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ABSTRAKT

Tato prace se vénuje problematice zvySeni finan¢ni vykonnosti vybrané spolecnosti za
pomoci vyuziti metody benchmarkingu. Pro benchmarkingovou studii bylo zvoleno 8 firem
podnikajicich v ndkladni autodopravé. Tyto spolecnosti jsou dle zdkona €. 563/1991 Sb. o
ucetnictvi klasifikovany jako stfedné velké spolecnosti. Podstatou prace je tedy porovnavani
vysledki jednotlivych spolecnosti a nasledna identifikace té nejlepsi spolecnosti a na zaklade
ziskanych poznatkli navrhnout opatieni pro vybranou spole¢nost, ktera povedou ke zvyseni
finan¢ni vykonnosti. Praci lze rozdé€lit na 2 ¢asti teoretickou a praktickou. Teoreticka Cast
zahrnuje literarni resersi na témata finan¢ni vykonnosti, finan¢ni analyzy a benchmarkingu.
Praktickd cast je vénovana finan¢ni analyze. K této analyze jsou vyuzivany tradi¢ni,
souhrnné 1 moderni ukazatele. Na zavér je vybrdna nejlepsi spolecnost a tato je pak
srovnavana s vybranou spole¢nosti. Této vybrané spolecnosti jsou pak navrzena opatieni pro

zvyseni finan¢ni vykonnosti.

Kli¢ova slova: finan¢ni vykonnost, finan¢ni analyza, benchmarking, rentabilita, likvidita,

obratovost, zadluzenost, ekonomicka pfidana hodnota
ABSTRACT

This thesis deals with the problem of increasing the financial performance of a selected
company using the benchmarking method. For the benchmarking study 8 companies
operating in the trucking industry were selected. These companies are classified as medium-
sized companies according to Act No. 563/1991 Coll. on Accounting. Therefore, the essence
of the work is to compare the results of individual companies and then identify the best
company and, based on the findings, propose measures for the selected company that will
lead to an increase in financial performance. The work can be divided into 2 parts theoretical
and practical. The theoretical part includes a literature search on the topics of financial
performance, financial analysis and benchmarking. The practical part is devoted to financial
analysis. Traditional, aggregate and modern ratios are used for this analysis. Finally, the best
company is selected and then compared with the selected company. Measures are then

proposed to the selected company to improve its financial performance.

Keywords: Financial Performance, Financial Analysis, Benchmarking, Profitability,

Liquidity, Turnover, Debt, Economic Value Added
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UvVOoD

Benchmarking je proces, ktery se zamétuje na porovnavani vysledki spole¢nosti z hlediska
efektivnosti, produktivity a praxe se Spickovymi spole¢nostmi. Diky této metod¢ je mozné
zvysit financni vykonnost spolec¢nosti. Metoda benchmarkingu napomaha k identifikaci
silnych a slabych stranek vybraného podniku. Na zéklad¢ téchto poznatki, pak spolecnost
muze piijmout jista opatieni, pievzata od té€ch tzv. lepSich podniki a zvysit tak svoji finan¢ni

vykonnost.

Aby bylo mozné zvySovat financni vykonnost je nezbytné mit jasno v otazce kritéria
vykonnosti podniku, zptisobu jeho vyjadieni a méfeni. Dale je nutné vyty¢it cil, k némuz

chce spolec¢nost smétovat a nalézt cesty jak toho dosdhnout.

V ivodu teoretické Casti této prace je popsana pravé problematika definice finanéni
vykonnosti. Dale je teoretickd ¢ast vénovana financni analyze jako takové a dale budou
popsany jednotlivé ukazatele finan¢ni analyzy. Budou zde popsany tradi¢ni ukazatele, mezi
které se fadi ukazatele rentability, likvidity, aktivity a zadluZenosti, dale budou popsany
souhrnné ukazatele, z nichZ jsou vybrany zékladni 2 a to Z- skore a index IN. Z modernich
ukazateld je pro tuto praci vybran ukazatel ekonomické ptidané hodnoty- EVA. Diky
pyramidovému rozkladu tohoto ukazatele je mozné identifikovat faktory pusobici na
zvySovani nebo naopak sniZovani tohoto ukazatele. Zavér teoretické ¢asti bude vénovan

problematice bechmarkingu.

V praktické casti bude vuUvodu piedstaven vybérovy vzorek spole¢nosti pro
benchmarkingovou studii. Bude vybrano 8 spolecnosti, které spadaji do kategorie stfednich
ucetnich jednotek dle zdkona ¢&. 563/1991 sb. o ucetnictvi. VSechny vybrané spolec¢nosti
spadaji do kategorie CZ-NACE 49.41 silni¢ni nakladni autodoprava. Spolecnosti budou
oznaceny pismeny A az H. Z téchto spole¢nosti bude vybrana 1, pro kterou budou v zavéru

praktické ¢asti formulovana doporuceni vedouci ke zvyseni finanéni vykonnosti.

Déle pak budou vyuzity poznatky z teoretické ¢asti. Budou provedeny vypocty v oblasti
rentability, likvidity, aktivity a zadluZenosti, dale vypocty souhrnnych ukazatela. Vysledky
jednotlivych spolec¢nosti v kazdé oblasti budou mezi sebou prubézné srovnavany. Za klicovy
ukazatel vykonnosti je zvolen pravé ukazatele ekonomické pfidané hodnoty neboli EVA. Na
zéklad¢ vysledki tohoto ukazatele bude zvolen tzv. benchmark, tedy spole¢nost, které se ve

tvorbé hodnoty daii nejlépe. Pomoci pyramidového rozkladu tohoto ukazatele budou
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identifikovany hlavni faktory, které pfispivaji tvorbé hodnoty. Tento tzv. benchmark bude
porovnan s vybranou spolecnosti a t¢ pak budou na zaklad¢ tohoto srovnani doporucena

opatieni pro zvySeni finan¢ni vykonnosti.
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CIiLE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem této diplomové prace je navrhnout doporuceni a opatieni pro vybranou
spolecnost, kterd povedou ke zvySeni finanni vykonnosti za pomoci metody
benchmarkingu. Mezi dil¢i cile této prace patii provedeni finan¢ni analyzy vSech firem
vybérového souboru. Dale identifikace klicovych faktorti ovliviiujici tvorbu hodnoty ve
vybrané spole¢nosti. Za jeden z dal$ich dil¢ich cili této prace je také povazovano provedeni

literarni reSerSe na téma finan¢ni vykonnost, finan¢ni analyza a benchmarking.

Teoreticka ¢ast je vénovana literarni reSersi na téma finan¢ni vykonnost, finan¢ni analyza a
benchmarking. Literarni reSerSe je zpracovdna pomoci kniznich publikaci a také
internetovych ¢lankli a webtll. Poznatky na vySe zminéné témata jsou zpracovany z pohledu
n¢kolika autort a jsou vzdjemné porovnavany a dopliiovany. Prace vyuziva zejména narodni

publikace, ale také velké mnozstvi zahrani¢nich zdroja.

Praktickd ¢ast vychazi z poznatkl ziskanych z teoretické ¢asti. V uvodu jsou definovany
kritéria vybéru vzorku konkurentlii nutnych pro benchmarkingovou studii. Dale je
zpracovana finan¢ni analyza vSech zvolenych firem za 4 po sobé jdouci obdobi. Finan¢ni
analyza je zpracovana pomoci tradicnich i modernich ukazateli vykonnosti. Tradi¢ni
ukazatele se zamétuji na jednotlivé oblasti, jimiZ jsou: rentabilita, likvidita, obratovost a
zadluzenost. Déle jsou k analyze vyuzity tzv. souhrnné ukazatele, které se jiz nezamétuji na
jednotlivé oblasti ale na podnik jako celek. Pro tuto praci byly zvoleny dva zakladni
ukazatele a to Z-skore a index IN. Vzhledem k malé vypovidaci hodnoté téchto souhrnnych
ukazateli, byl zvolen pro hodnoceni vykonnosti podniku jako celku také ukazatel
ekonomické pfidané hodnoty. Tento ukazatel je fazen mezi moderni ukazatele vykonnosti.
EVA je ukazatel, kterého se lze dopocitat n€kolika zplisoby. Pro tuto praci byl zvolen
nejprve tzv. zjednoduseny ucetni model. Tomuto vypoctu jsou podrobeny vSechny firmy
vybérového souboru. Cilem je nalézt spolecnost, kterd si v této oblasti vede nejlépe, tedy
tzv. benchmark. Vybrana spole¢nost a benchmarkova spole¢nost budou dale podrobeny
detailnimu vypo¢tu EVA za pomoci vzorce vychazejiciho z ¢istého operativniho zisku,
Cistych operativnich aktiv a nékladii na vlastni kapital. Pro stanoveni téchto ndkladi na
vlastni kapitél jsou v praci rovnéZ vyuzity 2 metody. Prvni z nich spocivéd v odhadu téchto
nakladii z ndkladi ciziho kapitdlu. Druhd metoda vyuzitd v této praci je nazyvana

stavebnicova metoda. Vyse nakladu je tak stanovena na zakladé rizikovosti podniku.
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Dalsim krokem této prace je podrobeni vysledkit EVA vybrané spolecnosti a benchmarkové
spole¢nosti pyramidovému rozkladu se snahou identifikovat kli¢ové faktory tvorby hodnoty.

Tomuto rozkladu jsou podrobeny vysledky za posledni 2 analyzované roky.

V zéavéru praktické Casti jsou shrnuty nedostatky vybrané spolecnosti a navrhnuta opatfeni

pro zvyseni financni vykonnosti.
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I. TEORETICKA CAST
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1 HODNOCENI FINANCNI VYKONNOSTI PODNIKU

Aby bylo mozné hodnotit vykonnost urcitého podniku, je nejprve nutné definovat, co to
znamena pojem vykonnost. Definice tohoto pojmu neni Uplné jednoznac¢na. Dle Pavelkové
a Knapkové (2012, str. 13.) se pod timto pojmem muze ukryvat nékolik veli¢in, dle kterych
1ze pojem finan¢ni vykonnost chapat. Pro vlastniky spolecnosti to miize znamenat ocekavana
navratnost prostfedkd, které vlozili do podnikdni. Zakaznik miize povazovat za vykonny
podnik takovy, ktery nejlépe uspokoji jeho pozadavky na dané zboZi nebo sluzbu i z hlediska
ceny, rychlosti dodéani atd. Banky naopak hodnoti vykonnost podniku dle schopnosti splacet

zavazky. Zaméstnanci hodnoti podnik dle vySe mzdy a pracovnich podminek.

V pribéhu let byl koncept méfeni vykonnosti podniku orientovan spise na vlastniky, jelikoz
jsou to pravée oni, kdo vnesli do podnikani svou myslenku, finan¢ni prostfedky a jsou to také
oni, kdo nesou nejvétsi riziko. Prvni generace povazovala za kliCovy faktor méfeni
zisku. Tteti generace uptednostiiovala vynosnost vlozeného kapitalu. K méfeni této veliciny
slouzi ukazatele rentability, z nichZ nejpouZivangjsi rentabilita trZzeb neboli ziskova marze,
dale rentabilita aktiv a rentabilita vlastniho kapitalu. V dnesni dobé¢ je kladen diiraz zejména
na tvorbu hodnoty pro vlastniky. K tomuto se pouzivaji moderni metody hodnoceni
vykonnosti, jako jsou napiiklad ekonomicka pfidand hodnota EVA, provozni ndvratnost

investice CFROI, atd. (Pavelkova, Knapkova, 2012, str. 14).

Rickova (2021, str. 17) povazuje za zékladni cil podniku dosahovani finan¢ni stability,
kterou lze hodnotit pomoci dvou kritérii: schopnosti vytvaret zisk a zajiSténi platebni
schopnosti podniku. K tomuto ndzoru se ve svych publikacich ptiklani také autoti Kalouda
(2017, str. 57) a Hrdy a Horova (2016, str. 118), ktefi pod pojmem finanéni vykonnost
rozumi financni situaci podniku, kterd je meéfena zejména pomoci rentability neboli

ziskovosti, déle je dilezité, aby podnik dosahoval dostate¢né vyse likvidity.

Zakladnim kritériem vykonnosti firmy z hlediska vlastnikli je Cistd soucasnd hodnota
(Neumaierova, Neumaier, 2002, st. 32). Cilem vlastniki je, aby firma vydélavala vice, nez
do ni bylo vloZeno. Pokud toto plati a firma vynasi vice, nez musel vlastnik prvotné
vynalozit, jedna se o Cisté zvySeni hodnoty. Toto je mozné posoudit pomoci nésledujiciho

VZOrce:
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kde:

NPV=PV-I

NPV (Net Present Value)= Cista souasna hodnota

PV (Present Value)= soucasnad hodnota budoucich uzitkl z investice

I (Investment)= vySe investice

Vochozka a kol. (2021, str. 178) tvrdi, ze hodnota podniku je méfitelnd za pomoci tii metod:

majetkové, vynosové a metody zaloZzené na informacich kapitalového trhu. Majetkové

metody pracuji se stavovymi veli¢inami a vyjadiuji stav majetku a zadvazkl k okamziku

ocenéni. Mezi vynosové metody spadd metoda diskontu cashflow. Dale je mozné zjistit

hodnotu naptiklad pomoci metody trzniho srovnani.

Damodaran (2014, str. 5) definuje zdkladni ¢initele maximalizace hodnoty podniku:

investi¢ni rozhodovani- je ovlivnéno stanovenim diskontni miry, kterd by méla byt
vysSi pro rizikovej$i projekty a meéla by také odrazet kapitalovou strukturu
spolecnosti. Déle je toto rozhodnuti ovlivitovano vynosnosti, ta by méla odrazet

velikost a ¢asovani cashflow spolu se vSemi vedlejSimi ucinky,

finan¢ni rozhodovani- cilem tohoto rozhodnuti je zvolit spravny druh zavazku a

také spravnou vysi,

rozhodovani o dividendach- zde autor tvrdi, Zze pokud neni vhodna doba na

investice, mél by podnik vratit prostfedky vlastnikovi.

1.1 Vymezeni pojmu podnikové finance

V souvislosti s hodnocenim finanéni vykonnosti je také nutné spravné porozumét

podnikovym financim. Kalouda (2017, str. 15) definuje podnikové finance jako zdroje

podnikatelskych aktivit a dale je rozclenuje do ti kategorii:

penéZni prostiedky- v souvislosti s kratkym ¢asovym horizontem,

kapital- pod timto pojmem lze chédpat dlouhodobé zdroje financovani
podnikatelskych aktivit nebo také v Sir§Sim pojeti vSechny zdroje, u nichz lze

predpokladat, Ze budou podnikatelskymi aktivitami zhodnoceny,
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-----

e financni zdroje- jedna se o nejsirsi pojeti zdrojii financovani bez blizsi specifikace,

zda se jedna o dlouhodobé nebo kratkodobé.

Naopak Damodaran (2014, str. 1-2) ve své publikaci rozliSuje podnikové finance do Ctyr

kategorii:

e zavedena aktiva- jiz v podniku existuji a generuji pen¢zni toky. D¢€li se na

dlouhodoba a kratkodoba,

e plianovana aktiva- jsou takova aktiva, ktera budou v podniku vytvotena budoucimi

investicemi,
e dluh- jedna se o takzvanou fixni pohleddvku na penéznich tocich,

e vlastni jméni- zbytkova pohledavka na penéznich tocich. Jedna se o to, co zbyde po

odecteni dluhu.

Dale se oba tito autofi (Kalouda, 2017, str. 16, Damodaran, 2014, str. 2) shoduji na tfech

zakladnich funkcich podnikovych financi:
e ziskavani penéz a kapitalu z riznych zdrojt (financovani),
e alokace penéz do riznych forem nepenézniho majetku (investovani),
e rozdélovani zisku neboli dividendova politika.

Autof1 Hrdy a Horova (2016, str. 13) uvadéji nékolik definic podnikovych financi. Tyto
finance definuji naptiklad jako: ,.soustavu penézZnich toku, které vznikaji pri tvorbé,

rozdelovani a pouzivani penéznich fondii v podnikatelském sektoru®.
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2 FINANCNI ANALYZA

Ke zkoumani vykonnosti podniku je vyuzivana tzv. finan¢ni analyza. Dle Rtuckové (2021,
str. 13) je smyslem finan¢ni analyzy nejenom hodnotit finan¢ni situaci podniku, ale také

pripravit kvalitni podklady pro rozhodovani manazerti o dalSim vyvoji firmy.

Vystupy finan¢ni analyzy pomdhaji odhalit, zda ma podnik pfiméfenou kapitalovou
strukturu, zda vyuziva efektivné svych aktiv, zda je spolecnost dostatecné likvidni a je

schopna dostat svym zavazkiim (Knépkové, Pavelkova, Remes, Steker, 2017, str. 17).
Dle Kisel'akové a Soltése (2018, str. 25) plni finanéni Fizeni tyto étyfi hlavni ulohy:

e ziskani potfebného kapitalu,

e cfektivni alokace a vyuzivani kapitalu,

e rozdélovani finan¢nich prostfedkti hospodareni,

e cvidence a analyza finan¢nich procest.

Kalouda (2017, str. 57) povazuje za hlavni cil finan¢ni analyzy posouzeni finan¢niho zdravi
podniku. Financéni zdravi je dle tohoto autora podminéno zejména dostatecnou vysi
rentability a likvidity. Na zaklad¢ finan¢ni analyzy je moZzné zajistit dalsi dopliujici cile jako
je naptiklad identifikace slabych stranek a dale doporudit opatieni pro zlepSeni finan¢ni

situace.

2.1 Zdroje finanéni analyzy

Za zdroj finan¢ni analyzy jsou povazovany zejména ucetni vykazy, jimiZ jsou rozvaha,
vykaz zisku a ztraty, ptehled o pené€znich tocich, piehled o zménéch ve vlastnim kapitalu a
pfiloha Ucetni zavérky. Nejcasteji jsou v praxi vyuzivany rozvaha a vykaz zisku a ztraty.
Z téchto vykazl vychazi tradi¢ni ukazatele finan¢ni analyzy. Finan¢ni vykazy 1ze nazvat téz
externimi vykazy, jelikoz poskytuji informace zejména pro externi subjekty. Podavaji
piehled o struktufe majetku, zdrojich financovani, tvorb¢ a uziti vysledku hospodateni. Tyto
vykazy slouzi zejména statu, jejich smyslem je vyméteni dafiové povinnosti. Riickova (2021,
str. 21) zdiraziuje také vyznamnost vnitropodnikovych vykazl. Jednd se o vykazy, které
nejsou vefejnosti dostupné, slouzi zejména manazerim a dalSim fidicim pracovnikiim.

Vyuziti téchto vnitropodnikovych vykazi vede ke zpiesnéni finan¢ni analyzy a k odstranéni
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odchylek. Tyto vykazy spolecnost sestavuje castéji nez finan¢ni vykazy, coz vede

k vytvareni podrobnéjsich ¢asovych fad.

Ke zpfesnéni finanéni analyzy lze vyuzit informace z ministerstva primyslu a obchodu CR,
které¢ dlouhodobé zvetejniovalo na svych webovych strankach finan¢ni analyzy ceského
pramyslu. Tyto analyzy slouzily ke srovnavani financni situace podniku v ramci celého
odvétvi. Bohuzel ministerstvo primyslu a obchodu CR piestalo v roce 2018 tyto analyzy

zvetejnovat.

2.2 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Uzivatele finan¢ni analyzy Ize obecné rozd¢lit na externi a interni. Cilem externich uzivatelt
je zjistit, zda je spole¢nost dostatecné solventni, ¢ili zda je schopna dostat svym zavazkim.
Dale rizikovost spolec¢nosti, zda do této spolecnosti investovat ¢i nikoliv. Mezi externi
uzivatele lze zaradit naptiklad banky, investory, stat, konkurenc¢ni podniky. Interni uzivatelé
vyuzivaji vystupy analyzy k rozhodovéani o dal§im vyvoji firmy, o optimalni kapitalové

skladbé, o vyplaté dividend atd. Mezi tyto uZivatele patii zejména manazeti a vlastnici.

Kalouda (2017, str. 58) uvadi zjednoduSené dé€leni uzivatelii finan¢ni analyzy a to pouze na

vlastni podnik a konkuren¢ni podniky.

2.3 Tradi¢ni ukazatele finan¢ni vykonnosti

~Mezi tradicni ukazatele vykonnosti patii predevsim ukazatele absolutni hodnoty zisku,
hotovostnich tokii a ukazatele rentability* (Pavelkova, Knapkova, 2012, str. 20). Tyto
tradi¢ni ukazatele byvaji Casto podrobeny kritice, jelikoz neberou v tvahu riziko, ¢as ani

naklady obé&tované prilezitosti.

2.3.1 Ukazatele rentability

Autoii Knépkova, Pavelkova, Remes, Steker (2017, str. 100) a Rackova (2021, str. 231)
definuji rentabilitu jako tzv. vynosnost investované¢ho kapitalu. Jednd se o schopnost

podniku vytvaret nové zdroje.

Ukazatele rentability vychdzeji zejména z rozvahy a vykazu zisku a ztraty. V Citateli je vzdy

e 4

EBIT, z divodu srovnani vysledkii mezi podniky. Vysledky takto nebudou ovlivnény
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riznou kapitalovou strukturou, nebo v pfipad¢ srovnavani podniki z jinych zemi nebudou

vysledky ovlivnény riznou mirou zdanéni.
Dle vyse uvedeného zakladnim ukazatelem efektivnosti podnikové Cinnosti je zisk. Ten
muze byt z hlediska podnikovych financi vyjadien v nékolika formach.
Nyvltova a Marini¢ (2010, str. 165) rozlisuji nésledujici formy zisku:
e EBITDA- zanglick¢ho earnings before taxes, depreciation and amortisation
ptedstavuje zisk pted uroky, odpisy a zdanénim,
e EBIT- earnings before interest and taxes neboli zisk pfed zdanénim a troky,
e EBT- earnings before taxes znamena zisk pied zdanénim,
o EAT- ecarnings after taxes, coz predstavuje zisk po zdanéni neboli isty zisk.

Podnikové finance dale pracuji s takzvanym ¢istym operativnim ziskem neboli NOPAT.
Tato modifikace ovSem nelze jednoznacné vycist z ucetnich vykazi. K jeho vymezeni je

potieba n€kolik tprav. Tato problematika bude bliZe popsana v dalSich kapitolach této prace.

Mezi ukazatele rentability se fadi zejména tyto 3 zakladni, které budou také pouzity

v praktické ¢asti této prace.
Rentabilita trZzeb

Rentabilita trZzeb nebo také ziskovd marze vyjadiuje kolik zisku piipada na 1 K¢ trzeb

(Knéapkova, Pavelkova, Remes, Steker, 2017, str. 100). Rentabilita trzeb dale udava, v jaké

mife se trzby podili na vytvareni zisku. Déle tento ukazatel odhaluje jakou pfidanou hodnotu

podnik ptidava k vyrobklim ¢i sluzbam, které nasledné prodava (Vochozka, 2020, str. 204)
Zisk

Rentabilita trieb =
entabilita trze Triby

Misto trzeb 1ze dosadit také vynosy, tento ukazatel potom méii kolik zisku ptipada na 1 K¢
vynost.
Rentabilita aktiv

Rentabilita aktiv nebo také rentabilita celkového kapitdlu patfi mezi nejvyznamngjsi
pomérové ukazatele. Vyjadiuje totiz vynosnost celkového vlozeného kapitalu bez ohledu na
to, z jakych zdroji byl pofizen. Finan¢ni struktura je tedy v tomto pfipad¢ irelevantni,

hodnoti se schopnost reprodukce majetku.
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V tomto piipadé je opét vhodné pouzit v Citateli zisk pred zdanénim a uroky. Z divodu
mezipodnikového srovnéni, jelikoz rozdilné urokové zatizeni je v praxi pomérné bézné.
Banky provadé¢ji analyzu bonity spolecnosti na zdkladé, které poskytuji spolecnostem tvéry

s riznou vysi troku z hlediska rizikovosti spolecnosti (Ruckova, 2021, str. 241).

Co se ty¢e vyhodnocovani tohoto ukazatele obecné plati ¢im vyssi hodnota, tim 1épe. Cim
vyssi hodnoty ROA podnik vykazuje, tim vice vydélava kazda koruna aktiva (Zednicek,
2023).

Dle Zednicka je nutné brat v potaz pii vyhodnocovani tohoto ukazatele i ostatni faktory
v podniku. Napfiklad je dilezité tento ukazatel sledovat tzv. trendove, €ili zda se hodnoty
ukazatele v pribéhu let zvySuji nebo naopak snizuji. Vysoké hodnoty ROA mohou byt
ovlivnény vysi zadluzeni. Na rozdil od ROE ukazatel rentability aktiv pokryva ve
jmenovateli i dluhové financovani. Cili vysoké hodnoty ROA budou mit v praxi mnohem
Castéji malé/ stfedni spole¢nosti financované dluhem a investicemi (tedy takové, které voli
agresivnéjsi strategii financovani) nez velké etablované spole¢nosti volici spiSe

konzervativni strategii.

Dale mohou vysoké hodnoty ROA znamenat dobfe zvladnuty management fizeni aktiv, ale
také mohou poukazovat na jista rizika spolecnosti, napiiklad v oblasti likvidity (Zednicek,

2023).

Naopak nizké hodnoty tohoto ukazatele mohou znamenat neefektivni vyuzivani aktiv,
naptiklad zbyte¢né/ neefektivni vazani urcitych aktiv v podniku. Pfi nizkych hodnotach

tohoto ukazatele je tedy vhodné porovnat vysledky s ukazateli aktivity (Zednicek, 2023)

Nizké hodnoty ROA vSak nemusi automaticky znamenat negativni stav spole¢nosti. Miize
se naptiklad jednat o spole¢nost, ktera voli konzervativni pfistup, minimalizuje riziko a
obezfetn¢ naklada s majetkem (Zednicek, 2023).

Zisk
Aktiva

Rentabilita aktiv =

Rentabilita vlastniho kapitalu

Ukazatel ROE je mirou celkovych piijmi spolecnosti délenych vlastnim kapitalem,
vyjadienou v procentech (Vipond, 2024). Jedna se o dvouslozkovy pomér, protoZe spojuje

vykaz zisku a ztraty a rozvahu, kde se €isty piijem porovnava s celkovym vlastnim kapitdlem
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podniku. Toto ¢islo predstavuje celkovou ndvratnost kapitalu a ukazuje schopnost firmy

pfeménit kapitalové investice na zisk (Vipond, 2024).

Tento ukazatel vyjadiuje vynosnost kapitalu vlozeného vlastniky nebo akcionéfi. S pomoci
tohoto ukazatele lze zjistit, zda je vloZeny kapital reprodukovan s nalezitou intenzitou
odpovidajici mife rizika (Rickova, 2021, str. 241). Opét obecné plati, ¢im vyssi hodnota
tohoto ukazatele, tim 1épe. Minimaln¢ by se vSak tato hodnota méla pohybovat nad Grovni

alternativniho nakladu na kapital (Pavelkova, Knapkova, 2012, str. 24).

Autorka Barbara Cook popisuje jako dobré hodnoty ROE v rozmezi 15 az 20%. Vyborné
hodnoty ROE jsou pak dle autorky kolem 40%. Pokud spole¢nost dosahuje tohoto
doporuceného intervalu, znamena to dobfe zvlddnuty management vlastniho kapitalu,
poskytuje akcionaiim vybornou navratnost. Tyto spole¢nosti maji ziejmé také vysokou
ziskovou marzi, obrat aktiv, sva aktiva dobfe vyuzivaji a maji optimalni kapitalovou

strukturu.

Vysoké hodnoty tohoto ukazatele znaci, Ze vlastni kapital je efektivné vyuzivan a generuje
vysoké zisky. V praxi ovSem vysoké hodnoty tohoto ukazatele mohou byt ovlivnény
vysokym zadluzenim. Tedy vysokym pomérem ciziho kapitalu. Tim je tedy snizovan vlastni
kapital. Na zaklad¢ tohoto potom vychdzi hodnoty ROE vysoké. Takové spole¢nosti mohou
byt vysoce rizikové (Zednicek, 2023).

Cisty zisk

Rentabilita vlastniho kapitalu =
entabilita vlastniho kapitalu Viastni kapital

Dale je vhodné k interpretaci tohoto ukazatele vyuzit tzv. Du-Pontlv rozklad. Jedna se o
systém rozkladu ukazatele ROE, s jehoz pomoci je mozné identifikovat, které ukazatele maji
vliv na tvorbu tohoto ukazatele a které naopak hodnotu snizuji. Tento rozklad se sklada ze

ziskové marze, obratu aktiv a finan¢ni paky.

Autor Pavelka (2020) popisuje ziskovou marzi neboli rentabilitu trzeb jako schopnost
podniku umistit své produkty na trh a zaroven efektivitu uziti vstupti ve vyrob¢. Ukazatel
obrat celkovych aktiv pak vyjadiuje schopnost managementu efektivné vyuzivat aktiva k
provozni Cinnosti. S rlstem trzeb pii fixni hodnoté aktiv roste jejich obrat (efektivita) a

naopak.

zisk  triby aktiva
ROE =

—X — X - —
trzby  aktiva vlastni kapital



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 23

2.3.2 Ukazatele likvidity

Likvidita pfedstavuje schopnost podniku hradit své zavazky. Jednd se o tzv. platebni
schopnost. Podstatou ukazatelti likvidity je vzajemny vztah mezi slozkami obé&zného
majetku a kratkodobymi zavazky. Smyslem fizeni likvidity je zajistit dostatek penéznich

prostiedkli k danému datu a v odpovidajici podob¢ k uhradé zavazki (Landa, 2007, str. 4).

Ukazatele likvidity se d€li na béznou, pohotovou a okamzitou likviditu. Tyto ukazatele
budou nésledné¢ popsany dale v této kapitole. Landa (2007, str. 5) rozlisuje likviditu dale na
kratkodobou a dlouhodobou, pti¢emz do kratkodobé likvidity patii jiz zminéné tii ukazatele.
Tuto kratkodobou likviditu ovliviiuje zejména aktualni stav a struktura obézného majetku,
dale struktura kratkodobych zdvazkli a koncept hotovostniho cyklu podniku. Naopak
dlouhodoba likvidita je soucasti strategického planovani ve spoleCnosti a je ovlivnéna
zejména celkovou financni strategii podniku, provéazanosti jednotlivych strategii,

provadénim analyz efektivnosti investic (Landa, 2007, str. 6).

Autorka Reznédkova a kol. (2010 str. 27) tvrdi, 1 pfes to Ze fizeni likvidity zafazuje mezi
strategické ulohy podniku, Ze ftizeni likvidity by meélo byt z kratkodobého hlediska
nadfazeno fizeni vynosnosti. JelikoZ pouze podnik schopny hradit své zavazky vytvafi
ptedpoklady pro trvalou existenci, zachovani, ptipadné zvySovani své hodnoty.

Bézna likvidita

Autor Jason Fernando (2024) definuje béZnou likviditu jako ukazatel, ktery méti schopnost
spoleénosti splacet kratkodobé zavazky. Rika vedoucim pracovnikiim, jak miZze spoleénost
maximalizovat obéZna aktiva v rozvaze, aby uspokojila svilij souc¢asny dluh a jiné zavazky.
Strucné feceno dle Rackove (2021, str. 225) tento ukazatel vypovida o tom, jak by byl podnik
schopen uspokojit své vétitele, pokud by zpenézil vSechna obézna aktiva. Zde narazi tento
ukazatel na problém, jelikoz nerozliSuje obézné aktiva z hlediska jejich likvidnosti. Coz
dopliuje také Zednicek praktickym ptikladem: ,, pokud spolecnosti vychazi bézna likvidita
napf. 1,5, nachézi se tedy v doporuceném intervalu, ale firma eviduje velké mnoZstvi zasob,
zévazky splatné do 30 dnt, dale vyznamny uvér, u néhoz se blizi splatnost jistiny. Tato
situace je pomérné rizikova, jelikoz eviduje aktiva, u kterych bude trvat pomérné dlouho,

neZ z nich spolecnost dostane penize*.
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Doporuc¢enym intervalem, ve kterém by se méla ,,financné zdrava spole¢nost* pohybovat, je
dle vétSiny autorti v rozmezi 1,5 az 2,5. Dulezité je opét také sledovat tento ukazatel ve
vyvojové fade.

Zednicek (2023) na zaklad¢ doporucenych hodnot definuje takzvanou pfili§ vysokou
likviditu, ktera nastava, pokud vysledek ukazatele je vyssi nez 3. Takové hodnoty naznacuji
neefektivni vyuzivani aktiv. Podnik tak ma pfiliS§ mnoho nevyuzitych zdroji jako jsou
hotovost a pohledavky, které nejsou investovany do rustu spole¢nosti. To mtize vést k niz$im

vynostm a limitovanému rastu firmy v budoucnu (viici potencialu).

