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ABSTRAKT
Abstrakt ¢esky

Diplomové prace je zaméfena na zhodnoceni finan¢ni vykonnosti spolecnosti VITAR,
s.r.0. a jeji nasledné zvySeni. Prace se sklada ze dvou casti, teoretické a praktické.
Teoreticka cast na zéklad¢ kritické literarni reSerse popisuje problematiku tradi¢nich a
modernich ukazateli vykonnosti. Prakticka cast se zabyva popisem spolecnosti VITAR,
s.r.0., analyzou prostfedi firmy, zkouma a hodnoti dosavadni finanéni vykonnost podniku a
dale je predlozen a zpracovan navrh pro zvysSeni finan¢ni vykonnosti firmy VITAR, s.r.o.
Néavrh obsahuje také vyhodnoceni piinost, rizik a ndkladd souvisejicich s jeho

implementaci do dané spolecnosti.

Kli¢ova slova: méfeni a fizeni vykonnosti, klasické a moderni ukazatele, ekonomicka

pfidana hodnota, CFROI, implementace

ABSTRACT

This Master’s thesis is focused on evaluating and increasing the financial performance of
the VITAR, s.r.o. company. It is divided into two parts: theoretical and practical. The
theoretical part is written in the form of a literature review and deals with the definition of
traditional and modern indicators or concepts of financial management. The practical part
contains the introduction of VITAR, s.r.o. company, performance of the financial analysis
of this company, examination and evaluation of the financial performance of above-
mentioned company. Moreover, it is providing a project of the purpose of increasing the
financial performance of VITAR, s.r.o. company. The project includes, inter alia, the

determination of benefits, risks and costs.

Keywords: Financial Performance Management, Traditional and Modern Indicators,

Economic Value Added, CFROI, Implementation
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UvVOD

Soucasnad situace je neodmyslitelné spojena s velkou konkurenci na trhu. Obchodni
prostiedi se dynamicky méni a stale se zvétSuje podil administrativnich tkonti. Firma musi
byt schopna na zdkladné téchto skuteCnosti rozhodovat racionalné, efektivné a rychle.
Ovsem aby bylo mozné spravné¢ danou obchodni spolecnost fidit, musi mit nejenom
finan¢ni manazer velmi dobry piehled o tom, jaka je finan¢ni situace podniku. Samoziejmé
také vlastnici potfebuji a predevSim chtéji mit piehled o tom, jak se v Case finan¢ni

vykonnost firmy méni.

Tato diplomova prace je zaméfena na zvyseni finan¢ni vykonnosti firmy VITAR, s.r.0.,
aby mohlo byt dosaZeno tohoto pozadavku, bude nezbytné nutné nejdiiv finanéni
vykonnost podniku zméfit, a to jak pomoci tradi¢nich i modernich ukazateli. Diplomova

prace bude rozdélena do teoretické a praktické ¢asti.

V teoretické ¢asti bude definovana vykonnost podniku, rozvedeni fizeni vykonnosti a jeji
meéfeni, kde budou nastinény kuptikladu dva pohledy nahlizeni, a to koncepty shareholder
value a stakeholder value. Déale bude obsahovat popis finan¢ni analyzy podniku. Bude
popsano, z jakych zdroju informaci finan¢ni analyza vychazi a budou konkrétné vysvétleny
jednotlivé typy ukazateld, které byvaji pii této analyze vyuzivany. Poté budou popsany
nejvice pouzivané moderni ukazatele, napfiklad diskontované cashflow, CFROI,

ekonomicka pfidana hodnota nebo Balanced Scorecard.

Prakticka cast kratce popiSe historii spole¢nosti VITAR, s.r.o. a zmini jeji ekonomické
¢innosti. Nasledné bude popsan soucasny systém pouzivany k fizeni finan¢ni vykonnosti
firmy. Pro lep$i piedstavu o spolecnosti a jeji konkurenceschopnosti budou vyuzity
analyzy odvétvi podniku. Dale pomoci tradi¢nich ukazateli bude zpracovéana finan¢ni
analyza a pro zhodnoceni vykonnosti budou uzity také moderni ukazatele. Na zaklad¢
vysledki finanéni vykonnosti firmy a uzivaného soucasného systému fizeni, bude zvolen
vhodny moderni koncept fizeni podniku, ktery by mél zpisobit zvySeni financni
vykonnosti. Navrh a implementace tohoto nastroje bude zpracovana v projektu. Projekt
bude obsahovat také jeho zhodnoceni v souvislosti s jeho pfijetim, a to z hlediska rizik,

vynost a nakladu.

Analyza na zdklad¢ tradi¢nich i modernich ukazateli bude provedena za obdobi 2013-

2016, a to ptedevsim z finan¢nich vykazi spole¢nosti.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Cilem této diplomové prace je navrhnout efektivni zmény finan¢niho fizeni firmy,
implementovat vybrané moderni ukazatele a nasledn¢ zhodnotit rizika, pfinosy a néklady

daného projektu.

Nejdiive bude provedena kriticka literarni reSerSe a nasledné v souvislosti s méfenim a
zvysSenim finan¢ni vykonnosti podniku budou v teoretické casti diplomové prace popsany

tradi¢ni 1 moderni ukazatele.

Prakticka cast bude obsahovat zékladni udaje o spolec¢nosti VITAR, s.r.o., jako naptiklad
profil spolecnosti, historie podniku a ptehled vlastniki daného podniku. Poté bude
nasledovat faze analyzovani odvétvi podniku. Pro analyzovani bude vyuzita SWOT

analyza a Porteriitv model péti konkurencnich sil.

Dale bude v praktické ¢asti vyuzita financni analyza podniku VITAR, s.r.o., zde budou
vyuzity poznatky z teoretické casti diplomové prace. Pomoci tradi¢nich ukazatelti bude
zmétena a vyhodnocena finan¢ni vykonnost podniku. Pro vyhodnoceni budou také pouzity
1 souhrnné ukazatele. Vstupni data pro finan¢ni analyzu budou cerpany z financnich
vykazl analyzované spole¢nosti. Poté budou pro méfeni a zhodnoceni vykonnosti pouzity
také vybrané moderni ukazatele, naptiklad koncept ekonomické ptidané hodnoty, nebo

vynosnost Cistych aktiv.

Na zaklad¢ vysledki a informaci zjisténych pfi tvorbé této diplomové prace bude navrhnut
projekt, ktery by mél vést ke zvySeni financni vykonnosti spolecnosti VITAR, s.r.o.
Projekt bude mimo jiné obsahovat popis samotného navrhovaného konceptu, plan

implementace a zhodnoceni projektu implementace.
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I. TEORETICKA CAST
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1 VYKONNOST PODNIKU

,»Vykonnost znamena charakteristiku, kterd popisuje zpisob, respektive priubeh, jakym
zkoumany subjekt vykonava urCitou c¢innost, na zakladé podobnosti s referencnim
zptisobem vykondni (pribéhu) této ¢innosti. Interpretace této charakteristiky predpoklada
schopnost porovnani zkoumaného a referencniho jevu z hlediska stanovené kriteridlni

skaly.« (Wagner, 2009, s. 17)

Dluhosova (2010, s. 15-16) tvrdi, Ze dlouhodoba orientace podnikii na vykonnost nabrala
v posledni dobé na velkém vyznamu. Oteviraji se nové trhy, konkurence je ¢im dal vétsi a
siln€j$i, na podniky ptsobi globalizace. Je tedy nezbytn€ nutné, soustredit se na vykonnost

podnikili, méfeni vykonnosti a fizeni firmy.

Kazda strategie podniku ma zdkladni cil, a to udrZeni ¢i zlepSeni vykonnosti podniku.
Nutnosti je diikladné zkoumani vztahu mezi volbou strategie a vykonnosti podniku, dodava

Dedouchova. (2001, s. 114)

Marini¢ (2014, s. 73) dokonce piSe, Ze vykonnost je souhrn jak financnich, tak
nefinancnich parametrti usilujicich o naplnéni hlavniho cile podniku, kterym je podle n¢ho

tvorba hodnoty pro vlastniky.

1.1 Rizeni vykonnosti

Finan¢ni fizeni je moZné chapat ze dvou pohledl. Bud’ jako podmnoZinu firemnich financi,
nebo jako rozhodujici néstroj podnikovych financi. V nynéj§i dobé ma financni fizeni
neotfesitelné postaveni a v oblasti celého fizeni firmy zaujima dominantni roli. Podminkou

ovsem je, aby existovala stabilita financniho systému. (Kalouda, 2016, s. 16)
Tento rozhodujici nastroj plni tf1 zadkladni funkce:

e Financovani (ziskavani pen¢z a kapitalu).
e Investovani (alokace penéz a kapitdlu do nepenézniho majetku).

e Dividendova politika (rozdélovani zisku). (Kalouda, 2016, s. 16)

vvvvvv

a to: evidenci, archivaci a pfipadné nésledujici zpracovani dosazenych vysledki finanéniho

tizeni podniku. (Kalouda, 2016, s. 16)

»wJeden z hlavnich cilii financniho fizeni podnikil 1ze obecné formulovat jako neustéle

zvySovani vykonnosti firem.*“ (Wagner, 2009, s. 15)
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Podle Mrkvicky a Strouhala (2014, s. 18) se finan¢ni fizeni déli na kratkodobé a
dlouhodobé. Kratkodobé finan¢ni fizeni v sob¢é obsahuje fizeni likvidity, pracovniho
kapitalu, kratkodobych aktiv a pasiv. VSe se nakonec promitne v kratkodobém finan¢nim
planu. Dlouhodobé financni ftizeni pfevazné ftesi problematiku investic, dividend,
optimalizaci finan¢ni struktury. Dlouhodobé finan¢ni fizeni pfimo ovliviiuje tvorbu

dlouhodobého finan¢niho planu.

Financ¢ni fizeni patii do SirSiho systému, jenz je nastrojem fizeni celého podniku, a to s
dirazem na penézni stranku firmy a cash flow. Nadfazenym pojmem, ktery obsahuje
¢innosti fizeni podniku jako rozhodovéni v oblasti investic a strategii, finan¢ni planovani,
meéfeni finanéni vykonnosti, finance podniku, finan¢ni analyza nebo hodnotovy
management nazyvame finance podniku, pouziva se také pojem financni management.

(Marinic, 2014, s. 12-13)

Pojem strategické fizeni vyuzivaji Kerkovsky a Novék (2015, s. 1-2). Dle danych autorti
tento pojem predstavuje Cinnosti vykondvané vedenim podniku zamétené na dlouhodoby
rozvoj podniku, dodrZzovani uzkych vztahti mezi disponibilnimi zdroji a dlouhodobymi cili,

a také na harmonii firmy ve svém okoli.

Sir$i pohled podava jiz zminény Marini¢ (2014, s. 13), ktery dale déli tento systém fizeni

podle ¢asového hlediska na:

e Kiratkodoby finan¢ni management - ¢asovy horizont je do jednoho roku.
e Dlouhodoby finan¢ni management - vétSinou v rozmezi od jednoho roku po pét let.

e Strategicky finan¢ni management — vice nez na pét let. (Marinic¢, 2014, s. 13)

1.2 Meéreni vykonnosti

»Zalezi na méfitelnosti: ,,Kdyz to nemiizeS méfit, nemiizeS to ani fidit.“ Systém méfeni
vykonnosti velmi siln¢ ovliviiuje chovani lidi v podniku i mimo néj. Pokud chtéji podniky

v informacnim véku ptezit a prosperovat, museji pouzit fidici a méfici systémy odvozené

z jejich strategie a schopnosti.© (Kaplan a Norton, 2007, s. 29)

Pojem méfeni vykonnosti je velmi Siroky, neni nijak uceleny a v nejblizsi dobé ani nebude.
Mnoho odbornych disciplin vyuziva a mé&fi vykonnost riiznymi zpisoby. At uZ se jedna o
finanéni vykaznictvi, reporting, nebo potom dale manazerské ucetnictvi, controlling a

ocenovani firmy. Kazda z nich pouziva jiny pojmovy aparat. (Wagner, 2009, s. 39)
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Meéieni vykonnosti se v letech znaéné¢ zménilo a vyvijelo. Trend sméfuje k odklonu od
tradi¢nich ukazatell k trzni hodnoté. Zvysuje se diiraz na tvorbu a fizeni shareholder value,
tedy na hodnotu vlastnika podniku. Pouzivaji se zde ptedevSim moderni finan¢ni

ukazatele. (DluhoSova, 2010, s. 16)

Shareholder Value lze chapat bud’ jako finan¢ni veliinu, tedy néstroj kterym méfime
vykon, nebo jako hlavni cil firmy. Prvni jmenované je zaméfeno pievazné na maximalizaci
bohatstvi vlastnikii. Jedna se o logicky piedpoklad, jelikoz akcionafi za investici pozaduji
dlouhodoby vynos. Z toho thlu pohledu je nezbytné, aby zisk firmy byl vyssi nez jiny
alternativni vynos, za pfedpokladu stejného rizika. (Dluhosova, 2010, s. 16)

Pokud je shareholder value chapéna jako cil firmy, na podnik se nahlizi jako na nastroj, jez
ma splnit prani vlastniki. Tudiz dochazi ke snaze o maximalizaci uzitku akcionafi.

(Dluhosova, 2010, s. 16)

Vlastnicky princip, tak tento koncept oznacuje Reznakova (2012, s. 15). Autorka chape
shareholder value jako mnozinu vztahG vSech subjektii, ktetfi jsou néjakym zpiisobem

zainteresovany.

V uzsim pojeti pojem shareholder predstavuje akcionare. Jestlize se na to divame z §irSiho
pohledu, jako shareholdry oznacujeme vSechny vlastniky podilii a vSechny poskytovatele
kapitalu, vysvétluji Giinter a Kislingerova (2007, s. 64). Uvad¢ji, Ze v tomto konceptu by
mél management firmy ¢init rozhodnuti, které budou vést k zlepSeni piijmové a majetkové
situace skupiny shareholder. Dodéavaji, Ze n&kteti autofi tento pfistup velmi kritizuji,

jelikoZ nenahliZi na pozadavky jinych zajmovych skupin.

Casteénym opakem je koncept stakeholder value. Jako u shareholder value, i zde néktefi
autofi navrhuji vice pohledd, jak je mozné na tento koncept nahlizet. (Putnova a Seknicka,

2007, s. 130)

Dle jednoho z pohledii, méa byt firma fizena tak, aby bylo dosaZzeno zisku stakeholders.
Konkrétné se jedna o dodavatele, zaméstnance, mistni komunitu a samoziejmé vlastniky.
Druhy princip navadi management podniku, aby mél odpovédnost k firmé 1 k stakeholders,

mél by se tudiZ chovat v z4jmu vSech. (Putnové a Seknicka, 2007, s. 130)

Ve své knize piSe Hejlova (2015, s. 116), Ze v nyn¢&jSi dobé pojem stakeholders znaci

vSechny osoby, kterych se mize piisobeni dané firmy dotknout. Zdtiraziiuje mnohem vétsi
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rozpéti, do zminéného pojmu nezatazuje pouze zékazniky, popiipad€ potenciondlni

zakazniky.

Kvili rozdilnym z4djmovym skupindm, vznikaji od rGznych subjektl, rizné pozadavky.

(Giinter a Kislingerova, 2007, s. 65)

Zajmové Pozadavky kladené Prinos
skupiny na podnik k podnikdini
Vlastnicl (majitelé, Zvyieni vleZeného kapitdlu ) .
. e . " .. e o .. Viastni kapital
viastnici padiliny (rozd@leni wisku a pFiristek kapitdlu)
s o a Casove a kvantitativaé stanovené . .
Verilelé . L. L L Cizi kapitil
splicent a wdroceni vyuzitého kapitilu
Odméiiovani podle dosaZenych
Zaméstnanci vykonil, motivujici pracovni Vykonna price
podminky, jistota pracovnibo mista
Odmeéna za vwkon funkce, moc, vliv, §
Management , - Ridici price
prestiz
) - i . i Odbér kvalitniho
Lakaznici Cenové vvhodné a kvalitni zboZi .
zhoFi
, Spolehlivé dhrady eivazka, Dodiavini vysoce
Dodavatelé . i - "
dlouhodobé dodavatelske velahy kvalitnihe 2boii
Platha dani, dodrZovini pravioich Infrastrukiura,
Veiejnost predpisi, Setrny piistup K Zivotnimuo privai Fad, Zivotni
prostiedi prostiedi

Obr. 1 Zajmové skupiny (Giinter a Kislingerovad, 2007, s. 65)

Neustale je mezi odbornou komunitou veden spor o to, jak nejlépe hodnotit vykonnost
firmy, jaky je nejvhodnéjsi ukazatel, nebo koncept. N&kteti autofi jeSt€ stile propaguji
tradi¢ni pfistup pres klasické ukazatele. Jini naopak davaji pfednost tzv. modernim

ukazatellim, které jsou zaloZené na hodnotovém fizeni. (Pavelkova a Knapkova, 2012)

Jelikoz se jednd o velmi dulezité téma nejenom z hlediska této diplomové prace, autor

vénuje dveé samostatné kapitoly obéma vySe zmiflovanym piistuptm.
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2 KLASICKE UKAZATELE MERENI VYKONNOSTI

Tradiéni metody méfeni vykonnosti vyuzivaji podild mezi jednotlivymi polozkami
z finan¢nich vykazi. Existuje n¢kolik dilezitych indikdtor pro posouzeni vykonnosti
firmy, podle kterych si lze na zac¢atku analyzovani podniku ud¢lat velice hrubou ptedstavu
o situaci firmy. Jedna se napiiklad o souhrn piijmi, ukazatel ndvratnosti investic nebo
jednotlivé druhy ziskii. Nesmi se zapominat na skutecnost, ze vysledky ohledné hodnoceni
vykonnosti mohou a mély by motivovat zainteresované osoby do budoucna. Tradi¢ni
ukazatele vétSinou nekteré subjekty pii hodnoceni jejich prace znevyhodiuji. Z tohoto
divodu je vhodné vyuzivat také moderni ukazatele vykonnosti, které nabizeji na tuto

problematiku odlisny pohled. (Krishnamurthy, 2017, s. 611)

2.1 Financ¢ni analyza

Spole¢né s hodnocenim projektl predstavuje financni analyza v technicko-ekonomické
studii dileZitou roli. Podavé informace, jez slouzi pfi rozhodovani o projektu. (Fotr a

Soucek, 2011, s. 68)

Finan¢ni analyza je nezbytnou dovednosti, kterou musi management ovladat. Velky podil
jeho prace se skladd z vyuZivani této analyzy. Kromé rozhodovani ohledné financi a
investic, slouzi také pro reporting akcionafim a dal$im subjektim. Zminéna autorka
poukazuje na vzriistajici vliv transparentnosti a relevantnosti informaci, a prorokuje, Ze
tento jev bude nadale silit. Z toho lze tedy odvodit budouci trend v podobé oteviené

informacni spolecnosti. (Kislingerova et al., 2007, s. 31)

Ukolem finanéni analyzy je diagnostikovat zdravi podniku, uréit vzniklé odchylky od
planu, analyzovat jejich pfi€iny a ur¢it vhodna opatfeni. Je nastrojem slouzicim k dosazeni

A4

vysSich strategickych cila. (Marinic, 2014, s. 77)

Kalouda (2016, s. 57) uvadi rovnici: finan¢ni zdravi=rentabilita + likvidita. Uznava ovSem,

Ze tento vztah neni udrZitelny, proto existuji dalsi cile finan¢ni analyzy, a to:

! The traditional performance evaluation methods utilize financial ratios for measuring the performance. The
key performance indicators such as return on investment, total income and profitability are used to measure
the corporate performance. In response to these methods, more comprehensive methods are developed in
order to include measurement for non-financial perspective of companies. Performance measurement can
motivate the individuals for the future. In larger and more complicated firms, performance measurement are
also expected to roll up from the bottom to the top of organization, to cascade down from top to bottom, and
to faciliate performance comparisons across business and funcional units.
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e Identifikace silnych a slabych stranek podniku.
e Rozbor podniku i odvétvi (statu).

e Identifikace finan¢ni tisné€ (pokud firma mé problémy s likviditou). (Kalouda, 2016,

s. 57)

Vznikaji nové funkce finan¢ni analyzy, jejichz ukolem je zvySeni vykonnosti firmy, snaha
o ziskdvani co nejvice mozného mnozstvi dat a plnéni diagnostické Cinnosti. (Kalouda,

2016, s. 57)

2.1.1 Zdroje informaci a metody
K zakladnim vyuzivanym okruhiim patfi:

e finan¢ni UCetnictvi,
e naturalni ukazatele,
e vstupy z fundamentdlni analyzy,

e udaje z finan¢niho trhu nebo z kapitalu. (Kalouda, 2016, s. 58-59)

Z vyse uvedeného vyplyva, Ze jako zdkladni zdroje jsou vnimany ucetni vykazy, vyro¢ni

zpravy a prospekty cennych papirti. (Kalouda, 2016, s. 58-59)

Prognézy finan¢nich analytikii ¢i vedeni spolecnosti, informace z burzy, statistiky
produkce, prospekty interni smérnice, komentdfe managementu, zpravy vedoucich

pracovniki a dalsi, dodava Dluhosova (2010, s. 72).
Jako zakladni metody finanéni analyzy Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 61) uvadi:

e _Analyza stavovych (absolutnich) ukazateli. Jednd se o analyzu majetkové a
finan¢ni struktury, uziteCnym nastrojem je analyza trendl (horizontalni analyza) a
procentni rozbor jednotlivych dil¢ich polozek rozvahy (vertikdlni analyza).

e Analyza tokovych ukazateli. Tyk4 se pfedev$im analyzy vynost, nakladi, zisku a
cash flow. Opét je vhodné vyuziti horizontalni a vertikalni analyzy.

e Analyza rozdilovych ukazateli. NejvyrazngjSim ukazatelem je cCisty pracovni
kapital.

e Analyza pomérovych ukazateli. Jde pfedevSim o analyzu ukazatelii likvidity,
rentability, aktivity, zadluzenosti, produktivity, ukazateli kapitdlového trhu,
analyzu ukazatel na bazi cash flow a dalSich ukazateld.

e Analyza soustav ukazatela.
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e Souhrnné ukazatele hospodateni.“ (Knapkové, Pavelkova a Steker, 2013, s. 61)

Autofi se také zminuji o skuteCnosti, Ze je mozné vyuzit dalsi velké mnozstvi vétSinou

vvvvvv

Rozdil mezi pouzitim danych metod je ten, ze matematicko-statistické se vyuzivaji
obvykle u mnohem delSich ¢asovych fad nez deterministické. Naopak pro mensi pocet
obdobi se prevazné voli deterministické metody. Také slouzi pro analyzu vyvoje jako
celku. Dale se potom vyuzivaji u analyzy odchylek, struktury a trendd. (Dluhosova, 2010,
s. 72-73)

2.1.2 Absolutni ukazatele

VyuZivaji se predevS§im k analyze vyvojovych trendd. Obvykle se zde objevuje
horizontélni analyza (porovnava zménu ekonomickych veli¢in mezi jednotlivymi lety) a
vertikdlni analyza (ukazuje jednotlivé procentudlni podily mezi veli¢inami). (Knapkova,

Pavelkova a Steker, 2013, s. 67-68).

