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ABSTRAKT

Tato diplomova prace se zabyva problematikou zlepsSeni financni vykonnosti spolec¢nosti,
které¢ vyrabéji a dodavaji kovové soucasti do automobilového primyslu. Jedna se
o 10 spolecnosti, které jsou dle zakona klasifikovany jako velké. Nastrojem pro zvySeni
finan¢ni vykonnosti je benchmarking, tedy porovnani a nésledné uceni se a pfijeti opatieni,
a to od spolecnosti, jejichz financni vykonnost je na vyssi urovni. Prace je slozena ze dvou
Casti, teoretické a praktické. Teoreticka Cast je zpracovana na zakladé literarni reSerSe,
tykajici se uvedené problematiky. Prakticka ¢ast obsahuje definici zvoleného odvétvi
a predstaveni jednotlivych spolecnosti, poté je zaméfena na finan¢ni vykonnost podniku, kde
jsou metodou komparace zjistény a okomentovany vzniklé rozdily a jejich pfi¢iny. Finanéni
vykonnost je méfena piedevSim tradicnimi, modernimi, souhrnnymi a ostatnimi ukazateli.
Na zéavér praktické ¢asti je vyhodnocena spolecnost s nejlepSimi vysledky a popsana

doporuceni pro kazdou spole¢nost individualné.

Kli¢ovéa slova: Benchmarking, finanéni vykonnost, rentabilita, likvidita, zadluZenost,

aktivity, ekonomicka pfidana hodnota, automobilovy priamysl
ABSTRACT

This thesis deals with the issue of improving the financial performance of companies that
manufacture and supply metal components to the automotive industry. It is 10 companies
that are classified as large by law. The tool for improving financial performance is
benchmarking, i.e. comparing and then learning and taking action, from companies whose
financial performance is at a higher level. The thesis consists of two parts, theoretical and
practical. The theoretical part is prepared on the basis of a literature search related to the
mentioned issue. The practical part contains a definition of the chosen industry and
introduction of individual companies, then it focuses on the financial performance of the
company, where the method of comparison is used to identify and comment on the
differences and their causes. Financial performance is measured mainly by traditional,
modern, aggregate and other indicators. At the end of the practical part, the company with
the best results is evaluated and the recommendations for each company individually are

described.

Keywords: Benchmarking, Financial Performance, Profitability, Liquidity, Debt, Activity,

Economic Value Added, Automotive Industry
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UvVOD

Benchmarking je jednou z mnoha metod, kterou Ize zvysit finan¢ni vykonnost spole¢nosti.
Heslem této metody je ,,uCeni se od ostatnich®, jednd se tedy o porovnani vykonnosti
individualnich spolecnosti, které identifikuje slaba a silnd mista ¢i mezery ve vykazované
vykonnosti. Zjisténim slabé stranky tak spolecnost mlize pfijmout opatfeni, na zakladé¢

vyuzita co nejefektivnéji, doporucuje se provadét v pravidelnych intervalech.

Diplomova préce je zaméfena na zvyseni finan¢ni vykonnosti spolec¢nosti, pravé za pomoci
benchmarkingu, které dodavaji kovové soucasti do automobilového primyslu. Prace je
zaméfena na automobilovy primyslu a vznikla z toho divodu, Ze se jednd o vysoce
konkurenéni odvétvi, porovnani jednotlivych spolecnosti je tedy pro zlepSeni individudlni
finan¢ni vykonnosti velice dilezité. Vybrany vzorek spolecnosti ¢ita 10 subjektd, které jsou
zatazeny dle zakona €. 563/1991 Sb. o tcetnictvi mezi ucetni jednotky velké, coz znamena,
ze musi splnovat alespoil 2 z 3 podminek, které se tykaji vyse aktiv, dosazeného obratu
a prumérného poctu zaméstnancii. Vybrané spolecnosti svym pfedmétem podnikani spadaji
dle klasifikace CZ-NACE do oddilu pod oznacenim 29.3 — Vyroba dila a prisluSenstvi pro
motorova vozidla a jejich motory. Vzhledem k vybranému tématu prace je vSak dilezité,
aby se vybrané podniky zabyvaly kovovyrobou, a to vyhradné pro automobilovy pramysl.
Tuto podminku analyzované spolecnosti spliiuji a vyrobky jsou opravdu rozmanité, firmy se

zabyvaji vyrobou od rafku, ptes vstiikovace, az po kovové ¢asti zamykani a pantt dvefi.

Zacatek teoretické Casti diplomové prace je zaméfen na vysvétleni a pifiblizeni pojmi
benchmarking a finan¢ni vykonnost. Zbyvajici ¢ast je v€novana popsani ukazateld finan¢ni
vykonnosti, které jsou rozdéleny na tradicni, moderni, souhrnné a ostatni. Tyto ukazatele
finan¢ni vykonnosti se tykaji ptredevsim ziskovosti, likvidity, zadluzenosti, aktivity, pfidané
hodnoty, popt. jejich kombinaci. Pro zpracovani teoretické ¢asti byla pouzita doporucena

literarni reSerSe tykajici se dané problematiky.

V tvodu praktické ¢asti prace je predstaveno odvétvi automobilového priamyslu a také blize
pfedstaveny vybrané spolecnosti, jejich ucetni vykazy a vyznamné zmeény, které se
ve vykazech v danych letech udaly. Dalsi kapitolou praktické Casti je ¢ast analyticka,
kde jsou predevSim uplatnény poznatky z Casti teoretické a porovnana a analyzovéana

vykonnost individualnich spolec¢nosti za sledované obdobi 2018-2020 mezi sebou



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 10

a odvétvim. Posledni ¢asti praktické ¢asti diplomové prace je ndvrh doporuceni pro zlepSeni

finan¢ni vykonnosti jednotlivych spolecnosti, a to na zdklad¢ vysledkt analytické casti.
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CILE A METODY PRACE

Hlavnim cilem této diplomové prace je navrhnout doporuceni pro zvysSeni financni
vykonnosti jednotlivych firem z vybraného vzorku spole¢nosti dodavajicich kovové soucasti
do automobilového primyslu, a to vyuzitim metody benchmarkingu pro obdobi nasledujici
po roce 2020. Vedlej$imi cili prace jsou zpracovani teoretické ¢asti prace na zaklad¢ vhodné
odborné literarni reSerSe a zpracovani financni analyzy, zméfeni finan¢ni vykonnosti
a porovnani vybranych spolecnosti z vybraného vzorku, tedy zjisténi jejich situace jak
v pozici k ostatnim spole¢nostem ze vzorku, tak vi¢i vybranému odvétvi. Vedlejsi cile jsou
tedy néstroji nutnymi ke splnéni cile hlavniho. Pro splnéni hlavniho a jednoho z vedlejsich
cilt slouzi analyticky segment praktické ¢asti, kde jsou spole¢nosti mezi sebou a odvétvim
porovnavany a v zavéru je shrnuta situace financni vykonnosti jednotlivych spolec¢nosti

a jsou navrhnuta doporuceni pro jeji zlepSeni.

Teoreticka cast diplomové prace je zpracovana na zaklad¢ literarni reSerSe aj. dostupnych
odbornych publikaci, které se tykaji problematiky finan¢ni analyzy a vykonnosti podniku.
Konkrétné se jedna o benchmarking, finan¢ni analyzu a finan¢ni vykonnost. Jednotlivé ¢asti
teoretického segmentu jsou zpracovany z pohledu vice autorti a vzijemné¢ se dopliuji.

Vsechny ¢lanky, literarni a online zdroje jsou uvedeny v seznamu pouzité literatury.

Prakticka cast diplomové prace je zpracovana na zéklad€ ucetnich vykazii a zévérek
jednotlivych vybranych firem mezi lety 2018-2020 a literarni reSersSe, diky jejiZ pomoci byla
zhotovena cast teoretickd. Tyto finan¢ni vykazy jsou spolu s absolutnimi ukazateli,
sjednocenymi vysledky finanéni analyzy, Du-pontovymi rozklady, spider grafy pro
jednotlivé spolecnosti a daty, za jejichZ pomoci byly stanoveny primérné (odvétvove)
hodnoty, uvedeny v ptfiloh4ch diplomové prace. Mezi metody vyuzité v praktické ¢asti prace
patii finanéni vykonnost méfend pomoci absolutnich, rozdilovych, pomérovych,
souhrnnych, ostatnich ukazatelii, pyramidovych soustav, spider grafli, ekonomické pfidané

hodnoty a komparace vyuzitim benchmarkingu.

V praktické ¢asti je predstaveno odvétvi automobilového primyslu a jednotlivé spolecnosti
z vybraného vzorku, které jsou nasledné¢ zpohledu finanéni vykonnosti za obdobi
2018-2020 analyzovany a porovnavany metodou benchmarkingu mezi sebou a samotnym
odvétvim. Hodnoty odvétvi jsou povazovany za primérné a jsou vypocteny na zaklade

vysledkd 30 velkych spolecnosti ze stejného odvétvi.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

12

I. TEORETICKA CAST
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1 BENCHMARKING

Pojem benchmarking neni piimo normové definovan, Ize najit mnoho riznych popisii tohoto
pojmu. Dle Nenadéla, Vykydala a Halfarové (2011, s. 13) je benchmarking definovan
jako: ,,méritko, ukazatel vykonnosti, jehoz urovni se hodlame inspirovat. Je mozné tedy fict,
ze se jednd o pomyslnou latku, kterou si samotny podnik stanovi a snazi se ji piekonat.
Pojem benchmarking tedy obecné¢ vyjadiuje nekonecny proces, ktery ma za cil ziskat nové
informace, z kterych se nasledné subjekt u¢i. Mnoho definic také uvadi, ze se benchmarking
mimo jiné zabyvd méfenim a porovnavanim vici tém nejlepSim v oboru. Miize se v tomto
ptipadé tykat napt. ndkladi, produktivity, Gasu trvani riznych procestl, aj. Cast ,,udeni se
od ostatnich vyjadfuje pojem benchlearning, ktery pifimo navazuje na vysledky
benchmarkingu. Heslem benchmarkingu je ,uéte se od ostatnich® (Nenadal, Vykydal

a Halfarova, 2011, s. 13-15, Pavelkova a Knéapkova, 2012, s. 41, 206).

Benchmarking je pribézny systematicky proces vyhledavani lepSich mezindrodnich
postupl, jejich porovnavani a nasledné zavadéni, v piipadé potfeby modifikovani,
do organizace. Benchmarking miize byt zaméfen na produkty, sluzby, obchodni postupy

a procesy uznavanych ptednich organizaci (Parmenter, 2010, s. 26).
Co tedy miizeme za benchmarking povazovat, a co nikoliv?

e Pojmy benchmarking a benchlearning ptedstavuji individualni neptetrzité aktivity,

které ve svém celku slouzi jako podmét ke zlepSovani.

e Benchmarking bez nasledného projektu pro zlepSeni je bezpfedmétny a zbytecny.

Praveé realizace téchto projekti, které jsou navazujici, dava benchmarkingu smysl.

e Benchmarking musi byt neustdle podporovan vrcholovym managementem,

bez aktivni podpory neni mozné uspét.

e Pro provedeni benchmarkingu je potieba znat minimalné jeden subjekt, oproti némuz
budou vysledky hodnoceny. Zpravidla by tento subjekt mél byt na vyssi urovni,

z diivodu mozného zlepSovani sebe sama.

e Sledovanym méfitkem miZe byt témét cokoliv, od konkrétnich procestl, pres dobu

jejich trvani, po vlastnosti findlniho produktu.

e Benchmarking je pojem, ktery vyznamné obsahuje stranku uceni se od ostatnich.
Jelikoz se jedna o porovnavani se skutenymi subjekty, znamena to, ze nékde jinde

to jde 1épe. Tato skutecnost je dllezitd pro sebekriticnost a uvédomeni.
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e Za pomoci benchmarkingu by mélo byt mozné zjistit nejen to, jaké rozdily

mezi subjekty existuji, ale také to, jak velké tyto rozdily opravdu jsou.

e Benchmarking se 1i$i od konkuren¢ni analyzy ptfedevsim pfidanym procesem ucent,
ktery v konkurencnich analyzach chybi. Je nutné totiz zjistit nejen, jaké rozdily

vznikaji, ale i z jakého diivodu (Nenadal, Vykydal a Halfarova, 2011, s. 15-17).

1.1 Benchmarkingovy proces

Dle Karlofa a Ostbloma (1995, s. 56) je teorie benchmarkingu velice jednoducha, zaroven
vSak tvrdi, Ze neni radno podcenovat ndronou praci a energii, kterou benchmarking
vyzaduje. Na zdkladé svych zkuSenosti vytvofili pétilety model, ktery se také v mnoha

ohledech projevil jako tspé&sny (Karldf a Ostblom, 1995, s. 56).

Rozhodmuti, co podrobit Uréeni partmen pro Shromazdéni Analiza Fealizace
metodé benchmarkingu benchmarking informaci T v zdjmu Béinku

Obrazek 1 — Pétietapovy model benchmarkingu (Karlof a Ostblom, 1995, s. 56,
vlastni zpracovani)

1.2 Kategorie benchmarkingu

Historicky nejstar§im typem benchmarkingu je tzv. competitive benchmarking, v piekladu
konkuren¢ni benchmarking, ktery ptedstavila firma Xerox Corp. JelikoZ v dneSni dobé
benchmarking vyZaduje spiSe spolupraci sjinymi subjekty, da se fict, Ze pojem
konkurenéniho benchmarkingu je uz pouze historii. Nasledujici schéma vyjadiuje rozdéleni

benchmarkingu v modernim pojeti (Nenadal, Vykydal a Halfarova, 2011, s. 20).
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BENCHMARKING

A

Procesni Funlkecionalni Vikonowy

K<~

Interni Externi

T T~

Piistupy
s vyuZitim:

Vefejné prospéinych Primeého

: . Specidlnich databazi
zdroji porovoavani

Sebehodnocendi VG

Testovani Externich pfehledd :
modelom excelence

Obrazek 2 — Schéma rozdéleni benchmarkingu a jejich vazby
(Nenadal, Vykydal a Halfarovéa, 2011, s. 20, vlastni zpracovani)

1.2.1 Benchmarking vykonovy

Vykonovy benchmarking se zamétuje na pfimé porovnani dat. Informuje o rozdilu mezi
jednotlivymi spole¢nostmi, které benchmarking provadi, at’ uz se jedna o trzni pozici,

konkurenéni vyhody ¢i ekonomicky rist (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 207).

Tento druh benchmarkingu porovnava jakékoliv parametry, které se tykaji vykonnosti,
at uz se jednd o vykon motoru stroje, jednotlivého zaméstnance ¢i celé spoleCnosti.
Pfedmét porovnavani je tedy hmotnym objektem. Vykonovy benchmarking se zamétuje
pfedevSim na srovnavani mezi jednotlivymi subjekty, napf. firmami, které podnikaji
ve stejném oboru. Na zdklad€ vysledki benchmarkingu mohou spole¢nosti utvofit obraz
o své vlastni vykonnosti, vzhledem k vykonnosti své konkurence. Vykonovy benchmarking
je jeden znejvice obtiznych pro sestaveni. V piipadé¢ snahy o porovnavani s piimou
konkurenci je totiz nesmirn€ dulezitd diveéra zapojenych subjektli, kterou je mozné zvysit
napf. odstranénim takovych oblasti porovndni, na které bychom ani my, jako podnik,
nepftistoupili, pokud bychom se ocitli na strané Zadaného subjektu (Nenadal, Vykydal

a Halfarova, 2011, s. 21).
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1.2.2 Benchmarking funkcionalni

Funkciondlni benchmarking obecné¢ porovnava vét§si mnoZzstvi ¢i jednotlivé funkce
vybranych podniki. Jeho uplatnéni je vysoké primarné v neziskovém odvétvi, ¢i odveétvi
sluzeb. Prikladem jeho vyuziti mize byt srovnavani sluzeb poskytovanych pacientim
v urCitém lécebném zatizeni ¢i sluzeb poskytovanych nad rdmec obchodnimi fetézci. Rozdil
mezi vykonovym a funkcionalnim benchmarkingem spociva v pfistupu k datim, které je
tteba zkoumat. Obvykle se totiz naskytne minimaln¢ jeden externi subjekt, ktery vibec
nemusi v daném odvétvi predstavovat konkurenci. DalSim rozdilem mezi témito druhy
benchmarkingu mtze byt finan¢ni naro¢nost. Funkcionalni benchmarking totiz ¢asto zada

vEtsi financni zdroje k realizaci (Nenadal, Vykydal a Halfarova, 2011, s. 22-23).

Dle Karldfa a Ostbloma (1995, s. 34), se v tomto piipadé porovnavaji funkce a postupy
v jinych oborech, tedy je potieba vyhledavat nejlepsi vykony vSude, kde to je mozné (Karlof
a Ostblom, 1995, s. 34).

1.2.3 Benchmarking procesni

Procesni benchmarking se zamétfuje na porovnavani vykonnosti jednotlivého procesu.
Timto procesem muze byt napt. vyrobni kapacita, doba vyroby atd. Nej€astéji se provadi
viuci takovym subjektim, které jsou povazovany za vud¢i v porovndvaném procesu

(Pavelkova a Knépkova, 2012, s. 207).

Tento druh benchmarkingu je také nazyvan generickym, jedna se o porovnavani procest,
které zpravidla pretvafi hmotné a informacni vstupy se spotifebou zdroji na vystupy,
¢1 procest zaobirajic se vykonnosti samotnou. V piipadé€ procesniho benchmarkingu nemusi
byt porovnavani vedeno vii¢i konkurenénimu subjektu. Staci pouze, aby vybrany subjekt
provadél pozadovany proces. Nejcastéji vyuzivanymi kritérii porovnavani jsou doba trvani
procesu, rozsah neshod &i vyse nakladii (Karléf a Ostblom, 1995, s. 46-47, Nenadél, Vykydal
a Halfarova, 2011, s. 23).

1.2.4 Benchmarking interni

Interni druh benchmarkingu spoc¢ivd v porovnavani uvnité organizace, tzn. mezi
jednotlivymi stiedisky. V praxi se mize jednat napft. o jednotlivé pobocky, divize, obchody
z jednoho obchodniho fetézce aj. Jelikoz se jedna o srovnavani v rdmeci jediného podniku,
ziskavani dat je Casto velice jednoduché a doba trvani celého procesu také nebyva tak dlouha,

jako u jinych druhti benchmarkingu. Cilem interniho benchmarkingu je snaha o zjisténi
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nejlépe mozné dosazitelné vykonnosti a uceni se od ostatnich. V ptipadé uspésného srovnani
mohou zaniknout vyznamné rozdily ve vykonnosti mezi porovnavanymi stfedisky.
Nevyhodou interniho benchmarkingu je bezesporu fakt, ze pii ném nemusi vzniknout
viditeln¢ vysledky, protoze se jednd o porovnavani uvniti jednoho subjektu (Nenadal,

Vykydal a Halfarova, 2011, s. 24-25, Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 207-208).

1.2.5 Benchmarking externi

Externi benchmarking je v podstaté protikladem k benchmarkingu internimu. Data pro
porovnavani jsou ziskavana za pomoci jiného (externiho) subjektu. V ptipad¢ malych
a stfednich firem je mozné konstatovat, ze externi druh benchmarkingu je jedinou moznosti
pfi snaze o srovnavani. Nevyhoda externiho benchmarkingu spocivéa v obtiznosti naleznuti
spravného externiho subjektu, obzvlasté v piipad¢ piimé konkurence. Vyhodou je, na rozdil
od benchmarkingu interniho, skutecnost, Ze je spole¢nost porovnavana s cizimi subjekty,
coz znamend, Ze se opravdu muze ucit od toho nejlepsiho. Z toho divodu mohou byt
vysledky tohoto typu benchmarkingu markantni. Mlze se jednat o porovnavani jak
u tuzemskych konkurentdi a kolegti, tak u zahrani¢nich (Karléf a Ostblom, 1995, s. 34,
Nenadal, Vykydal a Halfarova, 2011, s. 25).

1.3 Pristupy k benchmarkingu

Pristup vefejné dostupnych zdroji je casto vyuZivan nevé€domky v b&Zném Zivoté
jednotlivce. Spociva ve vyuZiti vefejné dostupnych zdroji, at’ uz jednotliveem, ¢i skupinou.
Ti ziskavaji data, kterd se nazyvaji sekundarni, a to z takovych zdroju, které jsou ptistupné
vSem. Jedna se napiiklad o internet, asopisy atd. Jednotlivec tato data poté spontdnné
zpracuje a nachdzi v nich inspiraci pro své zlepSeni. Problém tkvi v tom, Ze jsou data
zpracovana individudlné a nahodile, dokdZou tedy vétSinou ovlivnit pouze jednotlivce,

a to v nepravidelnych intervalech. (Nenadal, Vykydal a Halfarova, 2011, s. 25-26)

Piistup pifimého porovnavani je zalozen na ptirozenosti porovnavani. Tento efekt vznika
jiz v nizkém véku, napt. u ditéte, které se porovnava s vrstevniky v riiznych oblastech.
Tato schopnost porovnavani poté vétSinou pretrvava cely zivot. V praxi je situace obdobna,
pouze misto porovnavani mezi jednotlivei jsou porovnavanymi subjekty podniky ¢i jejich

procesy a produkty. (Nenadal, Vykydal a Halfarova, 2011, s. 26)
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Pristup specidlnich databazi je mozny mezi vy$Sim mnoZstvim subjektl, ale pouze
za predpokladu, ze subjekt, ktery benchmarking provadi, mé k t¢émto databazim pfistup.
V praxi jsou tyto databaze zakladany pravé za tucelem spoluprace a vzajemného
porovnavani. Databaze musi mit ovSem kvalitni a relevantni data, jinak neni mozné provézt

kvalitni srovnani. (Nenadal, Vykydal a Halfarova, 2011, s. 26)

Pristup vyuZivajici testovani je Casto pouzivan v piipad¢ konkurentl.. ZjednodusSené se
da tict, Zze spole¢nost, ktera hleda inspiraci pro zlepseni, si zakoupi produkt konkuren¢niho
podniku. Diky tomuto kroku muize poté zjistit vlastni nedostatky a prostor pro zlepseni.

(Nenadal, Vykydal a Halfarové, 2011, s. 26)

Piistup externich prehledii je vyuzivan, pokud je potieba vysoky pocet nazort
¢1 hodnoticich. V praxi si tyto pfehledy miize podnik ,,zakoupit* u spole¢nosti, které se touto
problematikou zabyvaji a provadi vyzkumy trhu, popt. si mize spolecnost prizkum trhu

zajistit sama. (Nenadal, Vykydal a Halfarova, 2011, s. 26)

Piistup sebehodnoceni vii¢i modelim excelence v praxi vyuzivaji samotni zaméstnanci
podniku. Odhaluji slabiny ¢i silné stranky spolecnosti, a to ve vSech rtiznych oblastech
¢innosti podniku. Sebehodnoceni se poté porovnava s doporu¢enymi hodnotami, které se
nazyvaji pravé modely excelence. V ptipadé tohoto pfistupu by nemél nastat problém
s vyménou informaci, protoze jeden z pfistupii excelence je pravé schopnost uceni se

od ostatnich (Nenadal, Vykydal a Halfarova, 2011, s. 26).

Efickioieni

Pfimé porovnavani

Sebehodnoceni vié
| modelim excelence |

Externi pfehledy

Testovani

Specialni databdze

[ Vefejné piistupné
zdroje

>

Fiziup k benchmariinen

Obrazek 3 — Rozd¢leni ptistupti k benchmarkingu podle miry efektu uc¢eni
(Nenadal, Vykydal a Halfarova, 2011, s. 27, vlastni zpracovani)
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2 FINANCNI VYKONNOST PODNIKU

Finan¢ni vykonost podniku se méii pomoci nastroje, ktery se obecné nazyva finan¢ni
analyza. Ta je rozborem udaji o spolecnosti, piic¢emz je jejim z nejvyznamnéjSich zdroji
pravé uéetnictvi. Udetnictvim se pro uéel finanéni analyzy rozumi veskeré zaznamy a tdaje
o majetku, zévazcich, kapitalu a jejich zmény za urcité Casové obdobi (Kubickova

a Jindfichovska, 2015, s. 3).

Schopnost provadét finan¢ni analyzu a méfit jeji pomoci finan¢ni vykonnost by mél ovladat
kazdy finan¢ni manazer, protoze se jedna o napln jeho kazdodenni prace a vysledky jsou
dalezité pro reporting nejen internim, ale i externim uzivateliim, pfipadnym investoram.
Vysledky finanéni analyzy jsou kritické i1 pro proces strategického a taktického rozhodovani

o ruznych forméch financovani a investicich (Kislingerova, 2010, s. 46).

2.1 Vykonnost podniku

Pojem vykonnost si lidé navykli pouzivat v kazdodennim Zzivoté bez ohledu na jejich
odborné a zajmové zaméteni. Prave z toho diivodu miize byt spravny vyznam tohoto pojmu
zaménén. Jelikoz je pojem vykonnost vyuzivan kazdodenné a ve vSech rtiznych oborech,
at uz ve sportu ¢i ekonomice, existuje pro néj nespocetné mnozstvi definici.
Podle J. Wagnera (2009, s. 17) je vobecném pojeti vykonnost definovéna jako
,,charakteristika, ktera popisuje zpiisob, respektive prubeh, jakym zkoumany subjekt
vwkonava urcitou cinnost, na zaklade podobnosti s referencnim zpiisobem vykondni
(priitbehu) této cinnosti. Interpretace této charakteristiky predpoklada schopnost porovnani

zkoumaného a referencniho jevu z hlediska stanovené kriterialni skaly“ (Wagner, 2009, s.

17).

V ptipadé méfeni vykonnosti podniku je nutné znat hodnoty oznafované jako primarni

a sekundarni kritéria vykonnosti.

e Primarni kritéria vykonnosti jsou méfitka, diky kterym je mozné provést celkovy
vyklad a hodnoceni vykonnosti. Tato méfitka se vSak ve finalni interpretované
podob¢ projevi az poté, co je dand Cinnost ukoncena. V pribéhu ¢innosti by tato

kritéria vykazovala nulové hodnoty.

v

e Sekundarni Kkritéria vykonnosti slouzi k méfeni vykonnosti podniku jesté
pfed ukoncenim dané ¢innosti, tedy v jejim prubéhu, a vychazi z kritérii primarnich.

Sekundarni kritéria vykonnosti je mozné porovnavat a interpretovat jiz v prabéhu
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dané ¢innosti, na rozdil od primarnich kritérii tak nebudou v tomto Case vykazovat

nulové hodnoty (Wagner, 2009, s. 18,19).

2.2 Uéel finanéni analyzy

Finan¢ni analyza je ndstroj pouZivany ke zhodnoceni finan¢niho postaveni a vykonnosti
spolecnosti. Jedna se o komplexni zkoumani spolecnosti, které dokaze zjistit, zda je podnik
dostatecn¢ ziskovy, zda efektivné vyuziva své i cizi zdroje, zda dokaze splacet své zavazky
vcas, ¢1 zda ma optimalni kapitdlovou strukturu a mnoho dalSiho. Spravné provedena
finan¢ni analyza pomahd manazerim v rozhodovacim procesu, je proto tedy nezbytné,
aby byla finan¢ni analyza provedena ve vztahu jak k minulosti, tak primarné k budoucnosti

(Knapkova et al., 2017, s. 17).

Vymezeni jednotlivych procesti a vztahii je dilezité ptredevSim pro fidici pracovniky
spole¢nosti, tedy manazery a vlastniky, ktefi poskytli potiebné prostiedky pro fungovani
procesu podniku — tyto prostiedky jsou totiz ve spolecnosti vyuzivany a zhodnocovany.
Mimo vlastniki a manaZerti maji z4jem na financni analyze i externi uzivatelé, mezi které
patii pfedevsim véfitelé, ktefi podniku poskytli kapital (Kubickové a Jindtfichovska, 2015,
s. 4).

Finané¢ni analyza funguje pfedevsim jako zpétna vazba, ktera svym uzivatelim poskytuje
informace o tom, jak si podnik v jednotlivych obdobich vedl, ¢eho dosahl, co by se dalo
povazovat za hrozbu ¢i jaké vyzvy nezvladl podle piedstav. Dilezité jsou predevSim
vysledky analyz minulych let, protoze poskytuji dilezité¢ informace pro vyvoj spole€nosti

v budoucnu (Knapkova et al., 2017, s. 17).

Cilem financni analyzy je pfibliZzeni veSkerych pfi¢innych vztahl, které ve spolecnosti

probihaji, a jejich hodnoceni s naslednym porovnavanim (Kubickova, 2015, s. 4).

Obecné lze konstatovat, ze existuji rizné definice finan¢ni analyzy, které se v zasad¢ 181 Sifi
svého pojeti, a to z hlediska obsahového, ¢asového, uzivatelského 1 z hlediska objektu

analyzy. (Stvova, 1999, s. 15, Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 5).

Literatura nabizi také souhrnnéj$i pohled na finan¢ni analyzu. Hodnoceni finan¢ni situace
prostiednictvim charakteristik finanéniho zdravi a v navaznosti na subjekty, které je
provadéji, je definovano jako ,,posuzovani financni duveéryhodnosti podniku‘ (Griinwald,

2001, 5. 7-9).
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2.3 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Jak jiz bylo zminéno, zdjem na vysledcich finan¢ni analyzy nemaji pouze manazeti
a vlastnici firmy, ale také velké mmnozstvi externich subjektl. Za interni uZzivatele
povazujeme manazery, odborafe ¢i zaméstnance. Mezi externi uzivatele poté patii rizni
investofi, bankovni instituce (a jini véfitelé), statni organy a samotny stat, dodavatelé,

odbératelé ¢1 konkurencni podniky (Kislingerova, 2010, s. 48).

e Manazeri vyuzivaji vysledky finan¢ni analyzy pro nasledné strategické a operativni
fizeni firmy. Obecné maji manazeii nejlepsi mozné zazemi ze vSech uzivateli pro
tvoru finan¢ni analyzy, protoze pracuji s informacemi, které jsou k dispozici pouze
intern€. Jejich tkolem je vyuzivat zjisténé vysledky k dosdhnuti zékladniho cile

spolecnosti.

e Zaméstnanci se fadi do internich uzivatelll, jejich zdjem na Uspéchu a prosperité
spole¢nosti je logicky v ohledu na stabilitu, mzdovou politiku a socidlni vztahy

nebo jiné zaméstnanecké vyhody, které mize podnik poskytovat.

e Investofi poskytuji spolecnosti kapital a je pro n¢ dulezité sledovat vykonnost
podniku pfedevsim ze dvou divodi. Prvni divod spociva v ziskani dostatecného
mnozstvi informaci, které slouzi pro ndsledné rozhodovani o novych investicich
do podniku. Investory primarné zajima mira rizika a vynosnosti pfipadné investice,
tedy zda se vyplati investici uskuteciiovat ¢i nikoliv. Druhym diivodem je ziskani
informaci za ucelem zjisténi, jakym zpisobem je naklddano ve spolecnosti
s kapitalem, ktery byl investorem poskytnut, tzn., Ze vlastnici (investoti) kontroluji,

jak s poskytnutymi prostiedky manaZzeti hospodati.

e Bankovni instituce a jini véFitelé maji zajem na vysledcich finan¢ni analyzy kvili
tomu, Ze tyto informace pouzivaji pro tvorbu finan¢niho obrazu dluznika
(existujictho ¢i potencidlniho). Tento obraz dluznika jim poté pomaha
pfi rozhodovani, zda napf. poskytnout spolecnosti uvér, popt. za jakych podminek
a v jaké vysi.

e Statni organy a stat sleduji vyvoj finan¢ni situace podniku primarné z divodu
kontroly spravnosti z hlediska danového, sekundarné pro ucely statistickeé,
dota¢ni nebo také z diivodu vyhry ve verejné soutezi o statni zakazku. Miize se jednat

napf. o finan¢ni Gfad, ufad prace ¢i samostatné obce aj.
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e Dodavatelé a odbératelé jsou obchodnimi partnery dané spole¢nosti. Z toho diivodu
je v zgjmu dodavateli sledovat napt. schopnost podniku splacet své zavazky.
Predevsim pak sleduji ukazatele solventnosti, likvidity a zadluzenosti. Odbératelé
maji také zajem na dobré financni situaci jejich obchodniho partnera. Miize se totiz
jednat o jejich klicového dodavatele, ktery by mohl pfi svém krachu zplsobit
obrovské potize ve vykondvani jejich samotné cinnosti (Kislingerova, 2010,

s. 48-49).

2.4 Zdroje informaci pro ucely finan¢ni analyzy

Mezi nejdulezitéjsi zdroje informaci pro financni analyzu slouzi uéetni vykazy spole¢nosti,
tedy rozvaha, vykaz zisku a ztraty, vykaz cash flow, piehled o zménach vlastniho kapitalu
a priloha k Gcetni zavérce. Jelikoz jsou financni vykazy pro ucel finan¢ni analyzy velice
dulezité, je potieba jednotlivé vykazy a jejich polozky podrobné znat (Knapkova et al., 2017,
s. 21, Kiselakova a Soltés, 2017, s. 50).

2.5 Tradic¢ni ukazatele vykonnosti

Tradicni ukazatele vykonnosti obecné vychazeji primarné z maximalizace zisku,
ktery povazuji za hlavni ¢i jediny cil podnikdni. V praxi to vSak mize dopadnout tak,
ze spole¢nosti vyuzivaji velké mnozstvi vzajemné nepropojitelnych ukazatell, které nejsou
pro hodnoceni podniku ideélni. Z toho divodu také celi tyto ukazatele kritice (Pavelkova

a Knépkova, 2012, s. 17, 20).

2.5.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability patfi do skupiny relativnich ukazatelll. Tyto ukazatele jsou pouZivany
pro srovnavani v ¢ase 1 v mezipodnikovém porovnavani vykonnosti. Ukazatele rentability
patii mezi jedny z nejsledovanéjSich ukazatelti, které poskytuji informace o schopnosti
podniki tvorit nové zdroje a jejich funkce spociva v nasledné alokaci kapitalu. Pti vypoctu
1ze u ukazatell rentability pouzit v Citateli zisk po zdanéni (EAT), zisk pted zdanénim (EBT)
¢i zisk pred zdanénim a troky (EBIT). Ve jmenovateli se pouzivaji hodnoty trzeb, aktiv,
vlastniho kapitalu aj., to zalezi na jednotlivém ukazateli. Mezi nej¢astéji pouzivané ukazatele
rentability patii rentabilita trzeb, vlastniho kapitalu a aktiv (Pavelkovéd a Knépkova, 2012,

s. 23-28, Knapkova et al., 2017, s. 100).
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Rentabilita trzeb (Return on Sales) se pocita jako podil vysledku hospodateni a celkovych
trzeb. Vysledek predstavuje ziskovou marzi spolecnosti a mél by mit v ¢ase postupné
rostouci tendenci. Nejcastéji se pii vypoctu rentability trzeb pouziva vysledek hospodareni
ve tvaru EBIT nebo EAT. Pro ucely porovnani ziskové marze mezi jednotlivymi
spole¢nostmi je vhodné vyuzit vysledek hospodateni ve tvaru EBIT, a to z toho diivodu,
aby vysledné hodnoceni nebylo ovlivnéno zaplacenymi troky a procentni dafiovou zatézi
spolecnosti, ktera mize byt v kazdém staté odlisSna. Pti vypoctu mohou byt ve jmenovateli
pouzity celkové trzby, nebo také vynosy — v takovém piipad¢ ukazatel méfi, jak velka cast
zisku pfipadé na jednotku celkovych vynost (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 23, Knapkova
etal., 2017, s. 100).

Ukazatel vyjadiuje, jak velky zisk byl dosaZen v jednotce trzeb (jedna K¢). Pfedstavuje tedy
nebo také schopnost prodavat za vyssi cenu. Jelikoz ukazatel vyuziva pouze tokové veliCiny
(zisk a trzby), neexistuje problém nesrovnatelnosti vysledkii a neni potieba zjiStovat

primérnou hodnotu (Kubickové a Jindfichovska, 2015, s. 128).

Rovnice 1 — Vypocet rentability trzeb
(Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 23, vlastni zpracovani)

EBIT (pripadné EAT)
Celkové trzby

Rentabilita trzeb (ROS) =

Rentabilita aktiv (Return on Assets) méii vykonnost, tedy produkéni silu, spole¢nosti.
Ukazatel predstavuje tvorbu zisku, a to pouZzitim majetku vlastnéného spolecnosti bez ohledu
na to, zda se jednd o majetek, ktery byl pofizen ze zdroje vlastniho ¢i ciziho. Ukazatel
rentability aktiv se pocita jako podil EBIT a celkovych aktiv, v nékterych piipadech se v§ak
misto EBIT uvadi hodnota souctu Cistého zisku a trokt. Vypocet pomoci EBIT zpiisobuje,
ze tento ukazatel neignoruje efektivni uzivani kapitalu, ktery byl do majetku spolecnosti

vlozen (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 24, Wahlen, Baginski a Bradshaw, 2018, s. 201).

V nékterych ptipadech je mozné vyuZit pii vypoctu zisk po zdanéni, ten vSak nebere v potaz
zménou ve struktue kapitdlu. V takovém piipadé neni mozné tento ukazatel pouzit
pfi mezipodnikovém srovnavani u spolecnosti, které maji odliSnou strukturu financovéni

(Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 125).
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Hodnoceni vysledku ukazatele je mozné pojmout variantami, mezi které patii napft.:

e Vysledek ukazatele rentability vlastniho kapitdlu by mél byt vyssi nez ukazatel
rentability celkovych aktiv. Zaroven je povazovana hodnota dané rentability

za dobrou, pokud dosahuje alesponi 5 %.

e Rentabilita aktiv pfedstavuje mezni miru urokové sazby, u které stale plati, ze je uveér
vyhodny. V pfipad¢€, ze vysledna hodnota rentability aktiv neni dlouhodobé vyssi
nez uroky z uveéra, neni z ekonomického hlediska pokracovani v provozu spolecnosti
odiivodnéné — da se fict, ze se nevyplati (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 125,
febmat.cz, 2016).

Rovnice 2 — Vypocet rentability aktiv
(Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 23, vlastni zpracovani)

EBIT

Rentabilita aktiv (ROA) = Celkova aktiva

Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Equity) méfi vynosnost kapitalu, ktery byl
do spolec¢nosti vlozen jeho vlastniky. Ukazatel vyjadiuje ziskovost ucetni hodnoty vlastniho
kapitalu. Pocita se jako podil EAT a vlastniho kapitalu spolecnosti. Vysledek by mél byt
vys$si nez alternativni ndklady na kapitdl. Vysledné hodnoty rentability vlastniho kapitalu
by mély byt posuzovany v dlouhodobém ¢asovém horizontu. V kratkodobém horizontu totiz
mohou nastat vykyvy a niz8§i hodnoty ukazatele, které pfitom nemusi nutné vyjadfovat
problémy — vysledné hodnoty mohou byt ovlivnény napiiklad novymi investicemi

(Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 24, Knapkova et al., 2017, s. 103, Mard, 2004, s. 86-87).

Jak jiZ bylo feceno, rentabilita vlastniho kapitalu ptfedstavuje pfedev§im zajem vlastnikd,
porovnava zisk spolecnosti s jejim vlastnim kapitdlem. Nejc€astéji se vyuziva zisk ve formée
EAT, protoze v této formé charakterizuje nejlépe finalni efekt, ktery dokaze kapital svym
vlastnikiim pfinést. Pii vypoctu lze vSak vyuZit i zisk pfed zdanénim, tedy EBT, béZzné& se
ale vyuzivd primarné Ccisty zisk. Vysledek tohoto ukazatele je pouze pfiblizny,
predevsim kviili tomu, ze ¢ast zisku, kterd by méla byt vysledkem vyuziti vlastniho kapitalu,
nelze jednoznaéné a dokonale ur€it. V ptipad€ vyuziti ciziho kapitalu spolecnosti je velice
tézké rozlisit efekt vlastniho kapitalu od efektu kapitélu ciziho (Kubic¢kové a Jindfichovska,

2015, s. 122).
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V praxi je mozné vyuzit vysledky ukazatele rentability vlastniho kapitdlu predev§im

v oblastech:

e Rozhodovacich — pii stanovovani miry rtist podniku, ktery se vaze na rast vlastniho
kapitalu. Dale také pii rozhodovani o zvySeni zdrojii kapitdlu a ptipadném

financovani riznych investic.
e Posuzovacich — pfi vzniklé moznosti o udrzeni realné hodnoty vlastniho kapitalu,

e Hodnoticich — v piipadé zjistovani nakladi na cizi kapital a hodnoceni struktury

kapitalu spolecnosti (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 123).

ZvySovani rentability vlastniho kapitdlu je moZzné dosdhnout napf. navySenim
vyprodukovaného zisku podniku, snizenim nékladovosti ciziho kapitalu (arokové miry),
nebo snizenim poméru vlastniho kapitalu k celkovym zdroji spolecnosti (Kubickova
a Jindfichovska, 2015, s. 123).

Rovnice 3 — Vypocet rentability vlastniho kapitalu
(Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 24, vlastni zpracovani)

EAT (ptipadné EBT)
Vlastni kapital

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) =

2.5.2 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity existuji z divodu méfeni schopnosti spole¢nosti splacet své zavazky.
Likvidita pfedstavuje dle Kiselakové a Soltése (2017, s. 56) ,miru schopnosti
a pripravenosti podniku hradit své kratkodobé zavazky véas a v plné vysi do dne jejich

splatnosti. (Kisel4kova a Soltés, 2017, s. 56).

Ukazatelll likvidity existuje celd fada. Pro vypocty téchto ukazatelli plati, ze Ccitatel
predstavuje zdroj, z kterého je mozné zavazek zaplatit a jmenovatel pak to, co je potieba
zaplatit. Mezi nejvyuzivanéjsi ukazatele likvidity patii ukazatel bézné, pohotové, hotovostni
likvidity a také podil €istého pracovniho kapitdlu na obéZznych aktivech (Knépkova et al.,
2017, s. 94).

Ukazatel bézné likvidity je také oznaCovan jako likvidita 3. stupné a informuje o tom,
kolikrat se objem kratkodobych zavazkl vleze do objemu obéznych aktiv. Pii vypoctu je
dilezité si uvédomit, Ze by polozky zasob mély byt zvoleny podle své relevantnosti.
Neprodejné zasoby by proto nemély byt zahrnuty v objemu obéznych aktiv, a to hlavné kvili

tomu, ze zadnym zpisobem nevytvareji likviditu — jsou samy oznacovany za nelikvidni.
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Stejné jako zasoby, tak i pohledavky by mély byt pfed vypoctem rozliSeny. Do hodnoty
ukazatele by nemély vstupovat nedobytné pohledavky a pohledavky po lhaté splatnosti.
Doporuceny vysledek ukazatele vychazi mezi hodnotu 1,5 a 2,5. V piipadé, ze by vysledek
ukazatele byl roven 1, znamenalo by to, zZe se objem ob&znych aktiv rovnad kratkodobym

zavazkim a likvidita by nebyla dostatecna (Knapkova et al., 2017, s. 94).