Naopak pftili§ nizka likvidita miize naznacovat finan¢ni problémy. Pokud je ukazatel nizsi

nez 1 znamena to, zZe spole¢nost mé vice zdvazkli nez obéznych aktiv (Zednicek, 2023).

Kratkodoby obéZny majetek

B&na likvidita =
czna tkviaia Kratkodoba zavazky

Pohotova likvidita

Tento ukazatel byva téZ nazyvan likvidita 2. stupné. Na rozdil od pfedchoziho ukazatele
nebere v potaz vysi zasob. Pométuje pouze kratkodobé pohledavky a kratkodoby finanéni
majetek s kratkodobymi zavazky. Jinymi slovy tento ukazatel zahrnuje pouze vysoce

likvidni aktiva a penézni prostiedky (Dewitt, 2022).

Pohotova likvidita predstavuje rozsah, v jakém muiiZe podnik splacet své kratkodobé zavazky
svymi nejlikvidnéjSimi aktivy. Jinymi slovy, mé&fi podil kratkodobych zavazkl podniku,

které muize splatit hotovosti a aktivy, které Ize snadno pievést na hotovost (Beaver, 2022).

VétSina autord se shoduje na doporuceném intervalu hodnot 1 az 1,5. Rickova (2021, str.
225) a Seth (2023) se shoduji na idedlni hodnoté a to 1. Pfi tomto vysledku je pomeér
likvidnich aktiv a kratkodobych zavazkii vyrovnany. Znamena to, ze podnik je schopen
dostat svym zavazklm, aniz by musel prodat n¢jakou ¢ast zasob. Vyssi hodnoty jsou sice
pozitivni pro vétitele z hlediska schopnosti splacet, ovSem ne az tak pifiznivé pro vlastniky
podniku, jelikoz kapitdl vazany v téchto aktivech nese jen velice maly nebo Zadny urok a

aktiva tak nejsou plné€ vyuZita.

o Obéina aktiva — zasoby
Pohotova likvidita =

Kratkodobé zavazky
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Okamzita likvidita

Tento ukazatel predstavuje pomér kratkodobého finan¢niho majetku ku kratkodobym
zavazkim. Do tohoto druhu likvidity tedy vstupuji pouze ty nejlikvidnéjsi polozky. Jak jiz
bylo zminéno v tomto ukazateli figuruje pouze kratkodoby finan¢ni majetek. Pod timto
nazvem si Ize predstavit pené¢zni prostiedky na Uctu a v pokladné€, voln€¢ obchodovatelné
cenné papiry a Seky. V nékterych literaturach jsou vSak do vzorce dosazovany pouze penize

v pokladné a na uctu z diivodu zachovani nejvyssi likvidnosti polozek (Riickova, 2021, str.

224).

Co se ty¢e doporucenych hodnot tohoto ukazatele, zde se ndzory mnoha autori neshoduji.
Knapkova, Pavelkova, Remes, Steker (2017, str.95) ve své literatufe udavaji doporuéeny
interval 0,2 az 0,5. VS$e co je nad tyto hodnoty je povazovano za neefektivni. Dle Kaloudy
(2017, str. 66) se doporuceny interval pohybuje v rozmezi od 0,2 do 0,4. Podobny nazor
maji 1 autofi Hrdy a Horova (2016, str. 115), ktefi jako idealni hodnotu tohoto ukazatele
povazuji vSe co je nad 0,2. Naopak autorka Rickova (2021, str. 224) odkazuje na hodnoty
tohoto ukazatele mezi 0,9 az 1,1 pfevzaté z americké studie. Pro podminky Ceské republiky
pak doporucuje hodnotu 0,6. Na zakladé literarni reSerSe bylo zjiSténo, Ze zahrani¢ni zdroje
jsou vice konzervativnéjsi. Napiiklad Will Kenton doporucuje hodnoty od 0,5 do 1. Autor
dale povazuje vyssi pomé&r hotovosti za lepsi nez niz§i. OvSem naopak tvrdi, Ze pfili§ vysoky
pomér muiiZze znacit obavy spolecnosti o ziskovost v pfistich letech. Timto hromadénim

penéZznich prostfedkll na Gctu se spolenost snazi o vytvoreni rezervy na horsi ¢asy.

Kratkodoby finantni majetek

Okamzita likvidita = Kratkodobé zavazky

Z vyse uvedeného vyplyva, Ze nizké hodnoty likvidity jsou jednoznaéné vétSim problémem
pro spolecnost nez vyssi hodnoty. Landa (2007, str. 63) proto definuje klicové faktory a jak
je udrzovat v kladnych hodnotach. Nejvétsi vliv na likviditu dle tohoto autora ziskovost
podniku. Ziskovost ovliviiuje vyse trzeb a také nakladi. Dale ma vliv na likviditu také fizeni

¢istého pracovniho kapitalu.
Cisty pracovni kapital

Tento rozdilovy ukazatel velice tzce souvisi s ukazateli likvidity. Pro dosahovani

uspokojivych hodnot likvidity je dilezité pravé fizeni pracovniho kapitalu.
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Jedna se o tu ¢ast obézného majetku, ktera je financovana dlouhodobymi zdroji. Cisty
pracovni kapital mizeme dale chépat jako ¢ast prostredkl, které by podniku dovolily
v omezeném rozsahu pokracovat v ¢innosti, pokud by byl podnik nucen splatit ptevaznou
¢ast, nebo vSechny kratkodobé zavazky. Jde tedy o tzv. financni polsStat pro piipad nouze

(Rickovd, 2021, str. 231).

Rezndkova a kol. (2010, str. 34) uvadéji také definici, Ze se jednad o kapital urCeny

k financovani ¢asti obézného majetku, ktery ma dlouhodoby charakter.
Cisty pracovni kapital = obéina aktiva — kratkodobé zavazky

Rizeni &istého pracovniho kapitalu spodiva v fizeni jeho jednotlivych slozek, tedy fizeni
zasob, kratkodobych pohleddvek, penéznich prostfedki a kratkodobych zévazki. Dle Landy
(2007, str. 76) zde hraje kli¢ovou roli hotovostni cyklus, coz je doba, ktera uplyne od
zaplaceni nakoupené¢ho materidlu, surovin nebo zbozi az k obdrzené hotovosti za prodany

vyrobek.

Pro fizeni Cistého pracovniho kapitidlu pomoci metody obratového cyklu penéz je dulezité
stanovit dobu obratu jednotlivych slozek CPK (Reziidkova a kol., 2010, str. 40). Tyto

ukazatel budou bliZe rozebrany v nasledujici kapitole.

2.3.3 Ukazatele aktivity

Téz nekdy nazyvany jako ukazatele obratovosti, mefi schopnost podniku vyuzivat
investované financni prostiedky a vazanost jednotlivych slozek kapitadlu v jednotlivych
druzich aktiv a pasiv (Ruckova, 2021, str. 281). Déle je smyslem téchto ukazatel zjistit, zda
je velikost jednotlivych druht aktiv v rozvaze v poméru k hospodaiskym aktivitdm podniku

pfiméiend (Knépkova, Pavelkova, Remes, Steker, 2017, str. 107).

Analyza aktivity podniky nejvice vyuziva ukazateli jako je obrat aktiv celkem tj. pocet
obratek konkrétniho aktiva v jiné aktivum za urcité casové obdobi nebo rychlost jednoho

obratu kapitalu vazaného v majetku vyjadrend ve dnech (Nyvltova, Marini¢, 2010, str. 168).
Obrat aktiv

Jedna se o nejkomplexnéjsi ukazatel ze skupiny ukazatelli aktivity. Obecné plati, ze ¢im
vysSi hodnota ukazatele, tim 1épe. Minimalni doporucovana hodnota dle Knapkové,
Pavelkové, Remese a Stekera (2017, str. 107) by méla byt alespoti 1. Opét je oviem dilleZité

sledovat tento ukazatel z delSiho ¢asového horizontu. Pokud podnik vykazuje zhorSujici se
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trend nebo nizs$i hodnotu nez odvétvi, ve kterém podnikd, mél by podnik zvazit odprodani

né&jakych aktiv, nebo zvyseni trzeb (Hejdusek, 2021).

Pomér obratu aktiv miize byt uméle snizen, kdyz spolecnost provadi velké nadkupy aktiv v
ocekavani vyssiho ristu. Stejné tak vyprodej aktiv v rdmci piiprav na klesajici rist uméle
nafoukne pomér. Také mnoho dalSich faktorii (jako je sezénnost) miize ovlivnit pomér
obratu aktiv spole¢nosti v obdobich kratSich nez rok (Hayes, 2024).

Triby

Obrat aktiv =
rat axtiv Aktiva

Obrat dlouhodobého majetku

Zatimco pomér obratu aktiv zohlediiuje primérny celkovy majetek ve jmenovateli, pomér
obratu dlouhodobého majetku se zabyva pouze dlouhodobym majetkem. Tento ukazatel
efektivity porovnava Cisté trzby s dlouhodobymi aktivy a méfi schopnost spolecnosti
generovat Cisté trzby z investic do dlouhodobych aktiv, a to konkrétné do pozemki, budov

a zatizeni (Hayes, 2024).

Vyssi pomér obratu dlouhodobého majetku obvykle naznacuje, Ze spolec¢nost efektivnéji

vyuzila své investice do dlouhodobého majetku k vytvareni pfijmt (Hayes, 2024).

Autofi Knapkova, Pavelkova Remes a Steker (2017, str. 108) upozoriiuji na fakt, Ze tento
ukazatel je ovlivnén mirou odepsanosti majetku. Znamena to tedy, ze pii stejné vysi trzeb
bude dosahovat vyssi hodnoty tohoto ukazatele ta spole¢nost, ktera ma star§i majetek, tedy
vice odepsany. Dale autofi zmifluji, Ze ukazatel mize byt nadhodnocen, pokud spole¢nost
vyuziva financni leasing. Hodnota aktiv, kterd byla potizena formou leasingu dle ¢eského
ucetnictvi neni evidovana v rozvaze. Spolecnost tedy eviduje nizsi hodnotu majetku nez je

skuteénost.

) Triby
Obrat dlouhodobého majetku =

Dlouhodoby majetek
Doba obratu zasob

Tento ukazatel dle Landy (2007, str. 80) informuje o tom, za jakou dobu se priimérné obrati
zasoby jako celek nebo jeji zkoumana slozka. Ve zlomku se nejcastéji pouzije hodnota 365
dnt. Lze ovSem pouzit i jiny ¢asovy udaj (napiiklad pii vypoctu mési¢niho typu ukazatele).
Stav zasob lze potom vyjadiit bud’ jako aktualni zlstatek nebo lze pouzit primérny stav

zasob tj. pocatecni stav + kone¢ny stav/ 2.
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Doba obratu zasob =

Doba obratu pohledavek

Rezndkova a kol. (2010, str. 41) definuje dobu obratu pohledavek jako ukazatel, ktery
vyjadfuje primérny pocet dntl, které plynou mezi vystavenim faktury a jejim uhrazenim
odbératelem. Tento ukazatel je dobré sledovat v ¢asové fad¢ a hlavné je nutné jej porovnavat

s dobou obratu zavazku.

) Pohledavky
Doba obratu pohledavek = —————— x 365
Triby

Pokud je doba obratu zavazka delsi nez obratu pohledavek, znamend to, Ze odbératelé
pomahaji financovat provoz podniku. Pokud je tomu obracené, tj. doba obratu pohledavek
delsi nez bézna doba splatnosti faktur, pak to znamena, Ze podnik neefektivné uvéruje svoje

odbératele (Hejdusek, 2021).

Druha situace, kterou autor HejduSek (2021) popisuje, tedy doba obratu pohledavek je delsi
neZ doba obratu zdvazkl, mlZe byt pro podnik problematickd. Znamena to totiz, Ze
spolecnost plati diive za svoje zavazky, nez dostdva zaplaceno od svych odbérateli.
V ptipadé€ nizkych hodnot likvidity to miiZze pro podnik znamenat finan¢ni tisenl. Takovy stav

se v praxi nazyva obchodni deficit. Tomuto se d4 vyhnout pomoci fizeni obchodnich Gvéra.

Ze statistik, které uvad¢ji Janatka, Bohm a Handl (2001) vyplyva, Ze pfiblizné Ctvrtina

podnikovych insolvenci v zemich EU je disledkem pozdnich plateb odbératelt. Autorka

vvvvvv

splaceni zavazka. Vybeérem spolehlivého obchodniho partnera je mozné zamezit problémim
s pozdnim splacenim. S timto nazorem se ztotoznuje i autorka Rezndkova a kol. (2010, str.
55) a doplituje dalsi moznosti jak predejit tomuto takzvanému obchodnimu deficitu. Za
dalezité povazuje stanoveni spravné délky obchodniho uvéru. Pti rozhodovani je diilezité

zohlednit zejména:
e podminky poskytovani obchodnich uvéri nabizené konkurenci,
o rizika vyskytu nedobytnych pohledavek,
e spolehlivost zdkaznika,

e vyznamnost zdkaznika pro podnik.
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vvvvvv

hotovostni slevy (skonta). Jedna se o ,,moznost zaplatit nizsi castku, nez predstavuje jeho
plny dluh, pokud zaplati drive nez na konci svého uverového obdobi (Rezidkova a kol.

2010, str. 62).

Dale autorka zminuje riizné zplisoby zajisténi platby od odbérateli, naptiklad dokumentarni
platebni styk. Jedna se o specialni platebni néstroj, pfi kterém jsou vyuzivany dokumenty
iniciujici platbu. Tyto dokumenty jsou poté predkladany bankam, které zajistuji uhradu.
Mezi tyto nastroje patii napiiklad dokumentdrni inkaso a dokumentarni akreditiv

(Reznakova a kol. 2010, str. 87).

Autorka také zmifiuje zpiisoby urychlovani inkasa pohledavek. Jedna se o tzv. alternativni

formy financovani, zalozené na odkupu pohledavek jako jsou faktoring a forfaiting.
Doba obratu zavazki

Dle Hejduska (2021) tento ukazatel vyjadiuje pocet dni, po ktery jsou zavazky (kratkodob¢)
nezaplaceny. Vyjadiuje prakticky dobu, po kterou miiZze spolecnost Cerpat bezplatny
obchodni uvér. Autofi Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker (2017, str. 109) upozoriiuji na
problém vymezeni zavazkd zahrnutych do vypoctu. Do vypocétu je mozné zahrnout
kratkodobé zavazky z obchodnich vztahil a zavazky ostatni. Pod ostatnimi zavazky si lze
predstavit zavazky k zaméstnanclim, socidlnimu a zdravotnimu pojisténi a vici statu. Cilem

je zahrnout vSechny bézné zavazky podniku, které pravideln€ vznikaji a jsou hrazeny.

Jak bylo zminéno v ptfedchozi podkapitole, tento ukazatel je vhodné porovnavat s dobou
obratu pohledavek, pficemz doba obratu zdvazkd by méla mit minimalné stejnou hodnotu

jako doba obratu pohledavek.

) . Kratkodobé zavazky
Doba obratu zavazki = - x 350
trzby

Dle Nyvltové a Marinic¢e (2010, str. 149) predstavuji zdvazky z obchodniho styku levny
zdroj financovani. Je ovSem nutné sledovat jejich piiméfenou vysi, pokud by pterostly do
nekontrolovatelné vysi mohly by ohrozit finan¢ni stabilitu podniku, v krajnim ptipadé celou
jeho existenci. Déale smyslem fizeni kratkodobych zavazki je ujednani co nejvyhodnéjsich

podminek s maximalnim odkladem splatnosti.
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2.3.4 Ukazatele zadluzenosti

Rackova (2021, str. 264) definuje zadluzenost jako skutecnost, ze podnik vyuziva
k financovani aktiv cizi zdroje. Ve skute¢nosti je vyloucené, aby podnik byl financovan ¢isté
z vlastnich nebo ¢isté z cizich zdrojii. Obecné plati, ze ¢im vyssi zadluzeni spole¢nost ma,
tim vyssi riziko na sebe bere, protoze musi byt schopna své zavazky splacet (Knapkova,
Pavelkova, Remes, Steker, 2017, str. 87). Na druhou stranu urcita vyse zadluzeni je zadouci.
Nyvltova a Marini¢ (2010, str. 169) povazuji strukturu pasiv, tedy pomér vlastniho a ciziho
kapitalu za rozhodujici faktor ovlivitujici finan¢ni stabilitu. Této problematice se vénuje

nasledujici podkapitola s nazvem Optimalni kapitalova struktura.

Jak jiz bylo fec¢eno urcita vySe zadluZeni je pro podnik pozitivni. Zejména z toho diivodu, Ze
cizi kapital je levné&jsi nez vlastni. Cena kapitélu je ovlivnéna vysi rizika, které investor nese.
Vlastni kapital je drazsi pravé z toho diivodu, Ze naroky véftitele jsou uspokojovany pred
vlastnikem. Vlastnik tedy takto nese vyssi riziko, vyzaduje tedy vyssi vynos (Knapkova,

Pavelkova, Remes, Steker, 2017, str. 87).

Dalsi vyhodou ciziho kapitalu je fakt, ze troky z uvéru, jakozto souc¢ast nakladul, snizuji zisk.
Spolecnost tedy plati nizsi dan ze zisku. Tento efekt se nazyva tzv. dafiovy §tit. Damodaran
(2014, str. 310) jest€¢ vyzdvihuje jako vyhodu ciziho kapitdlu zvySenou disciplinu

managementu, ten nyni musi brat v potaz a dale kalkulovat se splatkami uvéru.
Celkova zadluZenost

Tento ukazatel ma nejvySsi vypovidaci hodnotu v oblasti analyzy zadluZenosti. Dava do
pomeéru cizi zdroje a celkova aktiva. Ukazuje ndm, z jaké Casti jsou firemni aktiva kryta
cizimi zdroji. Vyssi hodnoty jsou rizikem pro véfitele, pfedevSim pro banku (Jadviscék,

2011).

Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker (2017, str. 88) uvadgji ve své literatuie doporuceny
interval, ve kterém by se méla spolecnost z hlediska vySe zadluzeni pohybovat a to mezi 30
az 60%. S timto nadzorem se ztotoznuje také zahrani¢ni autor Sean Ross (2024). Ten také
doplituje, ze spolecnosti s celkovou zadluzenosti mensi nez 40% jsou z hlediska rizikovosti
povazovany za ,,lepsi* nez spolecnosti s hodnotami 60% a vyse. Tyto spole¢nosti mohou mit
problém s tim, ze banky jiz takto zadluzenym spole¢nostem nechtéji poskytovat uvéry a

kdyz ano tak za velmi vysoké uroky (Ross, 2024).
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Autor Ross (2024) také uvadi riziko spojené s pfili§ nizkym zadluzenim. Nizké zadluzenost
je sice povazovana za vice konzervativni a tedy méné rizikovou, ovSem autor tvrdi, ze nizka

zadluzenost muze branit v ristu firmy a nevyuziti svého plného potencialu.

Cizi zdroje

Celkova zadluZenost = Aktiva celkem

Mira zadluZenosti

Silver a kol. (2023) definuje pomér ciziho a vlastniho kapitélu, jako ukazatel financni paky,
ktery miize byt dilezity pfi posuzovani, zda se investice vyplati, ¢i nikoliv. Tuto definici lze
chépat spise z pohledu externich subjektii. Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker (2017, str.
89) uvadeji priklad: ,,pokud spole¢nost zada banku o uvér, pak tento ukazatel mize byt pro

banku rozhodujici, zda avér poskytnout, ¢i nikoliv®.

Co se tyce interpretace vysledkil tohoto ukazatele uvadéji Silver a kol. (2023), Ze hodnota
ukazatele by neméla ptesahnout 2. pokud je hodnota vys$si nez 2 znamena to, ze spolec¢nost
ziskava dvé tietiny svého kapitdlového financovani z dluhu a jednu tietinu z vlastniho

kapitélu.

Cizi zdroje

Mira zadluzenosti = - -
Vlastni zdroje

Urokové kryti

Smyslem tohoto ukazatele je zjistit, zda je pro spole¢nost dluhové zatiZzeni jeSté¢ tinosné

neboli zda je podnik jeste schopen splacet ndkladové uroky.

Pokud dosahuje ukazatel hodnoty 1, znamena to, ze podnik vygeneroval pravé takovou vysi
zisku, ktera je dostatecna pro splaceni urokti z ivéru, ale na pohledavky statu a uspokojeni
véfiteld jiz nezbyde. Proto autofi Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker (2017, str. 90)
uvadéji jako optimalni hodnotu tohoto ukazatele 5. Naopak Riickova (2021, str. 277) se ve
sv¢ literatufe odkazuje na zahrani¢ni zdroje a uvadi jako optimalni hodnotu 3. Autor Adam
Hayes (2024) zase upozoriiuje na fakt, Ze doporuc¢ené¢ hodnoty tohoto ukazatel se mohou lisit
pro rizna odvétvi. Naptiklad pro spolecnosti, které poskytuji veiejné sluzby, miize byt
dostacujici 1 hodnota 2.

EBIT
Nakladové Uroky

Urokové kryti =
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Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem

Pti vysledku tohoto ukazatele vyssi nez 1, spolecnost pouziva vlastni kapital i ke kryti
ob¢éznych aktiv, dadva tedy pfednost finan¢ni stabilit¢ pied vynosem. Mluvime pak o
konzervativni strategii financovani. V obraceném ptipad¢, tedy pokud hodnota ukazatele
nedosahuje 1, spole¢nost vyuziva k financovani dlouhodobych aktiv ¢ast cizich zdrojt. Tato
agresivni strategie financovani je povazovana za velice rizikovou. Dlouhodoby majetek by
m¢él byt alespon z veétsi ¢asti kryt vliastnim kapitalem, aby ptipadnou do¢asnou neschopnosti

splacet dluhy nebyla ohrozena kontinuita podnikani.

Nejlepsi strategii je neutralni strategie financovani, kdy je vysledek ukazatele roven 1.
znamena to, ze spolecnost financuje dlouhodoba aktiva dlouhodobymi zdroji a kratkodoba

aktiva kratkodobymi zdroji.

Vlastni kapital

Kryti dlouhodobéh jetku VK =
Tyt arountodobeno majetiu Dlouhodoby majetek

2.4 Optimalni kapitalova struktura

S analyzou zadluzenosti velice uzce souvisi volba optimalni kapitalové struktury. Naklady
na kapital, at’ uz vlastni nebo cizi, s rostoucim zadluzenim stoupaji. OvSem vazené primérné
naklady na kapitdl (WACC) se v disledku vlivu dani a néklad finan¢ni tisné vyvijeji
k arovni zadluzenosti jako ,,U kiivka* (Pavelkova, Knapkova, 2012, str. 176).

Autor Marshall Hargrave (2024) definuje primérné naklady na kapitdl jako pramérné
naklady spolecnosti na kapitdl po zdanéni ze vSech zdrojli, v€etné kmenovych akcii,
prioritnich akcii, dluhopist a dalich forem dluhu. WACC jako takova je primérné sazba,

kterou spolecnost ocekava, Ze zaplati za financovani svého podnikani.

Vochozka a kol. (2021, str. 160) voli tzv. alternativni ptistup k definici kapitalové struktury
a to, ze kapitalova struktura podniku mize byt brana jako ptiristek podnikového kapitalu
oproti stavu kapitalu v ptechozim obdobi. Autofi tvrdi, Ze na zékladé€ tohoto alternativniho
ptistupu lze 1épe sledovat dynamiku podnikového kapitalu a jeho vyuziti, dale 1ze hodnotit

celkovou ekonomickou tcinnost jednotlivych operaci s kapitdlem podniku.

VK CK
WACC = ?XNVK'*' ?xNCK

WACC se vypocitd vynasobenim nakladii na kazdy kapitalovy zdroj (dluh a vlastni kapital)

jeho pfislusnou véhou a naslednym sectenim téchto vysledki. Ve vySe uvedeném vzorci
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predstavuje VK/C podil financovani zaloZzen¢ho na vlastnim kapitalu, zatimco CK/C

ptredstavuje podil dluhového financovéani (Hargrave, 2024).

Obrazek 1- Pribeh nakladii kapitalu
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5% =l Naklady ciziho kapitalu
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Zdroj: Financni Fizeni podniku, Nyvitova, Marinic 2010, str. 126

Na obrazku vySe se nachazi prub¢h nakladi na kapital. Jsou zde zobrazeny naklady na
vlastni kapital, naklady ciziho kapitdlu a také kiivka WACC. Osa X predstavuje vysi

zadluzeni a osa Y naklady na kapital. Z obrazku lze vidét vliv vyssiho zadluZeni na vyssi

cvwr
v v

cvwr

dosaZeny pii zadluzeni 40%.

2.4.1 Naklady na kapital

Néklady kapitalu piedstavuji pro spolecnost vydaj, ktery musi zaplatit za ziskani rliznych
forem kapitalu. Na tyto naklady lze pohliZet z riznych uhli. Na jedné strané€ ptedstavuji
cenu zdroji, které podnik vyuziva k financovani svych aktivit. Z jiného hlediska mohou byt

definovany jako mira vynosu pozadovana investory (Pavelkova, Knapkova, 2012, str. 162).

Autofti Pavelkova, Knépkova (2012, str. 162) i Kalouda (2017, str. 111) sefazuji ndklady na
kapital dle jejich ceny nésledovné:

o nejlevnéjsi je kratkodoby cizi kapital,

e v pomyslném stfedu se nachazi dlouhodoby cizi kapital,
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e nejdrazsi je pak vlastni kapital (neomezend doba splatnosti, kapital se nevraci).

Naklady na cizi kapital

Naklady dluhu neboli naklady kapitalu ziskaného formou bankovniho uvéru predstavuji
urok, ktery musi podnik platit svym véfitelim (Nyvltova, Marini¢, 2010, str. 117). Autor
Zednicek (2022) povazuje stanoveni ndkladl na cizi kapitdl mnohem jednodus$si nez
stanoveni nakladl na cizi kapital. Dle autora sta¢i provést soupis externiho financovani a
jeho podminky. To znamend vSechny uvéry, emitované dluhopisy a podobné. Nasledné je
mozné vypocitat vazené naklady na cizi zdroje (vdZenou prumérnou urokovou sazbu v %)
a dosadit do vzorce. Vysi cizich zdroju lze zjistit opét z ucetni zaveérky.

Pavelkova a Knapkova (2012, str. 165) dale upozoriiuji, ze do ciziho kapitalu se nezahrnuji

nedrocend pasiva, jako jsou naptiklad zavazky vici dodavatelim. Déle by se do vypoctu

nem¢ly zahrnovat rezervy.
Neg =ix(1-=T)
kde:
e Nck jsou naklady ciziho kapitalu
o i je urok z ciziho kapitalu
e T je danova sazba
Niaklady na vlastni kapital

Naklady na vlastni kapital jsou vynosem, ktery spolecnost potiebuje, aby se rozhodla, zda
investice spliiuje pozadavky na navratnost kapitalu. Tyto naklady predstavuji kompenzaci,
kterou trh poZaduje vyménou za vlastnictvi aktiva a neseni rizika vlastnictvi (Kenton, 2024).
Dle Nyvltové a Marinice (2010, str. 119) je urceni nakladli na vlastni kapital jednou
kapital odvodit. Nyvltova a Marini¢ (2010, str. 119) a Kenton (2024) povaZzuji za zakladni
metodu tzv. dividendovy model. Tento model spo¢iva v pométovani vyplacenych dividend

s vysi akciového kapitalu, ktery mé podnik k dispozici.
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_ Dgx 100
VK = CK——E
kde:
o Dx jsou kmenové akcie
o Cx je trzni cena kmenové akcie
e E jsou emisni naklady na jednu akcii

Pro spolecnosti, které dosud nevyplacely dividendy existuje celd fada tzv. aproximacnich
metod, diky nimz je mozné stanovit ndklady na vlastni kapitdl. Tyto metody vychdzi
z bezrizikové miry vynosnosti, kterd je navySovana o pfirazku za riziko spojené s drzbou
akcii ¢i podilu na vlastnim kapitalu dané¢ho podniku. Nejpouzivangjsi z téchto metod je

model CAPM.

Tento model dle Kentona (2024) popisuje vztah mezi systematickym rizikem a o¢ekavanym
vynosem aktiv. Model je zaloZen na vztahu mezi beta koeficientem, bezrizikovou sazbou
(obvykle sazbou pokladni¢nich poukazek) a rizikovou prémii akcii, neboli o¢ekdvanym

vynosem na trhu minus riziko.

Beta koeficient je méfitkem toho, jak velké riziko investice ptfida do portfolia, které vypada
jako trh. Pokud je akcie rizikové€j$i nez trh, bude mit beta vétsi nez jedna. Pokud ma akcie

beta mensi nez jedna, vzorec piedpoklada, ze to snizi riziko portfolia (Kenton, 2024).

To=1r+ B x(Tm—15)

kde:
* I jsou néklady vlastniho kapitalu
° 1t je bezrizikova urokova mira
e je koeficient vyjadiujici rizikovost ur¢itého podniku ve vztahu k priimérné

rizikovosti trhu
® I'm je prumérné vynosnost kapitalu
e (rm—rv) je rizikova prémie kapitadlového trhu

Dal8im v praxi casto vyuzivanym modelem pro stanoveni nakladii na vlastni kapitél je
stavebnicovy model. Princip tohoto modelu spoc¢iva v tom, ze k bezrizikové trokové mite

se pripocte urcita ptirazka za riziko. Tuto rizikovou ptirazku tvofi souhrn dil€ich ptirazek:
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riziko podnikatelské, riziko za velikost podniku, riziko finan¢ni stability, riziko za finan¢ni

strukturu.

Te = T+ TLat Tpop + TrinsTAB t TERINSTRU

Obrazek 2- Konstrukce nakladii na viastni kapital

PR

T ok Ftnanat

Zdroj: Vykonnost a trzni hodnota firmy, Neumaierovi, 2002, str. 57

Pavelkova a Knapkova (2012, str. 174) uvadeéji dalsi moZnosti jak urcit ndklady na vlastni
kapital, jimiZ jsou odhad ndkladl na vlastni kapitdl na zdkladé primérné rentability a
odvozeni nakladd na vlastni kapital z nakladii ciziho kapitalu. Prvni zptisob vychazi z udajt
o primérné rentabilité¢ vlastniho kapitdlu v odvétvi. Druhy zminény zpisob vychazi
z poznatku, Ze néklady ciziho kapitalu jsou levnéjsi nez naklady na vlastni kapital. Postup je
takovy, ze k ndkladiim na cizi kapital se ptipocte nekolik procentnich bodu a ziskdme jakysi

odhad néakladi vlastniho kapitalu.

2.5 Souhrnné ukazatele

Tyto souhrnné ukazatele maji za cil vyjadfit souhrnnou charakteristiku celkové ekonomicko-
finan¢ni situace podniku pomoci jediného cCisla (Ruckova, 2021, str. 334). Autor Kalouda
(2017, str. 70) povazuje tyto nastroje za tzv. vyssi metody hodnoceni vykonnosti podniku.
Dle tohoto autora patfi souhrnné ukazatele mezi nejsofistikovanéjsi nastroje financni

analyzy. Cemuz odporuji autofi Knapkova, Pavelkova, Remes, Steker (2017, str. 136), ktefi
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tyto ukazatele povazuji pouze za doplinkové. Ukazatele maji pouze orientacni charakter a

nejsou schopny plné nahradit podrobnou finan¢ni analyzu.
Souhrnné ukazatele se déli na:

e Bankrotni modely

e Bonitni modely

Bankrotni modely maji varovat pfed moznym negativnim vyvojem finan¢ni situace. Jejich
cilem je identifikovat, zda v blizké dobé spolecnosti hrozi bankrot. Jsou urceny predevsim
vétitelim, jez zajima schopnost podniku dostat svym zévazkim. K témto modelim patii

naptiklad Z — skére (Altmantv model) a indexy IN (indexy divéryhodnosti).

Bonitni modely odrazeji miru kvality firmy podle jeji vykonnosti, jsou tedy orientovany na
investory a vlastniky, ktefi nemaji k dispozici udaje pro propocet Cisté soucasné hodnoty
firmy (Neumaierovi, 2002, str. 93).