Rickova k horizontdlni analyze dodava, ze je nezbytné vlastnit data za mnoho let, ¢imz
zamezime tvorbé nepiesnosti a zkresleni. Vykonavatel analyzy musi také zohlednit okolni

prostiedi podniku. (Rtckova, 2015, s. 43)

Jak velka byla zména konkrétni polozky za urcity Cas, tedy o kolik jednotek a procent, to je
podle Kislingerové a kolektivu (2007, s. 64) otdzka, na niz hledaji analytici
prostiednictvim horizontalni analyzy odpovéd. Jak casto bude vykonavan rozbor
horizontélni struktury Gcetnich vykazl, zalezi na analytikovi. Rozbor miize byt proveden

jednou za nékolik tcetnich obdobi, dvou po sob¢ jdoucich obdobich, nebo meziro¢né.

Procentni rozbor, i tak nazyva Rickova (2015, s. 43) vertikalni analyzu. Uvadi, ze nékteti
autofi pouzivaji také nazev analyza komponent. Vysvétluje tuto analyzu jako ,,soumeéteni
jednotlivych polozek zakladnich ucetnich vykazl s ptedchozim obdobim, tudiz ve své
podstaté také ulehcuje komparaci analyzovaného podniku s jinymi firmami v tomtéZ oboru

podnikani.” (Ruckova, 2010, s. 43)

Jednou z dil¢ich casti této analyzy je kuptikladu zkoumani vySe podila individuélnich ¢asti
majetkové struktury na bilancni sumé, kde by mélo dochéazet k porovnavani také mezi
firmami, konkurenci a odvétvim. Kislingerovda a kolektiv (2007, s. 73) tudiz

s porovnavanim s okolim podniki pln¢ souhlasi.
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2.1.3 Pomérové ukazatele

Umoziuji porovnani mezi riznymi podniky, coz Smejkal a Rais (2006, s. 217) uvadéji
jako velkou vyhodu. Dalsi vyhodou je zjisténi aktualnich trend v hospodateni. Nejvice
jsou pry vyuzivany k analyze likvidity a rentability, ale samoziejmé existuji 1 dalsi

ukazatele. Zminéni autoti uvadéji ¢tyfi rizné pomérové ukazatele:

e Ukazatele efektivnosti — obratovost a rentabilita.
¢ Financ¢ni ukazatele — likvidita a zadluZenost.

e Ukazatele trzni hodnoty.

e Ostatni ukazatele. (Smejkal a Rais, 2006, s. 217)

Velice oblibena metoda v praxi, umozni analytikovi rychle zjistit informace o financnim
zdravi firmy. Jejich podstata spociva v tom, Ze se do podilu vkladaji poloZky z finan¢nich
vykazi, predevsim z rozvahy a vykazu zisku a ztrat. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013,

s. 84)
Autofi uvadéji nejbéznéjsi déleni v podnikoveé praxi, a to na ukazatele zkoumajici:

e rentabilitu,

e aktivitu,

e zadluzenost,
e likviditu,

e kapitalovy trh. (Knapkova, Pavelkové a Steker, 2013, s. 84)

Existuji samoziejmé i dalsi ukazatele. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 84). Stejné

¢lenéni uvadi 1 Kislingerova a kolektiv (2007, s. 82).

Ukazatelé jsou bud’ v paralelni soustave, nebo pyramidové. Paralelni soustava ukazateld,
do niz spadaji vyse jmenované skupiny ukazateli, slouzi ke zjisténi konkrétni finan¢ni
situace podniku, at’ se jednd o zadluZenost, aktivitu, ¢i dal§i. Autofi tvrdi, Ze vSechny
skupiny jsou pro zdravi podniku stejné hodnotné, tudiZ Zadna z nich neni nadfazend. Poté
existuji 1 pyramidové soustavy, které slouzi k rozkladu syntetického ukazatele, ktery je

vybirdn dle pozadavkl analytika a ucelu analyzy. (Kislingerova et al., 2007, s. 82).
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2.1.4 Rozdilové ukazatele

Zjistime je pomoci rozdilu mezi absolutnimi ukazateli. Server BusinessInfo (©1997-2017)
piSe, ze je mozné uzivat nazvu fondy finan¢nich prostiedkli, nebo financni fondy.
Pokracuje s vysvétlovanim pojmu fond. Ve financni analyze ho chapeme jako agregaci
urcitych stavovych polozek vyjadiujicich aktiva ¢i pasiva. Jako mnoho véci, i zde 1ze tento
pojem chépat vice zptusoby. Druhy pohled na véc nam tikd, ze ,,fond“ vyjadiuje rozdil
mezi konkrétnimi polozkami aktiv na jedné stran¢ a pasiv na druhé. Tento rozdil poté
nazyvame Cisty fond, neboli v angli¢tin€ net fund. Zde se tedy nejedna o pojem Ucetni, ale

termin pouzivany ve financnim fizeni.
Fondy nejvice uzivané v praxi jsou:

e (isty pracovni kapital,
e (isté pohotové prostiedky,

e (isté penéZni pohleddvkové finan¢ni fondy. (BusinessInfo, ©1997-2017)

O rozdilovych ukazatelich Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 83) hovoii ve smyslu
jejich uziti k analyze a fizeni finan¢ni situace ve zvolené firm¢ s dirazem na jeji likviditu.
majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji, tudiz cisty pracovni kapitdl. Slouzi nadm

piedevsim pro analyzu a fizeni platebni schopnosti dané spole¢nosti.

A

Dlouhodoby Viastni kapital
majetek

Dlouhodoby
Cizi kapital kapital
CPK dlouhodeby

¥

o

Cizi kapital
kratkadoby

Obr. 2 CPK (Kndpkovd, Pavelkovd, Steker, 2013, s. 83)

2.1.5 Souhrnné ukazatele

Jejich ukolem je celkové zhodnotit situaci daného podniku. Analytik by tudiz dle vhodné

vybraného zvoleného souhrnného ukazatele mél poznat, v jaké financni situaci se firma
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pravé nachazi. Existuje celd fada rGznych souhrnnych ukazatelt. Je nutné si ovSem
uvédomit, ze véha rozhodnuti zalozenych na jediném ukazateli bude niz$i, nez ostatni
vyuzivané zpusoby zhodnoceni ekonomické a finan¢ni situace firmy. (Ruckova, 2015, s.

75-76)

Modely déli Dluhosova (2010, s. 96) na bankrotni a ratingové. Vychazeji ze stejného
predpokladu. U vSech modelti dochazi k pfifazeni urcitého koeficientu, na zéklad¢ kterého
se poté hodnoti situace, ve které se dany podnik nachazi. Hlavni rozdil mezi t€émito dvéma
Clenénimi je vtom, Ze ratingové modely zkoumaji mozné zhorSeni financéni wUrovné
podniku. Bankrotni modely se naopak zaobiraji moznym upadkem dané spole¢nosti a snazi

se o kvantifikaci téchto rizik.

Mezi vyuzivané modely v praxi, lze ze skupiny bankrotnich modelt uvést napiiklad
Altmantv Z-score model, model IN ¢i Taflleriv model. Mezi ratingové, neboli bonitni

modely, patii naptiklad Kralickv Quicktest a Tamariho model. (Rtckova, 2015, s. 76)

2.1.6 Pyramidové ukazatele

VyuZivany pro rozklad zvolené¢ho ukazatele, ktery se nazyva vrcholovy. Ten je dale
rozkladan na jednotlivé dil¢i ukazatele. Timto zplUsobem lze ur€it zavislosti, jez dany

vrcholovy ukazatel ovliviiuji. (Fotr, 2012, s. 352)

Zminény typ ukazatele podle Wagnera (2009, s. 225) slouZzi pro zodpovézeni otazky, jak
moc ovlivnily konkrétni faktory zvoleny vrcholovy ukazatel a tim pddem vybrané métitko
vykonnosti podniku. V podnikové praxi se vyuziva mnoho variant rozkladi. Nejznaméj$im
rozkladem je ovSem Du Pont rozklad. Jeho nejvice vyuZivané varianty se pouZivaji na

rozklad bud’ rentability aktiv (ROA), nebo rentability vlastniho kapitalu (ROE).

2.1.7 Kiritika tradi¢nich ukazateli méreni

Problém méfeni vykonnosti dle zisku se jevi jako moZnost jeho ovlivnéni v kratkém
obdobi. Vyuzivé se k tomu kuptikladu politika vnitropodnikového ocetiovani zadsob nebo
tvorba danové neucinnych rezerv. Skutecnost, Ze ma podnik zisk, jeSt¢ neznamena, Ze
nastal 1 tok penéz. TudiZ 1 firma, ktera v daném roce realizovala pomérné velky zisk, mize
byt ohroZena kvili nesplaceni svych pohledavek a tedy malému mnozstvi cash flow. Tento

jev nazyvame platebni neschopnost. (Mrkvicka a Strouhal, 2014, s. 21-22)

Na slabou stranku v podob¢ uzivani ucetnich vykazl pro hodnoceni vykonnosti poukazuji

také Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 21). Tyto vykazy nejsou primarné
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sestavovany pro ohodnoceni vykonnosti, nybrz pro ucely ucetni a danové. Neobsahuji
tudiz data, jez pro zminéné ucely nejsou potiebna, ovSem napftiklad pro analytika nezbytna,
a jejich absence v praxi miize vést k uplné¢ opacnému verdiktu o financnim zdravi a

stabilité firmy.

Dalsi chybou promitajici se do tradi¢nich metod méfeni vykonnosti je nuceni manazerii na
kladeni diirazii v ptipad¢ kratkodobé financni situace podniku. To vede k situaci, ze je vySe
investic omezovana a kracena. Také je v praxi bézné snizovani vydaji na vyvoj novych
produktli, na rozvoj lidskych zdroji, informacnich technologii a ostatnich. Snahou o
zlepSeni kratkodobych financnich vysledkti si tak firma zni¢i Sanci na rust budouci

ekonomické hodnoty daného podniku. (Kaplan a Norton, 2007, s. 31)

,,2Piestoze existuji ochranné opatteni jako icetni standarty ¢&i audit, dochazi k manipulacim

ucetnich vykazi.” (Berk a Demarzo, 2014, s. 46)

»Pfipad Enron byl bezpochyby v této problematice nejvétSim skanddlem, ktery vySel
najevo v pocatcich 2. stoleti. Spole¢nost Enron vznikla jako distributor zemniho plynu,
casem se vyvinula do pozice obchodniho giganta specializujictho se mimo jiné na plyn,
ropy, elektiinu a $irokopdsmové internetové pfipojeni. Rada udalosti nakonec vedla
k prosinci roku 2001, kdy doSlo k nejvétSimu bankrotu v historit Spojenych stath

americkych. Na konci daného roku klesla trzni hodnota akcii spole¢nosti Enron o vice nez

2 Even with safeguards such as accounting standards and auditors, financial reporting abuses unfortunately do
take place.

Enron was the most well known of the accounting scandals of the early 2000s. Enron started as an operator of
natural-gas pipelines but evolved into a global trader dealing in a range of products including gas, oil,
electricity, and even broadband Internet capacity. A series of events unfolded that, IN December 2001, led
Enron to file what was, at the time, the largest bankruptcy filing in U.S. history. By the end of that year, the
market value of Enron’s shares had fallen by over $60 billion.

Interestingly, throughout the 1900s and up to late 2001, Enron was touted as one of the most successful and
profitable companies in America. Fortune rated Enron “The Most Innovative Company in America” for six
straight years from 1995 to 2000. But while many aspects of Enron’s business were successful, subsequent
investigations suggest that Enron executives had been manipulating Enron’s financial statements to mislead
investors and artificially inflate the price of Enron’s stock and maintain its credit ranging. In 2000, for
example, 96% of Enron’s reported earnings were the result of accounting manipulation.

Although the accounting manipulations of Enron’s stock used were quite sophisticated, the essence of the
most of the deceptive transactions was surprisingly simple. Enron sold assets at inflated prices to other firms
(or, in many cases, business entities that Enron’s CFO Andrew Fastow had created), together with a promise
to buy back those assets at an even higher future price. Thus, Enron was effectively borrowing money,
receiving cash today in exchange for a promise to pay more cash in the future. But Enron recorded the
incoming cash as revenue and then hid the promises to buy in a variety of ways. In the end, much of Enron’s
revenue growth and profits in the late 1990s were the result of this type of manipulation.
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60 miliard dolarti. Nejvic zarazejici je skutec¢nost, ze tato spole¢nost byla v obdobi 90. let
firem v Americe. Magazin Fortune nékolikandsobn¢ vyhlasil Enron jako nejvice inovativni
spolecnost Spojenych stati americkych. Prestoze mnohé aspekty podnikéni spolecnosti
Enron byly Uspé$né, nasledné Setfeni ukéazalo, ze vedeni spole¢nosti manipulovalo s
finan¢nimi vykazy spolec¢nosti Enron s cilem oklamani investori a umélého navyseni akcii
firmy. Napiiklad v roce 2000 bylo 96% vykazanych ziskli spole¢nosti vysledkem ucetni

manipulace.

Manipulace s G¢etnimi vykazy spole¢nosti Enron byly pomérné sofistikované, podstata
vétsSiny podvodnych transakci byla az piekvapivé jednoducha. Enron prodavala sva aktiva
ostatnim spole¢nostem za vysoce premrSténé ceny (mnoho z téchto spolecnosti byli
zalozeny finanénim feditelem firmy Enron, ktery byl Andrew Fastow), spolu s pfislibem,
ze tyto aktiva budou v budoucnu odkoupeny zpét, a to za cenu jesté vyssi. Enron timto
zpusobem velmi efektivné ziskaval dal$i a dal$i finan¢ni prostfedky, sliby o nasledném
odkoupeni vSak nebyly nikdy dodrzeny. Pievdzny podil na rast pfijmi spole¢nosti Enron
byl pravé vysledek vyse popsanych manipulaci ucetnich vysledki.“ (Berk a Demarzo,

2014, s. 46)
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3 MODERNI UKAZATELE MERENI VYKONNOSTI

Aby byl ukazatel povazovan za moderni, mé¢l by plnit n¢kolik funkci. Analytik musi byt
schopen podle ukazatele ocenit podnik a vyhodnotit jeho vykonnost. Je dilezité, aby byl
zaméfen na shareholder value. Moderni ukazatel vyuziva co nejvice moznych informaci a

udajti a obsahuje kalkulaci rizika. (Matik a Matikova, 2005, s. 12)

Klade diiraz na procesn¢ orientovana kritéria, ktera odrazeji ptidanou hodnotu a motivuji
ke sniZovéni ¢asu, nékladd a zvy$ovani kvality. (Soljakova a Fibirové, 2010, s. 176)

Clenéni na tradiéni a moderni ukazatele odsuzuje Wagner (2009, s. 146), dle n&j jiz
samostatny ndzev stavi pojem moderni ukazatel za néco vice piinosného, vhodnégjsiho,

jdouciho s dobou. Uvadi, Ze i mnoho tzv. modernich pfistupi stejn€ vychazi z tradi¢nich.

3.1 Balanced Scorecard

»Jedna se o strategicky manazersky systém, ktery na zéklad¢ stanovenych vizi a cil

podniku stanovi vhodnou strategii k jejich dosazeni.“ (Analyzuj a Proved’, ©2010)

Balanced Scorecard popisuje spole¢nost Horvath & Partners (2002, s. 8) jako: ,,zvIastni
druh konkretizace, znazornéni a sledovani strategii. S jeho pomoci se méa vyrazné zvysit

pravdépodobnost zavedeni zamyslené strategie.*

Tento nastroj vznikl vroce 1990. Byl vytvofen na popud nedostatecnosti tradi¢niho
pfistupu k hodnoceni vykonu, které maji n€kolik nevyhod, které byly v kapitole Kritika
tradi¢nich ukazatelii popsany. Respektuje myslenku, ze tvorba budouci hodnoty by méla
byt hlavnim cilem podniku. Autorem dan¢ho ukazatele je Nolan Norton Institute.

(Kalouda, 2016, s. 99)

Koncept Balanced Scorecard (zkracené¢ BSC) lze chéapat jako komplexni manaZersky
ptistup. Ukolem tohoto nastroje je promitnout poslani a vize podniku do konkrétnich cild,
jez budou vést k naplnéni pozadovanych vysledkli. Tento strategicky systém fizeni
organizace pracuje s finanénimi i nefinan¢nimi ukazateli. (Finance-Management, ©2005-

2012)
Mg¢feni strategie podniku se provadi pomoci Etyt zédkladnich skupin neboli perspektiv:

e financni,
o zakaznicka,

e podnikovych procest,
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e uceni a rastu. (Finance-Management, ©2005-2012)

Nize je vlozen graf, ktery naznaCuje vztahy mezi jednotlivymi perspektivami a strategii

firmy. Déle potom naznacuje fizeni konkrétnich perspektiv s cilem dosazeni dané strategie.

Jak vystupovat pfed majitelem,
akciondfi, abycham méli finanéni
uspéch?

/-. FlnanEnr perpektiva ﬁ\

W jakych pracesech musime byt
nejlepsi, abychom uspokojili
zdkazniky a majitele?

lak wystupovat pred zakazniky,
abychom naplnili nasi str. 'It{'-'llk

Perspektiva ufeni a rlstu
lak si udriime schapnast ménit se a
?|-F""-\.-."\...=r aoycnom Nap nili nasi

strategii?

Obr. 3 Perspektivy (Balanced Scorecard, ©2017)

U finan¢ni perspektivy jde predev§im o snahu vyhovét pozadavkiim vlastnikl. Vyuziva
ukazatele navratnosti investic, rentability investovan¢ho kapitalu, cash flow a jinych.

(Krejcova, 2007, s. 2)

Nelze ftidit podnik pouze na zékladé financ¢nich ukazateld, naopak je nutné, aby
nezaostavaly také dal§i perspektivy. Dulezité je také sledovat oblasti, jez jsou spjaté
s financemi. Proto podle serveru Finance-management je vhodné zaradit do hodnoceni
vykonnosti analyzu nakladl, pfinost ¢i analyzu rizik. (Finance-Management, ©2005-

2012).

Uzky vztah mezi zakaznickou a finanéni perspektivou zdiraziuje server Analyzuj a
Proved’ (©2010). Jestlize nebudou zékaznici, tak se tato nepiijemna situace logicky projevi

na finan¢ni situaci daného podniku.
Perspektiva procest feSi otazku, zdali sluzby a produkty odpovidaji piedstavam a
pozadavklim zékaznikli. Podle ukazateli a méfitek ztéto oblasti lze dobfe odhadnout

zdravi a stabilitu firmy. (Finance-Management, ©2005-2012)
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Perspektiva uceni a rastu se zabyva schopnosti rychlé reakce a ptizplsobeni se na vyvoj
trhu. Zatazuje se zde i1 vzd¢lavani zaméstnancti ¢i budovani kultury ve firmé. Je
zduraziiovana ,,chut* konkrétnich subjektti podniku pro sviij vlastni vyvoj, a tudiz i vyvoj
firmy. Uspéch a kladné vysledky v oblasti udeni a riistu spoéivaji na spravné komunikaci a

inovativnim smysleni. (Finance-Management, ©2005-2012)

Strategické cile v jednotlivych perspektivaich musime byt schopni ovladdat a méfit. Je tedy
nutné, aby byli vhodné definované. Urcité strategické vrcholové cile jsou také zaroven
meftitkem, naptiklad ve finanéni perspektive to je ukazatel EVA (Economic Value Added).
Pro jiné slouzi specidlni méftitka, naptiklad v zdkaznické perspektivé index spokojenosti

zakaznikd je to cil maximalni spokojenosti zdkaznika. (Baca, 2003)

3Samoziejmé i Balanced Scorecard, stejné jako vSechny ostatni nastroje a koncepty
vyuzivané ve finan¢nim fizeni, ma urcité slabsi stranky, které lze napadnou. Mize se
jednat napiiklad o kritiku kvili empirickému ramci néstroje. Systém se postupné vyviji, ale
predevsim na zacatku u originalniho modelu byly napadany nékteré technické aspekty
tohoto pfistupu meéfeni vykonu. Dal§i napadanou skutecnosti, platnou ptedevSim
v minulosti, bylo mens$i mnoZstvi dostupnych zdroji. Nektefi kritici postradaji jakysi
rdmec pro doporucené hodnoty, néjakou hranici hodnot, kterd by byla spjatd s urcitou
piedpovédi ohledné stavu podniku. Kritizované je také soustfedéni na shareholder value,
tedy je kladen diiraz na zhodnoceni investovaného kapitalu vlastnikd, jelikoz statistiky
z poslednich let naznacuji, Ze soustfedéni se na vSechny stakeholdry mize byt velmi

rozumny podnikatelsky tah. (Ade Asefeso, 2013, s. 11-14)

3.2 RONA

Zkratka slov Return on Net Assets, v praxi se dany vyraz prekladéd jako vynosnost ¢istych
aktiv. Jedna se o ukazatel rentability, jenZ se vypocitd jako podil provozniho zisku po

zdanéni (NOPAT) k Cistym aktivim (NA). Vypocteny ukazatel RONA se porovna

3 The balanced scorecard has attracted criticism from a variety of sources. Most has come from the academic
comunnity, who dislike the empirical nature of the framework. Some of criticism focuses on technical flaws
in the methods and design of the original Balanced proposed by Kaplan and Norton. Other academics have
simpy focused on the lack of citation support. Another criticism is that the balanced scorecard does not
provide a bottom line score or a unified view with clear recommendations. Model is bulit upon the principle
of shareholders being the ultimate purpose, whereas other stakeholders seem to be undervalued or worse.
Recent corporate succes stories prove a solid stakeholder approach is profitable on the long run, too.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 28

s prumérnymi naklady na kapital (WACC) a poté se rozhodne, zdali je projekt vyhodny, ¢i
ne. Cista aktiva zde chapeme jako soucet dlouhodobého majetku a pracovniho kapitélu.