Rovnice 4 — Vypocet bézné likvidity (Knapkova et al., 2017, s. 399, vlastni zpracovani)

Obéina aktiva

Pohotova likvidita =
ohotova tukvidita Kratkodobé zavazky

Ukazatel pohotové likvidity je v praxi také nazyvan likviditou 2. stupné. Tento ukazatel
je sestaven zpusobem, ktery oproti bézné likvidité vylucuje z vypocétu nejméné likvidni ¢asti
obéznych aktiv, jimiZ jsou zasoby (material, polotovary, nedokoncend vyroba, vyrobky).
Obdobné, jako pii vypoctu bézné likvidity, 1 zde je na misté upravit Citatel o nedobytné
pohledavky ¢i takové, které jsou po dobé splatnosti. V piipadé pohotové likvidity
se doporuceny vysledek ukazatele pohybuje u konzervativni strategie financovani
od hodnoty 1,1 — 1,5. Agresivni strategie financovani pak vyuziva doporucené¢ hodnoty
v rozmezi 0,4 — 0,7. Pokud by se vysledek ukazatele rovnal hodnoté 1, znamenalo by to,
ze by spolecnost méla byt schopna uhradit své zdvazky bez nutnosti prodeje svych zéasob.
optimalni vysi, kterd neni pfili§ vysoka ani pfili§ nizka, ale pfedev§im stabilni v Casovém
vyvoji. Vysoké hodnoty ukazatele jsou pfiznivé pro véfitele, ale zaroven pro podnik
predstavuji  vysoky objem vazanych obéznych aktiv, které nepfinaSeji Zadny

nebo minimalni urok (Kislingerova, 2010, s. 104-105).

Rovnice 5 — Vypocet pohotovée likvidity (Knapkova et al., 2017, s. 404, vlastni zpracovani)
Kr.pohledavky + Kr. finantni majetek + Penéini prostiedky

Pohotova likvidita =
onotova trkviaita Kratkodobé zavazky

Hotovostni likvidita, nebo také likvidita 1. stupné, je nejptisn€jSim ukazatelem ze skupiny
likvidity. Ve svém vypoctu totiz vyuZzivd nejlikvidnéjsi €asti ob&éznych aktiv podniku.
Pti vypoctu je vyuzivana v Citateli hodnota kratkodobého finanéniho majetku, ktery zahrnuje
hotovost, penize na uctu, Seky, smeénky a cenné papiry s dobou splatnosti nizs$i nez jeden rok.
Doporucend hodnota likvidity 1. stupné ¢ini 0,2 — 0,5. Z doporucenych hodnot je patrné,

ze by kratkodoby finanéni majetek spolecnosti nemé&l pifesahnout poloviéni hodnotu
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kratkodobych zavazki, tim padem by podnik mél z kratkodobého financniho majetku
uhradit maximalné polovinu svych kratkodobych zavazkt. Nizkd doporuc¢ena hodnota
tohoto ukazatele také svédci o tom, Ze pokud by ukazatel dosédhl hodnot vyssich nez 0,5,
jednalo by se o neefektivni vyuziti financnich prostfedka (Kubickové a Jindiichovska, 2015,
s. 134-135).

Rovnice 6 — Vypocet hotovostni likvidity
(Knépkova et al., 2017, s. 404, vlastni zpracovani)

Kr. finantni majetek + Penéini prostiedky

Hotovostni likvidita =
Kratkodobé zavazky

2.5.3 Cisty pracovni kapital

Ukazatel cistého pracovniho kapitdlu patii do skupiny rozdilovych ukazatelii. Rozdilové
ukazatele jsou vyuzivany k analyze finan¢ni situace spolecnosti a jsou vazany na likviditu.
Cisty pracovni kapital charakterizuje rozdil mezi kratkodobymi aktivy a kratkodobymi
cizimi zdroji. Pokud se bavime o dostatecné likvidni spole¢nosti, mél by mit dostatek
volného kapitdlu, ktery pfedstavuje rozdil kratkodobych aktiv nad kratkodobymi zdroji
(Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 27).
Rovnice 7 — Vypocet Cistého pracovniho kapitalu
(Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 27, vlastni zpracovani)

Cisty pracovni kapital = Ob&Zny majetek — Kratkodobé cizi zdroje

Obrazek 4 — Schéma ¢istého pracovniho kapitalu
(Pavelkova a Knéapkova, 2012, s. 27, vlastni zpracovani)

e Vlastni kapital
Dlovhodoby majetek:

. T Taputdl
Chaly pracoved Dlouhodoby cizi kapital

ObéZny majetek ] o
Kratkodoby cizi kapital

2.5.4 Ukazatele zadluzZenosti

Ukazatele zadluZenosti sleduji a analyzuji strukturu zdrojl, které spolecnost vyuziva
na urovni vlastniho a ciziho kapitalu. Tyto ukazatele se snazi o naleznuti idedlniho vztahu

mezi vyuzitim vlastniho a ciziho kapitalu ve spolecnosti. Pro podnik je velice dilezité mit
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tuto strukturu optimalné nastavenou, ukazatele zadluzenosti funguji pro stanoveni spravné

vyse a struktury tdchto druht kapitalu (Kiseldkova a Soltés, 2017, s. 57).

Celkova zadluZenost vyjadiuje, v jak velké mife a z jakého zdroje jsou financovéna celkova
aktiva spoleCnosti. V ptipadé celkové zadluzenosti je doporuend hodnota nastavena
na 30-60 %, tato hodnota vSak neplati pro vSechna odvétvi a miize se liSit (Pavelkova
a Knépkova, 2012, s. 28).

Rovnice 8 — Vypocet celkové zadluzenosti
(Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 28, vlastni zpracovani)

Cizi zdroje

lkova luz =
Celkova zadluZenost Colkova aktiva

Mira zadluZenosti je ukazatel, ktery vyjadifuje pomér cizich zdroji a vlastniho kapitélu.
Pro jeho spravnost je kriticky vyvoj v Case, tedy zda se dlouhodob¢ pomér ciziho a vlastniho
kapitalu snizuje ¢i zvySuje. Mira zadluZenosti je velmi dilezitd pro véfitele (napi. banku),
ktery se rozhoduje o poskytnuti Gvéru spole¢nosti. Dulezité je také stanoveni rizikovosti
zdroju z asového pohledu. Obecné plati, Ze kratkodobé cizi zdroje jsou pro spolecnost vice
rizikové nez dlouhodobé, a to proto, Ze je nutné je splatit diive nez zdroje dlouhodobé

(Knapkova et al., 2017, s. 89).

Mira zadluZenosti je n€kdy nazyvana také jako financni paka. Finan¢ni paka ma urc¢ity vztah
k rentabilité, ve kterém plati pravidlo: Pokud je rentabilita vlastniho kapitalu na vyssi irovni
neZ cena cizich zdroju (které jsou troc¢ené), pak je plisobeni finan¢ni paky pozitivni a tim
padem vyuziti ciziho kapitdlu pomaha ke zhodnocovani vlastniho kapitalu. Pokud je vSak
cena urocenych cizich zdroji vyssi nez vynosnost vlastniho kapitalu, jedna se o ptisobeni
finan¢ni paky negativni (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 29).

Rovnice 9 — Vypocet miry zadluZenosti
(Pavelkova a Knéapkova, 2012, s. 29, vlastni zpracovani)

Cizi zdroje

Mira zadluZenosti =
Vlastni kapital

Urokové kryti patii mezi ukazatele zadluZenosti, vyjadiuje miru zadluZzenosti diky
schopnosti spolecnosti splacet uroky. V ptipadé tirokového kryti je dilezité sledovat jeho
vyvoj v Case, a to v piipade¢, Ze EBIT u spole¢nosti dlouhodobé kolisa. Pokud se vysledek

ukazatele rovna 1, svéd¢i to o tom, ze Cisty zisk po zdanéni spolecnosti je nulovy, ale zaroven
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spolecnost zvlada platit své uroky. Z toho vyplyva, ze pokud je vysledek ukazatele nizsi
nez 1, spole¢nost nedokaze platit své uroky nebo je ve ztraté. Naopak, pokud vysledek
prevysi hodnotu 1, vyplyva ztoho, ze spolecnost dokdze splacet své troky a zaroven
generuje zisk. Idedlni pfipad nastava, pokud je hodnota ukazatele vyssi nez 5, v takovém
ptfipad¢ by se podnik nachédzel v doporucené hodnoté, ktera ¢ini 5 a vice. Pfi vypoctu
je mozné misto EBIT vyuzit vysledek cash-flow z provozni ¢innosti (Pavelkova a Knapkova,

2012, s. 30).

Rovnice 10 — Vypocet urokového kryti
(Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 30, vlastni zpracovani)

EBIT
Nakladové Uroky

Urokové kryti =

Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem

Ukazatel kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitdlem charakterizuje, zda je néjaka cast

vlastniho kapitalu (dlouhodobého) vyuzivéana ke kryti obéznych aktiv (kratkodobych).

V ptipadég, Ze by vysledek ukazatel byl niz8i nez 1, znamenalo by to, Ze spolecnost vyuziva
¢ast cizich zdrojt ke kryti dlouhodobych aktiv. V takovém piipad¢€ by se jednalo o agresivni
metodu financovani, coz znamend, ze spolecnost davd piednost vynosim pied financni
stabilitou. Opakem agresivni metody financovani je metoda konzervativni, ta by vznikla
v piipade, kdy by vysledek ukazatele byl vyssi nez 1 a spolecnost by financovala ¢ast

kratkodobého majetku svym dlouhodobym kapitadlem (Chlada, 2014).

Pokud by se ukazatel rovnal hodnot¢ 1, spole¢nost by svym dlouhodobym kapitdlem piesné
financovala dlouhodoba aktiva (tedy 1 kratkodobym kapitalem kratkodoba aktiva), takova

strategie financovani by se poté jmenovala neutralni (Chlada, 2014).

Dlouhodoby majetek slouzi primarn€é k financovani hlavni cinnosti spolecnosti,
proto by bylo na misté, aby byl financovan z vétsi ¢asti vlastnim kapitalem. Tento zptisob
financovani by m¢l zamezit ohroZeni fungovani podniku v pfipadé€ nutnosti splacet zavazky

(Knapkova et al., 2017, s. 90).
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2.5.5 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity se zaméfuji na fizeni aktiv. Konkrétné vyuzivaji polozek majetku
z rozvahy a trzeb z vykazu zisku a ztrat. Informuji o tom, jak spolecnost vyuziva individualni
¢asti majetku, vysledné hodnoty mohou naznaCovat napi. nedostatek produktivnich aktiv,
v nejhorSim ptipadé pak i blizici se upadek z diivodu nezvladnutého ristu. Ukazatele aktivity
maji mimo jiné vysoky vliv na rentabilitu aktiv a vlastniho kapitalu. DéEli se na 2 skupiny,
a to skupinu vyjadiujici pocCet obrati a skupinu informujici o dob¢é obratu (Kislingerova,

2010, s. 107).

Obrat aktiv méti schopnosti podniku vyuzivat aktiva pro tvorbu svych trzeb, tim padem méfi
efektivnost vyuziti svého majetku. Udava, kolikrat dokéaze za ucetni rok spole¢nost ,,obratit*
aktiva. Obecné se za minimalni hodnotu ukazatele povazuje 1, ovSem je potieba brat v potaz

také odvétvi (Kislingerova, 2010, s. 108, Wild, 2015, s. 561).

Rovnice 11 — Vypocet obratu aktiv (Wild, 2015, s. 561, vlastni zpracovani)
Triby

Obrat aktiv = Celkova aktiva

Obrat pohledavek ma podobnou vypovidajici schopnost jako obrat aktiv, pouze se v tomto
ptipadé pocita s pohledavkami. M¢fi tedy, kolikrat jsou za ucetni rok preménény pohledavky
zpét na penézni prostfedky. Cim vyssi je hodnota ukazatele, tim rychleji se pohledavky
pfeménuji na penize. Prilis vysoka hodnota mtize v§ak znamenat, ze platebni podminky jsou
natolik restriktivni, Ze sniZuji vyslednou hodnotu trzeb. Obdobny vypocet mize byt pouZit
pro kalkulaci obratu zavazka (Wild, 2015, s. 561, Wahlen, Baginski a Bradshaw, 2018,
s. 230).

Rovnice 12 — Vypocet obratu pohledavek (Wild, 2015, s. 561, vlastni zpracovani)
Triby

Obrat pohledavek = m

Obrat zasob udava, jak dlouho vydrzi zadsoby ve spoleCnosti, nez je pretvoii, popt. proda.
V ptipadé obratu zéasob je 1 pfili§ vysoka hodnota ukazatele na Skodu, predevs§im v takové
situaci, kdy podnik nestiha uspokojit poptdvku a nemé dostatek zasob. Vysledek ukazatele
by mél byt poméfovan predevsim s hodnotami vykazovanymi odvétvim (Wild, 2015, s. 561,

Wahlen, Baginski a Bradshaw, 2018, s. 231-232).
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Rovnice 13 — Vypocet obratu zasob (Wild, 2015, s. 561, vlastni zpracovani)
Triby

Obrat zasob =
rat zaso Zasoby

2.6 Moderni ukazatele vykonnosti

Z dtvodu kritiky tradi¢nich ukazateld pro hodnoceni vykonnosti podnika vznikly ukazatele
vykonnosti moderni. Tyto ukazatele propojuji trzni ocenéni spoleCnosti s vykonnosti

méienou na zéklade€ ucetnich dat (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 43).

2.6.1 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Model ekonomické pridané hodnoty vznikl jiz v roce 1993, kdy jej piedstavila spole¢nost
Stern Steward & Co. Ukazatel by vytvoten pro méfeni ekonomického zisku, ktery je
odlisny od zisku ziskaného z ucetnictvi. Ekonomicky zisk je ve spolecnosti tvofen pouze
v piipadg, kdy jsou uhrazeny b&zné néklady, ale i ndklady spojené s kapitalem. Ucetni zisk
nebere v potaz prebytek vynost, ktery spole¢nosti zbude po uhrazeni sluzeb vyrobnich
faktorii, zatimco zisk ekonomicky tyto faktory zohlediuje, a to véetné vlastniho a ciziho
kapitélu. I ptes to, Ze modelu ekonomické ptidané hodnoty bude témet 30 let, je povazovan
za moderni ukazatel vykonnosti (Kislingerova, 2010, s. 119, Knapkova, Homolka

a Pavelkova, 2014, s. 19-20).

Ukazatelem ekonomické pfidané hodnoty se spolecnosti snazi o zjiSténi, zda (a v jaké
mire) je kapital zhodnocovan. Jednoduchym pravidlem pro zhodnoceni vysledku ukazatele
EVA je porovnani ndkladl kapitalu a vynosnosti investovaného kapitalu. Spolecnost miize
byt GspéSna pouze v piipade, kdy je vynosnost investované¢ho kapitalu vySsi nez néklady
kapitalu. Ze vzorce vyplyva, ze pokud je EVA rovna 0, efektivnost vlozeného kapitalu je
rovna nékladiim na kapital. V pfipadé, Ze je vysledek ukazatele vyssi nez 0, vyuziva kapital
spolecnost efektivné. V opacném piipad€ podnik hodnotu kapitalu snizuje (Kislingerova,

2000).

Vstupni parametry, které jsou zakladem pro vypocet EVA, jsou dle Matika a Matikové

(2005, s. 13):
e Hospodatsky vysledek z operativni ¢innosti,
e Aktiva, kterd se podili na tvorbé provozniho hospodaiského vysledku,

e Primérné vazené naklady na kapital (WACC).
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Vzorec vypoctu vypada nésledovné: EVA = (NOPAT — WACC * C). Polozka NOPAT
ve vzorci predstavuje ,,Net Operating Profit after Taxes®, neboli Cisty provozni zisk
po zdanéni, WACC pak ,,Weighted Average Cost of Capital®, neboli vazené primérné
naklady na kapitadl. C poté piedstavuje investovany kapitdl. Tento zplsob vypoctu je

povazovan za nejvhodnéjsi (Matik a Marikova, 2005, s. 13).

Dle Neumaierové a Neumaiera je mozné vypocitat ukazatel alternativnim zpisobem,
ktery spoc¢iva v porovnani rentability vlastniho kapitadlu (ROE) s naklady na vlastni kapital
(re). V takovém piipad¢ vypada vypocet nasledovné: spread = ROE — r,. Kontrastem mezi
ucetnim a ekonomickym hlediskem je fakt, ze z i€etniho pohledu je spole¢nost ispésna,
pokud je ROE vyssi nez 0, zatimco z pohledu akcionafe je dilezité, aby byla rentabilita

vlastniho kapitalu vyssi nez naklady na tento kapitél (Kislingerova, 2010, s. 120-121).

Mezi nejcastéji pouzivané metody vypoctu ekonomické ptidané hodnoty jsou dle Knapkové

etal. (2017, s. 158):

EVA = NOPAT — WACC * C
EVA = (RONA — WACC) * C
EVA=CZ —1,+VK

EVA = (ROE — 1,) * VK

kde  NOPAT = Cisty provozni zisk po zdanéni
WACC = Vazené prumérné naklady na kapital
C = Investovany kapital
RONA = Vynosnost ¢istych operativnich aktiv (NOPAT/C)
Cz = Cisty zisk
re = Néklady na vlastni kapital
VK = Vlastni kapital
ROE = Rentabilita vlastniho kapitalu

Kvili mnoha zplsobiim vypoctu ndkladi na vlastni kapitdl musi byt na vysledek
ekonomické pfidané hodnoty pohliZeno pouze orientacné. Jeden ze zplisobd, ktery je vhodny
pro mezipodnikové srovnavani, a je pouzivan Ministerstvem pramyslu a obchodu CR,

je tzv. stavebnicovy model, ktery zni (Ministerstvo primyslu a obchodu, 2016, s. 13):
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Rovnice 14 — Vypocet nakladl na vlastni kapital
(Ministerstvo primyslu a obchodu, 2016, s. 13, vlastni zpracovani)

Te =715 + Trinstru t TrINsTAB T TLa T Tpoa.
kde rr= Bezrizikova sazba
rrINsTRU = Rizikova pfirazka za finanéni strukturu
rrinsTAB = Rizikova piirazka za finan¢ni stabilitu
rLa = Rizikova ptirdzka za velikost podniku
rrop = Rizikova pfirdzka za podnikatelské riziko podniku
(Ministerstvo prumyslu a obchodu, 2016, s. 9-13)
Zaroven lze z predeslého vzorce vyjadiit WACC nasledujicim zptisobem:

Rovnice 15 — Vypocet primérnych vazenych ndkladii na kapital
(Ministerstvo primyslu a obchodu, 2016, s. 13, vlastni zpracovani)

WACC = rf + rpod, + 7'.FINSTAB + TLA

2.6.2 Cash flow vynosnost hrubych aktiv (CROGA)

Ukazatel Cash Return on Gross Assets je alternativou ke zjisténi vykonnosti spole¢nosti.
Predstavuje podil provoznich penéznich tokli po zdanéni k hrubym aktiviim spolecnosti.
Vyhoda ukazatele spoc¢iva v jednoduchosti vypoctu a vyuziti provoznich penéznich tokl
misto U€etniho zisku. Kvili vyuziti hrubych aktiv spolecnosti také ukazatel eliminuje
nepiesnosti, které mohou vznikat pfi vyuziti zdstatkovych cen z ucetnictvi

(managementmania.com, 2016).

Rovnice 16 — Vypocet CROGA (managementmania.com, 2016, vlastni zpracovani)

CROGA = OATCF B Provozni cash flow po zdanéni
-~ GA Hruba aktiva

Vyhodnoceni ukazatele spo¢iva v porovnani jeho procentniho vysledku a vazeného praiméru
naklada kapitalu (WACC). Aby bylo mozné konstatovat, ze firma tvoii hodnotu, musi byt
vysledek CROGA vyssi nez WACC (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 101).
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2.7 Souhrnné ukazatele

Souhrnné ukazatele jsou slozeny z nékolika dil¢ich ukazateld. Jejich tkolem je informovat
spole¢nost o jejim finanénim zdravi, a to za pomoci jediného &isla. Casto jsou v souhrnnych

ukazatelich predem stanovené vahy ukazatell, z kterych se skladaji.

2.7.1 Index IN

Index IN byl pfedstaven Ivanem Neumaierem a Inkou Neumaierovou. Stejné jako v ptipadé
Z-skore se jedna o bankrotni model. Index IN je rozdé¢len na ¢tyii druhy — Index IN95, IN99,
INO1 a INO5. Cislovani indexti pfedstavuje rok, v kterém index vznikl (Pavelkova
a Knapkova, 2012, s. 38-39).

Rovnice 17 — Vypocet Indexu IN95
(Neumaierova a Neumaier, 2002, s. 95, vlastni zpracovani)

Aktiva EBIT EBIT Vynosy
IN9S = V1% —F——+ V2 x— — + V3 - * -
Cizi zdroje Nakladové uroky Aktiva Aktiva
Obéina aktiva Zavazky po lhité splatnosti
+V5 * - ————— V6 * -
Kr.zavazky + Kr.bankovni Gvéry Vynosy

V1 — V6 piedstavuji hodnoty vah jednotlivych ukazateli. Hodnota V2 a V5 je stanovena
fixné, u zbylych vah je nutné respektovat odvétvi, ve kterém spole¢nost podnika. Hodnota
V2 ¢ini 0,11, V5 poté 0,10. Vahy specifické pro jednotlivé odvétvi 1ze nalézt v publikaci,
od vySe uvedenych autorti, Vykonnost a trzni hodnota firmy, na strané¢ 97 (Neumaierova

a Neumaier, 2002, s. 95).

V ptipadé¢, Ze hodnota Indexu IN95 piekro¢i hodnotu 2, nemé podnik problém se zaplacenim
svych zavazkl. Pokud je vysledek v rozmezi 1-2, znamena to, Ze se podnik nachazi v ,,Sedé
zoneg", tzn., Ze nelze zdravi podniku presné urcit. Vysledek ukazatele nizsi nez 1 predstavuje
JiZ existujici problémy podniku, které nedokaZou splacet své zavazky (Neumaierova
a Neumaier, 2002, s. 97).

Rovnice 18 — Vypocet Indexu IN99
(Neumaierova a Neumaier, 2002, s. 98, vlastni zpracovani)
Aktiva EBIT Vynosy

IN99 = —0,017 ¥ ———— + 4,573 , 0,481 ,
" iz zdroje * " Aktiva * " Aktiva

+ 0,015 *

Obéina aktiva

*
Kr.zavazky + Kr.bankovni uvéry
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Index IN99 byl vytvofen pro vyhodnoceni spolecnosti z hlediska vlastnikli. Vysledek
ukazatele vyssi nez 2,07 svédc¢i o tvorbé ekonomického zisku. V ptipadé vysledku mezi
0,684 a 2,07 nelze situaci jasn¢ vyhodnotit, a pokud vysledek piedstavuje hodnota nizsi,
nez 0,684 predstavuje zaporny ekonomicky zisk (Neumaierova a Neumaier, 2002, s. 98).

Rovnice 19 — Vypocet Indexu INO1
(Neumaierova a Neumaier, 2002, s. 99, vlastni zpracovani)

Aktiva EBIT T
INO1 =0,13~ Cizi zdroje + 0,04 Nakladové uroky 3,92+ Aktiva +0,21x
Vynosy Obéina aktiva
" Aktiva 0,07 Kr.zavazky + Kr.bankovni Gvéry

Index INO1 kombinuje piedchozi Indexy IN95 a IN99. Vysledek vyssi nez 1,77 predstavuje
tvorbu hodnoty spole¢nosti, mensi nez 0,75 poté naznak bankrotu (Neumaierova

a Neumaier, 2002, s. 99).

Rovnice 20 — Vypocet Indexu INO5
(Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 40, vlastni zpracovani)

Aktiva EBIT EBIT
INO5 =0,13 Cizi zdroje + 0,04 Néakladové troky +3,97 Aktiva + 0,21 %
Vynosy Obéina aktiva
i Aktiva e Kr.zavazky + Kr. bankovni Uvéry

Index INOS piedstavuje aktualizaci Indexu INO1. DoSlo i1 k upravé hodnoticich kritérii.
Ta jsou v tomto piipad¢ nastavena na hodnotu vyssi nez 1,6 a niz8i nez 0,9 (Pavelkova

a Knapkova, 2012, s. 40).

2.7.2 Z-skore

Z-skore neboli Altmanova analyza ¢i Altmantiv model bankrotu, ptedstavuje model ndsobné

diskriminantni analyzy. Z pocatku se Z-skore skladalo z 22 jednotlivych ukazateldl, ty byly

vvvvvv

zdravi spolecnosti. Model se vypocita nasledovné (Kislingerova, 2010, s. 115):

Rovnice 21 — Vypocet Z-skore
(Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 38, vlastni zpracovani)

CPK Neroz.zisk EBIT Trini hod.VK Triby
—+ 1,4 —————+ 33 ——+ 06 ————+ 1,0 x ——
Aktiva Aktiva Aktiva Cizizdroje Aktiva

Z=12x



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 36

Rovnice €. 21 predstavuje Altmaniv model, ktery byl vytvofen vroce 1968 a je
aplikovatelny pouze na podniky, jez maji cenné papiry obchodované na vetejném trhu

(Kislingerova, 2010, s. 115).

Vroce 1983 wvznikl také model supravenymi véhami, ktery je jiz aplikovatelny
1 pro spole¢nosti, jez nemaji cenné papiry obchodované na vetejném trhu. Upraveny model

zZni:

Rovnice 22 — Vypocet Z-skore
(Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 38, vlastni zpracovani)

+0.847 Neroz. zisk +3107 EBIT 4
* —_—— *
Aktiva =’ Aktiva ’ Aktiva

+0.420 Trini hod.VK 0998 Triby
* *
’ Cizi zdroje ’ Aktiva

v

Z= 0,717 =

Vyhodnoceni Altmanova modelu zavisi na vysledné hodnot¢ souhrnného ukazatele. Pokud
vysledek presdhne hodnotu 2,99, je podnik v dobré financni situaci. V pfipadé,
ze je vysledek vyssi nez 1,81, ale ne vyssi nez 2,99, nachazi se finan¢ni situace spolecnosti
v ,,Sedé zoné“. Pokud vysledek ukazatele nedosahl hodnoty alespoii 1,81, znamena to,
Ze ma spolecnost velké finanéni problémy a hrozi ji bankrot (Pavelkova a Knapkova, 2012,

5. 38).

2.7.3 Aspekt Global Rating

Aspekt Global Rating byl vytvoien spolecnosti Aspekt, kterd byla v dobé jeho vzniku Cisté
¢eskd. Tento model je sestaven vyhradné pro spolec¢nosti v ¢eském prostiedi v podminkéch
¢eské ekonomiky. Z toho diivodu mizeme piedpokladat, ze spolehlivost bude nejvyssi prave

u Ceskych podnikil (Kubickové a Jindfichovska, 2015, s. 265).

Jedna se o souhrnny ukazatel, ktery se zaméfuje na 7 hodnoticich sméri, a hodnoti finan¢ni
situaci firmy. Analyzuje rentabilitu, zadluZenost, aktivitu, likviditu a produktivitu
spolecnosti. Vyuziva jak tradiéni pomérové ukazatele, tak ukazatele specialni, které byly
vytvoteny ¢i upraveny Cisté pro ucely tohoto modelu. Jeho vysledkem je ratingova zndmka,
ktera je stanovena na zaklad¢ vysledku jednotlivych ukazatelli. PU ptedstavuje ve vzorci

pomerovy ukazatel (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 265, Sedlacek, 2011, s. 135).
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Rovnice 23 — Vypocet Aspekt Global Ratingu

(Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 265, vlastni zpracovani)

7
AGR = z PU;
i=1

Vysledné hodnoty jednotlivych ukazatelti jsou poté hodnoceny dle tabulek ¢. 1 a 2 nize.

Kazdy ukazatel ma stanovenou svoji horni a dolni mez, a to z toho diivodu, aby se zamezilo

zkreslovani celkového vysledku kvili extrémnim hodnotdm individudlnich ukazatela

(Sedlagek, 2011, s. 136).

Tabulka 1 — Vypocet jednotlivych ukazatelit AGR a jejich hranice

(Sedléacek, 2011, s. 135-136, vlastni zpracovani)

. Dolni | Horni

Ukazatel Vypocet hranice | hranice
Provozni (Provozni VH + Odpisy) / Trzby za prodej vyrobku, | 0.5 5
marze sluZzeb a zbozi ’
Rentabilita
vlastniho Cisty zisk po zdanéni / Vlastni kapitél -0,5 2
kapitalu
Kryti odpist (Provozni VH + Odpisy) / Odpisy 0 2
Pohotova ((Kratkodobé pohledavky + Kratkodoby finanéni 0 )
likvidita majetek) * 0,7) / Kratkodobé zavazky
Kvota
vlastniho Vlastni kapital / Aktiva 0 1,5
kapitalu
Provozni
rentabilita (Provozni VH + Odpisy) / Aktiva -0,3 1
aktiv
Obrat aktiv (Trzby za prodej vyrobk, sluzeb a zbozi) / Aktiva 0 0,5
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Tabulka 2 — Vysledné znamky a jejich komentar
(Sedlacek, 2011, s. 137, vlastni zpracovani)

Dolni Horni , C . AV
hranice hranice Vysledna znamka Komentar k vysledku
8,5 10 AAA Optimalné hospodatici firma
7 8.5 AA Velmi dobte hospodafici ﬁma — silné financni
zdravi
5,75 7 A Stabilni a zdrava firma, minimalni rezervy
4,75 5,75 BBB Stabilni primérné hospodafici firma
4 4,75 BB Primérné hospodaftici firma, jasné rezervy
Firma s jasnymi rezervami a problémy, kter¢ je
3,25 4 B .
nutné sledovat
2.5 3.05 lele Podprur{lerr.le. hosplodarlfsl ,ﬁrma, 1’rentab111ta i
likvidita ma zna¢né problémy
Nezdraveé hospodatici firma, kratkodobé i
L5 2,5 ce dlouhodobé problémy
Firma na pokraji bankrotu s velkymi riziky a
0 1,5 C o
krizemi

2.8 Ostatni ukazatele

Ostatni ukazatele jsou takové, které nelze zatfadit do jinych z piedesSlych skupin. Jedna se
napf. o spider analyzu ¢i rozklad rentability vlastniho kapitalu, které obsahuji vétSi mnozstvi
ukazatelti. Tyto ukazatele neni mozZné zatradit do souhrnnych, protoze nehodnoti situaci

podniku jedinym vyslednym c¢islem.

2.8.1 Spider Analyza

Spider Analyza obsahuje né€kolik dil¢ich ukazateli. Pocet téchto ukazateli se pohybuje
primarné v fadu jednotek (v nékterych piipadech i desitek) a pievazné je vyuzit z kazdé
Hodnoty téchto dil¢ich ukazatelli jsou poté vyuZzity v grafu, ktery ptedstavuje pavucinu,
proto je také tento souhrnnych ukazatel nazyvan jako spider analyza. Tyto pavucinové grafy
jsou poté srovnavany s ostatnimi subjekty ¢i odvétvim (Neumaierova a Neumaier, 2002,

s. 91).
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Mezi nejcastéji vyuzivané skupiny ukazatelii ve spider analyze mizeme zatadit:

2.8.2

Ukazatele likvidity (béZna, pohotova, hotovostni),
Ukazatele rentability (vlastniho kapitélu, trzeb a aktiv),

Ukazatele zadluzenosti (celkova zadluzenost, trokové kryti, kryti DM vlastnim

kapitalem),
Ukazatele obratovosti (aktiv, pohledavek, zavazk)

(Neumaierova a Neumaier, 2002, s. 92).

Du-pontiiv rozklad

Jednim z nejznaméjSich pyramidovych rozkladi je tzv. Du-pontiv rozklad. Jedna

se o souhrnny ukazatel, ktery je také nazyvan jako rozklad rentability vlastniho kapitalu.

Du-pontlv rozklad se sklad4 ze tii ¢asti, kterymi jsou: finan¢ni paka (Aktiva/Vlastni kapital),

obrat aktiv (Trzby/Aktiva) a ziskova marze (Cisty zisk/Trzby) (Neumaierova a Neumaier,

2002, s. 100, Mard, 2004, s. 86).

Cisty zisk
Vlastni kapital
|
| |

Cisty zisk x Aktiva
Aktiva

Cisty zisk }X{ Trzby
Trzby Aktiva

st kapl

Obrazek 5 — Schéma Du-pontova rozkladu
(Wahlen, Baginski a Bradshaw, 2018, s. 191, vlastni zpracovani)

Du-pontiiv rozklad ma nevyhodu, ktera spoc¢iva v nemoznosti rozliSeni vlivi, které vytvari

provozni vykonnost firmy a které finan¢ni politika podniku. Finan¢ni politika je promitana

v rozkladu pomoci ukazatele finan¢ni paky, jejiz soucasti jsou vSak i ndkladové Uroky

(Neumaierova a Neumaier, 2002, s. 101).
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Zvyseni tohoto ukazatele je mozné pomoci zvySovani zisku, zrychleni obratu vlastniho
kapitalu, popt. zvySeni zadluzenosti. Za pomoci zvySovani ciziho kapitdlu mtize ukazatel
rust pouze tehdy, pokud spolecnost dokaze vyuzit cizi zdroje efektivnéji, nez je trokova

mira dluhu (Pavelkové a Knapkova, 2012, s. 41).

Vyhodnoceni Du-pontova rozkladu spociva predev§im v porovnavani vysledkil se
stanovenymi plany, popif. v porovnani s ostatnimi spole¢nostmi ze stejného odvétvi
podnikani. Porovnavat by se m¢l také vyvoj ukazatele v ¢ase (Pavelkova a Knapkova, 2012,

s. 41).
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II. PRAKTICKA CAST
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3 CHARAKTERISTIKA VYBRANEHO ODVETVI
AUTOMOBILOVEHO PRUMYSLU

Odvétvi automobilového primyslu spadd dle klasifikace CZ NACE do oddilu pod
oznacenim ¢. 29., tedy Vyroba motorovych vozidel (krom¢ motocykll), pfivésii a naveést.

Oddil ¢. 29 se dale d€li na 3 podskupiny, kterymi jsou:
e 29.1 — Vyroba motorovych vozidel a jejich motord,
e 29.2 — Vyroba karoserii motorovych vozidel, vyroba ptivési a naveésa,

e 29.3 — Vyroba dila a pfisluSenstvi pro motorova vozidla a jejich motory

(Ministerstvo primyslu a obchodu, 2019, s. 174).

Vybrané spolecnosti, které budou analyzovany a porovnavany pomoci benchmarkingu v této
praci se fadi do podskupiny 29.3, tedy vyroby dila a pfislusenstvi pro motorova vozidla a jejich

motory.

Automobilovy pramysl je v Ceské republice velice vyznamny, jeho podil na hospodaiskych
vysledcich celé republiky je velice vysoky a stale se zvysSuje. V roce 2018 byl zaznamenan lehky
pokles vyvozu a tvofené piidané hodnoty. Pocet zaméstnancli v automobilovém primyslu rostl,
1 pfes to, ze pracovniki na trhu byl nedostatek. Velké spole¢nosti, které v tomto druhu primyslu

podnikaji, tvoti az 95 % celého oddilu (Ministerstvo primyslu a obchodu, 2019, s. 173).

Za nejvyznamnéjsi skupinu oddilu je povazovana praveé skupina 29.3, kterd v daném roce tvotila
kolem 52 % trzeb a v ptipad¢ zaméstnancii az tfi ¢tvrtiny oddilu. Osobni néklady diky vyS$Sim
mzdam rostly (Ministerstvo primyslu a obchodu, 2019, s. 173).

Tabulka 3 — Podily skupin na oddilu CZ-NACE 29 v roce 2018 (v %)
(Ministerstvo priimyslu a obchodu, 2019, s. 173, vlastni zpracovani)

Skupina | Osobni | Pfidana Tribv | Vinos Vlastni | Celkova Pocet
CZ-NACE | naklady | hodnota y ynosy kapital | aktiva |zaméstnanci
29.1 32,7 48,1 47 46,7 52,2 45,9 23,7
29.2 1,4 1 0,7 0,7 0,9 0,9 1,8
293 65,8 50,8 52,3 52,6 46,9 53,2 74,5

I ptes to, Ze pocet zaméstnanych v automobilovém primysl rostl, zaznamenal v roce 2018
nedostatek kvalifikovanych pracovnikil. V Ceské republice bylo vice nez 300 tisic volnych
pracovnich pozici, z ¢ehoz automobilovy primysl poptaval kolem 20 tisic pracovnika

(Ministerstvo prumyslu a obchodu, 2019, s. 174).
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Je mozné konstatovat, Ze automobilovy prumysl dlouhodobé postrada technicky zamétené
zaméstnance s dosazenym stfedoskolskym a vysokoskolskym vzdélanim. Pocet absolventil
ucilist’ je také nedostatecny. Predev§im kvilli tomu také spolecnosti zvySuji mzdy,
aby se pokusily o naldkdni novych zaméstnanci, ktefi by mohli pfichdzet i ze zahranici

(Ministerstvo priamyslu a obchodu, 2019, s. 174).

Dalsim problémem, s kterym se automobilovy primysl v roce 2018 setkaval, je nedostatek
fidict. Téchto pracovnich pozic bylo k dispozici o 15 tisic vice, neZ bylo zaplnéno.

Také primérné ceny novych osobni automobilli vzrostly a pfesahly hodnotu 400 tisic K¢&.

Ministerstvo pramyslu a obchodu bohuzel piestalo od roku 2018 zveiejnovat potfebna statisticka
data, avSak dle Sdruzeni automobilového primyslu se pocet zaméstnancii v daném primyslu

v letech 2019 a 2020 pohyboval stale okolo 180 000 (autosap.cz, 2020).
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Obrazek 6 — Vyvoj poctu zaméstnanct v oddilu CZ-NACE 29
(Ministerstvo prumyslu a obchodu, 2019, s. 175, vlastni zpracovani).

Automobilovy primysl v roce 2019 dosahl skvélych vysledkil. Ceské automobilky témét
vyrovnaly uroven produkce roku 2018, ktery byl rekordni. Jiz desdtym rokem rostly celkové

trzby, export 1 mzdy v daném odvétvi.

V roce 2020 se kvili pandemii viru covid-19 propadly celkové trzby a export az o desetinu.
Tento propad posunul v ¢ase automobilovy primysl v CR na hodnoty, které byly aktualni
pred 4 lety. Predikce pro rok 2020 byly vsak jesté vice skeptické nez skutecné vysledky,
z ¢ehoz vyplyva, Ze skuteCnost predstavuje dobry vysledek. Nenaplnéni skeptickych

predpovédi prispél piredevsim rychly restart vyroby v druhé poloviné roku. Obavy v roce
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2020 nebyly vsak spojené pouze s pandemii, ale také s nedostatkem nékterych soucasti

(predevsim polovodict), poptipadé jejich rekordné vysokou cenou (autosap.cz, 2021).

Aktualné se automobilovy primysl v Ceské republice potyka s narusenim dodavatelskych
a logistickych fetézcl a nedostatkem polovodic¢t. Tento problém posunul pocet vyrobenych
automobilti na hodnotu, kterd byla skutec¢nosti neuvéfitelnych 8 let zpatky. V roce 2021 bylo
vyrobeno 1 141 698 silni¢nich vozidel, coz pfedstavuje meziro¢ni pokles oproti roku 2020
0 3,7 %. Aktudlni krize automobilového primyslu se nejvice dotkla vyroby osobnich
automobil{ a autobust. Ostatni druhy vyroby v Ceské republice naopak oproti predchozimu
roku vzrostly. Odbornici odhaduji, Ze kvili krizi spojené s nedostatkem &ipti nebylo v Ceské

republice vyrobeno v roce 2021 az 300 tisic osobnich automobild (autosap.cz, 2022).

V roce 2021 bylo vyrobeno 1 105 223 osobni automobilli, coz predstavuje pokles o 4,1 %
oproti roku 2020, kdy jich bylo vyrobeno 1 152 901. Nejvyssi ttlum vyroby nastal v dubnu
roku 2020, kdy bylo vyrobeno pouze rekordnich 14 589 osobnich automobild. O to vice je
piekvapivé, ze se za cely rok 2021 vyrobilo jesté méné kust nez rok predchazejici.
Vliv pandemie viru covid-19 muizeme nejlépe zaznamenat mezi roky 2019 a 2020.
V roce 2020 bylo vyrobeno o 19,24 % osobnich automobilii méné neZ v roce predeslém,
ktery zatim nebyl zasazen utlumem zplisobenym virem covid-19. V roce 2019 bylo

vyrobeno v Ceské republice 1 427 563 kusti osobnich automobili.
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Obrazek 7 — Vyvoj poétu vyrobenych kusi osobnich automobili v CR mezi lety
2019-2021 (autosap.cz, 2022, vlastni zpracovani)
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Abychom si mohli piiblizit dalezitost automobilového pramyslu v Ceské republice, je
potieba si uvédomit, ze dany prumysl tvoii 26 % celkové primyslové vyroby a 23 %
veskerého vyvozu CR. Ceska republika je svétovou jedni¢kou ve vyrob& autobust
v pfepoctu na jednoho obyvatele, druhym nejvétSim vyrobcem osobnich automobilt
v piepoctu na jednoho obyvatele a zaroven 4. nejvétSim vyrobcem osobnich automobilil

v Evropské Unii a 11. nejvét§im vyrobcem na celém svéte (autosap.cz, 2020, 2021).

>0
Q
-
T
50 000 K¢ R S
oo 8 M > =
45 000 K& ooy BoX S oo 83
>U)0§M wgolro)o\g
40 000 K¢ T S A
>o)o¥oo©l\g‘\]_‘(\lm
35000 K¢& G R S T e
v g M ¥ 4z 5 2 Sy 8
30000Ke o ¥ M 9 w & 4 &
. 28 8 d < - q
25 000 K¢ Z %75 L8 A
20000Ks 2 —
15 000 K&
10 000 K&
5000 K&
- K&
S — a4 N T v O - 0 o O —~ &4 on T n O -~ o o O
o O O O O O O o O O @ mE e e e e e = = = A
o O o o o o o o o o o o o o o o o o o o o<
AN AN AN A AN A A A A AN AN A

Obrazek 8 — Grafické znazornéni primérné mzdy zaméstnanct ¢lenskych firem SAP
(autosap.cz, 2020, vlastni zpracovani)
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4 CHARAKTERISTIKA VYBRANYCH SPOLECNOSTI

Pro ucely této diplomové prace jsem si vybral 10 spoleCnosti, které se zabyvaji dodavanim,
vyrobou ¢i upravou kovovych c¢asti automobilii. VSechny vybrané spolecnosti jsou dle

zakona o Ucetnictvi klasifikovany do skupiny velkych ucetnich jednotek.

Veskeré zdroje informaci, z kterych vyplyva finan¢ni analyza a nasledny benchmarking,

byly ziskany prostfednictvim portalu www.justice.cz, jednd se predevSim o informace

o podnikani vybranych spolecnosti, jejich vyro¢ni zpravy a ucetni zavérky. Jednotlivé tcetni

vykazy spole¢nosti jsou poté k nahlédnuti v pfilohach této prace.