2.5.1 Z-skore

»Z — skore neboli Altmanitv model patri mezi nejznaméjsi a nejpouzivanéjsi modely. Vychazi
z tzv. diskriminacni analyzy a vypovida o financni situaci podniku.” (Knapkova, Pavelkova,

Remes, Steker, 2017, str.132)
Z=12xxI+1,4%xx2+33xx3+06xx4+10 xx5
kde: x1 Cisty pracovni kapital / celkova aktiva,
x2 zadrzeny zisk / celkova aktiva,
x3 EBIT / celkova aktiva,
x4 trzni hodnota vlastniho kapitalu / cizi kapital,
x5 trzby / celkova aktiva

Tabulka 1- Hodnoceni Z- skore

VYSLEDEK HODNOCENI

7.>2,99 Uspokojiva financ¢ni situace
7-1,81-2,99 Nevyhranéna financni situace
7.<1,81 Velmi silné finan¢ni problémy

Zdroj: Financni analyza, Kndpkovad, Pavelkovd, Remes, Steker, 2017, str. 132— viastni

zpracovani
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2.5.2 Index IN

Byly sestaveny Inkou a Ivanem Neumaierovymi. Jedna se o obdobu Z-skére vytvofenou pro
podminky Ceské republiky. Celkem byly vytvofeny 4 varianty tohoto modelu, které se lisi

rokem publikace ¢i vzniku dané varianty (Kalouda, 2017, str. 76).

e INOS
e IN99
e INO1
e [INO5

v

Pti¢emz nejaktudlnéjsi je INOS.
INO5 = 0,13 xxI + 0,04 xx2 + 3,97 xx3 + 0,21 xx4 + 0,09 xx5
Kde: x1  aktiva/cizi zdroje
x2 EBIT/nékladové uroky
x3 EBIT/ aktiva
x4 vynosy/aktiva
x5 ob¢zna aktiva/kratkodobé zavazky

Tabulka 2- Hodnoceni indexu IN

VYSLEDEK HODNOCENI

INO5 > 1,6 Podnik tvofi hodnotu
INOS OD 0,9-1,6 Tzv. $eda z6na
IN05<0,9 Podnik netvoii hodnotu

Zdroj: Financni analyza a vizeni podniku, Kalouda, 2017, str. 78— vilastni zpracovani
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3 MODERNI UKAZATELE FINANCNI VYKONNOSTI

Tradi¢ni ukazatele finan¢ni analyzy jsou casto podrobeny kritice z divodu, Ze neberou
v ivahu pojem rizika, nezabyvaji se ¢asovou hodnotou pené¢z a neporovnavaji vysledek
hospodareni s naklady obétované piilezitosti. Dale je tradi¢nim ukazatelim vytykan fakt, ze
méf vykonnost zejména na zékladé ucetnich dat. Udetni metody a postupy ne vzdy
odpovidaji ekonomickému pohledu (Pavelkova, Knapkova, 2012, str. 43). Z divodu této
kritiky tedy byly vytvofeny tzv. moderni ukazatele finan¢ni vykonnosti. Tyto ukazatele by
meély vykazovat co nejuzsi vazbu na hodnotu akcii, umoznovat vyuziti co nejvice informaci
a udaju poskytovanym ucetnictvim a umoznovat hodnoceni vykonnosti a zaroven i ocenéni
podniku (Pavelkova, Knapkova, 2012, str. 43). Mezi nejlepsi ukazatele patii tzv. EVA neboli

ekonomicka ptidana hodnota.

3.1 EVA-Economic Value Added

EVA predstavuje ve své podstaté¢ ekonomicky (mimotadny) zisk, ktery podnik vytvoii po
uhradé vSech ndkladi véetné vSech ndkladi na kapital (ciziho i vlastniho v podobé nékladu

obétované prilezitosti) (Knapkova, Homolka, Pavelkova, 2013, str. 19).

Autor Vochozka (2020, str. 121) ve své publikaci odkazuje na pivod tohoto ukazatele ve
spolecnosti Stern Steward, ktera tuto metodu objasnila v roce 1990 spole¢né s vazbou na

hodnotu tvotenou trhem (MVA- Market Value Added).

Vochozka (2020, str. 121) déale definuje hlavni cil tohoto ukazatele jako maximalizaci
ekonomického zisku. Tento ekonomicky zisk je dle autora dan rozdilem mezi vynosy a
ekonomickymi néklady. Tyto néklady tvofi mimo klasickych tcetnich naklada také tzv.
naklady obé&tované prilezitosti. Naklady ob&tované prilezitosti vyjadiuji usly zisk, ktery

spole¢nost dosdhne nespravnym, alternativnim vyuZzitim penéznich prostiedk.

Podstatou tohoto ukazatele je dle Pavelkové a Knapkové (2012, str. 52) méftit zda spolenost

svou ¢innosti piispéla ke zvySeni ¢i snizeni hodnoty pro své vlastniky.

Tento ukazatel Ize vyjadrit nékolika zplisoby. Nejcastéji se vzorec vyjadiuje takto:
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EVA = NOPAT —WACC x C

kde
e NOPAT je zisk z hlavni ¢innosti pod zdanéni
o C je kapital vazany v aktivech, kterd jsou vyuzivana v hlavni ¢innosti
e WACC jsou prumérné, vazené naklady kapitalu

Dalsi moznosti jak vyjadfit tento ukazatel je nasledujici:
EVA = (RONA—-WACC) x C
kde: RONA  je vynosnost uplatného kapitalu (NOPAT/C)

Spread (RONA- WACC) se pouziva také pfi srovnavani mezi podniky. Jestlize je spread
kladny, pak je kladna i ekonomicka pfidana hodnota a podnik tedy tvoii hodnotu pro své

vlastniky.

Tyto postupy vypoctu zahrnuji nékolik polozek, které neni mozné vycist z ti€etnich vykaza.
Je nutné provést Upravy v oblasti zisku (transformovat bézny vysledek hospodafeni na
NOPAT) v dal$im kroku je nutné vymezit ta aktiva, kterd se podileji na tvorb¢ operativniho
zisku tzv. NOA. V posledni tad¢€ je nutné vypocitat primérné, vazené naklady kapitalu
(WACC). Tato problematika byla popsana v pfedchozi podkapitole.

3.1.1 Uprava vstupnich dat

Jak jiz bylo zminéno ke stanoveni hodnoty EV A jsou zapottebi tpravy na stran¢ zisku a také

na stran¢ aktiv. V této kapitole budou jednotlivé upravy podrobné popsany.
Uprava rozvahy- vymezeni &istych operativnich aktiv NOA

Tuto ¢ast vypoctu ekonomické pridané hodnoty Ize dle Pavelkova a Knapkové (2012, str.
58-61) jesteé rozcClenit na 3 kroky a to:

e aktivace polozZek, které v rozvaze chybi,
e urcit aktiva, ktera nejsou nezbytna pro vykondvani hlavni ¢innosti,
e upravend aktiva sniZit o pasiva, ktera nenesou naklad.

Prvni krok spocivd v zahrnuti do vypoctu takovych polozek, které nejsou evidovana

v rozvaze, presto predstavuji majetek, ktery v budoucnu pfinese uzitek. Jedna se o
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naklady na reklamu, logistiku, vzdélavani pracovnikii, restrukturalizaci

podniku, vyzkum a vyvoj,

leasing- v pfipadé¢, Ze spolecnost vyuziva majetek, ktery je financovany formou
leasingu nebo ma majetek v najmu, je vhodné tyto aktiva do NOA zapocitat, aby

nedochazelo k nadhodnoceni vykonnosti firmy,

goodwill- predstavuje kladny nebo zédporny rozdil mezi trzni cenou podniku a cenou
jeho individudlné precenénych poloZek majetku. Do NOA by goodwill mél byt

zahrnuty v brutto hodnoté,

ocenovaci rozdily u dlouhodobého nebo obézného majetku- dlouhodoby majetek
by nemél byt ocenén historickymi cenami, ale reprodukénimi cenami (snizené o
realné opotiebeni). U dlouhodobého finanéniho majetku a u zasob by pak mélo byt
pouzito trzni ocenéni. Pohleddvky by meély byt pfezkoumany, zda nejsou

nadhodnoceny nebo naopak podhodnoceny.

Dale je nutné vyloucit ta aktiva, kterd nesouvisi s provozni ¢innosti podniku. Jedna se o:

nedokonceny dlouhodoby majetek- jedna se o majetek, ktery v daném okamziku
nebyl k dispozici pro tvorbu vysledku hospodateni. Mél by proto byt z Cistych

operativnich aktiv vyloucen,

neprovozni dlouhodoby majetek- napiiklad pokud spoleCnost eviduje néjaky
majetek, ktery pronajima tfetim osobam. Tento majetek tedy opét nepfispiva

k provozni ¢innosti, proto by mél byt z vypoctu vyloucen,

dlouhodoby finan¢ni majetek- naptiklad dlouhodobé cenné papiry, podily a
pujcky,

kratkodoby finan¢ni majetek- tento majetek je vhodné vyloucit v ptipade, ze
dosahuje vyssi ¢astky nez je z hlediska likvidity nutné,

dale je mozné vyloucit nevyuzité pozemky a budovy, pohledavky nesouvisejici

s hlavni ¢innosti podniku a majetek provozné malo vyuzitelny.

Poslednim krokem je snizeni aktiv o pasiva, kterd nenesou naklad. Patii zde:

kratkodobé zavazky,

pasivni polozky ¢asového rozliSeni,
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e nezpoplatnéné dlouhodobé ziavazky.
Uprava vkazu zisku a ztrdty- vymezeni Cistého operativniho zisku NOPAT

V této c¢asti vypoctu EVA je vysledek hospodaieni pfed zdanénim upraven tak, aby
vyjadfoval operativni zisk. Cisty operativni zisk je tvofen zapojenim &istych operativnich

aktiv do ¢innosti podniku. Upravy zisku tedy musi vychézet také z NOA.
Hlavni apravy zisku jsou:
e vylouceni placenych uroki z finanénich nakladi,

e dale je vhodné vyloudit tzv. mimoradné polozky, které se svou vysi nebudou
opakovat. Jednd se nejCastéji o vysledek hospodaieni z prodeje dlouhodobého

majetku,

o m¢ély by byt také vylou¢eny naklady na vyzkum a vyvoj, naklady na vzdélavani
zaméstnancii, reklamy, finanéni vynosy a naklady spojené s dlouhodobym
finan¢nim majetkem.

Zpusoby vymezeni prumérnych vazenych nakladii na kapital byly vymezeny v pfedchazejici
kapitole.

Z divodu rozsahlych tGprav ucetnich dat, nutnych k vy¢€isleni tohoto ukazatele, se v praxi

¢asto pouziva tzv. zjednoduSeny ucetni model.
EVA=CZ-r1,xVK

Tento model vychazi ze zisku po zdanéni, nakladl na vlastni kapital a vlastniho kapitalu.
Jedna se tedy o data, ktera jsou dostupnd z Gcetnich vykazl a nejsou nijak pfizptisobena
vypoctu, jak bylo popsano vyse. Z tohoto diivodu je nutné brat tento ukazatel pouze jako

orientacni.
Tento zjednoduSeny model je také mozné vyjadiit pomoci nasledujiciho vzorce:
EVA = (ROE — 1,) x VK

Tento model vychazi z tzv. spreadu (ROE- re) a je mozné ho vyuzit pro mezipodnikova

srovnani.
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3.1.2 Identifikace klicovych ukazateli vykonnosti

Pyramidovy rozklad EVA slouzi k identifikaci faktorti ovliviiyjicich vykonnost podniku.
Podstatou je postupné rozkladani vrcholového ukazatele na dil¢i, vzajemné provazané
ukazatele. Tento rozklad umoziuje identifikovat jednotlivé vazby mezi ukazateli a jejich

pusobeni na EVA (Pavelkova, Knapkova, 2012, str. 113).

EVA
|
[
| RONA - WACC | * C (NOA)
[
| ] 1
RONA WACC
VK/C * Nyk + | CK/C * Nek
NOPAT/Trzby * Trzby/C
|
[ |
Trzby / C (NOA)
4| [
[ l
T za zbozi DM + CPK
| Tz prodej
DHM Zasoby
‘robki
vyrobka R R
DNM Pohledavky
+ -
DFM KFM
Kratkodobé CZ
| | | |
PH/T - | ON/T | - | Odpisy/T - | Ost.ndklady/T | + | Ost. vynosy/T

Zdroj: Vykonnost podniku z pohledu financniho manazera, Pavelkovad, Knapkova, 2012,
str. 114

Znalost generatorti hodnoty je zakladem pro dosazeni ristu hodnoty podniku. Identifikace
téchto klicovych faktori by méla byt zatfazena mezi ulohy vrcholového managementu.
Parmenter (2020, str. 1) prave toto spoleCnostem vytyka. Autor tvrdi, ze ve skute¢nosti velmi

malo podnikli monitoruje svoje spravné klicové ukazatele vykonnosti.
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Autor dale d¢€li ukazatele vykonnosti do 3 skupin:

e klicové ukazatele vysledkil (KRI), které manazeram sdéluji, jak si vedli v minulém

obdobi,
e ukazatel vykonnosti (PI), které sdé€luji, co je tfeba udélat,

o kli¢ové ukazatele vykonnosti (KPI), které sdéluji, co je tfeba ud¢€lat pro dramatické

zvyseni vykonnosti.

Obrazek 3- Klicové ukazatele vykonnosti

Cil: Sl Sloz”ky) __, Generdtory Kr'itr’.’ské faktury Cirinost
Hodnatovy hodnetevého hodnoty lispéchu podniku
ukazatel ukazatele
Vynosy Rist vynosi

g

NOPAT Néklady Snizovani ndklada PROVOZ -

Dariovd sazba
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jetk
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/ majetek : : s
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Zdroj: Vykonnost podniku z pohledu financniho manazera, Pavelkova, Knapkova, 2012,
str. 111

Na zaklad¢ vyse uvedeného obrazku lze nevrhnout 4 zékladni zptsoby jak zvysit hodnotu

EVA:
o zvysit efektivnost hospodateni, tedy sniZit naklady a tim zvysit zisk,
e zvySit trzby,
e snizit kapital- naptiklad odprodat nepotiebny majetek,

e TFidit riziko, a tim snizit naklady na kapital.
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Cizinska (2018 str. 1019) popisuje identifikaci KPI pomoci vynosové metody

diskontovaného cashflow.

Obrazek 4- Financni generatory hodnoty

Oblast rozhodovani Provozni Investicni Finanéni
vedeni podniku ginnost ginnost ginnost
NOPAT

Financni generatory Cas (rast trzeb, Stala aktiva Naklady

hodnoty (Gasovy provozni ziskova a pracovni kapitalu

(value drivers) horizont) marze, sazba kapital (WACC)

dané z pfijmu)

Komponenty VolIné cash flow Diskontni - "

ocefiovani pro vlastniky sazba Cizi kapital &
. ZvySovani | Uzitek i

Cil hodnoty podniku * pro viastnika ;

Zdroj: Zaklady financniho vizeni podniku, Cizinska, 2018, str. 1019

Zakladni podminkou tvorby provozniho vysledku hospodateni jsou trzby a co nejvyssi
ziskova marze. Cim vyssi je provozni vysledek hospodateni tim vyssi je volné cashflow pro
vlastniky, coZ zvySuje hodnotu podniku. Investice do dlouhodobého majetku na jednu stranu
odcerpavaji volné cashflow, ale z jiného pohledu mohou vést ke zvySeni obratu aktiv a také
zvyseni trzeb. Obdobné je to s cizim kapitalem, ktery sice odCerpava volné cashflow, ale na

druhou stranu miiZe pozitivné ovlivnit WACC (Cizinska, 2018, str. 1019).
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4 BENCHMARKING

Definice benchmarkingu zni dle Grasseové, Dubce a Rehdka (2012, str. 224): ,, proces
systematického porovnavani procesii, organizacni struktury, produkti a vykonnosti dané
organizace s jinymi organizacemi uznanymi jako baze pro srovnavani za ucelem definovani
cilu viastniho zlepSovani‘. Aby se spolecnost mohla s nékym porovnavat, je nejprve nutné
definovat tzv. nejlepsi vykon, tedy spolecnost, ktera dle urcitych kritérii ptedstavuje tu
nejvice vykonnou spolecnost v odvétvi. Tato spole¢nost mize byt poté pouzita jako
benchmark (Ray, Kumbhakar, 2015 str. 88). Cilem benchmarkingu dle Pavelkové a
Knapkové (2012, str. 206) neni pouhé porovnavani se s benchmarkem s cilem se mu

vyrovnat, ale kone¢nym cilem je stat se novym benchmarkem.

Heslem benchmarkingu je ,,u¢te se od ostatnich* to znamena, Ze by se spole¢nost neméla
zamétovat pouze na otazku jak? A o kolik zaostdvame za benchmarkem? Ale pfedev§im

hledat odpovédi na otazky Proc¢? Proc€ je nejlepsi nejlepSim?

Ray a Kumbhakar (2015, str. 75) dopliuji dalsi otazky na které by manazZeti méli hledat

odpovedi:
e Vyuziva spolecnost efektivné své zdroje?
e Je mozné s témito zdroji produkovat vice?
e Muze firma néjakym zpisobem Setfit spotiebované zdroje?

Popesko a Papadaki (2016, str. 195) ve své literatufe odkazuji na pocatky benchmarkingu.
Tento nastroj managementu byl poprvé pouzit v roce 1979 ve firmé Xerox Corporation.
Robert C. Camp, jeden z ptednich svétovych odbornikli zabyvajicich se benchmarkingem,
definoval jeho podstatu jako: ,, hledani nejlepsich postupii v podnikani, které vedou

k vynikajicim vysledkiim .

4.1 Proces benchmarkingu

Dle Karldfa a Ostbloma (1995, str. 130) neni benchmarking pouze jednorazovou akci. Jedna

se o proces. PIného ucinku lze dosdhnout pouze opakovanim tohoto procesu.

V nésledujicim obrazku jsou popsény jednotlivé faze procesu benchmarkingu dle autorti

Karlofa a Ostbloma (1995, str. 130)
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Obrazek 5- Proces benchmarkingu dle Karléfa a Ostbloma

Rozhodnuti, co Urceni
podrobit o Shromazdéni ; Realizace v
T partneri pro : o Analyza PR
metodé benchmarking informaci zajmu Géinku
benchmarkingu arking

Zdroj: Benchmarking, Karlof, Ostblom, 1993, str. 130- viastni zpracovani

Podle Chena (2002) je strategie benchmarkingu pii zlepSovani vykonnosti spole¢nosti

provadéna komplexn¢ prostfednictvim:
e Upravy vize, poslani a cild,
e analyzy strategického prostiedi,
e urceni tématu benchmarkingu,
e urceni nadfazené spolecnosti pro cile benchmarkingu a
e vytvofeni benchmarkingového tymu.

Nejdetailnéji tento proces benchmarkingu popisuji autorky Pavelkova a Knapkova (2012,

str. 206). Proces benchmarkingu rozc¢lenuji do 7 dil¢ich krokii.

Obrazek 6- Proces benchmarkingu podle Pavelkové a Knapkové

1. Co chceme porovnavat

R

2. Vybér podniki pro srovnani

2

3. Sbér dat pro srovnani

\Z
4. Analyza a interpretace dat
A4
5. Odvozeni cilt specifickych pro podnik
S

6. Vytvofeni plani realizace

RS

7. Realizace a sledovani vysledki

Zdroj: Vykonnost podniku z pohledu financniho manazera, Pavelkovad, Kndapkova, 2012,

str. 2006- viastni zpracovani
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Grasseova a kol. (2012, str. 230) popisuje tzv. PDCA cyklus, ozna¢ovany podle svého autora
jako Demingiiv cyklus. Jedna se o jednoduchou metodu zlepsovani s univerzalnim pouzitim
pro vSechny typy organizaci. Pod zkratkou PDCA se skryva motto celého cyklu: ,,Plan Do
Check Act.

Obrazek 7- Cyklus PDCA

Zdroj: The Key to Lean- Plan, Do, Check, Act!, Roser, 2016 — vlastni zpracovani
Jednotlivé faze tohoto diagramu lze popsat nasledovné:

e planuj (Plan)- stanovime si co a jak chceme zlepSovat. Sestavime tedy plan. V tomto

planu je vhodné definovat problémové oblasti a cesty jak tyto oblasti zlepsit,
e délej (Do)- v této fazi dochazi k realizaci planu, neboli zavedeni planu do praxe,

e zkontroluj (check)- prezkoumani, zda bylo dosazeno pozadovanych vysledkt
stanovenych v prvni fazi tohoto cyklu. V tomto bodé je vhodné sestavit kontrolni

plan a realizovat ho,

e reaguj (act)- v posledni fazi je nutné zjistit jaka opatieni je potfeba zavést pro

zlepSeni ¢i opakované dosaZeni vysledki. Néasledné tato opatfeni provést.

4.2 Kategorie benchmarkingu

Existuje nékolik kategorii a pfistupli benchmarkingu. Jak jiz bylo vySe uvedeno
benchmarking spociva ve srovnavani. Srovnavat lze tedy jakdkoliv veli¢ina podniku.
Srovnani se muze tykat naptiklad dosazenych vysledkd, v tomto piipadé hovoiime o
vykonovém benchmarkingu. Dale mizou byt srovnavany procesy a postupy v podniku,
v tomto piipad¢ se jedna o procesni benchmarking atd. (Popesko, Papadaki, 2016, str. 195).

V nasledujici podkapitole budou popsany jednotlivé, vybrané kategorie benchmarkingu.
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Pavelkova, Knapkova (2012, str. 207)rozlisSuji nasledujici kategorie benchmarkingu:

vykonovy benchmarking- jednd se o porovnavani finan¢nich nebo jinych dat

(naptiklad trzni pozice, ekonomicky riist, kapacity vyroby, vyuziti zdroju atd.)

procesni benchmarking- méfi individudlni vykonnost procesu a jeho funkcnost

(naptiklad trvani vyrobniho cyklu, kapacita vyroby, vyuziti zdroji)

strategicky benchmarking- je proces identifikace vykonnosti a standardi na trovni

svétové tfidy, ktery se snazi urcit rozdily v konkurenceschopnosti.

Dle Karldfa a Ostbloma (1995, str. 50) se benchmarkinogova studie miize zamé&fovat na

celopodnikovou ¢innost, nebo pouze na nékteré jeji ¢asti. Miize se zbyvat problémem do

hloubky nebo se omezit pouze na jeji povrchovou ¢ast. Na zakladé téchto aspektli autofi

rozliSuji nasledujici kategorie benchmarkingu:

Interni benchmarking- se odehrava v ramci jedné organizace s ur€itym typem
pobockové struktury. Napt. prodejni spolecnost s pobo¢kami v n€kolika zemich
muze tyto jednotlivé pobocky mezi sebou porovnavat a nalézt tak tu nejlepsi. Vyhody
této kategorie benchmarkingu jsou, ze spole¢nost mize studii provadét tempem,
které ji vyhovuje a snaz$i pfistup k informacim. Naopak nevyhodou je niZsi Sance

najit vynikajici pobocku ve vlastni organizaci, neZ hledat vnéjsi alternativy.

Externi benchmarking- znamend porovnavani vlastni organizace s n&jakou jinou
organizaci. Benchmarkingovym partnerem miZzou byt pfimi konkurenti nebo
ekvivalentni organizace. Vytvoreni partnerstvi s konkurenty v rdmci benchmarkingu

muze byt vyhodné, zvlasté pro postaveni dané spolecnosti na trhu.
Funkéni benchmarking- tato kategorie benchmarkingu spocivd v porovnavani
vyrobkl, sluzeb a pracovnich postupli organizace s jinymi $pickovymi spole¢nostmi

bez ohledu na obor, v némz funguji.

Popesko a Papadaki (2016, str. 196) zduraziiuji tzv. nakladovy benchmarking, ktery autofi

popisuji jako jeden ze zdkladnich nastroji nakladového fizeni uplatnovanych v soucasné

podnikové praxi. Podstatou této zvlaStni formy benchmarkingu je sledovani naklada podél

celého hodnotového fetézce, k témto nakladovym polozkdm jsou zjistovany ptislusné

procesni kroky podniku, ktery byl zvolen za nejlepSiho v této oblasti. Cilem nakladového

benchmarkingu je snizeni rezijnich nakladu.
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Vyhody nékladového benchmarkingu:

vvvvvv

e dfiveéjsi odhaleni konkurencni nevyhody, ktera umozni pochopeni chovani

konkurence,
e kladen diiraz na tzv. mysleni mimo zajeté koleje (,,thinking out of the box *)
e podpora tymové prace,

e podpora uvazovani ,,outside in“, tedy zvenci dovnit, kdy jsou naklady konkurenta

chépany jako vychozi bod.
Nevyhody:
e slozité opatfovani dat od konkurencnich podnikd,
e Casové nakladna metoda fizeni nakladua,

e novy zpusob mysleni vyzaduje Skoleni pracovnikd.
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II. PRAKTICKA CAST
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5 CHARAKTERISTIKA VYBRANYCH SPOLECNOSTI

V nésledujicich podkapitoldch bude charakterizovan soubor vybranych spolecnosti a kritéria

jejich vybéru a také odvétvi, v némz spolecnosti podnikaji.

5.1 Charakteristika odvétvi

Pro tuto diplomovou praci byl vybran soubor firem spadajicich do skupiny CZ-NACE 49.41

silni¢ni nakladni doprava.
Tato skupina zahrnuje:
o Vesker¢ ¢innosti silni¢ni ndkladni dopravy jako:
o prepravu tézkého dieva,
o prepravu zbozi,
o dopravu chladicimi vozy,
o tézkou nakladni dopravu atd.

Do této skupiny lze také zahrnout prondjem nékladnich automobili a ndkladni dopravu

vozidly, které jsou tazena lidmi nebo zvitaty.

Naopak nelze zahrnout ¢innosti, jako jsou:
e pfeprava klad v lese jako soucast t€zebnich praci,
e rozvoz vody ndkladnimi automobily,
e postovni a kuryrni ¢innosti, atd. (CZ-NACE).

Obrazek 8- Klasifikace CZ-NACE

494 SILNICNI

SKUPINA 49- POZEMNI A NAKLADNI 4941- SILNICNI
H » POTRUBNI » DOVPRAVA A‘ > NAKLADNI
DOPRAVA STEHQVACI DOPRAVA
SLUZBY

Zdroj: CZ-NACE, ndkladni automobilova doprava- vlastni zpracovani
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5.2 Charakteristika vybérového souboru firem pro benchmarking

Pro tucely finan¢ni analyzy a benchmarkingové studie bylo vybrano 8 spole¢nosti
podnikajicich v nékladni autodopravé. V této kapitole budou jednotlivé spolecnosti

charakterizovany a roziazeny do jednotlivych skupin dle velikosti.

Zakon o ucetnictvi €. 563/1991 Sb. rozdé€luje spolecnosti do ¢ty skupin a to mikro, malé,
stiedni a velké podniky. Kritérii pro rozdéleni jsou: velikost aktiv, hodnota ¢istého obratu a
primérny pocet zaméstnanci. Do pfislusné skupiny firma spada pokud splituje alespon 2 ze
3 kritérii. JelikoZ budou spolecnosti srovnavany, byly zdmérné€ vybrany takové, které jsou
si, co se tyce hodnoty aktiv, obratu a poctu zaméstnanci podobné. VétSina firem, az na
vyjimkKy, jsou fazeny do skupin stfednich ucetnich jednotek.
Stiedni ucetni jednotka je subjekt, ktery k rozvahovému dni neptekracuje alesponn dvé z
téchto tii kritérii:

e aktiva celkem od 100 000 000 K¢ do 500 000 000 K¢,

o Cisty obrat od 200 000 000 K¢ do 1 000 000 000 K¢,

e priamérny pocet zaméstnancli béhem ucetniho obdobi od 50 do 250.

Veskeré informace potiebné pro toto rozélenéni byly ziskany =z Gcetnich zavérek

jednotlivych firem.

Tabulka 3- Kritéria rozdeéleni jednotlivych spolecnosti (vlastni zpracovani)

Spoleénost Aktiva (mil. K¢) Cisty obrat (mil. K¢) Pocet
2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 |zaméstnanci
A 105 137 166 198 | 305 | 282 | 262 | 223 95
B 363 381 382 | 385 | 231 209 | 233 | 235 150
C 564 | 572 | 600 | 613 302 | 293 398 | 495 163
D 306 317 324 | 390 545 497 571 648 250-499
E 248 | 269 | 278 | 304 181 203 | 200 | 223 26-100
F 97 96 106 142 175 172 231 196 21
G 137 140 175 162 309 291 337 422 25-49
H 132 134 125 154 251 223 230 274 50-99

Zdroj: Ucetni zavérky jednotlivich spolecnosti

o Zelené jsou vyznaceny ty hodnoty, které spliuji zafazeni mezi stiedni ucetni

jednotky.
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e Cervené jsou vyznaceny hodnoty, které piesahuji kritéria pro stiedni ucetni

jednotky.

e Modie jsou pak vyznaCeny hodnoty, které nedosahuji hodnot pro zarazeni mezi

sttedni ucetni jednotky.

Firmy jsou z diivodu zachovani anonymity oznaceny pismeny A-H, pficemz spolec¢nost A

je spolecnosti, pro kterou budou na zakladé této diplomové prace formulovana doporuceni.

Jak Ize z vyse uvedené tabulky vidét a jak jiz bylo zminéno, vétSina firem vykazuje hodnoty
vhodné pro zatazeni mezi stfedni G€etni jednotky. V roce 2022 splituji tyto hodnoty vSechny
az na spolecnost F, které je zafazena mezi malé ucetni jednotky, jelikoZz nedosahuje
stanovenych hodnot cCistého obratu a poctu zaméstnancii. Zaroveil vSechny vybrané

spole¢nosti patii do skupiny CZ-NACE 49.41 silni¢ni nédkladni autodoprava.

Hlavni analyzovand spolecnost A spada na zdkladé€ vyse uvedeného do kategorie stiednich
ucetnich jednotek. Spolecnost splituje vSechny tii kritéria. Tato spole¢nost ma své sidlo ve
Zlinském kraji. Spolecnost stejné jako zbytek vybeérového souboru podnika v odvétvi
silni¢ni nakladni autodopravy. Zabyva se zejména piepravou lé€iv, potravin a také ADR
pfepravou, jedna se o piepravu zbozi, které mize byt nebezpecné pro Zivotni prostiedi a
zdravi osob. Dale spole¢nost poskytuje také spedicni sluzby. Co se tyce vozového parku,
spole¢nost vyuziva k podnikéni 5 nakladnich vozidel do 3,5 tuny, 16 navési, 20 tahact, 20

osobnich vozidel a 40 nakladnich vozidel nad 3,5 tuny.
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6 APLIKACE TRADICNICH UKAZATELU FINANCNI
VYKONNOSTI

V nasledujici kapitole bude zhodnocena finan¢ni situace spolecnosti A spolu s vybérovym
souborem. Ministerstvo primyslu bohuzel ptestalo vroce 2018 zvefejnovat hodnoty
jednotlivych ukazateld za celé odvétvi. Z tohoto diivodu bude spole¢nost A porovnavana

s primérnou hodnotou ukazateli vybérového souboru.

Spole¢nosti budou analyzovany za 4 po sobé€ jdouci obdobi a to 2019, 2020, 2021 a 2022.
v uvodnich podkapitolach bude vénovana pozornost tradi¢nim ukazateliim, jako jsou
ukazatele rentability, likvidity, zadluZenosti a aktivity. Déale budou rozebrany souhrnné
ukazatele jako index INOS5 a Z-skore. Na konec bude proveden vypocet ekonomicke ptidané

hodnoty EVA.

Vysledky budou uvedeny v jednotlivych tabulkach a nasledné prezentovany pomoci grafu.

6.1 Analyza rentability

Prvni analyzovanou skupinou ukazatelii jsou ukazatele rentability. Pro ucely této diplomové
prace byly vybrany tii zékladni, jimiZ jsou rentabilita trzeb, rentabilita aktiv a rentabilita
vlastniho kapitalu. V nésledujici tabulce jsou zobrazeny hodnoty jednotlivych spole¢nosti za
Ctyfi po sobé jdouci roky 2019, 2020, 2021 a 2022. V tabulce Ize vidét také takzvany primeér,
jenz je vypocitan jako aritmeticky primér vSech vybranych spole¢nosti v jednotlivych

letech. S timto primérem bude nasledné porovnavana spolecnost A.

