023), zpracovano autorkou
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Priloha B: Pasiva Podniku XYZ, s.r.o. v letech 2018-2022 (v tis. K¢)
COmateni pASWA  Ceemdkw 2018 2019 200 2m 20m

PASIVA CELKEM 001 112 561 125 679 124 585 190 340 214 327
A. Vlastni kapital 002 50 161 51430 49 936 51168 73 642
AL Zakladni kapital 003 100 100 100 100 100
ALL Zakladni kapital 004 100 100 100 100 100
AlL2. Vlastni podily (-) 005
A.L3. Zmény zékladniho kapitalu 006
AL Azio a kapitalové fondy 007
AILL Azio 008
AIL2. Kapitalové fondy 009
AIL2.1. Ostatni kapitalové fondy 010
AIL2.2. Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazku (+/-) 011
AIL2.3. Ocenovaci rozdily z pfecenéni pii pfeménach obch. korp. (+/-) 012
AllL2.4. Rozdily z pfemén obchodnich korporaci (+/-) 013
AIL2.5. Rozdily z ocenéni pti pfeménach obchodnich korporaci 014
AL Fondy ze zisku 015 222 166 164 145 100
AIILI. Ostatni rezervni fond 016
AIIL2. Statutarni a ostatni fondy 017 222 166 164 145 100
AIV. Vysledek hospodaieni minulych let (+/-) 018 49 042 49239 50263 49 672 49924
AlIV.1. Nerozdéleny zisk nebo neuhrazena ztrata minulych let (+/-) 019 49 042 49 239 50263 49 672 49924
AIV.2. Jiny vysledek hospodaieni minulych let (+/-) 020
AV. Vysledek hospodaieni bézného ucetniho obdobi (+/-) 021 797 1925 -591 1251 23518
A.VL Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na zisku (-) 022
B.+C. Cizi zdroje 023 62 400 74 249 74 649 139172 140 685
B. Rezervy 024 8049 16 443 20057 34733 31009
B.1. Rezerva na diichody a podobné zavazky 025
B.2. Rezerva na dan z pfijma 026
B.3. Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 027 8049 16 443 20 057 34206 30 068
B.4. Ostatni rezervy 028 527 941
C. Zavazky 029 54 351 57 806 54592 104 439 109 676
ClIL Dlouhodobé zavazky 030 13 656 25235 23893 35945 60 834
C.II. Vydané dluhopisy 031
CIIL.1. Vyménitelné dluhopisy 032
CIl1.2. Ostatni dluhopisy 033
C.I2. Zavazky k uvérovym institucim 034 10 146 21316 20 205 32387 55894
C.I13. Dlouhodobé prijaté zalohy 035
C.14. Zavazky z obchodnich vztahii 036
C.I5. Dlouhodobé sménky k tthradé 037
C.I6. Zavazky — ovladana nebo ovladajici osoba 038
C.I7. ZavazKy — podstatny vliv 039
C.L8. Odlozeny dafiovy zavazek 040 3510 3919 3688 3558 4940
C.I1.9. Zavazky — ostatni 041
C.I.9.1. Zavazky ke spole¢nikiim 042
C.1.9.2. Dohadné uéty pasivni 043
C.1.9.3. Jiné zavazky 044
C.IL Kratkodobé zavazky 045 40 695 32571 30699 68 494 48 842
CILI. Vydané dluhopisy 046
C.ILL.1. Vyménitelné dluhopisy 047
CIL1.2. Ostatni dluhopisy 048
C.I1.2. Zavazky k uvérovym institucim 049
C.IL3. Kratkodobé pfijaté zalohy 050 29 186 521 2011 673
C.IL4. Zavazky z obchodnich vztahi 051 34 576 26 039 23276 34 899 37198
C.ILS. Kratkodobé sménky k uhradé 052
C.IL6. Zavazky — ovladana nebo ovladajici osoba 053
C.IL7. Zavazky — podstatny vliv 054
C.IL8. Zavazky ostatni 055 6090 6346 6902 31584 10971
C.IL8.1. Zavazky ke spole¢nikiim 056
C.IL8.2. Kratkodobé finanéni vypomoci 057
C.I1.8.3. Zavazky k zamé&stnanctim 058 2107 2292 2145 2774 2732
C.I1.8.4. Zavazky ze socialniho zabezpedeni a zdravotniho pojisténi 059 1356 1503 1446 1596 1510
C.I1.8.5. Stat — danové zavazky a dotace 060 964 1601 1896 25721 5301
C.I1.8.6. Dohadné ucty pasivni 061 1653 933 1 406 1457 1413
C.I1.8.7. Jiné zavazky 062 10 17 9 36 15
C.IIL Casové rozlideni pasiv 063
C.IL1. Vydaje pristich obdobi 064
C.IIL.2. Vynosy pfistich obdobi 065
D. Casové rozliseni pasiv 066
D.1. Vydaje pristich obdobi 067
D.2. Vynosy pfistich obdobi 068