(Kislingerova el al., 2007, s. 108-109)

Podoba se ukazateli EVA, konstatuje Marini¢ (2008, s. 44). Rozdil je v tom, ze v ukazateli
EVA rozdil mezi NOPAT a WACC predstavuje nové pridanou hodnotu, zatimco ukazatel
RONA méii rentabilitu, je tvofen podilem mezi NOPAT a NA.

Mulacovéa a Mula¢ (2013, s. 170) poukazuje na zjevnou skutecnost, ze se tento ukazatel,
stejn€ jako mnasledujici zvany CROGA, velmi podobd vySe zminénym tradi¢nim
ukazatelim. Rozdil je v tom, Ze ukazatel se snazi ukdzat ekonomickou situaci podniku
s odklonem od oblasti ucetnictvi. Neobsahuje v sobé mimotadné situace, které¢ v minulosti
nastaly. Dopliluji, Ze vysledny vypocet ukazatele RONA oznaCujeme jako relativni

vynosnost podniku.

3.3 CROGA

Cash Return on Gross Assets oproti ukazateli RONA nepouZziva provozni zisk, avSak
provozni cash flow po zdanéni. Cesky pieklad tohoto ukazatele zni: vynosnost hrubych
aktiv. Jako provozni zisk, 1 provizni cash flow je vzpjato s hlavni ¢innosti podniku. Obecné
se da fici, ze lze vypocitat soutem Cistého provozniho zisku a odpist. Jmenovatel je
tvofen hrubymi aktivy (GA), tudiZz v aktudlnich pofizovacich cenach. Nejsou pouZivany
zustatkové ucetni hodnoty z rozvahy. Hrubd aktiva jsou vyuZivana kvili tomu, aby bylo

odstranéno zkresleni pti pouziti ucetnich zastatkovych cen. (Vochozka, 2011, s. 32)

Vysledna hodnota musi byt v porovnani s WACC, které zastupuji pozadovanou vynosnost
kapitalu, vétsi. Jestlize tomu tak neni, ofekavani vlastnikli je vys$si, nez vykonnost dané

firmy. (ManagementMania, ©2011-2016)

Ukazatel CROGA, v porovnani s WACC, udéava lepsi prehled nez ukazatele EVA ¢i
RONA pfii hodnoceni, zdali je podnik opravdu prospésny. Na druhou stranu vypocet toho

vvvvvv

3.4 CFROI

Cash Flow Return on Investment, v piekladu rentabilita investic zaloZend na penéZznich
tocich. Ukazatel zkoum4, jak dlouhou Zivotnost by mél dany podnik, pokud by vytvarel

cash flow zprovozni oblasti ve stejném objemu, jako tomu bylo v obdobi, jez je
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analyzovano. Zaméiuje se tedy pravdépodobné pro vétSinu firem na hlavni provozni oblast
a neni zde pocitano s dodateCnymi investicemi. Vypocet je uveden nize. Jak uz to byva u
modernich ukazateli vykonnosti zvykem, vysledek toho ukazatele se poté porovna

s WACC. (ManagementMania, ©2011-2016)

1=i ek, M (1)
£ (1+ CFRODt* (14 CFRODH™

Kde:

I = investice

BCF = brutto CF v jednotlivych letech

NA = neoperativni aktiva

n = doba ekonomické zivotnosti

t = jednotlivé roky budoucich obdobi n

Ukazatel CFROI byl odvozen od konceptu vnitiniho vynosového procenta, vysvétluje
Vochozka (2011, s. 32) a dodava, Ze obdobi generace provozniho cash flow znamena
v praxi dobu Zivotnosti dlouhodobého hmotného majetku. Vznikly rozdil pfi porovnavani
CFROI s realnym WACC je nazyvan CFROI rozpéti, nebo ¢isté CFROL. Jestlize je CFROI
vetsi nez WACC, byla vytvotfena hodnota pro vlastniky.

Hodnota firmy tudiZ bude nartistat, dopliiuje Fotr (2012, s. 356) a pokracuje, Ze vyhodou
tohoto ukazatele je moZznost porovnani firem i mimo odvétvi, a to bez ohledu na velikost
porovnavanych podnikd. Nevyhodou naopak je nemoznost urcit Skalu ovlivnéni tvorby

hodnoty skrz konkrétni investice.

Za dalsi vyhody ukazatele CFROI povazuje server Finance-Management souvislost mezi
ukazatelem a produkovanim hotovostnich tok, ociSténi ukazatele od inflace a moZnost
ucinit vypocet pro jednotlivé strategické tirovné podniku. (Finance-Management, ©2005-

2012)

3.5 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Ukazatel Economic Value Added byl vytvofen v roce 1991 spolecnosti Stern Steward &
Co. Doséhl obrovského uspéchti a od té doby je hojné vyuzivan v podnikové praxi, pracuje

s ekonomickym pojetim zisku. Pfi tvorbé byl bran ohled na castou kritiku ukazatelti
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vychazejicich z ucetniho pojeti, ukazatel se prevazné zaméiuje na méfeni vykonnosti
podniku z pohledu vlastnika. (Wagner, 2009, s. 182)
Vypocet vypada nasledovné:
EVA = NOPAT — NOA x WACC (2)

Kde:

NOPAT - ¢isty zisk z hlavni vydélecné ¢innosti po zdanéni

NOA — ¢ista aktiva vazané v hlavnich vydéleénych ¢innostech

WACC — véazena primérnych ndkladi kapitala
Existuji 1 jiné alternativy vypoctu, kdy je vyuzivano tzv. hodnotové rozpéti, to piedstavuje
rozdil mezi rentabilitou aktiv a primérnymi ndklady kapitalu. (Wagner, 2009, s. 182)

NOPAT
NOA

EVA = ( - WACC) x NOA (3)

Kazdy vlastnik ma ptedstavu o vynosnosti, kterou by mél podnik doséhnout a jez by ho
uspokojila. Tudiz je ptedpoklad, Ze investovany kapitdl bude generovat minimalné
pozadovanou ziskovou vynosnost. V tomto ptipadé¢ musi byt vysledek ukazatele kladny,
tedy bude tvofena hodnota firmy (podnik vytvéfi ,,nadzisk®). Jestlize firma nedisponuje
dostatecnou ziskovou vynosnosti, jedna se o firmu, jeZ vytvaii svym vlastnikiim ztréatu.

(Griinwald a Holeckova, 2007, s. 222-223)

3.5.1 Uprava dat

Aby vypocet ukazatele co nejvice odpovidal ekonomické realit€¢ je nezbytnid Uprava
ucetnich vykazi. Jelikoz Ucetni vykazy nejsou primarné pro méfeni vykonnosti podniku,
dochdzi k mnoha nesrovnalostem, jez musime opravit diive, nez budeme data z téchto
vykazli vyuzivat. Klasickym ptipadem je napiiklad majetek potizeny leasingem, protoze
ten se nevyskytuje v obvykle vyuzivanych vykazech vyuzivanych pro vypocet ukazatele
EVA, tedy v rozvaze, vykazu zisku a ztrat ¢i v pfehledu o penéznich tocich. Ukazatel je
taky ovlivilovan vydaji, které jsou do vykazii zatazeny jednordzové, ovsem jejich dopad na
pusobeni firmy je dlouhodoby a mély by byt tedy rovnomérné rozpocitany do vice let.
Jedna se naptiklad o vydaje na: reklamu, marketing, vzdélavani zaméstnanct a vyzkum.

(Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 154)

Wagner (2009, s. 184) také zmifuje aktiva, kterd nejsou pod Gplnou kontrolu firmy a uvadi

jak prondjem, tak vySe zminiovany leasing.
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Ctyfi ¢asti uprav uvadi Suchanek (2009, s. 67-68). Pro potieby vypodtu ukazatele EVA je
vyuzivame k pfeméné veli¢in ucetnich na ekonomické. Jedna z tiprav predstavuje zménu
operativni, kdy jsou vykazy ocCistény o ndklady nebo vynosy nesouvisejici s hlavni ¢innosti
firmy, to ovlivni vysi dané z piijmu. Uetni velediny je nutné upravit o presné vymezeni
finan¢nich zdroju, jez byly vyuzity pro investovani. Akcionéiskd uprava se zaméfuje na
polozky, které sice nejsou zachyceny v majetku podniku, ale maji charakter investic,
kuptikladu vydaje na marketingovy prizkum nebo védu a vyzkum. Danova Uprava se
provadi kvili odstranéni vlivu ciziho financovani na vyslednou daitovou povinnost. Jelikoz
pti vypoctu Cistych aktiv v hlavnich ¢innostech firmy upravujeme stranu aktiv, je nutné

upravit i pasiva.

Pfi Gpravé rozvahy se analytik musi soustfedit na vymezeni Cistych operativnich aktiv.
ZjednoduSen¢ fe€eno, v rozvaze jsou zadouci aktiva, kterd jsou potiebna k vykondvani
hlavni ¢innosti bez ohledu na to, zdali pfedtim v rozvaze uvedena byla, ¢i nikoliv. Kromé
vyse zminénych pifipadi nezapocitivame do NOA napiiklad nedokoncené investice,
jelikoZ v soucasné chvili nejsou pouzitelné. Také je naptiklad nutnd Gprava o tiché rezervy.

(Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 154-155)

Ocenovani aktiv je dalsi dulezitou problematikou pii vyuzivani ukazatele EVA.
V Ucetnictvi se u aktiv vyuZzivanych pfi podnikani vyuZivaji historické ceny, to ovSem pro
potieby daného ukazatele neni optiméalni a je doporuceno precenovat aktiva 1 pii zménach
cen smérem nahoru. Zmeéna pii ocenéni ma dale vliv i na dafovou oblast a zdroje
financovani. Kupfikladu pokud je zohlednén najaty majetek, vznika firmé novy cizi kapital

formou zavazki k pronajimateli. (Wagner, 2009, s. 184)

Aktiva poté snizime o pasiva, jeZ nenesou naklad, jedna se napiiklad o pasivni polozky
CR, kratkodobé zivazky, neuroéené dlouhodobé zavazky, rezervy charakterem
pfipominajici zavazky skute¢né. VSeobecné rezervy lze rozpustit do vlastniho kapitélu.

(Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 154-155)

Pti upravé NOPAT je ocividna nutna navaznost na polozky NOA. Ptipady potiebnych
kroki v upravé NOPAT.

e Prvni operaci je o€isténi od trokll z finanénich nékladi, budou pficteny.

e Vylouceni nakladii a vynost propojenymi s aktivy, které nejsou nutné pro hlavni

¢innost.
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e Vylouceni polozek, ke kterym dochazi ziidka a jez se nebudou opakovat (prode;j
dlouhodobého majetku podniku, nebo odstupné za zaméstnance).

e Uprava souvisejici s problematikou odpist, rezerv a opravnych polozek.

e Vylouceni nédkladl na vyzkum a vyvoj, na vzdélavani zaméstnanct, nebo reklamy.

e Vpiipadé, ze Cinnosti souvisejici s dlouhodobym finanénim majetkem nejsou

hlavni ¢innosti, je nutné vyloucit 1 financni vynosy a naklady s tim spojené.

Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 156) se v tomto vyétu shoduji s Petiikem (20009, s.
381).

3.5.2 Naklady na kapital

Vypocet prumérnych nakladl na kapital je klicovou soucdsti pti zjiStovani ukazatele EVA,
Wagner (2009, s. 185-186) uvadi dvé zakladni sloZzité situace, které souvisi se zjiStovanim
WACC. Prvnim tézkym tkolem je znat kapitalovou strukturu, tedy jaky je podil mezi VK

a CK. Obvykle se vyuziva trzni hodnota firmy a z ni se poté urci trzni ocenéni VK.

Vyuzit 1ze vypocet pro soucasnou hodnotu kapitalu, nebo pro cilovou strukturu kapitéalu.
Pii pouZiti soucasné struktury je nutné vénovat pozornost zmén€ NOA, coz se promitne jak

ve vysi, tak i ve struktuie kapitalu. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 157)

Trzni hodnota podniku je spjata se skute¢nosti, jaké o¢ekavani do budoucna investoti maji.
JenZe zde pravé nastdva problém, protoze podle predpokladu budoucnosti analytik hodnoti
soucasnou vykonnost podniku. Druhou naro¢nou ulohou je ureni pozadované miry
vynosnosti u vlastniho kapitdlu. Mnoho investori nemd exaktni pfedstavu o vysi
zhodnoceni kapitalu, tudiZ je nutné vétSinou porovnavat projekt s jinym varianty investic,

kdy ovsem bude vySe rizika nejlépe stejna. (Wagner, 2009, s. 186)

Zjistovani nékladt na vlastni kapital je také dle (Knapkové, Pavelkové a Stekera, 2013, s.
157) velmi sloZity tkol, jelikoz riznych moznych piistupil pouzitelnych v podnikové praxi
je celé tada.

Néklady na cizi kapital znaci Grokova mira, kterou je nutné zaplatit za zpoplatnény cizi

kapital. (Kdyz se fekne WACC aneb kolik musite nejméné vydélat, ©2010-2011)

Urok se snizuje o tzv. dafiovy §tit, tudiz dafiové uznatelné naklady, dopliiuji Knapkova,

Pavelkova a Steker (2013, s. 157).

Vypocet WACC vypada nasledovné:
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WACC = NCK*(l—t)CTK-f- NVK*% 4)
Kde:
Nck = pozadovana vynosnost cizich zdroju
Nvk = pozadovana vynosnost vlastniho kapitalu
VK = objem vlastniho kapitalu
CK = objem ciziho kapitalu
C = objem celkového kapitalu

T = mira dan¢ z piijma

3.6 Dalsi moderni ukazatele

Existuje mnoho modernich ukazateld, které se v praxi vyuzivaji. Neni v moznostech této

diplomové prace popsat vSechny, proto budou zminény pouze vybrané.

3.6.1 Diskontované cash flow

Vykazuje sumu odhadovanych budoucich penéznich tok a ptevadi je na soucasnou
hodnotu. Tudiz tento ukazatel vyjadiuje, kolik dany projekt za celou svou zivotnost dokaze
vygenerovat penéz. Diskontni sazba je tvofena ze dvou ¢asti, jedna se o ptirdzku na riziko,

a o vynos pro sponzora. (Leinweber, Dedek a KotéSovcova, 2014, s. 153-154)

Jelikoz cash flow nijak neobsahuje parametr rizika, ani hodnotu Casu, lepSi pro méfeni
vykonnosti ¢i hodnoceni investic je diskontované cash flow, jenz tyto nevyhody nema,
tvrdi Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 151) a dale zmifiuji, Ze diskontované cash
flow spolec¢né s kapitalovymi vydaji na investice jsou zdkladem pro vypocet Cisté soucasné

hodnoty, kteréd se pouziva pro hodnoceni vSech investic.

Dalsi metody hodnoceni investic, které¢ vychazeji z diskontovaného CF, zmifiuje server
FEBMAT (©2016-2017), a to kuptikladu: vnitini vynosové procento, index ziskovosti,
diskontovand doba névratnosti, modifikované vnitini vynosové procento, Macaulayova

durace nebo ekvivalentni ro¢ni renta.
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Cista soucasna hodnota

NPV = i CFe K (5)
B (1+i)¢
t=1
Kde:

CF: = penéZni toky z realizace investi¢niho projektu v jednotlivych letech zivotnosti

investice

K = kapitalovy vydaj spojeny s investici

n = doba Zivotnosti investice

1 = diskontni mira odrdZejici poZadovanou vynosnost investice

Jestlize Cista soucasnd hodnota, nebo NPV (Net Present Value) vyjde kladnd, znamena to,
ze by v pfipad¢é pfijeti investice doSlo ke zvySeni hodnoty dané firmy. (Knapkova,

Pavelkova a Steker, 2013, s. 150)

Pii rozhodovani o né¢kolika alternativnich moZnostech investovani, je rozumné zvolit

variantu, ktera ma nejvyssi NPV (Jurecka, 2013, s. 295)
Vnitini vynosové procento

Vyuzivd se pro hodnoceni investic. Tento ukazatel je zaloZzeny na zjiStovani miry
navratnosti projektu. Dany ukazatel byva velmi ¢asto vyuZzivan spole¢né s NPV. Hodnota
vnitiniho vynosového procenta se u metody CSH rovné diskontni sazbé, tudiz p¥i pouZiti
IRR se Cista souc¢asna hodnota bude rovnat nule. VétSinou se vnitini vynosové procento
porovnavd s WACC a dle toho se poté rozhoduje, zdali je pro dany podnik vhodné projekt
pfijmout, ¢i nikoliv. Aby se zvySovala hodnota firmy a tudiZ byla investice akceptovana,
musi byt IRR vé&tsi jak minimalni mira navratnosti, jez si ur€ili vlastnici, vétSinou praveé
pomoci WACC. (FEBMAT, ©2016-2017)

Miru navratnosti projektu popisuje server ManagementMania (©2011-2016) jako
rentabilitu ¢i relativni vynos, kterou projekt za celou svou existenci pfinese. Uvadi logicky
odvoditelnou skutecnost, ze navratnost investice, Cili relativni vynos, je vétsi s rastem

vnitiniho vynosového procenta.
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Obcas muze nastat situace, kdy pifi porovnavani dvou variant investic, podle metody ¢isté
soucasné hodnoty vyjde vyhodnéjsi zvolit projekt A, ovSem pii vyuziti metody IRR je vétsi
hodnota miry navratnosti u projektu B. Poté vznika otazka, jak tento stav vyhodnotit. VEtsi
CSH znadi, ze dany projekt nam v Ghrnu zajisti vét$i cash flow. Naproti tomu vétsi IRR
nam znaci skutec¢nost, ze se vynalozené penize 1épe zhodnoti, pak uz zalezi na vedeni,
¢emu da prednost. Z toho tedy vyplyva, Ze je obé metody vhodné pouzivat dohromady a
také nutnost ujasnéni managementu, jestli investovat za ucelem zvyseni cash flow, nebo

spiSe kvuli zaro€eni vlozenych investic. (Hodnoceni investic, ©2010-2011)

Vzorec pro vypocet vnitiniho vynosového procenta je nasledovny:

NPV,

VVP = i) + —— b
"t NPV, — NPy,

(iz — 1) (6)

Kde:

NPV 1, NPV , = vypoctené soucasné ¢isté hodnoty pti zvolenych urokovych mirach

3.62 EFQM

Tento koncept byl vytvofen Evropskou nadaci pro fizeni kvality (European Foundation for
Quality Management, tudiZz zkratka EFQM). Zminéna organizace na modelu EFQM stéle
pracuje. Model je zaloZen na vizi organizace, kterd zni: svét, ve kterém evropské
organizace vynikaji“. Odhaduje se, ze aktudln€ v Evrop€ vyuziva koncept EFQM vice jak
30 000 organizaci, at’ uz se jedna o soukromy, ¢i vefejny sektor. Model EFQM se neustale
vyviji a vznikaji jeho nové verze, organizace se netaji tim, Ze jejich koncept obsahuje
nékteré prvky z nastrojii jako je SWOT analyza, metody Balaced Scorecard, nebo Japan
Quality model. (EUROPEAN FOUNDATION FOR QUALITY MANAGEMENT,
©2017)

Jedna se o metodicky néstroj, jehoz ukolem je zefektivnit manaZerské aktivity a umét je
vyhodnotit. Slouzi také pro zlepSeni vztahii se zdkazniky a vytvofeni spokojené¢ho
vzajemného vztahu mezi podnikem a jeho zaméstnanci. Velkou vyhodou modelu je
skutecnost, Ze je velmi univerzalni, nezélezi na odvétvi podnikani, nebo velikosti firmy.
Sklada se z deviti prvkil, které Palatkovd oznacuje jako koncepce. Existuje také méné
slozita verze tohoto modelu, jeZ nazyvame model CAF a ktery je vyuzivany ve vefejném

sektoru. (Palatkova, 2011, s. 189).
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Model manazerské uspéSnosti, nebo také The Excellence EFQM Model, tyto pojmy uzivaji
Véchal, Vochozka a kolektiv (2013, s. 514). Zdaraznuji jako Palatkova snahu o

uspokojeni, a to jak zakaznikd, tak 1 zaméstnanct firmy.

NizZe je vlozeno schéma zakladnich koncepci modelu.

Predpoklady Vysledky
-
Yeden! - Liclé - Procesy,
wyroblky
1 a sluzby
—  Strategie —
I
Partnerstvi
a zdroje

Pokracujici vzdélavani, kreativita, inovace

Obr. 4 EFOM (McGrath a Bates, 2015, s. 213)

3.6.3 Trzni pridana hodnota (MVA)

Market Value Added ukazatel mad Uzky vztah sukazatelem EVA, vysledkem tohoto
ukazatele je trzni hodnota podniku. (Dynamika ukazatele EVA a MVA, ©1998-2017)

Hlavni rozdil mezi vySe zminénymi ukazateli je v pouziti v podnikové praxi, MVA lze
totiz pouzit pouze pro firmy, jejichz akcie jsou obchodovany na burze. Zminéna skute¢nost

je patrna ze vzorce pro vypocet tohoto ukazatele. (Synek, 2011, s. 364)
MV A= (pocet splacenych akcii x trzni cena akcie) — vloZeny kapital vlastnich akcionatu.