Ugetni jednotky jsou od 1. ledna 2016 dle zdkona o G&etnictvi (zakon &. 563/1991 Sb.)
rozdélovany do jednotlivych skupin, a to podle jejich velikosti. Zdkon o ucetnictvi
klasifikuje podminky pro rozdéleni a ztoho vyplyvajici povinnosti. Hlavnimi kritérii,
podle kterych se ucetni jednotky zatazuji do skupin, jsou hodnoty ¢istych aktiv, dosazeného
obratu za Ucetni obdobi a primérny pocet zaméstnanci. Utetni jednotka je do patiiéné
skupiny zafazena pouze tehdy, kdy spliuje alesponr 2 z 3 kritérii. Ucetni jednotky
se dle velikosti d€li na mikro, malé, stfedni a velké (Zakon €. 563/1991 Sb.).

Velké ucetni jednotky jsou subjekty, které pirekro€ily alespon 2 z 3 nasledujicich kritérii:
o Clisté aktiva = 500 mil. K&,
e Cisty obrat = 1 mld. K¢,
e Primérny pocet zaméstnanct = 250 (Zakon €. 563/1991 Sb.).

Pro zachovani anonymity jsem se rozhodl neuvadét jména vybranych tGcetnich jednotek.
Misto toho budou spolecnosti oznaceny dle pismen abecedy. Jelikoz je pocet spolecnosti 10,
bude se jednat o pismena A-I. Jak jiz bylo zminéno na pocatku této kapitoly,
vSechny vybrané ucetni jednotky jsou klasifikovany jako velké, tzn., Ze ptekracuji alespon

2 z 3 kritérii uvedenych vyse.

4.1 Spolecnost ,, A%

Prvni spolecnost, kterou budeme dile oznacovat pismenem ,,A“, ma sidlo v okrese
Pelhfimov. Spolecnost ,,A* piisobi na trhu jiz okolo 13 let, jeji hlavni ¢innosti je vyroba
rucnich brzd, zavésnych systémi dvefi, kapot aj. z oceli, hliniku a barevnych kovi. Jedna

se o spolecnost s ru¢enim omezenym.


http://www.justice.cz/
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Z ptilozenych vykazl spole¢nosti mizeme vidét, ze se mnoho zmén mezi lety 2018 a 2019
neudalo. Jedinou vyraznéjsi zménou v rozvaze je pokles dlouhodobych zavazki k ovladané
nebo ovladajici osobé, spole¢nost tedy pravdépodobné mezi témito lety splatila pijcku
spiiznéné stran¢ a zavazky ji tedy poklesly. Snizeni zavazkl pokracovalo i v roce 2020,
kdy se oproti predchozimu roku snizily tentokrat zavazky k ovladané nebo ovladajici osobé
kratkodobé, a to o vice nez 300 milioni K¢&. V roce 2020 byla spole¢nosti dale splacena

velka ¢ast pohledavek z obchodnich vztahli, konkrétné vice nez 100 milionti K¢.

Rozdilem je mezi lety také postupné klesdni vykazovaného provozniho vysledku
hospodateni a vysledného zisku, ktery lze zaznamenat az do roku 2020. Mezi lety 2018
a 2019 se jednalo o zménu zpisobenou predevsim mensim rozpousténim rezerv, nez v roce
pfedeSlém — vroce 2018 cinila polozka Rezervy v provozni oblasti -73 713 tis. K&,
zatimco v roce 2019 jiz pouze -24 739 tis. K&. Tato polozka byla hlavni pfic¢inou snizené¢ho
provozniho a celkového zisku, protoze ostatni provozni naklady i trzby zistaly v podobné
vysi. Zaporny rozdil v zisku mezi lety 2019 a 2020 byl zptisoben piedevsim poklesem trzeb
kvili atlumu celého odvétvi, protoZze napt. osobni ndklady klesly daleko niz$i mirou.
Spolecnost tak 1 pfes snizené trzby musela dale vyplacet mzdy, odpisovat majetek atd.

v obdobné vysi, coz vyustilo v pokles zisku.

4.2 Spolecnost ,,B*

Druh4 spole¢nost, kterou budeme dale oznacovat pismenem ,,.B“, ma sidlo v JihoCeském
kraji, byla zalozena zhruba pted 20 lety, jeji hlavni ¢innosti je vyroba a prodej vyfukovych

systémt, povrchovych Uprav a svafovani kovll. Jednd se o spolecnost s ru¢enim omezenym.

Spolec¢nosti ,,B* dle vykazii kazdym rokem vysokou mirou rostou aktiva a pasiva. Mezi lety
2018 a 2019 vzrostly téméf o 1,7 miliardy, a to pfedevSim kviili nartstu nedokonceného
dlouhodobého majetku a velice vysokym penéZznim prostiedkiim na ucétech (k roku 2019
témet 1,3 miliardy K<), které jsou vSak v ptipad¢ takto velké spole¢nosti pro udrzeni
likvidity potieba. Pasiva v roce 2019 vzrostla diky sniZeni neuhrazené ztraty minulych let,
kterou podnik pravdépodobné reguluje pomoci dosazenych ziskd. Zaroven pasiva vzrostla
diky vys$imu vysledku hospodatfeni daného roku. Zisku ve vysi 544 milionti K¢ dosahl
podnik vroce 2019 diky ristu trzeb, poklesu osobnich nakladd (firma propustila 73

pracovnikil) a splaceni velké ¢asti odlozené dan¢ ve vysi cca 76 milioni K¢.

Rok 2020 ptedstavoval pro spolecnost dalsi navySeni aktiv, a to pfedev§im kvili zvySené

hodnoté materialu a vyrobka ke konci roku na skladé, které se kvili atlumu odvétvi
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nedokézaly prodat. Spolecnosti také vzrostly kratkodobé pohledavky vic¢i ovladanym
¢i ovladajicim osobam, kviili poskytnutému tvéru. Uéetni jednotce dany rok také klesly
vykazované pené¢zni prostiedky. Pasiva vzrostla diky uhrazeni dal$i ¢asti neuhrazené ztraty
minulych let, nartistu zavazkt z obchodnich vztahli a poprvé ze vSech let vyuzil podnik
kratkodobé financni vypomoci. Trzby spolecnosti tento rok klesly o cca 450 miliont K¢,
avsak vykonova spotieba ziistala téméf stejna, pridand hodnota tedy oproti predchozim roku
klesla a méla na snizeném zisku také svlij podil. Opét byla propusténa cast zaméstnancti,
takze osobni naklady nadale klesaly. Zaroven se firm¢ trojnasobn¢ zvysila odlozena dan,

ktera méla po trzbach na snizeném zisku nejvyssi podil.

4.3 Spolecnost ,,C*

Tieti spolecnost, kterou budeme déle oznacovat pismenem ,,C*, sidli v okoli mésta Tachov,
pusobi na trhu okolo 25 let, jeji hlavni ¢innosti je vyroba technickych pruzin, systému pruzin
pro autosedacky, ventilovych pruzin pro automobilovy primysl a svafovanych sestav

pro elektromobily. Jedna se o spole¢nost s ru¢enim omezenym.

Spole¢nost ,,C*“ hospodafila ve vSech letech s aktivy a pasivy okolo 1 miliardy K¢,
jediné zajimavé zmény v roce 2019 probéhly v piipadé pofizeni nového dlouhodobého
hmotného majetku a zvySeni disponibilnich penéznich prosttedkd na uGctech, ¢imz urcité
podpotfila svoji likviditu. V pasivech stoji za zminku pouze navySeni kratkodobych zavazkh
k avérovym institucim, firm¢ byl tedy navysen Gvér, a to o 23 miliontt K&. Trzby subjektu
,,C*“ se pohybuji mezi 1 — 1,2 miliardy K&, vykazovany zisk poté od 34 do 69 miliont. Uéetni
jednotce se oproti roku 2018 podatilo zvysit svoji pfidanou hodnotu, také diky zvysSeni
zmény stavu zasob vlastni ¢innosti. Osobni ndklady (zaméstnala navic 38 pracovniki),
odpisy (kvlli nové pofizenému majetku) a nakladové uroky spojené s navySenim uvéru

vzrostly, kvili ¢emuz dosahla ve vysledku nizs§iho vysledku hospodarteni.

Rok 2020 nebyl z pohledu rozvahy nijak vyrazné rozdilny, za zminku vSak v aktivech stoji
témét dvojnasobné navySeni pohledavek z obchodnich vztaht, které miiZze byt spojeno se
sniZzenou likviditou ostatnich spolecnosti a jejich schopnosti splacet své zavazky. Zatimco
se pohledavky z obchodnich vztahi zvysily, spolecnost ,,C* dokazala své zavazky
z obchodnich vztahl splatit z vice neZ dvou tfetin. Jind vyraznd zména v pasivech firmy
nenastala. Co se tyCe trzeb, ty se firmé podafilo dany rok zvysit, stejn¢ jako celkovou

pfidanou hodnotu. Diky vyss§i pfidané hodnoté a poloZce ostatnich financnich vynost
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(ty nejsou bohuzel v ucetni zaveérce definovany) dosahla spole¢nost v roce 2020 nejvyssiho

zisku ze vsech sledovanych let.

4.4 Spolecnost ,,D*

Ctvrta spole¢nost, kterou budeme dale oznacovat pismenem ,,D*, ma sidlo v okoli okresu
Semily. Piisobi na trhu jiz okolo 30 let, zabyva se vyrobou spojovacich prvkl a komplexnich
dili tvafenych za studena, vyhradné pro automobilovy prumysl. Jedna se o spolecnost

s ruenim omezenym.

Subjekt ,,D* hospodaii napfic lety s aktivy ve vysi 2,5 — 2,6 miliard korun, zhruba polovinu
téchto aktiv tvofi dlouhodoby hmotny majetek. Pasiva jsou z vétSinové Casti tvorena
vlastnim kapitdlem. Zajimavé také je, Ze velkou ¢ast tohoto vlastniho kapitdlu tvoii
nerozdéleny zisk minulych let, ktery kazdym rokem roste. Tato spolecnost je jiz z prvniho
pohledu na rozvahu velice stabilni a vyuziva predev§im vlastni zdroje financovani.
Trzby podniku byly pted krizovym rokem 2020 na urovni okolo 2,8 miliard, v roce 2020
pak klesly na 2,3 miliardy. Spolecnost méa vzhledem k vysoké tirovni dlouhodobého majetku
pomérné nizké odpisy, coz znamend, Ze je jeji majetek uz z velké Casti odepsdn a muize
zastaravat. U dané spolecnosti mezi sledovanymi lety nedochazi k zddnym vyraznym
zméndm, kromé¢ jiz zminéného poklesu trzeb v poslednim roce. Diky vysoké stabilité
si mizeme také povSimnout, Ze krizovy rok nemél na tvorbu zisku i pfes snizené trzby
az tak vysoky vliv, protoze spolecnost dokazala zareagovat sniZenim poctli zaméstnanct,
tedy osobnich ndklad a také ji pomohla polozka ostatni finan¢ni vynosy, kterd oproti
predchozimu roku trojndsobné vzrostla (podle ptilohy Ucetni zavérky se jednalo o kurzové

zisky).

4.5 Spolecnost ,,E«

Pata spolecnost, kterou budeme dale oznacovat pismenem ,,E“, ma sidlo v Olomouckém
kraji, v okoli mésta Sumperk. Byla zaloZena zhruba pfed 30 lety, zabyva se vyrobou
lisovanych a svafovanych dili karoserie a obrdbénych dili pro podvozky. Jedna

se o spolecnost s ru€enim omezenym.

Aktiva ucetni jednotky citala v roce 2018 a 2019 okolo 930 milionti K¢. V rozvaze k zddnym
vyraznym rozdilim mezi t€émito lety nedoslo, spolecnost si drzela vysi dlouhodobého
majetku, pohledavek, vlastniho kapitalu a zavazkii na velice podobné trovni. To stejné plati

1 u vykazu zisku a ztraty, kde se trzby pohybovaly okolo 1,3 miliard. Spolecnost jiz v roce



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 50

2019 jako jedna zmala snizovala své osobni ndklady propousténim nadbytecnych
pracovnikd, celkové tak snizila osobni naklady cca o 30 miliont korun. Odpisy spolecnosti
v daném roce také klesly a z rozvahy miizeme vidét, vyuziva jiz z velké casti odepsany
dlouhodoby hmotny majetek, do potfizeni novéjSiho vybaveni vSak v danych letech
neinvestovala. Jelikoz byly vykazy za tyto 2 roky velice podobné, vysledny zisk také nebyl
vyrazné odlisny. V roce 2018 dosahovala zisku ve vysi 16,3 a v roce 2019 18,9 milionu,
coz je na tak velkou spolenost pomémé nizka hodnota, kterd muize ovliviiovat vysi

rentabilit.

V roce 2020 se zvysila aktiva spolecnosti na 1 miliardu, coz bylo zptsobeno predevsim
zvySenim pohledavek z obchodniho vztahu a penéznich disponibilnich penéznich
prostfedkli. Odbératelim této firmy se tak pravdépodobné zhorSila platebni moralka,
popt. neméli dostatek zdroji na vCasné zaplaceni svych zavazkl. Penézni prostfedky
Pasiva podniku se zvysila predevsim diky vyssimu vysledku hospodateni jak minulych let,
tak béZzného obdobi, protoze zavazky ziistaly téméf beze zmény. Trzby spolecnosti klesly
v tento rok pouze minimalné, i presto ale pokracovala ve snizovani osobnich naklad
propousténim svych zaméstnanct. Diky snizenym osobnim nakladiim a zvySené piidané
hodnoté tak dosahla ucetni jednotka jesté vyssiho provozniho, tak celkového zisku nez
v roce piedeslém. Je tedy mozZné fict, Ze pandemie viru covid-19 tento subjekt témé&f vibec

neovlivnila.

4.6 Spolecnost ,,F*

Sesta spole¢nost, kterou budeme oznacovat pismenem ,,F*, ma sidlo v okoli okrese Liberec.
Plsobi na trhu okolo 20 let, jeji hlavni ¢innosti je vyroba brzdovych valctl, kotoucovych
brzd, posilovact fizeni a spojek, a jinych komponentti brzd. Jedna se o spole¢nost s ru¢enim

omezenym.

Aktiva Sesté spolecnosti se pohybuji v rozmezi 1,5 — 1,6 miliard K¢&, pfitom postupné mezi
lety rostou. Tento ndrast byl v roce 2019 ovlivnén investicemi do nového dlouhodobého
hmotného majetku, konkrétné forem, lakovaci linky a testovaciho centra. Veskera obéZzna
aktiva spolecnosti nezaznamenala Zadnou velkou zménu. Vlastni kapital byl oproti roku
2018 zptisoben vyssim vysledkem hospodateni minulych let a bézného obdobi, ale také
zvySenim kratkodobych zavazkl viici ovladané nebo ovladajici osobé, z ¢ehoz vyplyva,

ze byl spolecnosti poskytnut kratkodoby uveér od sptiznéné strany. Trzby spolecnosti
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vzrostly cca 0 200 miliont, avSak vysledna pfidana hodnota byla téméf stejna. Kvili novému
majetku se také lehce zvysily odpisy. Nejvyssi rozdil predstavovala polozka ostatnich
finan¢nich nakladi, ktera klesla o skoro 100 miliond, v ucetni zavérce vSak bohuzel neni

tato polozka konkretizovana. Vysledny zisk tak byl o 50 milioni vyssi nez rok predesly.

Nasledujici rok aktiva opét vzrostla, tentokrat se vSak jednalo pouze o zménu vyvolanou
vy$$imi penéznimi prostiedky na uctech. Pasiva byla poté zvySena opét hlavné diky
dosazenému vysledku hospodareni, ale také tvorbou ostatnich rezerv, které vSak opét nejsou
v ptiloze Gcetni zaverky blize popsany. Trzby v roce 2020 kvuli atlumu vyroby klesly o 300
milionti, avSak vykonové spotieba také, a to podobnym dilem. Vysledné piidana hodnota tak
zustala stejnd. V tomto roce dosahla provozniho vysledku hospodateni vyssiho o 40 milioni
oproti pfedchozimu roku diky navySeni polozky jinych provoznich néklada, které vSak opét
nejsou v piiloze definovany. Stejny pfipad nastal u finan¢niho vysledku hospodateni,
ktery se snizil o 38 milionl, bohuzel vSak opét diky ostatnim finanénim vynosim
a nakladim. Posledni zména nastala u odlozené dané, ktera klesla a zvysila tak vysledny

zisk na 183, oproti pfedchozim 176 milionim.

4.7 Spolecnost ,,G*

Sedma spolecnost, kterou budeme oznacovat pismenem ,,G*, ma sidlo v okrese Usti
nad Labem, ptisobi na trhu jiZ okolo 30 let, zabyva se pfedev§im vyrobou pistl pro spalovaci

a zazehové motory. Jedna se o akciovou spole¢nost.

Aktiva sedmé ucetni jednotky se pohybuji v rozmezi 3,3 — 3,7 miliard korun, jedné se tedy
o obrovskou firmu. Aktiva se v roce 2019 zvysila o cca 55 milionti, coz bylo priméarné
zpusobeno kratkodobymi pohledavkami z obchodnich vztahll. Zajimavé bylo také snizeni
penéznich prostfedkli, které cinily na konci roku 2019 pouze 14 miliond korun,
cozZ je na spolecnost s kratkodobymi zavazky v fadech miliard extrémné nizka hodnota.
Takto nizké penézni prostiedky méla spoleCnost pravdépodobné kviili neuhrazenym
pohledavkam z obchodnich vztahli. V pasivech subjektu ,,G* je zajimava nulova hodnota
vysledku hospodateni minulych let. V roce 2019 byla tato polozka zapornd, coz znamena,
ze z dosazeného zisku v roce 2019 spolecnost uhradila posledni ¢ast ztraty minulych let
a zbylé prostfedky prerozdélila. Déle si miZzeme vSimnout obrovské zmény v kratkodobych
zavazcich z obchodnich vztaht a k ovladané nebo ovladajici osobé. Zavazky z obchodnich

vztaht totiz oproti pfedchozimu roku klesly skoro o 900 miliond, zatimco zavazky vuci
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sptiznénym stranam o 900 miliont vzrostly. Ve vysledku vSak celkové zavazky zlstaly

na podobné vysi.

Trzby spolecnosti sice oproti predchozimu roku vzrostly, ale zaporny nariist hodnoty
aktivace pfidanou hodnotu spise snizil. Také osobni naklady a odpisy byly dany rok vyssi.

Vysledek hospodateni tak skoncil oproti pfedeslému roku zhruba o 45 miliont korun nizsi.

V roce 2020 aktiva klesla na 3,3 miliardy, a to primarn¢ kvili prodeji dlouhodobého
hmotného majetku, snizeni trovné¢ materialu a vyrobkil na sklad¢ a splaceni kratkodobych
pohledavek z obchodnich vztahti. Penézni prostredky opét klesly, tentokrat az na hodnotu
1,3 milionu korun, coz je vzhledem ke splaceni pohledavek velice Spatnd hodnota,
vykazanim ztraty, tvorbou rezervy (na nevybranou dovolenou, cenové rozdily a ptispévky
zakaznikl na tooling) a sniZzenim kratkodobych zavazkl z obchodnich vztahti. Splaceni
zavazkl z obchodnich vztahti ve vysi cca 380 milioni korun je pravdépodobné ditvod
nedostateCnych penéznich prostfedkli. Spolecnost tedy nejspiS vyuzila zdroje ziskané
z pohledavek pfimo na splaceni svych zavazki. Trzby v daném roce klesly o 1,1 miliardy,
zatimco vykonova spotieba klesla pouze o 800 milionl. To je také hlavnim divodem
vykazané ztraty i pfes snahu snizeni osobnich nékladti propousténim zaméstnancti. Kvuli
poklesu trzeb spojeného s vyvojem pandemie dosdhla v poslednim analyzovaném roce
spole¢nost ztraty ve vysi 16 milioni korun. Lze tedy konstatovat, ze i pies svoji velikost tato

spole¢nost byla pandemii siln€ ovlivnéna.

4.8 Spolecnost ,,H*

Osma spolecnost, kterou budeme oznacovat pismenem ,,H*, sidli v okoli mésta Ostravy,
vznikla zhruba pted 10 lety, zabyva se vyrobou litych hlinikovych kol pro osobni automobily
a ocelovych kol pro osobni automobily a vysokozdvizné voziky. Jedna se o spolecnost

s ru¢enim omezenym.

Ucetni jednotka ,,H* pracuje s aktivy ve vysi okolo 3,1 miliardy K& Zmény v aktivech
nebyly mezi lety 2018 a 2019 téméf zadné, pouze minimalni. Hlavnimi zménami bylo
navySeni pohledavek vici statu, (pfeplatek na dani z pfijmu) a nakladii pfistich obdobi.
Zarazejici je vSak, stejn¢ jako u predchozi spolecnosti, vySe penéznich prostiedk,
ktera Cinila pouze 5,6 miliond korun. Takovéa vyse finan¢nich prostfedkli rozhodné neni
vhodné pro pokryti zavazki a dostate¢né likvidity. Zmény v pasivech byly také minimalni.

Trzeb firma dosahovala v obou letech blizko 4 miliard korun a pfidana hodnota tak byla
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témeét totoznd. Osobni ndklady spolecnosti vSak kvili novym zaméstnancim rostly
a vysledny zisk tak byl nizsi nez rok piedchozi, a to cca o 40 milion korun. Vyznamnou
polozkou byly jiné provozni vynosy a ndaklady, které v ptiloze definuje jako vynosy
z prodeje odpadu a pohledavek postoupenych faktoringové spolecnosti. Jiné provozni

naklady pak obsahovaly pouze postoupené pohledavky faktoringové spolecnosti.

Vroce 2020 ucetni jednotce vzrostla celkova aktiva, a to diky nové vytvorenému
dlouhodobému finan¢nimu majetku, kdy poskytla dlouhodobou piijcku spiiznéné osobé
ve vysi 262 miliont. Dal$i zménou v aktivech bylo splaceni kratkodobé pohledavky
ke spfiznéné osobé, kdy spoleCnost tyto ziskané penézni prostiedky vlozila na ucty,
které ¢italy v daném roce témeét 400 milionti korun. Timto krokem si tedy vyrazné zvysila
platebni schopnost. Vlastni kapital klesl pouze kvili vysledku hospodatreni bézného obdobi,
ktery tento rok cinil zipornych 200 miliont korun. Zavazky se naopak zvysily,
a to potizenim nového dlouhodobého uvéru. Trzby klesly o 1,1 miliardy korun, zatimco
vykonova spotteba pouze o 800 milionii. Spolec¢nosti tak jiz nepomohlo ani propusténi 101
zaméstnanct a také diky novému Gvéru a vys$sim nakladovym uroktim dosahla ztraty ve vysi

200 miliont.

4.9 Spolecnost ,,CH*

Devéta spolecnost, kterou budeme oznacovat pismenem ,,CH®, sidli v okoli Jihlavy, vznikla
jiz zhruba pted 75 lety, jeji hlavni ¢innosti je vyroba vstfikovach a vstfikovacich Cerpadel

pro automobilovy primysl. Jedna se o akciovou spolecnost.

Tato spolecnost hospodati s aktivy v hodnoté 730—800 miliontl, mezi lety 2018 a 2019 aktiva
klesla primarné z ditvodu splaceni kratkodobych pohledavek z obchodnich vztahii svymi
odbérateli. Kromée této udalosti Zadné vyrazné zmény nenastaly. Vlastni kapital spolecnosti
se kazdym rokem sniZuje, a to kvili snizovani vykazovaného zisku, ktery byl ve vSech letech
zéporny a v roce 2019 zacal ovlivitovat 1 nerozdé€leny zisk minulych let, ktery se také stal
ztratou. Celkové zavazky zlstaly v podobné vysi, jedind zména byla v piesunu zavazku
k avérové instituci z dlouhodobého na kratkodoby. Trzby v roce 2019 sice lehce klesly,
avSak vysledna pfidand hodnota ziistala na stejné trovni, jako v predeslém roce. Hlavnim
problémem pfi tvorbé zisku jsou ale osobni naklady, na jejichz thradu nestaci ani samotna
pfidanad hodnota. Kvili klesajicim trzbam a neadekvatni vysi osobnich ndkladi vykazuje

v obou letech spole¢nost ztratu.
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Rok 2020 byl velice podobny vyvoji mezi pfedchozimi lety, pasiva opét kvili vykazované
ztraté klesla a srazila vlastni kapital na hodnotu pouhych 16 miliond, coz je vici celkovym
pasivim ve vysi 733 miliont velice nizké. 1 vtomto roce se piesunuly zavazky
ke sptfiznénym strandm z dlouhodobych na kratkodobé. Trzby spolecnosti opét klesly,
tentokrat o 90 miliont korun. Osobni ndklady klesly také, ale pouze o 18 miliont. Spole¢nost
pravdépodobné vyuziva ke své provozni ¢innosti mnoho lidskych zdroji, protoze odpisy

nejsou nijak vysoké. Ztrata byla tento rok ve vysi 64 milioni.

4.10 Spolecnost ,,I«

Posledni, tedy desata, spole¢nost, kterou budeme oznacovat pismenem ,,I, ma sidlo v okoli
Olomouce, ptsobi na trhu okolo 25 let, zabyva se pfedev§im vyrobou ndpravovych pruzin

a stabilizatorl pro osobni automobily. Jedna se o spolecnost s ru¢enim omezenym.

Posledni spole¢nost pracuje s aktivy kolisajici okolo hodnoty 2 miliard. Vyraznym rozdilem
mezi aktivy v prvnim a druhém roce jsou predev§im penézni prosttedky, které markantné
vzrostly a urcité napravily nedostate¢nou likviditu z prvniho roku. Zmén v pasivech takeé
nebylo moc, nejvyraznéjsi bylo nejspiSe navySeni dohadnych uctl pasivnich. Jelikoz se
jedna o odhadovanou vysi zdvazku, je mozné, ze spolecnost zvysila své penézni prostredky
zaucelem uhrazeni prave téchto zavazkl v nasledujicim obdobi. Vykazovany zisk byl v roce
2019 velice dobry, avSak niz§i nez v pfedchozim roce. To bylo zpiisobeno predev§im
vy$§imi osobnimi ndklady, niz§i pfidanou hodnotou a také polozkou ostatni finanéni
naklady, kterd vzrostla, zatimco ostatni finan¢ni vynosy klesly. V pfiloze zavérky vSak neni

konkrétné zminéno, o jaké naklady/vynosy se jedna.

Posledni rok se zvysila obéZzna aktiva kvili vysoké nedokoncené vyrobé na skladech
ke konci ti¢etniho obdobi. Pohledavky naopak klesly, protoze byla ti€etni jednotce splacena
prostfedky. Vlastni kapitdl firmy byl zvySen dosazenim vysSiho zisku béZného obdobi
a kratkodobé zavazky se sniZily, protoZe spole¢nost uhradila ¢ast dohadnych uctu pasivnich,
jak jsem jiz pfedvidal v pfedchozim odstavci. JelikoZ se zvySeni/sniZeni zminénych polozek
vicemén¢ vyrovnalo, celkova aktiva a pasiva zlstala na podobné vysi, jako v roce 2019.
TrZby se v poslednim roce snizily a pfidan4 hodnota také, predevSim kvili zdporné hodnoté
zménu stavu zasob vlastni ¢innosti, kterd klesla o cca 135 miliont K¢. I pfesto dokazala
spole¢nost vys$§imi ostatnimi provoznimi a finanénimi vynosy vytvofit o 60 miliont vyssi

zisk, nez v roce 2019. Opét vSak nejsou v priloze zavérky uvedeny konkrétnéjsi informace



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 55

o ostatnich provoznich a finanénich vynosech/nakladech, takze nelze jednoznacné urcit,

0 co se jedna.

4.11 Kritéria vybranych spole¢nosti

V nasledujici tabulce ¢. 4 jsou uvedeny jednotlivé vybrané spolec¢nosti a jejich
splnéni/nesplnéni kritérii pro zatazeni do skupiny velkych ucetnich jednotek. Zelenou
barvou jsou oznaéeny takové hodnoty, které spliuji kritéria. Cervenou barvou jsou oznaceny

hodnoty, které tato kritéria nespliuji.

Tabulka 4 — Vybrané spole¢nosti a kritéria jejich rozdéleni (vlastni zpracovani)

Cista aktiva (mil. K&) | Podet zaméstnanci | Cisty obrat (mil. K¢)
Spole¢nost | 2018 | 2019 | 2020 | 2018 | 2019 | 2020 | 2018 | 2019 | 2020
1786 | 1793 | 1520 | 594 | 587 | 533 | 3036 | 3080 | 2430
4536 | 5218 | 7590 | 514 | 441 | 387 | 1212314163 | 13725
933 990 968 | 339 | 377 | 404 | 1022 | 1206 | 1260
2499 | 2578 | 2587 | 538 | 549 | 521 | 2945 | 2905 | 2430
934 924 | 1013 | 698 | 611 | 541 | 1640 | 1476 | 1412
1491 | 1574 | 1606 | 691 | 678 | 618 | 3325 | 3529 | 3335
3655 | 3711 | 3289 | 879 | 918 | 814 | 3774 | 4129 | 3249
3049 | 3069 | 3214 | 805 | 870 | 769 | 4291 | 4460 | 4579
CH 801 764 733 | 1127 | 1058 | 998 | 1063 | 978 887
I 1859 | 1985 | 2015 | 127 | 148 | 151 | 5010 | 5194 | 4692

TQ|m|m|gQ|w| >
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5 POROVNANI FINANCNI VYKONNOSTI VYBRANYCH
SPOLECNOSTI

V nasledujici  kapitole jsou prezentovany, porovnavany a komentovany vysledky
jednotlivych konkrétnich ukazateli vybraného vzorku spolecnosti. Spolec¢nosti jsou
analyzovany a porovnavany za 3 po sob¢ jdouci roky 2018, 2019 a 2020. Vysledky ukazatelti
firem jsou porovnavany mezi sebou a také s odvétvovou hodnotou, ktera predstavuje
prumér, od kterého se také vyviji komentar o nadprimeérnosti, poptipadé podprimérnosti.
Vysledky ukazateli jsou v tabulkach primdrné oznacCeny zelenou barvou v piipade,
kdy spolecnost dosdhla lepsich hodnot nez odvétvi, Cervenou poté, pokud horsich. Informace
o zbarveni, kterda vyjadfuji jinou skute¢nost, nez nadprimérnost/podprimérnost jsou
uvedena vtextu u konkrétnich tabulek. Z divodu zvySeni piehlednosti o dosazenych
vysledcich v roce 2020 jsou za kazdy ukazatel ptidany v konecné ¢asti grafy, na kterych jsou
rozdily 1épe viditelné. Na téchto grafech neni uvedena hodnota za odvétvi, protoze je
vyjadiena pomoci osy ,,x“, ktera predstavuje odvétvové hodnoty. Vysledky pod osou ,,x*
jsou tak vucéi odvétvi podprimérné a naopak. Pro zvySeni piehlednosti jsou extrémni
hodnoty v grafech omezeny horni hranici. Ugetni vykazy, na jejichz zékladé byly vypodteny

jednotlivé ukazatele, jsou k nalezeni v ptilohach prace.

5.1 Porovnani tradi¢nich ukazateli vykonnosti

Mezi tradiéni ukazatele, které budou porovnavany v této ¢asti, jsem jako diileZité zvolil

ukazatele aktivity, rentability, likvidity a zadluZenosti.

5.1.1 Ukazatele rentability

V tabulce ¢. 5 miuzeme vidét vysledky rentabilnich ukazateld, konkrétn¢ se jedna
o rentabilitu trZzeb, aktiv a vlastniho kapitalu, za roky 2018, 2019 a 2020. Do tabulky byly
pfidany také hodnoty za odvétvi, které byly vypocitany jako primér 30 velkych firem
podnikajicich v odvétvi 29.3. Ministerstvo pramyslu a obchodu bohuzel vysledné hodnoty
za odvétvi prestalo vroce 2018 zvetejiiovat. Z toho divodu bylo nutné tyto hodnoty

dopocitat manualné.
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Tabulka 5 — Vysledné hodnoty ukazatelii rentability (vlastni zpracovani)

Rentabilita vlastniho
kapitalu
Podnik | 2018 | 2019 | 2020 | 2018 | 2019 | 2020 | 2018 | 2019 2020

A 7,39 | 5,27 | 3,15 | 12,14 | 8,67 4,75 | 38,71 | 20,95 8,03
2,79 | 4,12 | 2,75 | 7,40 | 11,11 | 4,95 | 28,40 | 40,17 | 17,81
6,48 | 3,95 1695 | 693 4,52 8,71 6,97 4,42 8,28

21,64 119,85120,96 | 24,55 | 21,58 | 18,54 | 24,57 | 21,11 17,89
3,15 | 3,64 | 8,89 | 4,66 5,01 | 10,46 | 6,13 6,63 19,05
532 16,775 | 7,55 | 11,00 | 14,07 | 13,99 | 24,51 | 25,49 | 21,27

3,60 | 2,97 | 1,11 | 3,48 2,91 0,90 8,56 4,32 -1,38
3,03 | 1,66 | -7,20 | 4,02 2,14 | -6,48 | 6,27 2,74 | -18,90
CH 0,56 |-2,30 [-4,09] 0,69 | -2,86 | -4,78 | -14,26 | -58,18 | -400,52

| 6,44 | 4,76 | 6,88 | 17,04 | 12,27 | 15,51 | 17,64 | 14,25 | 18,01

Odvétvi| 3,46 | 3,59 | 2,40 | 7,04 7,23 3,89 | 14,91 | 1491 7,88

% Rentabilita trzeb Rentabilita aktiv

TIo|=|Elg|alw

Rentabilita trzeb

Z tabulky €. 5 je na prvni pohled patrné, ze pandemicky rok 2020 byl v zasad¢ tim nejhor$im.
V roce 2018 z celkového poctu 10 spole¢nosti byly pouze 4, které mély hodnotu ROS nizsi,
nez 3,46 %, coz je primér daného odvétvi. Jednalo se o spole¢nosti ,,B*, ,,E“, , H*“ a ,,CH*.
U spolecnosti ,,B“, ,,E*“ byl problém v pfilis§ nizké ptidané hodnoté, zatimco spole¢nosti ,,H*
a ,,CH*“ mély pfili§ vysoké osobni naklady. VSechny ostatni spolecnosti mély vysledek
rentability vy$$i. Zajimavé hodnoty dosdhla spolecnost ,,D*, kterd si vedla ze vSech
spole¢nosti nejlépe. Dosahla vysokych 21,64 %, coz je vice neZ Sestinasobek primeérné
hodnoty. Takto vysoké rentability dosdhla diky ptidané hodnoté ve vysi 1 miliardy K¢,

pfitom z ni zisk tvofil vice nez 50 %.

Dle primérné hodnoty spolecnosti v odvétvi se v roce 2019 zvysila rentabilita pouze o 0,13
%. Pouze 3 spolecnosti z 10 dokézaly zvysit svoji rentabilitu trzeb, jednalo se o podnik ,,B,
»E, . F, jejichz pfidand hodnota vzrostla a vytvofily tak vyssi zisk. Opaény ptipad nastal
u vSech zbylych podniki, tedy ,,A% ,,C% ,D% ,,G% ,H® ,,CH" ,I“ Spole¢nost ,,CH*
dokonce spadla ze zisku do ztraty. Nejhtre si tedy vedl podnik ,,CH®, jehoZ ziskova marze
klesla kvili pfili§ vysokym osobnim nakladiim na hodnotu zapornych 2,3 %. Spolecnosti
,D se hodnota ukazatele snizila o necelé 2 %, 1 piesto ale ziistala suverénné na prvni pozici

mezi 10 vybranymi spole¢nostmi s 19,85 %.
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Pandemicky rok 2020 by ndm m¢l naznacit, Ze pravé tento rok by m¢l byt tim nejméné
uspésSnym, coz potvrzuji hodnoty odvétvi. V piipad€ naméfenych hodnot toto tvrzeni
u vybranych podnikii vyloZzené¢ pravda neni, polovina z nich totiz svoji hodnotu ROS
dokazala navysit. V tomto roce se podafiilo 5 subjektim (,,C*, ,,D%, ,,E*, ,,F*, ,,I*) zvysit svoji
ziskovou marzi, coz je o 2 spolecnosti vice nez rok piedchozi. Nejvyssi propad zaznamenal
subjekt ,,H*, jemuz se hodnota snizila na zédpornych 7,2 % kvili poklesu trzeb a podnik
se tak dostal do ztraty. Naopak nejvétsi navyseni hodnoty nastalo u spolecnosti ,,E*,

které ukazatel vzrostl o 5,25 % diky poklesu trzeb a vyssi ptidané hodnoté.
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Obrazek 9 — Grafické znazornéni rentability trzeb za rok 2020 (vlastni zpracovani)

Rentabilita aktiv

Vysledek rentability aktiv nemé pevné stanovenou doporucenou hodnotu, ta totiZz miZe
zaviset na kazdém odvétvi zvlast. Pro Ucely porovnani s odvétvim byly tedy vyuZity

pramérné hodnoty. Jak jiz bylo zminéno v teoretické ¢asti diplomové prace, lze povazovat

za hranici ukazatele hodnotu 5 %, pod kterou by rentabilita neméla klesnout.

V tabulce mizeme vidét, ze z4dnd ze spole¢nosti nemd ROA zdpornou, coZ znamena,
ze vSechny vykazovaly kladny EBIT. Nejlépe se datilo spolecnosti ,,D*, jejiz ROA ¢inila
diky vysokému zisku 24,55 %, za zminku stoji 1 spole¢nost ,,I*, jejiZ hodnota ukazatele byla
vice nez 17 %, coz je pro dané odvétvi také nadprimérné. Nadprimérné vysledky rentability
zaznamenaly také spolec¢nosti ,,A%, ,,B, ,,F*. Mezi podniky, které nedosahly na primérnou

hodnotu odvétvi, patrily ,,C*, ,,E*, ,,G*, ,,H* a,,CH*. Posledni zminény subjekt skon¢il kviili
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ptili§ nizkému EBITu zplsobeného vysokymi osobnimi ndklady s hodnotou 0,69 %,
coz muze byt vici nasledujicim letem alarmujici. Dulezité je, aby se hodnoty rentabilit

postupem casu nesnizovaly, a také, aby nebyly vice let v zépornych Cislech.

Rok 2019 piedstavoval pro 3 z 10 podniki rist rentability aktiv, coz je stejny pocet,
jako v pfipad¢ rentability trzeb. Jednalo se také o totozné podniky, tedy ,,B“, ,,E*, ,F*.
Ostatni spoleCnosti zaznamenaly pokles. Nejvyssi pokles nastal u spolecnosti ,,I%,
kvali vy$$im osobnim nakladiim, vyssi zméné stavu zdsob vlastni Cinnosti a zapornym
finanénim VH, ten pfestavoval zménu hodnoty téméf o 5 procentnich bodu. Spolecnost
,»CH® se dostala do zapornych ¢isel kvili zaporné hodnoté EBIT, kterd opét souvisi s ptilis

vysokymi osobnimi naklady.

Posledni sledovany rok vzrostla ROA opét pouze u 3 podnika (,,C*, ,,E“, ,,I). U firmy ,,C*
se jednalo o zménu spojenou s vys§imi ostatnimi finan¢nimi vynosy, ,,E“ pak o vyssi
pridanou hodnotu a ,,I o navySeni jinych provoznich vynosi. Spole¢nost ,,A“ dokazala,
stejné jako v ptipadé ROS, zstat v kladnych ¢islech, bohuzel ji v§ak zisk meziro¢né klesa.
Podnik ,,CH* zaznamenal také jiz druhy pokles v fad¢. Tentokrat se propadl az na hodnotu
-4,78 %. Nejvyssi vyslednou hodnotu méla opét firma ,,D*, 1 pfesto, Ze se vySe rentability
kvili klesajicimu zisku kazdoroéné snizuje. Vysokych hodnot doséhla také spole¢nost ,,F*
a ,,I“. Nejvyssi propad zasahl podnik ,,H*, jehoz vysledek se rovnal téméf 6,5 zapornych
procent. Této spole¢nosti také mezirocné klesa hodnota vykazovaného zisku a méla by byt

na pozoru, v roce 2020 se jednalo o pokles zpiisobeny niz8§imi trzbami.

Spole¢nostem, jimZ v pribéhu let ROA klesala, by bylo na misté doporucit zvaZeni o prodeji
prebyte¢ného ¢i nevyuzitého majetku. Zaroven vsak firmy mohou brat klesajici rentabilitu
jako voditko k tomu, aby se snazily o ziskani novych zakazek a dokazaly tak vyuZzit majetek,
ktery je v opa¢ném piipadé nadbyte¢ny. Samoziejmé je potieba brat v potaz i pandemii viru

covid-19, kterd v roce 2020 utlumila vyrobu a celé odvétvi.
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Obrazek 10 — Grafické znazornéni rentability aktiv za rok 2020 (vlastni zpracovani)

Rentabilita vlastniho kapitalu

Hodnota ROE byla dle odvétvi v roce 2018 vysokych 14,91 %. Tento vysledek se podatilo
ptekroCit 5 spole¢nostem, které byly tim paddem nadprimérné. Konkrétné se jednalo
o podniky ,,A%, ,,B*, ,,D%, F* a I*. U firem ,,A%, ,,B*“ a ,,F* byla rentabilita vysoka diky
pomérné nizkému vlastnimu kapitalu, u ,,D* a ,,I* poté diky velice vysokému zisku. Zbylé
subjekty tim padem byly zafazeny jako podpramérné. Nejlepsi vysledek nastal diky relativné

cvwr

u podniku ,,CH*, jenZ vykazoval ztratu.

Nasledujici rok se podatilo pouze 3 spolecnostem (,,B“, ,,E“, ,,F*) svoji ziskovost zvysSit,
a to diky vysSimu dosazenému zisku. Nadprimérné hodnoty byly naméfeny jiz pouze
u spolecnosti ,,A%, ,,B“, ,,D*, ,,F*. Vyznamny propad nastal u firmy ,,CH®, jejiz ROE byla

kvili vysoké ztraté zplisobené vysokymi osobnimi néklady -58,18 %.

Posledni zaznamenany rok jiz pouze 3 firmy (,,C“, ,,E“, ,,I) dokazaly diky rtstu zisku
rentabilitu zvysit. U vSech ostatnich bylo namétfeno sniZeni hodnoty, které bylo spojené
s poklesem trzeb a u nékterych spolecnosti opravdu vysoké. Pokles o vice nez 22 procentnich
bodu nastal u spolec¢nosti ,,B*“ a ,,H*. Nejvyssi zadporna ziskovost vlastniho kapitalu vSak

byla zjisténa u spole¢nosti ,,CH®, ¢inila neuvéfitelnych -400 %, a to predevsim kvili pfilis
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vysoké neuhrazené ztrat€ z minulych let i ztraté z bézného obdobi, které zdporné ovlivnily

vysi vlastniho kapitalu.