Tabulka 4- Ukazatele rentability (vlastni zpracovani)

Rentabilita trzeb Rentabilita aktiv Rentabilita vlastniho kapitalu
2019 | 2020 | 2021 | 2022 ] 2019 | 2020 | 2021 | 2022 [ 2019 | 2020 | 2021 | 2022
5% | 8% [ 12% | 3% | 9% | 10% | 18% | 3% | 15% | 21% | 47% | 3%
11% [ 10% | 5% [ 2% | 7% | 5% | 3% | 1% | 6% 7% 6% 1%
6% | 4% | 12% | 9% | 3% | 3% | 7% | 7% | 4% 4% 11% | 12%
1% | 3% | 1% | 4% | 2% | 3% | 2% | 6% | 2% | 2% 4% 2%
9% | 18% | 13% | 18% | 6% | 12% | 9% | 13% [ 6% 10% | 9% 13%
11% | 9% | 15% | 13% | 19% | 17% | 27% | 21% | 36% | 28% | 42% | 38%
5% | 2% | 6% | 6% | -1% | 3% | -1% | 2% | 5% 12% | 7% -5%
4% | 5% | 2% | 9% | -6% | 8% | 3% | 16% | -15% | 15% 1% | 21%
prumér 4% | 7% | 7% | 6% | 5% | 8% | 9% | 7% | 7% 12% | 16% | 10%

Spolecnost

T Q| (@O |O|w |




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 56

Rentabilita trzeb

Ukazatel vyjadiuje ziskovou marzi podniku. Jednd se o kliCovy ukazatel ziskovosti
spole¢nosti, jelikoz vyjadiuje, jaky zisk podnik dosahuje na kazdou korunu trzeb. Dulezité

je jeho srovnani v Case, jelikoz by mél mit stoupajici tendenci.

Pro vypocet rentability trzeb je vhodné vychazet z EBIT z divodu srovnani vysledkt
s ostatnimi podniky. Pokud by byl pouzit pro vypocet zisk po zdanéni, mohlo by dojit ke
zkresleni vysledkli z diivoda odlisnych danovych sazeb v riznych zemich a také rtiznou

kapitalovou strukturou jednotlivych spole¢nosti.

Graf I- Rentabilita trzeb (viastni zpracovani)

20%

15% -

10% H
) ’/ m ‘ |
. m
2019 | 2020 2021 2022
-504 Rentabilita trzeb

-10%
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Z tabulky ¢C. 4 lze vidét, Ze nejvyssi rentability trzeb dosdhl podnik E s hodnotou 18%
v letech 2020 a 2022. Jak je i z pfedeslého grafu patrné v téchto letech byla primérna
hodnota vybérového souboru 7% v roce 2020 a 6% v roce 2022. Spole¢nost E tedy prevySuje
primér o vice neZ dvojnasobek. V roce 2020 byl tento narlst zpisoben zejména zvySenim
vysledku hospodateni z ptivodnich 14 561 tis. K¢ az na 31 886 tis. K¢. Z ucetnich vykaz
spolecnosti lze vidét, Ze tomuto nartistu nejvice prispéla polozka 023 tedy jiné provozni
vynosy, které vzrostly o vice nez dvojnasobek. Z vyrocni zpravy spolecnosti neni zfejmé, o
co se jedna, ovSem dle provadéci vyhlasky o podvojném ucetnictvi pro podnikatele 500/2002
sb. se jednd zejména o piijaté dary v provozni oblasti, dotace k ihrad¢ nakladi nebo k thradé
jiné ekonomické ujmy, pojistna plnéni a mimotadné provozni vynosy. Rok 2020 byl zasazen
pandemii nemoci COVID-19, je tedy mozné, Ze se jednalo o n&jakou vypomoc ze strany

vlady.
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V roce 2022 doslo ve spolecnosti E také ke zvySeni vysledku hospodaieni, ale jiz mén¢
patrnému. Hlavni vliv zde mélo zvyseni trzeb z prodeje vyrobka a sluzeb az o 33 351 tis. K¢

oproti predchozimu roku.

Nad primérem se ve vSech analyzovanych letech nachéazela také spole¢nost F. S vyjimkou
roku 2020, ktery byl zasazen pandemii, mizeme u spolecnosti vidét rostouci trend tohoto
ukazatele. Spole¢nost mezirocné dosahuje zvyseni vysledku hospodateni a s tim souvisejici

zvySovani trzeb.

V prvnich 2 analyzovanych letech se pomérné dobte vedlo spole¢nosti B, ovsem v Sir§im
métitku miizeme pozorovat klesajici trend rentability trZzeb. Spole¢nost vykazuje kazdoro¢né
vysoké trzby, ovSem snizuje se vysledek hospodateni. Pfi¢inou tohoto sniZovani vysledku
hospodateni jsou kazdoro¢né se zvysujici naklady. V roce 2022 to bylo zejména v oblastech
spotfeby materialu a energie, osobnich nakladi a odpisech. Zvysujici se osobni naklady
mohou znacit dal§i nabirani zaméstnancii. Zvyseni odpisti znamenad, Ze spole¢nost nakupuje
novy majetek. Toto potvrzuji i udaje z rozvahy spolecnosti, kdy lze vidét zvySeni hodnoty
polozky stala aktiva. Udaje z vykazu o penéznich tocich za rok 2022 potvrzuji, Ze spole&nost
za tento rok investovala do stalych aktiv 67 751 tis. K¢. JelikoZ se firma zabyva nakladni
dopravou, s velkou pravdépodobnosti Slo o nakup kamiond, s ¢imZ souvisi zvySujici se
osobni naklady. Nové kamiony si zadaji nové fidice. Spolecnosti se daii v oblasti trzeb, snazi
se tedy vyuZzit tyto zvySené trzby a investovat do rozSifovani spolecnosti. Tato skute¢nost
ovSem sniZuje rentabilitu spolecnosti. I pfes nizkou hodnotu rentability trzeb 1ze konstatovat,

Ze se jedna o finan¢né zdravy podnik.

Spolec¢nost C vykazuje nadprimérné hodnoty ve tiech analyzovanych obdobich a to 2019,
2021 a 2022. vroce 2020 dosahuje nizSich hodnot, ziejmé v dasledku koronavirové
pandemie, kdy byla cela ekonomika v upadku. Nejvyraznéj$i hodnota nastala v roce 2021,
kdy rentabilita trzeb dosahla hodnoty 12%. Tento narist je zpisoben jednak nariistem trzeb

o cca 600 tis. K¢ a jednak zvySenim celkového zisku o cca 20 mil. K¢&.

Spolecnost H prevysuje primérné hodnoty pouze v roce 2021. Z delSiho horizontu Ize vidét
rostouci trend. V roce 2019 dosdhla spole¢nost hodnoty rentability trzeb -4%. Divodem
takto nizké hodnoty je dosaZeni ztraty, ovSem spolecnost vykazuje v tomto roce vysoké
trzby. Ztrata byla tedy zplsobena vysokymi néklady. Konkrétné spolecnost vykazovala

vysoké naklady na sluzby a spotiebu materialu a energie. V dalSich letech jiz spolecnost
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dosahovala zisku. Nejvyssi hodnoty bylo dosazeno v roce 2021 a to 9%. Jak jiz bylo

naznaceno, tento narlst je zpisoben zvySujicim se vysledkem hospodateni a trzeb.

Pod primérem se po celé Ctyii roky nachazi spolecnost D, ktera prvni tfi roky vykazovala
velice nizké hodnoty rentability trzeb a v roce 2021 vykazovala zépornou hodnotu. Tato
zaporna hodnota je opét zplisobena tim, ze podnik dosdhl v tomto roce ztratu. V tomto roce
ovSem dosahl také nejvyssich trzeb za prodané vyrobky a sluzby. Na druhou stranu ovSem
vykazuje zvySenou vykonovou spotiebu a vysoké ostatni provozni néklady. Zde nastal

narast naklada az o 39 tis. K¢&.

vwr

s hodnotou -6%. Tato spoleCnost si v oblasti rentability trzeb vede Spatné¢ po celé
analyzované obdobi. V roce 2019 dosahovala hodnoty -5%, nésledoval mensi rist v roce

v

ve vSech analyzovanych letech dosahovala spolecnost ztraty.

Spolecnost A si vedla az do roku 2021 dobte. Jak 1ze vidét z vySe uvedeného grafu prvni tii
analyzované roky pozorujeme stoupajici trend. V roce 2022 nastal propad na 3%. Tento
propad byl zptisoben nékolikandsobné niz§im dosazenym vysledkem hospodareni. V roce
2021 dosahla spolecnost zisku 29 554 tis. K¢ a v roce 2022 jiz pouze 5 628 tis. K¢&. Z ucetnich
vykazli spolecnosti lze vidét v roce 2022 zvySené mzdové ndklady a odpisy. Spole¢nost
vtomto roce také eviduje vysSi hodnoty dlouhodobého majetku. V roce 2021 firma
evidovala vysoké trzby z prodeje dlouhodobého majetku a to az ve vysi 76 655 tis. KE. Dle
mého nazoru byly vysoké trzby z prodaného majetku v roce 2021 diivodem vysoké hodnoty
rentability. Trzby a vysledek hospodafeni byly zmého pohledu takto ,,uméle*
nadhodnoceny, jelikoz spolecnost téchto hodnot nedosahla svou vlastni ¢innosti nybrz

pouhym prodejem znacné ¢asti majetku.

Na zakladé vySe uvedeného lze pfedpokladat, Ze spolecnost se snazi o obnovu vozového
parku, jelikoz velkou cast dlouhodobého majetku tvoii pravé kamiony a nékladni
automobily. Prodej starSich vozl a ndkup novych je jednoznacné pozitivni pro spolecnost.
At jiz z hlediska celkové image firmy, ndkladi na servis vozii a v neposledni fad¢ vytvoreni
novych pracovnich pozic. Firma miiZze také ocekavat optimalizaci v oblasti silni¢ni dané.
Zavérem tedy tuto spolecnost hodnotim kladné i ptes nizkou hodnotu rentability v poslednim

Troce.
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Graf 2- Porovnani analyzované spolecnosti a vybérového souboru v oblasti rentability

trzeb (vlastni zpracovani)
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Rentabilita aktiv vyjadiuje, jak efektivné spolecnost naklada se svymi aktivy a jaké zisky ji

tato aktiva pfinaSeji. Obecné plati ¢im vysSi hodnota rentability, tim 1épe.

Graf 3- Rentabilita aktiv (vlastni zpracovani)
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Z grafu ¢. 3 lze vidét, Ze v oblasti rentability aktiv si nejlépe vede spolecnost F, kterd v roce
2021 dosahla hodnoty az 27%. Dle Zednicka jsou ovSem vysoké hodnoty ROA snadné&ji
dosazitelné pro malé/ stfedni firmy tazené investicemi a dluhem. Z pfedchozi kapitoly, kde
byl charakterizovan vybérovy soubor firem, lze vidét, ze pravé spoleCnost F patii mezi
nejmensi z vybranych firem. Z ucetnich vykazi Ize také vycist, Ze firma ma stale rostoucti
zavazek k ivérovym institucim. Je tedy mozné, Ze vysoké hodnoty tohoto ukazatele byly

ovlivnény pravé timto. Jinak lze tuto spolecnost hodnotit kladné, eviduje kazdoro¢ni rist
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trzeb 1 aktiv. Co se tyce struktury aktiv, vétsi ast tvoii obézna aktiva. Stala aktiva piedstavu;ji
zejména hmotné movité véci a jejich soubory. Z oblasti podnikani spolecnosti se da

predpokladat, Ze se jedna o nékladni vozidla, ktera jsou jiz ale z velké miry odepsana.

Velice dobfte se vedlo také spolecnosti H v roce 2022, kdy dosédhla rentability aktiv 16%. Za
analyzované obdobi od roku 2019 az 2022 Ize pozorovat, jak se spolecnost ze zapornych
hodnot vySplhala az na jiz zminénych 16%. AZ na vyjimku v roce 2021 firma eviduje
kazdoro¢ni nartst zisku 1 aktiv. Opét vétsi cast aktiv tvoti obézna aktiva, stala aktiva jsou

témer odepsana.

Spole¢nost E se ve vSech analyzovanych letech pohybovala nad primérem. Opét az na
vyjimku a to rok 2021 lze hovofit o rostoucim trendu tohoto ukazatele. Struktura aktiv je
v tomto ptikladu odlisna od ptedchozich dvou. V¢Etsi ¢ast zde tvori stald aktiva. Firma

disponuje pozemky i stavbami a také hmotnymi movitymi vécmi.

Zbytek vybérového souboru se nachazi pod primérem. Spolecnosti C se podatilo dosahnout
vysSich hodnot v poslednich dvou analyzovanych letech diky zvySujicimu se zisku a
hodnoty aktiv. Stal4d aktiva n¢kolikanasobné prevysSuji obéznd. Dlouhodoby majetek Cinil

v roce 2022 531 423 tis. K¢ a obézna aktiva pouze 68 053 tis. K¢.

Stejné jako u rentability trzeb 1 zde vykazuje spolecnost B klesajici trend. Diivodem je
sniZzovani zisku. Hodnota aktiv se vyznamné neméni. [ v tomto ptipadé vEtsi cast majetku
tvori stalé aktiva. Celkova hodnota aktiv se sice neméni, ale méni se jejich struktura, po celé

analyzované obdobi firma zvysSuje dlouhodoby majetek a snizuje ob&zny.

v

zaporné hodnoty rentability a to -6%. Diivodem je zéporny vysledek hospodareni v tomto
roce, Cili ztrata. Paradoxem ovSem je, Ze trzby spolecnosti se kazdoro¢né zvysuji. Pfi¢inou
zéporného vysledku jsou tedy zvySujici se ndklady, zejména vykonova spotieba. Hodnota
aktiv kazdoro¢né stoupa. Co se tyce struktury, opét prevysuji stala aktiva nad obéznymi. V
roce 2022 doslo ke skokovému navySeni dlouhodobého finan¢niho majetku z pivodnich 269

tis. K& na 91 013 tis. K¢.
Na zéklad¢ dosud provedené analyzy rentability aktiv bylo zjiSténo, Ze struktura majetku,
kdy dlouhodoba aktiva pievysuji ob&zna, ma negativni vliv na ROA, ¢ili narast DFM o cca

90 mil. K& mize byt pfic¢inou zadporné hodnoty rentability v roce 2022 u spolecnosti D.
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Stejné je tomu u spolecnosti B, kdy je zvySovan dlouhodoby majetek a snizovan obézny.

V souvislosti s timto kazdoro¢né klesaji hodnoty ROA.

Stejné jako v predchozi podkapitole na poslednim misté se nachéazi spolecnost G, kterad
vykazuje ve vSech letech, kromé& roku 2020, zaporné¢ hodnoty. V roce 2020 dosahla
spolecnost zisku, jelikoz se ji podafilo snizit naklady na vykonovou spotiebu, v nasledujicich
letech tyto naklady bohuzel dal rostou a firma opét vykazuje zaporny EBIT. V roce 2020
také doslo ke snizeni osobnich nakladi, je tedy mozné, ze doslo i k propusténi néjakych

zaméstnancu. Strukturu aktiv tvofi z vetsi ¢asti obézna aktiva.

Spole¢nost A zaznamenala skokovy narast rentability v roce 2021 az na 18%. Do tohoto
roku lze také pozorovat rostouci trend. V roce 2022 nastal propad na 3% z diivodu sniZeni
vysledku hospodareni. Struktura majetku je vyrovnana. Cca 50% tvoti dlouhodoby majetek
a 50% tvoii ob&ézny majetek.

Graf 4- porovnani analyzované spolecnosti a vybérového souboru v oblasti rentability
aktiv (vlastni zpracovani)
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Rentabilita vlastniho kapitalu

Ukazatel vyjadifuje vynosnost kapitdlu vlozeného vlastniky podniku. Vysledek tohoto
ukazatele by mél byt vyssi, nez uroky z ciziho kapitalu. Vypocty v této kapitole budou

vychézet z €istého zisku, nikoli EBIT jak tomu bylo u pfedchozich dvou ukazatelt.
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Graf 5- Rentabilita vlastniho kapitdlu (vlastni zpracovani)
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,»INejsilngj$i“ spolecnosti v této oblasti je opét spolecnost F, které po celé analyzované
obdobi vykazuje vysoké hodnoty ROE a nachazi se vysoko nad primérem. Obecné plati, ze
vysoké hodnoty tohoto ukazatele signalizuji, Ze vedeni efektivné vyuziva vlastni kapital ke
generovani zisku. Tento ukazatel oviem miize zkreslovat p¥ilisné zadluZeni spoleénosti. Cim
vice dluhli spole¢nost ma, tim niz8i budou hodnoty vlastniho kapitalu. Vysoké ROE mitize
byt zptisobeno malym vlastnim kapitdlem v porovnani s Cistym piijmem. Toto miZe
naznacovat jistou miru finan¢niho rizika (Kudlacek, 2023). CoZ se potvrzuje praveé u této
spolecnosti. Ve vSech analyzovanych letech ptfevysuji cizi zdroje nad vlastnim kapitalem.
Pticemz zavazek k tivérovym institucim piedstavuje v priméru 61% cizich zdroji. To, Ze
ukazatel ROE je takto ,,uméle” nadhodnocen potvrzuje i fakt, Ze v roce 2020 spolecnost
snizila vysi dlouhodobého uvéru z ptivodnich 40 120 tis. K¢ na 21 862 tis. KE. V tomto roce

1ze pozorovat také propad ukazatele ROE.

Zbytek vybérového souboru se nachézi v takzvané ,,Sedé¢ zone*. Spolecnosti jsou na tom
z hlediska rentability vlastniho kapitidlu podobné a jejich hodnota se pohybuje v priméru
211 tis. K¢ od tohoto roku se spolecnost pohybuje v kladnych hodnotach. Pavelkova a
Knéapkova (2012, str. 24) definuje zékladni princip, a to ze hodnota ROE by se méla
pohybovat nad Grovni alternativniho nékladu na kapital. Toto spolecnost H splituje, jelikoz
naklady na cizi kapital ¢ini v priméru 2,75% a hodnoty ROE ¢ini v priméru 5,5%. Co se
tyCe struktury kapitalu, spole¢nost mezirocné snizuje zavazky k aveérovym institucim.
V roce 2022 jiz nemé zadny dluh. V pfedchozim ptikladu bylo spole¢nosti F vytknuto, Ze

vysoké hodnoty ROE jsou nadhodnoceny pftiliSnou zadluzenosti. Spolecnost H naopak od
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predchoziho ptikladu snizuje cizi zdroje a zvySuje vlastni a hodnoty ROE stale rostou. O
této spolecnosti tedy lze fict, ze efektivné vyuzivd vlastni zdroje k tvorbé zisku. Tuto

spole¢nost i ptes prvotni zdpornou hodnotu hodnotim kladné.

Spolecnost A dosahla v roce 2021 nejvyssi hodnoty ROE z celého vybérového souboru a to
47%. Spole€nost voli agresivngjsi strategii. Hodnoty ciziho kapitalu jsou aZ témet 2x vyssi
nez vlastni kapital. Z toho nejvétsi ¢ast ciziho kapitalu tvori uvér. Je pravdépodobné, stejné
jako u spolecnosti F, Ze vysoké hodnoty tohoto ukazatele v roce 2021 mohou byt ovlivnény
timto vysokym zadluzenim. V roce 2021 dosahla spole¢nost také dvounasobné vyssiho zisku
neZ v piedchozim obdobi. V roce 2022 byl vygenerovan naopak nékolika nasobné nizsi zisk.
Spole¢nost také snizila vysi tvéru a hodnota rentability VK klesla na 3%. Uroky z tivéru
v poslednim roce ¢inily 4%.

Graf 6- Srovnani vybrané spolecnosti a vyberového souboru v oblasti rentability VK (viastni
zpracovani)
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6.1.1 Du-Pontiv rozklad

V této podkapitole bude proveden zjednoduSeny Du-Pontiv rozklad ukazatele ROE. Na
zéklad¢ tohoto rozkladu bude mozné identifikovat polozky, které se podili na tvorb¢ tohoto

ukazatele. Rozklad byl proveden pouze za posledni analyzovany rok, tedy rok 2022.
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Tabulka 5- Du-Pontuv rozklad za rok 2022

Spolecnost ZlSkOVV 4 Obr.at le_k/ fin. pAka  ROE
marze aktiv aktiva

A 3% 1,07 3% 2,63 3%
B 2% 0,59 1% 0,11 1%
C 9% 0,75 7% 0,84 12%
D -4% 1,2 -6% 1,47 -2%
E 18% 0,69 13% 0,21 13%
F 13% 1,58 21% 1,11 38%
G -6% 2,56 -2% 0,18 -5%
H 9% 1,75 16% 0,67 21%

Na zékladé predchozi analyzy rentability bylo zjiSténo, Ze spolecnost F ve vSech druzich
rentability vynika a vykazuje nadprimérné hodnoty. Co se ty€e ziskové marze, vykazuje
spole¢nost druhou nejvyssi hodnotu z celého vybérového souboru a to 13%. Na prvnim
miste je spolecnost E s 18%. Co se tyCe obratu aktiv, dosahla spolecnost také velice slusné
hodnoty a to 1,58. Toto je tieti nejvyssi hodnota vybérového souboru. V oblasti podilu zisku
na aktivech tato spolecnost jednozna¢né vede. Obecné plati, ¢im vyssi hodnota, tim 1épe.
Svédci to o efektivnim vyuzivani aktiv v podnikani. Velikost finanéni paky je ovlivnéna
zadluzenim spolecnosti. Jelikoz cizi zdroje spole¢nosti tvoii cca 50%, hodnota finan¢ni paky

je pomérné vysoka.

Naopak nejhtlife z celého vybérového souboru dopadla spole¢nost G se zdpornou hodnotou
ROE -5%. Tato spolecnost vykazovala také negativni hodnoty ziskové marze a rentability
aktiv. Naopak se spole€nosti velice dobte datilo v oblasti obratu aktiv, kde doséhla nejvyssi
hodnoty vybérového souboru a to 2,56. Minimalni doporuc¢ena hodnota je 1, coz spole¢nost

témer dvojnasobné prevysuje. Nizka hodnota finan¢ni paky svédc¢i o nizkém zadluzeni.

6.2 Analyza likvidity

Tato kapitola je vénovana zdkladnim ukazatelim likvidity, jimiZ jsou béZzna likvidita,
pohotova likvidita a hotovostni likvidita. Likviditou se rozumi schopnost podniku dostat
svym zavazkiim. Aby byl podnik likvidni, potfebuje mit dostate¢nou vysi obézného majetku
ve formé& hotovosti, prosttedkii na uctu, pohledavek a zasob. Hodnoty jednotlivych ukazatelti
likvidity maji stanoveny interval, ve kterém by se optimalni hodnoty méli nachdzet. Obecné
vsak plati, ze nizké hodnoty mohou signalizovat problémy se splacenim. Vysoké hodnoty

naopak neefektivni vyuziti majetku.
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V tabulce jsou uvedeny hodnoty jednotlivych ukazatell pro jednotlivé spole¢nosti. Nasledné

jsou pak hodnoty z tabulky ptevedeny do grafu.

Tabulka 6- Ukazatele likvidity (viastni zpracovani)

Bézna likvidita Pohotova likvidita Hotovostni likvidita

2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
1,15 | 1,64 | 1,73 | 264 | 1,15 | 1,63 | 1,73 | 2,63 | 0,03 | 0,03 | 0,003 | 0,008
17,44 (22,06 | 1441 | 6,09 | 16,66 | 21,34 | 13,77 | 5,67 | 14,53 | 19,42 | 10,87 | 4,84
1,09 | 093 | 0,86 | 1,11 1 0,84 | 0,79 | 1,02 | 026 | 0,08 | 0,1 0,17
1,86 | 1,89 | 1,37 | 1,07 | 1,69 | 1,75 | 1,26 | 0,97 | 021 | 0,34 | 0,22 | 0,12
464 | 445 | 3,64 | 336 | 445 | 427 | 341 | 3,15 32 | 299 | 2,39 | 2,16
354 | 337 | 433 | 298 | 3,49 | 3,33 | 427 | 2,93 1,1 1,3 1,77 1

418 | 1447 | 2,78 | 33 | 403 | 1433 | 2,71 | 32 | 227 | 9,14 | 1,59 | 1,45
1,88 | 224 | 25 2,8 1,88 | 1.00 | 2,5 28 1 0,76 | 124 | 1,6 | 1,31
pramér 447 | 638 | 395 | 292 | 429 | 6,22 | 3,81 | 2,80 | 2,80 | 432 | 2,32 | 1,38

Spole¢nost

asliioYlesHiecsl vl (@Yool s

Bézna likvidita

Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker (2017, s. 94) uvadi, Zze doporugena hodnota b&zné
likvidity by se méla pohybovat v intervalu od 1,5 do 2,5. Jak je ovSem z tabulky i grafu
patrné, primérné hodnoty vybérového souboru se pohybuji nad timto doporucenym
intervalem. Vysoké hodnoty tohoto ukazatele dle Zednicka signalizuji, Ze firma ma dostatek
aktiv k pokryti svych kratkodobych zavazki, coz je pozitivni indikator finanéniho zdravi.
Na druhou stranu to znamend, Ze firma ma zbytecné vysokou hodnotu kapitalu vazaného
v obé&znych aktivech.

Graf 7- Bézna likvidita (vlastni zpracovani)
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Nejvyssi hodnoty tohoto ukazatele vykazuje spole¢nost B. Hodnota obéznych aktiv

nékolikandsobné prevysuje kratkodobé zavazky. Z nichz nejvétsi polozku tvofi penézni
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prostiedky na uctu. Tyto prostiedky v roce 2020, kdy byla bézna rentabilita nejvyssi, tvorily
az 85% obéznych aktiv. Spolecnost tedy rozhodné¢ nemé problém se spladcenim svych
zavazkl, ovSem tyto prostiedky by Sly vyuzit i efektivnéji, nez tak, ze budou pouze lezet na
uctu. Takto vysoké hodnoty bézné likvidity mohou dle Zednicka vést k niz§im vynostim a

limitovanému rastu firmy v budoucnu (vici potencialu).

V roce 2020 doslo ve spolecnosti G ke skokovému narGstu ukazatele bézné likvidity.
Hodnota ob&znych aktiv se v priméru pohybuje na stejné tirovni a to 80 mil. K¢&. V tomto
roce ovsem doslo ke splaceni kratkodobého uvéru. Spolecnost tedy neméla zadné zavazky
k avérovym institucim, které v ostatnich letech ma. Po celé analyzované obdobi spole¢nost
vykazuje hodnoty nad doporuceny interval, opét tedy lze fici, Ze spole¢nost je schopna

splacet své zavazky bez problémti.

Nejlépe z celého vybeérového souboru hodnotim spole¢nost A a H. Spolecnost H v letech
2019, 2020 a 2021 vykazuje hodnoty tohoto ukazatele spadajici do doporuceného intervalu.
Toto znaci, ze spolecnost je schopnd splacet své zavazky a zaroven efektivné vyuziva
kratkodoby majetek. Spolecnost v roce 2020 eviduje stejnou vysi kratkodobych pohledavek
a zavazkl a to ve vysi 46 mil. K¢. Dale spolecnost eviduje penézni prostiedky na uctu ve
vysi 57 mil. K¢. Je urCite dobré mit jistou rezervu penéz na Uctu, ovSem v pomeéru
s pohledavkami a zavazky je zbytecné vysokd. Zejména pokud mé spolecnost nastaveno
inkaso svych pohledavek diive nez splaceni zavazkd. Doporucila bych snizit hodnotu
prostfedkil na uctu a vyuzit penize efektivnéji, naptiklad investovanim do dlouhodobého
majetku, jelikoZ ten uz je z velké Casti odepsany.

v

1 je podnik povazovén za velice rizikovy z hlediska schopnosti splaceni. Spole¢nost v tomto

roce také eviduje pomérné vysoky kratkodoby uvér a to ve vysi 34 604 tis. K¢.
Pohotova likvidita

Tento ukazatel se vypocita jako (kratkodobé pohledavky + kratkodoby finan¢ni majetek +
penézni prostfedky)/ kratkodobé zavazky, neboli (obézna aktiva- zasoby)/ kratkodobé
zévazky. Jelikoz vSechny spoleCnosti podnikaji v ndkladni autodopravé, jejich hodnota
zasob je zanedbatelnd. Z tohoto diivodu se pfilis nelisi hodnoty bézné a pohotové likvidity.

Interpretace vysledki by tedy byla podobnad, jako v pfedchozi kapitole.
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Hotovostni likvidita

Graf 8- Hotovostni likvidita (vlastni zpracovani)
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Nejvyssich hodnot dosahuje opét spolecnost B. Jak jiz bylo zminéno v ptedchozi kapitole,
tato spolec¢nost eviduje vysokou hodnotu penéznich prosttedkli na u¢tu. Hodnoty tohoto
ukazatele by se dle Knapkové, Pavelkové, Remese a Stekera (2017, str. 95) mély pohybovat

v rozmezi od 0,2 do 0,5. Spole¢nost B, ale dosahuje napt. v roce 2020 hodnoty az téméft 20.

Nejlépe hodnotim spolecnost D, kterd v letech 2019, 2020 a 2021 spad4 do stanoveného
intervalu. V roce 2022 doslo k mirnému poklesu hotovostni likvidity na 0,12. Celkové
ovSem tuto spole¢nost hodnotim kladné. Je zjevné, ze spole¢nost nema problémy se

splacenim a pfitom efektivné vyuziva ob&ézny majetek.

Az na spolecnost A se vSechny spolecnosti vybérového souboru pohybuji nad doporu¢enym

intervalem. Coz Ize hodnotit kladné, jelikoZ spole¢nosti nemaji problém se splacenim.

Spolecnost A ma velice nizké hodnoty penéznich prostiedkli. V roce 2022, kdy dosahl tento
ziejmée souvisi s tim, Ze spolecnost se snazi investovat do dlouhodobého majetku, jak jiz
bylo zjisténo na zaklad¢ predchozi analyzy rentability. Spolecnost eviduje jak dlouhodoby
tak kratkodoby uvér. Hodnoty hotovostni likvidity jsou ovSem téméf nulové, je tedy nutné

hlidat, aby se spole¢nost nedostala do potizi se splacenim.

6.3 Analyza aktivity

Tato skupina ukazatelii se opét zamétuje na to, zda jsou vlozené prosttedky vyuzivany

efektivné. S Pomoci téchto ukazateli se da zjistit, zda je velikost jednotlivych druht aktiv
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v rozvaze v poméru k hospodarskym aktivitam pfimétena (Knapkova, Pavelkova, 2012, str.

33).

V tabulce nize jsou uvedeny hodnoty obratu aktiv a dlouhodobého majetku. Ukazatel obratu
aktiv vyjadiuje kolikrat se aktiva v podniku ,,0to¢i“. Minimalni doporuc¢ovana hodnota
ukazatele je 1, ale vSeobecné plati, Zze ¢im vySsi hodnota, tim 1épe. Hodnoty nizsi nez 1
naznacuji neumérnou majetkovou vybavenost podniku. Z dlouhodobého hlediska by nem¢l

byt vykazovan zhorsSujici se trend (Hejdusek, 2021).

Ukazatel obratu dlouhodobého majetku mé podobnou vypovidaci hodnotu jako ptredesly
ukazatel. Omezuje se vSak pouze na stala aktiva a jejich vyuziti v podniku. Knapkova,
Pavelkova, Remes a Steker (2017, str. 108) ve své literatufe popisuji, Ze tento ukazatel je
ovlivnén mirou odepsanosti majetku. To znamen4, ze pokud bychom srovnavali dvé firmy

411

se stejnou vysi trzeb, pficemz jedna bude mit ,,star$i* majetek, tedy z vétsi ¢asti odepsany a

druhé firma bude mit majetek novy, bude hodnota ukazatele prvni firmy lepsi.

Tabulka 7- Obrat aktiv a dlouhodobého majetku

Sl 2019 | 2020 | 2021 2022 | 2019 | 2020 | 2021 2022
A 1,66 124 1,53 1,07 2,87 1,83 2,46 2,17
B 0,60 0,50 0,55 0,59 1,5 1,14 1,04 091
C 0,5 0,47 0,44 0,75 0,6 0,53 0,68 0,87
D 131 122 133 12 231 241 2,67 1,96
E 0,68 0,68 0,66 0,69 1,55 1,49 122 1,14
F 1,77 1,75 1,81 1,58 341 4,7 4.4 3,12
G 2,14 1,81 1,68 2,56 528 449 3,38 525
H 1,86 1,63 1.8 1,75 5,64 742 10,8 18

Priimér 132 1,16 123 127 2,90 3,00 3,33 4,18

Hodnoty z tabulky jsou pfevedeny do grafu nize, pro lepsi interpretaci vysledku.
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Graf 9- Obrat aktiv a dlouhodobého majetku (vlastni zpracovani)
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Primérna hodnota obratu aktiv se pohybuje okolo 1,3. Coz Ize hodnotit kladné, jelikoz jak

jiz bylo zminéno minimalni hodnota by méla byt 1.

Nejvyssi hodnotu tohoto ukazatele vykazuje spole¢nost G a to v roce 2022. V tomto roce
doslo ke zvySeni trzeb o 118 743 tis. K¢ a zaroven ke sniZzeni hodnoty aktiv. Spole¢nost
vykazuje po celé analyzované obdobi nadprimérné hodnoty. Na zéklad€ tohoto ukazatele

1ze tict, ze firma efektivné vyuziva sviij majetek.