Soulin v zdvorce poté nazyvame jako trzni hodnota akcii. (Hobza a Schwartzhoffova,

2015, s. 72).

Ukazatel MVA je orientovan predevsim na kratké obdobi vyvoje akcii na burze, piSe Lang
(2007, s. 133). Pokud tedy vyjde hodnota ukazatele kladn4, doslo k rstu kurzu na burze.

To znamena, ze investovany kapital vytvofil pro akcionafe novou hodnotu.

Alternativni variantu vypoctu navrhuje server ManagementMania (©2011-2016), ukazatel
MVA lze urcit jako soucasnou hodnotu budoucich vysledkii dle ukazatele EVA. Dodava,
ze pokud je ukazatel MVA roven 0, nedochazi ke zhodnoceni investic a jestlize je mensi

nez 0, dochazi dokonce k poklesu firmy.
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II. PRAKTICKA CAST
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4 CHARAKTERISTIKA PODNIKU A ODVETVi

4.1 Profil spole¢nosti

Podnik VITAR, s.r.0. je ¢eska firma, kterd vyrabi dopliiky stravy a také s nimi obchoduje.
Byla zaloZena v roce 1990 a aktualné je jedni¢kou v oboru, a to jak v Ceské republice, tak i
na Slovensku. Produkty firmy jsou proddavany pod znackami: Vitar, Revital, Energit,

MaxiVita a Capri-Sonne.

Spolecnost se zamétuje predevsim na obchodovani ve stfedni a vychodni Evropé, vyrabi a
prodava velmi Siroké spektrum vyzivovych doplikd. Také kromé produkti nabizi
marketingovou a obchodni podporu. Pravé pfedevsim prodej do Iékaren a maloobchodnich

do Ameriky a Asie.

Firma vyrabi produkty i pod znackou svych klientd. Vlastni n€kolik certifikatt, které jsou

zaméteny na kvalitu. Jedna se naptiklad BRC, IFS a HACCP. (VITAR, ©2018)

Pro ucely této diplomové prace bude nadale vyuZivan nazev firmy bez jeji pravni formy.

4.2 Historie spolecnosti

e 1990: ZaloZeni firmy. Majiteli jsou ing. Vladimir Polasek a Jana Polaskova.
Prvnim vyrobkem uvedenym na trh je Sumivy pfipravek Revital® Multi.

e 1993: Zakoupen vyrobni areéal v TiSnové.

e 1995: Zakoupena administrativni budova ve Zlin€¢ — Loukdach, ktera je sidlem firmy
1 dnes. Uvedeni Energitu® na trh, zatim v 5 druzich.

e 1997: PIn¢ automatizovana vyroba a baleni tablet.

e 1998: ZaloZeni pobocky - VITAR SLOVAKIA. Spole¢nost nyni sidli ve Vratkach.

e 2000: Vstup na trh obchodnich fetézci.

e 2004: Uvedeni na trh nové fady piipravkil urenou pro fetézce pod nazvem
MaxiVita®.

e 2005: Vedeni firmy ptebird Vladimir Polédsek jr. jako vykonny feditel.

e 2008: Jedni¢ka na trhu v prodeji doplik stravy v retailu (segment trhu zahrnuje
obchodni fetézce a drogerie).

e 2009: Firma se stava distributorem repelentnich ptipravkii Predator®.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 39

e 2011: Zahajeni vyroby a distribuce napoji Capri-Sonne®. Zisk vyhradniho
distribu¢niho prava italské profesionalni sportovni vyzivy Enervit® pro CR a SR, k
tomuto ucelu je zaloZena dcefina spole¢nost VITAR Sport.

e 2015: Vstup na trhu veterinarnich nutricnich ptipravkl, kterym se vénuje nové
zalozend dcefina spoleCnost VITAR Veterinae. Ptebrani vyroby a distribuce

sladidel znacky Irbis®.*“ (VITAR, ©2018)

4.3 Strategie spolecnosti

Podnik VITAR uvadi na svych webovych strankéach strategie, které¢ ve svém podnikani

prosazuje.

e Prospéch z uzivani produktl firmy a uspokojeni svého zakaznika.

e Vyuzivani nejnovéjsich poznatkii a trendl pro vyrobu produktl, jez budou vysoce
kvalitni a nezdvadné, s tim souvisi pouzivani kvalitnich surovin a obalt.

e Snaha o inovace a kreativitu, udavat trendy ve svém oboru.

e Vzdélavani svych zaméstnanct.

e Pravidelné kontroly a méfeni pti vyrobé.

e DodrZovani pravnich a jinych zavazk, které se vztahuji na podnik.

e Investice do spolecnosti.

e Dodrzovani zdsad bezpeCnosti prace a ochrana Zzivotniho prostfedi proti

zne€istovani. (VITAR, ©2018)
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4.4 Spolecnici

Seznam spole¢nikt a jejich podilti na firmé Vitar se nachazi nize.

(Ministerstvo spravedInosti Ceské republiky: Sbirka listin. : VITAR, s.r.0, ©2016)

Tabulka 1 Podily spolecniki (vlastni zpracovani)

Zakladni kapital:

38 500 000,- K¢

Spole&nik: JANA POLASKOVA
Vklad: 9 625 000,- K&
Splaceno: 100%
Obchodni podil: 25%
Spoleénik: VLADIMIR POLASEK
Vklad: 4303 000,- K&
Splaceno: 100%
Obchodni podil: 11,18%
Spoleénik: JUDr. LUCIE MIKLOVA
Vklad: 4302 000,- K&
Splaceno: 100%
Obchodni podil: 11,18%

VSichni spolecnici jsou zaroven jednatelé, kterykoliv z nich jménem spole¢nosti jednd a

podepisuje smlouvy.
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5 ODVETVI PODNIKU

Farmaceuticky primysl patii k odvétvi, které je velmi perspektivni. Pfedevsim je to dano
stylem ziti a velmi Sirokym spektrem produktd, jenz ma& ohromné mnoZstvi
potencionalnich zakaznikt. Navic demagogicky vyvoj viude na svéte, i v Ceské republice,
napomaha podnikiim puasobicim v tomto odvétvi. Stale se totiz zvySuje primérny veék
populace a podle ptfedpokladii tento trend bude v budoucnu stejny, coz samoziejmée
vyvolava u jedinct vétsi nutnost uzivat urcité produkty farmaceutickych spolecnosti, tudiz

poptéavka vzroste. (Farmaceuticky primysl, ©2014)

Vyrobcim nahrava také prognoéza, pii které je odhadovano zvyseni podilu objemu
penéznich prostiedkil za koupi produktii farmacie na jedince. Podle srovnani s ostatnimi

zemémi, by mélo dojit k rGstu tohoto podilu o Sest procent. (Farmaceuticky primysl,

©2014)

Farmacie a predev$im farmaceuticka vyroba je jednim z odvétvi, které jsou zarazené do
iniciativy Primysl 4.0, coz znaci snahu Ministerstva primyslu a obchodu o posileni
konkurenceschopnosti Ceské republiky v daném oboru. Jedna se tedy vlastné o jakousi
ptipravu na novou (Ctvrtou) prumyslovou revoluci, a to jak ve vyrobni, tak i nevyrobni
sféfe. Integrovat a propojovat nejriznéjsi technologie s cilem dosahnuti rychlého a
neustalého rozvoje v daném odvétvi, to je strategii této iniciativy. Pfedev§im je zamySlen
trend digitalizace ekonomiky a to nejen ve farmaceutickém primyslu. (INICIATIVA

PRUMYSL 4.0, ©2016)

Situace na trhu s farmaciemi ovSem samoziejmé neni Upln€ idedlni, existuji urcité
skutecnosti, jez by mohly do ur€ité miry vyvoj tohoto trhu ohrozit, kuptikladu se jedna o
negativni postoj prezidenta Spojenych statli americkych, ktery ostfe vystupuje proti
farmaceutickych firmam a oznacuje cenu farmaceutickych produkti za velmi vysokou.
Donald Trump uvedl, Ze je nutné vytvofit novy systém pro piedkladani nabidek pro
vyrobce 1éciv. (PATRIA FINANCE, 2017, s. 1)

Nelze poptit, ze vliv Spojenych statii americkych v ramci globalizace mlize ovlivnit i firmy
v Evropé, tudiz také spolec¢nost VITAR.

Existuji urcité studie, které naznacuji, Ze uzivani vitamin by mohlo mit opacny uzitek, nez
ktery by mély vyvolat. PfedevSim vitaminy C a E mély podle $védské studie negativni vliv

na spotiebitele a tudiz doSlo ke stagnaci ristu poctu mitochondrii. Zminéné bunécné
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organely jsou télu prospésné, jelikoz dokazi zasobni latky pfeménit na energii. Jedné se
spiSe o extrémni ptipad, ktery v soucasné dob¢ nebude mit nejspis vétsi vliv, ale casem by
se vSechno mohlo zménit, coz by samoziejmé ohrozilo i firmu VITAR, u které je vyroba a

prodej vitaminovych preparat hlavni ¢innosti. (Sport.cz, 2017, s. 1)

Aby byla situace ohledné prognéz farmaceutického trhu kompletni, byly zatfazeny i dva
vySe zminéné problémy, které by slibny vyvoj farmaceutickych podniki mohly ohrozit. Je
ovSem nutno dodat, ze odhady odbornikli jasn¢ hovoii o stdlém a pomérné masivnim
zvySovanim trhii s produkty tohoto odvétvi a autor této prace je zminénym predikcim

naklonén.

5.1 SWOT analyza

Silnou strankou firmy slouzici k dosaZeni vyty€enych cilll a strategii je kuptikladu, jak jiz
bylo uvedeno, vlastnictvi certifikati BRC, IFS a HACCP, jez prokazuji kvalitu produktt.
Dale to miizou byt zkuSenosti ze spoluprace se zahraniénimi zemémi, jenz urcité zvySuji
know-how spolecnosti. Ve filozofii podniku je obsazend snaha o vyuZivani co
nejmodernéjsi technologii, vlastni vyrobni zdvod v TiSnové a spolecnost ma vice jak 25 let
na trhu. Mimo jiné v letech 2013 — 2014 firma realizovala projekt Specifické vzdé&lavani
zaméstnanci VITAR, s.r.o. Spolecnost také pfijima zakazky na vyrobu od jinych firem,
tudiz to naznacuje flexibilitu jejich vyrobniho programu. Na druhé strané to ovSem znadi,
Ze vyrobni kapacity je nutné zaplhovat produkty jinych podnikd, tudiz je pravdépodobné

obcasné nevyuziti plné vyrobni kapacity spolecnosti VITAR.

Skodlivou skuteénosti je také geograficka situace, kdy sidlo podniku se nachazi ve Zling,
jenze vyrobni zavod je v TiSnové. Obé dvé lokality jsou od sebe vzdalené pfiblizng 115
kilometrti, coz zhorSuje komunikaci i pohotovost rozhodovani. VITAR je rodinna firma a
ma na vedoucich pozicich ¢leny z rodinného kruhu, tato situace ma své pozitiva i negativa.
Zvyhodiiovani rodiny miize znamenat potencidlni ztratu schopnéj$iho vedouciho
pracovnika. Posledni slab$i stranku firmy v internim prostfedi lze zminit nesledovani

penéznich toku.

Vnéjsi prostiedi nabizi spolec¢nosti Vitar mnoho pfilezitosti. Ackoliv je podnik pomérné
aktivni v exportu do cizich zemi, stale existuje mnoho trhii, kde by po vyrobcich dané
spoleCnosti byla poptavka, naptiklad se Vitar aktudln¢ zacina orientovat také na Asii ¢i

Ameriku. Dobfe uskutecnéna reklamni kampan by urcité také prinesla zvySeny prodej
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produktli podniku. Spole¢nost mé prioritni postaveni v Ceské republice i na Slovensku, to
ovSem nemusi nutné znamenat stagnaci. RozSifovani trzniho podilu je urcité realné. Lze
také jmenovat odhadovany vyvoj farmaceutického pramyslu spojeny s rustem pramérného

veéku populace.

S riistem atraktivity trhu nepochybné roste také zvySovani konkurencnich firem, ovSem
pomérnd velikost pocatecnich investic zcela jisté ¢ast odradi. Mezi hrozby vnéjsiho
prostiedi patii také nedostatek kvalifikovanych pracovnikt, spojeny s velkou poptavkou po
technickych pracovnicich a nastavenym vzdélavacim systémem Ceské republiky. Déle je
mozné zaradit riziko rastu vstupnich materialti pro vyrobu, nebo vydani novych nafizeni a
predpist, a to jak Ceskou republikou, tak i Evropskou unii. Hrozbu piedstavuje také
zvySeny natlak nckterych vlivnych politickych Cinitelt (napfiklad i1 v této praci uvedeny
Donald Trump) na pokles cen farmaceutickych produktl, nebo védeckd studia
zpochybniujici blahodarny efekt zuzivani nékterych vitamint (tudiz vitaminovych

doplnku).

POMOCNE SKODLIVE
Silné stranky Slabé stranky
Certifikaty ISO Vyroba a centrala v jinych méstech
VNITRN{ Vyvoz do zahrani¢i Nevyuzité vyrobni kapacity
PROSTREDI] |Dobra drovei vyr. technologii Tézko zastupitelné vedouci pozice (rodinna firma)
Vlastni vyrobni zavod Nevyuziva nastroj cash flow

Dlouholeta praxe v oboru

Flexibilita vyrobniho programu

Vzdélavaci programy pro zaméstnance

Prilezitosti Hrozby
Nové zahranicni trhy Zvysovani konkurence
VNEJSI Marketingové aktivity Nedostatek kvalifikovanych pracovniki
PROSTREDI |Zasadni postaveni a jeho zvyseni Rostouci ceny vstupnich materialt
Rozsifeni nabizeného sortimentu Nové nafizeni a predpisy (CR i EU)
Vyvoj farmaceutického trhu Politicky tlak na sniZeni cen farmaceutickych produktt

Rust potencialnich zakaznikt na trhu Potencionalni Skodlivost nékterych vitamint

Obr. 5 SWOT analyza (viastni zpracovani)
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5.2 Porteruv model péti konkurencnich sil

Tento model vyhodnocuje pét faktora, které ovliviiuji konkurenceschopnost podniku, jez je

pro uspéch na trhu zivotné dulezita.

5.2.1 Konkuren¢ni rivalita

Spolegnost VITAR ma v oblasti doplitkii stravy na trzich Ceské a Slovenské republiky
vyhradni postaveni, pfesto je neustdle potfeba sledovat konkurenci. Mezi hlavni

konkurenty spolecnosti VITAR patii kuptikladu:

e SVUS Pharma a.s. - vyrabi dopliiky stravy, tak i léCiva, a to vSe pod obchodni
znackou Farmax. Kromé¢ tuzemska také obchoduje a vyvazi do zahranici, je to
jednicka na trhu ve smluvni farmaceutické vyrobe¢.

e Walmark, a.s. - zndma spolecnost, jez stejné jako VITAR ptisobi na trhu vice jak 25
let. Exportuje do zhruba &tyficeti zemi svéta. V Ceské republice ma pomérné silné
postaveni, ovSem pievazna ¢ast trzeb podniku pochazi ze zahranici.

e NATURVITA, a.s. - ze vSech porovnavanych spolecnosti je urcité nejmensi. Na
rozdil od dvou jmenovanych konkurenc¢nich firem VITARu, se tento podnik
specializuje vyhradné na doplitkovou stravu. Sidli ve SlusSovicich, tedy blizko sidla
spole€nosti VITAR. Miuze zde tudiz dochédzet k pretahovani o kvalifikované

zameéstnance.

Nejvétsi trzni podil na trhu v oblasti dopliikii stravy, roky zkuSenosti a specializace
pfedevSim na tento sektor dava firmé velkou konkuren¢ni vyhodu. Pokud VITAR bude
nadale aktivni ve svych ¢innostech, neméla by byt pozice jednicky na trhu v nejbliz§i dobé
ohroZena. To ovSem nic neméni na tom, zZe predevSim ostatni velké firmy by mély byt

schopny ovlivnit situaci na trhu, tudiZ je riziko konkurenénich spolecnosti stfedni.

5.2.2 Nové vstupujici firmy

Farmaceuticky primysl ma obrovsky potencial a tato skute¢nost urcit€é naldka noveé
zajemce o vstup na trh. Pocate¢ni investice do vyrobnich linek a celého provozu jsou
ovSem pomérn¢ vysoké, coz je jedna z hlavnich bariér pti vstupu do tohoto podnikéni.
Tento problém by se dal obejit outsourcingem vyroby, coz by ovSem zvysilo naklady, které
by se poté podepsaly na vysi ceny za produkt. Dalsi velkou bariérou je nutné know-how,
tedy kvalifikovani lidé v oboru, kterych je nedostatek. Riziko vstupu novych spole¢nosti na

trh je nizké.
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5.2.3 Vyjednavaci vliv dodavateli

Analyzovany podnik ma vysadni postaveni na trhu vitaminovych doplika. Prostfednictvim
svych dcefinych firem pusobi 1 na podobnych trzich, naptiklad nabizi energetické vyzivové
dopliiky pro sportovce, nebo veterinarni vyzivové piipravky. Navic spole¢nost neni zavisla

na jednom dodavateli, proto riziko ovliviiovani cen dodavateli je nizké.

5.2.4 Vyjednavaci vliv odbératela

Pokud se jedna o lékarny a prodejny se zdravou vyzivou, maji zcela jist¢ minimalni
vyjednavaci vliv na spolecnost VITAR. Druhym typem distribu¢nich kandll jsou
velkoobchody, 1ékarenské velkoobchody a drogerie, zde uz je vyjednavajici vliv odbérateld

stiedni.

5.2.5 Hrozba substitu¢nich vyrobki

Jedna se o velice specifické produkty, které jsou vlastné samy substituty pfedevS§im pro
zeleninu a ovoce ve vSech forméch, nic jiného se na trhu neobjevuje, proto ohrozeni

podnikani spole¢nosti VITAR v této oblasti neexistuje.
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6 FINANCNI ANALYZA

Podnik Vitar bude béhem financ¢ni analyzy porovnavan s podniky z odvétvi. Sledovana
firma plisobi ve specifické oblasti, proto nema vlastni kéd v klasifikaci ekonomickych
¢innosti CZ-NACE. Z toho diivodu nebudou pro ucely finan¢ni analyzy pouzita ucetni data
odvétvi ze stranek Ministerstva primyslu a obchodu, protoze by byly v daném vzorku
zahrnuté 1 spoleCnosti, které nepodnikaji v oblasti vitaminovych doplnkid. Odvétvi pro
ucely finan¢ni analyzy tvofi dvé vybrané spolecnosti, které piisobi na stejném trhu jako

analyzovany podnik.

6.1 Analyza majetkové struktury

Bilan¢ni hodnota spole¢nosti roste kazdym analyzovanym rokem. Aktiva jsou tvoiena
ptiblizn€ z 60 % ob&éznymi aktivy a ze 40 % dlouhodobym majetkem. Vzhledem k povaze
firmy, tvofi dlouhodoby hmotny majetek nejvétsi ¢ast dlouhodobého majetku. Hodnota
obé&znych aktiv pribézné roste, akorat v roce 2016 nepatrné klesla o 1 % oproti roku 2015.
Nejvétsi podil na obéznych aktivech maji zadsoby a kratkodobé pohledavky. U zasob doslo
k vyznamnému ristu v roce 2015, v porovnani s rokem 2014 vzrostla vySe zasob o 55 %.
Riist byl zplisoben zménami v logistickém oddéleni, které mimo jiné vyustily k zvySeni
kapacity skladovacich prostor, tudiz v souvislosti s tim bylo mozZné zvysit zdsoby materialti
1 vyrobkd. NarGst téchto dvou polozek zplisobil vyrazny rast celych zasob. Hodnota
polozky materidlu mezirocné vzrostla z 25 292 tis. K¢ na 36 652 tis. K¢ a hodnota vyrobki
vzrostla z 8 342 tis. K¢ na 17 108 tis. K¢. Dlouhodobé pohledavky maji po vSechny
analyzované roky pouhy 0,1% podil k bilan¢ni sumé, coZ je pozitivni skute¢nost. Znamena
to, ze pohledavek s dobou splatnosti delsi nez 1 rok je velmi malo oproti tém s krat$i dobou
splatnosti. Dojde tedy podstatné diive k splaceni a tim padem obdrzeni pfijmi, coz se
kladné projevi na ukazateli cash flow. Podil kratkodobych pohledavek k celkovym aktiviim
se pohybuje okolo 30 % v kazdém analyzovaném roce a z drtivé vétSiny je dle predpokladii

tvofen pohledavkami z obchodnich vztaht.