Zmény v jednotlivych druzich ziskovosti firem vétSinou kopiruji ur€ity trend, jak si Ize
ztabulky ¢. 5 povSimnout. To bude =zapfi¢inéno nejpravdépodobnéji vykyvy

ve vykazovanych ziscich jednotlivych obdobi a krizovym poslednim sledovanym rokem.
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Obrazek 11 — Grafické znazornéni rentability vlastniho kapitalu za rok 2020
(vlastni zpracovani)
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5.1.2 Ukazatele likvidity

V tabulce ¢. 6 jsou uvedeny vysledky likvidity 1., II. a IIl. stupné za jednotlivé ucetni
jednotky a za odvétvi. Zelena barva informuje o nadprimérnosti viaci odvétvi, Cervend poté

0 podprumeérnosti.

Tabulka 6 - Vysledné hodnoty ukazateld likvidity (vlastni zpracovani)

BéZna likvidita Pohotova likvidita | Hotovostni likvidita
Podnik | 2018 | 2019 | 2020 | 2018 | 2019 | 2020 | 2018 | 2019 | 2020
A 1,22 10,94 | 1,10 | 0,85 | 0,70 | 0,81 | 0,25 | 0,27 | 0,29
098 [ 1,14 | 1,16 | 0,85 | 0,96 | 1,02 | 0,23 | 0,34 | 0,08
0,20 | 2,05 | 3,88 | 0,06 | 0,98 | 2,37 | 0,01 | 0,50 | 0,88
5,17 1 5,93 | 5,88 | 3,50 | 4,15 | 423 | 1,78 | 2,77 | 2,66
2,81 | 3,65 | 424 | 1,74 | 2,19 | 3,10 [ 1,00 | 1,31 | 1,94
095 | 1,04 | 1,43 10,72 | 0,81 | 1,17 [ 0,04 | 0,07 | 0,29
0,56 | 0,59 | 0,62 | 0,32 | 0,39 | 0,43 [ 0,05 | 0,01 | 0,00
1,69 | 1,74 | 2,21 |1 0,98 | 1,02 | 1,26 | 0,02 | 0,01 | 0,67
CH 1,28 1 0,83 1 0,59 | 0,56 | 0,33 [ 0,20 | 0,12 | 0,09 | 0,05

I 3,63 | 2,74 | 3,13 | 3,04 | 2,41 | 2,64 | 0,00 | 0,20 | 0,26
Odvétvi| 1,07 | 1,19 | 1,16 | 0,81 | 0,90 | 0,89 | 0,16 | 0,18 | 0,13

TIQ|=|E|lo|alw

Bézna likvidita
V ptipadé bézné likvidity se doporucena hodnota pohybuje od 1,5 do 2,5. Za hrani¢ni se
povazuje hodnota 1, pod kterou by bézna likvidita zpravidla neméla klesnout. Z tabulky ¢. 6

vSak mizeme vidét, Ze i samotné odvétvi nedosahuje ani 1,5 bodu.

Pouze 4 subjekty z celého vzorku mély v roce 2018 béznou likviditu vyssi, nez 1,5. Jedna se
o podniky ,,.D%, [E* ,H*“ a ,I“. U firem ,,D“ ,E* byla likvidita na vysoké urovni kviili
vysokym zasobam, pohledavkam i penéznim prostfedktim. ,,H* a ,,I méla vysoké predev§im
pohledavky. Mlzeme vSak konstatovat, Zze bézna likvidita firem ,,D* a ,,I byla az pfili$
ovSem nadmiru vysoka ob&zna aktiva vazou prostredky, které 1ze vyuZit i lepSim zplsobem.
Dalsi 4 subjekty (,,B“, ,,C“, ,F*, ,,G*) dosahovaly bézné likvidity nizs§i nez 1,
coz miize znacné ohrozit jejich schopnost zaplatit své zavazky vcas a v plné vysi.

Nasledujici rok byly pouze dva podniky (,,C*, ,,H), jejichZz hodnota byla idealni. U firmy

,C* se jednalo o vylepSeni ukazatele diky vy$Sim penéznim prostiedkiim. Jen 3 spolec¢nosti

(,, A%, ,,G%, ,,CH*) m¢ly hodnotu niz8i nez 1, coz je oproti predchozimu roku posun kuptedu.
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Nejvyssi, a opét az prili§ vysokou celkovou likviditu mél opét podnik ,,D, jehoz ob&zna

aktiva byla z poloviny tvofena pen¢znimi prostiedky.

V roce 2020 zastaly nové pouze spolecnosti ,,G*“ a ,,CH* kvili nizkym pohledavkam
a penéznim prostfedkiim pod hranici 1 bodu. Dle vyvoje mizeme konstatovat, ze podnik
,»G* udrzuje béznou likviditu na velice nizké hranici. Naopak spole¢nosti ,,D*, ,,E*“ a , I
udrzuji likviditu na vysoké urovni, v nékterych letech az pftili§ vysoké. Pouze jedina
spolecnost, ,,H*“, dokdzala dosdhnout v daném roce na doporucenou miru. Nejveétsi

potencialni platebni obtize mohou mit podniky ,, A%, ,,B*, ,,G*, ,,CH", jejichz celkova

likvidita napfi¢ lety fluktuuje v nizkych hodnotach.
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Obrazek 12 — Grafické znazornéni bézné likvidity za rok 2020 (vlastni zpracovani)

Pohotova likvidita

Doporucena hodnota pohotové likvidity je mezi 1 - 1,5. V pfipad¢, kdy tento ukazatel klesne
na niz8i hodnotu nez 1, musi spolecnost pocitat s ptipadnym prodejem zasob pro uhrazeni
svych zavazkl. Pohotovou likviditu pod bezpe€nou hranici méla v roce 2018 vétSina
spolecnosti, konkrétné ,,A%, ,,B*, ,,C*, ,,F*, ,,G%, ,,H*, ,,CH*, a to vétSinou diky nedostate¢né
vysokym pohledavkam, popi. penéznim prostiedklim. Nejvyssi hodnotu ukazatele méla opét

(13

spole¢nost ,,D%, skrz vysoké penézni prostfedky, kterou nasledovala ,,I* s vysokymi
pohledavkami. Naopak nejniz§i vysledek zaznamenala spolec¢nost ,,C“, jejiZ soucet
pohledavek a penéz netvofil ani polovinu obéznych aktiv. Mezi hodnotou 1 a 1,5 neméla

pohotovou likviditu ani jedna z vybranych spole¢nosti.
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V roce 2019 se u vétsiny podnikti podafilo likviditu navysit, v doporu¢enych hodnotach vsak
skoncil pouze jediny subjekt, a to ,,H*. 6 firem skoncilo s hodnotou nizsi nez 1 a 3 podniky

mély likviditu vyssi, nez se doporucuje (,,D%, ,,E*, ,,I).

Rok 2020 ptinesl ptekvapiveé 9 z 10 subjektim vyssi hodnotu, v doporuc¢eném rozmezi se jiz
pohybovaly 3 spole¢nosti, ,,B“, ,,F*, ,,H*“. Pod urovni bezpe¢né hodnoty se pohybovaly jiz
pouze 3 subjekty (,,A“, ,,G*, ,,CH®), coz ptedstavuje vyrazné zlepSeni oproti pfedchozimu

roku.
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Obrazek 13 — Grafické znazornéni pohotové likvidity za rok 2020 (vlastni zpracovani)

Hotovostni likvidita

Hotovostni likvidita se pocitd pouze pomoci penéznich prosttedkii a kratkodobého
finanéniho majetku. Zadna spoleénost z vybraného vzorku vsak kratkodobym finanénim
majetkem nedisponovala. Doporucena hodnota je stanovena mezi body 0,2 a 0,5.
Na doporucené hodnoty dosahla v prvnim roce pouze firma ,,A* a ,,B“. Nejvyssi hodnota
byla naméfena jiz tradicné¢ u podniku ,,D*, ktery si napfi¢ lety udrZzoval velice vysoké
penézni prostfedky. Také spolecnost ,,E“ méla hotovostni likviditu vyssi, nez je potieba.
Vsechny ostatni spole¢nosti (,,C*, ,,F*, ,,G* ,H“, ,,CH* ,I*) dosahly pftili§ nizkych
vysledkd, které mohou byt spojeny napft. s velkym mnozstvim neuhrazenych pohledéavek,
1 pfesto ale né€které spolecnosti udrzovaly penéZzni prostiedky na velice nizké urovni.
Zaroven je vSak potfeba si povSimnout hodnoty odvétvi, kterd byla také niz§i, nez se

doporucuje.
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V roce 2019 byla likvidita u 7 z 10 firem uspésné navysena, pouze u,,G*, ,,H*, ,,CH* nastalo
snizeni. Opét pouze nizky pocet firem dosdhl na doporucené hodnoty (,,A“, ,,B“, ,,C“).
Subjekty ,.,F*<, ,,G*, ,,H*, ,,CH* dosahly velice nizkych vysledk, které mohou vyvolat

platebni potize.

Vroce 2020 se nekterym firmdm likvidita zvysSila, nékterym naopak. VétSinou se vSak
zvySovala spole¢nostem, které ji mély jiz dostatecné vysokou, a naopak snizovala tém,
které mély likviditu ptilis nizkou. Doporuc¢enych hodnot doséhly opét pouze 3 subjekty ,,A*,
»Fa, I Prilis nizko klesly likvidity u firem ,,B, ,,G*, ,,CH*, kdy vzhledem ke sv¢ velikosti

spole¢nost ,,G* neméla témét zadné finanéni prostiedky.

Obecné muzeme fict, ze vyvoj bézné a pohotové likvidity byl velice obdobny, trend ristu
¢i poklesu u jednotlivych podnikll byl mezirocné témét identicky. V prvnim roce si vedla
Spatné ptredevsim spolecnost ,,C*, u které vSak vyvoj téchto likvidit mél v letech rostouci
tendenci. Opacny piipad nastal u spolec¢nosti ,,CH®, které vyvoj mezi lety postupné vSechny
druhy likvidit snizoval. Naptiklad spole¢nost ,,G* udrzuje napfic¢ lety vSechny druhy likvidit
pod bezpecnou hranici. Predev$im v pfipadé hotovostni likvidity jsou hodnoty této
spole€nosti vysoce alarmujici, a to kvili pfili§ nizkym penéznim prosttedkim.

Vysledky hotovostni likvidity byly primérné u vybrané¢ho vzorku nejlepsi v roce 2020.
nesplacenymi pohledavkami, zhorSenou platebni moralkou odbérateli, ¢i neexistenci

kratkodobého finan¢niho majetku.
V priméru se napfic¢ ttemi obdobimi vyvijely vSechny 3 druhy likvidit rostouci tendenci.
Je mozné tedy konstatovat, ze 1 pfes pandemii viru covid-19, kterd zapocala v roce 2020,

dokazala vétSina spolecnosti svoji schopnost platit oproti predchozim roktim vylepsit.
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Obrazek 14 — Grafické znazornéni hotovostni likvidity za rok 2020 (vlastni zpracovani)

5.1.3 Ukazatele zadluzenosti

Tabulka €. 7 porovnava vysledky ukazateli zadluzenosti, konkrétné zadluzenosti celkové,

miry zadluzenosti a urokového kryti.

Tabulka 7 — Vysledné hodnoty ukazatelt zadluzenosti (vlastni zpracovani)

Celkova zadluzZenost (%) | Mira zadluZenosti (%) Urokové kryti
Podnik | 2018 2019 2020 2018 2019 2020 | 2018 (2019 | 2020
A 75,44 | 69,29 | 60,65 | 312,99 [ 228,19 | 155,78 | 22,6 | 11,7 | 6,0
B 82,14 | 74,05 | 78,29 | 459,78 | 285,29 | 360,60 | 63,7 | 49,5 | 44,4
C 20,03 | 22,48 | 1433 | 25,05 29,11 16,74 |141,1| 35,4 | 76,7
D 12,31 11,29 | 11,62 | 14,03 12,72 13,15
E 71,01 | 66,22 | 62,43 | 248,74 | 214,19 | 179,19 [ 1,8 | 2,0 4,6
F 65,35 | 55,96 | 46,37 | 188,60 [ 127,04 | 86,47 [114,71209,5] 461,3
G 69,28 | 67,93 | 64,47 | 225,50 | 211,77 | 181,46 | 10,5 | 2,7 0,7
H 60,14 | 59,46 | 67,15 [ 151,50 | 146,69 | 204,39 | 3,6 | 2,2 | -54
CH 84,18 | 88,83 [ 97,83 | 532,06 | 795,50 [4503,38( 0,2 | -0,8 | -1,2
| 2431 | 31,08 | 29,30 | 32,11 45,09 41,44 |716,9]224,31555,2
Odvétvi| 63,90 | 61,17 | 65,88 [ 180,37 | 159,33 | 194,10 | 18,90 13,71 | 9,01
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Celkova zadluZenost

Doporucena hodnota ukazatele celkové zadluzenosti je 30-60 %, avSak zalezi také
na odvétvi, v kterém je ¢innost provozovana. Z tabulky ¢. 7 mGzeme vidét, Ze 1 prumérna
hodnota za odvétvi piesahuje hodnotu 60 %, a to ve vSech sledovanych letech. V tabulce
vyslednych hodnot jsou u celkové zadluzenosti oznaceny zelenou barvou spolecnosti,
jejichz zadluzenost je vrozmezi doporucenych hodnot, Zlutou barvou spolecnosti,
jejich zadluzenost byla pfili§ nizka (< 30 %) a Cervenou poté se zadluzenosti pfili§ vysokou

(60 % <).

V prvnim sledovaném roce ani jedna z vybranych spole¢nosti nedosahovala doporuc¢enych
hodnot. Mlizeme konstatovat, ze vSechny spolecnosti mély celkovou zadluzenost piilis
vysokou, nebo naopak pfiili$ nizkou. Nejblize se doporu¢enému rozmezi ptiblizila spole¢nost
,»H, jejiz hodnota byla 60,14 %. Vyssi hodnota, nez primérna byla zjisténa u firem ,,A“,
»B“ LE, L F, ,,G* a ,,CH". Tyto spole¢nosti mély az ptili§ vysoké mnozstvi cizich zdroji
hodnoty doséhl podnik ,,.D* s 12,31 %, jehoZ cizi zdroje jsou velice nizké a vyuZiva

tak primarné vlastni zdroje.

V roce 2019 se do doporu¢eného rozmezi dostaly 3 podniky, ,,H* s 59,46 %, ,,I s 31,08 %
a ,,F“ 555,96 %. Polepsily si také spolecnosti ,,A“, ,,B“, ,,C* ,,E“ ,,G“, které se svoji
strukturou financovani priblizily diky splaceni ¢asti svych zavazkt doporucené hodnoté¢
oproti pfedchozimu roku. Firma ,,D* udrzovala svoji strategii bezpe¢ného financovani
a naopak spolecnost ,,CH* sviij podil cizich zdroji kviili nedostatku zdroji a neuspokojivé

situaci s hospodafenim jesté vice navysila na témét 89 %.

Rok 2020 ptedstavoval navyseni pramérné hodnoty celkové zadluzenosti za odvétvi,
ktera byla témét 66 %. Kvuli plosnému utlumu odvétvi a sniZeni trzeb si tak spole¢nosti
musely sjednat vy$si uvéry, aby dokézaly svoji ¢innost nadale financovat. Doporuc¢enych
hodnot doséhla pouze firma ,,F*, zdroven vSak byly 1 spole¢nosti ,,A*, ,,E“, ,,G* a ,,I* velice
blizko. Mnoho subjektil sviij podil cizich zdroji v tomto pandemickém roce navysilo,
jednalo se konkrétné o spolecnosti ,,B*, ,,D*, ,H*, ,,CH", které byly, kromé& ,,D*, donuceny
své zavazky pro chod podniku navysit, popiipadé nemély dostatek financi na uhrazeni
jiz vzniklych zavazkii. Na velmi nizké tirovni se pohybovala opét spolec¢nost ,,D* a také ,,C*.
Na druhé¢ stran¢ pak spole¢nost ,,CH®, jejiz zadluzenost se mezi roky pravideln¢ zvySovala
a vroce 2020 méla kvali vysoké ztraté minulych let témer stejné vysoké cizi zdroje,

jako pasiva.
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Spolecnostem s vyssi celkovou zadluzenosti bych doporucil vyssi vyuziti vlastnich zdroj,
popiipad¢ nizsi vyuziti zdroji cizich a spole¢nostem s nizsi zadluzenosti presny opak.
Vyssi hodnota zadluzenosti sice pfispiva k tvorbé rentability vlastniho kapitalu, ale piilis
vysokd zadluzenost také neni idedlni. Faktem je, Ze nizsi celkova zadluzenost piedstavuje
vysoké vlastni zdroje financovani, které jsou sice bezpecné, ale zaroven jsou drazsi nez
zdroje cizi, a proto ani pfili§ vysoké, ani pfili§ nizké hodnoty celkové zadluzenosti nejsou

pro efektivni financovani idedlni.
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Obrézek 15 — Grafické znazornéni celkové zadluzenosti za rok 2020 (vlastni zpracovani)

Mira zadluZenosti

Mira zadluzenosti je diileZita napt. pro banku pfi posuzovani, zda poskytnout klientovi uvér,
popi. sjakymi podminkami. V pfipadé tohoto ukazatele je dulezity jeho vyvoj v Case,
tedy zda mezirocné roste ¢i klesa. Obecné plati, ze pti hodnoté vyssi nez 100 % je klient
pro banku vice rizikovy. Jelikoz je hrani¢ni hodnota nastavena na 100 %, jsou v tabulce €. 7
oznacené zelenou barvou spolecnosti, jejichZ mira zadluZenosti je niz8i nez 100 %, ¢ervenou

v

pak s mirou zadluZenosti vyssi.

Dle primérnych dat za odvétvi mizeme vidét, ze velké firmy podnikajici v daném priimyslu
jsou vice rizikové, protoze ve vSech letech je jejich hodnota hrubé vyssi nez 100 %. Nizkych
hodnot za rok 2018 dosahovaly spole¢nosti ,,C*, ,,D* a ,,I*. VSechny ostatni firmy piekrocily
hranici 100 %. Jedina spolecnost dosahovala hodnoty nizsi (,,H*), nez primér za odvétvi.

6 z 10 spolecnosti tedy piekrocilo jak hranici 100 %, tak primérnou hodnotu za odvétvi
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(180,37 %), jednalo se o podniky ,,A%, ,,B“, ,,E“, F*, G, ,,CH®, ptitom velice vysokych

hodnot dosahovaly firmy ,,B*“ a ,,CH®, které mély velice nizkou uroven vlastniho kapitalu.

Nasledujici rok se snizila hodnota jak za odvétvi, tak celkem u 7 spolecnosti (,,A*, ,,B, ,,D%,
»E< L F, LG, L H L I9). 100% hranici neptekrocily pouze opét podniky ,,C*, ,,D%, ,,I,
a to kvuli dostatecné¢ vysokému vlastnimu kapitalu. Spolecnosti ,,F* a ,,H* mély miru
zadluzenosti niz$i nez pramérnou, avsak vyssi nez 100 %. VSechny zbylé spolecnosti byly
svoji hodnotou nadprimérné. Mira zadluZenosti ve vysi témet 800 % u spolecnosti ,,CH*

vzrostla kviili poklesu vlastniho kapitalu, ktery byl ovlivnén vyssi ztratou minulych let

a bézného obdobi.

V roce 2020 se ptidala dalsi firma (,,F*) pod hranici 100 %, kde zUstaly jiz tradi¢né
spole¢nosti ,,C*, ,,D* a ,,I*. Podniky ,,A*, ,,C*, ,E*, ,F* ,G“, a ,I*“ dokazaly hodnotu
ukazatele snizit. Obrovské navySeni miry zadluZenosti nastalo u spole¢nosti ,,CH®,
které se vySplhalo az na hodnotu 4503 %, predevsim kvuli vykdzani ztraty a s ni spojené
snizeni vlastniho kapitalu. Cizi zdroje této spolecnosti byly navySeny také, ovSem ne
v zésadni vysi. Subjekt ,,CH* si vedl napfi¢ vSemi lety jednozna¢né nejhlife a jako jediny

m¢l u ukazatele klesajici tendenci ve vSech letech.

Stabilni nizkou vysi ukazatele udrzovaly napfi¢ lety predevsim spole¢nosti ,,C*, ,,D“ a ,,I*.

Klesajici vyvoj ukazatele byl napfi¢ lety zaznamenan u podnikt ,,A*, ,,E*, ,,F*“ a ,,G*.
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Obrazek 16 — Grafické znazornéni miry zadluZenosti za rok 2020 (vlastni zpracovani)
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Urokové kryti

Doporuc¢ena hodnota trokového kryti byla popsana v teoretické ¢asti prace a obecné by méla
byt vyssi nez 5. V piipadé€, ze se urokové kryti rovna hodnoté 1, dokéze podnik splatit své

nakladové uroky i ptes nulovy zisk.

Z tabulky ¢. 7 mizeme konstatovat, ze prumérnd hodnota za odvétvi je dostatecna a ve vSech
sledovanych letech vyssi nez 5, i kdyz v prib¢hu let rapidné klesala. Data u spole¢nosti ,,D*
nejsou vyplnéna, protoze dana firma neméla v Zzadném roce nakladové uroky a nevyuzivala
tedy zadny avér. V prvnim roce si suverénné nejlépe vedl podnik ,,I, ktery by dokézal
z hodnoty EBIT své¢ troky splatit témét 717krat. Skvélou hodnotu vykazovaly také firmy
»AY, B, L, CY L FC Jediny subjekt, ktery by nedokézal v daném roce splatit ze zisku uroky,
byl kvtli nedostate¢nému zisku ,,CH*. Nizkou hodnotu ukazatele mély také spole¢nosti ,,E*

a ,,H“, avSak byla alesponi vy$si nez 1.

V nasledujicim roce se vétSing podnikt hodnoty urokového kryti snizily, stale byly vSak
nadmiru vysoké u firem ,,B“, ,,C*, F“, a ,I“, které by s uhrazenim nakladovych troki
z EBITu nemély problém. Mezi spolecnosti, které nedosahovaly aspofi hrani¢ni hodnoty
ukazatele 5 bodd, spadaly ,,E, ,,G* a,,H”. Jejich hodnota vSak nespadla pod 1, coz znamena,
ze by ze zisku stale dokazaly své tiroky splatit. NejhorsSich vysledkt dosahla opét spole¢nost
,»CH®, ktera se v tomto roce dostala do ztraty, a urokové kryti tim padem bylo zaporné.

Své troky tak musela platit z jinych zdrojl nez ze zisku.

Rok 2020 byl ztratovy jiz pro 2 firmy, a to ,,H* a ,,CH*. Nizkého vysledku dosahla také
firma ,,G*, jejiz trokové kryti bylo niZsi neZ 1 a nakladové troky by tak dokazala splatit jen
¢astecné. Ostatni subjekty dosdhly hodnot dostacujicich. Nejlépe si vedla opét firma ,,I%,
jejiz trokové kryti dosahovalo hodnoty vyssinez 1 555, a to diky velice nizkym nékladovym
uroklim a vysokému dosaZenému zisku. Spole€nost tedy Cerpala tvéry pouze v minimalni
vys$i. Vysoké hodnoty byly dale naméfeny u ,,B%, ,,C*“ a ,,F*. V pribéhu let si jednoznacné
vedla nejlépe spole€nost ,,1%, jejiz urokové kryti bylo vzdy vice nez vysoké a mélo rostouci
tendenci, coz znamena, ze se ji dafilo zvySovat vykazovany zisk i ptes obdobné ¢i klesajici
nakladové Uroky. Obdobnd situace nastala u firmy ,,F*, jeZz dosahovala také vysokych
hodnot, které mély rostouci tendenci. Nizké ¢i klesajici hodnoty nékterych podnika byly

Mrwe

kombinace obou faktoru.
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Obrazek 17 — Grafické znazornéni trokového kryti za rok 2020 (vlastni zpracovani)

Tabulka 8 — Vysledné hodnoty ukazateld kryti dlouhodobého majetku
vlastnim kapitalem a Cistého pracovniho kapitalu (vlastni zpracovani)

Kryti DM vl. Kapitalem Cisty pracovni kapital
Podnik | 2018 2019 2020 2018 2019 2020
A 0,68 0,88 1,11 186 751 -69 858 80 687
B 1,05 1,65 2,30 -61 743 540 636 954 407
C 1,30 1,37 1,64 -1392 729 | 224504 341 340
D 1,76 1,81 1,87 1009451 | 1093817 | 1133578
E 0,81 0,96 1,48 389 684 453 768 590 612
F 0,95 1,05 1,39 -49 017 37 302 286 684
G 0,49 0,51 0,54 -1063 080 | -947419 | -709 315
H 0,70 0,41 0,57 536 513 565 693 719 733
CH 0,38 0,25 0,05 102 829 -86 274 -287 634
| 4,17 4,23 4,82 1102023 | 1055804 | 1169353
Odvétvi| 0,92 0,93 0,98 81 665 199 181 201 842

Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem

Hodnota ukazatele vyssi neZ 1 znaci o tom, Ze podnik vyuziva dlouhodoby kapital i1 ke kryti

obéznych aktiv. V takovém ptipad¢ dava prednost stabilité¢ pred vynosem. Z tabulky ¢. 8

muzeme vidét, ze primérné hodnoty tohoto ukazatele za odvétvi se pohybuji cca od 0,9

do 1, coz znamena, Ze primérné davaji spolecnosti v odvétvi prednost vynosu pied stabilitou
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a jejich vlastni kapital je niz$i nez dlouhodoby majetek. V tabulce s vysledky jsou u kryti
dlouhodobého majetku vlastnim kapitdlem oznaceny zelenou barvou spolecnosti,

které vyuzivaji konzervativni metodu financovani, ¢ervenou pak agresivni.

Mezi spolecnosti, které se v roce 2018 priklané€li ke stabilité, pattily ,,B“, ,,C*, ,,D*, a ,,I*.
Napt. firma ,,B*“ méla v poméru k celkovym pasiviim nizky vlastni kapitél, ale dlouhodoby
majetek jeste nizsi. Spolecnost ,,D* ma poté témer stejné vysoky vlastni kapital jako pasiva
a,,I*“ méla zase ptili§ nizkou uroven dlouhodobého majetku. Blizko vyrovnané hodnoty mezi
vlastnim kapitalem a dlouhodobym majetkem byla i spolecnost ,,F*. Nejstabilnéjsi dle tohoto
ukazatele byla spolecnost ,,I*, jejiz vlastni kapital byl vice nez 4krat vyssi nez dlouhodoby
majetek. Zbylé spole¢nosti (,,A“, ,,E*, ,,G*, ,,H*, ,,CH®) davaly ptfednost vynosu, protoze
jejich hodnota ukazatele neptesdhla 1 a ¢ast dlouhodobého majetku byla financovana cizimi
zdroji.

V roce 2019 byla situace obdobna, zadné velké zmény nenastaly a rozdéleni podle stability
a vynosnosti zUstalo stejné, az na spolecnost ,,F“. U té byl totiz vlastni kapital nez
dlouhodoby majetek a hodnota ukazatele byla vyssi nez 1. Nejednalo se vSak o velkou
zménu, protoze rozdil byl minimalni. Nejvetsi zména nastala u firmy ,,B“, jejiz hodnota
ukazatele se navysila, diky velice vysokému dosazenému zisku a tim padem navySeni

vlastniho kapitalu, o 0,6 bodu.

V roce 2020 doslo ke zvyseni hodnoty ukazatele u 9 z 10 vybranych spole¢nosti. Narist byl

nejvyssi u podniku ,,B*, I a ,,E*. Jedind spole¢nost (,,CH*) hodnotu ukazatele sniZila,

wrwe

Obdobim, ve kterém davali spole¢nosti diiraz na stabilitu nejvice, byl jednoznacné rok 2020,
kdy 7 z 10 subjektlh mélo hodnotu ukazatele vyssi nez 1. Z tabulky ¢. 8 lze také vidét,

ze se v pribéhu let drtiva vétSina spole€nosti postupem Casu piiklanéla radéji ke stabilité.
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Obrazek 18 — Grafické znazornéni ukazatele kryti dlouhodobého majetku vlastnim
kapitalem za rok 2020 (vlastni zpracovani)

Cisty pracovni kapital

V ptipadé€ ¢istého pracovniho kapitalu je dilezité, zda je vysledek v kladnych ¢i zapornych
hodnotach. Kladné hodnoty pfedstavuji konzervativni strategii financovani a zaporné pak
strategii agresivni. Konzervativni strategie vypovida o financovani ¢asti kratkodobého
majetku dlouhodobymi zdroji. Naopak agresivni strategie vypovida o financovani Casti
dlouhodobého majetku kratkodobymi zdroji. Zaroven plati, Ze spolecnost s dobrou
likviditou by méla mit vysledek cistého pracovniho kapitdlu v dostatecné vysokych

kladnych hodnotéch.

Z tabulky ¢. 8 mizeme vidét, ze hodnoty za obdobi i hodnoty jednotlivych spolecnosti jsou
vysoce nekonzistentni a Casto se méni. V roce 2018 pouZzivalo konzervativni strategii
financovani a mélo volny kapital celkem 6 spole¢nosti, konkrétné ,,A*, ,,D*, ,E“, ,H*, ,,CH®,
»1¢, jejichz obéznd aktiva byla vySSi nez kratkodobé cizi zdroje. Zbylé spolecnosti

ale zarovei je rizikov§jsi a volnym kapitdlem nedisponovaly.

Nasledujicim rokem mélo volny kapital 7 firem, a to ,,B*, ,,C*, ,,D*, ,E*, F*, JH®, ,I“
Vroce 2020 tento pocet vzrostl na 8, kdy se ke zminénym spole¢nostem ptidal
1 podnik ,,A*. V prubéhu let si Ize povSimnout, ze Cisty pracovni kapital u nékterych firem

opravdu vysoce kolisa. Mezi spolecnosti, které mely hodnoty ve vSech letech viceméné
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stabilni, lze zaradit ,,D“, ,E“, ,H“ ,G*“ a ,I“. Tyto spole¢nosti udrzovaly strategii

financovani ve vSech letech stejnou a CPK kolisal pouze minimalné.
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Obrézek 19 — Grafické znazornéni Cistého pracovniho kapitalu za rok 2020
(vlastni zpracovani)

5.1.4 Ukazatele aktivity

Tabulka ¢. 9 pojednava o vyslednych hodnotdch ukazatel obratovosti aktiv, zasob,
pohledavek a zavazkd. Ukazatele aktivity, nebo také obratovosti, se zaméfuji na to,
kolikrat se urcita poloZka plné€ vyuzije za jeden rok podnikani, a to vii¢i dosaZzenym trzbam.
Nadprimérné vysledné hodnoty obratu aktiv jsou v tabulce ¢. 9 vyznaceny zelenou barvou,

v

zlutou podprimeérné, avSak ne nizsi nez 1, a cervenou barvou hodnoty nizsi nez 1.
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Tabulka 9 — Vysledné hodnoty ukazatelti aktivity (vlastni zpracovani)

Obrat aktiv Obrat zasob Obrat pohledavek | Obrat zavazku

Podnik |2018|2019(2020( 2018 [ 2019 | 2020 | 2018 | 2019 | 2020 (2018|2019 | 2020

A 1,64 1,65[1,51| 9.4 (10,83 9,87 | 5,78 | 5,95 | 5,39 | 2,37 | 2,55 | 2,79

2,65 2,7 | 1,8 127,98(32,04( 24,05 | 5,07 | 5,29 | 2,33 3,24 3,65 | 2,3

1,07 | 1,15 1,25 | 4,06 | 5,08 | 6,77 | 11,4 |11,17] 6,86 | 5,34 | 5,1 (10,08

1,13 (1,091088 7 |[7,07] 597 | 6,81 | 9,18 | 6,29 |9,76 | 10,2 | 8,01

1,48 (1,371 1,18 1 6,01 | 5,09 | 5,73 | 8,58 | 8,44 | 5,64 (2,09 | 2,08 | 1,94

2,07 12,08 (1,85(14,38]116,59| 18,15 [ 4,7 | 5,22 | 4,94 | 3,24 | 3,87 | 4,43

0,9710,9810,81 6,09 7,9 | 885 | 5,48 | 3,98 | 3,16 (1,43 | 1,52 14

T|QIm|E(T(a|w

1,32 (1,291 0,9 | 7,34 | 7,18 | 5,11 | 5,37 | 5,15 | 8,25 (2,34 23 | 14

CH |123(1,241,17]3,88 3,78 | 3,24 | 5,81 | 7,33 | 7,78 | 1,48 | 1,41 | 1,21

I 2,65 (2,58 (2,26 120,14|25,76( 17,12 | 3,86 | 3,81 | 3,46 [ 11,5] 8,32 | 8,06

Odvétvi| 2,04 | 2,02 | 1,62 | 15,42 16,27 | 13,85 | 5,47 | 5,32 | 3,57 | 3,27 | 3,39 | 2,53

Obrat aktiv

Obratovost aktiv by obecné neméla klesnout pod hodnotu 1, zalezi vSak také na odvétvi,
ve kterém spolecnost podnika. Z tabulky muzeme vidét, ze zvolené odvétvi dosahuje
ve vSech letech obratovost aktiv vyssi nez 1, takZe je mozné konstatovat, ze aktiva vyuziva
efektivné. Prvni dva sledované roky byla obratovost téméf beze zmény, ta pfisla aZ v roce
2020, pravdépodobné kvili poklesu trzeb spojenym s pandemii viru covid-19. V tomto roce

byl zaznamenan pokles o celych 0,4 bodu.

Vroce 2018 byly pouze 3 z 10 sledovanych spole€nosti nadprimérnych, jednalo se
o podniky ,B“ _F“ a ,I“ Ucetni jednotka ,,F*“ v daném roce vykazovala prondjem
dlouhodobého hmotného majetku (3 budovy), ktery byl dany rok ve vysi 149 milionii korun.
Hodnota pronajatého majetku se vSak nepromita do celkovych aktiv, ale do naklada.
Dle vypocti by hodnota tohoto pronajatého majetku sniZila obrat aktiv o 0,19 bodu,
takZe by vysledek ukazatele mél byt cca 1,88 a byl by tedy viici odvétvi podprimérny,
musi byt tedy bran s urCitou rezervou. Nejlépe si vedly ,,B* a ,,I“, jejichZ obrat byl totozny
v hodnoté 2,65 a své aktiva dokazaly velice dobfe vyuzit. Sice viici odvétvi podprimérné,
avsak obstojné, tedy s hodnotou ukazatele vyssi nez 1, si vedly spole¢nosti ,, A%, ,,E*, ,H*
a ,,CH®“. Podniky ,,C* a ,,D* mély hodnotu ukazatele pfili§ blizko hranici 1 a management
podniku by se v pfipad€ snizovani hodnoty mél zaméftit na regulaci vyse aktiv. Pouze jediny
subjekt vykazoval hodnotu obratu aktiv nizsi nez 1, jednalo se o podnik ,,G* s 0,97 body.

Tento vysledek neni sice ideélni, alespoil je vSak v tésné blizkosti hodnoty 1. Spole¢nost
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by méla predevsim aktiva vyuzivat lépe, poptipad¢é nevyuzitd a piebytkova aktiva prodat
¢i vyradit.

V roce 2019 se zadné velké zmény v oblasti obratu aktiv neudaly. SpoleCnosti si viceméné
drzi obratovost v podobnych hodnotach jako v piedchozim roce. Nadprimérnych
a dostateéné¢ vysokych hodnot dosdhly opét pouze 3 spolecnosti, ,,B“, ,F* a ,I“
V tomto roce hodnota pronajatétho majetku spolec¢nosti ,,F*“ ¢cinila 121 miliond,
coz by vysledek ukazatele snizilo o 0,15 bodu na realné;sich 1,93. Nejnizsiho, a niz§iho nez
1, obratu aktiv dosahla pouze spolecnost ,,G*, ktera by se jiz na snizovani hodnoty aktiv

méla vice zaméfrit.

Rok 2020 byl kvuli pandemii a poklesu trzeb silné€ negativné ovlivnén a 9 z 10 spole¢nostem
oproti pfedchozimu roku hodnota ukazatele klesla. Jedinym podnikem, jehoZ obrat v tomto
roce vzrostl, je ,,C*. Jiz tradi€né zlstaly nad primérnou hodnotou za odvétvi spolecnosti
»B, L, F ¢ a I, pritom byla hodnota pronajatého majetku firmy ,,F* ve vysi 129 miliond,
coz by snizilo vysledny obrat aktiv 0 0,14 bodu na 1,71, coz je stale pfijatelny a nadpramérny
vysledek. Subjekti, které nevyuzivaly sva aktiva efektivné a dosahovaly hodnot niz§ich nez

1, v tomto roce pfibylo. Jednalo se o firmy ,,.D*, ,,G* a ,,H.
2,5
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1,0 1,18 1,17

0,90
0,88 0.81

0,5

0,0

Obrazek 20 — Grafické znazornéni obratu aktiv za rok 2020 (vlastni zpracovani)
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Obrat zasob

Jak bylo zminéno v teoretické ¢asti prace, obrat zdsob nema obecné stanovené doporucené
hodnoty, z toho divodu je pro podniky idealni konstantné se drzet hodnoty vykazované
odvétvim. Primérné hodnoty za odvétvi se z prvniho analyzovaného roku na druhy diky
snizeni primérné hodnoty zasob lehce zvysily. V poslednim roce vSak opét kvili poklesu

trzeb klesly.

V prvnim sledovaném roce byly pouze 2 analyzované subjekty, které¢ dokdzaly zasoby
za ucetni rok vyuzit efektivnéji nez odvétvi. Jednalo se o spolecnosti ,,B“ a ,,I*, pficemz se
subjektu ,,B“ podafilo zasoby vyuzit témét 2krat efektivnéji nez odvétvi. Blizko hodnoty
za odvétvi se ocitla také firma ,,F*, ktera si svou obratovosti v hodnoté 14,38 také nevedla
Spatngé. Zbylé spolecnosti (,,A“, ,,C*, ,,D“, ,,E* ,,G% ,H* a ,,CH*) svymi vyslednymi
s hodnotou 3,88, kterou mizeme povazovat za nedostaCujici. VSechny podniky,
ktera nedosahly alespon na primérnou hodnotu stanovenou odvétvim, by se mély zaméfit
na regulaci vyse svych zasob, popt. na rozsifeni svého portfolia vyrobki ¢i novych zakazek,

diky kterym by zasoby vyuzily efektivnéji a posilily i své trzby.

Nasledujici sledovany rok se podatilo 7 subjektim (,,A“, ,,B*, ,,C*, ,,D%, ,,F*, ,,G%, ,,I) svij
obrat zasob zvysit, nejlépe dopadla opét spolecnost ,,B“, jejiz obrat byl opét témér
dvojnasobny vaci odvétvi a kvyssi hodnoté ukazatele napomohly nejvice trzby,
které vzrostly o vice nez 2 miliardy. Mimo jiné byly nad primérem také firmy ,,F* a 1%,
které dokazaly své trzby zvysit i s lehkym sniZenim zasob. Nejniz$i hodnoty dosahla opét
spole¢nost ,,CH®, jejiz obratovost je konstantné na pfili§ nizké urovni kvili pfili§ nizkym

trzbam.

Rok 2020 pftinesl 6 subjektim (,,A“, ,,.B, ,,C*, ,H*, ,,CH®, ,,I*) pokles ukazatele, nejvétsi
sniZzeni zaznamenal podnik ,,I, jehoZ hodnota klesla o vice nez 8 jednotkovych bodu.
Podobnou situaci zazila i spole¢nost ,,B“, jejiz hodnota klesla o necelych 8 bodl z diivodu
poklesu trzeb a navyseni zasob — spole¢nosti ,,B*“ a ,,F* tak nejspis kvali itlumu vyroby
nedokazaly pietvofit zdsoby na vyrobky, popf. pohledavky ¢i penize tolikrat,
jako v pfedchozim obdobi. I pfes tato sniZeni zlstaly podniky ,,B“, ,,F* a ,,I nadprimérné.
Nejvyssi zmeény zaznamenaly pravé spoleCnosti s jiz vysokymi hodnotami v predeslych
letech, ostatnim subjektiim hodnoty ukazatele v analyzovanych letech kolisaly, avSak kolem

urcité hodnoty. Nejhlife dopadla se svoji obratovosti zasob opé&t spolec¢nost ,,CH®.
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Spolec¢nosti dodavajici do automobilového prumyslu jsou znamé svoji vysokou vysi
obratovosti zdsob. Velice vysokou hodnotou obratu z4sob disponovala spole¢nost ,,B,
pravdépodobné téchto vysledkli dosdhla nizkou hodnotou zasob v pribéhu roku, poptipadé
mnozstvi zdsob snizovala na konci ucetniho obdobi, aby mohla na zacatku dalsiho uctovat
0 zasobach opét ve veétsim mnozstvi. Naopak spolecnosti, které mély nizkou hodnotu
ukazatele, pravdépodobné drzely zasoby na vysokych urovnich, coz sice pfispiva
k plynulosti vyroby, avSak jsou v zdsobach vazany penézni prostfedky a neni idealni,
aby jich bylo pfili§ mnoho. V takovém piipadé by mél management podniku zaméfit svoji

pozornost na zasobovani a skladovani zasob, aby mohl najit efektivnéj$i metodu a usetfil

tak spole¢nosti penize v podobé¢ snizeni ptipadnych nakladi spojenych se skladovanim.
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Obrazek 21 — Grafické znazornéni obratu zasob za rok 2020 (vlastni zpracovani)

Obrat pohledavek a zavazki

Obrat pohledavek je zlogiky dilezité porovnavat s obratem zavazki. Idealni situace
pro spolecnost nastava, pokud je obrat pohledavek vyssi nez obrat zévazkii. V takovém
pfipadé¢ jsou pohledavky spole¢nosti uhrazeny za Ucetni rok vicekrat, nez ona sama splaci
zévazky. Jelikoz jsou v této diplomové praci analyzovany velké spole¢nosti, maji také
silngj$i pozici na trhu a neni u nich zvlastnim ptipadem, kdyz je obrat pohledavek skute¢né

vys$8i nez obrat zavazkl. Z toho diivodu se primérné hodnoty za odvétvi nachéazi ve vSech
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letech v idealni pozici, tedy v takové, kdy jsou pohledavky splaceny za ucetni obdobi

vicekrat nez zavazky.

V idedlni situaci, kdy byl obrat pohledavek vyssi nez obrat zdvazki, se nachazi v roce 2018
celkem 8 subjektli, coz vzhledem k velikosti firem neni piekvapenim. Pouze tcetni jednotky
»D“ a ,,I se nachazeli v situaci opacné, coz muze byt zplisobeno, pokud spolecnost

obchoduje s dodavateli, kteti maji jeste silngjsi vyjednavajici pozici.

Rok 2019 sice pfinesl lehké kolisani obratu pohledavek a zavazkd u vSech firem,
avsak pozice zustaly totozné, tzn., ze pouze podniky ,,D* a ,,I* splatily vSechny své zavazky

vicekrat, nez jim byly splaceny pohledavky.