Dalsi nadprimérné hodnoty 1ze vidét u spolecnost F a H. Spole¢nost F vykazuje rostouci
hodnoty trZeb i majetku. Prvotni vysoké hodnoty mohou byt ovlivnény prave jiz zminénou
mirou odepsanosti majetku. V roce 2019 je majetek spole€nosti jiz z velké miry odepsén a
to ze 60%. Mira odepsanosti se ovsem v pribéhu analyzovaného obdobi snizuje. V roce

2022 c¢inila 56,7%, v tomto roce byla také hodnota obratu aktiv 1 obratu dlouhodobého

v

U spole¢nosti H hodnoty tohoto ukazatele kolisaji od 1,63 do 1,86. Hodnoty trzeb se
v priuméru pohybuji kolem 250 mil. K¢. Hodnota aktiv také nevykazuje ani klesajici, ani
rostouci trend. Opét 1ze tuto spolecnost z pohledu obratu aktiv hodnotit kladné€, kazdorocné
udrzuje optimalni vysi majetku i trzeb.

v

spolecnost C v roce 2021. Z ptedchoziho grafu, ovSem Ize vidét rostouci trend tohoto

ukazatele, az na rok 2020, ovSem nizké hodnoty v tomto roce lze obhdjit jako nasledek
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celosvétové pandemie COVID-19, kdy byla celd ekonomika v Gtlumu. V tomto roce

spole¢nosti vyznamné poklesly trzby, majetek se ovSem kazdoro¢né zvysuje.

Obdobny pfipad nastal ve spoleCnosti B, zvysSujici se trzby i majetek. Na zaklade
provazanosti tohoto ukazatele s ukazateli rentability, lze fict, Zze pokud firma vykazuje nizké
hodnoty obratovosti bude mit i nizké hodnoty rentability a naopak. Na zaklad¢é ptedchozi
analyzy rentability byl podnik vyhodnocen jako finanéné zdravy i pifes nizké hodnoty
rentability, jelikoz bylo prokdzano, ze podnik investuje do dlouhodobého majetku, ze
kterého generuje nejveEtsi ¢ast trzeb. Nyni z hlediska obratovosti, je ovSem vidét, Ze majetek
podniku je nepfiméfeny a naopak mél by byt bud’to snizen, anebo by mély byt generovany
vyssi trzby. CozZ je v této oblasti podnikani tézko dosazitelné, jelikoz trzby jsou dosahovany

pravé za pomoci dlouhodobého majetku.

Posledni spole¢nosti, ktera vykazuje ne pfili§ dobré hodnoty obratu aktiv, je spole¢nost E.
Co se tyCe obratu aktiv vykazuje spoleCnost niz§i neZ doporuc¢ené¢ hodnoty. OvSem
z hlediska obratu dlouhodobého majetku jiz jsou hodnoty v potadku, tedy vyssi nez 1. Je
tedy mozné, ze nizké hodnoty tohoto ukazatele jsou zplsobeny vysokymi hodnotami
obéznych aktiv. Obézna aktiva v letech 2019 a 2020 ptedstavovaly vétSi ¢ast aktiv nez
dlouhodoby majetek. Firma vykazuje také pomérné vysoké hodnoty likvidity. Da se fict, Ze
neefektivné vyuziva ob&zny majetek. Doporucila bych jeho sniZeni, zejména tfeba snizeni
penéznich prostfedkl na Gctu. Spolecnost napiiklad v roce 2020 drzela na uctu az 100 mil.
K¢, které zde lezely bez jakéhokoliv vyuziti. V roce 2022 ma spole¢nost na u¢tu 73 mil. K¢&.

Graf 10- Srovnani vybrané spolecnosti a vybérového souboru v oblasti obratu aktiv
(viastni zpracovani)
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Spolecnost A si v této oblasti vede dobte. Hodnoty ukazatele jsou vétsi nez 1, ovSem dochazi
ke snizovani této hodnoty. V roce 2022 se hodnota ptiblizuje az k hrani¢ni 1,07. Je to také
jediny rok, kdy se spole¢nost nachazi pod primérem vybérového souboru. Opét na zaklade
provazanosti rentability a aktivity, pokud meéla spole¢nost v tomto roce nizkou hodnotu
rentability, bude vykazovat i nizkou hodnotu obratovosti. V kapitole vénované prave
analyze rentability bylo poukazano na to, Ze spoleCnost investuje do majetku. Naznacuji
tomu zvySené hodnoty aktiv a snizujici se mira odepsanosti majetku. V roce 2019 byl
majetek spolecnosti odepsan ze 37%, v roce 2022 ¢ini tato mira pouze 29%. Spolu s faktem,
ze spolecnost kazdorocné eviduje poméerné vysoké trzby z prodeje dlouhodobého majetku
1ze konstatovat, Ze se spolecnost snazi o obnovu vozového parku, jelikoz vozovy park tvofi

podstatnou ¢ast dlouhodobého majetku.
Obrat dlouhodobého majetku

Nejvyssi hodnotu vykazuje spolecnost H. Po celé analyzované obdobi 1ze vidét rostouci
trend ukazatele. V roce 2022 dosdhla hodnota ukazatele 18. Dlvodem je kazdoro¢ni
snizovani hodnoty dlouhodobého majetku. Snizovanim hodnoty je spiSe mysSleno, zZe
majetek spolecnosti je jiz z velké Casti odepsan a to konkrétné z 91%. Takto vysokd mira
odepsanosti v rozvaze budi dojem sniZovani majetku, ale fakticky ma spolecnost stale
stejnou vySi majetku, jelikoz z vykazu zisku a ztraty lze vidét, Ze trzby z prodeje
dlouhodobého majetku jsou na nizké urovni. Spolecnost tedy vlastni ,,zastaraly* majetek.
Tato skutecnost uméle zvySuje hodnotu ukazatele. V ptfedchozi podkapitole bylo
konstatovano, ze spole¢nost udrzuje stale stejnou vysi majetku, ale pfitom stala aktiva jsou
kaZdoro¢né snizovana. Co se tyce struktury majetku za celé analyzované obdobi, sniZuje se
dlouhodoby majetek, ale naopak se zvysuji obézna aktiva a to konkrétné hodnota pohledavek
a penéznich prostfedkli na actu. Spole¢nosti bych doporucila investovat tyto prostiedky do

dlouhodobého majetku.

V oblasti obratu dlouhodobého majetku vykazuje vétSina spolecnosti vybérového souboru
hodnoty vétsi neZ 1, cozZ je pozitivni. Jedinou firmou s niz8i hodnotou je spole¢nost C. Jak
jiz bylo zjisténo v pfedchozi podkapitole, firma méa neimérné majetkové vybaveni.
Doporucuje se bud'to snizit majetek anebo zvysit trzby. Coz jak jiz bylo feceno, je v této
oblasti podnikani slozité, jelikoZ trzby jsou generovany pravé na zakladé dlouhodobého

majetku. Snizeni majetku by tedy mohlo vést ke snizeni trzeb a naopak. Je nutno konstatovat
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také, ze spolecnost disponujeme pomérné novym majetkem. Mira odepsani v roce 2022 je
28%.

Graf 11- Porovnani vybrané spolecnosti a vybérového souboru v oblasti obratu DM
(vlastni zpracovani)
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V této oblasti se spolec¢nosti A dafi. Ve vSech analyzovanych letech vykazuje hodnoty tohoto
ukazatele vyS$s8i nez 1, coZ znamend dobrou majetkovou vybavenost a jeho efektivni vyuZiti.
Po celou dobu se ovsem nachézi tato spole¢nost pod primérem vybérového souboru. Jak jiz
bylo zjisténo na zakladé¢ predeslych kapitol, firma investuje do dlouhodobého majetku. Dalsi
zvySeni majetku by mohlo vést ke snizeni tohoto ukazatele. Firma by se tedy méla soustiedit

na dosahovani co nejvyssich trzeb.

Tabulka 8- Ukazatele doby obratu (vlastni zpracovani)

i 2019 [ 2020 [ 2021 [ 2022 | 2019 [ 2020 [ 2021 [ 2022 | 2019 [ 2020 [ 2021 [ 2022
A 0,12 1026 [ 0,19 | 0,5 | 84 89 87 | 168 | 75 55 50 64
B 15 13 14 15 41 35 69 28 19 18 47 35
C 6 6 8 5 68 51 72 47 81 69 55 55
D 10 11 11 10 92 | 106 | 100 | 91 61 75 96 | 107
E 12 12 14 12 78 88 65 57 62 68 64 58
F 1 2 2 2 65 76 67 71 27 37 27 37
G 4 1 3 2 42 42 43 38 24 8 39 22
H 0,091 0,1 0 1007 | 74 76 57 97 66 76 64 66

Primeér 6 6 6 6 68 70 70 75 52 51 55 55

V tabulce vyse jsou uvedeny hodnoty doby obratu zasob, pohledavek a zavazkii. Ukazatel
doby obratu zadsob nema pro tuto oblast podnikani velkou vypovidaci hodnotu. VSechny

firmy vybraného souboru eviduji pouze velice nizkou nebo zanedbatelnou hodnotu zasob.
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Firmy podnikaji v oblasti ndkladni autodoprava, jejich hlavnim néstrojem pro tvorbu zisku

je tedy dlouhodoby majetek. Z tohoto divodu nebude tento ukazatel blize komentovan.

Co se ty¢e doby obratu pohledavek a zavazkl je nutné sledovat tyto ukazatele spole¢né.
Doba obratu pohledavek by méla byt krat$i nez doba obratu zavazkii. Nejdiive bychom méli
dostat zaplaceno za vzniklé pohledavky a z téchto penéz je poté mozno déle uspokojovat
vetitele. V opacném piipadé podnik neefektivné ivéruje své odbératele a muze se také dostat

do problémt se splacenim zavazk.
Doba obratu pohledavek a zavazki

Ukazatel doby obratu pohledavek vyjadiuje casovy Usek od vystaveni faktury po zaplaceni
této faktury. Jedna se vlastn€ o obchodni uvér. Doba obratu zdvazkl naopak vyjadiuje

casovy interval od vzniku zavazku po jeho uhrazeni.

Graf 12- Doba obratu pohleddvek a zavazkii (viastni zpracovani)
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Tyto dva ukazatele je nutno sledovat spolecné. Jak jiz bylo feceno vySe doba obratu
pohledavek by méla byt krat$i nez doba obratu zévazkl.. Toto ovSem pro vétSinu firem

vybérového souboru neplati, jak je mozné vidét z predchoziho grafu a tabulky.

Nejlépe si vedla v této uvérové politice spolecnost C. Kromé roku 2021 byla doba obratu
pohledéavek kratsi nez doba obratu zavazkii. Dalo by se fict, Ze spoleCnost nema problém se
splacenim svych zavazku, jelikoz jesté predtim neZ je nutno hradit zavazky, dostava
zaplaceno za své pohledavky. Z téchto penéz je pak mozné hradit kratkodobé zavazky. Toto
ovSem neni upln¢ pravda, jelikoz z Gcetnich vykazl spolecnosti lze vidét, ze kratkodobé
zévazky téméi dvojnasobné prevysSuji hodnotu pohledavek. I pies to, Ze spolecnost dostava

diive zaplaceno od odbérateld a az pak vyplaci dodavateliim, tyto prostfedky nestaci na
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uhradu vSech kratkodobych zavazki. Z predchozi kapitoly také vyplyva, ze spole¢nost ma
velice nizkou, téméf nulovou, hodnotu hotovostni likvidity. Udrzuje nizké mnoZzstvi

penéznich prostiedkil na uctu.

Graf 13- Doba obratu zavazkii (modre) a pohledavek (zelené) spolecnosti A (viastni

zpracovani)
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Ve vyse uvedeném grafu je doba obratu pohledédvek vyznacena zelen¢ a doba obratu zavazki
modfe. Lze vidét, Ze ve vSech letech doba obratu pohledavek prevysSuje dobu obratu zavazki.
Spolecnost takto tedy neefektivné tvéruje své odberatele. V predchozi kapitole vénované
analyze likvidity bylo zjiSténo, Ze spole¢nost ma velice nizkou hotovostni likviditu.
Spolec¢nost tedy mlize mit problémy se spldcenim. OvSem z grafu je patrné, Ze se spolecnost
snaZzi snizit dobu obratu pohledavek. Lze vidét klesajici trend. Zaroven 1ze vidét zvySovani
doby obratu zavazkl. Do budoucna je mozné piredpokladat, ze doba obratu zavazkl prevysi
dobu obratu pohledavek. CoZz by spole¢nosti mohlo pomoci, jelikoz jak jiZ bylo zminéno,
vykazuje spole¢nost velice nizkou hodnotu hotovostni likvidity, coz miiZze znacit problém se

splacenim.

6.4 Analyza zadluZenosti

Tato skupina ukazatelii vypovidd o finanéni struktufe podniku. Informuje o tom, v jakém
poméru jsou aktiva financovana vlastnimi a cizimi zdroji. Obecné lze fict, Ze ¢im vice je
podnik zadluzeny, tim vyssi riziko nese. Uréita vySe zadluZeni, je ovSem pro podnik
ptinosna. Vlastni kapital je drazsi nez cizi (Knapkova, Pavelkova, Remes, Steker, 2017, str.
87). Toto je dano tim, Ze naroky véftitele jsou uspokojovany pied vlastnikem. Vlastnik tedy

nese vyssi riziko a pozaduje tedy 1 vySsi vynos.
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Dal§im pozitivnim aspektem vyuZiti ciziho kapitalu je tzv. dafiovy §tit. Uroky z uvéru jsou

totiz danové uznatelné. To v podstaté znamend, ze firma ziskd prostfedky z avéru

»zadarmo®, protoze to co zaplati bance na rocich si poté odecte na danich.

Tabulka 9- Analyza zadluzenosti (vlastni zpracovani)

2021

2020

2021

2019 | 2020 2022 [ 2019 2022 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
A 66% | 64% | 68% | 72% 2 1,84 | 3,15 | 2,63 | 423 | 11,27 | 19,12 | 1,79
B 8% 7% 8% 10% [ 0,09 | 0,08 | 0,09 | 0,11 - - - -
C 55% | 53% |48,98%| 45% | 1,23 1,17 1,04 | 0,84 52 3,43 9,7 12,1
D 48% | 50% | 49% | 59% | 0,92 1,03 | 0,99 1,47 0,5 0,55 1,29 | -0,38
E 17% | 16% | 18% | 18% [ 0,21 0,19 | 0,22 | 0,21 338 | 142,72 113 | 122,28
F 55% | 53% | 48% | 52% | 1,25 1,15 | 0,92 1,11 | 97,88 | 84,33 | 177,98 ] 126,61
G 14% | 450% | 19% | 15% [ 0,16 | 0,05 | 023 | 0,18 [ -754 [129,33| -991 | -9,27
H 54% | 51% | 42% | 40% | 1,19 | 1.00 | 0,74 | 0,67 | -9,98 | -42,05| 54,78 | 774,84
Pramér | 40% | 37% | 38% | 39% | 0,88 | 0,83 | 0,92 | 0,90 |-4545| 47,08 | 52,28 | 146,85

V tabulce vySe jsou uvedeny hodnoty jednotlivych ukazatelti zadluZenosti, které budou

v nésledujicich podkapitolach podrobné rozebrany.

Celkova zadluzenost

Zakladnim ukazatelem této skupiny je celkovéa zadluzenost. Tento ukazatel vlastné udava,

z jaké ¢asti jsou aktiva financovéna cizimi zdroji. Dle Pavelkové a Knapkové by se celkova

zadluzenost podniku méla pohybovat mezi 30-60%. Co se tyce vybeérového souboru, tak

pramérnd hodnota tohoto ukazatele se pohubuje okolo 40%, to znamena, ze ve vétSiné

pripadi se tyto firmy drzi v pfedepsaném intervalu. Po provedené literarni reSersi

v teoretické Casti této prace bylo také poukdzano na fakt, ze pii zadluZenosti 40% se

spolecnost z hlediska primérnych nékladl na kapital nachézi v idealnim bod&. Naklady na

kapital jsou tedy pfi této vysi zadluzeni nejnizsi.
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Graf 14- Celkova zadluzenost (vlastni zpracovani)
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Nejméné zadluzena je spolenost B. Po celé analyzované obdobi se hodnota celkové
zadluzenosti pohybuje okolo 10%. Po blizsi analyze ucetnich vykazu této spolecnosti bylo
ovSem zjisténo, ze firma nema po celou dobu zadny kratkodoby ani dlouhodoby uvér. Pro
externi subjekty se tedy tato spolecnost jevi téméi bezrizikova. Podnik efektivné vyuziva
vlastni zdroje k financovani. Tyto zdroje jsou ovSem drazsi neZ cizi kapital. Podnik by mél
usilovat o optimalni kapitalovou strukturu. Tak aby byly vaZené primérné naklady kapitalu
co nejnizs$i. Podnik by mohl pfipadny Gvér vyuZit naptiklad k rozsifeni dlouhodobého
majetku, konkrétné k ndkupu ndkladnich vozidel, jelikoz tento dlouhodoby majetek je
zakladnim prvkem pfi generovani trzeb. Spolecnost vlastni majetek, ktery je jiz ze 71%
odepsany. Toto je dal$im diivodem proc¢ investovat praveé do této oblasti. Vyssi zadluzenost
miize také dle Knapkové, Pavelkové, Remese a Stekera (2017, str. 123) pfispivat k vyssi
rentabilité, pokud podnik dokaze s t€émito zdroji pracovat efektivné. Z vysledkii analyzy
rentability vyplyva, Ze spolecnost B ma velice nizkou, podprimérnou hodnotu rentability
vlastniho kapitalu. Je ovSem potieba posoudit také plisobeni finanéni paky. Vynosnost

vloZeného kapitalu by méla byt vyssi nez aroky z tvéru.

DalS§imi spolecnostmi vybérového souboru, které eviduji nizkou miru zadluZeni jsou
spolecnosti E a G. Spole¢nost E opét jako v pfedchozim piipadé nedisponuje Zadnym
dlouhodobym ani kratkodobym tvérem. V roce 2019 evidovala dlouhodoby tvér ve vysi 8
716 tis. K¢. Tento uvér byl splacen a od té doby je spolecnost bez uvéru. Co se tyce
dlouhodobého majetku, spolecnost eviduje hmotné movité véci, jejichz hodnota odpist
v roce 2020 cinila 73%, v roce 2022 jiz pouze 58%. Z tohoto lze usoudit, ze spolecnost si

uvédomuje ,,zastaralost* majetku a snazi se o jeho obnovu. Tuto obnovu zajist'uje z vlastnich
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zdroji. Coz muze byt velice finan¢n€ naro¢né. Pokud by si spole¢nost vzala avér, Sel by cely

proces dle mého nézoru rychleji a spole¢nost by to vyslo levnéji.

Spolecnost G eviduje kazdoro¢né jistou vysi kratkodobého uvéru. Dlouhodoby ivér nemé
zadny. V tomto ptipad¢ bych ovsem nedoporucovala dalsi zadluZeni z hlediska schopnosti
splacet tvér. Spolecnost vykazuje ve 3 analyzovanych letech zaporné hodnoty urokového

kryti. Toto je zplisobeno tim, Ze spole¢nost v té€chto letech dosahla ztraty.

Zbytek vybérového souboru se pohybuje v rozhrani doporuceného intervalu, az na
spolecnost A. Tato firma vykazuje vysoké hodnoty zadluzeni a to az 72% v roce 2022.
V tomto roce také klesa schopnost splacet troky z avéru. Ukazatel urokového kryti klesl na
1,79, pticemz doporucena hodnota tohoto ukazatel by méla byt alespon 5. Z dosud
provedené analyzy vyplyva, Ze tato spolecnost ma také velice nizké hodnoty likvidity.
Eviduje nizky stav prostiedkd na uctu. Doba obratu pohledavek je del$i nez doba obratu

zavazku. Toto vSechno jsou indikatory toho, Ze spole¢nost mlize mit finan¢ni problémy.

Graf 15- Celkova zadluzenost spolecnosti A (vlastni zpracovani)

J—
-

4(!90'-——-——._______3?0 380 —— 39%

2019 2020 2021 2022

Celkova zadluzenost

— — A — —Primér

Mira zadluZeni

Tento ukazatel zndzoriiuje strukturu pasiv. Dava do poméru cizi a vlastni kapital. Pokud je
hodnota mensi nez 1, znamena to, Ze v podniku je vice zastoupen vlastni kapital. Pokud je

hodnota vyssi nez 1, je v podniku vice vyuZzivan cizi kapital.
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Graf 16- Mira zadluzenosti (vliastni zpracovani)
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Cern4 linie rozd&lujici graf na 2 &asti predstavuje hodnotu 1, tedy hodnotu kdy se velikost
ciziho i vlastniho kapitalu v podniku rovnaji. VSe co je tedy nad touto linii znamend, zZe
v podniku je vice zastoupen cizi kapital. V prvnich 2 letech se nad touto linii nachazeji az 4
spole¢nosti a to A, C, F a H. Tento pocet se ovSem v prib¢hu let snizuje. Spolecnosti tedy

redukuji pomér ciziho kapitélu.

Pro spravnou interpretaci tohoto ukazatele je potieba znat jeho vyvoj v ¢ase. Napiiklad u
spolecnosti C a H lze velice dobfe vidét klesajici trend. Je dulezité také posouzeni, zde se
jedna o kratkodobé nebo dlouhodobé cizi zdroje. Kratkodobé zdvazky jsou vice rizikoveéjsi,
jelikoZ je podnik musi brzy splatit. Ve spole¢nosti C pfevazuji po celou dobu dlouhodobé
zavazky nad kratkodobymi. Naopak ve spole¢nosti H pfevazuji zavazky kratkodobé. V roce
2019 a 2020 byla doba obratu pohledavek této spolecnosti delSi nez doba obratu
kratkodobych zavazkii. Spolecnost ovSem po celé analyzované obdobi vykazuje dobré

hodnoty likvidity. Neméla by tedy mit problém se splacenim.

V roce 2022 se zvysil pomér ciziho kapitalu ve spolecnosti D. Po celé analyzované obdobi
ve spolecnosti prevladaji kratkodobé zadvazky nad dlouhodobymi. Tento narist byl ovSem
zpusobem tim, Ze si spolecnost vzala dlouhodoby vér ve vysi 45 mil. KE. V tomto roce také

stoupla celkova zadluzenost na 59%, coz je téméf hrani¢ni doporuc¢ena hodnota.

v

v ptedchozi podkapitole, jako spole¢nosti s nulovym nebo témét nulovym zadluZzenim.

Ve spolecnosti A cizi kapital nékolikanasobné pievysSuje vlastni. OvSem co se tyce struktury,

prevysSuji dlouhodobé zavazky nad kratkodobymi. Coz je méné rizikové, ovSem toto snizené
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riziko je vykompenzovano vyssimi uroky. Z grafu nize lze vidét, Ze hodnota kratkodobych
zdroju se prakticky neméni. Zvysuje se hlavné hodnota dlouhodobych zavazki. Za tyto 4
analyzované roky se hodnota zédvazkl spolecnosti zvysila o témét dvojnasobek. V roce 2019

¢inila hodnota zavazku 75 563 tis. K¢ a v roce 2022 142 753 tis. K¢&.

Graf 17- Slozeni cizich zdrojii ve spolecnosti A (vlastni zpracovani)

160000

ELLL

2019 2020

dlouhodobe zdroje  Bkratkodobe zdroje

Urokové kryti

Tento ukazatel vyjadiuje schopnost podniku splacet Uroky z cizich zdroji. Pométuje vysi
dosazeného zisku a vysi nakladovych urokt z ciziho kapitalu. Pokud by ukazatel dosahl
hodnoty 1, znamena to, Ze podnik vytvofil pravé takovou vysi zisku, aby zaplatil tyto uroky.
Znamenalo by to ovSem, Ze by nezbyly penize jiz na nic jiného (dan& statu, zisk pro

vlastnika). Je tedy optimalni, aby hodnota tohoto ukazatele dosahovala alespon 5.

Kwvili extrémnim vysledktim bylo obtizné zanést vysledky do grafu. Interpretace vysledkt

bude tedy vychazet z tabulky €. 9.

Jak bylo popséano v pfedchozich podkapitolach, spolecnost B neeviduje po celé analyzované
obdobi Givér. Spole¢nost nema také Zadné nakladové uroky. Z tohoto diivodu nebylo mozné
vypocitat hodnotu tirokového kryti. Spolecnost ovSem kazdoro¢né¢ eviduje dostatecnou vysi

zisku. Neméla by tedy mit problém se splacenim ptipadného uvéru.

Spolecnosti C se na zdkladé dosud provedené analyzy zadluZenosti daii dobfe. Ma
pfiméienou vysi zadluzeni, pfimétenou skladbu pasiv, dlouhodobé zavazky ptevysuji nad
kratkodobymi, coz je pro spole¢nost méné rizikové. Hodnoty urokového kryti se ve vétsSing

pripadii pohybuji nad hodnotou 5. V roce 2020 cinila hodnota tohoto ukazatele 3,43 coz je
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potad vyssinez 1. Podnik tedy generuje dostatecnou vysi zisku a nema problém se splacenim

zavazku.

Naopak spolecnost D vykazuje velice nizké hodnoty tohoto ukazatele. Kromé roku 2021
jsou hodnoty nizsi nez 1. Coz znamena, ze spole¢nost neni schopnd vytvofit dostatecné velky

zisk na pokryti téchto ndklada z uvéru.

Extrémné vysoké hodnoty vykazuji spolecnosti E a F. V roce 2019 dosahla spole¢nost E
hodnoty ukazatele az 338. Spole¢nost E také vykazuje velmi nizkou hodnotu celkové
zadluzenosti. Pokud by se vedeni spolecnosti rozhodlo vzit si vér jisté by spole¢nost neméla

problém se splacenim.

v

tim, ze spole¢nost kazdoro¢né¢ vykazuje ztratu, nebo velice nizky zisk. Hodnota celkové
zadluzenosti pfitom neni vysoka, pramérné 13%. Je zjevné, ze spolecnost ma problémy se

splacenim 1 stavajici vySe uvéru. Dalsi zadluZeni tedy nedoporucuji.

Spole¢nost H dosahla v prvnich dvou letech také zaporné hodnoty, z dlivodu zaporného
vysledku hospodateni. V pribéhu poslednich let je ovSem vidét rostouci trend. V roce 2022
dosahla tato spolecnost rekordni hodnoty 774,84, coz je nejvysSi hodnota z celého

vybérového souboru.
Kryti dlouhodobého majetku

V této podkapitole budou rozebrany 2 ukazatele a to kryti dlouhodobého majetku vlastnim
kapitalem a kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji. Zde by mélo platit zlaté
pravidlo financovani a to, Ze dlouhodoby majetek by mél byt kryty dlouhodobymi zdroji.
V takovém piipadé by byl vysledek ukazatele roven 1. Pokud by byl vysledek niz§i nez 1,
znamenalo by to, Ze podnik kryje ¢ast dlouhodobého majetku kratkodobymi zdroji. Jedna se
o velice rizikovou, tzv. agresivni strategii financovani. Pfi vysledku vy$§im neZ 1 firma

24

Idealnim piipadem je tzv. neutralni strategie financovani.
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Tabulka 10- Kryti dlouhodobého majetku (vlastni zpracovani)

S 2019 | 2020 | 2021 2022 | 2019 | 2020 | 2021 2022
A 0,56 0,34 0,51 0,55 1,09 1,18 1,6 1,63
B 2,23 2,11 1,74 138 2,34 221 1,82 1,44
C 0,51 0,49 0,54 0,61 1 0,49 0,39 0,96
D 0,91 0,96 0,99 0,65 1,35 1,46 127 1,04
E 1,83 1.9 1,49 1,35 1,93 1,97 1,61 1,46
F 0,36 1,22 1,25 0,93 1,68 2,17 2,09 1,65
G 2,11 237 1,64 1,73 2,11 2,38 1,64 1,73
H 1,16 1,38 3.4 6,09 1,68 1,88 4,03 6,87
Primér | 1,27 135 1,45 1,66 1,65 1,72 1,81 2,10

Graf 18- Kryti dlouhodobého majetku (vlastni zpracovani)
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Cerna linie ve vyse uvedeném grafu piedstavuje hodnotu 1. Spole¢nosti, které se nachazeji
nad touto linii voli konzervativni strategii financovani. Jedna se o spolecnosti A, E, G a H.
V letech 2020 a 2021 také spolecnost F. Nejvyraznéjsi hodnotu vykazuje v roce 2022
spolecnost H. Hodnota tohoto ukazatele se u této spolecnosti kazdorocné zvysuje. Je to
zpusobeno zejména snizovanim hodnoty dlouhodobého majetku. Jak jiz bylo popsdno
v ptedchozich podkapitolach, tato spole¢nost vlastni pomérné zastaraly majetek. Ten je jiz
z cca 90% odepsany. Napiiklad spole¢nost F méa podobnou vysi vlastniho kapitélu jako
spolecnost H a také podobnou vysi aktiv v brutto hodnoté, tedy pfed odectenim odpisu.
Jejich hodnoty tohoto ukazatele se vyznamné liSi. Mira odepsanosti a staii majetku ma tedy

velky vliv na tento ukazatel.

Naopak spolecnosti nachazejici se pod touto linii, 1ze povazovat za rizikové. Tyto podniky

jistou ¢ast svého dlouhodobého majetku kryji kratkodobymi zdroji.
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6.5 Souhrnné ukazatele

V této kapitole budou analyzovéany tzv. moderni ukazatele finan¢ni vykonnosti Z-skore a

index IN.

Tabulka 11- Souhrnné ukazatele

PO ° 2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022
A 3,084 2,64 3,088 2,361 5,08 1,59 2,12 0,84
B 8,66 9,50 8,89 7,15 - - - -
C 1,537 1,55 1,70 2,35 0,77 0,70 1,15 1,32
D 2,54 243 2,53 1,87 0,91 0,90 0,89 0,41
E 5 4,40 3,99 4,12 15,14 7,49 6,09 6,59
F 3,49 3,58 3,97 3,42 5,64 4,97 9,24 6,79
G 6,08 11,79 4,71 6,25 -28,43 9,91 1,02 1,36
H 3,22 3,41 3,55 4,07 -1,09 4,02 3,33 32,58

Prameér 420 491 4,05 3,95 -0,28 423 3,41 7,13

Z- skore

Hrani¢ni hodnotou tohoto ukazatele je 1,81. Pokud podnik vykazuje niz8i hodnotu, znaci to,
ze ma velmi silné finan¢ni problémy. Z piedchozi tabulky je vidét, ze praimér vybeérového
2021. V téchto letech m¢la ziejmé spolecnost jisté financni problémy, ale je vidét rostouci

trend. D4 se tedy ocekavat, Ze se finan¢ni situace této firmy zlepsi.

Naopak nejvyssi hodnoty vykazuje spole¢nost G v roce 2020 a to 11,79. Souhrnné ukazatele
jsou sestaveny zné¢kolika pomérovych ukazateld. V tomto roce méla spolecnost G
nékolikandsobné vyssi pomér vlastniho kapitalu nad cizimi zdroji. To zpusobilo tuto
rekordni hodnotu. V roce 2020 byl pomér VK a cizich zdrojii 21,16. V ostatnich letech se
pohybuje mezi 4 az 6. Z ptedchozi kapitoly také vyplyva, ze v tomto roce dosdhla firma
nizké zadluzenosti. Doslo ke snizeni cizich zdrojii, ovSem v nasledujicich letech se
zadluZenost firmy opét zvysila. Toto byl také jediny rok, kdy spolecnost neevidovala zadny

zévazek k ivérovym spolenostem.

Pokud podnik vykazuje hodnoty vyssi nez 2,99, da se fict, Ze mad uspokojivou financni
situaci. Coz splituje vétSina vybérového souboru, kromée jiz zminéné spolecnosti C. co se
tyCe spolecnosti D, ta se nachézi v intervalu od 1,81 do 2,99, nachazi se tedy v takzvané Sedé

zoné. Nelze jednoznacné fict, jaka je jeji financni situace.
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Zbytek vybérového souboru hodnotim kladné. Vykazuji uspokojivé hodnoty, vcetné
spolecnosti A. Této spolecnosti se dafilo v letech 2019 a 2021, kdy se hodnota tohoto
ukazatele nachdzela nad hrani¢ni hodnotou 2,99, coz znamena4, ze finan¢ni situace podniku
byla uspokojiva. Naopak v letech 2020 a 2022 se finan¢ni situace spole¢nosti da
okomentovat jako neutralni, nevyhranéna. Spolecnost ve vSech letech vykazuje velice nizké
hodnoty poméru vlastniho a ciziho kapitalu oproti ostatnim spolecnostem vyberového
souboru. V roce 2022 c¢inila tato hodnota pouhych 0,38. Toto potvrzuje i vySe celkové
zadluzenosti, ktera v roce 2022 cinila 72%. Naopak spole¢nost vykazuje vysoké hodnoty
obratu aktiv. Vyssi hodnoty vykazuji pouze 3 spolecnosti a to F, G a H. Na zaklad¢ tohoto
ukazatele nelze fict, ze by méla spolecnost finanéni problémy, ovSem ve vSech

analyzovanych letech se nachdzi pod primérem.