Zdroj: Zdroj: Podnik XYZ, s.r.0. (2019, 2020, 2021, 2022, 2023), zpracovano autorkou



Priloha C: Vykaz zisku a ztraty Podniku XYZ, s.r.o. v letech 2018-2022 (v tis. K¢)
Comsei  viKazmsKUAZIRATY  Cberiew  ows om0 xm am

L Triby z prodeje vyrobkii a sluzeb 001 219615 210435 168563 222504 230685
1L Triby za prodej zboZi 002 11 005 8357 6 646 10039 19324
A. Vykonova spotieba 003 175670 157173 ' 121 666 | 168 021 & 183 206
A.l. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 004 8161 5839 4 644 7722 14 698
A2. Spotieba materidlu a energie 005 142476 | 123379 | 94335 | 137457 | 137 656
A3. Sluzby 006 25033 27955 22 687 | 22842 30852
B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) 007 -1992 362 1156 -5204 1982
C. Aktivace (-) 008

D. Osobni naklady 009 42614 | 41233 39272 | 43256 @ 43567
D.1. Mzdové naklady 010 31224 | 30235 28848 | 31886 | 32153
D.2. Naklady na socialni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a ostatni naklady 011 11390 10 998 10424 | 11370 11414
D.2.1. Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 012 10 424 10 079 9558 10 504 10 551
D.2.2. Ostatni néklady 013 966 919 866 866 863
E. Uprava hodnot v provozni oblasti 014 9213 9393 10 795 11234 11070
E.1. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 015 9451 9415 10788 | 11241 10 475
E.1.1. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku — trvalé 016 9451 9415 10788 | 11241 10 475
E.1.2. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku — docasné 017

E.2. Upravy hodnot zésob 018

E.3. Upravy hodnot pohledavek 019 -238 -22 7 -7 595
1L Ostatni provozni vynosy 020 5282 7573 6022 5461 19 555
IL1. Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 021 27 80 165 10 123
I1.2. Trzby z prodaného materialu 022 5663 7249 5579 6020 7091
1I1.3. Jiné provozni vynosy 023 -408 244 443 -724 2341
F. Ostatni provozni naklady 024 8843 15757 8246 20 730 1491
F.1. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 025 1015

F.2. Prodany material 026 4302 5477 4452 4158 4293
F.3. Dan¢ a poplatky 027 122 123 124 125 111
F.4. Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady piistich obdobi 028 4049 8477 3614 15 560 -3724
F.5. Jiné provozni naklady 029 370 665 56 887 811

L Provozni vysledek hospodareni (+/-) 030 1554 2447 96 -33 28 248
Iv. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku — podily 031

Iv.1. Vynosy z podilii — ovladana nebo ovladajici osoba 032

Iv.2. Ostatni vynosy z podiltt 033

G. Néklady vynaloZené na prodané podily 034

V. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 035

V.1. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku — ovladana nebo ovladajici osoba 036