Pandemicky rok 2020 rozpohyboval obraty pohleddvek a zavazkl trosku vice, Casto se
rozdily mezi obraty pohledavek a zavazku snizily, jako tfeba v piipad¢ firem ,.B* a ,,F*,
kdy se obraty lisily pouze v fadu setin ¢i desetin jednotek. V ptipad€¢ podniku ,,B* se oba
tyto obraty skokové snizily, a to pouze vysokym navySenim jak pohledavek, tak i zavazkd,
platebni schopnosti ¢i moralka dodavateli a odbératelti se tedy pravdépodobné zhorsila.
V tomto roce také nové prevysil obrat zavazkl obrat pohledavek spole€nosti ,,C*, ktera tedy
spadd zaroven se subjekty ,,D* a ,,I* do skupiny v horsi situaci ohledné splaceni pohledavek
a zévazkl. Zména u firmy ,,.D* a ,,I byla zptisobena primarn¢ poklesem celkovy trzeb,
zatimco podniku ,,C*“ se vySe zavazku snizila a byly tedy vicekrat ,,obraceny®. Zbylych
7 spoleCnosti ziistalo ve stejné skupin€é a jejich situace je pro né tedy stale idedlni,
protoze jim jsou pohledavky od odbératell splaceny Cetnéji, neZ ony samy splaci zavazky

dodavatelum.

Nejhtie dopadla ve vSech letech spolecnost ,,I*, jejiz obrat zavazki je naptic¢ lety 2-3krat
vys$8i nez obrat pohledavek. V piipad¢ spole¢nosti (,,C*, ,,D* a ,,I) by se mél management
podniku zaméfit na sjednani lepSich platebnich podminek a snahu tyto druhy obratii alesponl
vyrovnat. Pfili§ vysoky piebytek obratu zavazkli nad pohleddvkami muze totiz vyustit

ve snizenou likviditu a sni spojenych problémi se schopnosti splacet své zavazky.
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Obrazek 22 — Grafické znazornéni obratu pohledavek za rok 2020 (vlastni zpracovani)
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Obrazek 23 — Grafické znazornéni obratu zavazka za rok 2020 (vlastni zpracovani)
5.2 Porovnani modernich ukazatelii vykonnosti

Moderni ukazatele finan¢ni vykonnosti vznikly z divodu kritiky ukazatelti tradi¢nich.
Jedna se o komplexnéjsi pohled na vykonnost firmy. Mnoho z modernich ukazateld 1ze
vypocitat pouze u spolecnosti, které maji cenné papiry obchodovatelné na vefejném trhu,

popf. vyuzivaji interni data, kterd nelze nalézt ve vyroc¢nich zpravach. Pro ucely porovnavani
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jsem proto z modernich ukazateli zvolil ekonomickou ptfidanou hodnotu a cash flow

vynosnost hrubych aktiv.

5.2.1 Analyza rizikovosti dle jednotlivych prirazek stavebnicového modelu

Pro vypocet ekonomické ptidané hodnoty stavebnicovou metodou je nutné také vypocitat
alternativni ndklady na vlastni kapital (re). Ty se skladaji z bezrizikové sazby (ry)
a rizikovych pfirazek za finanéni strukturu (rrivsTrU), finanéni stabilitu (rrinsTas), velikost
podniku (rLa) a podnikatelské riziko (rpop). Bezrizikova sazba byla v roce 2018 a 2019
pievzata ze statistickych dat Ministerstva primyslu a obchodu, v roce 2020 byla z diitvodu
absence téchto dat vypoctena dle primérného vynosu desetiletych statnich dluhopist. Z toho
davodu je tedy bezrizikova sazba u vsech spolecnosti stejna, a to ve vysi 1,98 %, 1,55 %
a 1,13 % pro roky 2018, 2019 a 2020. Co se tyce rizikové piirazky za finan¢ni strukturu,
finan¢ni stabilitu a podnikatelské riziko, jsou dle metodiky MPO nastaveny maximalni
hodnoty na 10 % a rizikova ptirazka za podnikatelské riziko mé i spodni doporucené hranice,
které jsou dle let nastaveny na 2,16 %, 2,18 % a 2,18 %. (Ministerstvo prumyslu a obchodu,
2016, s. 10-13)

V ptipad€ jednotlivych rizikovych piirdazek jsou v tabulce ¢. 10 oznaceny velice nizké

hodnoty (<1) oznaceny zelenou barvou, vysoké hodnoty (9<) pak barvou ¢ervenou.

Tabulka 10 — Vysledky individualnich rizikovych ptiraZek spolecnosti (vlastni zpracovani)

% rf YFINSTRU IFINSTAB rLA YPOD Celkem (re)

UJ|18(19| 20 | 18 [ 19 | 20 [18|19(20|18| 19 (20|18 |19(20| 18 | 19 | 20
Al2]|1,6)1,1] 10| 10 |89 |7,8]110]8,7(1,9| 1,7 [2,3(2,2]2,2]12,2]123,8(25,4]23,2
B |2]|16f1,1[ 10 [6,3] 10 |10(82( 8 |1,2]0,5( 0 |2,2]2,2(2,2]25,4|18,7|21,3
C|2]|16(1,1105(104([02]10]129(0 ] 3 |28]12,7(2,2]2,2(2,2|17,619,9 6,2
D|2(1,6]1,1| O 0 0O [0O]O]O/(04]03]03]22(2,2]2,2]4,5]4,0]3,6
E |[2]|16[1,1[46]3,6]122]0(0(0](32]3,11(29]22]22(22]11,9|10,4| 8,4
F|2([1,60/1,1199]27] 0 [10(9,4|5,1]2,8] 2,8 12,712,2(2,2(2,2(26,8]|18,7[11,1
G|2]|1,6)1,1 81| 10 [ 10 [10]10]10([0,9] O |0,1(2,2]2,2]12,2]|23,1[23,8]|23.,4
H|2(1,611,132]29] 10 (2,9]2,6/0,4]0,5( 0,4 10,1{2,2(2,2(10[10,8] 9,7 (21,6
CH|2(L,6) 1,1 10 | 10 | 10 |7,1{10]| 10 (3,3] 3,4 [3,5|6,6(10| 10 [29,0(34,9(34.6
I |[2]1,6]1,1]105(04(05107]101]0(1,3]1,411,2(2,212,212,2]159|5,5]5.,0

Rizikova pfiraZka za financni stabilitu je navazana na béZnou likviditu, ktera také urcuje,

v

ptirazka. Pokud je likvidita niz§i nez 1, automaticky je pfirdZka za finan¢ni stabilitu
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nastavena na maximalni hodnotu 10 %. Rizikova pfirazka za velikost podniku bere v tivahu
velikost Uplatnych zdroji, mezi které se fadi vlastni kapital, uvéry a dluhopisy. Je mozné
Rizikova piirazka za podnikatelské riziko podniku je navazana na ukazatel produkcni sily

(EBIT/Aktiva) a jeho dostatecnou velikost.

Z vysledki mtzeme vidét, ze si ve vSech letech nejlépe vedla spolecnost ,,D*
s alternativnimi ndklady na vlastni kapital v rozmezi pouhych 3,6 — 4,5 %. Ta totiz m¢la diky
absenci nakladovych urokt nulovou pfirdzku za finan¢ni strukturu a také nulovou piirazku
za finan¢ni stabilitu, a to diky dostate¢né vysoké likvidité. Jelikoz se jedna o opravdu velky
podnik s vysokym mnozstvim uplatnych zdrojt, rizikova ptirazka za velikost podniku byla
také velice nizka. Podnikatelské riziko spolecnosti bylo diky vysokému poméru
EBIT/Aktiva stanoveno ve vSech letech na minimalni doporu¢enou hodnotu pro odvétvi,

tedy 2,16 — 2,18 %.

Skvélych vysledkt dosahl také podnik ,,I*, ktery udrzoval ve vSech letech r. na velice nizké
urovni od 5 do 5,9 %. I vtomto pfipadé¢ méla ucetni jednotka nulové hodnoty rizikové
pfirdzky za finan¢ni stabilitu a minimalni doporu¢ené hodnoty za podnikatelské riziko.
Oproti podniku ,,D* méla ucetni jednotka vyss$i prirazku za finan¢ni strukturu, a to kvuli
nakladovym uroktim, které i ptfesto byly na nizké urovni. Také rizikova ptirdzka za velikost
podniku byla vyssi, a to pfedevs§im kviili niz§im Gplatnym zdrojim. Ob€ zminéné spolecnosti
si vedly z pohledu rizik vyjimecné, a 1ze konstatovat, Ze se jedna o stabilni ti¢etni jednotky,
jejichz rizikové prirazky mezi lety nijak vyrazné nekolisaly. Nekteré ostatni firmy by se

od téchto dvou zminénych subjektii z pohledu fizeni rizik opravdu mohly vyrazné ucit.

Spolecnost ,,A* pattila do skupiny podnikd, jejichz vyse alternativnich nakladl na kapital
byla na pomérné€ vysoké vysi, a to ve vSech letech. Nejlépe si vedla v roce 2020 s re 23,2 %
a nejhtre rok predesly s 25,4 %. Rizikova pfirdzka za financni stabilitu byla kvili
nedostatecné likvidité na vysoké urovni ve vSech letech, proto se pohybovala od 7,8
aZz po maximalni hodnotu 10 %. Obdobna situace nastala také u rizikové pfirazky za financni
strukturu, kterd byla v prvnich dvou analyzovanych letech na maximalni vysi, a aZ posledni
rok se tuto prirazku podatilo spoleénosti lehce snizit na 8,9 %. Uplatné zdroje spole&nosti
byly vysoké a pfirdzka za velikost podniku tedy byla nizkd, od 1,7 po 2,3 %. V ohledu
podnikatelského rizika si spolecnost také nevedla Spatné¢ a dosdhla ve vSech letech

na minimalni doporuc¢ené hodnoty.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 83

Spolecnost ,,B*“ dosahovala nejlepsich vysledkii v roce 2019 s ndklady na vlastni kapital
ve vysi 18,7 % a nejhiife v roce 2018 s 25,4 %. Situace je velice podobné tcetni jednotce
»A%, jelikoz spole¢nost dosahovala velice vysokych rizikovych pfirdzek za financni
strukturu a financ¢ni stabilitu, jedna se tedy o problém spojeny piedevsim s nedostateCnou
likviditou. Podniku se vSak meziro¢né zvySuje uplatny kapital, ktery zapfticinil postupné
snizovani pfirdzky za velikost podniku az na nulovou hodnotu vroce 2020 a jedné se

o jedinou spolecnost v daném roce, kterd dosahla v tomto ohledu na takto nizkou miru.

Na meziro¢nim vyvoji ucetni jednotky ,,C* mizeme sledovat snizovani vSech rizikovych
ptirazek. Alternativni ndklady na vlastni kapital byly v ¢asovém vyvoji nejvice ovlivnény
rizikovou pfirazkou za finan¢ni stabilitu, jejiz hodnota mezi lety klesla z maximélni mozné
(10 %) na absolutné¢ minimalni (0 %), a to pfedevs§im diky posileni vykazované¢ bézné
likvidity. Ostatni rizikové pfiraZky podniku jsou ve vSech letech na velice nizké trovni,

a pokud by spole¢nost dbala na vysi své likvidity jiz od pocatku, mohla ve vSech letech

vvvvvv

Podnik ,,E* mél napfi€ lety relativné nizké néklady na vlastni kapital, které se pohybovaly
od 11,9 % do 8,4 %, ptitom se kazdym rokem sniZovaly. Spole¢nost dosahla diky dostatecné
likvidnosti nulové rizikové ptirazky za financni stabilitu a také pfirdzka za podnikatelské
riziko byla diky tvorbé dostate¢ného zisku na minimalni doporucené hodnotg, stejné jako
v pripad€ vSech vyse zminénych spole¢nosti. Divodem vyssich ndkladt na vlastni kapital
byla pfedevs§im pfirdZzka za velikost podniku a finan¢ni strukturu. Podnik se fadil mezi
vybranymi spolecnostmi jako jeden z nejrizikovéjSich, co se velikosti podniku tyce,
avSak tyto hodnoty byly stale velice nizké, od 2,9 do 3,1 %. Nejvice byla vSak vysledna
hodnota alternativnich nakladti na kapital ovlivnéna rizikovou pfirdzkou za financni
strukturu, kterd se v prvnim roce pohybovala na 4,6 %. Tuto hodnotu se vSak spolecnosti
dafilo kazdym rokem sniZovat, a to az na 2,2 %. Pokud spolecnost bude pokracovat
v nasledujicich letech ve sniZovéani pfirazky za financni strukturu a velikost podniku,

muzeme predpokladat, ze bude dosahovat velice slusnych hodnot.

Nejpozitivngj$i vyvoj mezi lety nastal u spolecnosti ,,F*, kterd byla v prvnim sledovaném
roce se situaci ndklada na vlastni kapital druhou nejhorsi, avSak s pfibyvajicimi lety dokédzala
svoji situaci vyrazné vylepsit a snizit tyto alternativni nédklady zhruba o 15,7 %, na 11,1 %
vroce 2020. Z vysledki muzeme zjistit, Ze se jedna o jednu z menSich spolec¢nosti
z vybraného vzorku, jejiz Giplatné zdroje byly vici vétSiné nizsi, a rizikova sazba za velikost

podniku tedy vys$i. Podnikatelské riziko bylo v jejim pfipadé opét na minimalnich
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hodnotach. Divodem pro vysoké alternativni ndklady v prvnim a druhém roce byly
predevsim pfirazky za finan¢ni stabilitu a strukturu, tedy problémy s neidedlnim pomérem
zadluzeni a nedostatecnou likviditou. Spolecnost mé dle mého nézoru, vii¢i vybornému
vyvoji, Sanci se dostat v nésledujicich letech mezi vybranymi spole¢nostmi na vysokou
pficku, co se tyce své rizikovosti.

Cv v

cvwr

spolecnosti, stejné¢ jako mnoha ostatnich, spoc¢iva v riziku finan¢ni struktury a stability.
Podnik by se tedy mé¢l zaméfit na svoji finanéni strukturu, ktera dle vysledkd neni idealni
a vposlednich dvou sledovanych letech zlstdva na maximalnich hodnotich 10 %,
a také na finan¢ni stabilitu, kterd je ovlivnéna hlavn€ vykazovanou béznou likviditou. Vyse
likvidity tfetiho stupné spole¢nosti je na alarmujici Grovni, kterd ani zdaleka nedosahuje
hodnoty 1, proto je také vysledek této rizikové pfirdzky maximalni ve vSech letech,

atona 10 %.

Firma ,,H* si v prvnich dvou letech nevedla viibec $patné, jeji alternativni naklady na kapital
byly okolo 10 % a jednotlivé rizikové pfirazky v piiméfené nizké vysi. Podnik byl
pravdépodobné hojné ovlivnén covid-19 krizi, kdy mu skokové stoupla pfirazka
za finan¢ni strukturu a podnikatelské riziko. Kvili vysokému snizeni trzeb se dany rok
spolecnost dostala do ztraty a jeji EBIT byl zaporny, kvili ¢emuz ji stouplo podnikatelské

riziko, a to pfimo na maximalni moznou hodnotu.

Jednoznacné nejvyssi alternativni néklady na vlastni kapital byly zaznamenany u firmy
,CH®, jejiz vétSina rizikovych pfiraZzek byla v mnoha letech na maximalni mozné urovni.
Spole¢nost méla vSechny analyzované roky rizikovou pfirdzku za financni strukturu
na hodnoté 10 %. Rizikovou pfirdZku za finan¢ni stabilitu méla v prvnim roce ve vysi 7,1 %
a v nasledujicich letech, kdy spole¢nosti poklesla bézna likvidita, opét vystoupala
na hodnotu 10 %. PfiraZka za velikost podniku byla také nejvyssi ze vSech vybranych
spole¢nosti, ale jeji vyse byla od 3,3 do 3,5 %, coz nelze povazovat za Spatny vysledek.
Kvuli dlouhodobéjsimu Spatnému hospodareni méla v prvnim sledovaném roce ucetni
jednotka ptirazku za podnikatelské riziko ve vysi 6,6 % a nasledujici roky tato hodnota
vstoupla kvili nizkému vykazovanému zisku, popf. ztraté, opét na maximalni hodnotu

10 %.
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Obrazek 24 — Grafické znazornéni jednotlivych rizikovych ptirazek za rok 2020
(vlastni zpracovani)

5.2.2 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Ekonomické pfidand hodnota (EVA) byla pro ucely benchmarkingu mezi vybranymi
subjekty vypocitdna podle metodiky Ministerstva primyslu a obchodu. Pro vypocet byl tedy
pouzit vzorec EVA = (ROE — re) * VK. Pro vypocet ndkladi na vlastni kapital (rc) byla
pouzita stavebnicova metoda, kterd byla popsana v teoretické ¢asti prace. Kladné vysledky
ekonomické pfidané hodnoty a spreadu byly v tabulce ¢. 11 vyznaceny zelenou barvou,

zaporné pak cervenou. Zelenou barvou byly také vyznaceny 3 nejleps$i spolecnosti

v
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Tabulka 11 — Vysledné hodnoty EVA, Spread a re (vlastni zpracovani)

EVA Spread v % (ROE - re) re (%)

Firma| 2018 2019 2020 2018 | 2019 2020 | 2018 | 2019 | 2020
A 64223 | -24436 | -89 883 | 14,92 | 4,49 | -15,18 (23,79 25,43 23,22
B 24699 [ 290834 | -57 133 | 3,05 | 21,47 | -3,47 [25,35|18,69]21,28
C -79 062 | 42726 | 17102 | -10,6 | -5,46 2,06 (17,57 9,88 | 6,21
D 439241390567 | 326399 | 20,05 | 17,08 [ 14,28 | 4,53 | 4,03 | 3,61
E -15343 | -10820 | 37512 | -5,75 | -3,79 10,63 |11,88]10,42]| 8,42
F -12047 | 47158 | 87167 | -2,33 6,8 10,12 126,84 18,69|11,14
G |[-162970(-231591(-289 789 | -14,51 | -19,46 | -24,8 [23,08]23,77|23.,42
H -54 625 | -86 164 |-428 126 -4,51 | -6,92 [ -40,54 |10,79| 9,66 | 21,64
CH | -54889 [ -79484 | -69 315 | -43,27 | -93,13 | -435,12 | 29,01 | 34,94 | 34,6
| 165608 | 119998 | 185560 | 11,77 | 8,77 13,02 | 5,87 | 5,48 | 4,99

Ministerstvo primyslu a obchodu rozd€luje podniky dle vysledkti EVA do ¢ty kategorii.
Prvni kategorii jsou spolec¢nosti, které tvoii hodnotu, coz vyplyva z ptebytku ROE
nad alternativnim nakladem na vlastni kapital (rc). Do druhé kategorie spadaji spolecnosti,
jejichz ROE je vyss$i nez bezrizikova sazba (rr), ale nizs$i nebo rovna r.. Tteti kategorie je
vyhrazena pro takové ucetni jednotky, které jsou ziskové a maji ROE vyssi nez 0, ale nizsi
nez rr. Posledni kategorii tvoii podniky, které jsou ztratové, popt. maji zaporny vlastni

kapital (Ministerstvo primyslu a obchodu, 2016, s. 9).

Z tabulky €. 11 neni na prvni pohled jisté, zda mél rok 2020 na tvorbu hodnoty vysoky vliv,
jako v pfipadé analyzy predchozich ukazateli. V roce 2018 surcitosti nejlépe tvorila
hodnotu spolecnost ,,D*“. Kladnych vysledkti dosahly pouze 4 spolec¢nosti, a to ,,A%, ,,B%,
»D“ a I, VSechny ostatni hodnotu spiSe snizovaly, ,,ni€ily*. V nejvyssi mife byla sniZena

hodnota pro vlastniky u firmy ,,G*.

V roce 2019 tvotily hodnotu opét pouze 4 spole¢nosti, tentokrat vSak v jiném sloZeni (,,B*,
D%, L, F“a 1), Nejvyssi hodnota byla namétena opét u podniku ,,D%, za zminku vSak stoji
1 spole¢nost ,,B“, jejiz hodnota oproti piedeslému roku vzrostla téméf dvanactindsobné.
stejn¢ jako vroce 2018, spolecnost ,.G*.

Nejvyssi  zaporné hodnoty doséhla,

Vysledna hodnota ekonomické ptidané hodnoty u zminéného podniku razantné klesla.

Rok 2020 byl paradoxné v poc¢tu podniki, které tvoii hodnotu, tim nejlepSim. Hodnotu
v tomto roce tvorily firmy ,,C*, ,,D*, ,,E“, ,,F*“a I. I v tomto roce neni Zadnym piekvapenim

vysokd hodnota u spole¢nosti ,,D“, ktera avSak v prib¢hu analyzovanych let pravidelné
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klesa. Zbyla polovina analyzovanych subjekti hodnotu pro své vlastniky ,,spotfebovavala®.
Na nejvyssi zapornou hodnotu tentokrat dosahl podnik ,,H*, jehoz zaporna hodnota skokove
vzrostla. Ani spolecnost ,,G“, kterd byla jako nejhor$i zminovana v piedeslych letech,
si nepolepsila — spiSe naopak.

Spole¢nost ,,A“ tvofila hodnotu pouze v prvnim analyzovaném roce, kdy byl jeji zisk
kapitalu, ktera zapfiCinila kladnou ekonomickou piidanou hodnotu. Mezi lety se
u spolecnosti vyse re nijak zdsadné nemenila, rozdil pfedstavoval maximaln¢ 2 %. Z divodu
konstantnich ndkladt na vlastni kapitdl mizeme potvrdit, ze tvorba/snizovéani ukazatele
hodnoty pro vlastniky se podilel nejvétsi ¢asti vykazovany zisk, ktery v pribchu let rychle
klesal (v roce 2018 Cinil téméei 167 miliontt K¢, v roce 2020 uz pouze 47,5 milionit K¢).
V prvnim roce byla spolecnost zatazena do skupiny, jejiz ROE byla vyssi nez r.. Mezi lety
2019-2020 vsak skoncila v kategorii druhé, kdy vyse ROE nedoséhla hodnoty r., avSak stale

byla vyssi nez bezrizikova sazba.

Spolecnost ,,B* si vedla o néco 1épe, tvotila hodnotu jiz ve dvou letech, a to 2018 a 2019.
V prvnim roce nebyla EVA nijak vyrazné vysoka, avSak dilezité je, ze byla kladna.
Obrat nastal nasledujici rok, kdy se spole¢nosti podaftilo dosahnout az dvakrat vyssiho zisku,
nez v predchozim roce. Z toho diivodu méla také velice vysokou rentabilitu vlastniho
kapitalu. Zaroven se v daném roce velkou ¢asti zvysil vlastni kapital, ktery vzrostl az témé&f
0 70 %, a to diky velice vysokému dosaZzenému zisku. Danym rokem se zmifiované firmé
také podaftilo snizZit rizikovou pfirdzku za velikost podniku, pfirazku za stabilitu podniku
1 pfirazku za finan¢ni strukturu, spread byl tedy markantni a Ize konstatovat, Ze se na tvorbé
hodnoty podilel, jak rist vlastniho kapitalu, vykazovany zisk, tak i sniZeni nakladii na vlastni
kapital. Kladna EVA zajistila ve zminénych letech umisténi spole¢nosti v prvni kategorii,
tvofila tedy hodnotu. Posledni rok vzrostla spolecnosti rizikova pfirdZzka za finan¢ni
strukturu, takze dosahovala vysSich nakladii na vlastni kapital. Vykazovany zisk byl opét
témet dvakrat niz$i nez v predeslém, GspéSném, roce. Navic spolecnost navysila dosazenym
pokles ROE. Spread byl z uvedenych divodi zaporny, takze se spolecnosti nepodafilo tvotit
hodnotu pro vlastniky a spadla do druhé kategorie, kdy byl sice spread zaporny,

ale rentabilita vlastniho kapitalu nebyla niz$i nez bezrizikova sazba.
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Spolec¢nost ,,C*“ ma ve vsSech analyzovanych letech podobnou vysi vlastniho kapitalu
a vykazovany zisk ji pomérné kolisa. V prvnim roce dosahovala zisku, ktery ji v poméru
k vlastnimu kapitalu pfinesl ROE ve vysi 6,97 %, coz by nemusel byt problém. Zminény
problém vsak nastal u ndkladii na vlastni kapital, které byly velice vysoké. Rizikové ptirazky
spolecnosti byly viceméné v pfijatelnych hodnotach, az na ptirdzku za stabilitu podniku.
Kvili nizké likvidité byla pfirazka za stabilitu podniku na maximalni hodnoté, tedy 10 %.
ale predevsim nizkou likviditou, ktera dokéazala vysoce ovlivnit celkové naklady na vlastni
kapital. Rok 2019 pfinesl spolecnosti jesté niz§i hodnotu ROE, avsak se alespoii podafilo
snizit rizikovou ptirdzku za stabilitu podniku z 10 % na 2,93 %. Celkové néklady na vlastni
kapitél tak byly zhruba o 7,5 % niZsi, bohuzel ale ani to nepomohlo spole¢nosti dosdhnout
na kladnou hodnotu ukazatele EVA. Obé zminéné obdobi tak se zapornou hodnotou EVA
skoncily v druh¢ kategorii. V poslednim sledovaném roce se kone¢né firmé podatilo vytvofit
hodnotu pro své vlastniky, a to pfedevsim zvySenim vykazovaného zisku, ktery se podaftilo
navysit diky vyssi pfidané hodnoté a ostatnim finanénim vynosim a ptinesl nejvyssi ROE
ze vSech tfi obdobi. Zaroven dokézala spolecnost jeste¢ vice vylepSit hodnotu pfirazky
za stabilitu podniku, kterd dosahovala v daném roce nulové hodnoty. Diky zminénym

faktoriim zacala v roce 2020 spolecnost tvorit hodnotu a dostala se tak do prvni kategorie.

Pravdépodobné nejzajimavejsSim podnikem ze vSech vybranych subjektl nesl oznaceni ,,D*.
Zminény podnik se umistil totiz v tvorbé hodnoty pro své vlastniky ve vSech letech nejlépe
ze vSech. Jednotlivé rizikové pfiraZky této spolecnosti jsou ve vSech letech témét
na minimalnich hodnotach, diky ¢emuz jsou naklady na vlastni kapital opravdu nizké.
Spolecnost také tvotila ve vSech letech dostatecné vysoky zisk, ktery piinesl 1 ptes vysoky
vlastni kapitdl ROE mezi 17,9 a 24,6 %. Ukazatel EVA je ve vSech letech dostate¢né vysoky,
avSak miZeme zaznamenat jeho pribézny pokles. Ten je zplsoben pouze vykazovanym
ziskem, ktery pribézné klesd. Vlastni kapital spolecnosti zlstava na konstantni Grovni.
Vytvotfeny zisk spolecnosti byl v roce 2020 ovlivnén utlumem vyroby, ktery byl spojen
s pandemii. MiZeme si totiZ povSimnout, Ze trzby spolecnosti zacaly klesat az v roce 2020.
I ptes postupné klesani ukazatele EVA je ziejmé, Ze ve vSech sledovanych let patfila firma
D do prvni kategorie a miizeme konstatovat, Ze na poli tvorby hodnoty je opravdu silnym

soupefem.

Podniku ,,E“ se vprvnich dvou sledovanych letech nepodafilo vytvofit hodnotu

pro vlastniky, a to ptedev§im kvili vykazovanému zisku, ktery byl na relativné nizké arovni.
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Rentabilita vlastniho kapitalu se ve zminénych letech pohybovala mezi 6-7 %, coz bohuzel
na prekonani nakladi na vlastni kapitdl nestacilo. Rizikové pfirdzky méla napfic lety
spolecnost viceméné v konstantni vysi, tedy kromé ptirazky za financni strukturu. Ta byla
v roce 2018 cca 4,6 % a v roce 2019 klesla na 3,6 %. Na tbytku hodnoty se tedy nejvice
podilel pfili§ nizky zisk a vysoké nadklady na vlastni kapital. Zaporny spread tak ve dvou
prvnich letech dostal spole¢nost do druh¢ kategorie fazeni. V roce 2020 se spole¢nosti zvysil
vlastni kapital, ale hlavn¢ vykazovany zisk. Ten byl vic¢i pfedeslému roku témeér
Ctyfnasobny. Subjektu se podafilo opét snizit mimo jiné rizikovou pfirazku za financni
strukturu, ¢imz v kombinaci ROE a r. vznikl kladny spread ve vysi 10,63 %.
Diky nékolikandsobnému navySeni zisku zacala spolecnost tvofit hodnotu a dostala

se v tomto roce do prvni kategorie.

Spolecnost ,,F*“ se v prvnim roce fadila mezi spole¢nosti, které mély sice vysokou rentabilitu
vlastniho kapitalu, kterd vSak nestacila na pokryti ndkladl na vlastni kapital. Dana ucetni
jednotka méla v prvnim roce maximalni hodnotu pfirazky za stabilitu podniku (10 %),
a to kvilli nedostatecné likvidité. Také pfirazka za finan¢ni strukturu byla téméf na svém
maximu, dosahovala 9,89 %. Pokud secteme tyto dvé rizikové pfirdzky a porovname s re,
zjistime, Ze se na celkovych 26,8 procentech podilely pouze dvé rizikové prirazky témer
20 procenty. Spolecnost tak i ptes vysokou hodnotu ROE nedokazala zajistit tvorbu hodnoty
a spadala v daném roce do druhé kategorie. V nasledujicim roce vzrostl vlastni kapital
i vykazovany zisk v takovém poméru, Ze rentabilita vlastniho kapitdlu nabyla. Ucetni
jednotka i pfes vysokou miru pfirdzky za stabilitu podniku nedokazala zasadné vylepsit svoji
likviditu, ptirdzka tedy zlstala na téméf maximalni mozné hodnoté. Naopak u piirazky
za finan¢ni strukturu se podafilo snizit hodnotu o vice nez 7 %, coZ byl dostatek na to,
aby hodnota ROE ptevysila ndklady na vlastni kapital. Posledni analyzovany rok zptsobilo
navySeni vlastniho kapitdlu sniZeni rentability, avSak stdle se pohybovala na vysokych
21,27 %. V tomto roce se zacal podnik konecné¢ zabyvat svoji likviditou, ktera po svém
zlepSeni dokdzala snizit pfirdzku za stabilitu podniku zhruba o polovinu, na cca 5 %.
Trendem ve sniZzovani pfirdzky za finan¢ni strukturu spole¢nost pokracovala a dokazala ji
stahnout na hodnotu 0,01 %. SniZzenim alternativnich nakladi na vlastni kapital dokazala
spolecnost tvofit zatim nejvyssi hodnotu pro vlastniky a spread v hodnoté vice nez 10 %,

¢imz si také zajistila postup do prvni kategorie.

Utetni jednotka ,,G“ se jako prvni z analyzované skupiny ani v jednom roce nedostala

do kladné ekonomické piidané hodnoty. Spole¢nost v prvnich dvou letech vykazovala
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relativné nizkou uroven zisku, ktera v poslednim roce pterostla do ztraty. Napfic lety firma
disponovala vysokymi alternativnimi néklady na vlastni kapital, které byly zplisobeny
primarné rizikovou pfirdzkou za stabilitu podniku a finan¢ni strukturu. Rok 2018 byl
ekonomické pfidané hodnoty, kterd i ptesto byla v zapornych Cislech. V roce 2019 se situace
s vysokymi néklady na vlastni kapital nezménila a ztstala v podobné vysi jako v pfedchozim
roce. V kombinaci se snizenou rentabilitou, zplisobenou snizenym ziskem, dosahla
spolecnost jeste¢ zapornéjSich hodnot ukazatele EVA. V roce 2020 se spolecnost dostala
z druhé kategorie az do Ctvrté, tedy nejhor$i. Rizikové piirdzky za stabilitu podniku

a finan¢ni strukturu zlstaly beze zmény na maximalnich hodnotéch, tedy 10 %.

Spole¢nost ,,H* patfila, stejné¢ jako spolecnost ,,G*, do skupiny, kterd ani v jednom roce
nedosahovala kladné hodnoty ukazatele EVA. Pii pohledu na néklady na vlastni kapital
vidime, ze jednotlivé rizikové prirazky nebyly nijak vysoké, spiSe naopak by se mohla ucetni
jednotka ,,G* zaradit mezi podniky z vybraného vzorku s niz§imi alternativnimi naklady
na vlastni kapital. I pfes to, Ze v roce 2018 bylo r. pouze 10,8 %, nedosahl podnik na kladny
spread. Pomér zisku a vlastniho kapitalu byl natolik nizky, ze byla vysledna EVA zaporna
a spolec¢nost se tak dostala do druhé kategorie fazeni. Nasledujici rok byla situace obdobna,
vykazovany zisk dosahl jesté nizSich hodnot a vlastni kapital zlstal viceméné beze zmény.
ROE tak byla jesté niz8i. Spolecnosti se podafilo snizit o vice nez 1 % naklady na vlastni
kapital, a to pfedevSim sniZzenim rizikové pfirdaZky za finan¢ni strukturu. Ve vysledku vSak
spolecnost opét spadala do druhé kategorie, tedy zaporné hodnoty EVA a rentabilita
vlastniho kapitalu byla nizS§i neZ r.. Posledni rok se spolecnost dostala do =ztraty,
ktera vyustila v zdpornou rentabilitu vlastniho kapitalu, ta ¢inila téméf -19 %. Spolecnosti
se podafilo vylepsit svoji likviditu a snizila tak pfirazku za stabilitu podniku, zaroven se
jivSak zvysila ptirazka za podnikatelské riziko a ptirdzka za finan¢ni strukturu na maximalni
moznou hodnotu, tedy 10 %. Z toho divodu se ndklady na vlastni kapitdl vice nez
zdvojnésobily. To zpisobilo spread v hodnoté -40,5 %. JelikoZ v tomto roce dosahovala
spolecnost ztraty, dostala se do Ctvrté kategorizacni skupiny, tedy do nejhorsi, a hodnotu

pro své vlastniky vysoce snizila.

Spolecnost ,,CH* miiZzeme oznacit za definitivné nejhorsi ze vSech. NejenZe byla v kazdém
z analyzovanych rokl ve ztraté, ale také byla v nejhor$i situaci alternativnich ndklada

na vlastni kapital, které byly nejvyssi ze vSech vybranych subjektii. Ve v§ech analyzovanych
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letech m¢la maximalni moznou hodnotu (10 %) u 3 pfirazek z 5, konkrétné¢ u pfirazky
za stabilitu podniku, podnikatelské riziko a finan¢ni strukturu. Spolecnosti se kazdym dal§im
rokem snizovala hodnota vlastniho kapitélu, a to ptredevsim kvili vysoké neuhrazené ztraté
minulych let. Vykazovana ztrata bohuzel také kazdym rokem rostla. Z toho divodu také
dosahovala pftili§ vysokych zépornych hodnot ROE, kdy se mezi lety hodnota snizovala
z -14 % na rekordnich -400 %. Ve vSech letech tedy spadala do ctvrté skupiny,
protoze netvofila hodnotu a zisk byl zaporny. V poslednim sledovaném roce, kdy byl spread
neuveétitelnych 435 % v zéporu, doséhla paradoxné niz$i ztraty hodnoty pro vlastniky nez
v pfedeslém roce, a to kvuli snizenému vlastnimu kapitélu, ktery ovliviiuje vysi vykazané

hodnoty EVA.

Posledni, a zaroven UspéSnou spolecnosti, byl podnik ,,I; ktery si vedl velice dobie jak
na poli vykazovaného zisku, rentability, tak i alternativnich nédkladd na vlastni kapital. Byl
také druhou nejlepsi spolecnosti, co se tyce re, v zavésu hned za ucetni jednotkou ,,D*.
V prvnim sledovaném roce dosdhl hodnoty ROE pies 17,6 %, coz bohaté stacilo
na piekonani re, které dosahovalo hodnot necelych 6 %. Spolecnost udrzovala dostate¢né
vysokou likviditu, ktera ji ve vSech letech pfinesla nulovou hodnotu rizikové ptirazky
za stabilitu podniku. Také pfirdzka za finan¢ni strukturu se pohybovala ve vSech letech
v hodnotéach nizsich nez 0,5 %. V druhém analyzovaném roce vykazala spolecnost o néco
niz§i zisk, ktery ovlivnil jeji rentabilitu vlastniho kapitalu, a tedy 1 vyslednou hodnotu EVA,
ktera byla v daném roce niz§i nez v roce predeslém. Tato situace se vSak v roce 2020 opét
vratila do hodnot, které nakonec pfedcily i rok 2018. Rentabilita vlastniho kapitalu €inila
lehce nad 18 % a alternativni naklady na vlastni kapital dokazala jesté lehce spole¢nost
snizit, a to predevSim diky bezrizikové sazbé. Rok 2020 byl tedy z pohledu vlastnikt
vlastniky a vyslouzila si tak misto v prvni rozfazovaci kategorii mezi spolecnostmi s kladnou

hodnotou EVA.
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Obrazek 25 — Grafické znazornéni ekonomické piidané hodnoty dle velikosti podniku
za rok 2020 (vlastni zpracovani)

Z obrazku ¢. 25 mlizeme piehlednéji videt, jak si jednotlivé spolecnosti vedly v roce 2020
pfi tvorbé ekonomické pfidané hodnoty. Osa ,,y* pfedstavuje vysi dosazené ekonomicke
pridané hodnoty a osa ,,x* potadi firem ze vzorku podle vyse ekonomické ptidané hodnoty.
Velikost bublin predstavuje velikost podniku, kterd byla stanovena na zakladé velikosti
uplatnych zdroji. Na grafu lze vidét, ze pti tvorbé ekonomické pfidané hodnoty nezalezi na
velikosti podniku a mnohdy nastava situace, kdy mensi spolecnosti vytvati vyssi pfidanou

hodnotu pro vlastniky nez ty vétsi.

5.2.3 Cash flow vynosnost hrubych aktiv (CROGA)

Cash flow vynosnost hrubych aktiv, nebo také hotovostni rentabilita hrubych aktiv,
je porovnadvana s primérnymi vazenymi nédklady na kapitdl (WACC). WACC v tomto
ptipad€¢ vyjadiuji pozadovanou vynosnost kapitdlu, proto v piipadé prevySeni CROGA
nad WACC vykonnost podniku ptevysila o¢ekavani vlastniki. V tabulce ¢. 12 byly zelenou
barvou vyznafeny kladné hodnoty CROGA a vysledného rozdilu, Cervenou barvou

pak zaporné.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 93

Tabulka 12 — Vysledné hodnoty ukazatele CROGA (vlastni zpracovani)

Y% CROGA WACC Rozdil
Podnik | 2018 | 2019 | 2020 | 2018 2019 2020 2018 | 2019 | 2020
A 5,77 | 9,30 | 15,77 | 13,79 | 15,43 14,35 | -8,02 | -6,13 | 1,41
8,37 (11,51 11,78 | 15,35 | 12,41 11,28 | -6,98 | -0,90 | 0,50
12,22 112,00 10,94 | 17,10 9,46 6,00 4,88 | 2,54 | 4,94
17,77 118,371 12,56 | 4,53 4,03 3,61 13,24 | 14,34 | 8,95
291 | 438 | 8,17 7,30 6,86 6,26 -4,38 | -2,48 | 1,92
4,62 [17,62| 15,24 | 16,95 | 15,99 11,14 | -12,34 | 1,64 | 4,10
-2,89 1-9,57| 3,70 | 15,01 | 13,77 13,42 | -17,90 | -23,34 | -9,72
6,11 | 7,45 | -3,69 | 7,57 6,75 11,64 | -1,46 | 0,71 |-15,33
CH |-096] 0,37 | -1,14 | 19,01 | 24,94 24,60 | -19,97 | -24,57 | -25,74
I 1,72 117,52 5,36 5,42 5,08 4,51 -3,70 | 12,44 | 0,85

TIQ|H|lE(o|alw

V tabulce ¢. 12 mizeme vidét, ze prvni analyzovany rok byl v ptipadé tvorby hodnoty
kladny pouze u spolecnost ,,D“, kterda meéla dostatecn¢ vysoké provozni cash flow
po zdanéni, ¢imZ vytvofila nejvyssi vysledek CROGA ze vSech spole¢nosti. Zaroveil méla
velice nizkou uroven WACC, ktera po srovnani s CROGA vyustila v dostatecné vysoky
kladny rozdil. VSechny ostatni analyzované spole¢nosti dosédhly v daném roce negativniho
rozdilu, ptitom si nejhiie vedla spole¢nost ,,CH®, jejiz provozni toky byly zaporné a tiroven
WACC naopak velice vysokd. Porovnanim tedy vznikl rozdil t¢émét 20 zapornych procent.
V tésném zaveésu se umistila na predposlednim misté spolecnost ,,G*, jejiZ provozni toky
byly taktéZ zaporné a celkovy rozdil €inil cca -18 %.

vvvvvvvvvv

5 podnikti, tedy polovina ze vzorku. Jednalo se o firmy ,,C* , D% ,F* ,H* a ,I“
Nejlepsi vysledek byl zaznamenéan opét u podniku ,,D*“ s kladnym rozdilem mezi CROGA
a WACC ve vysi 14,34 %. Za zminku stoji také spole¢nost ,,I*, jejiz CROGA pievysila
WACC o 12,44 %, coz také ptedstavuje dobry vysledek. Vysledku doséhla pfedevsim diky
vice nez 10ndsobnému navySeni provoznich penéZnich tokli po zdanéni oproti pfedchozim
roku. Vysoké hodnoty CROGA dosahla také spolecnost ,,F*, ktera vSak kvili vysokym
WACC nedoséhla vysokého rozdilu, avSak diilezité je alesponi to, Ze se jednalo o kladny
rozdil. Na nejspodnéjsi pticce se usadila opét ucetni jednotka ,,CH*, kterd v daném roce
dokazala vytvoftit kladny provozni cash flow po zdanéni, ktery byl vSak na velice nizké

urovni a na prevysSeni vysokych WACC v hodnoté 25 % nestacil.
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V krizovém roce 2020 dokazaly svij vysledek CROGA navysit pouze 4 spolecnosti,
avSak mnoho subjekti ze vzorku dokazalo pravé naopak snizit primérné vazené naklady
na kapital, coz v konecném dusledku vyustilo v navySeni subjektt, které tvotily hodnotu.
Téch bylo v daném roce jiz 7 (,,A*, ,,B%, ,,C*, ,,D*, ,,E*, ,,F*, ,,G*, ,,I). Uspééné spolecnosti
,»D hodnota rozdilu mezi CROGA a WACC skokove¢ klesla, a to predevsim kviili snizeni
provoznich penéznich tokli o cca 210 milioni K¢, které byly zplsobeny snizenim stavu
pohledavek z provozni ¢innosti. Kvuli utlumu automobilového prumyslu vsak i s rozdilem
necelych 9 % dokazala udrzet prvni pozici v tabulce. Podnik ,,I*, ktery si vedl v pfedchozim
roce také velice dobfe, bohuzel pfisel o vysokou ¢ast svych provoznich cash flow z divodu
CROGA a celkového rozdilu, ktery €inil jiz necelé 1 %. Obrovsky propad zaznamenala také
spole¢nost ,,H“, ktera v ptfedchozim roce dosahovala kladného rozdilu. V roce 2020 se ji
vsak téméf dvojndsobné navysily WACC a také provozni penézni toky klesly do zapornych
hodnot kviili zméné stavu obchodnich pohledavek. Nejméné tispésna ucetni jednotka byla
opét ,,CH®, kterd méla 1 v roce 2020 zaporné penézni toky z provozni ¢innosti. Celkovou
hodnotu meziro¢né ,,nic¢i*, jak je mozné vidét 1 na klesajicim vlastnim kapitdlu, ktery je

ovlivnén neuhrazenou ztratou minulych let.