Graf 19- Srovnani Z-skore spolecnosti A a pruméru vybérového souboru (vl. zpracovani)
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Pokud hodnota tohoto ukazatele je niz$i nez 0,9 znamena to, ze podnik netvofi hodnotu,
naopak ji ni¢i. Na zéklad¢ tohoto si nejhtife vedla spolecnost D, u niZ mizeme pozorovat
klesajici trend. Tato spoleCnost ma oproti ostatnim velice nizké urokové kryti. Ve
vybérovém souboru se nachazi také dveé spolecnosti se zapornym trokovym krytim, ov§em
co se tyce spolecnosti s kladnymi hodnotami, spolecnost D vykazuje nejnizsi. Dale vykazuje
tato spolec¢nost nizké hodnoty bézné likvidity. Tyto hodnoty jsou, ov§em da se fict ideélni,
jelikoz se spolecnost pohybuje v doporuc¢eném intervalu pro béznou likviditu. Ve srovnani
s ostatnimi spole¢nostmi jsou avSak nizké. To muze byt také divodem nizsich hodnot indexu

INOS.
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Zaporné hodnoty tohoto ukazatele vykazuji spole¢nosti G a H v roce 2019. V nasledujicich
letech se jiz pohybuji v kladnych hodnotéch. Z téchto dvou si Iépe vedla spolec¢nost H, ktera
v roce 2022 dosahla hodnoty az 32,58 coz je nejvyssi hodnota z celého vybérového souboru.
Naopak hodnoty spolecnosti G se v poslednich dvou letech pohybuji okolo 1. Nachazi se
tedy v tzv. Sedé zoné. Na zéklad¢ tohoto ukazatele nelze jednoznacné fict, zda ma podnik

finan¢ni potize.

Pro spole¢nost B nebylo mozné tento ukazatel vypocitat, jelikoz spole¢nost nema zadny vér
a tedy zadné nakladové uroky. Nebylo tedy mozné vypocitat urokové kryti a dosadit do

vzorce pro vypocet indexu INOS.

Spolecnosti A se na zaklad€ tohoto ukazatele nejvice datilo v roce 2019, kdy se hodnota
ukazatele nachazela nad 1,6. Znamena to, ze podnik tvofil hodnotu. Nad hodnotou 1,6 se
spole¢nost nachazela také v roce 2021. Jak jiz bylo zjisténo na zaklad¢ predchozi analyzy
tradi¢nich ukazatelti, rok 2022 byl pro tuto spolecnost nejhor$i. V tomto roce ovSem
vykazuje nejvyssi hodnoty bézné likvidity za celé analyzované obdobi. V tomto roce doslo
k navySeni pohledavek o cca 41 mil. K¢. Toto je divodem zvySené likvidity. Kratkodobé
zévazky se po celé analyzované obdobi pohybuji okolo 30 mil. K¢ Naopak hodnota
urokového kryti v tomto roce dramaticky klesla z 19,12 na 1,79. CoZ miZe pro podnik
znamenat problémy. Podnik sice vytvofi dostatecnou vysi zisku na pokryti urokii z Gvéru,
ovsem zbyva velice malo prostifedkil na placeni dani a na uspokojeni naroka vlastnikti. Toto
vSe souvisi se zvySujicim se zadluzenim spoleCnosti a investicemi do dlouhodobého
majetku. Spolecnost sice vykazuje uspokojivé hodnoty rentability. Na druhou stranu se
ovSem dostava do problému z hlediska hotovostni likvidity. Spole¢nost méa velice malo
prostiedkll na Uctu, dale doba obratu zavazka je kratSi nez doba obratu pohledavek. Dale
kazdoro¢ni zvySovani zadluzenosti. D4 se ocekavat, Ze investice pfinesou do budoucna

zvysené zisky, ovSem aktudlni situace spole¢nosti naznacuje finan¢ni problémy.
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Graf 20- Srovnani indexu IN spolecnosti A a vybérového souboru (vilastni zpracovani)
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Co se tyce priméru vybérového souboru je vidét rostouci trend. U spolecnosti A je to prave

naopak. V roce 2022 se spole¢nost nachdzi hluboko pod prumérem.
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7 APLIKACE MODERNICH UKAZATELU VYKONNOSTI

7.1 Ekonomicka pridana hodnota EVA- ticetni model

V této kapitole bude vycislena ekonomicka ptidana hodnota pro spole¢nosti vybérového
souboru na zaklad¢ zjednoduSeného ucetniho modelu. Tento model je popsan v teoretické
¢asti této prace. Pro stanoveni hodnoty EVA na zédklad¢ Gcetniho modelu je nejprve nutné
vycislit naklady na vlastni kapital jednotlivych spolecnosti. Tyto ndklady budou odvozeny

od nakladii na cizi kapital.

7.1.1 Naklady vlastniho kapitalu pro vybérovy soubor

V nasledujici tabulce jsou zobrazeny naklady na cizi a vlastni kapital. Naklady na cizi kapital
byly zjistény z Ucetnich vykazl jednotlivych spolecnosti. Naklady na vlastni kapital byly
stanoveny tak, ze k ndkladim na CK bylo pfi¢teno n¢kolik procentnich bodii. Vychazi se
totiz z faktu, Ze naklady na vlastni kapital jsou vyssi nez néklady ciziho kapitalu. Hodnota
této prirazky byla stanovena odhadem na 7%. Tato hodnota byla zvolena z divodu toho, ze
podobna vyse pfirazky byla pouzita v n¢kolika literdrnich zdrojich pouzitych v teoretické
¢asti. Pavelkova a Knapkova (2012, str. 175) pouzily pro odvozeni ndklad na VK pfirazku
5,85%. Dale Nyvltova a Marini¢ (2010, str. 126) pouzili ptirdzku 8%. Pro tuto praci byla

zvolena hodnota 7%.

Tabulka 12- Ndklady na kapital jednotlivych spolecnosti (viastni zpracovani)

Néklady CK _— Naklady VK
2019 | 2020 | 2021 | 2022 2019 | 2020 | 2021 [ 2022
439%[1,78%| 0% [2,10%| 7,00% |11,39%] 8,78% | 7,00% | 9,10%
0% | 0% | 0% | 0% | 7,00% | 7,00% | 7,00% | 7,00% | 7,00%
1,50%]2,10 %2,50%| 2,09% | 7.00% | 8,50% | 9,10% | 9,50% | 9,09%
0% | 6,53%|2,16% | 2,75% | 7,00% | 7,00% |13,53%] 9,16% | 9,75%
049%| 0% | 0% | 0% | 7.00% | 7.49% | 7.00% | 7,00% | 7.00%
0,47% | 0,86% | 047% | 0,54% | 7.00% | 7.47% | 7.86% | 7.47% | 7.54%
0,11%| 0% |0,78% |227%| 7,00% | 7.11% | 7,00% | 7,78% | 9.27%
1,56% | 224% | 7,02% | 0% | 7,00% | 8,56% | 9.24% | 14,02%| 7,00%

%

T Q| (OO (%>

Nejvyssi naklady na kapital byly zaznamenany ve spolec¢nosti H v roce 2021. Néklady na
CK v tomto roce ¢inily 7,02 % naklady vlastniho kapitalu pak 14,02%. Vysoké néklady jsou
zaznamenany také u spolecnosti A a D. Naopak spolecnost B ma nulové néklady na cizi
kapital. Spole¢nost totiz po celou dobu neeviduje zadny cizi uroceny kapital. Nizké néklady

se vyskytuji také u spolecnosti E.
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7.1.2 Vypocet ucetni EVA

Vypocet ekonomické ptidané hodnoty na zdkladé ucetniho modelu bude vychazet z tzv.
spreadu (ROE- r). Na zéklad¢ vysledkl tohoto ukazatele bude zvolen tzv. benchmark neboli
spolecnost, ktera si na zakladé tohoto vrcholového ukazatele vykonnosti vedla nejlépe. Pro
tuto spolecnost a také pro hlavni analyzovanou spolec¢nost (spolecnost A) bude v nasledujici
kapitole proveden detailni vypocet EVA, nasledn¢ bude proveden pyramidovy rozklad a

identifikovany kli¢ové generatory hodnoty.

Ekonomické ptidand hodnota na zékladé ticetniho modelu nema piili§ velkou vypovidaci
hodnotu. Také naklady na vlastni kapital byly stanoveny pouhym odhadem na zaklad¢

nakladl na cizi kapitél. Tato kapitola slouzi zejména k identifikaci benchmarku.

Tabulka 13- Prehled ROE, r. a vilastniho kapitdlu jednotlivych spolecnosti

2020 | 2021 | 2022 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2019 2020 2021
15% | 21% | 47% 3% [11,39% | 8,78% | 7,00% | 9,10% | 37635 47632 52521
6% 7% 6% 1% [ 7,00% | 7,00% | 7,00% | 7,00% [333 581 352 700 351 346 3
4% 4% 11% | 12% [ 8,50% | 9,10% | 9,50% | 9,09% [249 516 260 048 287 365 3
2% 4% 2% | 7,00% [13,53%] 9,16% | 9,75% | 157 065 154 522 160 104 1
6% 10% 9% 13% | 7,49% | 7,00% | 7,00% | 7,00% | 198 735 224 286 227 788 2
36% | 28% | 42% | 38% | 747% | 7,86% | T47% | 7,54% | 42954 44116 54 829
5% 12% 7% 5% | 7,11% | 7,00% | 7,78% | 9,27% | 117 386 133 258 142994 1
-15% | 15% 1% 21% | 8,56% | 9,24% |14,02%| 7,00% | 60 186 70433 71 160

TQ || (DO (W
)
X

2022
54 233
44 852
25 067
56 789
49 575
67 188
36 636
90 277

Tabulka 14- Ekonomicka pridana hodnota jednotlivych spolecnosti

| AV Spread

2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2019 | 2020 | 2021 2022

1359 5821 21008 -3308[ 3,61% 12,22% 40,00% -6,10%
-3 336 0 -3513-20691| -1,00% 0,00% -1,00% -6,00%
-11228 -13262 4310 9459 5% -5,10% 1,50% 2,91%
-14 136 -23 997 -8 261 -18 423| -9,00% -15,53% -5,16% -11,75%
2961 6729 4556 14975 -1,49% 3,00% 2,00% 6,00%
12255 8885 18932 20465| 28,53% 20,14% 34,53% 30,46%
2477 6663 -1115-19498| -2,11% 5,00% -0,78% -14,27%
-14 180 4 057 -9265 12 639]|-23,56% 5,76% -13,02% 14,00%

Spolecnost

Q| |m o |0|w |

Ve vySe uvedené tabulce jsou uvedeny hodnoty EVA a tzv. spreadu pro jednotlivé
spole¢nosti. Ministerstvo primyslu Ceské republiky rozdéluje podniky do &ty skupin na
zakladé dosazené hodnoty EVA. V 1. Skupiné jsou podniky, které dosahuji kladné hodnoty
EVA. Do II. Skupiny zafazuje podniky, které sice hodnotu netvofi, ale jejich hodnota ROE
je vyssi nez bezrizikova sazba a zaroven nizsi nez naklady na vlastni kapital. III. Skupinu

tvoii podniky jejichz hodnota ROE je niz$i nez bezrizikova sazba, ale zaroven vyssi nez 0.
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Posledni tedy IV. Skupinou jsou podniky se zdpornymi hodnotami ROE. Pavelkova,
Knapkova (2012, str. 245) ve své literatufe uvadéji jesté V. skupinu a tou jsou podniky se
zapornou hodnotou vlastniho kapitdlu. OvSem jak lze vidét z tabulky vySe, vSechny

spolecnosti vybérového souboru vykazuji kladny vlastni kapital.

Nejvyssi hodnoty dosahla spolecnost A v roce 2021. OvSem prumérné za celé analyzované
obdobi vykazuje nejvyssi hodnoty spolecnost F, ktera dlouhodobé vykazuje také nejlepsi
hodnoty tzv. spreadu. Tato spole¢nost jako jedind vykazuje po celé¢ analyzované obdobi
kladné hodnoty EVA. Lze ji tedy zaradit do I. Skupiny dle MPO. Z tohoto diivodu bude
tento podnik zvolen jako tzv. benchmark, jehoZ ekonomicka ptidana hodnota bude rozebrana

pomoci pyramidového rozkladu.

Naopak nejhtife z vybérového souboru dopadla spole¢nost D, kterda méla po celé
analyzované obdobi zapornou EVA a také zaporny spread. Ve tfech analyzovanych letech
m¢ela také zaporné hodnoty ROE a to z diivodu dosazeni zaporného vysledku hospodateni.
Rok 2021 byl jediny, kdy byla hodnota ROE vyssi nez 0. nebyla ovSem vys$si nez hodnota
nakladl na vlastni kapital. Opét i v tomto roce tedy spolecnost vykazovala zaporny spread a
tedy 1 zapornou ekonomickou ptidanou hodnotu. Tuto spolecnost lze tedy zaradit do IV.

Skupiny dle MPO.

Podobné na tom byla spole¢nost B, kterd po celé analyzované obdobi vykazovala zaporné
hodnoty EVA, kromé roku 2020, kdy byla EVA 0 a to z diivodi stejné vyse ROE a naklada
na VK. Spread byl tedy nulovy, proto i hodnota ekonomické ptidané hodnoty je rovna 0.
V letech 2019 az 2021 spada tato spolecnost do II. Skupiny. V poslednim analyzovaném
roce vSak hodnota ROE ¢inila pouze 1%, pticemz bezrizikova sazba 5,52%. V tomto roce

tedy spolecnost spada do III. Skupiny.

Tuto spolecnost 1ze povazovat na zakladé¢ predchozi analyzy tradi¢nich ukazatelti, konkrétné
ukazatelti zadluzenosti, za nejméné zadluZenou. Spolecnost po celé analyzované obdobi
eviduje nulovou vysi zavazki k ivérovym institucim. Spole¢nost neeviduje Zadny tro¢eny
cizi kapital. Néklady na CK jsou tedy 0. JelikoZ ke stanoveni nékladl na vlastni kapital byla
vyuzita metoda odvozeni od nakladii na CK, eviduje spole¢nost po celé analyzované obdobi
konstantni naklady na VK a to ve vysi 7%. Z ptedchozi tabulky je také vidét, Ze tato
spole¢nost vykazuje nejvyssi hodnoty vlastniho kapitalu. Nizké hodnoty ndkladl na vlastni
kapital spolu s vysokou hodnotou vlastniho kapitalu by mély byt idealnim predpokladem pro

dosazeni vysoké hodnoty EVA. Problémem této spolecnosti je vSak rentabilita vlastniho
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kapitalu. Spolec¢nost vykazuje niz§i hodnoty tohoto ukazatele nez zbytek vybérového
souboru. Tyto hodnoty jsou niz§i nez naklady na VK, proto spolecnost vykazuje zaporny
spread. Spole¢nost vykazuje podobnou vysi cCistého zisku jako ostatni spolecnosti

vybérového souboru. Vzhledem k vysoké hodnoté vlastniho kapitalu ovsem neni dostacujici.

Spolecnost C vykazuje rostouci trend u vSech velic¢in potiebnych k vycisleni EVA a to
rentability vlastniho kapitalu, ndklada na vlastni kapital a také celkové hodnoty VK. Tato
spole¢nost je na druhém misté vybérového souboru, co se tyce velikosti vlastniho kapitalu.
OvSem ve srovnani s pfedchozi spolecnosti vykazuje (zejména vroce 2022)
nékolikandsobné vyssi hodnoty ROE. To je zplisobeno aZ dvojnasobné vysSimi hodnotami
zisku. Co se tyce samotné hodnoty EVA, v roce 2019 1 2020 byla tato hodnota zaporna.
Ovsem v nasledujicich letech se hodnota postupné zvysuje. Hodnota spreadu také vykazuje
rostouci trend. Toto je zptisobeno zvysujicimi se hodnotami ROE, jelikoz néklady na vlastni

kapital se pohybuji ve vSech letech okolo 9%.

Dalsi analyzovanou spolecnosti je spole¢nost E. U této firmy lze také velice dobfe pozorovat
rostouci trend hodnoty EVA. Nejlepsi hodnoty dosahla v roce 2022 a to 14 975. Obecné
plati, Ze pokud je hodnota EVA vyss§i nez 0, spolecnosti se dafi. Rok 2019 byl jediny, kdy
vykazovala tato spolecnost zdpornou hodnotu. A to z diivodu zaporného spreadu. Nizké
hodnoty tohoto ukazatele byly ovlivnény nizkou hodnotou ROE v tomto roce. Vyse ¢istého
zisku v tomto roce byla az 2x niz$i nez v nasledujicich letech, coz bylo diivodem nizsi

hodnoty rentability vlastniho kapitalu.

Spole¢nost G doséhla ve tiech letech zaporné hodnoty EVA. Jedinym rokem, kdy se tomuto
podniku dafilo, byl rok 2020. Toto byl také jediny rok, kdy dosahla kladného spreadu ve
vysi 5%, z davodu vysoké hodnoty rentability VK. Spole¢nost po celé analyzované obdobi
vykazovala kladné hodnoty ROE, s vyjimkou roku 2022, kdy spole¢nost dosahla ztraty.
V tomto roce sice firma vykazovala narist trzeb o cca 120 mil. K¢, ovSem imérné k tomu
byl zaznamenan také narast ndkladt na vykonovou spotiebu o témét 113 mil. K¢. Divodem
ztraty v tomto roce byl zaporny finan¢ni vysledek hospodateni. Doslo ke snizeni finan¢nich
vynost o cca 30 mil. K¢, ale finan¢ni ndklady byly sniZzeny pouze o cca 16 mil. K&. Zaporny
finan¢ni vysledek hospodateni v roce 2022 ¢inil -5 337 tis. K¢. Vzhledem k tomu, ze ve
vétsin€ analyzovanych let spolecnost vykazovala zdporny provozni vysledek hospodarent,
finan¢ni vynosy jsou to, co ,,vylepsuje* celkovy vysledek hospodateni. Pod t€émito ostatnimi

finanénimi vynosy si lze predstavit naptiklad kursové rozdily, vynosy z prodeje
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kratkodobého finan¢niho majetku, vynosy z piecenéni, vynosy z derivatovych operaci atd.
Jelikoz ve tfech ze Ctyf analyzovanych letech doséhla spolenost zaporné ekonomické
hodnoty, nelze tuto firmu zatadit do 1. Skupiny. V letech 2019 a 2021 byly hodnoty ROE
vys8i nez bezrizikova prirazka. Spada tedy tato spole¢nost do II. Skupiny dle ministerstva
pramyslu a obchodu CR. V poslednim roce byla hodnota ROE zaporna, toto odpovida IV.
Skuping.

Posledni analyzovanou spole¢nosti vybérového souboru je spole¢nost H. Hodnoty EVA této
spoleCnosti kolisaji. Jeden rok vykazuje hodnoty kladné, dalsi rok zaporné. Spolecnost
vykazuje rostouci hodnoty ROE, zarovenl se zvySujici se hodnotou vlastniho kapitalu.
Problémem této spolecnosti jsou vysoké naklady na vlastni kapital. JelikoZ tyto naklady byly
stanoveny odvozenim od nédkladl na cizi kapital, problémem jsou jiz tyto néklady ciziho
kapitalu. V roce 2021 spolecnost vykazovala nejvyssi naklady na cizi kapital z celého
vybérového souboru a to cca 7%. Naklady na VK pak cinily 14%. Podnik vyuziva
k financovani chodu spolecnosti drahé cizi zdroje. OvSem zadluZeni spolecnosti se
kazdorocné snizuje a v roce 2022 jiz spoleCnost neeviduje zadny uvér. V tomto roce také

spolecnost dosdhla nejvyssi hodnoty EVA a také pomérn¢ vysoké hodnoty spreadu.

7.2 Ekonomicka pridana hodnota- EVA spolecnosti A

Tato kapitola se zabyva vypoétem ekonomické pridané hodnoty EVA spolecnosti A.
V nésledujicich kapitolach bude stanovena vyse Cistych operativnich aktiv (NOA), Cistého
zisku z operacni ¢innosti podniku po zdanéni (NOPAT), vazenych primérnych nékladii
kapitalu (WACC) a na zaklad¢ téchto dil¢ich vypocti bude stanovena ekonomicka ptidana
hodnota spole¢nosti A. Pro vypocet naklada vlastniho kapitalu (re) bude pozita stavebnicova

metoda. Tato metoda je popsana v teoretické Casti této prace.

7.2.1 Vymezeni NOA

NOA vyjadiuji aktiva potfebnd k zajiSténi hlavni provozni ¢innosti podniku, ktera
neodpovidaji hodnoté aktiv celkem z rozvahy. Pro dosaZeni hodnoty ¢istych operativnich
aktiv je nutné nejdiive vyloucit ta aktiva, ktera se nepodili na hlavnim provozu podniku, poté
aktivovat polozky, jez nejsou v aktivech v rozvaze zahrnuty, a také upravit rozvahu o

neuroceny cizi kapital.
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Nedokonceny DM

Spolecnost v letech 2021 a 2022 vykazovala nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek.

Toto aktivum se ve sledovanych letech nepodilelo na tvorbé zisku, a proto je nutné ho z NOA

vyloucit.
Tabulka 15- Uprava rozvahy- nedokonceny DM (viastni zpracovaini)
(v tis. K¢&) 2019 2020 2021 2022
Nedokonc¢eny DNM 0 0 0 0
Nedokonc¢eny DHM 0 0 2 794 5100
Uprava v aktivech 0 0 -279% -5100

Piebyteény KFM a penéZni prostiredky

Spole¢nost v analyzovanych letech nevykazovala Zadny kratkodoby finanéni majetek.
Penézni prostfedky byly nizké, hotovostni likvidita dosahuje pouze velice nizkych hodnot.

Neni tedy nutné provadét zadné upravy.

Kratkodobé pohledavky

Dal8i uprava bude z oblasti kratkodobych pohleddvek, a to konkrétné o nedobytné
pohledavky. Nedobytné pohledavky jsou pohledavky, ze kterych byl sice zaznamenan vynos
do vysledku hospodafeni, ale skute¢né penézni plnéni od odbératele neprobehlo, proto je

nutné je z vypoctu NOA vyloucit

Tabulka 16- Uprava rozvahy- krdtkodobé pohledavky (viastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2019 2020 2021 2022
Nedobytné pohledavky 4 474 3934 4395 4110
-4 474 -3934 -4 395 -4110

I'Jprava v aktivech

Aktivace leasingu

Spolecnost v minulych letech pofizovala dlouhodoby hmotny majetek (nakladni
automobily) formou financniho leasingu. Byla urCena hodnota leasingového zéavazku
snizeného o odpisy, o kterou se navysi aktiva v rozvaze. Dalsi tiprava o hodnotu finan¢niho
leasingu probéhne v cizich zdrojich financovani v rozvaze. Ve vysledku hospodateni bude

zohlednéna vyse odpisil z leasingového zavazku.
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Tabulka 17- Uprava rozvahy- aktivace leasingu (vlastni zpracovani)

Leasingové splatky (v tis. K¢): 2019 2020 2021 2022
Bézna splatka 3566 3 566 3 566 3 566
4334+ 3396+
SH budoucich splatek: 3396+ 3234+ | 3396+ 3234 3396
3234+ 3080 3080
Celkem SH budoucich splatky: 14 044 9710 6314 3396
2019 2020 2021 2022
Aktivace leasingu 14 044 9710 6311 3396
Uprava v aktivech 14 044 9710 6314 3396

Cizi nedroceny kapital

Posledni uprava aktiv spociva v jejich ponizeni o cizi zdroje financovani, které nejsou
urofené. Mezi tento neuroCeny cizi kapitdl se tadi zévazky vi¢i dodavatelim,
zamé&stnancim, statu, dal$i kratkodobé zavazky, polozky ¢asového rozliSeni vykazované v

pasivech, dlouhodobé netrocené zdvazky a rezervy.

Tabulka 18- Uprava rozvahy- cizi neiiroceny kapitdl (vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2019 2020 2021 2022

Rezervy 0 0 0 0

Kratkodobé zavazky 8901 15 158 18 230 24242

Casové rozliseni 1811 1376 376 779

Uprava NOA -10 712 -16 534 -18606| -25021
Vy¢isleni NOA

Na zaklad¢ ptedchozich Gprav budou vycislena Cista operativni aktiva.

Tabulka 19- Vycisleni NOA (vilastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2019 2020 2021 2022

Aktiva celkem 115 009 136 687 165 520 197 765
Nedokon¢eny DM 0 0 -2794 -5100
Nedobytné pohledavky -4 474 -3934 -4395 -4110
Leasing 14 044 9710 6314 3396
Neuroceny CK -10 712 -16 534 -18 606 -25 021
NOA 113 867 125 929 146 039 166 930
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7.2.2 Vymezeni NOPAT

V této casti je vysledek hospodateni (VH) pted zdanénim upraven tak, aby vyjadfoval
operativni zisk. K VH pied zdanénim, zjisténému z vykazu zisku a ztraty, musi byt pficteny
nakladové uroky z tivéru a leasingu. Dale se z VH vylouci zisk z prodeje dlouhodobého
majetku, nebot’ se jednd o mimotadny zisk, ktery nesouvisi s béznou ¢innosti podniku.
Leasingové platby se k VH pfictou, nebot’ jejich hodnota byla aktivovana do NOA. Naproti
tomu se od VH odectou dodatecné odpisy majetku z leasingu.

Tabulka 20- Prehled zmén pri upravach vysledku hospodareni pred zdanénim spolecnosti
A (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2019 2020 2021 2022
VH pted zdanénim 7 042 11567 31 600 5134
Nékladové uroky (tvér) 2252 1193 54 1 650
VH z prodeje DM (V-N) 3797 -2161 35 687 2 654
Nékladové uroky (leasing) 702 486 316 170
Odpisy — leasing 13 342 9224 5998 3226
Aktivace leasingovych plateb 14 044 9710 6314 3396
VH pred zdanénim po upravach 6901 15 893 -3401 4 470

Upraveny VH se nyni musi zdanit, a tim bude ziskan ¢isty operativni zisk (NOPAT). Dailova
sazba pro vypocet NOPAT byla zjiSténa podilem dané z piijmu splatné a vysledku

hospodateni pfed zdanénim z vykazu zisku a ztraty.

Tabulka 21- Vypocet upravené dané a NOPAT spolecnosti A (vlastni zpracovani)

2019 2020 2021 2022

VH pied zdanénim — pivodni 7042 11567 31600 5134
Plivodné placend dan 943 1398 1367 0
Skute¢na danova sazba ptivodni 13,39% 12,09% 4,33% 0%
VH pied zdanénim po Upravach 6901 15 893 -3401 4470
Upravena dan 924 1921 0 0
NOPAT (CISTY OPERATIVNI

ZISK) 5977 13972 -3 401 4 470

V prvnich dvou letech spolecnost vykazuje kladny Cisty operativni zisk. V roce 2021 byl
diky Gpravam vycislen zéporny vysledek hospodateni, proto nebyl ani zdanén, jelikoz ze

ztraty se dan neplati. V poslednim roce také nebyl VH po upravach zdanén, jelikoz
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z ucetnich vykazii spolecnosti bylo zjisténo, Ze v tomto roce spole¢nost neplatila Zadnou dan.

Nebylo tedy mozné vycislit dafiovou sazbu.

7.2.3 Vymezeni nakladu na cizi kapital

Vyse nékladl na cizi kapitél byla stanovena jako podil ndkladovych uroki (z vykazu zisku

a ztraty) a uroCenych cizich zdroji (z rozvahy).

Tabulka 22- Naklady na cizi kapital spolecnosti A (viastni zpracovani)

2019 2020 2021 2022
Urokové naklady 2252 1193 54 1650
Uro¢eny cizi kapital 51314 67 033 82 628 78 223
Nek 4,39% 1,78% 0% 2,1%

7.2.4 Vymezeni nakladi na vlastni kapital

Ke zjisténi nakladd na vlastni kapital bude vyuzit tzv. stavebnicovy model. Tento vypocet
bude proveden podle postupu popsaného v metodické casti dokumentu Finanéni analyza
podnikové sféry za rok 2019 od Ministerstva primyslu a obchodu. Z diivodu nedostupnosti

dat byl pro vSechny roky pouzit dokument z roku 2019.

Tabulka 23- Naklady na viastni kapital spolecnosti A (viastni zpracovani)

2019 2020 2021 2022
Bezrizikova sazba 1,55 % 1,13 % 1,90 % 5,52%
rLA 5% 5% 5% 5%
IPOD 2,31% 6,16% 7,18% 0%
TFINSTAB 12% 5% 4% 0%
TFINSTRU 10% 10% 10% 10%
Te 30,86% 27,29% 28,08% | 20,52%

Bezrizikova sazba se odviji od sazby pétiletych statnich dluhopist v ptislusném roce. Tato
sazba byla nejvyssi v roce 2022, kdy né€kolikanasobné ptevysila piredchozi roky. Ria je
ptirdzkou na zaklad¢ velikosti podniku. Jsou stanoveny hranice, pokud je VK vétsi nez 3
mld. K¢ pak rpa se rovna 0%. Pokud je VK mensi nez 100 mil. K¢, pak r.a je rovna 5%, coz
plati pravé pro analyzovanou spolecnost A. Riziko podnikatelské se odviji od rentability
aktiv. Tato piirazka byla stanovena na zdkladé vzorce ((rr— ROA)*/r¢) x 0,1. Riziko finanéni

stability bylo zjisténo podle vzorce ((2,5-L3)*/1,5)x 0,1.

V nasledujicim grafu jsou zobrazeny naklady na vlastni kapital v jednotlivych letech.

Nejvyssi naklady na VK méla spole¢nost v prvnim analyzovaném roce 2019. Tyto naklady
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se postupné snizovaly. V roce 2021 byl mirny narGst o 1% oproti pfedchozimu roku.

ptirazky za podnikatelské riziko a finan¢ni stability.

Graf 21- Naklady na vlastni kapital spolecnosti A

B Bezrizikova sazba LA rPOD TFINSTAB EIFINSTRU

7.2.5 Pramérné naklady na kapital (WACC)

Nyni, po vyc¢isleni ndkladii na cizi kapital a nasledné 1 nakladii na kapital vlastni, je mozné

vypocitat vazené primérné naklady kapitalu (WACC) podle vzorce.

Tabulka 24- Priimerné vazené ndklady na kapital spolecnosti A (viastni zpracovani)

2019 2020 2021 2022
Nk 4,39% 1,78% 0% 2,1%
Nk 30,86% 27,29% 28,08% 20,52%
CK/C 67% 65% 68% 73%
VK/C 33% 35% 32% 27%
WACC 13,13% 10,70% 8,9% 7,08%

V priubehu let dochdzi ve spole¢nosti ke snizovani primérnych ndklada na kapital. Toto je

zpusobeno zejména klesajicimi naklady na vlastni kapital.
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7.2.6 Vypocet EVA

Tabulka 25- Ekonomicka pridana hodnota spolecnosti A (viastni zpracovani)

2019 2020 2021 2022
NOPAT 5977 13972 -3 401 4 470
WACC 13,13% 10,70% 8,9% 7,08%
C 113 867 125929 146 039 166 930
EVA (v tis. K¢) -8 973 498 -16 398 -7 349

Spolecnost A ve tfech analyzovanych letech vykazuje zdpornou hodnotu EVA. Toto je
znamkou toho, ze spole¢nost svou ¢innosti neptispiva k ristu hodnoty pro své vlastniky, ale
naopak tuto hodnotu ni¢i. Nejhorsich vysledka tohoto ukazatele spole¢nost dosahla v roce
2021. V tomto roce byl evidovan zaporny NOPAT. Nizké hodnoty NOPAT, jsou pficinou
nizké EVA ve v8ech analyzovanych letech. Co se ty¢e WACC, mlZeme pozorovat klesajici
trend. Coz znamena, Ze spolecnosti se meziro¢n¢ snizuji naklady na kapital. Hodnoty ¢istych
operativnich aktiv se kazdoro¢né zvysuji. Nejvyssi hodnoty NOPAT dosahla spole¢nost

v roce 2020. Toto je také jediny rok, kdy byla hodnota EVA kladna.