Z tabulky cislo 3 lze vidét, ze podil dlouhodobého majetku a ob&znych aktiv je relativné
stejny 1 v odvétvi. Celkovée jsou jednotlivé podily velmi totozné, az na kratkodoby financni
majetek (dale jen ,,KFM*). Hodnota KFM u analyzované spolecnosti je ve sledovanych
letech okolo 4 %, na rozdil u odvétvi, které vykazuje mnohem vétsi podil této polozky na

celkovych aktivech odvétvi, a to okolo 11-14 %.
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Tabulka 2 Vertikalni a horizontalni analyza majetkové struktury spolecnosti

VITAR, s.r.o. (vlastni zpracovadni)

2014 2015 2016 14/13 15/14 16/15
AKTIVA 100,00%| 100,00%| 100,00% 7,04% 8,99% 1,45%
Dlouhodoby majetek 39,96%| 34,08%| 35,61%| -0,44%| -7,04% 6,01%
DNM 0,09% 0,10% 0,06%| -83,02%| 19,08%| -35,91%
DHM 36,60%| 31,02%| 32,63%| -0,62%| -7,63% 6,72%
DFM 3,26% 2,96% 2,92%| 18,26%| -1,21%| -0,02%
ObéZna aktiva 58,99%| 65,27%| 63,83%| 12,16%| 20,59%| -0,78%
Zasoby 23,28%| 33,01%| 30,25%| 11,85%| 54,51%| -7,03%
Pohledavky dlouhodobé 0,09% 0,07% 0,06%| -15,91%| -20,27% 0,00%
Pohledavky kratkodobé 32,45%| 28,00%| 29,48%| 13,02%| -5,97% 6,83%
KFM 3,17% 4,20% 4,04% 7,06%| 44,47%| -2,42%
Casové rozli§eni aktiv 1,00% 0,60% 0,56%| 51,61%| -32,38%| -13,58%

Tabulka 3 Vertikalni a horizontalni analyza majetkové struktury odvétvi (vilastni

zpracovani)
2014 2015 2016| 14/13 | 15/14 | 16/15
AKTIVA 100,00%| 100,00%| 100,00%| -8,77%| -0,12%| -2,68%
Dlouhodoby majetek 48,80%| 44,91%| 44,10%| -8,76%| -8,07%| -4,44%
DNM 0,83%| 0,62%| 0,57%]| -19,98%| -24,67%| -10,24%
DHM 46,76%| 42,86%| 41,99%| -10,85%| -8,45%| -4,65%
DFM 1,21%| 1,43%| 1,54%| 0,00%| 17,78%| 4,33%
ObéZna aktiva 50,64%| 54,53%| 55,61%| -9,09%| 7,56%| -0,75%
Zasoby 20,62%| 23,79%| 19,24%| 29,56%| 15,23%| -21,31%
Pohledavky dlouhodobé 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%
Pohledavky kratkodobé | 16,85%| 17,31%| 24,83%| -11,73%| 2,59%| 39,65%
KFM 13,16%| 13,43%| 11,54%| -36,39%| 1,93%]| -16,37%
Casové rozliseni aktiv 0,57%| 0,55%| 0,28%| 30,81%| -2,53%| -50,00%

6.2 Analyza finan¢ni struktury

Podil vlastniho kapitalu se v analyzovanych letech pohybuje okolo 30 %, podil cizich
zdrojii tedy tvofi zhruba 70 %. Vlastni kapital se pravidelné zvySoval v analyzovanych
letech 2014, 2015 a 2016, coZ pii neménné vysi zakladniho kapitalu v danych letech znaci,
ze spolecnost tvofila zisk, nejvétsi procentudlni nartst byl z roku 2013 na rok 2014, kdy
doslo krastu o 21,71 %. Zména byla zplsobena dosaZzenim kladného vysledku

hospodafeni oproti minulému roku a to pomérné vyraznou hodnotu, kdy doslo ze
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zaporného vysledku hospodaieni 9 747 tis. K¢ ke kladnému vysledku hospodateni ve vysi
7 869 tis. K&. Nejvetsi vliv na zvySeni vysledku hospodaieni v roce 2014 mélo rozpusténi
opravnych polozek u zasob. Nutno ovSem dodat, ze i v ramci hlavni ¢innosti spolecnosti
bylo dosazeno kladnych vysledk, kdy v porovnani trzeb za prodej zbozi a trzeb za prode;j
vlastnich vyrobka a sluzeb, a nékladii vztahujicich se k obéma polozkam, doslo v roce
2014 k vytvoreni kladného vysledku hospodateni cca o 4 miliony. Vzhledem ke kladnym
vysledkiim hospodateni dosazenych v letech 2014, 2015 a 2016 dochézelo ke splaceni ztrat
z minulych let a vroce 2016 se polozka vysledek hospodaieni minulych letech dostala
do kladnych cislech, coz znaci ponechavani vydélanych ziskti ve spolecnosti pro jeji dalsi

rozvoj.

Dulezité je zaregistrovat hodnotu dlouhodobych bankovnich tvéra, kterda byla ve vSech
analyzovanych letech nulova. Podil dlouhodobych zdrojii v analyzované spolecnosti se
témer rovna stejné procentudlni hodnoté, jenz dosahuje podil dlouhodobého majetku na

aktivech.

Z tabulky ¢islo 5 je patrné, ze u odvétvi dochazi k diametrdlnimu rozdilu v ramci
financovani, v odvétvi vyznamné prevlada financovani z vlastnich zdroji. Nejvétsi
polozku tvofi vysledky hospodafeni za minulé roky, jez se pohybuji v rozmezi 56-63 %.
Vyse zminéné neplati pro spole¢nost VITAR, jenZ méla vysledek hospodafeni minulych let
prvni dva roky dokonce ve ztraté. Velky rozdil I1ze také pozorovat u podilu kratkodobych
zavazkl, které u spolecnosti VITAR tvoii cca 65 % na celkovych pasivech. Odvétvi mélo
tuto hodnotu nejvyssi v poslednim sledovaném roce a dosahlo ve srovnani s analyzovanou
spole€nosti pouhych 8,5 %. Sledované konkurencni podniky dokonce nevyuZivaji

dlouhodobé¢ ani kratkodob¢ uvéry.
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Tabulka 4 Vertikalni a horizontalni analyza financni struktury spolecnosti VITAR,

s.r.o. (vlastni zpracovani)

2014 2015 2016| 14/13 15/14 16/15
PASIVA 100,00%| 100,00%| 100,00% 7,04% 8,99% 1,45%
Vlastni kapital 29,52%| 29,56%| 32,68%| 21,71% 9,12%| 12,16%
Zakladni kapital 23,30%| 21,38%| 21,07% 0,00% 0,00% 0,00%
Kapitalové a rezervni fondy 9,58% 7,47% 7,37% 5,56%| -14,96%| -0,01%
VH minulych let -8,12%| -2,39% 0,28%|-265,66%| 67,99%| 111,94%
VH u¢. obdobi 4,76% 3,09% 3,96%]| 180,73%| -29,27%| 29,95%
Cizi zdroje 70,48%| 70,44%| 67,32% 1,90% 8,93%| -3,05%
Rezervy 0,39% 0,00% 0,00%] 225,00%]-100,00% 0,00%
Dlouhodobé¢ zavazky 4,30% 1,53% 1,49%| -26,25%| -61,09%| -1,38%
DI. bankovni uvery 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Kratkodobé zavazky 65,79%| 68,91%| 65,83% 4,07%| 14,16%| -3,08%
Kr. bankovni uvery 18,01%| 1552%| 14,31%| -5,71%| -6,05%| -6,44%
Casové rozliSeni pasiv 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Tabulka 5 Vertikalni a horizontalni analyza financni struktury odvétvi (viastni

zpracovani)
2014 2015 2016| 14/13 15/14 16/15
PASIVA 100,00%| 100,00%| 100,00%| -8,77%| -0,12%| -2,68%
Vlastni kapital 91,38%| 88,91%| 87,59%| -7,18%| -2,82%| -4,12%
Zakladni kapital 18,72%| 18,75%| 19,26% 0,00% 0,00% 0,00%
Kapitalové a rezervni fondy 1,85% 1,90% 2,00%| -0,18% 2,07% 2,92%
VH minulych let 63,06%| 56,57%| 56,17%| -9,42%| -10,40%| -3,38%
VH 1¢. obdobi 7,74%| 11,69%| 10,15%| -6,25%| 50,95%| -15,48%
Cizi zdroje 7,07% 9,35% 9,75%| -25,27%| 32,05% 1,51%
Rezervy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dlouhodobé zavazky 1,72% 1,43% 1,29%| -13,49%]| -17,00%| -12,02%
DI. bankovni uvery 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Kratkodobé zavazky 5,35% 7,92% 8,46%| -28,39%| 47,77% 3,94%
Kr. bankovni uvery 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Casové rozli$eni pasiv 1,55% 1,74% 2,66%| -8,81%| 12,08%| 48,57%

6.3 Analyza vynosi

Vynosy analyzované spoleCnosti tvofi pfedevSim trzby za prodej vlastnich vyrobkl a
sluzeb a déle potom trzby za prodej zbozi. Z vySe uvedeného vyplyva, Ze spolecnost ma
pfedevsim vyrobni charakter. Nejvétsi narist trzeb se uskutecnil u trzeb za prodej vlastnich
vyrobk a sluzeb, a to v roce 2015, kdy doslo k zvyseni o 25, 17 % oproti minulému roku.

Dané trzby stoupaly po vSechny analyzované roky, je to dano jak pronikdnim na nové
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zahrani¢ni trhy, v soucasnosti spolecnost dovazi do 35 zemi, tak rozsahlym podilem na
trhu v tuzemsku. Nutno dodat, ze hodnoty nejen obou popisovanych trzeb a naklada k nim
souvisejicim byly v letech 2015 a 2016 ovlivnény novelou zékona ¢. 395/2009 Sb. o
vyznamné trzni sile pii prodeji zemédélskych a potravinaiskych produkti a jejim zneuziti.
Vyse zminénd novela cilila napiiklad na: platby obchodnich fetézcl za fiktivni sluzby,
prodeje pod nakupni cenou, zpétné bonusy z fakturovanych castek, vzajemné zapocty bez
predchoziho souhlasu dodavatele, neodiivodnéné pieneseni sankci na dodavatele a dalsi
nekalé praktiky. Z tohoto diivodu je tudiz dilezité hledét na tyto hodnoty rezervované.
Ostatni provozni vynosy tvofi také pomérné vyznamnou polozku v analyze vynosi

spole¢nosti. Ve vsech letech byly ostatni provozni vynosy tvoreny ptedevsim prefakturaci.

Pfi porovnéani s odvétvim lze vidét, Zze Vitar vice obchoduje se zbozim. Dané trzby se
pohybovaly ve sledovanych letech od cca 7 do 11 %, zatimco odvétvi dosahovalo jen
zhruba 2,5 % vynosua. Z této skute¢nosti vyplyva, ze polozka vykony u odvétvi dosahuje
v nékterych letech az o 10 % na celkovych vynosech vice, nez sledovand spolecnost.
Dle analyzy vynost lze vidét, ze se Vitar 1 konkurenéni podniky zamétuji predev$im na

hlavni ¢innost a naptiklad vynosy z finan¢ni oblasti maji jen velmi minimalni.

Tabulka 6 Vertikalni a horizontalni analyza vynosii spolecnosti VITAR, s.r.o.

(vlastni zpracovani)

2014 2015 2016] 14/13 15/14 16/15

Trzby za prodej zbozi 11,30% 7,10% 8,38%]| 45,93%]| -24,01%] 29,94%
Vykony 84,56%)| 90,49%)| 88,65%| 9,74%| 29,51%| 7,74%

Trzby za prodej viastnich

vyrobkii a sluzeb 84,65%] 87,55%]| 87,24% 9,71%| 25,17% 9,59%

Zmeéna stavu zasob -0,09% 2,94% 1,40%| 14,20%)]4008,99%| -47,43%

Aktivace 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Trzby z prodeje DM a mat. 0,29% 0,55% 0,51%] 20,92%| 127,19% 2,42%
Ostatni provozni vynosy 3,71% 1,52% 2,42%| 13,71%]| -50,55%]| 75,10%
Trzby z prodeje CP 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vynosy z DFM 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vynosoveé uroky 0,00% 0,00% 0,00%] 200,00%| -100,00% 0,00%
Ostatni finan¢ni vynosy 0,13% 0,35% 0,04%| -76,80%| 229,22%| -86,23%
VYNOSY 100,00%| 100,00%| 100,00%| 12,53%| 21,03%| 9,97%
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Tabulka 7 Vertikalni a horizontalni analyza vynosit odvetvi (viastni zpracovani)

2014 2015 2016 14/13 15/14 16/15

Trzby za prodej zboZi 2,53%]  2,63%| 2,70% 1,60%] 16,05% 1,04%
Vykony 96,83%| 94,07%| 99,31%| -1,85%| 8,21%| 4,18%

Trzby za prodej viastnich vyrobkii a

sluzeb 94,42%| 95,39%| 98,06%| -3,95%| 12,53% 1,44%

Zména stavu zdsob 2,41%| -1,37% 1,26%| 567,80%| -163,49%| -190,53%

Altivace 0,00%|  0,00%| 0,00%| 0,00% 0,00%|  0,00%
Trzby z prodeje DM a mat. 0,18%] 0,11%] 0,35%]| -62,43%| -34,26%| 223,24%
Ostatni provozni vynosy 0,18%] 0,37%| 0,43%| 0,00%]| 126,68%| 13,41%
Trzby z prodeje CP 0,00%]  0,00%]  0,00%)] -100,00% 0,00%]  0,00%
Vynosy z DFM 0,00%]| 0,00%| 0,00%| 0,00% 0,00%]|  0,00%
Vynosy z KFM 0,00%|  0,00%| 0,00%| -100,00% 0,00%|  0,00%
Vynosové troky 0,00%]| 0,00%| 0,00%| -11,11%]| -50,00%] 25,00%
Ostatni financni vynosy 0,28%| 0,23%|  0,07%| -82,06%| -8,58%| -68,17%
VYNOSY 100,00%]100,00%]100,00%] -3,81%| 11,38%] -1,32%

6.4 Analyza nakladi

Vyvoj nékladi spole¢nosti se v analyzovanych letech podoba vyvoji celkovych vynosii
spolec¢nosti. Vzhledem k ¢innosti spolecnosti je pochopitelné, ze nejvétsi podil na
nakladech tvoii polozky: spotfeba materidlli a energie, sluzby, osobni ndklady a naklady na
zboZi. Vykonova spotieba se na celkovych ndkladech spole¢nosti podilela ve sledovanych
letech okolo 70 %. Nejvétsi narGst vykonové spotieby nastal v roce 2015, kdy doslo
k rastu o cca 33 %, ve stejném roce vykony tvotily cca 90 % a jejich rist v roce 2015 byl
cca 30 %. Néaklady na spotfebu materiali a energie ve sledovanych letech kopirovaly vyvoj
spjatych trzeb, stejné jako ndklady na zboZzi, které taky pfesné kopiruji priibéh trzeb za
zbozi a pribézné rostou kromé roku 2015, kdy oproti minulému roku poklesly. Osobni
naklady v absolutni hodnot¢ rostly po vSechny analyzované roky, nebylo to dano ani tak
ristem poctu zaméstnancl, ale predev§im nardstem minimalni mzdy. Spolecnost totiz
zamé&stnava velké mnozstvi zaméstnancli na délnickych pozicich. Ostatni provozni naklady
jsou stejné jako vynosy tvoieny pievazné piefakturaci. Podil odpistt na celkovych
nakladech spolec¢nosti v pribéhu analyzovanych let poklesl zcca 3 % na 2 %,
v absolutnich Cislech se odpisy pohybuji stale okolo 8 milioni K¢. Dulezité je zdiraznit
vyvoj opravnych polozek u zasob a to zménu z roku 2013 na 2014. V roce 2013 byly u
zasob natvofené opravné polozky v hodnot€ 4 246 tis. KC. V roce 2014 doslo k plnému
rozpusténi danych opravnych polozek u zasob. Tento krok ovlivnil vysledek hospodatenti,
naklady byly totiz snizeny (dle aktudlniho zptisobu uctovani vynosy zvyseny) a doslo tedy

ke zvyseni vysledku hospodareni za rok 2014.
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Struktura nékladii u spole¢nosti VITAR a u odvétvi je velmi podobnd, zajimavé je sledovat

polozku néklady na zbozi, kterd je u sledované spolecnosti jen zhruba dvakrat vétsi, nez u

odvétvi. Piitom trzby za zboZi jsou u Vitaru podstatné vétsi nez u odvétvi.

Tabulka 8 Vertikalni a horizontalni analyza nakladit spolecnosti VITAR, s.r.o.

(vlastni zpracovani)

2014 2015 2016] 14/13 15/14 16/15

Néklady na zbozi 6,54% 4,03% 4,52%| 27,97%| -24,62%| 22,91%
Vykonova spotieba 66,61%)| 72,50%| 71,27%| 17,97%| 33,17%| 7,81%

Spotreba mat. a energie 45,55%] 51,81%| 53,67% 8,91%| 39,15%| 13,61%

Sluzby 21,06%| 20,69%| 17,60%] 43,85%]| 20,22%| -6,72%
Osobni naklady 19,17%| 16,88%]| 17,43% 1,59% 7,77%| 13,21%
Dané¢ a poplatky 0,09% 0,05% 0,09% 9,24%| -30,88%| 90,43%
Odpisy DHM a DNM 2,80% 2,14% 2,08% 6,71%| -6,49% 6,92%
ZC prodaného DM a mat. 0,20% 0,44% 0,37%| 23,63%| 164,74%| -8,71%
Zména stavu rezerv (prov.) -1,22% 0,00% 0,00%] -162,11%| 100,00% 0,00%
Ostatni provozni naklady 4,85% 3,28% 3,75%)| -38,38%| -17,28%] 25,56%
Prodané CP 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Zména stavu rezerv (fin.) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Nakladové uroky 0,50% 0,42% 0,34% 7,82% 3,56%| -13,10%
Ostatni finan¢ni naklady 0,35% 0,46% 0,18%)| -59,98%| 58,57%| -57,60%
Dail z piijmu 0,11% 0,30% 0,44%] 323,00%)| 239,01%| 62,19%
NAKLADY 100,00%] 100,00%] 100,00%]| S,84%]| 22,36%| 9,67%
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Tabulka 9 Vertikalni a horizontalni analyza nakladit odvetvi (viastni zpracovani)

2014 2015 2016 14/13 15/14 16/15

Naklady na zbozi 1,96% 1,92% 2,10%| -5,37%| 18,11% 0,48%
Vykonova spotieba 64,82%| 65,33%| 66,54%| -2,84%| 10,06%| -0,29%

Spotreba mat. a energie 46,19%| 45,41%| 46,61%| -5,23%| 10,92%| -2,59%

Sluzby 18,63%| 19,93%| 19,93% 3,08% 8,08% 5,08%
Osobni naklady 19,35%| 20,71%| 20,30% 3,20% 5,88% 7,63%
Dan¢ a poplatky 0,07% 0,07% 0,06%| -7,14% 2,80%| -1,36%
Odpisy DHM a DNM 8,26% 8,40% 6,50%| -2,03%| -16,35%| -11,06%
7C prodaného DM a mat. 0,36% 0,14% 0,06%| -63,71%| -50,50%| 595,95%
Zména stavu rezerv (prov.) -0,04%| -0,05% 0,00%| 11,34%|-100,00% 0,00%
Ostatni provozni naklady 2,09% 1,32% 1,36%| -39,21%| 11,28%| 23,77%
Prodané CP 0,61% 0,00% 0,00%(-100,00% 0,00% 0,00%
Zméena stavu rezerv (fin.) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Nakladové uroky 0,06% 0,00% 0,00%(-100,00% 0,00% 0,00%
Ostatni financni ndklady 0,59% 0,31% 0,50%| -49,66%| 76,98%| -55,41%
Dail z pfijmu 1,88% 1,86% 2,70%| -4,52%| 56,69%| -12,81%
NAKLADY 100,00%]| 100,00%| 100,00%| -3,60% 8,05% 0,35%

6.5 Analyza pridané hodnoty a vysledku hospodareni

V roce 2013 byla spolecnost ve ztraté, coz lze vidét na obrazku cislo 9, pfidand hodnota
byla cca 75000 tis. K¢ Vroce 2014 byla tato hodnota v absolutnich ¢islech velmi
podobna a posledni dva ze sledovanych rokli zaznamenaly riist pfidané hodnoty. V roce
2016 pfidana hodnota analyzované spolecnosti presdhla hranici 90 000 tis. K&. Strukturu
ptfidané hodnoty podniku VITAR lze vidét na obrazku ¢islo 10. Nejvétsi podil na pridané
hodnoté u spolec¢nosti VITAR zaujimaji osobni nédklady, které vSechny roky s vyjimkou
2013 tvoti cca 75% podil na piidané hodnoté. Tato skutecnost je pochopitelna, jelikoz se
jedna piedev§im o vyrobni spoleénost. Cisty zisk v letech 2014, 2015 a 2016 byl cca 7-10
% ptfidané hodnoty. Odpisy tvoii zhruba desetinu pfidané hodnoty a ve vSech
analyzovanych letech byl jejich podil zhruba stejny. Nékladové troky maji v
analyzovanych letech velice maly podil na pfidané hodnot¢, ktery se pohybuje ve vSech
téchto letech mezi 1-2 %. Vyznamna je polozka ostatni, ta je tvofena napiiklad opravnymi
polozkami ¢i ostatnimi provoznimi néklady, Ize u ni sledovat zajimavy vyvoj, kdy doslo
vroce 2014 k vyraznému poklesu oproti roku 2013, jenz byl z velké casti zplsoben
rozpusténim vSech opravnym polozek k zasobam. Tato skute¢nost vyznamné pozitivné

ovlivnila vysledek hospodateni v roce 2014.
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Vyvoj pridané hodnoty
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Obr. 7 Struktura pridané hodnoty

Ptehled vyvoje vysledku hospodateni je zobrazen v tabulce ¢islo 10. Ztrata v prvnim ze
sledovanych let byla v absolutni hodnoté oproti ostatnim z analyzovanych let nejvyssi.
Vysledek hospodateni v roce 2013 byl zkreslen tvorbou pomérné vysoké vyse opravnych
polozek u pohledavek a zasob, a to v hodnoté cca 6 000 tis. K&, a ve srovnani s dalsimi lety
vysokou vysi ostatnich provoznich nakladi. V dalSich letech jiz spolecnost tvoftila zisk. V

roce 2014 byl vytvofen piedevSim pomoci dvou faktord, a to ristu prodeje zbozi, a
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zrusenim opravnych polozek u zasob. Obchodni podil se na tuzemském trhu i zahrani¢nim
zvySoval, vykony tedy pribézne¢ ve vSech sledovanych letech stoupaly. Pozitivni je
skutecnost, ze v poslednim analyzovaném roce konecné vzrostly vice vykony nezli
vykonova spotfeba. Mezi dalsi klady Ize zatadit skutecnost, Ze se postupné snizuje ztrata

z finanéni ¢innosti.