5.3 Porovnani souhrnnych ukazatelii vykonnosti

V této ¢asti diplomové prace budou porovnany souhrnné ukazatele vykonnosti, jimiz jsou
Index INOS, Z-skore a Aspekt Global Rating. Tyto ukazatele patii do skupiny souhrnnych,

protoze jedinym vyslednym c¢islem hodnoti celkovou situaci podniku.

Tabulka 13 — Vysledné hodnoty souhrnnych ukazateli INOS5 a Z-skdre (vlastni zpracovani)

INOS Z-skore
Podnik | 2018 2019 2020 2018 2019 2020
2,03 1,44 1,08 2,31 2,23 2,22
3,65 3,27 2,62 2,74 3,11 2,11
6,82 2,57 4,85 2,49 3,48 4,94
5,69 5,90 5,53
1,06 1,14 1,48 2,27 2,27 2,35
5,78 9,74 19,85 2,73 3,06 3,17
1,01 0,70 0,53 1,03 1,08 0,91
0,97 0,86 0,22 2,16 2,10 1,38
CH 0,58 0,33 0,19 1,42 1,10 0,67
I 30,78 10,68 64,04 5,34 4,69 4,57
Odvétvi| 1,77 1,59 1,17 2,56 2,59 2,05

T (QmE|S (O] >
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5.3.1 Index INOS

Jak jiz bylo zminéno v teoretické¢ casti diplomové prace, Index INO5 je nejnovéjSim
souhrnnym ukazatelem ze skupiny indexti IN. Pro jeho vyhodnoceni plati, ze pokud
IN > 1,6, podnik tvoii hodnotu. Pokud se hodnota nachazi mezi 0,9 a 1,6, nachazi se podnik
v ,,Sedé zong“ a v pripade, ze je hodnota ukazatele nizsi nez 0,9, podnik hodnotu netvofi,

naopak spise nici.

Z tabulky ¢. 13 miizeme vidét, ze prvni sledovany rok primém¢ podniky hodnotu tvorily.
V roce 2019 se vysledna hodnota za odvétvi dostala do ,,Sedé zony*, ale zaroven byla tésné
u hranice 1,6. Rok 2020 byl pro odvétvi rokem nejhorSim, protoze se hodnota propadla

na 1,17, coz znamena, ze byla v ,,Sedé z6n¢“, bohuzel vsak blize k hodnoté 0,9, nez k 1,6.

vvvvvv

Skvélych hodnot dosahovaly také podniky ,,A“, ,.B*, ,,C*, a ,,F*, které vSechny tvofily
hodnotu. Data u spolec¢nosti ,,D* nemohla byt vypocitana z divodu absence nakladovych
urokd, které se nachazi ve vzorci na pozici jmenovatele. Spole¢nosti ,,E“, ,,G* a ,,H* se
nachdzely v ,,Sedé zon¢*, takze neni jisté, zda hodnotu tvoftily ¢i nikoliv. Nejblize se vSak
hrani¢ni hodnoté 0,9 pfiblizil podnik ,,H*. Pouze jedind spole¢nost (,,CH*) v tomto roce

hodnotu jednozna¢né netvofila, ale ni¢ila. Dosahla pouhych 0,58 bodu.

Rok 2019 predstavoval propad pro mnoho spole€nosti. Podniky, kterym se povedlo udrzet
hladinu ukazatele nad 1,6, a nadale tvofily hodnotu, byly jiz pouze 4 (,,B, ,,C*, ,,F*, ,,I).
Nejlépe si vedl opét podnik ,,I, 1 pfesto, Ze hodnota jeho ukazatele klesla o cca dvé tretiny.
Do ,,Sedé zony* se dostala spolecnost ,,A*“ a ,,E*“. Zbylymi spole¢nostmi, které nedosahovaly

ani hodnoty 0,9, byly ,,G*, ,,H* a,,CH*. I v tomto roce ziskal nejniz8i hodnotu podnik ,,CH*.

Posledni sledovany rok skoncil dle rozd€leni podle vysledku ukazatele totozné, jako rok
2019. Spolecnosti ,,CH* vysledek ukazatele opét klesnul, a to na 0,19, coz je opravdu velice
nizkd hodnota. Vysledky ukazatele této spolecnosti byly vysoce ovlivnény predevSim
nizkym dosaZenym ziskem (ztratou) a zapornym cCistym pracovnim kapitdlem. Na prvnim
misté se umistil jiz tradi€né podnik ,,I, jehoZ hodnota dosahovala rekordnich 64 bodd.
Za zminku stoji i spolec¢nost ,,F*, jejiz vysledek ukazatele dosdhl témét hodnoty 20
a ve vSech letech mél stoupajici tendenci. Nejlépe si tedy v piipade Indexu INO5 vedly napfiic
lety spolecnosti ,,I* a ,,F*“. Naopak nejhiife dopadly ve vSech sledovanych letech podniky
G, ,H* a ,,CH".
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Obrazek 26 — Grafické znazornéni Indexu INOS za rok 2020 (vlastni zpracovani)
5.3.2 Z-skére

Z-skore vyhodnocuje finanéni situaci spolecnosti. Pokud je hodnota ukazatele vySsi
nez 2,99, ma podnik uspokojivou finan¢ni situaci. Vysledek mezi 1,81 a 2,99 ptedstavuje
zonu, ve které nelze jednoznacné urcit vysledek financni situace. Vysledek nizsi nez 1,81

pak informuje o neuspokojivé finan¢ni situaci a silnych finanénich problémech.

Dle primérnych hodnot za odvétvi mizeme vidét, ze z prvniho na druhy sledovany rok
hodnota lehce vzrostla a v pandemickém roce opét klesla, avSak prudceji. Primérné hodnoty
za odvétvi se ve vSech sledovanych letech nachazi v ,Sedé zon&™, takze neni mozné

jednoznacné urcit, jaka byla skute¢na finan¢ni situace.

V prvnim sledovaném roce pouze 2 subjekty zaznamenaly hodnotu ukazatele vyssi nez 2,99,
coz svédci o zdraveé finanéni situaci. Jednalo se o spolecnost ,,D* a ,,I*, jejichz hodnoty se
pohybovaly okolo 5,5 bodu. Nadpolovi¢ni vétSina zistala, stejné jako primér za odvétvi,
v ,,8edé zone*, konkrétne spolecnosti ,, A%, ,,B%, ,,C*, ,E*, ,F*, JH*. Pouze v pfipad¢ firem
,»G“a,,CH*“ miZeme hovofit o neuspokojivé finan¢ni situaci, jelikoZz jejich vyslednd hodnota

nepiekrocila hranici alespon 1,81.

Nasledujicim rokem se podafilo vice spole¢nostem dosdhnout zdravé finan¢ni situace,
tentokrat byl jejich pocet 5. Nové se tedy ke spole¢nostem ,,.D* a ,,I* pfidaly i ,,B*, ,,C*
a,,F*. Silné finan¢ni problémy bohuzel neopustily spole¢nosti ,,G* a ,,CH*, jejichz vysledek

byl opétovne méné nez 1,81. Zbylé spolecnosti zlistaly v ,,Sedé zong™.
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Posledni rok, zasazeny pandemii, mnoha spolec¢nostem snizil hodnotu ukazatele, avSak
zadné velké zmény v rozdéleni dle vysledku ukazatele se neudaly. Pouze podnik ,B,
ktery v minulém roce doséhl hodnoty vyssi nez 2,99, se dostal zpét do ,,Sedé zony*.
Dobrou finan¢ni situaci tedy mély podniky ,,C*, ,,D“, ,,F*“ a ,I* Jiz problémovym
spole¢nostem ,,G* a ,,CH* tento rok také nepomohl, naopak uskodil. Hodnota jejich Z-skore
klesla, tentokrat v obou piipadech na hodnotu nizsi nez 1. U téchto subjektii se financni
situace kazdorocné zhorSuje a je vysoce alarmujici. Napfic sledovanymi lety sinejlépe vedla,
jiz pongkolikaté, spolecnost ,,D* a ,,I*. Tyto firmy dosahuji mezi lety vicemén¢ stabilnich

a vysokych hodnot, které svédc¢i o zdravé financni situaci.

6,0 5,53
4,94

4.0
3.0 235

2,0
A B C D E F G . CH I

1,0 1,38
0,91 0.67
0,0

Obrazek 27 — Grafické znazornéni Z-skore za rok 2020 (vlastni zpracovani)
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5.3.3 Aspekt Global Rating

Jak bylo zminéno v teoretické Casti diplomové prace, Aspekt Global Rating se fadi mezi
souhrnné ukazatele vykonnosti. Hodnoti financni situaci podniku, a to pomoci ratingové
znamky, ktera kombinuje 7 rtznych ukazatell (provozni marze, ROE, kryti odpist,

pohotova likvidita, kvota vlastniho kapitalu, provozni rentabilita aktiv, obrat aktiv)

Tabulka 14 — Vysledné hodnoty Aspekt Global Rating (vlastni zpracovani)

Aspekt Global Rating
Podnik | 2018 2019 2020
A 4,0254 | 3,7683 | 3,4834
Rating BB B B
B 3,7039 | 4,0263 | 3,7219
Rating B BB B
C 3,4208 | 3,6382 [ 4,1476
Rating B B BB
D 5,1795 | 5,1072 | 5,0395
Rating | BBB BBB BBB
E 3,613 | 3,5726 | 4,3891
Rating B B BB
F 3,8526 | 4,0143 | 4,4016
Rating B BB BB
G 2,7187 | 2,5538 | 2,4767
Rating | CCC CcCC CC
H 3,3711 | 3,0592 | 1,8321
Rating B CCC CC
CH 2,2492 | 0,7462 | 0,4673
Rating CC C C
I 4,6818 | 4,5297 | 4,6056
Rating BB BB BB
Odvétvi| 3,7458 | 3,8419 | 3,535
Rating B B B

V tabulce €. 14 mizeme vidét, jakych hodnot a ratingovych znamek dosahovala primérna
velké spolec¢nost ve zvoleném odvétvi. Primérnd hodnota vysledku se pohybovala v roce
2018 okolo 3,75, v roce 2019 poté diky zvyseni pohotové likvidity a kvoty vlastniho kapitalu
(vlastni kapital vzrostl skrz vyssi dosazeny pramérny zisk) vzrostla na 3,84 a v poslednim

roce, ktery poznamenala nastupujici virova pandemie, se vysledek snizil na primérnych
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3,54, a to predevsim kvili utlumu vyroby a poklesu trzeb, ktery zptsobil nizsi vykazované
zisky, tedy zaroven i ROE, kryti odpist, kvotu vlastniho kapitalu, a provozni rentabilitu
aktiv. Ve vSech tfech letech tyto hodnoty spadaly do ratingu B, tedy do skupiny firem

s jasnymi rezervami a problémy, které je nutné sledovat.

Prvni analyzovany rok byly celkem 4 spolecnosti z celého vzorku, které by se daly
povazovat za nadpriimérné. Jednalo se o ucetni jednotky ,, A%, ,, D, ,,F* a 1. Firmy , A*
a ,,F si vedly velice dobie, co se tyCe kryti odpist a obratu aktiv, jejichz hodnoty byly
na maximalni mozné urovni. Podnik ,,D* a ,,I* k maximalnim moznym hodnotam piidal
na rozdil od ,,A* a ,,F* jesté pohotovou likviditu. Na nejlepsi vysledek v roce 2018 dosahla
spole¢nost ,,D, jejiz hodnota ukazatele dosahovala hodnoty 5,18. Tento vysledek
pfedstavuje ratingovou zndmku BBB, kterd tvrdi, Ze se jednd o stabilni a primérné
hospodatici firmu a jednd se o nejlepsi dosazeny vysledek z naseho vzorku spolecnosti.
Ratingu BB dosahly ucetni jednotky ,,A%, a,,I“. Dle hodnoceni se tedy jednalo o spolecnosti,
které hospodafi primérné, avsak maji jasné zietelné rezervy v podnikani.
Pod primérny rating za odvétvi, B, spadaly 4 ucetni jednotky, ,,B“, ,,C*, LE“ a ,H*
Tyto spolecnosti jsou popsany jako subjekty, které maji jasné zfetelné rezervy a problémy,
které je nutné managementem podniku sledovat. Nutno podotknout, Ze i vSechny
podprimémé firmy meély maximalni moznou hodnotu obratu aktiv a casto se blizily
1 maximalnim hodnotam za kryti odpisti a pohotovou likviditu. Podprimérné hospodatici
firma, jejiZ rentabilita a likvidita ma znacené problémy, byla spole¢nost ,,G* s ratingem CCC
a hodnotou pouze 2,72. S nejhor$im ratingem (CC) z vybraného vzorku skoncila spole¢nost
,»CH®, jehoz hodnota dosahovala pouze 2,25 a kvili vykazované ztrat¢ byly hodnoty ROE
ve vSech letech zaporné. Tento rating popisuje spolecnost jako nezdravé hospodatici
s kratkodobymi a dlouhodobymi problémy, coz dle piedeslych vysledki ukazateli mizeme

povazovat za pravdivé.

V roce 2019 byly opét 4 spole¢nosti nad primérem stanovenym odvétvim, jednalo se
o ucetni jednotky ,,B*, ,,D“ ,,F*“ a ,I*. V nadprimérnosti se tak vystiidala spole¢nost ,,B*
s podnikem ,,A* kviili niz§imu zisku a pohotové likvidité. VSech 6 zbylych spole¢nosti 1ze
povazovat za podprimérné vici odvétvi. Nejvyssiho vysledku dosahla opét spolecnost ,,D%,
jejiz rating se vuci piredeslému roku nezménil a zistal na znamce BBB. Ratingu BB doséhlo
v tomto roce vice spole¢nosti nez vroce piedchozim. Konkrétné pak ,B*, ,F¢, I
Primérného ratingu, B, dosahly jiz pouze 3 spolecnosti (,,A*, ,,C*, ,,E), misto ptedchozich

péti. Zaroven vSak piibyl pocet firem (,,G*, ,H*) sratingem CCC, ktery hovofi
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zaznamenala ucetni jednotka ,,CH®, ktera se vici predeslému roku jesté zhorsila a obdrzela
znamku C, ktera je na uplném dnu tabulky, protoze spolecnosti kazdym rokem hodnoty
vSech dil¢ich ukazatelt klesaji, velky skok byl zaznamenan predevSim u ROE a kryti odpist.

Rating C tvrdi, ze je spole¢nost na pokraji bankrotu s obrovskymi riziky a krizi.

vvvvvv

dosahlo totiz hodnot vyssich, nez odvétvi (,,B“, ,,C*, ,,D% E*, F*, I). Nepiekvapive
zustala na prvni pozici ucetni jednotka ,,D*, ktera je z pohledu ukazatele AGR velice stabilni
a dany rok ji AGR klesl pouze kviili niz§imu zisku, s ratingem BBB. Z pohledu stability je
v dobré situaci i spolecnost ,,I, jejiz vysledek mezi lety kolisal jen v minimalni mite
a zaslouZila si tak ve vSech analyzovanych letech nadprimérny rating BB, v poslednim roce
se ji hodnotu AGR podafilo vylepsit, a to diky vy$Simu celkovému zisku. Zminovaného
ratingu BB dosahly v tomto roce celkem 4 ucetni jednotky, ,,C*, ,,E“, ,,F*, ,,I. V poslednim
roce si polepsily celkem 4 tcetni jednotky, které dokazaly hodnotu AGR zvysit (,,C*, ,,E%,
»E 5,19, Spolecnosti ,,G* a ,,H* se dostaly z jiz podprimérného ratingu CCC, do jesté
nizsiho ratingu CC, ktery hovoii o $patném finan¢ni zdravi a dlouhodobych i kratkodobych
problémech. Na posledni pozici skoncila opét ,,CH®, jejiz, jiz tak extrémné nizky, rating
jesté vice klesl. Tato spole¢nost ma, jak podle jinych ukazateld, tak podle AGR, velice
vysoké riziko bankrotu a vysokou rychlosti mifi k zahubé¢, jeji finan¢ni zdravi je velice
Spatné. V poslednim roce se ji kviili niz§im trzbam a rostouci ztraté zhorsily vSechny dilci

ukazatele, kromé obratu aktiv, ktery ziistal na maximélni mozné hodnotg.

Z vysledktt individualnich ukazateli byly mnoha primémym a nadprimérnym
spolecnostem omezeny hodnoty ptfedevSim ukazatele kryti odpist, pohotové likvidity
¢i obratu aktiv. N&které ze spolecnosti vykazovaly totiZ hodnoty mnohonasobné vyssi nez
horni mez, kterd je stanovena pro vypocet AGR. Na tomto piipadé¢ miZeme vidét,
Ze pti vyuziti souhrnnych ukazatelti nezalezi pfili§ na tom, jak extrémné vysoké hodnoty
jednotlivych ukazateli spole¢nost dosahuje, pokud jsou omezeny horni ¢i dolni hranici.
Navic v pifipad¢ urcitych ukazateld je jejich pfiliS vysokd vySe spiSe na Skodu.
Spolecnosti tim padem musi zaméfit svoji pozornost na mnohem vétsi okruh dil¢ich
ukazatelli a problémi, nesta¢i mit napi. pouze vysokou likviditu a obrat aktiv k tomu,

aby mohly byt povazovany za uspésné.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 101

6,0
5,04
5,0 4,61
4,39 4,40
4,15

40 34z 372

3,0

2.0 2,48

1,83
1,0

0.0 0,47

Obrazek 28 — Grafické znazornéni ukazatele AGR za rok 2020 (vlastni zpracovani)
5.4 Porovnani ostatnich ukazatelii vykonnosti

Mezi ostatni ukazatele finan¢ni vykonnosti jsem dle teoretické ¢asti prace zaradil Du-ponttiv

rozklad, spider analyzu a ukazatele s pfidanou hodnotou.

5.4.1 Du-pontiv rozklad (rozklad rentability vlastniho kapitalu)

Rozklad rentability vlastniho kapitalu obsahuje jednotlivé polozky, které se podili na tvorbé
ROE. Proto je diky nému mozné urcit, jaka poloZka ma na tvorbu rentability vysoky podil,
a na které by podnik mél zapracovat. Podil Cistého zisku a aktiv se sklada ze ziskové marze
a obratu aktiv. Soucin finan¢ni paky a podilu ¢istého zisku s aktivy poté tvoii samotnou
rentabilitu vlastniho kapitalu. Du-pontiv rozklad byl vypocten pouze za posledni sledovany

rok, tedy 2020.
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Tabulka 15 — Vysledné hodnoty Du-pontova rozkladu (vlastni zpracovani)

Podnik ﬁ;srki'e (zl'ztr;t CZ/A | Fin. Paka | ROE
A | 208% | 1,51 | 003 2,57 8,03%
B | 215% | 1,80 | 0,04 4,61 17,81%
c |566% ] 125 | 0,07 1,17 8,28%
D [1788%]| 088 | 0,16 1,13 17,89%
E | 564% | 1,18 | 0,07 2,87 19,05%
F | 616% | 1,85 | 0,11 1,86 | 2127%
G |[-061%| 081 | 0,00 2,81 _1,38%
H |-690%]| 090 | -0,06 3,04 | -18,90%
CH |-7.44% | 1,17 | -0,00 | 46,03 [-400,52%
I 565% | 226 | 0,13 1,41 18,01%
Odvétvi| 1,65% | 1,62 | 0,03 2,95 7,88%

Ziskova marze spolecnosti ,,A“ byla vi¢i odvétvi nadprimérnd, obrat aktiv poté lehce
podprimérny. Z diivodu vyssi nez primérné ziskové marze, je pomér Cistého zisku a aktiv
také nadprimérny. Financéni péka spolecnosti poté vySla pod danym pramérem,
1 pfesto ale vyslednd rentabilita vlastniho kapitalu byla lehce nadprimérnd. Nejvice se tedy

na nadprimérné hodnoté ROE podilela ziskova marze.

Spolecnost ,,B*“ méla hodnoty vSech dil¢ich ukazateli nadprimérné, ovSem finan¢ni paka
1 pfesto vycnivala, tvofila vice nez 4,6 bodu. Vysoka hodnota finan¢ni paky je ovlivnéna
vysokou zadluzenosti — cizi zdroje spole¢nosti jsou totiz kolem 80 % celkovych pasiv.
Miizeme tedy konstatovat, Ze na tvorbé vysoce nadprimérné rentability vlastniho kapitalu
méla nejvyssi podil financni péka, ale spolecnost by se podle doporu¢enych hodnot neméla

jiz vice zadluZovat.

U spolecnosti ,,C* je vySs$i, nez primernd hodnota ROE zpiisobena hlavné vysokou ziskovou
marzi, ktera byla vysoce nadprimérna. Pomér dosazeného cistého zisku na trzbach byl tedy

vysoky. Obrat aktiv i pisobeni finanéni paky poté bylo pod priimérnou hodnotou za odvétvi.

V ptipad¢ podniku ,,.D* je obrat aktiv i finan¢ni paka daleko pod primérem. Spole¢nost
vyuziva obrovské mnozstvi vlastnich zdrojli, které jsou vSak draz$i nez zdroje cizi.
Finan¢ni paka tedy méla velice nizky efekt a v ptipad¢€, Ze by spole¢nost svoji zadluzenost
zvysila, dokazala by urcité dosahnout jes§té mnohem vysSich vysledkl. Jedinym divodem
vysoké rentability vlastniho kapitalu tedy byla ziskova marze, ktera ¢inila nejvice ze vSech

analyzovanych spolecnosti, 17,88 %. JelikoZ obrat aktiv za cely rok nepifesahl hodnotu 1,
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doporucil bych spolecnosti zvazit prodej ¢i vyfazeni piebytecnych a nevyuzitych aktiv,

ktera zbyte¢n¢€ vazou kapital.

Subjekt ,,E* byl se ziskovou marzi a obratem aktiv v podobné situaci, jako podnik ,,C*.
Ziskova marze byla vice nez 3nasobnad od priméru a obrat aktiv podprimérny. Velkym
rozdilem oproti spole¢nosti ,,C* byl pisobici vysoky efekt finan¢ni paky, ktery byl sice vuci
odvétvi lehce nizsi, avSak v kombinaci s ostatnimi ukazateli pfinesl subjektu ,,E*“ druhou

nejvyssi rentabilitu vlastniho kapitalu ze vSech analyzovanych subjekti, tedy 19,05 %.

Nejlepsich vysledkit ROE doséhl v roce 2020 subjekt ,,F* (21,27 %). Na této hodnoté se
ve velké mife podilela opét ziskova marze, kterd byla z analyzovanych spole¢nosti druhou
nejvyssi. Také obrat aktiv byl nadprimérny, trzby spolecnosti byly témét 2krat vyssi,
nez jeji aktiva. Finan¢ni paka v tomto piipadé piisobila mensi mirou nez primérnou,
coz bylo zplusobeno nizSim podilem cizich zdroji na celkovych aktivech (46 %),
nez u zbylych spolecnosti v odvétvi. Spolecnosti v prubéhu let zadluzenost klesa, coz by
mohlo vyvolat jesté nizsi vysledky finan¢ni paky. Pokud by v dalSich letech zadluzenost

nadale klesala, bylo by na misté spolecnosti doporucit vyssi vyuziti cizich zdrojh.

Prvni subjekt, ktery v daném roce dosahl ztraty, je ,,G*. Kviili vyk4zané ztraté byla i ziskova
marze v zapornych hodnotach, konkrétn¢ -0,61 %. Obrat aktiv tohoto podniku byl taktéz
podprimérny a aktiva tedy pfili§ vysokd. V zavislosti na zaporné ziskové marzi by vsak
vysSi obrat aktiv ptfedstavoval zaporngj$i hodnotu ROE. V minulych letech spolecnost
dosahovala obratu aktiv tésn€é okolo hodnoty 1 a zisk byl v kladnych ¢islech. MlZeme
se tedy domnivat, Ze ztraty v roce 2020 dosahla spolecnost mimo jiné také kvili utlumu
vyroby a poklesu trZeb, protoze i jeji aktiva byla méné vyuzita. Finan¢ni paka nabyvala téméf
prumérnych hodnot. Jelikoz podnik vykazal ztratu, ktera vSak nebyla extrémné vysoka,

dosahl ROE -1,38 %.

Dalsi analyzovanou spole¢nosti, ktera skoncila ve ztraté, je ,,H*. V tomto ptipadé je situace
obdobna jako u ptedchozi spole€nosti. Jedna se o ztratovou firmu, jejiz ziskova marze je
v zapornych hodnotach, obrat aktiv je podprimérny a finan¢ni paka diky zadluzenosti
ve vysi 67 % lehce nad primérem odvétvi. I zde se pravdépodobné jedna o firmu,
ktera ztratila rokem 2020 kvtli korona virové pandemii zakdzky a utlumila svoji vyrobu,
protoze v minulych letech vykazovala zisk i1 vyssi obrat aktiv, ktery se pohyboval okolo
hodnoty 1,3. Finan¢ni paka se pohybuje v primérnych hodnotach, a to predevsim kviili vysi

zadluZeni, které je také pro tento druh odvétvi v normdlnich hodnotich. Vysoky podil



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 104

na vysledné ROE mé vysoka zaporné ziskova marze a finan¢ni paka, kterd v tomto ptipade

pusobi negativné.

Spolec¢nost ,,CH* byla tfetim ztratovym podnikem, dosdhla zapornych 7,44 % ziskové
marze. Obrat aktiv nebyl nijak vyrazny, avSak alesponi vyssi nez 1. V ptipadé¢ daného
subjektu byla extrémné vysoka finan¢ni paka, ktera byla zpisobena nizkymi vlastnimi zdroji
(ty byly vysoce ovlivnény nerozdélenymi zisky minulych let). Kvili zaporné ziskové marzi
a nejvyssi hodnoté financni paky z analyzovanych firem dosédhla firma rentability vlastniho

kapitalu zapornych 400 %, coz je jednoznaéné nejhorsi vysledek celé skupiny.

Skvélych vysledkii, kromé subjektt ,,B*, ,,D“, ,E“ a ,F*, dosdhla také spolecnost ,,I“,
jejiz ziskova marze byla diky niz$im trzbam a vy$$imu zisku nadprimérnych 5,65 %.
Obrat aktiv 2,26 byl vyssi, nez u ostatnich spole¢nosti v odvétvi a mezi analyzovanymi
subjekty také nejvyssi. Financni paka dosdhla hodnot dvakrat nizSich nez pramérnych,
a to z divodu vysokého poméru vlastnich zdroji ke zdrojim celkovym. ZadluZenost byla
pouhych 29 %. Spole¢nosti bych doporucil vyssi zapojeni cizich zdroju, které jsou obecné
levnéj$i nez vlastni. Pokud by podil cizich zdroji byl na vyss§i urovni, finanéni paka

by vysledné rentabilité vyrazn€ pomohla k rastu.

Du-pontovy rozklady za jednotlivé spolec¢nosti ,,A* a ,,B* 1ze nalézt v ptiloze PI a PII, zbylé

rozklady rentability vlastniho kapitalu spolecnosti byly vlozeny kvili uspoie mista na CD.

5.4.2 Spider analyza

Jak jiz bylo popsano v teoretické ¢asti diplomové prace, spider analyza predstavuje grafické
znazornéni vybranych skupin ukazatelll, které jsou porovnavany mezi spolecnostmi ¢i vici
samotnému odvétvi. Pro ucely srovnani jsem vyuzil skupiny ukazateld rentability, likvidity,
zadluzenosti a obratovosti. Jelikoz vSak byly jiz ukazatele rentability, likvidity, zadluZenosti
a obratovosti aktiv analyzovany v pfedchozi ¢asti diplomové prace (5.1.1., 5.1.2., 5.1.3,,
5.1.4.), bude primarn¢ spider graf analyzovan z pohledu obratovosti kratkodobych
pohledavek a zavazkl. Pro zlepSeni piehlednosti pavucinového grafu byly spolecnosti
rozdéleny do dvou skupin ,,A-E* a ,,F-I1* a odstranény extrémni hodnoty. Maximalni hodnoty
v grafu byly tedy nastaveny na hodnotu 4 (400 %) a miniméalni na 0 (0 %). Spider analyza
bude analyzovana pouze za posledni sledovany rok, ktery byl silné ovlivnén vyvojem
pandemické situace. Spider grafy za jednotlivé spolecnosti ,,A* a ,,B* Ize nalézt v ptiloze PI

a PII, zbylé spider grafy spole€nosti byly vlozeny kvili tspofe mista na CD.
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Obrazek 29 - Grafické znazornéni spider analyzy spolecnosti A-E za rok 2020
(vlastni zpracovani)
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Obrazek 30 - Grafické znazornéni spider analyzy spole¢nosti F-1 za rok 2020
(vlastni zpracovani)
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Obratovost kratkodobych pohledavek a zavazki

Kratkodobé pohledavky a zavazky vétSinou predstavuji pohledavky ¢i zavazky
z obchodnich vztahl. Obrat kratkodobych pohledavek je proto nutné posuzovat piedevsim
vuc¢i obratu kratkodobych zavazki. V praxi neni zvlaStnim piipadem firma, jejiz obrat
kratkodobych zavazki je vyssi nez obrat kratkodobych pohledavek. V takovém ptipadé vSak
spoleCnosti hradi zavazky castéji, nez jsou ji placeny pohledavky, coz pro ni neni viibec
idealni.

Pokud je obrat kratkodobych zavazka vyssi, mize to pro spoleCnost znamenat pokles
likvidity, ktery mutze vyustit az v neschopnost splacet své zdvazky a navySeni dluhu,
v nejhors$im piipad¢€ pak insolvenci. Z toho divodu by se mél management podniku zaméfit
na to, aby obratovost téchto zavazki a pohledavek alespon drzel na vicemén¢ stejné urovni.

Idedlnim ptipadem by urcité bylo, aby byl obrat pohledavek vyssi.

Obratovost kratkodobych pohledavek byla primérné za odvétvi 3,84, zatimco obrat zavazki
2,92. Z toho vyplyva, ze prumérné v daném odvétvi spolecnosti pfeméni zdvazky na hotové

penize vicekrat nez v ptipad¢ pohledavek.

Mezi spolecnosti, které vroce 2020 mély vétsi obratovost kratkodobych pohledavek,
nez zavazki mizeme zatadit ,,A“, ,,B“, ,,F*, ,,G*, ,H*, ,,CH*. Celkem tedy 6 spole¢nosti
bylo v idedlni situaci a pravdépodobné se nemusi obavat ptipadné neschopnosti zaplaceni
svych kratkodobych zavazki ze splacenych kratkodobych pohledavek. Nejlépe
si z uvedenych spolecnosti vedla ,,CH®, jejiZ obrat pohledavek byl témét 7krat vyssi nez

obrat zavazki. Velky rozdil mezi obraty zaznamenala také spole¢nost ,,A*“ a ,,H*.

Opacénych rozdilti dosahly spole¢nosti ,,C*, ,,D%, ,,E*, a ,,I*, tedy kratkodobé zavazky byly
splaceny vicekrat nez kratkodobé pohledavky. Nejvetsi propast mezi obraty zaznamenala
spolecnost ,,I, jejiz obrat kratkodobych zavazki byl cca 2,4krdt vyS$Si neZ obrat
kratkodobych pohledéavek. I ptesto, Ze si zminéné spolecnosti vedly v ostatnich ukazatelich
Casto nadprimérné, bych doporucil pokusit se o sjedndni lepSich platebnich podminek
se svymi dodavateli, a tim alespofi zmirnit velké rozdily mezi témito obraty a pfipadné

riziko.
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5.4.3 Ukazatele s pfidanou hodnotou

Ukazatele s ptidanou hodnotou porovnavaji pomér ptfidané hodnoty s ur¢itymi polozkami.
Informuji o tom, jakou mirou se tyto polozky podileji na tvorb¢ piidané hodnoty. Pro ucely
srovnani jsem zvolil pomér pfidané hodnoty s osobnimi néklady, odpisy a ziskem
pted zdanénim. Vysledné hodnoty vyssi nez 100 % znaci to, ze polozka, kterd je s pfidanou
hodnotou porovnéavana, je vyssi nez samotnd pfidand hodnota. To znamena, ze piidana
hodnota vytvoiena provozni c¢innosti podniku nestac¢i na thradu samotné polozky.
Pro spoleCnosti je dilezité¢, aby byl soucet jednotlivych ukazateli tykajici se naklada
s pfidanou hodnotou na pfijatelné nizké Grovni. V takovém ptipadé¢ totiz pridanad hodnota

muze byt v dostatecné vysi na thradu ostatnich naklada a tvorbu dostatecného zisku.

Tabulka 16 — Vysledné hodnoty ukazatell s pfidanou hodnotou (vlastni zpracovani)

) Osobni naklady / PH Odpisy / PH Zisk pred zdanénim / PH
Podnik | 2018 | 2019 | 2020 | 2018 | 2019 | 2020 | 2018 | 2019 2020
A 56,49 | 61,62 | 53,08 [ 20,00 [ 26,48 [25,03 | 39,94 | 32,65 [ 16,46%
43,27 | 23,99 | 40,47 | 21,41 [ 13,03 25,18 51,07 | 54,18 | 67,76%
75,13 | 58,21 | 51,95 | 31,72 [35,50|30,64 | 26,68 | 13,01 | 19,80%
37,98 | 37,57 | 37,44 |1 12,92 | 13,64 [ 15,81 | 64,21 | 55,67 | 53,15%
86,64 |123,65| 53,27 [ 31,41 | 42,44 (20,06 | 19,21 | 31,58 [ 30,05%
77,49 | 65,57 | 60,01 | 11,93 | 9,87 (14,38 | 28,98 | 31,33 [ 31,37%
66,72 | 98,13 | 88,81 | 31,87 (46,93 48,41 | 18,14 | 24,99 | 12,75%
66,71 | 72,88 | 96,61 | 28,15 128,21 (43,62 19,06 | 11,50 [-31,22%
CH |106,06|107,82(116,07| 7,00 | 7,60 |10,06| 7,25 1,54 | -1,83%
I 22,59 | 27,76 | 76,00 | 6,66 | 7,74 120,74 73,46 | 62,05 |225,62%
Odvétvi| 66,34 | 63,46 | 69,19 | 18,62 18,72 23,71 | 15,03 | 14,07 | 7,56%

T |E|galw

V tabulce ¢. 16 mizeme vidét vysledné hodnoty ukazateli. Primérn4 hodnota za odvétvi
v pfipad€ osobnich ndkladli mezi lety zacala na 66,34 %, poté vroce 2019 klesla
na 63,46 % a v roce 2020 opét stoupla na 69,19 %. V letech pied rokem 2018 byl vysoky
tlak na zvySovani mezd zaméstnanct, ktery se vSak dle hodnot za odvétvi v roce 2019 snizil,
poptipad¢ byly osobni nédklady sniZeny propousténim zameéstnanct. V roce 2020 doslo
u mnoha spolecnosti k propousténi zaméstnancii, pomér osobnich naklad vSak primérné
vzrostl, takze 1ze predpokladat, Ze mzdy nadéle rostly, a predevsim klesala vykazovana
pfidand hodnota. Pomér odpisii na ptfidané hodnoté v pribéhu let rostl a pohyboval
se od 18,62 % do 23,71 %. Jelikoz v prabehu let rostl pomér odpisti, mizeme piedpokladat,

ze spolecnosti investovaly do novych strojii ¢i zafizeni, a to predevS§im v roce 2020 kvili
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utlumu celého primyslu a propousténi zaméstnanct a zaroven se snizila pfidana hodnota.
zacinal na cca 15 a postupné klesal, coz je vzhledem k vysokému poméru osobnich néklada
a odpist logické. Nasledujici rok klesl zhruba o 1 % a v roce 2020 klesl témét dvojndsobné,
na necelych 7,6 %. Miizeme tedy ptedpokladat, ze pomér zisku pred zdanénim na ptidané
hodnoté¢ klesl pfedev§sim kvili snizenému vykazovanému zisku spolecnosti, ktery byl

ovlivnén zavadénim protivirovych opatieni, utlumu celého odvétvi a samotnych trzeb.
Osobni naklady a pridana hodnota

Z poméru osobnich nékladii a pfidané hodnoty si muzeme udé¢lat lepsi obrazek
o jednotlivych spolecnostech a o zdrojich, které pro tvorbu pfidané hodnoty vyuzivaji.
Spole¢nosti s vysokym pomérem osobnich nakladi hojné vyuZivaji pro svoji podnikatelskou
¢innost lidské zdroje. V roce 2018 se velice blizko primérné hodnoty pohybovala spole¢nost
»G“ a ,H“ S vy$sim pomérem osobnich nakladi hospodatily spole¢nosti ,,C*, ,,E*, ,,F*
a,,CH®. Témét 90% hodnoty dosahovala spole¢nost ,,E“, av§ak suverénné nejvyssi hodnota
(106 %) byla namétena u podniku ,,CH®, jehoZ osobni ndklady byly vyssi nez pifidana
hodnota. Aby takova Ucetni jednotka neskoncila ve ztraté, musi se snazit dohnat vysoké
naklady jinymi vynosy nez trzbami. Niz§itho poméru osobnich nékladt a ptidané hodnoty,
nez odvétvi dosahly subjekty ,,A“, ,,B*, ,,D“ a ,I. Tyto ucetni jednotky pravdépodobné
vyuzivaji vys§i automatizace vyroby, kdy neni lidsky kapital tak potfebny, jako v ptipadé
ostatnich podnikii. NejniZz§i hodnoty dosahla spolec¢nost ,,I*, kterd dosahuje obrovskych

obratil a ziskil 1 s niz§im po¢tem zaméstnanct, je tedy nadprimérné zautomatizovana.

Nasledujicim rokem se pomér osobnich nakladt zvysil u podnikt ,, A%, ,,E“, ,,G*, ,,H*, ,,CH*
a ,,I“. NejvySsi hodnotu ukazatele zaznamenala tentokrat spolecnost ,,E*, jejiz pomér
osobnich nékladll vzrostl témét o 40 %. V piipadé této spolecnosti vSak neSlo o narist
z dlivodu zaméstnani vice pracovnikil, protoZe osobni ndklady a pocet zaméstnancii oproti
predchozimu roku klesly. Jednalo se o zménu z divodu poklesu pridané hodnoty,
ktera klesla pravé o zminénych cca 40 %. U firmy ,,CH®, jejiZ pomé&r osobnich néakladii byl
v pfedeslém roce nejvyssi, se situace viceméné nezménila. Vyss§i, neZ primérny pomér
osobnich ndkladl na ptidané hodnot¢€ nastal u ucetnich jednotek ,,E, ,,F*, ,,G*, ,H* a ,,CH*.
Naopak spole¢nosti, které vyuzivaly lidsky kapitdl pro tvorbu piidané hodnoty méng,
nez prumér, byly ,,.B“, ,,C*, ,,D* a ,I*“. Velky pokles nastal u firmy ,,B“, a to z divodu

navyseni pfidané hodnoty o vice nez 60 %. Tato ucetni jednotka tak méla pomér osobnich

v
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V roce 2020, ktery byl negativné ovlivnén vyvojem pandemické krize a poklesem trzeb
1 pfidané hodnoty, dosahovaly pouze 4 spolecnosti (,,G*, ,,H*, ,,CH®, ,,I) hodnot vysSich
nez odvétvi. Nejvetsi zmeéna nastala, stejné jako v pfedchozim roce, u podniku ,E*,
jehoz pomér osobnich ndkladl na ptidané hodnoté klesl o cca 70 %. To bylo zplisobeno
primarn¢ dvojnasobnym navySenim piidané hodnoty skrz zménu stavu zasob, ale také
snizenim osobnich ndkladl a propusténim témet 70 pracovnikli. Naopak nejvyssi navyseni
poméru nastal u spolecnosti ,,I“, jehoz ptfidana hodnota byla kvili poklesu trzeb a zmény
stavu zasob tfikrat nizsi nez v roce predchozim. Nejvyssi celkova hodnota ukazatele byla
namé¢fena opét, jako v prvnim analyzovaném roce, u spole¢nosti ,,CH®. Této firmé se
mezirocn¢ snizuje piidana hodnota a osobni ndklady zlistavaji viceméné na stejné urovni,
proto se vysledek ukazatele lehce zvySuje. Pomér osobnich nékladii byl tentokrat nejnizsi
u spole¢nosti ,,D*, u které mizeme naptic¢ lety sledovat skvélou stabilitu, at’ uz se jedna

o tyto, ¢i jiné ukazatele.
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Obrazek 31 — Grafické znazornéni poméru osobnich nakladu a ptidané hodnoty
za rok 2020 (vlastni zpracovani)
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Odpisy a pridana hodnota

Prvni analyzovany rok bylo z celého vzorku celkem 6 ucetnich jednotek, které mély pomér
odpist na pridané hodnoté vyssi nez odvétvi. Konkrétné se jednalo o podniky ,,“A%, ,,B%,
,»C, LB, ,,G* a ,,H*, zbylé spolecnosti mély pak hodnotu nizsi. Vysoce nadprimérné
hodnoty byly zaznamenany u ucetnich jednotek ,,C*, ,,E*“ a ,,G*, ty se pohybovaly okolo
31-32 %. Velice nizkych hodnot, které se pohybovaly okolo 7 %, doséhly podniky ,,CH*

a I, které¢ v daném roce mély obdobnou vysi odpisii i pfidané hodnoty.

Nasledujici rok uroven ukazatele stoupla u 8 spole¢nosti (,,A*, ,,C*, ,,D% ,,E*, ,,G*, ,,H,
»CH* a ,,I), avSak zvySeni odpist, a tedy investovani do majetku, byl zaznamenan u vSech
zminénych, kromé ,,E*, které se ukazatel zvysil pouze z divodu snizeni pridané hodnoty.
Vysledek ukazatele se snizil pouze u podnikl ,,.B* a ,,F*“. U obou spole¢nosti se jednalo
o zménu zpusobenou Cisté¢ zvySenim ptidané hodnoty, protoze vySe odpisl zustala témér
beze zmény. Pomér odpist a pfidané hodnoty byl nad primérnou hodnotou za odvétvi

u subjekta ,,A“, ,,C*, ,E, ,,G* a ,,H”, ostatni spolecnosti mely pomér odpisi nizsi.

Posledni analyzovany rok se pomér odpisti zvedl u 7 podniki (,,B“, ,,D%, ,,F*, ,,G*, ,,H®,
»CH* a ,,I). Z téchto spolecnosti se o investici a snahu o zlepSeni automatizace jednalo
pouze u podnikt ,,.D*, ,F*,  H*, ,,CH“. U zbylych subjekti ,,B“,,G* a ,,I* byl rist ukazatele
zpuisoben pouze snizenim vykazované pfidané hodnoty, vykazované odpisy byly totiz témef

beze zmény, popft. se lehce snizily.