Je nutné si povSimnou rozdilnych vysledkt v predchozi kapitole, kdy byl pouzit Gcetni
model, vykazovala spolecnost A v roce 2021 dokonce nejvyssi hodnotu celého vybérového
souboru. Nyni po provedeni detailniho vypoctu vykazuje v tomto roce spolecnost nejhorsi

hodnotu EVA za celé analyzované obdobi.

Graf 22- Hodnoty EVA spolecnosti A
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7.2.7 Pyramidovy rozklad EVA spole¢nosti A

Nyni je mozné provést pyramidovy rozklad ekonomické ptidané hodnoty pro spolecnost A.
Na zaklad¢ tohoto rozkladu je mozné identifikovat faktory, které nejvice ovliviiuji tento
ukazatel. Budou srovnavany posledni dva analyzované roky tedy 2021 a 2022. Podnik

v téchto letech netvofiil hodnotu, ovSem doslo ke ,,zlepseni* z piivodnich -16 398 na -7 349.

Obrazek 9- Pyramidovy rozklad EVA spolecnosti A

EVA Ukazatel
-16 398 | -7 349 2021 | 2022
9 049 Vlivna EVA
RONA-WACC C (NOA)
-1123% | -4.40% | x 146039 | 166 930
zvyseni EVA snizeni EVA

V obrazku vyse je zobrazen rozklad ukazatele EVA na prvni troveil. Je zde zobrazen tzv.
spread a vyse Cistych operativnich aktiv. Spread byl sice v obou letech zaporny, ov§em doslo
ke zvySeni, coz vedlo k pozitivnimu ovlivnéni vrcholového ukazatele. Naopak hodnota
¢istych operativnich aktiv byla zvySena. Pokud by byl spread kladny, pak zvySeni téchto
aktiv by mélo pozitivni vliv na EVA. OvSem v ptipadé spolecnosti A byl spread negativni,

takZe zvySeni NOA negativné ovliviiuje ekonomickou pfidanou hodnotu.

Obrazek 10- Rozklad RONA spolecnosti A

RONA
-2.33% | 2.68%
zvyseni EVA
NOPAT/Trzby Trz|by/c
-134% | 2.12% | X 1,74 | 127
zvyseni EVA snizeni EVA

Mezi lety 2021 a 2022 doslo ke zvySeni RONA, neboli vynosnosti uplatného kapitalu, ze
zapornych hodnot do kladnych. Toto zvySeni mélo za nasledek zvySeni ukazatele EVA.
Vynosnost uplatného kapitélu je ovlivnéna rentabilitou trzeb a obratovosti aktiv. Hlavni vliv

na zvySeni RONA méla rentabilita trzeb neboli ziskova marze. Opét doslo ke zvySeni tohoto
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ukazatele ze zapornych hodnot do kladnych. V roce 2021 byla hodnota RONA zaporna
z divodu vymezeni zaporné hodnoty NOPAT. Tato hodnota vySla zdporna z divodu
mimotadného vysledku hospodateni z prodeje dlouhodobého majetku a to ve vysi 35 687
tis. K&. Vysledek hospodareni za ucetni obdobi byl v tomto roce cca 31 mil. K¢. Pro ucely
vymezeni NOPAT je nutné od celkového vysledku hospodaieni odecist VH z prodeje DM,
proto byla v tomto roce vypocitana zaporna hodnota. V nasledujicim roce se VH z prodeje
DM vratil na ptivodni hodnoty, které za celé analyzované obdobi ve spolecnosti ptevladaji

ato 2 654 tis. K¢.

Co se tyce obratovosti aktiv, doSlo ke sniZeni tohoto ukazatele. CoZ plisobi negativné na

RONA a tim 1 na vrcholovy ukazatel EVA.

Obrazek 11- Rozklad WACC spolecnosti A

WACC
8.90% | 7.08%
zvj/‘senli EVA
VK/C Nyk CK/C Nek
32% | 27% 28,08% | 20,54% 68% | 73% % | 2.10%
zvyseni EVA zvyseni EVA snizeni EVA snizeni EVA

Primérné naklady na kapital byly v roce 2022 sniZeny, coz mélo pozitivni vliv na EVA.
Toto snizeni bylo zpiisobeno zejména snizenim nékladt na vlastni kapital. Tyto naklady byly
stanoveny pomoci stavebnicové metody, kterd spociva ve scitani jednotlivych rizikovych
ptirazek. Jak je z predchozi kapitoly mozné vidét, doslo zejména ke sniZeni podnikatelského
rizika a rizika finan¢ni stability na 0%. Podnikatelské riziko se odviji od rentability aktiv. Ta
v roce 2022 Cinila 3%. Plati, ze pokud je ROA vétsi nez 0 a zdroveit mensi nez bezrizikova
pfirazka, rovna se podnikatelské riziko 0 %. Naopak riziko finan¢ni stability se odviji od
bézné likvidity. Ta ¢inila v tomto roce 2,64. Zde plati, Ze pokud je hodnota likvidity vétsi
nez 2 riziko finan¢ni stability se rovna 0. Toto bylo hlavnim diivodem sniZeni nakladii na
vlastni kapitadl. Naopak jak jiz bylo zminéno v kapitole vénované analyze tradi¢nich

ukazatell, spolecnost kazdoro¢né zvySuje zadluzeni. S timto rostou 1 ndklady na cizi kapital.
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Obrazek 12- Rozklad ziskové marze spolecnosti A

NOPAT/Trzby

-1.34% | 2.12%
zvyseni EVA

Prid. Hodnota/trzby Os. Naklady/trzby Odpisy/trzby ost. Na., ost. Vy./trzby
36% | 43% - 16% | 16% - 13% | 16% | + 10% | -8%
zvyseni EVA 0 snizeni EVA snizeni EVA

Nejvétsi vliv na zvyseni tohoto ukazatele mél jednoznaéné pomér pridané hodnoty a trzeb.
Doslo ke zvyseni z 36% na 43%. Co se tyce ostatnich ukazatell podilejicich se na ziskové
marzi, méli spiSe negativni vliv. Pomér osobnich ndkladl a trzeb zlstdvd nezménén.

Negativné ptisobi pomér odpisi a trzeb také podil ostatnich nakladd a vynosii na trzbach.
Obrazek 13- Rozklad obratu aktiv spolecnosti A

Trzby/C
1,74 | 127
snizeni EVA

Trzby C
253216 | 211 283 / 146 039 | 166 930
snizeni EVA snizeni EVA

Tento ukazatel piisobi negativné na ekonomickou pfidanou hodnotu. Mezi lety 2021 a 2022
doslo ke sniZeni trzeb o cca 40 mil. K¢ Doslo zejména ke sniZeni trzeb z prodeje
dlouhodobého majetku. Na druhé stran¢ doslo ke zvySeni Cistych operativnich aktiv, coz

také negativné ovliviiuje EVA.

Obrazek 14- Rozklad cistych operativnich aktiv spolecnosti A

C
146 039 | 166 930
snizeni EVA
Dlouh. majetek CPK Casové rozliseni
103 022 | 97 520 . 25846 | 61 508 .\ 1162 | 875
zvyseni EVA snizeni EVA Snizeni EVA
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Jak jiz bylo zminéno, zvySeni operativnich aktiv piisobi negativné na EVA. Tyto aktiva byla
zvysena zejména diky naristu &istého pracovniho kapitalu. Cisty pracovni kapitél je rozdil
mezi pracovnim kapitdlem a kratkodobymi zévazky. Pracovni kapitdl je tvofen

pohledavkami a zdsobami, jeho rozklad bude rozebran na nasledujicim schématu.

Vyse dlouhodobého majetku byla snizena. Tento jev je vSak pouze efektem odepisovani.
Jelikoz jak bylo zminéno vyse, mezi témito dvéma analyzovanymi lety doslo k poklesu trzeb
z prodaného majetku. Jak bylo zjisténo na zdklad¢ analyzy rentability, spole¢nost
kazdoro¢né investuje do dlouhodobého majetku. Netto hodnota DM na konci roku 2021 byla
103 022 tis. K¢, ovSem brutto hodnota DM v roce 2022 byla 141 541 tis. K¢. Lze tedy fict,
ze spolecnost nakoupila né¢jaky dlouhodoby majetek. Opravky v tomto roce Cinily 44 021
tis. K¢. Proto spole¢nost vroce 2022 vykazuje niz§i hodnotu dlouhodobych aktiv.
Spolecnost eviduje velice nizkou hodnotu dlouhodobého nehmotného majetku a to 67 tis.
K¢. Tento majetek byl nakoupen vroce 2022 a vtomto roce byl také pln€ odepsan.

Spole¢nost neeviduje dlouhodoby finanéni majetek.

Obrazek 15- Rozklad cistého pracovniho kapitalu spolecnosti A

CPK
25846 | 61508
snizeni EVA
Zasoby Pohledavky Kratkodobe CZ
140 295 + 61 063 I 98 763 . 35357 [ 37 550
snizeni EVA snizeni EVA zvyseni EVA

Cisty pracovni kapital byl nejvice ovlivnén nartistem pohledavek az o cca 40 mil. Kg&.
Spolecnost eviduje pouze velice nizkou hodnou zasob, jak jiz bylo v této praci zminéno, toto
je ovlivnéno podnikatelskym odvétvim. Jedinym pozitivnim faktorem jsou zde kratkodobé

zavazky, které byly zvySeny o cca 2 mil. K¢, coZ kladné plisobi na vrcholovy ukazatel.

Zaverem lze fici, Ze spolecnosti se dle ukazatele EVA pfili§ nedafi. S vyjimkou roku 2020,
byla hodnota tohoto ukazatele ve vSech letech zaporna. Na zéklad¢ pyramidového rozkladu
bylo zjisténo, Ze nejvice byl tento ukazatel mezi lety 2021 a 2022 ovlivnén sniZenim
primérnych ndkladi na kapital, zejména snizenim nékladl na vlastni kapital z dGvodu
nulové prirazky za podnikatelské riziko a riziko finan¢ni stability. Dale se na zvySeni

hodnoty EVA podilela rentabilita trzeb, zejména ptidana hodnota/trzby.
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7.3 Ekonomicka pridana hodnota- EVA spolecnosti F

V této kapitole bude obdobnym zplsobem jako pro spolecnost A vycislena ekonomicka
pfidand hodnota. Budou vyc¢isleny hodnoty NOA, NOPAT, WACC. Nasledn¢ bude

proveden pyramidovy rozklad tohoto ukazatele.
7.3.1 Vymezeni NOA

Nedokonéeny DM

Opét jako v predchozi kapitole je nejprve nutné vytadit z aktiv hodnotu nedokonceného
dlouhodobého majetku. Spolcenost po celé analyzované obdobi neeviduje zadny
nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek. Pouze v roce 2020 byla evidovana hodnota 1

mil. K¢. Tato ¢astka bude v prislusném roce odectena od hodnoty ¢istych operativnich aktiv.

Tabulka 26- Nedokonceny dlouhodoby majetek (spolecnost F)

(v tis. K¢&) 2019 2020 2021 2022
Nedokonc¢eny DNM 0 0 0 0
Nedokon¢eny DHM 0 1 000 0 0
Uprava v aktivech - -1000 - -

Pirebytecny KFM a penézni prostiredky

Spole¢nost A méla velice nizké hodnoty likvidity. Naopak spolecnost F vykazuje pomérné
vysoké hodnoty, je proto nutné piebytecné financni prostiedky vyloucit z NOA. Byl
stanoven limit téchto prostfedki a to 0,5. VSe nad tento limit bude z ¢istych operativnich

aktiv vylouceno.

Tabulka 27- Vylouceni prebytecnych penéznich prostiedku (spolecnost F)

(v tis. K¢&) 2019 2020 2021 2022
KFM + penézni 14 156 22 781 25263 23 096
prostiedky

Kratkodobé zavazky 12 847 17 480 14203 23 064
Hotovostni likvidita 1,1 1,3 1,77 1
Limit 6 424 8 740 7102 11532
Piebytek KFM a pen. -7732 -14 131 -18 161 - 11532
Prostiredkii
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Cizi nedroceny kapital
Nejvetsi cast cizich nearocenych zdroji tvoii kratkodobé zadvazky, které predstavuji zejména

zavazky z obchodnich vztahi a zdvazky k zaméstnancim. Spolecnost neeviduje zadné

rezervy.
Tabulka 28- Vylouceni ciziho neuroceného kapitialu z NOA (spolecnost F)
(v tis. K¢&) 2019 2020 2021 2022
Rezervy 0 0 0 0
Kratkodobé 15 388 20 550 15 585 26 337
zavazky
Casové rozligeni 0 796 737 432
Uprava NOA -15 388 -20 550 -15 585 -26 337
Vy¢isleni NOA

V roce 2022 byla hodnota NOA nejvyssi. Naopak v roce 2020 byla tato hodnota nejniZsi.
Zejména z diivodu celkové nizsi hodnoty aktiv v tomto roce, déle byl toto jediny rok, kdy
byl evidovan nedokonéeny majetek. VySe netrocenych cizich zdroju byla také vyssi oproti

predchozimu roku a také i oproti roku nasledujicimu.

Na rozdil od spole¢nosti A, tato firma neeviduje Zadny leasing ani nedobytné pohledavky.
Naopak bylo vtomto piipadé nutné odecist piebytecné penézni prostiedky, z divodu

vysokych hodnot likvidity.

Tabulka 29- Vycisleni NOA (spolecnosti F)

(v tis. K¢) 2019 2020 2021 2022
Aktiva celkem 96 943 95992 106 098 142 332
Nedokonceny DM - -1 000 - -
Penézni prostredky -7732 -14 131 -18 161 -11532
+ KFM
Netiro¢eny CK -15 388 -20 550 -15 585 -26 337
NOA 73 823 60 311 72 352 104 463

7.3.2 Vymezeni NOPAT
Nyni bude stejnym zptsobem jako u spolecnosti A vymezen ¢isty operativni zisk. Opét se
bude vychazet z vysledku hospodateni pied zdanénim, ktery bude postupné transformovan.

Bude nutné piicist ndkladové uroky a naopak odecist vysledek hospodaieni z prodeje

dlouhodobého majetku, jelikoz se jednd o mimotadny piijem.
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Tabulka 30- Uprava ucetniho VH (spolecnost F)

(v tis. K¢) 2019 2020 2021 2022
VH pted zdanénim 18 198 15 140 29 156 31149
Nakladové uroky (veér) 189 188 161 238
VH z prodeje DM (V-N) 8293 1 624 12 082 11736
VH pred zdanénim po upravach 10 094 13704 17 235 19 651

V ptedchozi tabulce byl vymezen transformovany vysledek hospodateni, nyni je potieba

tento VH zdanit, abychom dosahli ¢istého operativniho zisku. VySe dané byla zjiSténa na

zaklad¢ ptivodné placené dané€.

Tabulka 31- Cisty operativni zisk (spolecnost F)

2019 2020 2021 2022

VH pied zdanénim — ptivodni 18 198 15140 29 156 31149
Pivodné placena dan 3626 3327 4543 3632
Skute¢na danova sazba ptivodni 19, 93% 21,97% 15,58% 11,66%
VH pted zdanénim po upravach 10 094 13704 17 235 19 651
Upravena dan 2012 3010 2 685 2291
NOPAT (CISTY OPERATIVNI

Z1ISK) 8 082 10 694 14 550 17 360

Tato spolecnost ma oproti predchozi mnohem vyssi danové sazby. Plati tedy vyssi dané.

Ovsem celkovy VH po tpravach je vyssi. Cili tato spolecnost ,,snese* vyssi zdanéni. Co se

ty¢e NOPAT vykazuje tato spolecnost rostouci trend.

7.3.3 Naklady na cizi kapital

Naklady na cizi kapital této spolecnosti nedosahuji vyse ani 1%. Tyto néklady jsou tedy

mnohem nizsi nez v predchazejici spolecnosti.

Tabulka 32- Naklady na cizi kapital (spolecnost F)

2019 2020 2021 2022
Urokové naklady 189 188 161 238
Uroceny cizi kapital 40 129 21 862 34 369 43 484
Nek 0,47% 0,86% 0,47% 0,54%
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7.3.4 Naklady na vlastni kapital

K vymezeni nékladii na vlastni kapital byla opét pozita stavebnicovd metoda. Kdy jsou

s¢itany jednotlivé rizikové ptirazky. Spolecnost si vedla velice dobfe v oblasti podnikatelské

ho rizika, které se odviji od rentability aktiv a jelikoz spolecnost vykazuje vysoké hodnoty

této rentability, rizikova pfirdzka cini 0%. Dale riziko finan¢ni stability Cini také 0%

z divodu vysoké hodnoty bézné likvidity.

Tabulka 33- Naklady na viastni kapital (spolecnost F)

2019 2020 2021 2022
Bezrizikova sazba 1,55 % 1,13 % 1,90 % 5,52%
LA 5% 5% 5% 5%
rPOD 0% 0% 0% 0%
IFINSTAB 0% 0% 0% 0%
TFINSTRU 10 % 10 % 10 % 10%
Te 16,55% 16,13% 16,9% 20,52%

10.00%

Graf 23- Naklady na vlastni kapital spolecnost F

rPOD TFINSTAB EIFINSTRU

7.3.5 Priamérné naklady na kapital (WACC)

V priibéhu analyzovaného obdobi dochazi kaZzdoroéné k narlstu primérnych nakladi na

kapital.
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Tabulka 34- Primeérné ndklady na kapital spolecnosti F
2019 2020 2021 2022
Nek 0,47% 0,86% 0,47% 0,54%
Nk 16,55% 16,13% 16,9% 20,52%
CK/C 56% 54% 48% 53%
VK/C 44% 46% 52% 47%
WACC 7,54% 7,88% 9,01% 9,93%
7.3.6 Vypocet EVA
Nyni je mozné provést vypocet ekonomické ptidané hodnoty.
Tabulka 35- Ekonomicka pridana hodnota spolecnosti F
2019 2020 2021 2022
NOPAT 8 082 10 694 14 550 17 360
WACC 7,54% 7,88% 9,01% 9,93%
C 73 823 60 311 72 352 104 463
EVA (v tis. K¢) 2139 5941 8 031 6 987

Opét 1 v této spoleCnosti je mozné pozorovat rozdily mezi hodnotami EVA ziskanych na

zaklad¢ ucetniho modelu. Po provedeni detailniho vypoctu jsou hodnoty EVA nizsi nez

pomoci ucetniho modelu. OvSem stale se hodnoty pohybuji v kladnych hodnotach, Cili 1ze

konstatovat, Ze spole¢nosti se dafi, jelikoz tvoifi hodnotu pro své vlastniky. Nejvyssi hodnota

byla zaznamendna v roce 2021 a to 8§ 031.

Graf 24- Hodnoty EVA spolecnosti F




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 106

7.3.7 Pyramidovy rozklad EVA spolecnosti F

V této kapitole bude proveden pyramidovy rozklad vrcholového ukazatele. Budou nalezeny
hlavni generatory hodnoty. Rozklad bude proveden pro hodnotu v poslednich 2 letech, tedy
2021 a 2022. V roce 2021 dosahla spolecnost nejvyssi hodnoty a to 8 031, v nasledujicim

roce doslo k snizeni o 1 044.

Obrazek 16- Pyramidovy rozklad EVA spolecnosti F

EVA Ukazatel
8031 | 6987 2021 | 2022
-1 044 Vliv na EVA
RONA-WACC C (NOA)
11.10% | 6.68% 72352 [104 463
snizeni EVA Zvyseni EVA

Ve vyse uvedeném schématu je zndzornén pyramidovy rozklad EVA prvniho stupné. Jak jiz
bylo feceno, hodnota EVA se snizila a to zejména diky snizeni tzv. spreadu. OvSem spread
se nachazi stale v kladnych hodnotach, ¢ili zvySeni operativnich aktiv pisobi na EVA
kladn€. Snizeni spreadu ovSem pfevySilo nad timto nartistem aktiv, proto se hodnota
vrcholového ukazatele snizila z ptivodnich 8 031, coz byla nejvyssi hodnota za celé

sledované obdobi, na 6 987.
Obrazek 17- Rozklad RONA spolecnosti F

RONA

20.11% | 16.61%
snizeni EVA

NOPAT/Trzby Trzby/C
7.59% | 7.73% X 264 | 215
zvyseni EVA snizeni EVA

RONA neboli vynosnost uplatného kapitalu, byla mezi lety 2021 a 2022 snizena. Toto

sniZeni bylo zplsobeno snizenim obratovosti aktiv. Obecné plati, Ze ¢im vyssi obrat aktiv,
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tim 1épe. Snizeni tohoto ukazatele ma tedy jednoznacné negativni. Minimalni doporucena

hodnota je viak 1. Cili oproti piedeslé spole¢nosti, je na tom v této oblasti spole¢nost E 1épe.

Naopak tzv. ziskova marze byla mezi témito dvéma lety zvySena, coz plsobi pozitivné na
EVA. Ziskova marze vyjadiuje schopnost podniku dosahovat zisku pii dané Grovni trzeb.

Mezi analyzovanymi lety doslo jak je zvySeni NOPAT, tak ke zvySeni trzeb.

Obrazek 18- Rozklad WACC spolecnosti F

WACC
9.01% | 9.93%
snizeni EVA
VK/C Nyg CK/C Ncx
52% | 47% 16.90% | 20.52% 48% | 53% 0.47% | 0.54%
zvyseni EVA snizeni EVA snizeni EVA snizeni EVA

Primérné naklady na kapital byly zvySeny o témét 1%. ZvySeni nakladl je ve vSeobecnosti
vzdy negativnim jevem. V tomto piipadé meélo snizeni WACC negativni vliv na
ekonomickou ptidanou hodnotu. Z rozkladu tohoto ukazatele je zifejmé, ze doslo jak je
zvySeni nakladii na vlastni kapitdl, tak ke zvySeni nakladt ciziho kapitdlu. Jedinym
pozitivnim jevem je zde fakt, Ze spolec¢nost sniZila podil vlastniho kapitalu na celkovém
kapitalu. Coz je v souvislosti s rostoucimi ndklady na VK pozitivni. V souvislosti se
snizenim vlastniho kapitalu vSak byl zvySen cizi kapital, jehoZ naklady jsou sice
nckolikanasobné niZsi nez naklady VK. OvSem 1 tyto ndklady byly zvySeny, ¢ili zvySeni

zadluZeni v tomto piipad¢ plisobi negativné na EVA.

Obrazek 19- Rozklad ziskové marze spolecnosti F

NOPAT/Trzby

759% | 7.73%

zvyseni EVA
Prid. Hodnota/trzby Os. Naklady/trzby Odpisy/trzby ost. Na., ost. Vy./trzby
42% | 44% . 11% | 16% . 1% | 9% . 6% | -5%
zvyseni EVA snizeni EVA zvySeni EVA zvyseni EVA

Jak jiz bylo naznaceno v piredchozim schématu, mezi analyzovanymi lety doslo ke zvySeni
ziskové marze. Hlavnimi divody bylo zvySeni podilu ptfidané hodnoty na trzbach, dale

snizeni podilu odpisii na trzbach a také zvySeni ostatnich provoznich vynost. Naopak
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negativné na EVA pusobi podil osobnich nakladii na trzbach. Toto si lze vysvétlovat bud’

zvySenim mezd stavajicich zaméstnanctl, anebo zvySenim poctu zaméstnancti.

Z Gcetnich vykazl spolecnosti je vidét, ze snizeni odpisti bylo nepatrné, vétsi vliv na tento

ukazatel mélo zvyseni trzeb o cca 30 mil. K¢.

Obrazek 20- Rozklad obratu aktiv spolecnosti F

Trzby/C
264 | 215
snizeni EVA

Trzby C
191 462 | 224 532 ;72352 [104 463
Zvyseni EVA snizeni EVA

Hodnota ¢istych operativnich aktiv byla zvysena, coz ovSem negativné ptisobi na obrat aktiv.
Doslo sice ke snizeni ukazatele EVA, avSak z vSeobecného hlediska lze fici, Ze spole¢nost
vykazuje dobré az nadprimérné hodnoty obratu aktiv, v porovnani s ostatnimi spole¢nostmi

vybérového souboru.

Obrazek 21- Rozklad cistych operativnich aktiv spolecnosti F

@
72352 | 104 463
snizeni EVA
Dlouh. majetek CPK Casové rozliseni
43521 | 71948 . 22086 | 22629 N 1025 | 1595
snizeni EVA snizeni EVA snizeni EVA

Z vySe uvedeného schématu lze vidét, ze vliv na zvySeni Cistych operativnich aktiv mély
vSechny tii slozky. K nejvétSimu narGstu doslo u dlouhodobého majetku, zejména
dlouhodobého hmotného majetku. Spolecnost eviduje velice nizkou vysi dlouhodobého
nehmotného majetku. V roce 2021 byl evidovan DNM ve vysi 475 tis. K¢, v roce 2022 byl
majetek snizen na 158 tis. K& Ke zvySeni NOA tedy piispél pouze dlouhodoby hmotny
majetek. Co se tyce Cistého pracovniho kapitélu, doslo ke zvySeni o cca 600 tis. K¢&. Rozklad
tohoto ukazatele bude rozebran dale v této kapitole. U casového rozliSeni 1ze také pozorovat

zvyseni o cca 500 tis. K¢.
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Obrazek 22- Rozklad cistého pracovniho kapitalu spolecnosti F

CPK
22086 | 22629
snizeni EVA

Zasoby Pohledavky Kritkodobé CZ
837 | 1229 + 35452 | 44464 - 14 203 | 23 064
snizeni EVA snizeni EVA zvyseni EVA

Jedinym pozitivné plsobicim faktorem na hodnotu EVA v této oblasti, bylo zvySeni
kratkodobych zavazkii. ZvySeni hodnoty zasob a pohleddvek vedlo ke zvySeni pracovniho
kapitalu, coz negativné ptisobi na ekonomickou piidanou hodnotu. Vzhledem k ptislusnosti
k odvétvi stejné jako spole¢nost A i spolecnost F vykazuje pouze velice nizkou hodnotu
zasob. Pohledavky byly zvySeny o témét 10 mil. K¢. Jednalo se zejména o navyseni

kratkodobych pohledavek z obchodnich vztaht.

Zavérem lze tuto spoleCnost z hlediska hodnot EVA hodnotit kladné. Ve vSech
analyzovanych letech vykazovala hodnoty vétsi nez 0. Coz je pro tento ukazatel hlavni
kritérium. V poslednich dvou analyzovanych letech ov§em doslo k poklesu hodnoty. Tento
pokles byl na zdklad& poznatki z provedeného pyramidového rozkladu zplisoben sniZzenim
spreadu (RONA- WACC). Doslo ke snizeni obou téchto veli€in, vynosnosti investované¢ho
kapitalu i primérnych nakladti na kapital. Hodnota RONA byla snizena zejména kvuli obratu
aktiv. Cista operativni aktiva byla zvy$ena neumérné k vysi trzeb a tim doslo ke sniZeni
obratu aktiv. ZvySeni primérnych ndkladl na kapital bylo zpiisobeno zvySenim nakladi na

cizi 1 vlastni kapital.
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8 ZAVERECNE HODNOCENI A NAVRHY PRO ZLEPSENI
FINANCNI VYKONNOSTI SPOLECNOSTI A

V této kapitole budou shrnuty vysledky provedené finan¢ni analyzy a nasledn€ na zékladé

téchto vysledkd budou navrzeny opatieni pro zlepseni financni situace spolecnosti A.

Hlavni naplni této prace bylo provést zhodnoceni finan¢ni vykonnosti podnikti zabyvajicich
se nakladni autodopravou. Déle nalézt tzv. benchmark neboli firmu, kterd si z celého
vybérového souboru vedla nejlépe. Poté formulovat doporuceni pro zvolenou firmu, tedy

firmu A.

8.1 Zhodnoceni provedené analyzy finan¢ni vykonnosti

Pro ucel této prace byl vybran vzorek osmi firem, které podnikaji v nakladni autodoprave.
Kritéria vybéru byla hodnota aktiv, Cisty obrat a pocet zaméstnancl. Pro vSechny firmy
tohoto vybérového souboru byla provedena finan¢ni analyza. Nejprve za pomoci tradi¢nich
ukazatelti vykonnosti €ili rentability, likvidity, aktivity a zadluZenosti. Déle byly vypocteny
hodnoty souhrnnych ukazateld, jako jsou Z-skore, index IN a z modernich ukazatelti byl

zvolen ukazatel ekonomické ptidané hodnoty.

Jako benchmark byla zvolena spolec¢nost F, na zdklad¢ vysledkid hodnoceni ekonomické
ptfidané hodnoty dosahovala primérné za analyzované obdobi nejvyssich hodnot EVA ataké
spreadu. Pro tuto spolec¢nost a také pro spolenost A byl poté sestaven detailni vypocet
ekonomické pfidané hodnoty za pomoci vymezeni NOA, NOPAT a tak¢ WACC. Spolecnost
F vykazuje nadprimérné hodnoty nejenom v oblasti EVA, ale také v oblasti v§ech tradi¢nich

ukazateld vykonnosti.

Analyza rentability v sob& zahrnuje 3 zdkladni ukazatele. Rentabilita trZeb, rentabilita aktiv
a rentabilita vlastniho kapitalu. Spolecnost A vykazuje ve vSech letech kladné hodnoty
z ditvodu dosahovani zisku. Od roku 2019 do roku 2021 Ize pozorovat stoupajici trend
rentability trzeb. NejvySsi hodnota byla zjiSténa v roce 2021 a to 12%. V tomto roce
spole¢nost evidovala mimofadny zisk z prodeje dlouhodobého majetku a také rok 2021 byl
jediny, kdy méla spole¢nost kladny finan¢ni vysledek hospodateni. Ve vSech ostatnich letech
dosahovala spolecnost v této oblasti ztratu. Obdobna situace nastala v oblasti rentability
aktiv. Co se tyCe rentability vlastniho kapitalu, opét nejvyssi hodnota nastala v roce 2021.
V tomto roce dosahla spole¢nost ROE az 47%. Coz je nejvyssi hodnota z celého vybérového

souboru. Je ziejmé, Ze na takto vysokou hodnotu v roce 2021 mél vliv, jak jiz bylo zminéno
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zvyseny vysledek hospodaieni z diivodu vysokych trzeb z prodeje majetku a také kladny
finan¢ni vysledek hospodateni. Dal§im faktorem ovliviiujicim vysi tohoto ukazatele je vyse
zadluzeni. Spolec¢nost A vykazuje pomérn¢é nizké hodnoty vlastniho kapitdlu. Spole¢nost
vykazuje vysoké hodnoty zadluZeni a to nad doporuceny limit 60%. V roce 2022 ¢inila
hodnota celkové zadluZenosti az 72%. Ukazatel ROE muze byt tedy timto nadhodnocen,

jelikoz hodnota vlastniho kapitalu spolecnosti je 2x mensi nez hodnota ciziho kapitalu.

Spolecnost F vykazuje primérné nejvyssi hodnoty rentability z celého vybérového souboru.
Tento podnik vykazuje za celé analyzované obdobi vys$si trzby a tim i vyssi vysledek
hospodateni nez analyzovana spolecnost A. Dosahuje tedy 1 vysSich hodnot rentability trzeb.
Co se tyce majetkové skladby, spolecnost F eviduje niz$i hodnotu aktiv nez spolecnost A,
ale naopak vyssi zisk. Z tohoto diivodu vykazuje vyssi hodnoty rentability aktiv. Hodnoty
ROE této spole¢nosti mohou byt stejné jako v predchozim piipadé nadhodnoceny vysokym

zadluZenim. Spolecnost F je cca z 50% financovéana dluhem.

Analyza likvidity opét zahrnuje tfi ukazatele. B&znou, pohotovou a hotovostni likviditu.
Ukazatel béZné likvidity ma ve jmenovateli vSechny slozky obéZnych aktiv, Cili pohledavky,
zasoby, kratkodoby finan¢ni majetek a penézni prostfedky. Pohotova likvidita obsahuje také
vSechny tyto slozky kromé zasob. Z provedené analyzy vyplyva, ze hodnoty bézné a
pohotové likvidity jsou téméf identické. To svédci o velice nizké hodnoté zasob této
spolecnosti. Toto vSak vyplyva zodvétvi, ve kterém spolecnost podnikd. Nakladni
autodoprava spocivad zejména ve vysoké vysi dlouhodobého majetku. Hotovostni likvidita
spoc¢iva v poméru penéznich prostiedkd a kratkodobych zavazki. Tato likvidita prvniho
nastala v roce 2021 a to 0,003. Takto nizka hotovostni likvidita znamena pro firmu pomérné
velky problém, vzhledem k vysokému zadluZeni. Z penéZznich prostfedkt, které ma
spole¢nost na uc¢tu jednoznacné neni schopna pokryt kratkodobé zavazky. Spolecnost tedy
eviduje nizké hodnoty zasob a také nizké hodnoty penéZznich prostfedkli. BéZnou likviditu
tedy tvoii zejména pohledavky. Hodnoty této bézné likvidity se pohybuji v doporu¢eném
intervalu mezi 1,5 az 2,5. OvSem vzhledem tomu, Ze na zaklad¢ analyzy obratovosti bylo
zjisténo, Ze doba obratu zadvazk je krat$i nez doba obratu pohledavek, mize toto znacit dalsi

problém spolecnosti se splacenim zavazk.