V2. Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 037

H. Néklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finanénim majetkem 038

VI. Vynosové troky a podobné vynosy 039

VIL.1. Vynosové troky a podobné vynosy — ovladana nebo ovladajici osoba 040

VI.2. Ostatni vynosové uroky a podobné vynosy 041

L. Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 042

J. Nékladové tiroky a podobné naklady 043 332 329 404 468 764
J1. Naékladové tiroky a podobné naklady — ovladana nebo ovladajici osoba 044

J2. Ostatni nakladové troky a podobné naklady 045 332 329 404 468 764
VIL Ostatni finan¢ni vynosy 046 987 894 2343 2186 3418
K. Ostatni finanéni naklady 047 1236 661 2823 89 2283
* Financni vysledek hospodateni (+/-) 048 -581 -96 -884 1629 371
w* Vysledek hospodareni pied zdanénim (+/-) 049 973 2351 -788 1596 28 619
L. Dai z piijmi 050 176 426 -197 345 5101
L.1. Daii z piijmi splatna 051 279 17 35 474 3719
L.2. Daii z piijmi odlozena (+/-) 052 -103 409 -232 -129 1382
ki Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-) 053 797 1925 -591 1251 23518
M. Ptevod podilu na vysledku hospodaieni spole¢nikiim (+/-) 054

i Vysledek hospodaieni za \i¢etni obdobi (+/-) 055 797 1925 -591 1251 23518
L Cisty obrat za tifetni obdobi 056 236889 227259 183574 240190 272982

Zdroj: Podnik XYZ, s.r.0. (2019, 2020, 2021, 2022, 2023), zpracovano autorkou



Abstrakt

Marec¢kova, S. (2024). Rizeni financni vykonnosti vybraného podnikatelského subjektu

[Diplomova prace, Zapadoceska univerzita v Plzni].

Klicova slova: finan¢ni vykonnost, finan¢ni analyza, ukazatele vykonnosti, ekonomicka

ptfidana hodnota

Tato diplomova prace se =zabyva fizenim finanéni vykonnosti vybraného
podnikatelského subjektu. Prace je rozdélena na dvé ¢asti. V teoretické €asti je nejprve
definovan pojem vykonnost, dale nésleduje vymezeni finan¢ni analyzy. Hlavni kapitola
teoretické ¢asti se podrobné vénuje tradicnim ukazatelim financni vykonnosti
a v posledni kapitole je definovan hlavni predstavitel modernich ukazateltt — ukazatel
ekonomické ptidané hodnoty. Praktickéa ¢ast zac¢ind predstavenim Podniku XYZ, s.r.o0.,
ktery je takto oznacovan po dohod¢ s vedenim spolecnosti. V dalsi ¢asti je zpracovana
detailni analyza finan¢ni vykonnosti podniku v letech 2018-2022. Finan¢ni vykonnost
je nejprve hodnocena pomoci tradicnich ukazateld. Na zavér je vypocitana
1 ekonomicka pfidana hodnota. Posledni kapitola je v€novéana celkovému zhodnoceni
finan¢ni vykonnosti, na jehoz zéklad€ jsou navrzena doporuceni ke zlepSeni soucasné

situace.
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This master's thesis deals with the performance management of a selected company.
The thesis is divided into two parts. The theoretical part begins with the definition of
performance, followed by the definition of financial analysis. The main chapter of the
theoretical part is devoted in detail to the traditional indicators of financial performance
and the last chapter defines economic value added as the main representative of modern
indicators. The practical part begins with the introduction of the Podnik XYZ, s.r.0.,
which is so called in agreement with the management of the company. In the next part,
a detailed analysis of the financial performance of the company in 2018-2022 is
presented. Financial performance is first evaluated using traditional indicators. Finally,
the economic value added is calculated. The last section is devoted to an overall
assessment of the financial performance, based on which recommendations are

proposed to improve the current situation.