Z vyslednych hodnot a vyvoje odpist jednotlivych spole¢nosti miizeme konstatovat, ze se
sice pom¢&r odpisti na pfidané hodnoté a samotné odpisy zvySovaly, avSak po nahlédnuti
do ucetnich vykazl byly investice do automatizace spiSe na nizké urovni a vysledek
ukazatele byl ovliviiovan primarné vysi piidané hodnoty nez samotnym vyvojem odpist.
Ve vysledku je mozné fict, ze je pro spolecnost dilezité, aby tvotila alesponi takovou
pfidanou hodnotu, aby pokryla osobni ndklady a odpisy. V piipad¢€, ze by soucet poméru
osobnich nakladt s pfidanou hodnotou a pomér odpist s pfidanou hodnotou tvofil
dlouhodobé¢ vice nez 100 %, méla by spolecnost zacit uvazovat o potencidlnim propousténim
nadbyte¢nych zaméstnanct, coz by samoziejmé méla byt az posledni mozZnost, po které se
podnik zacne ohliZet. IdeaInéjsi by bylo, aby se Ucetni jednotky nejprve snazily o ziskani
novych zakazek ¢i diverzifikace svého portfolia a rozSifeni na nové trhy, které by vyuzily
plny potencial svych zdroji a dokdzaly navysit svoji pfidanou hodnotu, tedy aby se
spolecnosti v prvni fad€ snazily o zvySeni svych vynosl, misto sniZzovani ndklada

propousténim zamé&stnanc.
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Obrazek 32 — Grafické znazornéni poméru odpisii a pfidané hodnoty za rok 2020
(vlastni zpracovani)

Zisk pied zdanénim a pridana hodnota

Zisk pred zdanénim je v poméru s ptfidanou hodnotou pro ucetni jednotku dulezity,
protoze informuje o tom, jak velkou ¢asti pfidané hodnoty byl zisk tvoten, tedy kolik zisku
zbylo z ptidané hodnoty po zactovani vSech ostatnich nakladi a vynosi, které nejsou
obsaZzeny v pfidané hodnoté. Hodnota vySsi neZ 100 % signalizuje, ze celkovy zisk
pred zdanénim byl vyssi nez ptidand hodnota, coz znamena, Ze vSechny ostatni ndklady byly
pfevySeny vSemi ostatnimi vynosy, avSak takovy vysledek je Casto nepravdépodobny.
Dulezité také je, aby vysledna hodnota ukazatele nebyla v zapornych hodnotach, v takovém

piipad¢ totiZ podnik vykazuje ztratu.

Z tabulky s vysledky je patrné, ze prumérné pomér zisku pied zdanénim s pridanou
hodnotou mezi sledovanymi lety klesa. Nejvyssi pokles byl zjistén z roku 2019 na 2020,
coz bude primarné zplisobeno poklesem trzeb a ptidané hodnoty, coZ bylo pro dany rok
realitou. Primérna hodnota totiz byla ovlivnéna 30 velkymi spolecnostmi v daném odvétvi,
kterym se v roce 2020 pravdépodobné vysoce snizil vykazovany zisk. V roce 2018 byla
v hodnoté ukazatele drtivd vétSina analyzovanych spoleCnosti nad primérem. Pouze
spole¢nost ,,CH* dosahovala hodnoty nizs$i nez odvétvi, konkrétné¢ pouhych 7,25 %
a z ptidané hodnoty tvofila velice nizky zisk pied zdanénim. Hodnoty nad 100 % nedosahla

zaddna ucetni jednotka, coz ale neni Zadnym piekvapenim, protoZze se takova situace
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vyskytuje pouze vyjimecné. Nejvetsi ¢asti se podilel zisk na ptidané hodnoté u spolec¢nosti

»1¢, se svymi 73,46 %.

Nasledujici rok se podatilo 4 spole¢nostem (,,B“, ,,E*, ,,F*, ,,G*) situaci ohledn¢ zisku
vylepsit a pomér na ptidané hodnoté tedy zvysit. V piipadé spolecnosti ,,B“ a ,,F* se jednalo
0 zménu zpisobenou jak ptidanou hodnotou, tak ziskem. Zisk vSak rostl vy$§im tempem nez
pfidana hodnota, proto se celkova hodnota ukazatele zvysila. V ptipad¢ spolecnosti ,,E*
a ,,G* bylo navyseni ukazatele ovlivnéno priméarné snizenim pfidané hodnoty a sekundarné
lehkym zvysSenim vykazovaného zisku. Rust ukazatele tak byl vice ovlivnén jinymi vynosy
a néklady nez z hlavni podnikatelské ¢innosti. Nadprimérné subjekty byly tentokrat ,, A*,
»B%, D% LES JFC ,,G* a I, bylo jich tedy celkem 7. Nejvyssiho vysledku dosahla opét
spole¢nost ,,I“, hodnota se vSak snizila o vice nez 10 %, a to piedevS§im z diivodu vysSich
osobnich nakladd, niz§i pfidané hodnoty a také polozkou ostatni financni néklady,
ktera vzrostla, zatimco ostatni finan¢ni vynosy klesly. Vysoce nadprimérnych hodnot

dosahly také podniky ,,B“ a ,,D*, ty se pohybovaly okolo 55 %.

V poslednim analyzovaném roce se pomér zisku na ptfidané hodnoté zvysil u firem ,,B, ,,C*,
»E“a I bylo jich tedy stejné mnozstvi jako v piedchozim roce, pouze v jiném sloZeni.
Ugetni jednotka ,,B“ tentokrat navysila svilj pomér zisku na piidané hodnoté snizenim
pridané hodnoty i zisku — pfidana hodnota ale klesla vétsim mnozstvim nez zisk, a to kviili
niz§im trzbam a poklesu osobnich nakladii. Zména u spolecnosti ,,C* byla zpisobena
kombinaci navySeni zisku i pfidané hodnoty. V pfipad€ ucetni jednotky ,,F* nemiZeme
hovofit vylozen¢ o zmén¢, protoze se vysledek zvysil pouze o 0,04 %. Zajimavé vysledky
byly zjiStény u firmy ,,I%, té se totiz pomér zisku a pfidané hodnoty n€kolikanasobné zvysil
a byl vice nez 100 %, konkrétné neuvétitelnych necelych 226 %, coz lze povazovat za velice
extrémni a neobvyklou hodnotu. Této extrémni vysi ukazatele napomohlo tfindsobné snizeni
pfidané hodnoty a zaroven vysoky nartist zisku. Pfidand hodnota této spolecnosti poklesla
predevs§im kvuli sniZeni celkovych trzeb a poloZzce zmény stavu zasob vlastni ¢innosti,
ktera byla napt. v roce 2019 v kladné hodnoté 38 mil. K¢, avSak v roce 2020 v zaporné
hodnoté vice nez -96 mil. K¢. Vykazovany zisk byl pak ovlivnén také zvySenim polozek jiné
provozni vynosy a ostatni finan¢ni vynosy, které¢ vSak bohuZzel nelze dle vyro¢ni zpravy
konkretizovat. Ugetni jednotka ,,I“ tak dosahla op&t vys§i hodnoty nez vechny ostatni.
Mezi podniky s pomérem vys$$im, nez nadprimérnym se dany rok fadily ucetni jednotky
»AY, B, L, C LD, B JFS LG a I Jediné dva zbylé podniky (,,H* a ,,CH*) nedosahly

ani na prumérnou hodnotu, protoZe vykazovaly v daném roce ztratu. Zapornd hodnota
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spole¢nosti ,,H*“ byla mnohonasobné¢ vyssi ztoho divodu, ze spolecnost vykazovala
mnohem vys§i ztratu v poméru k ptidané hodnoté. Trzby spolecnosti totiz klesly o 1,1

miliardy, zatimco vykonova spotieba pouze o 800 miliond. I pfes propusténi vice nez 100

Vv 7

zaméstnanct tak zaroven kvili vy$§im nakladovym Urokiim dosahla ztraty.

0,
250,0% 225,62%

200,0%
150,0%

100,0%
67,76%
53,15%

50,0% 30,05% 31,37%
16,46% 19,80% I 12,75%

0,0%
A B C D E F G l CH I

-1,83%
-50,0% -31,22%

Obrazek 33 — Grafické znazornéni poméru odpisii a pridané hodnoty za rok 2020
(vlastni zpracovani)
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(vlastni zpracovani)
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6 SHRNUTIi ANALYZY A DOPORUCENI PRO ZLEPSENI
FINANCNI VYKONNOSTI JEDNOTLIVYCH SPOLECNOSTI

Z vyslednych hodnot vypoctenych dle priméru 30 velkych spolecnosti vyplyva, ze vyvoj
finan¢ni vykonnosti z roku 2018 na rok 2019 vzrostl, cozZ mizeme sledovat na ukazatelich
rentability, likvidity, popf. na vybranych souhrnnych ukazatelich. V odvétvi poté doslo
k ur¢itému plosnému utlumu, ktery byl nejvyraznéjsi pravé v poslednim sledovaném roce

2020.

V tomto roce byly spolecnosti, které dodavaji do automobilového primyslu kovové soucasti,
ovlivnény celkovym utlumem vyroby automobilii. Vyroba byla ve zminéném roce negativné
ovlivnéna vyvojem pandemické situace a zaroven nedostatkem polovodic¢i. S piichodem
pandemie totiz mnoho spolecnosti pifeslo na praci z domova a poptavka po pocitacich
které jsou potiebné 1 pro vyrobu automobill. Zaroven zacalo velké mnozstvi lidi v daném
roce t€zit kryptomény, k ¢emuz je potieba vetsi mnozstvi grafickych karet, jejichz zvySena
poptéavka také ovlivnila nedostatek polovodicta. Kvuli opatienim, ktera musely spole¢nosti
kviili pandemii viru covid-19 podstoupit, bylo mnoho firem nuceno svoji vyrobu na néjaky

¢as Uplné€ pozastavit. Z toho diivodu byla ze vSech analyzovanych let v roce 2020 primérna

vwr

Utlum odvétvi dokazuji také primérné hodnoty viech druht rentabilit, likvidit, obratd,
a ukazatelll s pfidanou hodnotou, které oproti roku 2019 klesly. V ptipad¢ vzorku deseti
analyzovanych spolecnosti vSak neni tento pokles pravidlem. Mnoho t¢etnich jednotek totiZ
dokézalo svoji finan¢ni vykonnost naopak v roce 2020 vylepsit. NejveétSim problémem byl
v daném roce klesajici vykazovany zisk, ktery ovlivnil vS§echny druhy rentabilit a ukazatele,

které ziskovost vyuzivaji.

U drtivé vétSiny vybranych ucetnich jednotek poklesly trzby, v nékterych piipadech
skokové, z ¢ehoz vyplyva také sniZzend hodnota vykazovaného zisku. Také hodnoty likvidity
1., 2. a 3. stupné byly velice nizké, odvétvi nedosdhlo ani v jednom roce na doporucené
hodnoty. Vybrané ukazatele zadluzenosti v roce 2020 také zaznamenaly zhorSeni situace.
Primérna celkova zadluZenost se zvysila, stejné jako mira zadluZenosti. Mnoho tcetnich
jednotek tak muselo kvili niz§imu zisku zvysit hodnotu svych cizich zdrojl, aby nadéle

mohly financovat svoji ¢innost. Urokové kryti se naopak prudce snizilo.
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Hluboky propad byl ddle zaznamenén u vSech souhrnnych ukazatell, tedy INOS, Z-skore
1 AGR. Kvuli atlumu vyroby byly snizeny obratovosti aktiv, zdsob, pohledavek i zavazka,
coz znamend, ze se velkym spolecnostem v daném odvétvi zpomalila vyroba, a snizila
platebni moralka (jak dodavatelq, tak odbératelti) i platebni schopnost. V ptipad¢ ukazatelti
s pfidanou hodnotou se dany rok zvysil pomér osobnich ndkladi i odpist, coz mize byt
zpusobeno tlakem na zvySovani mezd zaméstnancli a investicemi do majetku,
tedy automatizace vyroby, avsak se také mize jednat o pokles zpiisobeny snizenou piidanou
hodnotou. Pomér zisku pied zdanénim na pfidané hodnoté klesl oproti roku 2019 zhruba
na polovi¢ni hodnotu, tzn., Zze z celkové hodnoty pfidané¢ hodnoty ziistal spolecnostem
primérné mnohem nizsi zisk.

Spolecnost ,,D*

Dle mého nazoru si nejlépe z celého vzorku vybranych subjektl vedla spolecnost ,,D*,
ktera se zabyva vyrobou spojovacich prvki a komplexnich dild tvafenych za studena
pro automobilovy primysl. Ta totiz vykazovala ve vSech letech v pfipadé¢ mnoha ukazateli
velice stabilni hodnoty. Tato Gcetni jednotka vyuziva konzervativni metodu financovani,
ale 1 presto dosahovala nadprimérmé vysokych a stabilnich hodnot ziskovosti trzeb,
aktiv i vlastniho kapitalu. Ty se pohybovaly od 18 do 25 %. Také v ptipadé likvidity
si mizeme povSimnout, ze spolecnost rozhodné¢ neméla problém se splacenim svych
zavazkl. V tomto piipad¢ spiSe mizeme hovofit o piili§ vysokych hodnotach, které sice
podporuji stabilitu, ale zarovenl vaZou pfili§ mnoho finan¢nich prostredk, které by mohly
byt vyuzity jinym a efektivnéj$im zptsobem, napf. investovanim.

Dané tucetni jednotka vyuzivéa cizich zdroji ve velice nizké vysi, coz mizeme vidét
na celkové zadluzenosti, ktera ¢ini v roce 2020 pouze necelych 12 %. Pro spolecnost by bylo
jisté efektivné;jsi si sjednat avér, ktery je zpravidla levnéj$im zdrojem financovani nez vlastni
kapital, avSak pouze za ptedpokladu, Ze prostfedky nabyté levnéj§im zdrojem dokéze vyuzit
v takové mife, aby vygenerovaly prostiedky minimalné ve vySi urokt z Gvéru. Tuto
skutecnost potvrzuji vysledky pyramidového rozkladu ROE, kdy je ziskovd marze
spole¢nosti ve vysoce nadprimérné vysi, avSak kvili nizkému vyuziti cizich zdroji vyuziva
spolecnost efektu finan¢ni paky v minimalni vysi. JelikoZz Gcetni jednotka nedisponovala
zadnym uvérem, nebylo mozné vypocitat ukazatel INOS. Co se ty€e souhrnnych ukazatela
Z-skore a AGR, nelze spolec¢nosti zadna skutecnost vytknout, protoze byla z vybraného

vzorku nejlepsi, a zarovenl vysoce nadprimérna vici odvétvi.
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V ptipad¢ obratu aktiv si mizeme vSimnout, Ze ukazatel mezirocn¢ klesd, a zaroven
je pod primérem odvétvi, stejnd situace nastavd u obratu zésob. Tato skuteCnost je
zpusobena predevsim pfili§ vysokou hodnotou aktiv, kterou spole¢nost neni schopna plné
vyuzit. Podnik by mél zvazit prodej nadbyte¢nych aktiv, popt. by se m¢l snazit tato aktiva
vyuzit, at’ uz ziskanim novych zakazek nebo rozsifenim vyroby. Nadbytecné zasoby souvisi
prave s jiz zminovanou nadbytecnou vysi likvidity a pfindsi s sebou také vyssi ndklady
na skladovani. Efektivné;jsi by tedy bylo, stejné jako v ptipad¢ aktiv, tyto nadbytecné zasoby
prodat, popt. 1épe vyuzit. Ugetni jednotka dosahovala ve viech letech také nejvyssich hodnot
ukazatele EVA, ktery byl vysoky pfedev§im diky vysoké rentabilité vlastniho kapitalu

a nizkym alternativnim nékladtim na vlastni kapital.

V roce 2020 méla spolecnost nejnizsi hodnotu osobnich nakladd na ptidané hodnoté, z ¢ehoz
vyplyva, Ze je dobfe automatizovana. Spolecnosti ,,D* bych tedy doporucil pfedevs§im snizit
hodnoty likvidit a vyuzit tak prostfedky napt. pro obnovu dlouhodobého majetku, ktery je
jiz z velké ¢asti odepsan a muze tak zastaravat, zvysit vyuziti cizich zdroju, které jsou
levnéjsi nez zdroje vlastni, pro vyssi efekt financni paky a vyfesit situaci s nadbytecnymi

zasobami a aktivy.
Spole¢nost ,,A%

Spolecnost ,,A“ se zabyva vyrobou zavést dveii, vik, kapot a ru¢nich brzd z oceli, hliniku
a barevnych kovt, do roku 2019 vyuzivala agresivni metodu financovani, od roku 2020
konzervativni. VSechny druhy rentabilit spolecnosti byly ve vSech letech nad primérnou
hodnotou, avSak z pohledu casového vyvoje si mliZeme povSimnout, Ze maji klesajici
tendenci. V roce 2020 ma hodnoty rentabilit pouze tésné nad odvétvovym primérem.
Zajimavou hodnotu vykézala spolecnost v roce 2018, kdy rentabilita vlastniho kapitalu
Cinila témé&f 40 %, a to diky nizkému vlastnimu kapitdlu a vysokému zisku.
Hodnoty ziskovosti v nasledujicich letech zacaly klesat, a to kvili kazdoronimu zvySeni

vlastniho kapitalu a sniZzeni vykazovaného zisku.

BéZzna a pohotova likvidita ucetni jednotky byla v poslednim sledovaném roce tésné
pod priimérnou hranici, ale i pod doporuc¢enou hodnotou. Hotovostni likvidita byla naopak
nad hodnotou za odvétvi, dokonce 1 v doporu¢enych hodnotach, protoze subjekt drzel vyssi
finan¢ni prostfedky. Spolecnost by se tedy méla zaméfit na svoji platebni schopnost
z pohledu bézné a pohotové likvidity, aby nenastala situace, kdy nedokaze své zdvazky plné
splatit. Z celkové zadluzenosti miizeme vidét, Ze je meziro¢né firma zadluzend ¢im dal

mén¢. V poslednim roce se zadluZenost pohybovala jiz kolem hranice doporucené hodnoty,
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coz neni Spatny vysledek, avSak vzhledem k vyvoji ROE se ji vice dafilo s vy$§im vyuzitim
cizich zdroja. Spole¢nost by se tedy méla zaméfit na udrzeni zadluZenosti na dané hranici,
popt. ji opét lehce zvysit pro lepsi vyuziti finan¢ni paky. Co se tyce urokového kryti, si icetni
jednotka vedla dobie, avSak v poslednich dvou letech podprimérné. Tento pravidelny

propad byl zptisoben poklesem zisku.

Na pyramidovém rozkladu ROE mtizeme vidét, ze ziskova marze spolecnosti byla sice lehce
nad primérem, ale pohybovala se v nizsich trovnich. Efekt finan¢ni paky fungoval v tomto
piipadé nedostatecné, ale jedna se bohuzel o spornou situaci. Podniku by totiz pomohlo
pro zvySeni rentability vlastniho kapitalu vyssi zadluzeni, ale uz ted’ se pohybuje na hranici
doporucenych hodnot. V souhrnném ukazateli INOS si vedl podnik nejlépe v prvnim
sledovaném roce, ukazatel se poté mezirocné€ snizoval. Spolecnost se tedy dostala do ,,Sedé
zony*, kde neni mozné urcit, jak si vedla, ale alarmuyjict je, ze se ptiblizovala spiSe k té nizsi
hranici (0,9). Z-skore spolecnosti bylo mezi lety viceméné stabilni, avS§ak meziro¢n¢ lehce
klesalo, a stejné jako v pripadé INOS, se nachazel v ,,Sed¢ zon&*. Stejné jako spole¢nost ,,D*,
1 subjekt ,,A“ mél hodnoty obratovosti aktiv a zadsob niz8i nez primér. Dulezité vSak je,
ze byl obrat aktiv alesponi vyssi nez 1. Co se tyce obratu zasob, neni mozné spolecnosti
doporucit snizeni jejich hodnoty, protoze uz tak je hodnota bézné likvidity pfili§ nizka,
nebylo by tedy dobré ji timto krokem jesté vice snizit. Pokud spole¢nosti vzhledem ke svému
zaméteni vyroby vyhovuje z pohledu nakladl niZz8i obrat zasob, pak by nebylo nutné tuto
skutecnost ménit, 1 pfesto se vSak miize snazit o nalezeni novych zakéazek ¢i rozsifeni svého
portfolia na nové trhy, aby tento majetek dostatecné vyuzila. Podnik ma podprimérny pomér
osobnich nakladi na pfidané hodnoté¢ a vySsi nez prumérny pomeér odpisti na piidané
hodnoté, z ¢ehoz vyplyva, ze aktivné investuje a snaZi se svoji ¢innost zautomatizovat,

vyuziva tedy ke své ¢innosti méné lidské prace.

Z vysledki moderniho ukazatele EVA je patrné, ze hodnota pro vlastniky byla tvofena pouze
v prvnim sledovaném roce, od t¢ doby ucetni jednotka hodnotu spise ,,ni¢i* a EVA klesa.
EVA je vtomto pfipadé¢ vysoce ovlivnéna alternativnimi nadklady na kapital, které jsou
pomérné vysoké a také rentabilitou vlastniho kapitdlu, kterd kazdym rokem klesa. Néaklady
na vlastni kapital jsou ovlivnény pifedev§im vysokou pfirdZkou za finanéni strukturu,
na tu by se tedy mél management v piipad¢ ukazatele EVA zam¢fit, stejné jako na vysi
rentability vlastniho kapitadlu. Celkové bych tedy ucetni jednotce doporucil svoji snahu
zaméfit na vykazovany zisk, ktery ovlivitluje mnoho ostatnich ukazatelt finan¢ni vykonnosti,

a také na hodnoty bézné a pohotové likvidity. Spole¢nost by se méla snazit také ziskat nové
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zakazky, aby efektivnéji vyuzila sva aktiva a zasoby a zvysSila své trzby. I kdyz se jedna
o spornou otazku, nejspiSe bych doporucil pro zvyseni ROE lehké zvyseni vyuziti cizich
zdrojii, protoze by to zvysilo efekt finan¢ni paky a finan¢ni vykonnost spolecnosti by
vzrostla, jak bylo mozné vidét v predeslych letech. V tvahu je vyssi zadluzeni samoziejmée
mozné brat pouze, pokud spolecnost dokaze vytvoftit dostatecné vysoky zisk, jehoz rust bude

dostate¢ny na uhradu novych nékladovych urokd.
Spolecnost ,,B¢

Spolec¢nost ,,.B*“ se zabyvd vyrobou vyfukovych systémii, povrchovym upravam
a svafovanim kovl. Jednd se o podnik, ktery kazdym rokem zvySuje svoje kryti
dlouhodobého majetku vlastnim kapitdlem, vyuziva tedy vysoce konzervativni strategii
financovani. Nadprimérnych hodnot rentabilit v poslednim sledovaném roce dosahl
ve vSech druzich rentability. Problém vSak nastava u bézné a pohotové likvidity, které se
sice pohybuji okolo odvétvového praméru, avsak stile zaostavaji vici doporucenym
hodnotam. Hotovostni likviditu méla v doporucenych mezich pouze v prvnich dvou rocich,
rokem 2020 pak byla likvidita nedostatecnd a pro okamzité uhrazeni kratkodobych zavazki
ve vysi alespon 20 % by nestacila. V pfipadé¢ nedostate¢né hotovostni likvidity se
pravdépodobné nejednalo o problém zpisobeny neuhrazenymi pohledavkami od odbératelt,
protoze obrat pohledavek a zavazkl zlstava na velice podobné vysi, coz je témét idedlni.
Jednalo se predev§im o problém vznikly sniz§imi penéznimi prostiedky a zéaroven
s kratkodobymi zavazky, které dany rok spole€nosti vzrostly. Pravdépodobné podnik nestihl
zareagovat na zvyseni cizich zdrojii zvySenim penéZnich prostiedki. Takova situace by se
vS§ak neméla dlouhodobé opakovat, proto bych poradil firmé dbat zvySeny diraz na vysi

hotovostni likvidity.

Celkova zadluzenost Ucetni jednotky byla témét 80 %, coz je vice, neZ by mélo byt,
at’ uz podle odvétvi, tak podle doporu€enych hodnot. Zvysena zadluZenost vSak spole¢nosti
pomohla pfi tvorbé rentability vlastniho kapitalu, kdy ziskova marze nebyla nijak extrémné
vysoka, ale vyslednd ROE diky vysokému efektu finan¢ni paky ano. Podnik tak dosahl jedné
znejvysSich ROE predev§im diky své zadluZenosti. V navaznosti na zadluZenost bych
spole¢nosti doporucil se ji snazit zmirnit, alespoil na hodnotu 70 %. Finan¢ni paka poté bude
sice mit mensi efekt na rentabilitu vlastniho kapitalu, ale ptili§ vysokéd zadluZzenost mize

také pferiist v problémy se splacenim ciziho kapitalu.

Dle INOS si spolecnost vedla velice dobte, ve vSech letech byla nad primérnymi hodnotami

a byla dle INO5 zafazena mezi spoleCnosti, které tvoii hodnotu a nemaji problém se
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splacenim svych zavazka. Vysledky Z-skore byly také nadprimérné, avSak pouze v roce
2019 se spolecnosti podatilo spadat do skupiny s dobrou finanéni situaci. Zbylé roky se jiz,
stejné jako odvétvi, nachazela v ,,Sedé¢ zoné“. Dle ukazatele AGR byla ucetni jednotka

nadprimeérna v letech 2019 a 2020.

Obrat aktiv firmy patii mezi ty nejvyssi a mizeme konstatovat, ze sva aktiva vyuziva
opravdu efektivné, protoze ve sledovanych letech nema minimalni vysi pronajatého majetku,
ktery by obratovost aktiv viibec neovlivnil. Pokles nastal az kvili utlumu vyroby v roce
2020, kdy ¢inil obrat aktiv 1,8, coz je 1 tak nadprimeérna a chvalyhodna hodnota. Obrat zasob
m¢ela ucetni jednotka z celého vzorku nejvyssi ve vSech letech, v tomto ptipad¢ se vSak jedna
spiSe o opravdu vysoké hodnoty, které ptinasi otazku, zda by spole¢nost nepotiebovala vyssi
primérnou uroven zdsob. V navaznosti na nedostate¢nou béznou likviditu a vysoky obrat
zasob bych spolecnosti doporucil zvysit jejich primérné mnozstvi, aby se zamezilo situaci,

kdy je vyroba omezena z diivodu jejich nedostatku.

Ptidanou hodnotu pro vlastniky tvofila firma pouze v prvnich dvou letech, v poslednim roce
byla kvili poklesu zisku, a tedy ROE, v zapornych hodnotach. Hodnota rentability vlastniho
kapitalu sice nebyla nizkd, avSak alternativni naklady na vlastni kapitdl se také zvysily,
a to do vysi miry nez ROE. I zde byly naklady na vlastni kapital nejvice ovlivnény rizikovou
ptirdzkou za kapitalovou strukturu. Z nizkého poméru osobnich nakladi na ptidané hodnoté
a vysokého poméru odpisit mizeme také predpokladat, ze spolecnost investuje a snazi se
zvysit Uroven automatizace vyroby a vyuZzivd vice stroje, neZ lidskou pracovni silu.
Pro shrnuti bych ucetni jednotce doporucil se primarné zaméfit na zvyseni ziskové marze,
a to napf. snahou o ziskani novych zakazek a kontraktl, které by byly pro podnik
vyhodnéjsi. Dale by se méla ucetni jednotka zaméfit na zvySeni béZné likvidity,
a to zvySenim primérného mnoZzstvi zasob, jehoZ obrat je mozna az pfili§ vysoky. Firma by
také méla dbat zvySené pozornosti na hotovostni likviditu, aby se jiz neopakovala situace,
kdy si ji spolecnost neuhlidala a byla na pfili§ nizké Grovni. Pfili§ nizka likvidita mtize byt
pro firmy nebezpecna a platebni schopnost je ve vSech odvétvich, ne jen v automobilovém

priamyslu, velice dalezita.
Spole¢nost ,,C*
Dal$im subjektem je podnik ,,C*, ktery vyrdbi technické pruziny, systémy pruzin

pro autosedacky, ventilové pruziny pro automobilovy primysl a svafuje sestavy

pro elektromobily. Tato ucetni jednotka se se svoji kapitdlovou strukturou podoba

vvvvvv
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ziskat co nejvyssi stabilitu. Spolecnost ,,C* je zajimava v tom, ze jeji finan¢ni vykonnost
byla ze vSech sledovanych let nejlepsi paradoxné v roce 2020. Dosahla nadprimérnych
hodnot vSech druht rentabilit. V pripad¢ likvidity si mizeme povSimnout, ze se kazdym
rokem jeji hodnoty vysoce zvySovaly, spolecnost pravdépodobné zjistila, Ze by se likvidita
neméla podcenovat a snazi se ji aktivné vylepSovat. V poslednim roce jsou vSechny druhy
likvidity nadprimérné, miizeme vSak konstatovat, ze az prilis vysoké. Z ¢asového vyvoje je
patrné, Ze se firma snazi o co nejvyssi platebni schopnost, ale v tomto piipadé bych
spolecnosti doporucil hodnotu po roce 2020 vsech likvidit snizit na doporuc¢ené rozmezi,
aby neméla v obéznych aktivech zbyte¢n¢ vazané nevyuzité prostiedky, které mize vyuzit
napt. investovanim do obnovy majetku, ktery uz je z vétsi ¢asti odepsany a mize pomalu

zastaravat.

Celkova zadluZenost firmy je na velice nizké Grovni, dosahuje pouhych 14 %. Z divodu
nevyuziti vice cizich zdroji je ovlivnén ukazatel rentability vlastniho kapitalu, ktery kvuli
nizkému efektu financni paky nevzrostl tolik, kolik mohl. Urcité by spolecnost méla zvazit
vetsi vyuziti ciziho kapitalu, ktery je levnéjsi nez vlastni, a to za pfedpokladu, Ze cizi zdroje
vygeneruji dostate¢né prostfedky, z kterych by bylo mozné splatit navySené néaklady
na jejich pofizeni. Tim by také pomohla efektu finan¢ni paky, ktery by dokéazal dostat ROE
na mnohem vyssi hladinu. Ukazatel INO5 této ucetni jednotky kolisal, z roku 2018 na rok
2019 hluboce poklesl a v roce 2020 opét vzrostl, avSak ve vSech letech byl nadprimérny
a prekonal hranici Sedé zony, takZe byl podnik povaZovén za stabilni a tvofil hodnotu.
U ukazatele Z-skoére si vedl nejlépe v poslednim sledovaném roce, kde také skoncil
nad hranici 2,99 a jeho finan¢ni zdravi bylo velice dobré. Dle AGR si prvni dva roky vedl

podprimérné, avSak posledni rok hodnota stoupla a prevysila odvétvi.

Obrat aktiv a zdsob byl ve vSech letech podprimérny a nedostatecny, z toho divodu
je podniku doporuceno to samé, jako podniku ,,D*, tedy idedln¢ prodat nadbytecné aktiva,
popft. rozsitit vyrobu a ziskat nové zakdzky, z nichz plynouci vyssi trzby by nevyuzita aktiva
pokryly. Zasoby se za ucetni obdobi ,,obratily* také podprimérné, coz se projevilo také
v bézné likvidite, kterd byla kvili pfili§ vysokym zdsobam zbytecné vysokd. Firma by se
tedy mé¢la zaméfit na prodej prebytecnych zasob, ¢imZ by snizila své skladovaci néklady,
snizila ptfebytecnou béznou likviditu, a jeSté vice vylepSila vykazovany zisk. Z obratu
pohledavek a zavazkli muzeme vidét, ze do roku 2019 splacela své zavazky pozdéji,
nez ji byly splaceny pohledavky. V roce 2020 vSak nastal obrat a zacala dfive splacet

nez inkasovat, coz mliZze vyustit ve sniZzenou platebni schopnost (v pifipad€, Ze by firma
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nebyla dostate¢né likvidni). Pravdépodobné tato zména nastala kviili ziskani nového velkého
dodavatele ¢i odbératele, ktery ma silnéjsi vyjednavaci pozici. Bylo by tedy na misté
doporucit managementu firmy, aby se snazil sjednat s dodavateli a odbérateli takové platebni

podminky, aby se tyto obratovosti alespoii pfiblizily a nebyla mezi nimi velka propast.

Z ukazatell s ptidanou hodnotou mizeme vidét, Ze pomér osobnich nakladi na pfidané
hodnoté klesal, coz bude zplsobeno predevS§im dosaZzenim vys$si pfidané hodnoty,
protoze pocet zaméstnancu se zvySil. Zaroven muizeme vidét, Ze ma spoleCnost pomérné
vysoké odpisy i pres to, zZe je jeji majetek z vEtsi Casti odepsan, ma totiz vysoky podil odpist
na pridané hodnoté, ktery je vyssi nez u odvétvi a souvisi s piili§ nizkym obratem aktiv.
V prvnich dvou letech mizeme zaznamenat zapornou hodnotu ekonomické piidané
hodnoty, kterd byla zplsobena vysokymi alternativnimi naklady na vlastni kapital,
které v prvnim roce €inily 18 %, v druhém 9 %. Ani v jednom z téchto let nestacila hodnota
ROE na ,,uhrazeni nakladd na vlastni kapital. Posledni rok se spole¢nosti podaftilo snizit
rizikové ptirazky na pouhych 6 %, coz zaroven s vyssi rentabilitou pfineslo kladnou hodnotu
EVA. Pokud by vSak spolec¢nost zapojila do podnikani vice cizich zdrojt, byla by hodnota

EVA jesté¢ mnohem vyssi.
Spole¢nost ,,E*

Hlavni ¢innosti ucetni jednotky ,,E“ je vyroba lisovanych a svafovanych dila karoserie
a obrabéni dili podvozkovych skupin. Jednd se opét o spolecnost, které se po strance
finan¢ni vykonnosti dafilo nejlépe v poslednim analyzovaném roce. Na rentabilnich
ukazatelich miZzeme zaznamenat nizké hodnoty v prvnich dvou letech, které jsou vétSinou
podprimérné. Posledni rok vSak vSechny druhy rentabilit skokové vzrostly a dostaly se
nad odvétvovy prumér. Dle ucetnich zavérek spolecnosti se jednd o rast zisku, ktery byl
ktery ve velké mife ovlivnil pfidanou hodnotu a posunul ji na mnohem vys$$i uroven.
Co se tyCe ukazatelt likvidity, ty byly vSechny nad primérnou i doporuc¢enou hodnotou
jiz v prvnim sledovaném roce, od kterého vSak dale rychlym zplisobem rostly. Firma ma
extrémné vysoké kratkodobé pohledavky a penézni prostfedky na Gctech, které kazdorocné
rostou a dle mého nézoru by je méla radgji investovat, protoze napt. penézni prostredky
nevytvaii Zddnou novou hodnotu a pouze na hodnoté kvili inflaci ztraci. Na uctech méla
v roce 2020 vice neZ 354 milionli K¢, které by se daly jednoznaéné vyuzit efektivnéjSim
zpiisobem, napf. investici do vyzkumu a vyvoje, ktery by mohl pro podnik predstavovat

v budoucnu konkuren¢ni vyhodu.
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Jelikoz zadluZenost spoleCnosti Cinila kolem 62 %, je vrozmezi mezi maximalni
doporucenou hladinou a odvétvovym primérem. Z toho divodu bych spolecnosti vyssi
zadluzeni jiz nedoporucoval. Tento fakt 1ze také vidét na rozkladu ROE, kde efekt finan¢ni
paky ptisobi sice lehce méné nez v odvétvi, avSak dle mého nazoru je dostatecny a piinasi
firmé v kombinaci s vysokym ziskem rentabilitu vlastniho kapitalu ve vysi 19 %,

coz je vysoce nadprimérné.

V piipadé souhrnnych ukazatela INO5 a Z-skore jsou vysledky kazdym rokem v ,,Sedé
zon¢*, ale na rozdil od odvétvi mezirocné rostou. SpoleCnost je tedy na spravné cesté
a je pravdépodobné, ze se v nasledujicich letech pii udrzeni aktualni politiky dostane
do idealnich vysledkt a finan¢ni vykonnost poroste. Z ukazateld obratovosti si 1ze v§imnout,
Ze obrat aktiv mezirocné klesa, coz mize byt zplisobeno napt. ztratou kontraktu ¢i v roce
2020 Utlumem celého automobilového primyslu, a tedy poklesem trzeb. Ukazatel by vSak
nemé¢l klesnout pod hodnotu 1, takovy vysledek by mohl pfedstavovat nedostatecné vyuziti
majetku a bylo by potieba se prebyteCnych aktiv zbavit, ¢i je napf. vyuzit rozsifenim
pusobnosti na nové trhy. Spolecnost by se tedy v nasledujicich letech méla zaméfit na ziskani
novych zakazek a kontraktli, aby sva aktiva opét pln€ vyuzila. I obrat zdsob byl vii¢i odvétvi
podpriimérny, firma ma pravdépodobné vyssi mnozstvi zasob, nez vyzaduje jeji vyroba,
coz je sice z pohledu vyroby stabilni, ale zvySuji se tim zbytecné naklady na skladovani.
Ugetni jednotka by tedy méla alespoti lehce postupné redukovat mnozstvi zasob. Z hlediska
obratovosti zdvazki a pohledavek se spolecnost nachéazi v idedlni situaci, kdy splaci své

zavazky nasobné delsi dobu, nez jsou ji splaceny pohledavky.

Z vysledki ekonomické pridané hodnoty mtizeme vidét, ze kviili nizké rentabilité vlastniho
kapitalu byla v prvnich dvou letech v zdporu. Diky naristu vroce 2020 vSak zacala
spolecnost tvofit hodnotu a podafilo se ji 1 snizit alternativni naklady na vlastni kapitél,
¢imz také ukazatel EVA posunula na vyssi kladné hodnoty. V roce 2019 miiZeme také
sledovat to, Ze osobni naklady spolecnosti byly vyssi nez ptidanad hodnota, takze musela zisk
,,dohdnét* na ostatnich vynosech. Také odpisy v daném roce Cinily vice nez 42 % piidané
hodnoty. Firma vSak v roce 2020 dokazala svoji pfidanou hodnotu oproti ptfedchozimu roku
témer zdvojnasobit, coz zpusobilo pokles poméru osobnich naklad a odpisti na ptidané
hodnot€, ¢imz dosahla mnohem lepSich vysledki celé finanéni vykonnosti. Dle mého nazoru
si ucetni jednotka vedla v poslednim analyzovaném roce velice dobie, a pokud by se
zaméfila na body pro zlepSeni finan¢ni vykonnosti, které jsem zminil, bude neméné Gspésna

1 v nadchazejicich rocich.
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Spole¢nost ,,F«

Dalsi tcetni jednotka ,,F* podnika v oblasti vyroby bubnovych, kotoucovych brzd,
posilovacu fazeni a spojek. Jednd se o spolecnost, ktera, stejné¢ jako vSechny predesle,
uplatnuje konzervativni strategii financovani, dava tedy pfednost stabilité. Po strance
rentability mizeme vidét, Ze ma vSechny hodnoty vyssi nez primérné, a ze ji krizovy rok
2020 neovlivnil zddnym extrémnim zptisobem. Napfi. rentabilitu vlastniho kapitdlu méla
v daném roce nejvyssi z celého vzorku spolecnosti. V ptipad¢ likvidity Ize vidét pozitivni
vyvoj, kdy postupné vSechny jeji druhy zvySuje. Bézna likvidita v roce 2020 dosahla jiz
témet na doporucenou hodnotu, co se tyce pohotové a hotovostni likvidity, jako jedna z mala

firem dosahovala v poslednim roce doporu¢eného rozmezi.

ZadluZenost u spolecnosti ,,F* byla v doporu€enych hodnotach, konkrétné okolo 46 %. Jeji
urokové kryti bylo také extrémné nadprimérné, takze dokaze z vykazovaného zisku kazdy
rok bez problému splatit své nakladové uroky. Jelikoz se ucetni jednotka nachazi cca
ve stiedu doporucené hodnoty zadluzenosti, doporucil bych ji zvySeni podilu cizich zdrojd,
a to pro dosaZeni vyssiho efektu financni paky. Spole¢nost by zapojenim cizich zdroju
dosdhla mnohem vyssi rentability vlastniho kapitalu, kterd byla, avSak uz tak dostate¢né
vysoka. Ugetni jednotka také excelovala v ukazateli INO5, neméla tedy problém s placenim
svych zavazki, tvotila podle tohoto ukazatele ekonomicky zisk a hodnotu. Dle ukazatele

Z-skore méla spole¢nost uspokojivou financni situaci pouze v letech 2019 a 2020.

Ukazatele obratovosti definuji spolecnost jako primérnou, jak obrat aktiv, zasob, tak obrat
pohledavek a zavazkl kolisa velice blizko hodnoty za odvétvi. Pomér osobnich nékladi
a odpist na ptidané hodnoté je nizsi nez prumérny, z ¢ehoz vyplyva, Ze spolecnost tvori
dostate¢nou ptidanou hodnotu pro thradu jak mezd, tak odpisii svého majetku, a i v tomto

ohledu si vedla velice dobfe, 1épe neZ vétSina spolecnosti.

Hodnotu pro vlastniky firma tvoftila pouze v roce 2019 a 2020, ptestoze ji postupem Casu
lehce klesala rentabilita vlastniho kapitdlu. Hlavni rozdil byl v alternativnich nakladech
na vlastni kapitél, kdy se spolecnosti uspéSné podafilo snizit predevsim rizikové ptirdzky
za finan¢ni stabilitu diky rostouci bézné likvidité a finanéni strukturu. Rozdil mezi néklady
na vlastni kapital mezi roky 2018 a 2020 tak €inil témét 16 %, coz velice pozitivn¢ ovlivnilo
cely vysledek ekonomické ptidané hodnoty. Spole¢nost ,,F* si vedla v mnoha ohledech
velice dobfe a svoji finanéni vykonnost a situaci ve sledovanych letech postupné zlepSovala.
Dle mého nézoru se jedna o jednu z nejlepSich spolecnosti ze vzorku, co se tyce rovnovahy

mezi jednotlivymi ukazateli. Mym jedinym doporucenim je tedy zapojeni vice cizich zdrojd,
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vlastniho kapitalu, tim pddem i ekonomické ptidané hodnoty.
Spolecnost ,,G*

Ugetni jednotka ,,G se zabyva vyrobou pistd pro spalovaci i naftové motory, jako prvni
spoleCnost ze vzorku vyuzivd agresivni metodu financovani, financuje tedy cast
dlouhodobého majetku kratkodobymi cizimi zdroji a dava ptrednost zisku pted stabilitou.
Ve vyvoji jednotlivych ukazateli si miizeme povSimnout, Ze se finan¢ni vykonnost firmy
kazdym rokem snizuje. VSechny druhy rentabilit jsou v prvnim roce nejvyssi, od té doby se
postupné snizuji. V poslednim roce zaznamenala ztratu, kterou lze vidét pouze u ROE,
protoze je ukazatel poCitdn pomoci zisku po zdanéni. Velky podil na snizujicim se zisku ma
finan¢ni vysledek hospodateni, ktery kazdym rokem klesa a v roce poslednim byl dokonce
zaporny. Vykazovanou ztratu tedy zplsobily pfedev§im polozky ostatni financni vynosy
a ostatni finan¢ni naklady, u kterych nelze z vyro¢ni zpravy zjistit, o co se konkrétné jedna.
U bézné a pohotové likvidity zaznamenala spole¢nost zvySovani hodnoty, ktera vSak nebyla
vibec vyrazna a hodnoty zustaly hluboko pod doporucenymi i primérnymi hodnotami.
Hotovostni likvidita byla svoji podprimérnosti ve stejné situaci, ale bohuzel
v analyzovanych letech klesala a v poslednim roce byla téméf nulova. Management ucetni
jednotky by se mél velice pozorn¢ zaméfit na fizeni likvidity, kterd mize byt pro chod
podniku kriticka. U tohoto podniku mizeme vidét, Ze se situace s nizkou likviditou opakuje,
coz je velice zarazejici a firma by méla zvazit zménu politiky likvidity, aby se nedostala

do platebnich potizi.