Spolecnost F zase naopak vykazuje pfili§ vysoké hodnoty téchto ukazateli likvidity, které

sved¢i o neefektivnim vyuzivani obéznych aktiv. Tato spolecnost vykazuje vysoké hodnoty
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penéznich prostfedkii na uctu. Z téchto prostfedkii je bez problému schopna pokryt
kratkodobé zavazky. Spolecnost se tedy nemusi obavat toho, Zze doba obratu zavazk je kratsi
nez doba obratu pohledavek. Tato strategie je sice bezpecna z hlediska schopnosti splécet,
ale na Uctu spolecnosti tak lezi pomérné dost penéz, které by mohly byt ve spolecnosti
vyuzity efektivnéji. V nékterych letech je hodnota penéznich prostfedki az 2x vyssi nez

hodnota kratkodobych zavazk.

Pro ukazatele obratovosti neboli aktivity plati, Zze by mé¢l byt vyssi nez 1. VSeobecné vSak
plati, ¢im vyssi, tim Iépe. Spole¢nost A ve vSech analyzovanych letech splituje toto pravidlo
a obrat aktiv i dlouhodobého majetku je vyssi nez 1. Nejniz8i hodnota nastala v roce 2022,
kdy byla hodnota obratu aktiv 1,07. Spole¢nost z pohledu ¢tyf analyzovanych let vykazuje
klesajici trend. Je tedy mozné, Ze v nasledujicich letech se hodnota bude dale snizovat pod
doporuc¢enou hranici 1. To by znamenalo neadekvatni majetkovou vybavenost podniku, tedy
ptili§ vysoké hodnoty majetku, ale k nim pomérné nizké hodnoty trzeb. Nabizi se tedy 2
feSeni. Budto snizit hodnotu aktiv, nebo zvysit trzby. Z pohledu ukazatele obratu
dlouhodobého majetku jsou vSak hodnoty uspokojivé. Lze tedy fict, Ze problém nizké
hodnoty obratu aktiv bude spiSe na strané¢ obéznych aktiv. A to konkrétné v oblasti
dlouhodobych pohledavek, kde spolecnost v roce 2022, kdy byla hodnota obratu aktiv
mil. K¢. Tento podnik ma 2 spole¢niky, z nichz kazdy vlastni cca polovi¢ni podil. Z pohledu
obratu dlouhodobého majetku spolecnost vykazuje vyssi hodnoty. Toto ovSem miize byt
nadhodnoceno leasingem. Jak bylo zjiSténo pii vypoctu ekonomické piidané hodnoty,
spolecnost uziva leasing. Dle ceského ucetnictvi nejsou aktiva, ktera jsou predmétem
leasingu zatazena do rozvahy. Ve skutecnosti ma tedy spolecnost vice dlouhodobého
majetku nez je evidovano v rozvaze, kdyby byl 1 tento majetek do rozvahy zatazen, byla by
hodnota obratu nizsi a to konkrétn€ v roce 2021 1,74 a v roce nasledujicim 1,27. Tyto
hodnoty byly zji§tény na zédklad€ pyramidového rozkladu ekonomické pfidané hodnoty, kde

byla ¢ista operativni aktiva upravena o hodnotu leasingu.

Dalsim problémem v oblasti aktivity je, jak bylo zjiSt€no, doba obratu. Doba obratu zavazkt
je krat$i nez doba obratu pohledavek. To znamend, Ze spolecnost musi hradit své zavazky
dtive, nez dostava zaplaceno od svych odbératelii. S ohledem na fakt, Ze spole¢nost ma téméer

nulovou hotovostni likviditu, mize toto znamenat vyrazny problém se splacenim zavazk.
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Spolecnost F vykazuje o néco vyssi hodnoty obratu aktiv i dlouhodobého majetku. Vysoké
hodnoty obratu DM této spole¢nosti jsou ovlivnény velkou mirou odepsanosti majetku. Obé
tyto spolecnosti jsou schopny generovat trzby v pomérné stejné vysi kolisajici kolem 200
mil. K¢. Pii stejné vysi trzeb vykazuje spolecnost F vyssi hodnoty obratu DM, jelikoz kvli
mife odepsanosti je v rozvaze evidovana nizsi netto hodnota dlouhodobého majetku nez ve
spolecnosti A. Tato spoleCnost nevyuzivd finan¢ni leasing, hodnoty tedy nejsou

nadhodnoceny.

I v této spolecnosti je doba obratu zavazk kratsi nez doba obratu pohledavek. OvSem diky
vysoké rezervé pencznich prostfedkil, které si spolenost drzi na Gc¢tu, by nemél nastat

problém se splacenim.

Spolecnost A je nejvice zadluzenou spolecnosti vybérového souboru Po celé analyzované
obdobi se hodnoty celkové zadluzenosti pohybovaly nad doporu¢enym intervalem. Tyto
hodnoty kolisaji kolem 70%. Hodnoty tohoto ukazatele vykazuji rostouci trend, je tedy
mozné, ze se velikost zadluZenosti bude do budoucna jesté zvySovat. Néklady na cizi kapital
jsou sice niz$i nez naklady na vlastni kapital. Urcita vySe zadluzeni je tedy Zadouci. OvSem
takto vysoké zadluzeni jiz je pro spoleCnost rizikové. Zejména s ohledem na fakt, Ze
spole¢nost mé problémy se splacenim kratkodobych zavazkl. Déle z hlediska trokového
kryti je spolecnost sice schopna z dosazeného zisku splacet troky plynouci z Gvért, ale
v poslednim analyzovaném roce hodnota tohoto ukazatele prudce kleslana 1,79 z ptivodnich
19,12. Minimalni doporucend hodnota ukazatele je 5. Pfi takovéto tirovni je spole¢nost
schopna splécet Uroky z Givéru, a také dostat svym danovym zavazkim a ¢ast zisku také
zbyde pro vlastniky. V poslednim analyzovaném roce by ovSem spole¢nost mohla mit
problém. Vytvofila sice dostate¢ny zisk na pokryti urokli z uvéru, ovSem muiize mit problém
se splacenim pohledavek statu a také na rozdéleni mezi vlastniky zbyde ziejmé pouze velice

mala ¢ast zisku.

Z vysledkli ukazatele kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitdlem vyplyva, Ze
dlouhodoby majetek je téméf z poloviny kryt cizim kapitadlem. Coz opét hodnotim jako
pomérné rizikovou firemni politiku, jelikoz dlouhodoby majetek slouzi k hlavni ¢innosti
podniku a mél by byt alesponi z vétsi ¢asti kryt vlastnim kapitdlem. V ptipad¢ problému

spolecnosti se splacenim dluht by mohl byt ohrozen bézny chod spole¢nosti.

Ovsem na druhou stranu pozitivné 1ze hodnotit fakt, ze tento dlouhodoby majetek je kryt

dlouhodobymi zdroji. Hodnota ukazatele kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji
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se pohybuje vrozmezi od 1 do 1,6. da se fict, ze spoleCnost voli neutralni strategii

financovani.

Spolec¢nost F vykazuje optimalni vysi zadluzeni a to cca 50%. v oblasti trokového kryti
vykazuje tato spoleCnost extrémni hodnoty. V roce 2021 az 177,8. Coz byla nejvyssi
dosazena hodnota z vybérového souboru za celé analyzované obdobi. Tato hodnota
neékolikanasobné pievysuje minimalni doporuc¢enou hodnotu 5. Znamena to tedy, ze
spole¢nost bez problému zvlada hradit uroky svym vétiteliim a zbyva jesté plno prostiedka
pro uspokojeni pohledavek statu ve formé dani a hlavné zbyvaji prosttedky pro uspokojeni

potieb vlastnika.

Co se tyce kryti majetku v letech 2020 a 2021 vykazuje spole¢nost hodnoty ukazatele kryti
DM vlastnim kapitdlem vys$si nez 1. Znamena to, Zze dlouhodoby majetek je plné kryt
vlastnim kapitalem. Vlastnimi zdroji je pfi hodnot¢ tohoto ukazatele vyssi nez 1 kryta i ¢ast
obé&znych aktiv. Naopak v letech 2019 a 2022 je hodnota niz$i nez 1, coz znamena, ze Cast
dlouhodobého majetku je kryta cizimi zdroji. Hodnota ukazatele byla v roce 2019 0,86 a
vroce 2022 0,93. Znamena to tedy, Ze potrad je vétsi ¢ast dlouhodobého majetku kryta
vlastnimi zdroji. Tento podnik dava piednost financni stabilité. Kryti DM dlouhodobymi
zdroji dosahlo v roce 2020 hodnoty 2,17. CoZ je mozné zbyte¢né vysoka hodnota, jelikoz
vysoké hodnoty tohoto ukazatele sv€d¢i o tom, Ze drahymi vlastnimi zdroji je financovana 1

velka ¢ast obéznych aktiv. Tento podnik Ize povazovat za malo rizikovy, voli konzervativni

S 24

Klicovym ukazatelem finanéni vykonnosti byl zvolen ukazatel ekonomické piidané
hodnoty. Na zéklad¢ pyramidového rozkladu tohoto ukazatele byly nasledné identifikovany
generatory hodnoty. Nejdiive byly vSechny spole¢nosti podrobeny vypoctu EVA pomoci
zjednoduSené¢ho ucetniho modelu. Na zakladé vysledkt tohoto ukazatele byl zvolen tzv.
benchmark, tedy spolecnost, ktera vykazovala za celé analyzované obdobi nejlepsi hodnoty
EVA a spreadu. Nejlepsich vysledkii dosahla spolecnost F, kterd byla poté spolu se

spolecnosti A podrobena detailnimu vypoctu ekonomické ptidané hodnoty.

Spolec¢nost A vykazovala po celé analyzované obdobi, s vyjimkou roku 2020, zdporné
hodnoty EVA. Nejniz$i hodnota byla zaznamenana v roce 2021 a to -16 398. V tomto roce
byla také hodnota NOPAT zipornd. Hlavnim problémem této spolecnosti v oblasti
vrcholového ukazatele, jsou nizké hodnoty vysledkti hospodatreni. Od toho se pak odviji

nizka vySe NOPAT. Naopak hodnota Cistych operativnich aktiv je pomérné vysoka. Toto je
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hlavnim diivodem zaporného spreadu, nizka hodnota zisku a k tomu neimérna vyse aktiv.
Pokud by se ovSem spolecnosti podafilo dosahnout kladné hodnoty spreadu, mohla by
s takto vysokou hodnotu Cistych operativnich aktiv dosahovat vysoké hodnoty EVA. Pokud
by byl spread kladny ptlisobi vysoka hodnota NOA pozitivné, bohuzel v ptipadé spolecnosti
A, kdy je hodnota spreadu zaporna, je takto vysoka vyse spise na Skodu. Plisobi to negativné
na EVA. Naopak spolecnost F je schopna pii nizsi vysi dlouhodobého majetku generovat
vyssi vysledek hospodafeni. Spole¢nost A by se tedy méla prvotné zaméfit na zvySeni
hodnot vysledku hospodaieni. Naptiklad co se tyce finan¢niho vysledku hospodateni
vykazuje tento podnik kazdoro¢né zéporné hodnoty, s vyjimkou roku 2021. Naopak

spole¢nost F se v této oblasti pohybuje v kladnych hodnotéach.

Dalsi slabou strankou jsou pomérné vysoké naklady na vlastni kapital, oproti spolecnosti F.
Pokud by se spolec¢nosti A podatilo zvysit hodnoty rentability aktiv a bézné likvidity, ¢inila
by pfirdzka za podnikatelskeé riziko a finan¢ni stabilitu 0% a celkova vySe nakladl na vlastni
kapitél by se tak snizila. Naopak pozitivné€ 1ze hodnotit, Ze vySe téchto nakladi mezi lety
2021 a 2022 klesla cca o 8%. Coz ptispélo ke zvySeni hodnoty EVA a také to miize byt pro
spole¢nost pozitivni z diivodu zadluzenosti. Spole¢nost ma totiz vysoké zadluzeni, v roce
2022 az 72%, proto bych doporucila tuto vysi sniZit a snizujici se ndklady na vlastni kapital
mohou spolecnosti pomoci. Spolecnosti bych doporucila snizit zadluzenost ze 72% alespoii
na 60%. Je také dulezité vzit v potaz, ze vysoké zadluzeni snizuje likviditu, ktera dle mého
nazoru v soucasn¢ situaci predstavuje pro spolecnost nejvetsi problém. Naopak pozitivné na
EVA ptisobi ziskova marze, kterd je pozitivné ovlivnéna zejména pomérem piidané hodnoty
a trzeb. Mezi dvéma poslednimi analyzovanymi lety doSlo ke zvySeni procenta ptidané
hodnoty na trZzbach z pivodnich 36% na 43%. Podnik F ovSem vykazuje o néco vyssi
hodnoty tohoto ukazatele. Zejména v roce 2021 dosahl hodnoty 42%. Jelikoz se dle
pyramidového rozkladu jednd o hlavni ukazatel pfispivajici k tvorbé hodnoty, mé¢la by

spole¢nost usilovat o jeho zvyseni, nebo alespon udrzovani dosavadni vyse.

Ekonomickéd ptfidand hodnota spolecnosti F se pohybuje po celé analyzované obdobi
v kladnych hodnotach, ale v poslednich dvou letech doslo ke sniZeni o 1 044. Zejména diky
sniZeni spreadu. Naopak zvyseni €istych operativnich aktiv ma v ptipadé kladného spreadu
pozitivni vliv na EVA. Na ekonomickou pfidanou hodnotu této spolecnosti déale plisobi
negativné zvySeni nakladl na vlastni kapital o témét 4%. Pozitivni vSak je Ze mezi témito

dvéma lety doslo ke snizeni poméru vlastniho kapitalu. Na zéklad¢ pyramidového rozkladu
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vrcholového ukazatele 1ze fict, ze i zde jako hlavni generator plisobi ziskova marze, ktera je
z velké casti ovlivnéna pravé podilem ptidané hodnoty na trzbach. Byl zaznamenan také

narust trzeb o cca 30 mil. K¢.

8.2 Navrhy na zvySeni finan¢ni vykonnosti spole¢nosti A

Z ptedchoziho zhodnoceni finan¢ni analyzy bylo zjist€no, ze spole€nost méa problémy
zejména v oblasti likvidity, vysoké zadluzenosti a po celé analyzované obdobi vykazuje

zaporné hodnoty EVA, zejména kviili zapornému spreadu.

V této kapitole bude poukézdno na nekolik navrhi, které je mozné provést pro zlepSeni

finan¢ni vykonnosti této spolecnosti.
ZvySeni likvidity

Prvni doporuceni se tykd zvySeni Grovné likvidity, zejména hotovostni. Tato spole¢nost
eviduje na svém uctu velice nizké hodnoty penéznich prostiedkli. Drzeni pfili§ vysoké
urovné penéznich prostiedkil na uctu je neefektivni. Penize, které takto pouze lezi na uctu,
by se jist¢ daly vyuzit efektivnéjSim zplsobem. Naopak velice nizkd hodnota muze
zpiisobovat finan¢ni problémy. Je proto vhodné udrZovat na uctu optimalni vysi. ZvySeni
finan¢nich prostfedki na U¢tu by spolecnosti pomohlo zejména v oblasti splaceni
kratkodobych zavazki, jelikoz jak jiz bylo zminéno, spole¢nost hradi své zdvazky diive, nez
dostava zaplaceno od svych odbératel. Pokud by tedy méla na ucétu vysSs$i penézni
prostfedky, mohla by tyto zdvazky bez problému uhradit. Spolec¢nost by také mohla vyuzit

skonta u svych dodavatela.

Zvyseni likvidity by spole€nosti také pomohlo dosdhnout lepsich ratingi bank. S tim souvisi
poskytovani levnéjSich uvérti od téchto bank. Tato spolecnost totiz vykazuje vyssi Groky
zuveéru nez spoleCnost F. ZvySenim likvidity by tedy spolecnost mohla dosdhnout na
levnéj$i uvéry a to by mohlo dale ovlivnit pozitivné kapitdlovou strukturu a také

ekonomickou pfidanou hodnotu.

Zvyseni likvidity by také pomohlo spole€nosti ke snizeni nakladi na vlastni kapital. Bylo by

takto moZné snizit pfiraZku za finan¢ni stabilitu na 0%.
Zvysit likviditu 1ze nékolika zplisoby. Prvnim z nich je zvySeni zisku, coZ je v praxi pomérné
tézko proveditelné. Tato problematika bude popsana v dal§im doporuceni pro tuto

spolecnost. Déle je mozné snizit hodnotu kratkodobych zavazki.
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Vzhledem ke zvysujici dob¢ obratu pohledavek by bylo také vhodné nastavit politiku placeni
faktur tak, aby odbératelé platili za své faktury radné a vc€as. Je tedy potieba zkratit lhiity, po
které odbératel¢ splaci pohledavky. Je mozné také vyuzit riznych smluvnich pokut za pozdni

splaceni.

Spolecnost eviduje jistou vysi nedobytnych pohledavek. Proti tomuto je mozné se zajistit
naptiklad dokumentarnim akreditivem. Jedna se o tzv. zaruku za zaplaceni. Dale se jedna o
zavazek banky, Cili platebni riziko piechazi ze spolecnosti A na banku, ktera ruci za platbu.
Spolecnosti A bude tedy po splnéni podminek uvedenych ve smlouvé vyplacena dohodnuta

¢astka a to bez souhlasu odbératele.

Dale je mozné vyuzit naptiklad factoringu. Jedna se o finan¢ni néstroj, s jehoZ pomoci jsou
uvolnovany finan¢ni prostfedky vazané v pohledavkach diiv, nez uplyne lhita splatnosti
(Kamenikova, Polach, Kral, 2008, str. 53). Spolecnost by tedy dostala zaplaceno za
pohledavky okamzité, nevyhodou vSak je, Ze faktoringova spolecnost si za tuto sluzbu
samoziejmé uctuje poplatek. Spolecnost by tedy sice ¢astku obdrzela téméf okamzité, oviem

snizenou o provizi této factoringové spolecnosti.

V tabulce nize jsou uvedeny doporucené hodnoty finan¢nich prostiedkt, ktera by méla

spolecnost drZzet na Uctu. Jedna se o Castky, které by alespoit z 20% pokryly kratkodobé

zavazky.
Tabulka 36- Doporucend hodnota financnich prostredkii
(V tis. K¢) 2019 2020 2021 2022
Pen. Prostredky v rozvaze 1143 692 133 312
Doporucené pen. Prostiredky 7 994 5207 7071 7510

Zvyseni zisku

Zvysovani zisku je ziejmée cilem kazdé spolecnosti. Spolecnost, A sice po celé analyzované
obdobi vykazovala zisk, nikoliv ztratu, ovSem spolecnost F je schopna generovat vyssi
vysledek hospodateni a to s niz$i hodnotou dlouhodobého majetku a o néco niz§imi trzbami
nez spolecnost A. Problémem spole¢nosti A jsou, jak jiz bylo zminéno, zaporny finanéni
vysledek hospodafeni a vysoké troky zuvéru. Vysoké uroky jsou zpusobeny jednak
vysokou zadluzenosti, déle jak jiz bylo zminéno v pifedchozim doporuceni, banky poskytuji

této spolecnost drahé Gvéry z diivodu rizikovosti spolecnosti, co se tyce splaceni.
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Spolecnost eviduje vysoké hodnoty polozky ,,ostatni financni naklady* v rozvaze. Pod touto
polozkou si lze ptedstavit napiiklad naklady z precenéni podili,, ndklady z derivatovych
operaci a kursové ztraty. Proti kursovym ztratam se lze zajistit napiiklad ménovymi
forwardovymi kontrakty (forwardy) nebo ménovymi opcemi. Jedna se o zajiStovaci financni

derivaty.

M¢énovy forward funguje tak, ze se spole¢nost s bankou dohodne na smén¢ jedné meény za
druhou v dany okamzik v budoucnu za pfedem sjednanou cenu. Tim se spole¢nost vyhne

riziku, Ze nevi, jak se sménny kurz bude vyvijet dal (Zeleny, 2016).

M¢nové opce funguji na podobném principu jako forwardy, stim rozdilem, Ze opci
spole¢nost nemusi uplatnit. Pokud ve sjednaném okamziku, kdy mé dojit ke sméné jedné
mény za druhou nastane na ménovém trhu vyhodnéjsi situace, nemusi spolec¢nost opci
uplatnit. Sméni tak penize za aktualni, vyhodnéjsi kurz. Pokud by naopak byla situace na
ménovém trhu neptizniva, spole¢nost uplatni opci a sméni penize za predem dohodnuty kurs.

Ovsem banky si za tuto sluzbu rovnéz Uc¢tuji poplatek, tzv. opéni prémii.

Spolecnost by tedy touto optimalizaci finan¢nich operaci mohla dosahnout vyssich ziskt.
Coz by pozitivné plisobilo na cely chod spolecnosti. Jak jiz bylo zminéno, spole¢nost by
mohla drzet vétsi mnozstvi financnich prostiedkll na uctu a tim zvysit likviditu, dale by
s vy$Sim ziskem bylo mozné dosahnout vys$Sich hodnot rentability. Vliv vysSich hodnot
rentability by pak mohl dale znamenat snizeni nakladl na vlastni kapital, tim optimalizaci
kapitalové struktury a ndsledné pozitivni ovlivnéni EVA. Pokud by doSlo ke zvySeni
rentability aktiv, bylo by mozZné snizit pfiraZku za podnikatelské riziko na 0%, jako je tomu

ve spolecnosti F.

Déle vlivem zvySeni zisku a snizeni ndkladli na vlastni kapital by spole¢nost mohla

k financovani zacit vyuzivat vice vlastni kapital a snizit tak vysokou zadluzenost.

Zaporné hodnoty EVA jsou zpiisobeny zapornym spreadem. Vyse Cistych operativnich aktiv
je vysokd, s kladnou hodnotou spreadu by tedy spole¢nost mohla dosahovat vysokych
hodnot EVA. V této kapitole jiz byly zminény navrhy na zvysSeni zisku 1 optimalizaci
kapitalové struktury. Pfedchozi navrhy tedy budou mit vliv i na ekonomickou piidanou

hodnotu. V budoucnu by tak spole¢nost mohla dosdhnout kladnych hodnot.
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ZAVER

Cilem této diplomové prace bylo formulovat doporuceni a opatieni vedouci ke zlepSeni
finan¢ni vykonnosti spole¢nosti A za pomoci metody benchmarkingu. K tomuto cili byla jiz
v tvodu definovana jednoznacna cesta a to provést finan¢ni analyzu vSech firem vybérového
souboru a vybrat jednu firmu, které se dafilo nejvice. Za benchmark byla zvolena spole¢nost
F a to na zaklad¢ nejlepsSich vysledkt ukazatele EVA. Pomoci rozkladu tohoto ukazatele
bylo poukézéano na hlavni faktory podilejici se na tvorbé hodnoty podniku. Na zéklad¢ téchto

poznatkil byla formulovana doporuceni pro zvyseni financni vykonnosti spolecnosti A.

V tvodu praktické ¢asti byl nejprve predstaven vybérovy soubor spolec¢nosti pro tuto praci.
Bylo vybrano 8 firem podnikajicich v nakladni autodopravé. Kritérii vybéru byla hodnota
aktiv, obratu a poctu zaméstnancii. Byly zvoleny takové spolecnosti, které spadaji do
skupiny stfednich Uc¢etnich jednotek, aby spole¢nosti mohly byt do této skupiny zatfazeny

musi spliiovat alespoini 2 ze 3 uvedenych kritérii.

Déale byla v praktické casti provedena finan¢ni analyza vSech osmi firem. Vysledky
jednotlivych spolecnosti byly okomentovany a porovnany mezi sebou, dale byly vysledky
prezentovany pomoci grafu. Z diivodu ¢asové naro¢nosti a rozsahlosti vypoctu ekonomické
ptidané hodnoty, byl pro vSechny spolecnosti vyuzit zjednoduSeny ucetni model vypoctu
EVA. Na zéklad¢ téchto vysledkl byl stanoven benchmark, tedy spolecnost F. Pro tuto
spole¢nost a také pro spolecnost A byl poté proveden detailni vypocet ekonomické ptidané

hodnoty s cilem stanoveni piesnéjsich hodnot.

Na zéklad¢ provedené financni analyzy byly zjiStény nedostatky spole€nosti A a to zejména
v oblasti velice nizké likvidity a pfili§ vysoké zadluZenosti. Dale na zadklad¢ vysledkt
ekonomické ptidané hodnoty bylo zjiSténo, ze spolecnost A ve vSech analyzovanych letech
vykazovala zaporné hodnoty tohoto ukazatele. Na zaklad¢ pyramidové rozkladu EVA byly
dale zjistény divody téchto zapornych hodnot. Jednalo se o nizké hodnoty vysledku
hospodareni, od kterého se odviji vySe NOPAT a dale pomérn¢ vysoké naklady na vlastni

kapital. Vysoké naklady na vlastni kapital jsou odvozeny od rizikovosti spolecnosti.

V posledni ¢asti této diplomové prace byla stanovena opatieni, kterd by mohla zlepsit jiz
zminénd slaba mista spolecnosti. Hlavnim problémem spolec¢nosti je velice nizka likvidita,
spolecnosti bylo tedy doporuceno udrzovat jistou finan¢ni rezervu na bankovnim actu. Vyssi

hodnoty likvidity budou mit také vliv na sniZzeni nakladl na vlastni kapital, jak jiz bylo
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popsano v posledni kapitole této prace. DalSim problémem jsou nizké hodnoty vysledku
hospodareni. Byly zjiStény nedostatky zejména v oblasti finan¢niho vysledku hospodareni.
Spolecnosti byly tedy doporuceny rizné financni derivaty, jako jsou ménové forwardy a

ménové opce, které by méli spole¢nosti pomoci chranit se proti kursovym ztratam.

Hlavni cil této diplomové prace byl dle mého nézoru naplnén. Byly splnény veskeré dilci
cile stanoveny v uvodu této prace. Bohuzel provedena finan¢ni analyza vychazi pouze
z ucetnich vykazl spolecnosti. Pokud by bylo mozné ziskat interni data spole¢nosti, mohla
by byt prace do budoucna déle rozsifena o dal$i moderni ukazatele a dosavadni vystupy by

za pomoci internich informaci mohly byt vice detailnéjsi.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK
CK  Cizi kapital

CPK  Cisty pracovni kapital

DM  Dlouhodoby majetek

EVA (Economic Value Added) Ekonomicka pfidand hodnota
MPO Ministerstvo prumyslu a obchodu

NOA  (Net Operating Assets) Cista operativni aktiva

NOPAT (Net Operating Profit after Taxes) Cisty operativni zisk po zdanéni
ROA (Return on Assets) Rentabilita aktiv

ROE (Return on Equtity) Rentabilita vlastniho kapitalu

ROS (Return on Sales) Rentabilita trzeb

VK Vlastni kapital
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PRILOHA P I: ROZVAHA SPOLECNOSTI A

Rozvaha spole¢nosti A

tis. K¢ 2019 2020 2021 2022
Netto Netto Netto Netto

AKTIVA 115009 136 687 165520 197 765
Dlouhodoby majetek 66 700 92399 103 022 97 520
DNM 0 0 0 0
DHM 66700 92399 103022 97520
DFM 0 0 0 0
Obézna aktiva 46 118 42574 61336 99 370
Z4soby 63 124 140 295
Pohledavky 44912 41758 61063 99 370
DI. Pohledavky 375 0 13446 54 483
Kr. Pohledavky 44 537 41758 47617 44 280
PenézZni prosttedky 1143 692 133 312
CRA 2 191 1714 1162 875
PASIVA 115009 136 687 165520 197 765
Vlastni kapital 37635 47632 52521 54233
Zékladni kapital 200 200 200 200
AZio a kap. Fondy 0 0 0 0
Fondy ze zisku 20 20 0 0
VH minulych let 31784 37415 27431 52321
VH béZného obdobi 5631 9997 24 890 1712
Cizi zdroje 75563 87679 112623 142 753
Rezervy 0 0 0 0
Zavazky 75563 87679 112623 142 753
DI. Zavazky 35595 61645 77266 105 203
Kr. Zavazky 39968 26034 35357 37550

CRP 1811 1376 376 779



PRILOHA P II: VYKAZ ZISKU A ZTRATY SPOLECNOSTI A

Vykaz zisku a ztraty spole¢nosti A

tis. K¢ 2019 2020
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 176 024 165 570
Vykonova spotieba 107 456 96 470
Spotteba materidlu a energie 45910 35621
Sluzby 61 546 60 849
Aktivace -1 387 -3 373
Osobni naklady 29777 25618
Upravy hodnot v provozni oblasti 15890 12279
Ostatni provozni vynosy 128 023 111 683
Ostatni provozni naklady 142 783 132 813
Provozni vysledek hospodareni 9 528 13 446
Vynosove troky a podobné vynosy 1 0
Nékladoveé troky a podobné ndklady 2252 1193
Ostatni finan¢ni vynosy 1269 4 296
Ostatni finan¢ni naklady 1 504 4 982
Finan¢ni vysledek hospodareni -2 486 -1 879
Vysledek hospodateni pied zdanénim 7 042 11567
Dan z ptijmu 1 398 943

Vysledek hospodareni po zdanéni 5631 9997

2021
176 861
116 101
43 546
72 555
-3 061
27 830
23 760
78 549
61227
29 553

61

1 546
6515
2 983

2047
31 600

1367
24 880

2022
194 926
112 313
52 862
59 451

-510
31 642
30 361
20 050
35 542
5628

1 248
3150
6718
5310

-494
5134

0

1712



PRILOHA P III: ROZVAHA SPOLECNOSTI F

Rozvaha spolec¢nosti F

tis. K¢ 2019 2020 2021 2022
Netto Netto Netto Netto

AKTIVA 96943 95992 106 098 142 332
Dlouhodoby majetek 50191 35875 43521 71948
DNM 1 108 792 475 158
DHM 49083 35083 43046 71790
DFM 0 0 0 0
Obézna aktiva 45530 58964 61552 68789
Z4soby 642 762 837 1229
Pohledavky 30732 35421 35452 44464
DI. Pohledavky 0 0 0 3 838
Kr. Pohledavky 30732 35421 29711 37412
PenéZni prostredky 14156 22781 25263 23096
CRA 1222 1153 1025 1595
PASIVA 96943 95992 106 098 142 332
Vlastni kapital 42954 44116 54829 67 188
Zékladni kapital 200 200 200 200
AZio a kap. Fondy 0 0 0 0
Fondy ze zisku 0 0 0 0
VH minulych let 27268 31737 31428 41405
VH béZného obdobi 15486 12179 23201 25751
Cizi zdroje 53989 51080 50532 74712
Rezervy 0 0 0 0
Zavazky 53989 51080 50532 74712
DI. Zavazky 41142 33600 36329 51648
Kr. Zavazky 12847 17480 14203 23064

CRP 0 796 737 432



PRILOHA P1V: VYKAZ ZISKU A ZTRATY SPOLECNOSTI F

Vykaz zisku a ztraty spole¢nosti F

tis. K&
Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb
Vykonova spotieba
Spotieba materialu a energie
Sluzby
Aktivace
Osobni naklady
Upravy hodnot v provozni oblasti
Ostatni provozni vynosy
Ostatni provozni naklady
Provozni vysledek hospodareni
Vynosove troky a podobné vynosy
Nakladové uroky a podobné naklady
Ostatni finan¢ni vynosy
Ostatni financni naklady
Finanéni vysledek hospodareni
Vysledek hospodateni pred zdanénim
Dan z piijmu
Vysledek hospodareni po zdanéni

2019

157 577

86 304
39 964
44 501
0
16 086
29 485
13 155
22 338
15 940
0
189
1 340
2051
-800
18 918
3432
15 486

2020
166 953
87 283
40 585
46 698

0
17 798
26 507

3601
23 026
18 401

0

188
2 046

1 346

517
15 140
2961
12 176

2021
175 547
93 803
39319
54 348

0
20 754
20 308
18 044
30 148
28 651

8

161
2116

1 458

505
29 156
4 543
23 201

2022
210 298
111 122
55 560
55 562

0
36 758
20 344

17 101
29 036
30 139

185

238

3404

1 741

1610
31749
3632
25751