Tabulka 10 Pridana hodnota spolecnosti VITAR, s.r.o. (vlastni zpracovani)

(tis. K&) 2013 2014 2015 2016
Osobni néklady 56 207| 57100 61534 69665
Odpisy 7 807 8331 7790 8329
Nékladové uroky 1381 1489 1542 1340
Cisty zisk 9747 7869| 5566| 7233
Ostatni 20 201 410 7551 7216
Pridana hodnota 75849 75199 83983| 93783
Provozni VH -11524| 10331 8561 10875
Fmanc¢ni FH -2 293 -2 139 -1 900 -1 866
Mimotadny VH 0 0 0 0
VH za ucetni obdobi -9747 7869 5566 7233
EBT -9747 8192 6661 9 009
EBIT -8 366 9681 8203| 10349
Nékladové troky 1381 1489 1542 1340

6.6 Analyza zadluZenosti

Z pohledu na tabulku ¢islo 12 lze konstatovat, Ze celkova zadluZenost sledovaného
podniku v analyzovanych letech pozvolna klesa, kdy ze 74 % se postupné sniZuje a
v poslednim sledovaném roce byla jeji hodnota 67, 3 %. Celkova zadluzenost v odvétvi se
pohybuje pod 10 %, coz je oproti analyzované firm¢ velky nepomér. Spole¢nost VITAR
vykazuje ve vSech analyzovanych letech enormni podil kratkodobych zdvazki na cizich
zdrojich, z nichz nejvétsi ¢ast tvoii zavazky z obchodnich vztahli. V odvétvi jsou pasiva
tvofena z 90 % vlastnim kapitalem, z cizich zdroji zde pfevazuji také kratkodobé zavazky,
které ovSem oproti Vitaru dosahuji maximalné 8,5 % na celkovych pasivech. Pro
posouzeni finan¢ni rovnovahy z dlouhodobého ¢asového horizontu by mélo byt dodrzeny
pravidlo, ze dlouhodoby majetek bude kryty dlouhodobym kapitdlem. Analyzovana
spole¢nost nesplnila dané pravidlo financovani ani v jednom ze sledovanych let. U odvétvi

bylo pravidlo financovani dlouhodobého majetku pomoci dlouhodobého kapitalu
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bezpochyby dodrzeno, a to prostfednictvim velkého podilu vlastniho kapitalu. Tato
skute¢nost nahrava predpokladu, Ze sledované konkurenéni podniky jsou finan¢né stabilni,
protoze jsou schopny cely dlouhodoby majetek financovat prostiednictvim dlouhodobého
kapitalu. Firma Vitar tento pfedpoklad nesplnuje. Ukazatel urokové kryti znazoriuje
schopnost spolecnosti splacet trok, hodnota vys$i nez 1 znamend, ze byl vygenerovan
dostate¢ny zisk na splaceni urokt. V roce 2013 k tomu u spolecnosti VITAR nedoslo,
jelikoz byla ve ztraté, ostatni roky byl dany ukazatel vyssi nez 5, coz je dle odbornikl
doporucovana hodnota. Odvétvi ve sledovanych letech véry nevyuzivalo. Ukazatel doby
splaceni dluhti z roku 2015 na 2016 klesal, pokud tento trend bude pfevladat i v budoucnu,
bude to pozitivni, protoze se snizuje pocet let, jez by pfi generaci daného cash flow stacily
k tomu, aby byly cizi zdroje splaceny. Doba splaceni dluhli u odvétvi je sice mnohem
mensi a pohybuje se v priméru okolo 0,6 let, jenze je to zptisobené velmi malym podilem

cizich zdroju na pasivech a tento zptsob financovani nemusi byt nutné nejvyhodné;si.

Tabulka 11 Analyza zadluzenosti spolecnosti VITAR, s.r.o. (vlastni zpracovani)

2013 2014 2015 2016
Celkova zadluzenost 74,04%| 70,48%| 70,44%| 67,32%
Mira zadluzenosti 2,85 2,39 2,38 2,06
Dl CZ/CZ 8,60% 6,65% 2,18% 2,21%
Dl. CZ/dl. kapital 19,69%| 13,71% 4,93% 4,36%
V1. Kapital/dl. majetek 0,60 0,74 0,87 0,92
DL. zdroje/dl. majetek 0,75 0,86 0,91 0,96
Urokové kryti (z EBIT) -6,06 6,50 5,32 7,72
Urokové kryti (z CF) -1,40| 10,88 8,66 11,61
Doba splaceni dluhu -58,80 7,15 9,50 7,90
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Tabulka 12 Analyza zadluzenost odvetvi (viastni zpracovani)

2013 2014 2015 2016
Celkova zadluZenost 8,63% 7,07% 9,35% 9,75%
Mira zadluzenosti 0,10 0,08 0,11 0,11
DL CzZ/CZ 20,98% 24,28% 15,26% 13,23%
DL. CZ/dl. kapital 1,98% 1,84% 1,58% 1,45%
V1. Kapital/dl. majetek 1,84 1,87 1,98 1,99
DL. zdroje/dl. majetek 1,88 1,91 2,01 2,02
Urokové kryti (z EBIT) 191,54 0,00 0,00 0,00
Urokové kryti (z CF) 306,18 0,00 0,00 0,00
Doba splaceni dluhu 0,59 0,46 0,51 0,61

6.7 Analyza likvidity

Ukazatel bézné likvidity u spolecnosti VITAR je ve vSech sledovanych letech pod
hodnotou 1, znamend to, Ze kratkodobé cizi zdroje jsou vyuZzivany k financovani
dlouhodobého majetku. VySe popsana skutecnost znaci riziko splaceni svych zavazk,
pozitivni je alesponl vyvoj bézné likvidity, kterd se postupné zvySuje. Odvétvi dosahovalo
v analyzovanych letech hodnot cca od 6,5 do 9,5, 1ze tedy poznamenat, Ze spolecnosti
v odvétvi voli spiSe velmi konzervativni pfistup a malo rizikovy postup, ktery se ovSem
odrazi v drahém financovani. U pohotové likvidity spolecnost Vitar také nespliuje
doporuCovanou hodnotu, kterd by meéla byt mezi 1-1,5. Odvétvi dosahovalo ve
sledovanych letech hodnot vzdy vySSich nez 3,8. Ukazatel hotovostni likvidita dosahuje
velmi malych hodnot, ktery se pohybuji jak pod doporu¢enymi hodnotami, které jsou
v rozmezi 0,2-0,5, tak pod hodnotami konkuren¢nich analyzovanych firem. V piipade
okamzit¢ potieby by tedy uhrada zévazka spoleCnosti Vitar mohla byt znacné
problematicka. Podil ¢istého pracovniho kapitalu na aktivech se pohybuje okolo 12%, u
odvétvi je tento podil okolo 23%, tedy témét dvakrat vetsi. Znaci to, z kolika procent se
Cisty pracovni kapital podili na celkovych aktivech spolecnosti Vitar. Ukazatel je oproti
odvétvi znacné nizky, muze to tedy do budoucna znacit problémy s financni stabilitou

sledované spolecnosti.
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Tabulka 13 Analyza likvidity spolecnosti VITAR, s.r.o. (vlastni zpracovani)

2013 2014 2015 2016
Bézna likvidita 0,83 0,90 0,95 0,97
Pohotova likvidita 0,50 0,54 0,47 0,51
Hotovostni likvidita 0,05 0,05 0,06 0,06
CPK/OA 16,11% 19,00% 18,20% 19,29%
CPK/A 9,07% 11,21% 11,88% 12,32%
Likvidita z prov. CF -0,02 0,15 0,11 0,13
Tabulka 14 Analyza likvidity odveétvi (viastni zpracovani)
2013 2014 2015 2016
Bézna likvidita 7,45 9,46 6,88 6,57
Pohotova likvidita 5,32 5,61 3,88 4,30
Hotovostni likvidita 2,77 2,46 1,70 1,36
CPK/OA 43,3%| 44,7%| 42,7%| 42,4%
CPK/A 22,0% 22,6% 23,3% 23,6%
Likvidita z prov. CF 2,16 2,89 2,29 1,90

6.8 Analyza rentability

Z tabulky nize lze vidét, Ze prvni analyzovany rok byl pro spolecnost Vitar ztratovy, dalsi
analyzované roky byla ovSem firma jiz ziskova. Ukazatel rentabilita trzeb byl ve vSech
sledovanych letech mnohem niz$i nez u odvétvi, které dosahovalo hodnot okolo od 8-11
%; Vitar mél tento ukazatel nejvyssi v roce 2014, kdy byl 2,68 %. Rentabilita celkového 1
vlastniho kapitalu byla v ziskovych letech vyssi, neZ pokud by byl tento kapital vlozeny do
banky, z tohoto diivodu je vyuzivani ciziho trocen¢ho kapitalu vyhodné, protoze je to pro
spolecnost vyhodnéj$i nez potencidlni vynos z urokli vyplacenych bankou. Rentabilita
celkového kapitalu byla ve vSech letech u odvétvi vyssi, a to v nekterych piipadech i vice
jak dvojnasobné. Ukazatel rentability uplatného kapitalu spolecnosti Vitar se od odvétvi
zasadné nelisi, dokonce v roce 2014 byla rentabilita Gplatného kapitalu spolecnosti Vitar
vys$8i nez uz odvétvi. Ziskovost spolecnosti v letech 2014-2016 neni pfiliS rozdilna,
nejvyznamnéjsi trzby za prodej vlastnich vyrobkil a sluZzeb podniku rostou, ovSem

souvisejici ndklady procentudlné nartistaji vice.
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Tabulka 15 Analyza rentability spolecnosti VITAR, s.r.o. (vlastni zpracovani)

2013 2014 2015 2016
Rentabilita trzeb -3,75% 2,68% 1,59% 1,86%
Rentabilita vynosti -3,08% 3,17% 2,22% 2,54%
Rentabilita celk. kap. -5,42% 5,86% 4,56% 5,66%
Rentabilita upl. kap. -11,68% 12,33% 10,10% 12,05%
Rentabilita vlast. kap. -24,32% 16,13% 10,46% 12,12%

Tabulka 16 Analyza rentability odvétvi (viastni zpracovani)

2013 2014 2015 2016
Rentabilita trzeb 8,20% 8,00% 10,72% 8,93%
Rentabilita vynosti 9,73% 9,47% 12,92% 11,13%
Rentabilita celk. kap. 9,21% 9,45% 14,38% 12,56%
Rentabilita upl. kap. 10,26% 10,34% 16,17% 14,34%
Rentabilita vlast. kap. 8,38% 8,47% 13,15% 11,59%

6.9 Analyza aktivity

Ukazatelé obrat aktiv z trZzeb a obrat aktiv z vynosti maji po vSechny sledované roky
totoZzny vyvoj a i1 hodnotové se prili§ nelisi. Vysledky téchto ukazateli jsou pozitivni,
jelikoz je primérné z jedné korouny majetku dosazena vice nez 1 koruna trzeb. Spole¢nost
Vitar vykazuje lepsi vysledky neZ analyzované konkurencni podniky, jejich hodnota se
pohybuju pravé okolo 1. Obratovost aktiv ve sledovanych letech stdle rostla, velkym
kladem je skuteCnost, Ze tento trend je zplisoben neustalym naristem trzeb z prodeje
vlastnich vyrobkii a sluzeb, coz predstavuje hlavni ¢innost spolecnosti. Rust danych
ukazateld nebyl zpisoben poklesem aktiv, ale naopak kazdoroné dochézi k jejich nartstu.
Trend zvySovéani trzeb z prodeje vlastnich vyrobkt a sluzeb Ize pozorovat i u odvétvi, a to
také v kazdém ze sledovanych let, coz dokazuje, ze situace na trhu s vitaminovymi

dopliiky zde plisobicim podnikiim nahrava.

Doba obratu pohledavek ztrzeb byla prvni 2 roky téméf stejnd, poté ovSem klesala,
nejvétsi pokles nastal zroku 2014 na 2015. Cim je tento ukazatel mensi, tim je to pro
spolecnost pozitivnéjsi jev, znamena to totiz, ze jeji pohledavky budou zaplaceny diive.
Prvni dva analyzované roky se hodnoty u odvétvi velmi podobaji vysledkiim Vitaru, poté
ovSem dochazi k zna¢nému rozdilu ve prospéch spolecnosti Vitar. Doba obratli zadvazkl ve

sledovanych letech klesd, zavazky jsou tedy analyzovanou spole¢nosti splaceny diive, plati
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zde tedy pfima iméra mezi dobou obratu pohledavek a zdvazki. Nelze ovSem fici, Ze by se
jednalo o trend snizovani dob obratu ve farmaceutickém pramyslu, jelikoz souvisejici
odvétvi dosahovalo témér stejné hodnoty tohoto ukazatele jak v roce 2013, tak v roce
2016, a to cca 27 dni. Spole¢nost Vitar ma dobu obratu zavazkl vice nez Ctyfndsobné
vyssi, z hlediska cash flow je to pro spolecnost pozitivni, protoze splaci zavazky znacné
pomaleji, znateln¢ delSi doba splacenych zavazkli ovS§em muze zhorsit vztahy s dodavateli.
Firma je ovSem na trhu s vitaminy jedni¢kou na trhu, proto ma silnou vyjednavaci pozici.
Doba obratu zasob se v roce 2015 vyraznéji zvysila a v roce 2016 klesla na pfibliznou

hodnotu z prvniho sledovaného roku, tento vyvoj lze sledovat i u odvétvi.

Tabulka 17 Analyza aktivity spolecnosti VITAR, s.r.o. (viastni zpracovani)

2013 2014 2015 2016
Obrat aktiv z trzeb 1,68 1,78 1,95 2,13
Obrat aktiv z vynosl 1,76 1,85 2,06 2,23
Doba obratu poh. z trzeb 66,02 65,96 51,93 49,92
Doba obratu zav. z trzeb 144,83 133,36 127,53 111,24
Doba obratu zas. z trzeb 47,69 47,20 61,09 51,11
Obratovost pohledavek 5,45 5,46 6,93 7,21
Obratovost zavazku 2,49 2,70 2,82 3,24
Obratovost zasob 7,55 7,63 5,89 7,04

Tabulka 18 Analyza aktivity odvétvi (viastni zpracovani)

2013 2014 2015 2016
Obrat aktiv z trzeb 0,92 0,97 1,09 1,14
Obrat aktiv z vynosti 0,95 1,00 1,11 1,13
Doba obratu poh. z trzeb 68,33 62,70 57,12 78,64
Doba obratu zav. z trzeb 26,76 19,92 26,14 26,79
Doba obratu zas. z trzeb 56,98 76,75 78,53 60,92
Obratovost pohledavek 5,27 5,74 6,30 4,58
Obratovost zavazku 13,45 18,07 13,77 13,44
Obratovost zasob 6,32 4,69 4,58 5,91

6.10 Spider analyza

Paprskovity graf ukazuje porovnani vybranych pomérovych ukazatelti mezi analyzovanou

spole¢nosti a odvétvim. Hodnoty z odvétvi predstavuji vzdy vychozi hodnotu, tedy 100%,
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hodnoty pomérovych ukazateli spolecnosti Vitar byly poté porovnany s hodnotami z
odvétvi. Cim je kiivka spole¢nosti dale od stiedu, tim je po vétsinu piipadi stav podniku
lepsi, vyjimky tvoii extrémné vysoké hodnoty, naptiklad u likvidity, které by znacily

neefektivni vyuzivani finan¢nich zdrojt. Graf byl vytvoien z hodnot za rok 2016.

Rentabilita vlastniho kapitalu spolecnosti je mirn€ vyssi nez u odvétvi. Zbyvajici ukazatele
rentabilit jsou u odvétvi mnohem vyssi a lepsi. VSechny pomérové ukazatele likvidity
spolecnosti jsou velmi nizké v porovnani s odvétvim. U ukazateli zadluZenosti dosahla
sledovand spole¢nost mnohonasobné vyssiho vysledku u ukazatele celkové zadluzenosti
podniku, kryti DM dlouhodobym kapitalem je u spolecnosti horsi; zadluzenost tirokového
kryti nelze porovnavat, jelikoz odvétvi neméelo zadné nakladové troky. Vicekrat ro¢né jsou
pohledavky Vitaru pfeménény v trzby, ovSem zavazky splaci Vitar oproti odvétvi pozdéji a

ukazatel obratovosti aktiv je také nizsi.

Spider analyza

e V[TAR, 5r.0.  seege Ochv Etvi

Rentabilita vlastniho kapitdlu

. 150,00%

Obratovost zavazku 125,00% Rentalyilita aktiv

Obratovost pohled dvek Rentabilita trieb

Obratovost aktiv Béina likvidita

Orokove kryti Pohotova likvidita

Kryti DM d kouhod obym
kapitdlem

Hotowvostni likvidita

Celkowva zadluienost

Obr. 8 Spider analyza (vlastni zpracovani)

6.11 Du Pontuav rozklad

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu byl vyraznéji ovlivnén nékolika faktory, cely

rozklad rentability vlastniho kapitalu se nachazi v ptilohach této diplomové prace.
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Podil V/DHM kazdoro¢né roste, coz znaci, ze 1 K¢ vlozena do DHM generuje ¢im dal
vétsi celkové vynosy podniku. Podil CK/VK pomalu klesa, to je zptusobené vysSim
zapojenim vlastniho kapitalu do financovani podniku, tento pomér je ovSem vzhledem k
odvétvi stale velmi maly. Velky vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu zpiisobil vyvoj
ziskovych marzi spoleCnosti Vitar, které byly ptfedev§im ovlivnény ristem podilu
vykonové spotieby na vynosech a poklesem podilu ostatnich ndkladli na vynosech; akorat

posledni rok doslo u obou ukazateli k opacnému vyvoji.

6.12 Z-skore a index INO5

Ukolem souhrnnych ukazatelii je celkové zhodnotit situaci daného podniku. Nize byly pro
vyhodnoceni spole€nosti vyuzity dva souhrnné ukazatele, a to Z-skore (znamé také jako

Altmantiv index) a index INOS.

Pokud analyzovany podnik dosahuje hodnot Z-skére od 1,81-2,99 nachdzi se

v nevyhranéné financni situaci. V ptipadé hodnot vétSich nez 2,99 by se podnik vyskytoval

cvwr

Z-skore se u vSech analyzovanych let pohybuje v rozmezi mezi 1,70 — 2,60. Prvni
sledovany rok by dle indexu Z-skore bylo mozné konstatovat, Ze se spolecnost Vitar
nachazela ve velmi Spatné finan¢ni situaci. Dalsi sledované roky pak pfedstavuji tzv. Sedou

zonu, tedy finan¢ni stav podniku Vitar byl nevyhranény.

Tabulka 19 Z-skore (vlastni zpracovani)

2013 2014 2015 2016|koeficient
X1 0,09 0,11 0,12 0,12 0,717
X2 -0,02 -0,08 -0,02 0,00 0,847
X3 -0,05 0,06 0,05 0,06 3,107
X4 0,35 0,42 0,42 0,49 0,420
X5 1,68 1,78 1,95 2,13 0,998
Z-skore 1,70 2,14 2,32 2,60

Vysledky indexu INOS lze zaradit do tfi skupin, a to dle toho, jaké vySe dosahuji. Hodnota
podniku neni tvofena, pokud vysledek indexu INOS je nizs§i nez 0,9. Jestlize se nachazi
vrozmezi 0,9 — 1,6, toto padsmo se nazyva Seda zona. Pti hodnotach vyssich jak 1,6 lze
konstatovat, Zze podnik tvoii hodnotu. (INO5 — Bankrotni index z Ceska, ktery funguje na
ceské firmy, ©2010-2018)
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Index INO5 vypocteny dle dat o spolecnosti Vitar nebyl ani v jednom ze sledovanych roka
vyssi nez 1,3. Kromé roku 2013 se vysledky INO5 ve vSech letech nachézely v tzv. Sedé
zong, finan¢ni situace firmy je tedy nevyhranéna. V roce 2013 hodnota pro sledovanou

firmu tvofena nebyla.

Tabulka 20 Index INOS5 (viastni zpracovani)

2013 2014 2015 2016| koeficient
Vi 1,35 1,42 1,42 1,49 0,13
V2 -6,06 6,50 5,32 7,72 0,04
V3 -0,05 0,06 0,05 0,06 3,97
V4 1,76 1,85 2,06 2,23 0,21
V5 0,83 0,90 0,95 0,97 0,09
Index INO5S 0,16 1,15 1,10 1,28

Nutno dodat, ze hodnoceni finan¢ni situace dle vysledki souhrnnych ukazatel mize byt
nékdy i velmi zavadgjici, proto je dulezité tyto vysledky porovnavat a interpretovat v ramci

vSech dostupnych informaci ziskanych z finan¢ni analyzy daného podniku.
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7 MODERNI UKAZATELE MERENI VYKONNOSTI

Neni v moznostech této diplomové prace vyuzit pro méieni vykonnosti vSechny moderni

ukazatele popsané v teoretické Casti, proto byly vybrany pouze nékteré.

7.1 Ekonomicka pridana hodnota EVA

Pro vypocet ukazatele EVA je nezbytné uCinit ipravy ucetnich hodnot.

7.1.1 Vymezeni ¢istych operativnich aktiv (NOA)

Cilem vymezeni Cistych operativnich aktiv je zohlednit ta aktiva, jez nejsou v rozvaze a na

druhou stranu vyjmout neoperativni aktiva a neurocené cizi zdroje.
Aktivace

Tato faze slouzi pro zachyceni polozek, které nejsou v rozvaze, ale souvisi s hlavni
¢innosti firmy. Obvykle zde lze zaradit ocenovaci rozdily dlouhodobého majetku, naklady
na reklamu, leasing, goodwill, tiché rezervy, ndklady na vyzkum a vyvoj. Podnik ve
sledovaném obdobi nevykazuje polozky, které by bylo nutné aktivovat, napiiklad
nevyuziva financovani formou leasingu a spole¢nost nepouzivad tiché rezervy. Pokud
podnik nékteré polozky pteci jen vykazoval, byly svoji velikosti zanedbatelné, jako tomu

napiiklad bylo u nakladi na reklamu. Z tohoto ditvodu nutné dané polozky aktivovat.
Vyc¢lenéni neoperativnich aktiv

Je nutné vyclenit aktiva, ktera nesouvisi s hlavni ¢innosti podniku.