Ugetni jednotka byla zadluZend o par procent vice, neZ je maximalni doporu¢ena hodnota,
avSak se pohybovala blizko priméru za odvétvi. Vzhledem ke klesajicimu zisku a nizké
hodnoté likvidity bych spolecnosti doporucil svoji zadluzenost sniZit. ZadluZenost
by spolecnost mohla sniZit napt. prodejem vyrobniho stroje ¢i jiného majetku, ktery nebyl
dostate¢n¢ vyuzity. Ziskané penézni prosttedky z prodeje by pak mohla vyuzit na splaceni
svych zavazki, snizeni dluhu a zvySeni své likvidity a snizeni ztraty o nakladové uroky.
Dle obratu aktiv mizeme vidét, Ze spolecnost vyuzivala svilj majetek neefektivné, nejvice
pak v poslednim roce 2020. Zasoby by také spole¢nost mohla zredukovat a ziskanymi
penéznimi prostfedky tak zvysit svoji hotovostni likviditu, protoze je obrat zasob cca 2krat
mensi nez v odvétvi. Pozitivnim faktem vSak je, ze se obrat zasob napfi€ lety lehce zvysuje.
Finan¢ni paka spole€nosti ma vysoky efekt, ktery av§ak v kombinaci se ztratou v roce 2020

pusobi spiSe zaporné a snizuje tak vyslednou hodnotu rentability vlastniho kapitalu.
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Vysledky souhrnného ukazatele INOS byly podprimémé a v roce 2019 a 2020 dokonce
tak nizké, ze se dle ukazatele spolecnost potykd s tvorbou zaporného ekonomického zisku
a neschopnosti splacet své zavazky, coz potvrzuji také velice nizké hodnoty likvidity.
vzorku. Dle tohoto ukazatele ma spolecnost Spatnou financni situaci, existujici financni
problémy a v nejhorSim ptipad¢ ji hrozi bankrot. Hodnota ukazatele AGR se také mezi
sledovanymi lety snizovala a tfadi spole¢nost v poslednim roce do skupiny nezdravé

hospodaricich s kratkodobymi i dlouhodobymi problémy.

Ekonomickou pfidanou hodnotu spolecnost v zaddném piipad€ netvofila, spiSe ji nicila,
v tvorbé hodnoty byla v prvnich dvou sledovanych letech nejhors$i z celého vzorku.
Nejvétsim problémem u ukazatele EVA byla vySe rizikové piirazky za finan¢ni strukturu,
ktera kazdym rokem rostla a byla na maximalni mozné hodnoté, a také nizka, popt. zaporna
rentabilita vlastniho kapitalu. Spole¢nost méla také velice vysoky pomér osobnich nakladi
a odpisti na ptidané hodnoté, mimo jiné by se tedy méla maximalné zamétit na zvyseni trzeb,
at’ uz ziskanim novych odbératelll, zakazek ¢i nového portfolia, které by umoznilo zvysit
trzby a obrat aktiv i zasob. V piipad¢, ze by toto nebylo mozné, méla by (v krajnim ptipad¢)
zvazit propusténi zaméstnanct, kteti jsou ve spolecnosti nadbytecni, a jejich pracovni sila
tedy neni dostate¢n¢ vyuzita. Doporuceni o prodeji majetku, ktery spole¢nost plné nevyuzije,
potvrzuje i nadbyte¢na mira odpistl na pridané hodnoté, kterd je ve vSech letech nejvyssi
z celého vzorku spole€nosti. Dle zminénych faktii si myslim, Ze ma spole¢nost pfili§ mnoho
majetku, ktery ke své Cinnosti nepotiebuje a ten vysoce ovliviiuje vykazovany zisk, ktery je

kamenem Urazu jak rentability, tak likvidity.
Spole¢nost ,,H*

Ucetni jednotka ,,H“ je zamé&fena na vyrobu ocelovych a hlinikovych litych kol. Jedna se
o dalsi spole¢nost, ktera vyuZziva agresivni metodu financovani. Z ¢asového vyvoje vétSiny
ukazatell mizeme vidét, Ze jeji finan¢ni vykonnost postupné klesa. VSechny 3 druhy
rentabilit byly u firmy ,,H* niZsi, neZ udava odvétvi a v poslednim roce se firma dokonce
dostala do ztraty, coz negativné ovlivnilo celou finanéni vykonnost. Uéetni jednotka byla
pravdépodobné vysoce ovlivnéna pandemickou situaci, protoze jeji trzby klesly v roce 2020
o vice nez miliardu korun, zatimco osobni néklady a tpravy hodnot v provozni oblasti
zustaly témét beze zmény, pravdépodobné tak spole¢nost nestihla na pandemii spravné

zareagovat a naklady zistaly i pfes sniZzené trzby v podobné vysi.
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Co se tyce likvidity, nebyla situace viibec $patna. VSechny stupné likvidity postupné rostly
a dostaly se na doporucené hodnoty, na které¢ se samo odvétvi nedostalo. Hotovostni likvidita
byla prvni dva rok téméft nulova, v roce 2020 se vsak diky uhrazeni velké ¢asti kratkodobych
pohledavek zvysila a dostala se az na hodnotu vyssi nez doporucenou. Zadluzenost
paky. Bohuzel v kombinaci se ztratou byla kvili vysoké finan¢ni pace rentabilita vlastniho
kapitalu o to vice v zaporné hodnoté. Firmé bych ztoho divodu nedoporucoval dalsi
zadluZovani, spise jeho lehké sniZeni. Uéetni jednotka by v tomto ohledu méla zvazit také
prodej prebytecného majetku, ktery je dle nizkého obratu nevyuzity. Prodejem majetku by
ziskala penézni prostedky, které v prvnich dvou letech postradala a zvysila sviij ucetni zisk
napft. snizenim sumy odpist. Pokud by se spole¢nost nechtéla svého majetku zbavit, byla by
na misté snaha o ziskani novych zakéazek, aby byla aktiva plné¢ vyuZita. Stejna situace plati
u osobnich naklad, které jsou vici ptidané hodnoté piilis vysoké. Pokud spole¢nost nechce
zaCit propoustét zaméstnance, pro které nema plné vyuziti, méla by se maximalné snazit

o nalezeni praveé zminéného vyuZiti, a to ziskdnim novych zakézek ¢i rozsifenim své vyroby.

Dle ukazatele INOS5 se ve vSech letech spolecnost setkavé s finanénimi problémy a netvoii
hodnotu. BohuZzel i hodnota tohoto ukazatele se mezi sledovanymi lety snizuje. Dle Z-skore
neni mozné urcit, v jaké finan¢ni situaci se podnik nachazi, protoze spada do ,,Sedé zony*.
Aspekt Global Rating oznacuje ucetni jednotku ,,H* jako nezdravé hospodatici firmu,
kterd se potykd s kratkodobymi i dlouhodobymi problémy, coz mizeme dle vysledki
ostatnich ukazatelll potvrdit. Klesajici obrat zasob hovoii o postupném zpomalovani vyroby,
coz muze byt také zplsobeno ztratou odbératele ¢i kontraktu. I to je dobrym diivodem pro
rozSifeni vyroby ¢i prodej zasob. Pohledavky jsou spolecnosti splaceny n€kolikanasobné
rychleji, nez sama plati zdvazky. V roce 2020 byl rozdil mezi témito obraty velice markantni
a pravdépodobné se také jedna, mimo splacené pohledavky, o dalsi pficinu vyssi hotovostni
likvidity.

Ukazatel EVA byl ve vSech letech zaporny, coz bylo zpusobeno piedevsim nizkou
rentabilitou vlastniho kapitalu, naklady na vlastni kapital nebyly totiZ v prvnich dvou letech
nijak extrémné vysoké, pohybovaly se okolo 10 %. Spatné situace vak nastala pro Gidetni
jednotku v poslednim analyzovaném roce, kdy se zvySila hodnota rizikové piirazky
za podnikatelské riziko na maximalni moznou hodnotu, ptfedevsim kvili vykazované ztrate.
Tato rizikova pfirazka zvysila celkové ndklady na vlastni kapitdl téméf dvojnésobné.

V kombinaci se zdpornou ROE spole¢nost snizovala hodnotu pro vlastniky nejvice ze vSech
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vybranych spole¢nosti. Dle mého ndzoru se v roce 2020 zatim nejednalo u spolecnosti ,,H*
o ohrozujici nedostatky, ale méla by se opravdu pozorné¢ zaméfit na vysi svého majetku
a lidskych zdrojii a s nimi spojenymi naklady, aby se situace neopakovala. V opatném
piipadé by totiz Gcetni jednotce mohl hrozit v nasledujicich letech v nejhorSim ptipadé

1 bankrot.
Spole¢nost ,,CH*

Finan¢ni vykonnost ucetni jednotky ,,CH*, ktera vyrabi vstfikovace a kovové dily motoru,
dopadla jednozna¢né nejhlife z celého vzorku. Spole¢nost ve vsech letech u vétSiny
ukazateli dosahovala velice Spatnych hodnot, ve vSech letech dosahovala ztraty,
nedostatecné likvidity a pfili§ vysoké zadluzenosti. Obrovskym problémem jsou vysoké
osobni néklady, na jejichZ uhrazeni nestacila samotna pfidana hodnota. Odpisy spolecnosti
jsou naopak velice nizké a z ucetni zavérky mizeme zjistit, Ze mé spolecnost vét§inovou ¢ast
svého majetku odepsanou, proto ma také nizkou hodnotu odpisi. Dle mého ndzoru

to vypada, ze ucetni jednotce zastarava vyrobni technika.

Spolecnost vyuziva az pfili§ vysoké mnozstvi lidskych zdrojl, na jejichZz tthradu nema
z hlavni podnikatelské ¢innosti dostatecné prosttedky. Jelikoz se zadluzenost spolecnosti
blizi k extrémni hranici 100 %, pfijeti dodateénych cizich zdroji bych firmé vysoce
nedoporuc¢oval. Moznym feSenim by mohla byt modernizace a automatizace vyroby,
jelikoz vsak spole¢nost nema dostatek prosttedkti, méla by zacit aktivné vyhledavat statni
vypomoc — dotace, konkrétné na automatizaci, modernizaci, tedy nakup stroj,
technologickych zatizeni a vybaveni. Myslim si, Ze by G¢etni jednotce v mnoha problémech
pomohla pravé vyssi automatizace, protoze aktualni strojové vybaveni vyzaduje vysokou
miru lidskych zdroji, které jsou uz tak vyssi nez pfidand hodnota. Také dotace na vyzkum
a vyvoj by pro spolecnost mohly byt prospésné, protoze do zminéné oblasti v analyzovanych

letech viibec neinvestuje.

Vyzkum a vyvoj, spolu s modernizaci stroji, by mohl spole¢nosti pomoci k ziskani
konkuren¢ni vyhody novych zdkaznikli, a tim padem i vys$i ziskové marze, kterou
spolecnost ocividné potiebuje. Jelikoz je spoleCnost uz v delSim casovém horizontu
dle vysledkt finan¢ni analyzy v opravdu Spatné a podprimérné situaci, musela by se
v kombinaci s automatizaci vyroby zaméfit 1 na snizovani osobnich nakladd,
a to propusténim zaméstnancti, jejichZ praci nahradi stroje. V normalni situaci by bylo
propousténi zaméstnanci jako doporuceni az na poslednim mozném misté, ale vzhledem

k situaci podniku je tento krok pro preziti samotné ucetni jednotky esencidlni. Pokud by se
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firmé podafilo ziskat potfebné dotace a piesunout svoji vyrobu vice na stroje nez lidsky

kapital, mé¢la by v nasledujicich letech diky novym zdkazniklim zacit dosahovat zisku.

Spolecnost by se také méela zaméfit na snizeni své zadluzenosti, ktera sice podporuje efekt
finan¢ni paky, ale pokud nevykazuje zisk, je tento efekt zbyteCny a spiSe na Skodu.
Zadluzenosti by se v§ak méla zabyvat az v ptipad¢, kdy je situace s vykazovanym ziskem,
osobnimi nédklady a likviditou stabilizovéana, protoze bez dostate¢nych prostiedki aktualné
svoji zadluZenost snizit nedokaze. Pokud by se spolecnosti podafilo tato opatieni piijmout
a realizovat, méla by se jeji financni situace stabilizovat, avSak dle mého ndzoru se stale
jednéd o vyvoj, ktery bude par let trvat a nelze jej uskutecnit okamzité. AZ po potiebné

stabilizaci bych ucetni jednotce doporucil se zaméfit na zlepSovani jednotlivych ukazatelt

vvvvvv

Spolecnost ,,I¢

Posledni analyzovanou spole¢nosti je subjekt ,,I, ktery dle mého nazoru a vysledku finan¢ni
analyzy muzeme zafadit mezi nadprimérné a uspésné. Subjekt se zabyva vyrobou
napravovych pruzin a stabilizatorit do osobnich automobilii. Spolecnost si vedla ve vSech
letech nadprimérn¢ u vSech druht rentabilit, mizeme si také povSimnout poklesu,
ktery nastal vroce 2019 zddvodu snizeni ziskové marze a celkového zisku. Bézna
a pohotova likvidita byla ve vSech letech na hodnotach vyssSich, nez se doporucuje.
Hotovostni likvidita byla v prvnim roce na velice nizké urovni, v néasledujicich letech se v§ak
spolecnosti podafilo udrzovat si véts$i penézni prostfedky, které pomohly likvidité k ristu

a doporu¢enym hodnotam.

Ugetni jednotka ,,]* vyuZivala nejkonzervativn&jsi strategii financovani z celého vzorku.
Kvili tomu také nebyl efekt financni paky pfi tvorb€ rentability vlastniho kapitdlu nijak
vysoky. Obratovost aktiv byla dostatecna a aktiva tedy efektivné vyuZivany pro vyrobni
¢innost podniku. To stejné plati o obratu zasob, ktery byl ve vSech letech nadprimérny.
Z divodu nizké zadluZenosti a pfili§ vysokych hodnot bézné a pohotové likvidity bych
spole¢nosti doporucil zvySeni poméru cizich zdroji ve svém podnikani (opét pouze
v ptipadé, Ze za pomoci novych cizich zdrojii dokdZe vygenerovat takové prostredky, které
budou stacit na thradu téchto zdrojli). ZvySenim vyuZiti cizich zdroji by masivné narostl
efekt finanéni paky, ktery by poté pomohl k tvorbé vyssi rentability vlastniho kapitalu
a ekonomické pfidané hodnoty. Zaroven by cizi zdroje a prostfedky ziskané sniZenim
likvidity spolecnost mohla zacit investovat, a to napi. do vyzkumu a vyvoje, protoZe tuto

polozku spole¢nost v analyzovanych letech, stejné jako vétSina ostatnich, zcela ignoruje.
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Investice do vyzkumu a vyvoje by poté mohla vyuzit k rozsifeni své Cinnosti a ziskani
konkuren¢ni vyhody, kterd by poté firm¢ uleh¢ila hleddni vyhodnych, novych zakazek

a podporila také trzby a celkovy vykazovany zisk.

Velkéd mezera nastava u obrati pohledavek a zavazku, kde mizeme vidét, Ze ve vSech letech
spolecnost splacela své zdvazky né€kolikanasobné rychleji, nez ji byly splaceny pohledavky.
Na tuto skutecnost by se také spole¢nost méla zamétit, i presto, ze je jeji likvidita dostatecna.
To, ze mé likviditu v daném roce dostatecné¢ vysokou, totiz neznamena, Ze se situace
s platebni schopnosti nemusi v dlouhodobém horizontu zménit. Management spole¢nosti by
se tak m¢l snazit tyto obratovosti alespon pfiblizit, aby propast mezi nimi nebyla

tak markantni, jako doposud.

Vysledky souhrnnych ukazateli dopadly pro firmu extrémné pozitivné, predev§im u INOS,
kdy byly hodnoty ve vSech letech nejvyssi z celého vzorku. Vysledky Z-skore byly také
vysoce nadprimérné a vysoké. Z ukazateld pfidané hodnoty mizeme vidét v poslednim roce
vysoky nardst poméru osobnich nakladli na ptidané hodnoté, ktery nebyl vSak zpisoben
najmutim obrovského mnozstvi novych zaméstnanct, ale poklesem trzeb a s nim spojené

ptidané hodnoty.

Ptidané hodnota v daném roce totiz poklesla kvili trzbam a poloZzce zmény zasob vlastni
¢innosti. Co se ty¢e poméru odpist na pridané hodnoté, je také naptic lety na nizké Grovni,
coz také utvrzuje doporuceni o investovani a vyuziti piebytecnych prostredki efektivnéjsim
zpusobem, tedy v tomto ptipad€ mozné modernizaci a automatizaci — z aktiv spolecnosti l1ze
jasné vidét, Ze stroje jsou jiz z velké Casti odepsané. Podnik ve vSech letech tvoftil stabilni
hodnotu pro vlastniky, a to také diky vysoké rentabilité¢ vlastniho kapitdlu a nizkym
nakladiim na vlastni kapital. Dle mého ndzoru se spole¢nost ,,I, stejné jako nejlepsi firma
»D“ snazi o co nejvySsi stabilitu, a jak miZeme vidét na jednotlivych ukazatelich,
jito prospiva. Myslim si, Ze aZ na malé nedostatky, které jsem vySe zminil, je i€etni jednotka
.1 velice stabilni a jedna se o jednu z nejlepSich spole¢nosti z vybraného vzorku s vysokou

finan¢ni vykonnosti.

Zav€rem bych jesté rad doporucil viem spolecnostem, které tak jiz neucinily, aby zvazily
pfipadné investice do vyzkumu a vyvoje. Z celého vzorku 10 spole¢nosti byly totiZ pouze
2 ucetni jednotky (,,A* a ,,H*), které vykazovaly v analyzovanych letech naklady na vyzkum
a vyvoj. Zbylych 8 spolecnosti zadné takové naklady neeviduje. Vyzkum a vyvoj miize
firmam napomoci k ziskani konkuren¢ni vyhody, ktera je spojend s vyssi ziskovou marzi,

lepsi pozici na trhu a celkové zvyseni finan¢ni vykonnosti. Jelikoz je dany primysl vysoce



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 130

konkurenéni a vzorek obsahuje pouze velké spolecnosti, bylo pro mé ptekvapenim, ze pouze
maly zlomek spole¢nosti do vyzkumu a vyvoje skute¢né investuje. V tomto odvétvi miize
byt navic vyzkum a vyvoj velice esencidlnim krokem pro uspéSny rozvoj podniku.
Pokud tedy ma nékterd z ucetnich jednotek piebytecné prostredky, vyzkum a vyvoj je
idedlnim feSenim pro jejich lepsi vyuziti. Zaroven existuji pro tyto konkrétni ucely statni

dotace, které by mohly vyuzit spolecnosti, které¢ nadbytecnymi prostfedky nedisponuji.
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ZAVER

Hlavnim cilem mé diplomové prace bylo zpracovani ndvrhu doporuceni pro zvysSeni finan¢ni
vykonnost jednotlivych tcetnich jednotek z vybraného vzorku spolecnosti, dodavajicich
kovové soucésti do automobilového primyslu, pomoci metody benchmarkingu. Vedlej$im
cilem prace bylo zpracovani teoretické ¢asti na zéklad¢ literarni reSerSe a finanéni analyzy
jednotlivych spolecnosti a jejich porovnani mezi sebou a odvétvim. Pti zpracovani literarni
resSerse v teoretické Casti prace byly vyuzity knizni zdroje, elektronické publikace, nebo také
zakonna ustanoveni statu. V teoretické ¢ésti byla popsana problematika benchmarkingu,
finan¢ni vykonnosti podniku a bliZe pfiblizeny jednotlivé tradi¢ni, souhrnné, moderni a jiné

ukazatele finan¢ni vykonnosti a jejich vypocty.

V prvni kapitole praktické casti diplomové prace bylo predstaveno vybrané odvétvi
automobilového primyslu a popsan jeho nedavny vyvoj. Nasledujici kapitola byla vénovana
predstaveni jednotlivych spolecnosti z vybraného vzorku, ktery ¢ital 10 velkych subjekta.
Kvili zachovéani anonymity byly vybrané spolec¢nosti pisemné oznaceny a nebyly vyuzity
jejich skute¢né nazvy. Tteti kapitola praktické ¢asti diplomové prace byla analytickd. Prvnim
krokem analyzy bylo ziskéani potfebnych dat, jejichz zdrojem byly vyhradné vyro¢ni zpravy

jednotlivych ucetnich jednotek zvefejnéné na portdlu www.justice.cz. Zaroven vsSak

Ministerstvo primyslu a obchodu od roku 2019 ptestalo zvetejiiovat vysledné kumulované
hodnoty za odvétvi. Z toho diivodu byly veskeré hodnoty odvétvi ve vSech analyzovanych
letech vypocitany manudlné, a to z vysledkii 30 velkych ucetnich jednotek ze stejného
odvétvi. DalSim krokem analytické ¢asti bylo vyuziti poznatkli z teoretické CcCasti,
a to pfi vypoctu vSech ukazateli finan¢ni vykonnosti. Vysledky jednotlivych ukazatelll byly
poté prezentovany v tabulkdch, nasledné¢ okomentovany v ndvaznosti na doporucené
a odvétvové hodnoty, a na zavér kazdé podkapitoly pro zlepSeni piehlednosti vloZeny
do grafii. Posledni kapitola mé diplomové prace byla zamétena na shrnuti vysledkt finan¢ni
analyzy jednotlivych firem, a navrhnuti doporuceni, které by spole¢nostem mély pomoci

pfi zvySovani své finan¢ni vykonnosti.

Hlavniho cile prace bylo dosazeno posledni kapitolou, kterd obsahuje doporuceni
pro zlepSeni finan¢ni vykonnosti jednotlivych firem. Tato doporuceni mohou ucetni
jednotky z vybraného vzorku vzit v potaz ve svém budoucim budovéani vyssi financni
vykonnosti. Vedlejsi cile byly poté zaroven kroky nutnymi pro splnéni hlavniho cile a byly
splnény teoretickou Casti prace a analytickym segmentem praktické Casti, kde byla finan¢ni

vykonnost spolecnosti porovnana a okomentovana. Nékteré spolecnosti z vybraného vzorku
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dosahovaly vysoké finan¢ni vykonnosti, zatimco u néckterych byly zjistény vysoké

nedostatky.

Prace ma dle mého nazoru potencial pro budouci rozvoj, ktery by se mohl zamétit na vypocet
nekterych modernich ukazateli, k jejichz vypoctu jsou vSak potieba interni data jednotlivych
spolecnosti, které ve vyrocnich zpravach naleznout nelze. Za ptedpokladu, zZe by se podaftilo
navazat spolupraci s danymi firmami a ziskat interni data, mohla by byt prace jesté vice

rozsifena.

Z davodu velkého rozsahu prace byly do ptiloh vlozeny tcetni vykazy, absolutni ukazatele,
sjednocené vysledky finan¢ni analyzy, Du-pontovy rozklady a spider grafy pouze
spole¢nosti ,,A*“ a ,,B“. Prilohy tykajici se zbylych spolecnosti a odvétvi jsou vlozeny

na pfilozeném CD.
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Te
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VH
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WACC

Rentabilita vlastniho kapitalu
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Rentabilita trzeb
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Bezrizikova sazba
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PRILOHA P I: UCETNIi VYKAZY, ABSOLUTNI UKAZATELE
A SJEDNOCENE VYSLEDKY FINANCNI ANALYZY SPOLECNOSTI

,,A“
Rozvaha spolecnosti "A" Vertikalni rozdéleni
— 2019 | 2020
tis. K& 2018 2019 2020 2018 | 2019 | 2020 | 5072 | 3019
Netto Netto Netto

AKTIVA | 1785527 | 1792870 | 1520 488 |100,0% |100,0% |100,0% | 0,41% | -15,19%
DM 637425 | 621947 | 535607 | 35,7% | 34,7% | 352% | -2,43% | -13,88%
DNM 111275 | 97098 84139 | 62% | 54% | 55% |-12,74% | -13.35%
DHM 526150 | 524849 | 451468 | 29,5% | 29.3% | 29,7% | -0,25% | -13,98%
DFEM 0,0% | 0,0% | 0,0%
OA 1033988 | 1074336 | 896187 | 57.9% | 59,9% | 58.9% | 3,90% |-16,58%
Zasoby 311919 | 272552 | 232086 | 17,5% | 152% | 153% | -12,62% | -14,85%
Pohledavky | 507046 | 495719 | 425622 | 28,4% | 27,6% | 28,0% | -2,23% | -14,14%
DI. Pohl. 0,0% | 0,0% | 0,0%
Kr. Pohl. 507046 | 495719 | 425622 | 28.4% | 27.6% | 28,0% | -2,23% | -14,14%
Ef:sifgcllky 215023 | 306065 | 238479 | 12,0% | 17,1% | 15,7% | 42,34% | -22,08%
CRA 114114 | 96587 88694 | 64% | 54% | 58% |-1536% | -8,17%
PASIVA 1785527 | 1792870 | 1520488 |100,0% | 100,0% | 100,0% | 0,41% | -15,19%
VK 430365 | 544395 | 591943 | 24,1% | 30,4% | 38,9% | 26,50% | 8,73%
Zakladni 76 124 76 124 76124 | 43% | 42% | 5.0% | 000% | 0,00%
kapital
AZio a kap. 0.0% | 0,0% | 0,0%
fondy
Fondy 7612 7612 7612 04% | 04% | 05% | 0,00% | 0,00%
ze zisku
lﬁulych o | 180019 | 346630 | 460658 | 10,1% | 193% | 30,3% | 92,55% | 32,90%
nggfneho 166610 | 114029 | 47549 | 93% | 6,4% | 3,1% | -31,56% | -58,30%
Cizi zdroje | 1347018 | 1242259 | 922125 | 754% | 69,3% | 60,6% | -7,78% | -25,77%
Rezervy 108537 | 86858 | 101865 | 6,1% | 4.8% | 6,7% | -19,97% | 17,28%
Zéavazky 1238481 | 1155401 | 820260 | 69,4% | 64.4% | 53,9% | -6,71% | -29,01%
DI. Zav. 391244 | 11207 4760 | 21.9% | 0,6% | 03% |-97.14% | -57.53%
Kr. Zav. 847237 | 1144194 | 615500 | 47,5% | 63.8% | 40,5% | 35,05% | -46,21%
CRP 8 144 6216 6420 | 05% | 03% | 04% |-23,67% | 3,28%




Vykaz zisku a ztraty spolecnosti "A"

- 2019 | 2020
tis. K& 2018 2019 2020 018 | 2019
Netto Netto Netto

:Zﬁ%pmdeje vyrobkil | 639388 | 2779076 | 2206 044 | 2.12% | -20.62%
Trzby z prodeje zbozi 93786 | 171701 84377 | 83,08% | -50,86%
Vykonova spotieba 2353882 [ 2421044 | 1769191 | 2,85% | -26,92%
Naklady vynaloZené 74879 | 158386 | 60814 |111,52%| -61,60%
na prodané zbozi
Spotfeba materidlu 1866216 | 1741774 | 1342675 | -6.67% | -22.91%
a energie
Sluzby 412787 | 520884 | 385702 | 26,19% | -25,95%
éﬁg:ﬁ“a"“ zasob viastni | - 11 co3 | 15001 10422 | 3,43% |-186,84%
Aktivace -1 042 -598 469 | -42,61% | -21,57%
Osobni naklady 320095 | 318649 | 271334 | -0.45% | -14,85%
gglra"ls‘t’f hodnot vprovozni | 154115 | 127804 | 140230 | 3.04% | 9.65%
Ostatni provozni vynosy 76 998 98 720 74755 | 28.21% | -24,28%
Ostatni provozni naklady 4397 36 271 64277 |724,90% | 77,21%
Provozni vysledek 220328 | 158238 | 90191 |-28,18% | -43,00%
hospodareni
Vynosy z dlouhodobého
finan¢niho majetku
Néklady na prodané podily
Vynosy z ostatniho DFM
Néklady souvisejici
s ostatnim DFM
Vymosove firoky 282 107 -62,06% | -100,00%
a podobné vynosy
Upravy hodnot a rezervy
ve finanéni oblasti
Nakladove aroky 9580 13314 11960 | 38,98% | -10,17%
a podobné naklady
Ostatni finan¢ni vynosy 26 022 30 821 64 873 18,44% | 110,48%
Ostatni finanéni naklady 29 906 33 651 82869 | 12,52% | 146,26%
Financni vysledek 213182 | -16037 | -29956 | 21,66% | 86,79%
hospodareni
Vysledek hospodafeni 207146 | 142201 | 60235 |-3135%| -57.64%
pred zdanénim
Daii z piijmu 40 536 28 172 12685 |-30,50% | -54.97%
Vysledek hospodareni 166610 | 114029 | 47549 |-31.56% | -58.30%

po zdanéni




Spolecnost "A"

Obratovost 2018 2019 2020
Obrat aktiv 1,6427 1,6458 1,5064
Obrat zasob 9,4036 10,8265 9,8688
Obrat pohledavek 5,7848 5,9525 5,3851
Obrat zavazki 2,3684 2,5539 2,7923
Obrat kratkodobych pohledavek 5,7848 5,9525 5,3814
Obrat kratkodobych zavazka 3,4620 2,5789 2,8086
Doba obratu zasob 38,28 33,25 36,48
Doba obratu pohledavek 62,23 60,48 66,85
Doba obratu zavazkt 152,00 140,96 128,93
Rentabilita

Rentabilita trzeb 7,3888% | 5,2703% | 3,1520%
Rentabilita aktiv 12,1379% | 8,6741% | 4,7481%
Rentabilita vlastniho kapitalu 38,7137% | 20,9460% | 8,0327%
Likvidita

Bézna likvidita 1,2204 0,9389 1,0989
Pohotova likvidita 0,8523 0,7007 0,8143
Hotovostni likvidita 0,2538 0,2675 0,2924
ZadluZenost

Celkova zadluZenost 75,4409% | 69,2888% | 60,6466%
Mira zadluzenosti 312,9943% | 228,1907% | 155,7794%
Urokové kryti 22,6228 11,6806 6,0364
Kryti Dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem 0,6752 0,8753 1,1052
Cisty pracovni kapital 186 751 -69 858 80 687
EVA 64 222,64 | -24 436,17 | -89 883,31
Spread 14,9228% | -4,4887% | -15,1845%
rf 1,9800% | 1,5500% | 1,1300%
rFINSTRU 10,0000% | 10,0000% | 8,8638%
rFINSTAB 7,7978% | 10,0000% | 8,7243%
rLA 1,8530% | 1,7047% | 2,3191%
rPOD 2,1600% | 2,1800% | 2,1800%
re 23,7908% | 25,4347% | 23,2172%
CROGA 5,7694% | 9,3008% | 15,7683%
WACC 13,7908% | 15,4347% | 14,3534%
INO5 2,0272 1,4394 1,0788
Z-skore 2,3112 2,2319 2,2152
AGR 4,0254 3,7683 3,4834
Du-pontiv rozklad

Zisk. Marze 5,6802% | 3,8644% | 2,0760%
Obrat aktiv 1,6427 1,6458 1,5064
Cisty zisk/Aktiva 0,0933 0,0636 0,0313
Financ¢ni paka 4,1489 3,2933 2,5686
Ukazatele s piridanou hodnotou

Osobni naklady/Ptidana hodnota 56,4893% | 61,6183% | 53,0796%
Odpisy/Ptidana hodnota 19,9966% | 26,4823% | 25,0253%
Zisk pred zdanénim/Pfidana hodnota 39,9377% | 32,6471% | 16,4628%




Rozklad AGR 2018 2019 2020
Provozni marze 0,1137 0,1000 0,0952
ROE 0,3871 0,2095 0,0803
Kryti odpist 2 2 1,7050
Pohotova likvidita 0,5966 0,4905 0,5700
Kvéta vlastniho kapitalu 0,2410 0,3036 0,3893
Provozni rentabilita aktiv 0,1869 0,1646 0,1435
Obrat aktiv 0,5 0,5 0,5
Rozklad IN05 2018 2019 2020
X1 0,1723 0,1876 0,2144
X2 0,9049 0,4672 0,2415
X3 0,4819 0,3444 0,1885
X4 0,3623 0,3557 0,3356
X5 0,1058 0,0845 0,0989
Rozklad Z-skore 2018 2019 2020
X1 0,0750 -0,0279 0,0380
X2 0,0854 0,1638 0,2566
X3 0,3771 0,2695 0,1475
X4 0,1342 0,1841 0,2696
X5 1,6395 1,6425 1,5034

Du-pontiv rozklad spole¢nosti ,,A*




Spider graf spolecnosti "A"
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PRILOHA P II: UCETNI VYKAZY, ABSOLUTNI UKAZATELE

A SJEDNOCENE VYSLEDKY FINANCNI ANALYZY SPOLECNOSTI

,,B“
Rozvaha spolecnosti "B" Vertikalni analyza
— 2019 2020
tis. K& 2018 2019 2020 2018 | 2019 | 2020
2018 2019
Netto Netto Netto

AKTIVA | 4536459 | 5218 485 | 7590 099 [100,0% |100,0% |100,0% | 15,03% | 45,45%
DM 770770 | 820571 | 717124 | 17.0% | 157% | 9.4% | 6,46% | -12.61%
DNM 1056 357 756 0.0% | 00% | 00% | -66,19% | 111,76%
DHM 769714 | 820214 | 716368 | 17,0% | 15,7% | 9.4% | 6.56% | -12,66%
DEM 0,0% | 0,0% | 0,0%
0A 3656772 | 4204081 | 6872975 | 80,6% | 80,6% | 90,6% | 14,97% | 63,48%
Zasoby 430251 | 439711 | 567410 | 9,5% | 84% | 7.5% | 2.20% | 29,04%
Pohledavky | 2371959 | 2470288 | 5849970 | 52,3% | 47.3% | 77,1% | 4,15% | 136,81%
DL 84 029 60 127 1.9% | 12% | 0.0% | -28,44% | -100,00%
Pohledavky
Kr. 2287930 | 2410 161 | 5602359 | 50.4% | 462% | 73,8% | 5,34% | 132,45%
Pohledavky
Penézni 854562 | 1294082 | 455595 | 18.8% | 24.8% | 6.0% | 51.43% | -64,79%
prostredky
CRA 108917 | 193833 | 247611 | 24% | 3,7% | 33% | 77.96% | 27,74%
PASIVA | 4536459 | 5218485 | 7590 099 |100,0% | 100,0% |100,0% | 15,03% | 45.45%
VK 810399 | 1354413 | 1647873 | 17.9% | 26,0% | 21,7% | 67,13% | 21,67%
i:rl)‘il;‘lim 1450000 | 1450000 | 1450000 | 32,0% | 27.8% | 19,1% | 0,00% | 0,00%
?jr‘f(’i;‘ kap. | 300144 | 300144 | 300144 | 6.6% | 5.8% | 4.0% | 000% | 0.00%
1; i‘;ﬁiy ze 1566 1 566 1 566 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,00% | 0,00%
VH 1171480 | 941311 | -397297 | -25.8% | -18,0% | -5.2% | -19.65% | -57.79%
minulych let
Xg:&meho 230169 | 544014 | 293460 | 51% | 104% | 3.9% | 136.35% | -46.06%
Ccz 3726060 | 3864072 | 5942226 | 82,1% | 74,0% | 78,3% | 3,70% | 53,78%
Rezervy 7 545 6 794 10285 | 02% | 0,1% | 0,1% | -9.95% | 51.38%
Zavazky 3718515 | 3857278 | 5931941 | 82.0% | 73.9% | 782% | 3,73% | 53,79%
DI. Zav. 13373 | 0,0% | 0,0% | 0.2%
Kr. Zav. 3718515 | 3857278 | 5918568 | 82.0% | 73.9% | 78,0% | 3.73% | 53.44%
CRP 0,0% | 0,0% | 0,0%




Vykaz zisku a ztraty spolec¢nosti "B"

7 2019 2020
tis., K& 2018 2019 2020 ots 015
Netto Netto Netto

a“jﬁ;@ipmde]e vyrobkit 111500 642 | 13902493 | 13478 670 | 16.82% | -3.05%
Trby z prodeje zbozi 136301 | 184064 | 165873 | 3504% | -9,88%
Vykonova spotieba 1130223513 033 987[13 000 035 1532% | -0,26%
Naklady vynalozené 136625 | 180483 | 167417 | 32,10% | -7.24%
na prodané zbozi
Spotfeba materialy 10 568 149 |12 260 653 | 12278 250 | 16,02% | 0.14%
a energle
Sluzby 597461 | 592851 | 554368 | -077% | -6.49%
Zména stavu zasob viastni | - o100 | 39093 | 77050 | -15837% | -298.74%
¢1nnosti
Aktivace
Osobni naklady 288806 | 261966 | 229272 | -929% | -12.48%
glﬁzrly hodnot viprovozni | 136245 | ag501 | 138962 | 633% -6,48%
Ostatni provozni vynosy 85717 74 104 79 820 -13,55% 7,71%
Ostatni provozni naklady 108 860 84 875 39237 -22,03% -53,77%
Provozni vysledek 350206 | 592019 | 394809 | 69,05% | -33,31%
hospodareni
Vynosy z dlouhodobého
finan¢niho majetku
Néklady na prodané podily
Vynosy z ostatniho DFM
Néklady souvisejici
s ostatnim DFM
Vymosové tiroky 142 738 161 419.72% | -78.18%
a podobné vynosy
Upravy hodnot a rezervy
ve finan¢ni oblasti
Nakladové iiroky 5272 11714 8452 | 122,19% | -27.85%
a podobné naklady
Ostatni finan¢ni vynosy 1933 -100,00%
Ostatni finanéni naklady 14715 14 920 19527 139% | 30,88%
Finanéni vysledek 19845 | -23963 | -27818 | 20,75% | 16,09%
hospodareni
Vysledek hospodaren 330361 | 568056 | 366991 | 71,95% | -35.40%
pied zdanénim
Dai 7 piijmu 100192 | 24042 73531 | -76,00% | 205.84%
Vysledek hospodareni 230169 | 544014 | 293460 | 13635% | -46,06%

po zdanéni




Spole¢nost "B"

Obratovost 2018 2019 2020
Obrat aktiv 2,6534 2,6994 1,7977
Obrat zasob 27,9766 32,0359 24,0471
Obrat pohledavek 5,0747 5,2875 2,3324
Obrat zavazku 3,2370 3,6519 2,3002
Obrat kratkodobych pohledavek 5,2611 5,8447 2,4355
Obrat kratkodobych zavazki 3,2370 3,6519 2,3054
Doba obratu zasob 12,87 11,24 14,97
Doba obratu pohledavek 70,94 68,09 154,35
Doba obratu zavazka 111,21 98,58 156,51
Rentabilita

Rentabilita trzeb 2,7884% | 4,1158% 2,7516%
Rentabilita aktiv 7,3986% | 11,1099% | 4,9465%
Rentabilita vlastniho kapitalu 28,4019% | 40,1660% | 17,8084%
Likvidita

Bézna likvidita 0,9834 1,1402 1,1613
Pohotova likvidita 0,8451 0,9603 1,0236
Hotovostni likvidita 0,2298 0,3355 0,0770
ZadluZenost

Celkova zadluZenost 82,1359% | 74,0459% | 78,2892%
Mira zadluzenosti 459,7809% | 285,2950% | 360,5998%
Urokové kryti 63,6633 49,4938 44,4206
Kryti Dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem 1,0514 1,6506 2,2979
Cisty pracovni kapital -61 743 540 636 954 407
EVA 24 698,65 | 290 833,90 | -57 132,99
Spread 3,0477% | 21,4731% | -3,4671%
rf 1,9800% 1,5500% 1,1300%
rFINSTRU 10,0000% | 6,2799% 10,0000%
rFINSTAB 10,0000% | 8,2185% 7,9655%
rLA 1,2142% | 0,4645% 0,0000%
rPOD 2,1600% | 2,1800% 2,1800%
re 25,3542% | 18,6930% | 21,2755%
CROGA 8,3724% | 11,5087% | 11,7761%
WACC 15,3542% | 12,4130% | 11,2755%
INO05 3,6482 3,2690 2,6235
Z-skore 2,7408 3,1079 2,1101
AGR 3,7039 4,0263 3,7219
Du-pontuv rozklad

Zisk. Marze 1,9122% | 3,8619% 2,1507%
Obrat aktiv 2,6534 2,6994 1,7977
Cisty zisk/Aktiva 0,0507 0,1042 0,0387
Financ¢ni paka 5,5978 3,8529 4,6060
Ukazatele s piidanou hodnotou

Osobni naklady/Ptidand hodnota 43,2658% | 23,9941% | 40,4677%
Odpisy/Piidana hodnota 21,4145% | 13,0311% | 25,1795%
Zisk pred zdanénim/Pfidana hodnota 51,0707% | 54,1755% | 67,7594%




Rozklad AGR 2018 2019 2020
Provozni marze 0,0410 0,0521 0,0394
ROE 0,2840 0,4017 0,1781
Kryti odpist 2 2 2
Pohotova likvidita 0,5916 0,6722 0,7165
Kvéta vlastniho kapitalu 0,1786 0,2595 0,2171
Provozni rentabilita aktiv 0,1087 0,1407 0,0708
Obrat aktiv 0,5 0,5 0,5
Rozklad IN05 2018 2019 2020
X1 0,1583 0,1756 0,1661
X2 2,5465 1,9798 1,7768
X3 0,2937 0,4411 0,1964
X4 0,5612 0,5700 0,3797
X5 0,0885 0,1026 0,1045
Rozklad Z-skore 2018 2019 2020
X1 -0,0098 0,0743 0,0902
X2 -0,2187 -0,1528 -0,0443
X3 0,2299 0,3452 0,1537
X4 0,0913 0,1472 0,1165
X5 2,6481 2,6940 1,7941

Du-ponttv rozklad spole¢nosti ,,B*
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