Nedokonceny dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek

Tento majetek se nepodilel na tvorbé vysledku hospodateni, jelikoz nebyl vté dobé

k dispozici, proto je diilezité dané polozky vyclenit.

Tabulka 21 Nedokonceny DHM a DNM (vlastni zpracovani)

2012 2013 2014 2015 2016
Nedokonc¢eny DNM 80 55 16 7 0
Nedokonceny DHM 89 168 952 616 648

Dlouhodoby finanéni majetek
Spolecnost Vitar v kazdém sledovaném roce vlastnila DFM, vzdy se jednalo konkrétné o
polozku podily - ovladana nebo ovladajici osoba. To piedstavuje podily v dcetfinych

spole¢nostech podniku Vitar. Dcefiné spolecnosti piisobi vSechny ve stejném, nebo velmi
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podobném odvétvi a poméhaji tak udrzet spolecnosti Vitar vyznamnou pozici na trhu.
Mezi dcetiné spolecnosti patii VITAR Sport, s.r.o., VITAR Veterinae s.r.o. a VITAR
SLOVAKIA, spol. s r.0. Jelikoz tyto podily souvisi s hlavni ¢innosti spolecnosti Vitar,

nebyl dany finan¢ni majetek vyclenén.

Tabulka 22 DFM (viastni zpracovani)

2012
4131

2013
4561

2014
5394

2015
5329

2016

DFM 5328

Kratkodoby financni majetek

NOA ma byt upravena tak, aby obsahovala pouze provozné nutny finanéni majetek.
Spole¢nost Vitar dosahuje dlouhodobé nizkych hodnot v rdmci ukazatele hotovostni

likvidita, proto zde neni diivod kratkodoby finanéni majetek z aktiv vyloucit.

Tabulka 23 Hotovostni likvidita (vlastni zpracovani)

2012
0,03

2013
0,05

2014
0,05

2015
0,06

2016
0,06

Hotovostni likvidita

Vyc¢lenéni neuroceného kapitalu

Pro ucely vypoctu ukazatele EVA je nutné vyclenit kratkodobé zavazky a dlouhodobé
neuroc¢ené zavazky. Rezervy majici charakter skuteCnych zévazki byly také vyjmuty,

spolecnost Vitar méla Casové rozliSeni pasiv nulové, proto zde zadné upravy nebyly

potieba.
Tabulka 24 Vyclenéni kr. zavazku a dl. neurocenych zavazkit pro vypocet EVA
(vlastni zpracovani)

(tis. K<) 2012 2013 2014 2015 2016
Rezervy 465 200 650 0 0
Dl. Zavazky netirocené 13225 9626 7 099 2762 2724
Kr. zdvazky 693391 72900 78947 96 137 94112
CRP 0 0 0 0 0
Celkem 83029] 82726 86696 98899 96 836
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Nize je vlozena tabulka cCistych operativnich aktiv pro ucely ukazatele EVA. Aktiva
spolecnosti Vitar byla upravena o nedokonceny dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek a
dale potom o neuroCené zavazky; konkrétné tedy o kratkodobé zévazky, dlouhodobé

zévazky neurocené a rezervy.

Tabulka 25 NOA (vlastni zpracovani)

(tis. K<) 2012 2013 2014 2015 2016
NOA 82349| 71403| 77560 80555| 85204
Dlouhodoby majetek 68 053] 66084 65050/ 60747| 64410
DNM 2049 840 136 174 116
DHM 618731 60683| 59520| 55244| 58966
DFM 4131 4561 5394 5329 5328
Obézna aktiva 12433 4170 10768| 18630| 19776
Zasoby 39756] 34394 38469| 59438| 55262
Pohledavky dlouhodobé 155 176 148 118 118
Pohledavky kratkodobé 51985 47438] 53614 50413| 53855
KFM 3566 4 888 5233 7560 7377
(-) Netr. Zavazky 83029 82726| 86696| 98899| 96 836
Casové rozliSeni aktiv 1863 1149 1742 1178 1018

Po upravé aktiv musi byt upravena také pasiva analyzovaného podniku. Ekvivalenty VK

(vlastniho kapitalu) je vyznamna polozka, kterd slouZi pro vyrovnani zmén provedenych

pii tpravé aktiv. Musi samoziejmé platit, Ze C se rovna NOA.

Tabulka 26 Kapital: C=NOA (vlastni zpracovani)

(tis. K<) 2012 2013 2014 2015 2016
KAPITAL (C=NOA) 82349| 71403 77560/ 80555| 85204
Vlastni kapital 49 224 39853 47810 52605| 59054
Zékladni kapital 38500 38500/ 38500| 38500/ 38500
Kapitalové a rezervni fondy 14562 14992 15825 13457| 13456
VH minulych let -4275| -3669| -13416| -4295 513
VH 6¢. obdobi 606| -9747 7 869 5566 7233
Ekvivalenty VK -169 -223 -968 -623 -648
Cizi zdroje 33125 31550 29750| 27950| 26150
Bankovni uvéry 33125] 31550] 29750] 27950| 26150
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7.1.2  Vymezeni ¢istého provozniho zisku po zdanéni (NOPAT)

Vysledek hospodateni z bézné ¢innosti musi byt upraven tak, aby byla symetrie mezi NOA

a NOPAT.

Nezbytnym krokem je pficteni nakladovych uroki, tyto ndklady méla spolecnost Vitar ve

vSech analyzovanych letech.

Tabulka 27 Nakladoveé uroky (vlastni zpracovani)

(tis. K&) 2013 2014 2015 2016
Nakladové uroky 1381 1489 1542 1340

NOPAT musi byt upraven o mimotadné polozky, které se pravidelné neopakuji, proto byly
vylouceny trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu a polozka souvisejicich
zustatkovych cen. Vysledek hospodateni z prodeje dlouhodobého majetku a materialu tvoii

rozdil mezi danymi trzbami a ziistatkovou cenou.

Tabulka 28 Vysledek hospodareni z prodeje DM a materialu (vlastni zpracovani)

2013
245

2014
283

2015
415

2016
604

(tis. K&)
VH - prode; DM

Souhrnny vypocet NOPAT se nachazi niZe, 1ze zde vidét vSechny upravy, tedy jak o VH
z prodeje DM a materidlu, tak 1 pfi¢teni nakladovych troki. Poté byl vypocten rozdil mezi
VH po upravach a piivodnim VH, tento rozdil byl vynasoben platnou sazbou dané z piijmi

pravnickych osob. Nakonec se vypocte vysledny NOPAT, a to jako rozdil VH — ptivodné

placena dan — dodatecné vypoctena da.

Tabulka 29 NOPAT (vilastni zpracovani)

(tis. K<)

VH z bézné ¢innosti pfed zdanénim

+ nékladové troky

- VH z prodeje DM

VH z bézné ¢innosti po upravach
Rozdil (VH po upravach - ptivodni)
Plivodné placena dan

Dodate¢né vypoctena dan

Sazba dan¢ z pfijmu pravnickych osob
NOPAT

2013
-9747
1381
245

-8 611
1136
0
215,84
19

-8 827

2014
8192
1489

283
9398
1206

323

229,14
19

8 846

2015
6661
1542
415
7788
1127
1095
214,13
19
6479

2016
9 009
1340
604

9 745
736
1776
139,84
19

7 829
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7.1.3 Vypocet vazenych primérnych nakladi kapitala (WACC)

Dalsim krokem pro vypocet EVA je stanoveni primérnych ndkladt na kapital (WACC).

Spolecnost Vitar ve vSech analyzovanych letech vyuzivala bankovni véry, tudiz je mozné

stanovit cizi kapitdl pomoci uvéri od banky. Konkrétné se jednd o kratkodoby

revolvingovy uvér od Komercni banky a.s. Dle podilu nakladovych turokti a ro¢niho

primérného stavu bankovnich uvérti byla stanovena trokova sazba.

Vymezeni nakladu na cizi kapital

Tabulka 30 Vypocet Nck — vypocet podle bankovnich uveri

a souvisejicich nakladovych uroku (viastni zpracovani)

(tis. K¢)

Stav BU na zagatku roku
Stav BU na konci roku
Primémy stav BU
Nékladové troky
Urokova sazba

2013
33125
31550
32 338

1381
4,27%

2014
32 338
29750
31044

1489
4,80%

2015
31044
27 950
29 497

1542
5,23%

2016
29 497
26 150
27 823

1340
4,82%

Druhy alternativni postup je zaloZen na trznich datech. Vychéazi z odhadu ratingu Gvéra,

hodnoti se dle ukazatele tirokové kryti. Cim vyssi je ukazatel, tim lepsi rating je poté

pfifazen. Rozdilné ratingy jsou urcené jak pro velké podniky, tak pro ty mensi, které jsou

brany jako rizikovéjsi. Ratingy a jejich rizikové ptirazky byly cerpany z webovych stranek

profesora Damodarana (Damodaran, ©2018). Nasledné je k danému ratingu vyclenéna

doporucena prirazka, ktera se pticita k aktualni vykonnosti desetiletych statnich dluhopist.

Tabulka 31 Vypocet Nck — vypocet podle ratingu (vlastni zpracovani)

2013 2014 2015 2016
Rating D A A- A+
Ebit/Nu -6,06 6,50 5,32 7,72
Piirazka 18,60% 0,99% 1,13% 0,90%
Bezrizikova urokova mira 2,26% 1,58% 0,58% 0,48%
Odhadnuta arokova sazba 20,86% 2,57% 1,71% 1,38%

Vypocet primérnych nakladi na cizi kapital

Pro vypocet nakladii na cizi kapital byly vyuzity obé vySe zminéné metody, prumér téchto

hodnot byl sniZen o plisobeni daniového Stitu.
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Tabulka 32 Naklady na cizi kapital (vlastni zpracovani)

2013 2014 2015 2016
Primér arokovych sazeb 12,57% 3,68% 3,47% 3,10%
NCK x (1-d) 10,18% 2,98% 2,81% 2,51%
Vymezeni nakladu na vlastni kapital
Naro¢néjsim ukolem je urcit naklady na vlastni kapital. Pro stanoveni téchto nakladi bylo

vyuzito nékolika metod, primérem vysledki z jednotlivych metod byly vypocteny naklady
na vlastni kapital.
Pro vypocet jednotlivych metod bylo nutné zjistit urcité data nutnd k vypoctu, data byly

pievzaty ze stranek Ministerstva pramyslu a obchodu Ceské republiky (Ministerstvo

pramyslu a obchodu, ©2005-2018) a webovych stranek Damodaran (Damodaran, ©2018).

Model CAPM s nahradnimi koeficienty f§

Tento model ocenovani kapitadlovych aktiv (Capital Asset Pricing Model) se pouziva u
podnikii, které nejsou vefejn¢ obchodovany. Bezrizikovd urokova mira predstavuje
vynosnost statnich dluhopisi. Koeficient  ukazuje, jaky je vztah mezi trznim rizikem a
systematickym rizikem.

Vzorce pro vypocty zadluzené f a nakladi vlastniho kapitalu pti vyuziti této metody se

nachazeji nize:

CK

= 1 1-T)x —
Bz = Bnx(1+ ( )XVK (7)
re=rf + [z x Rizikova prémie (8)

Tabulka 33 Vypocet Nvk - model CAPM s nahr. koeficienty f (vlastni zpracovani)

2013 2014 2015 2016
Bezrizikova trokova mira 2,26% 1,58% 0,58% 0,48%
Zadluzena 3 2,88 1,43 1,49 1,47
NezadluZena 3 0,99 0,87 0,99 1,03
Rizikova prémie 6,25% 5,52% 7,27% 8,04%
re 20,23% 9,46% 11,40% 12,33%
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Prumérnd rentabilita v odvérvi

Vzhledem ke specifikaci hlavni ¢innosti analyzovaného podniku, byla primérna rentabilita
vypocCtena z Ucetnich dat odvétvi. Tuto metodu lze zaradit mezi jednoduché metody
vypoctu nakladii na vlastni kapital. Jako nevyhodu Ize pravé oznacit uzivani ucetnich
hodnot a skute¢nost, ze se rentabilita odvétvi mize zasadn¢ lisit od situace analyzovaného

podniku.

Tabulka 34 Vypocet Nvk - prumérna rentabilita v odveétvi (viastni zpracovani)

2016
11,59%

2015
13,15%

2014
8,47%

2013
8,38%

Rentabilita odvétvi

Stavebnicova metoda

Princip dané metody spociva v tom, Ze je na zacatku vyjadiena bezrizikové urokova mira a
poté se k ni pficitaji jednotlivé rizikové piirazky. Konkrétné se jedna o rizikovou pfirazku

v

finanéni stabilitu a finanéni strukturu.

Tabulka 35 Vypocet Nvk — stavebnicova metoda (vlastni zpracovani)

2013 2014 2015 2016
rf 2,26% 1,58% 0,58% 0,48%
rLA 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
p 10,00% 2,09% 2,12% 2,97%
rfinstab 10,00% 10,00% 10,00% 10,00%
rfinstr 18,10% 8,57% 7,00% 6,39%
re 45,36% 27,24% 24,69% 24,84%
Odvozeni Nvk od Nck

U této metody se vyuziva predpoklad, Ze ndklady na vlastni kapitdl musi byt vyssi nez

naklady na cizi kapital. Néklady na vlastni kapital tudiz nebudou mensi nez niZe vypoctené

hodnoty. PfiraZku jsem zvolil o hodnoté¢ 2,5 %, odbornici navrhuji 2 az 3 %.

Tabulka 36 Vypocet Nvk — odvozeni Nvk od Nck (vlastni zpracovani)

2013 2014 2015 2016
Urokova sazba 12,57% 3,68% 3,47% 3,10%
Prirazka 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
re 15,07% 6,18% 5,97% 5,60%
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Vypocet primérnych nakladi na vlastni kapital

Jak lze vidét, ndklady na vlastni kapitdl podle jednotlivych metod vychazeji znacné
rozdilng. Jelikoz se neda piesné urcit, ktera hodnota je nejbliz realité, byly ndklady na
vlastni kapitdl vycisleny vazenym aritmetickym pramérem, kdy metoda CAPM s
nahradnim koeficientem [ a stavebnicovd metoda mély ptidélenou vahu 0,4 a zbylé

metody 0,1.

Tabulka 37 Naklady na viastni kapital (vlastni zpracovani)

2013 2014 2015 2016
CAPM s nahr. koef. 20,23% 9,46% 11,40% 12,33%
Rentabilita v odvétvi 8,38% 8,47% 13,15% 11,59%
Stavebnicova metoda 45,36% 18,67% 17,69% 18,45%
Odvozeni z Nck 15,07% 6,18% 5,97% 5,60%
Nvk 28,58% 16,14% 16,35% 16,59%

Vypocet vazenych prumérnych nakladi na kapital (WACC)
Vypoctené vazené naklady na cizi a vlastni kapital slouzily ke stanoveni WACC.

Z tabulky nize je mozné sledovat skutecnost, ze v roce 2013 byly WACC vi¢i ostatnim
rokiim pomérné vysoké, bylo to dano zapornym vysledkem hospodateni, ktery ovlivnil
naklady na cizi 1 vlastni kapital. Kromé prvniho roku, kdy byl podnik ve ztraté, se vazené
prumérné naklady pohybuji okolo 11 %. Posledni tf1 sledované roky podil ciziho kapitalu
klesa, vzrusta tedy podil vlastniho kapitalu, ktery je pro financovani podniku draz$i a tim

padem rostly WACC.

Tabulka 38 Vypocet vazenych priimérnych nakladii na kapital — WACC (viastni

zpracovani)
2013 2014 2015 2016
Nck 12,57% 3,68% 3,47% 3,10%
Nvk 28,58% 16,14% 16,35% 16,59%
CK/C 40,23% 44,19% 38,36% 34,70%
VK/C 59,77% 55,81% 61,64% 65,30%
WACC 22,14% 10,64% 11,41% 11,91%
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7.1.4 Vypocet EVA

Dany ukazatel miize byt vypocitan jako ekonomicky a ucetni model. Pro vypocet
ekonomického modelu byly jiz stanoveny hodnoty NOA i NOPAT a pomoci vyse
vypoctenych vazenych primérnych nakladi se ur¢i ekonomicka piidand hodnota

analyzovaného podniku. Ke kalkulaci se vyuzivaji NOA vzdy k pocatku obdobi.
Ekonomicky model byl vypocten dle vztahu:
EVA = NOPAT - WACC = C (NOA) 9

Ukazatel EVA je ve vSech letech zaporny s vyjimkou roku 2014. Interpretace je takova, Ze
pouze v roce 2014 byla tvofena hodnota pro podnik, a to ve vysi 1 251 000 K¢. Pozitivni je
alespoil skutecnost, ze v roce 2016 doslo k ptiristku EVA, i kdyz byl tento ukazatel stale

v zaporu.
Tabulka 39 Vypocet ukazatele EVA — ekonomicky model (viastni zpracovani)
(tis. K<) 2013 2014 2015 2016
NOPAT -8 827 8 846 6479 7 829
WACC 22,14% 10,64% 11,41% 11,91%
NOA (pocatek obdobi) 82 349 71403 77 560 80 555
EVA -27 058 1251 -2 368 -1762

Vypocet EVA z ticetni hodnoty

Ukazatel EVA vySel ve vSech letech negativng, a to 1 v roce 2014, kdy byl ekonomicky
model kladny. Stoji za upozornéni, Ze pouzivané UCetni hodnoty nejsou upravovany.
Vysledek byl z velké ¢asti ovlivnén nédklady na vlastni kapital, které byly prejaty ze
stavebnicové metody a také samoziejme i jinou hodnotou zisku a vlastniho kapitalu, které
se nerovnaly NOPAT a NOA. Udetni model je jednodusi na vypolet a pravé z tohoto

divodu neni tak ptesny, jako model ekonomicky.

Tabulka 40 Vypocet ukazatele EVA — ucetni model (vlastni zpracovani)

(tis. K&) 2013 2014 2015 2016

Cisty zisk -9 747 7 869 5566 7 233
re 45,36%| 27,24%| 24,69%| 24,84%
VK 40076 48778 53228 59702
EVA-ucetni model -27 925 -5418 -7 576 -7 599
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Srovnani obou modeli 1ze vidét na grafu niZe.

Porovnani ukazatele EVA:
ekonomicky model vs tcetni model

2000 —
2000 20. ﬂ. 20
-6 000
-10 000
-14 000
-18 000
-22 000
-26 000

-30 000

HEVA HEVA - ucetni model

Obr. 9 Srovnani EVA - ekonomicky model a ucetni model (viastni zpracovani)

7.1.5 Pyramidovy rozklad

Pro informovani podniku, které polozky vyznamnéji ovlivituji tvorbu ukazatele EVA, lze
pouzit pyramidovy rozklad. Princip je zalozen na porovnavani dvou obdobi, kdy se
srovnava, zdali se vzdy dand poloZzka vyvijela v zajmu rlstu ukazatele EVA, nebo nikoliv.
Od ukazatele EVA se rozklad vétvi na jednotlivé polozky, které se dale vétvi na dalsi a
dalsi.

V roce 2016 doslo oproti roku 2015 k ptirtstku ukazatele EVA, ale stile se ekonomicka
pridana hodnota nachdzela v zaporu. Bude tedy mozné sledovat, jak vyvoj polozek ptispél
ke zlepSeni hodnot ukazatele, rist jednotlivych polozek ovSem nestacil k tomu, aby podnik

Vitar tvoril hodnotu.

Doslo k ristu tzv. spreadu, ktery znaci rozdil mezi RONA (rentabilita vlozeného kapitalu)
a WACC. Jakmile roste, ma to pozitivni vliv na ukazatel EVA, coZ je i tento piipad. Cista
operativni aktiva také rostla, tato skutecnost ovSem pusobila na ukazatel EVA negativné,
jelikoz je spread v zéporu. Snahou je, aby byl rozdil RONA-WACC co nejvétsi, to znaci,

ze podnik dobte zhodnocuje vlozeny kapital.
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Rist NOA byl zptisoben predevsim riistem pracovniho kapitalu, na ktery mél nejvétsi vliv

narust zasob.

Véazené primérné nédklady se procentudlné zvysily, coz ovlivnéno EVA v negativnim

sméru. WACC byly vypocitany podle vzorce uvedeného v teoretické Casti.

Podil ciziho kapitalu klesal, stejné jako naklady na cizi kapital, jenZe zékonité narostl podil
vlastniho kapitalu, ktery je draz$i. Zvysil se jak podil vlastniho kapitadlu na celkovém
kapitalu, tak vzrostly naklady na vlastni kapital, tento krok zvysil WACC a zaporné
ovlivnil ukazatel EVA.

Ukazatel RONA ovlivitovan ziskovou marzi (NOPAT / Trzby), tento ukazatel se zvysil a
pusobil na EVA kladné. Soubézné s nim byla RONA pozitivné ovlivnéna také rtistem, a to

obratovosti investovaného kapitalu (Trzby / C).

PrirGstek ziskovad marze nebyl zplisoben zasadnim rdstem urcité polozky, ale mensimi
rozdily u jednotlivych ukazateld, které ukazatel NOPAT / Trzby ovliviiuji. VSechny
ukazatele maji spoleéného jmenovatele, a to trzby. Jedna se o ukazatele s Citateli: pfidana

hodnota, osobni naklady, odpisy, nebo rozdil ostatnich vynostl a ostatnich nakladu.

Obratovost investovaného kapitalu ovliviiuji trzby a NOA. Trzbami jsou zde mysSleny dvé
nejdulezitéjsi trzby pro podnik a zaroven ty, které jsou spjaty s hlavni ¢innosti podniku
Vitar, a to trzby za prodej zbozi a trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb. Ob¢ z vyse
jmenovanych rostly, tudiz ptisobily na ukazatel EVA pozitivné. Jak uz bylo uvedeno, rist

NOA ptisobil negativné.
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Obr. 10 Pyramidovy rozklad EVA (vlastni zpracovani)
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7.2 RONA

Vynosnost Cistych aktiv je ukazatel, ktery se vypocte jako podil provozniho zisku po
zdanéni (NOPAT) a Ccistych aktiv (NA). Vypocteny ukazatel RONA se porovna
s prumérnymi naklady na kapital (WACC) a poté se rozhodne, zdali je projekt vyhodny, ¢i
ne. Ukazatel RONA se podstatou podoba ukazateli EVA a vysledek RONA dokonce

ukazatel EVA ovliviiuje, ¢im je RONA vyssi, tim je ukazatel EVA pozitivnéji ovlivnén.

RONA byla v prvnim analyzovaném roce 2013 zéapornd, v ostatnich letech jiz dosahla
kladnych hodnot. Pro posouzeni, zdali natvofend procentudlni hodnota RONA byla
dostacujici, je potieba vypocitat tzv spread. Rozdil RONA-WACC nam vypovida, ze rok
2014 byla tvofena hodnota pro podnik Vitar, protoze je spread kladny, tudiz vynosnost
vlozeného kapitalu byla vys$i neZ ndklady na né&j. Ostatni roky hodnota tvofena nebyla,
nejhorsi hodnota spreadu byla v roce 2013, kdy i vlivem zadporné RONA byl vysledek
spreadu -32,86%. Vysledek RONA odpovida vysledkim ukazatele EVA, kdy nejlepsi

hodnota byla dosazena v roce 2014 a nejnizsi v roce 2013.

Tabulka 41 Ukazatel RONA a spread (vlastni zpracovani)

(tis. K&) 2013 2014 2015 2016
NOA (po&atek roku) 82349 71403 77560 80555
NOPAT -8 827 8 846 6479 7 829
RONA -10,72%| 12,39%|  8,35%|  9,72%
WACC 22,14%| 10,64%| 11,41%| 11,91%
Spread -32,86% 1,75%|  -3,05%| -2,19%

7.3 CFROI - rentabilita investic

Zkratka vychédzi zanglického nazvu Cash Flow Return on Investment. Pracuje
s ukazatelem cash flow a vypoctenou rentabilitu porovnavd s WACC. Jedna se o
komplexni ukazatel, jenz vychdzi z vnitiniho vynosového procenta. Ukazatel zkouma, jak
dlouhou Zivotnost by mé¢l dany podnik mit, pokud by vytvatel cash flow z provozni oblasti

ve stejném objemu, jako tomu bylo v obdobi, jez je analyzovano.

7.3.1 Ekonomicka zivotnost aktiv

Ze strany aktiv podniku jsou vybrany urcité ucetni polozky, které po upravé budou tvotit
polozku: odepisovana aktiva. Dana polozka bude slouzit pro ucely vypoctu ukazatele

CFROI. Vyuziva se dlouhodobého majetku, to jak hmotného, tak nehmotného. Obé dvé



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 77

polozky musi byt v brutto hodnotiach. Nasledn¢ se odeCtou pozemky a nedokoncené
investice. Polozka pozemky se po analyzované roky nemeénila, nejvyssi mira

nedokoncenych investic byla v roce 2014.

Tabulka 42 Upravenda odpisovand aktiva (vlastni zpracovani)

(tis. K<) 2013 2014 2015 2016
DHM brutto 146111 149 698 152 409 161 759
DNM brutto 22 650 22172 22 296 21320
- pozemky 1500 1500 1500 1500
- nedokonc¢ené mnvestice 168 952 616 648
Upravena odepisovana aktival] 167093 | 169418 | 172589 | 180931

Poté je vySe zminény vypocet vyuzit pro stanoveni zivotnosti aktiv podniku Vitar.

Zivotnost aktiv ve sledovanych letech je v rozmezi 20 az 22 let.

Tabulka 43 Tabulka 44 Vypocet Zivotnosti aktiv (vlastni zpracovadni)

(tis. K<) 2013 2014 2015 2016
Upravena odepisovand aktiva 167093 | 169418 | 172589 | 180931
Odpisy 7 807 8331 7790 8329
Zivotnost aktiv (v letech) 21 20 22 22

7.3.2 Brutto investi¢ni baze
Je zalozena na souctu jak odpisovanych, tak neodepisovanych aktiv.
Uprava odepisovanych aktiv

Dalsi fazi je upravit odepisovand aktiva tak, aby hodnoty odpovidaly aktudlnim cendm,
protoze seznam pofizeni jednotlivych aktiv neni k dispozici, bude koeficient pro prepocet
vypo¢itan z deflatoru HDP. Hodnoty deflatoru HDP &erpal autor prace ze stranek Ceského
statistického ufadu. (Oficialni stranky Ceského statistického tfadu, ©2018)

Vynésobenim koeficientu a odepisovanych aktiv dojde k uprave o inflaci.
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Tabulka 45 Prepocet odepisovanych aktiv (vlastni zpracovani)
2013 2014 2015 2016
Deflator HDP 0,014 0,025 0,012 0,012
Koeficient pro piepocet 1,014 1,025 1,017 1,024
Odepisovana aktiva v
aktualnich cenach (v tis. KC) | 169482 | 173620 | 175523 | 185273

Nedokonceny dlouhodoby majetek je v tcetnictvi v aktudlni hodnoté (v brzké dobé bude

zafazen do provozu), proto nebyl upraven pomoci deflatoru HDP. Jelikoz se ptfedpoklada

brzké dokonceni dlouhodobého majetku a jeho zapojeni do ¢innosti podniku, nedokonceny

DM se pricte k predchozimu vypoctu. Timto souétem je dosazeno sumy odepisovanych

aktiv za jednotlivé analyzované roky.

Tabulka 46 Konecny vypocet odepisovanych aktiv (vlastni zpracovani)

(tis. K<)

Odepisovana aktiva v aktualnich
cenach

Nedokonc¢eny DM
Odepisovana aktiva celkem

2013

169 482
168

169 650

2014

173 620
952
174 572

2015

175523
616
176 139

2016

185 273
648
185921

Uprava neodepisovanych aktiv

Monetarni aktiva jsou souctem kratkodobého finan¢niho majetku, pohledavek a ¢asového

rozliSeni aktiv. NeuroCené zavazky se sklddaji z rezerv, dlouhodobych a kratkodobych

zavazkli a casového rozliSeni pasiv. Casové rozliSeni pasiv bylo po vSechny Ctyfi

sledované roky nulové.
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Tabulka 47 Vypocet monetdrnich aktiv (vlastni zpracovani)

(tis. K&)

KFM

Pohledavky

CRA

Monetarni aktiva
Rezervy
Dlouhodob¢ zavazky
Kratkodobé zavazky
CRP

Netroc¢ené zavazky

2013
4 888
47 614
1149
53 651
200
9626
72 900
0
82726

2014
5233
53762
1742
60 737

650
7 099
78 947

0

86 696

2015
7 560
50531
1178
59 269
0
2762
96 137
0
98 899

2016
7377
53973
1018
62 368
0
2724
94 112
0
96 836

Pro vypocteni neodepisovaného majetku musi byt provedeno jesté nékolik Gprav.

Nejdiiv je nutné ziskat Cistd monetarni aktiva, kterd vzniknou z monetarnich aktiv po

odecteni neuroCenych zavazkul. Jak z tabulky nize vyplyva, ¢ista monetarni aktiva byla po

vSechny analyzované roky v zdporu. Ddle byly pfic¢teny zasoby, které naptiklad v roce

2015 mély vétsi hodnotu nez samotna monetarni aktiva. Piedpokladam, ze Gcetni hodnota

zasob se témet rovna té aktualni, proto nebyly pfepocteny. Pri¢tenim zasob vznika Cisty

pracovni kapital. Aktualni hodnota pozemku byla vypoctena vynasobenim prepocitavaciho

koeficientu. Pro vypocet neodepisovaného majetku je potieba jesté pticist dlouhodoby

finan¢ni majetek, jenz je v podobé podili na dcetfinych spolecnostech.

Tabulka 48 Vypocet neodepisovaného majetku (vlastni zpracovani)

(tis. K<)

Monetarni aktiva

- neuro¢en€ zavazky
Cista monetarni aktiva
+ zasoby

CPK

+ pozemky

+ DFM

Neodepisovany majetek

2013
53651
82726
-29 075
34394
5319
1521
4561
11 401

2014
60 737
86 696
-25959
38 469
12 510

1537

5394
19 441

2015
59 269
98 899
-39 630
59438
19 808

1526

5329
26 663

2016
62 368
96 836
-34 468
55262
20794

1536

5328
27 658

Brutto investi¢ni baze

Tato faze se vypocte jako soucet odepisované¢ho a neodepisovaného majetku. Brutto

investicni baze v kazdém sledovaném roce rostla, bylo to dano rtistem odepisovanych i
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neodepisovanych aktiv. Brutto investicni bdze ro¢né¢ vzristd cca o 6 %. Rust
neodepisovanych aktiv je vyznamné ovlivnén naptiklad riistem zasob, odepisované aktiva

naopak ovliviiuje rust dlouhodobého hmotného majetku.

Tabulka 49 Brutto investicni baze (vlastni zpracovani)

(tis. K&) 2013 2014 2015 2016

Odepisovana aktiva 169650 | 174572 | 176139 | 185921
Neodepisovana aktiva 11401 19 441 26 663 27 658
Brutto investi¢ni baze | 181052 | 194013 | 202802 | 213579

7.3.3 Brutto cash flow

Prvni fazi pro vypocet brutto cash flow je zjisténi, zdali doslo k zisku z drzby penéz nebo
ke ztraté. Cistd monetarni aktiva byla v kazdém sledovaném roku zéporna, to znaci, ze
doslo k zisku z drzby penéz a inflace podniku prospéla. Nejvétsi zisk z drzby doséhl

podnik v roce 2013, kdy také mira inflace byla nejvétsi, dosdhla hodnoty 1,40 %.

Tabulka 50 Vypocet zisku z trzeb (vlastni zpracovani)

2013 2014 2015 2016
Mira inflace 1,4% 0,4% 0,3% 0,7%
Cista monetarni aktiva -29075 | -25959 | -39630 | -34468
Zisk z drzby penéz 407 104 119 241

Nasledné je mozné vypocitat brutto cash flow.

Pro vypocet brutto cash flow je nutné, aby byl vysledek hospodateni upraven o mimofadné
udalosti, proto byl vysledek hospodatfeni z prodeje dlouhodobého majetku a materialt
odecten. Odpisy, uroky a zisk z drzeb penéz byly pfi¢teny. Hodnota brutto cash flow byla
zaporna hned v prvni analyzovaném roce, dal$i roky jiz byla vyrazné kladna. Nejvetsi
rozdil byl zplisoben vysledkem hospodateni, jelikoz byl podnik v roce 2013 ve ztraté.

Uroky, odpisy a zisk z drzeb penéz jsou kazdy rok téméf totozné.
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Tabulka 51 Vypocet brutto cash flow (vlastni zpracovani)

(tis. K&) 2013 2014 2015 2016
VH -9 747 7 869 5566 7 233
- VH z prodeje DM * (1-t) 434 -151 -1085 -464
Upraveny zisk -10 181 8020 6651 7 697
+ aroky 1381 1489 1542 1340
+odpisy 7 807 8331 7790 8329
+zisk z drzby penéz 407 104 119 241
Brutto cash flow -586 17 943 16 101 17 607

7.3.4 Vypocet CFROI

Poslednim krokem je pouzit vSechny piedchazejici vypocéty a stanovit CFROI. Jako
vyhody tohoto ukazatele jsou mnohdy zminovany napiiklad: zohlednéni miry inflace,

porovnavani podnikil ptisobicich i na jinych trzich, znazornéni v procentech.
Vzorec pro vypocet CFROI se nachdzi v teoretické casti této diplomové prace.

Ukazatel CFROI nejdiive vroce 2014 vzrostl, nasledné¢ doSlo k poklesu a pak opét
k vzrlstu, a to na hodnotu 6,31 %. Pozitivnim faktorem je, Ze posledni tfi roky byl ukazatel

CFROI kladny a také skutecnost, ze v roce 2016 doslo k pfirtistku tohoto ukazatele.

Tabulka 52 Vypocet CFROI (viastni zpracovani)

(tis. K<) 2013 2014 2015 2016
Brutto investi¢ni baze 181 052 194 013 202 802 213579
Neodepisovana aktiva 11401 19 441 26 663 27 658
Brutto cash flow -586 17943 16 101 17 607
Doba ekonomické zivotnosti 21 20 22 22
CFROI -14,11% 7,07% 5,92% 6,31%

Také ukazatel CFROI vyuzivdi WACC ke zhodnoceni vlozeného kapitdlu do podniku.
Polozka CFROI spread poté predstavuje rozdil mezi CFROI a WACC. Pro podnik by bylo
dobrym znamenim, kdyby byl CFROI spread v kazdém analyzovaném roce kladny, jenZe
to se bohuzel nestalo, pravé naopak. Ve vSech letech je spread zaporny a zdaleka nejvétsi
zédporna hodnota byla dosazena vroce 2013, kdy byl spread az -27,64 %. Lze tedy
konstatovat, ze podnik Vitar nedokazal zhodnotit vloZeny kapital, jelikoZ ndklad na tento

kapital byl vétsi.
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Tabulka 53 Vypocet CFROI spread (vlastni zpracovani)

2013 2014 2015 2016
WACC 14,93% 11,16% 12,08% 12,58%
Inflace 1,4% 0,4% 0,3% 0,7%
WACC (realné) 13,53% 10,76% 11,78% 11,88%
CFROI -14,11% 7,07% 5,92% 6,31%
CFROI spread -27,64% -3,69% -5,86% -5,56%
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8 ZHODNOCENI TRADICNI I MODERNICH UKAZATELU

Spolec¢nost VITAR vykazuje ve vSech analyzovanych letech enormni podil kratkodobych
zévazki na cizich zdrojich, z nichz nejvétsi ¢ast tvoii zdvazky z obchodnich vztaht. Firma
Vitar pravidlo moznosti financovani dlouhodobého majetku pouze dlouhodobymi zdroji
nespliiuje, coz je negativni skutec¢nost. Ukazatel irokového kryti znézoriiuje schopnost
spolecnosti splacet tirok, hodnota vyssi nez 1 znamena, ze byl vygenerovan dostatecny zisk
na splaceni aroku. V roce 2013 k tomuto stavu u spole¢nosti VITAR nedoslo, jelikoz byla

ve ztraté, ostatni roky ano, coz lze oznacit za pozitivni.

Ukazatel bézné likvidity u spolecnosti VITAR se ve vSech sledovanych letech nachézel
pod hodnotou 1, i odvétvi dosahovalo vyrazné vysSich hodnot. VySe popsand skute¢nost
znaci riziko splaceni svych zavazku, pozitivni je alespont vyvoj bézné likvidity, ktera se
postupné zvysuje. Ukazatel pohotové likvidity podniku Vitar také nespliuje doporucené
hodnoty ani nedosahuje hodnot odvétvi. Ukazatel hotovostni likvidity dosahuje velmi
nizkych hodnot, které se opét pohybuji jak pod doporucenymi hodnotami, které jsou v
rozmezi 0,2-0,5, tak pod hodnotami odvétvi. V piipadé okamzité potieby by tedy thrada

zavazkl analyzovaného podniku mohla byt zna¢né problematicka.

Ukazatel rentability trZzeb byl ve vSech sledovanych letech mnohem niZsi nez u odvétvi. Od
roku 2014 je spolecnost ziskova, a to z velké Casti vlivem rozpusSténi opravnych polozek u
zasob spole¢nosti. Rentabilita celkového i1 vlastniho kapitalu byla ve sledovanych letech
vys$8i, nez pokud by byl tento kapital vloZzeny do banky. Ziskovost v letech 2014-2016 neni
pfilis rozdilnd, nejvyznamnéjsi trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb podniku rostou,

ovSem souvisejici ndklady procentualné nartstaji vice.

Vysledky ukazatelti obrat aktiv z trzeb a obrat aktiv z vynosl jsou pozitivni, jelikoZ je
pramérné z jedné koruny majetku dosazena vice nez 1 koruna trzeb. Obratovost aktiv ve
sledovanych letech stale rostla, velkym kladem je skuteCnost, Ze tento trend je zplisoben
neustalym nardstem trzeb z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb, coZz pfedstavuje hlavni
¢innost spole¢nosti. Rust danych ukazateli nebyl zplisoben poklesem aktiv, ale naopak
kazdorocné dochazi k jejich néartistu. Doba obratu pohledavek z trzeb posledni dva roky
klesa, pohledavky budou tedy zaplaceny diive. Doba obratti zavazkil ve sledovanych letech
klesd, podnik ovSem stile vykazuje dobu obratu zavazkd vice nez Ctyfikrat vyssi. Z

hlediska cash flow je takova velikost pro spolecnost pozitivni, protoze splaci zavazky
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znaén¢ pomaleji, znatelné delsi doba splaceni zavazkd ovSem muze zhorsit vztahy s

dodavateli.

Ukazatel EVA vysel kladny pouze v roce 2014, pfitom k ucetni ztraté doslo jen v roce
2013, ztoho vyplyva, ze ucetni zisk nemusi znamenat tvorbu hodnoty pro spolecnost.
Pozitivni je alespon skutecnost, ze v roce 2016 doslo k priristku EVA, i kdyz byl tento
ukazatel stale v zdporu. Ukazatel RONA byl v zdporu pouze v roce 2013, ostatni roky byl
poté kladny, ovSem po odeCtu vazenych primérnych nakladi na kapital bylo kladného

spreadu dosazeno pouze v roce 2014. Zde tedy sledovat podobnost s ukazatelem EVA.

Ve vsech letech je CFROI spread zaporny, zdaleka nejvétsi zapornou hodnotu podnik
vykazal v roce 2013, kdy byl spread az -27,64 %.

Lze konstatovat, ze nejlepsi z analyzovanych let pro podnik Vitar byl dle hodnoceni
modernich ukazatelt rok 2014, kdy naptiklad u ukazatele EVA doslo 1 k tvorbé hodnoty
pro podnik. Nejhor$im rokem byl naopak piechozi rok 2013.
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9 PROJEKT ZVYSENI FINANCNI VYKONNOSTI FIRMY

Cilem daného projektu je vyuzit informace dosazené pii zpracovani této diplomové prace a
navrhnout koncept finan¢niho fizeni spolecnosti Vitar. Vzhledem k diivodim popsanym
v teoretické ¢asti této diplomové prace, byl projekt sestaven s dirazem na vyuziti tzv.
moderniho ukazatele. Je nezbytné podotknout, ze zavedeni nového konceptu finan¢niho
fizeni je nadro¢ny a dlouhodoby proces, ktery si zdda pevnou vili, odhodlani nejen vedeni
spolecnosti, a také je nutné pocitat s nezbytnymi naklady na zavedeni a udrzovani celého
konceptu. Na druhou stranu se autor této diplomové prace domniva, Zze pokud budou
dodrzeny nize doporucené postupy, tento koncept dlouhodobé povede k lepSimu

finan¢nimu fizeni spolecnosti VITAR, coz se kladn€ odrazi na celé firm¢.

9.1 Navrh konkrétniho pristupu hodnoceni

V soucasné dobé konkurence stile roste a udrzet se na trhu neni vibec jednoduché.
Spole¢nost Vitar predstavuje jednic¢ku v Ceské republice a na Slovensku v oblasti vyroby a
prodeje vitaminovych doplnkt. Doba se velice rychle posouva a je dulezité, aby byly
spoleCnosti stale napted a nenechaly se konkurenci dostihnout. Z toho divodu je také
velmi zésadni co nejefektivnéji fidit finanni vykonnost spolecnosti, kterd ovliviiuje
pusobeni celého podniku. Zavedeni jakéhokoliv konceptu finan¢niho fizeni je
dlouhodobou zélezitosti, kterd mize byt i pomérné nékladna. Proto je tento krok pted
samotnou implementaci a rozhodnutim nutné velmi dobfe promyslet. Vedeni spolecnosti
by mélo po poradé s finan¢nim feditelem spole¢nosti projednat mozné koncepty, které by
bylo moZzné vyuzit a nasledné tyto mozZnosti prodiskutovat i s vedoucimi jednotlivych
oddéleni. Dilezité je si také uvédomit, Ze jakmile je novy koncept fizeni vedenim
spolecnosti schvéalen a odsouhlasen, je nezbytné na zavedeni nového konceptu fizeni

pfipravit také zaméstnance, kteti budou touto zménou samoziejme velmi ovlivnéni.

Zavedeny koncept finan¢niho fizeni ve spolecnosti Vitar by mél nabizet 1 moZnosti
nékterych vyuzivanych konceptli, napiiklad umoziiovat mimo meéteni a nasledné fizeni
finan¢ni vykonnosti 1 odménovani zameéstnanci dle tvorby hodnoty spoleCnosti a
rozhodovani o piijeti dané¢ho investicniho projektu. Tento koncept by mél byt velmi
univerzalni. Koncept EVA vySe vypsané pozadavky na koncept financni fizeni spliuje.
Velkym ptinosem tohoto konceptu je také skutecnost, ze ihned pfti zhlédnuti vysledka za

urCité obdobi je jasné, zdali byla hodnota pro vlastniky tvofena, ¢i nikoliv. Kvuli
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zminénym vlastnostem navrhuji koncept EVA zavést do spolecnosti Vitar a zpracovavam

samotny navrh implementace pravé tohoto konceptu.

V soucasné dob¢ je hlavnim cilem firmy zvyseni ukazatele EBITDA, ktery neni zaméfen
na tvorbu hodnoty firmy a zcela jisté nesplituje n¢které vyse vypsané pozadavky pro fizeni

finan¢ni vykonnosti podniku Vitar.

9.1.1 Vytvoreni Fidici skupiny

Dulezité je pfi zavadéni nového pfistupu sestavit odpovédnou fidici skupinu neboli
implementacni tym. Vedoucim projektu by mél byt ¢len statutarniho orgdnu, ktery bude na
cely systém dohlizet pohledem vlastnika. Clenem fidici skupiny by méla byt finanéni
manazerka spolecnosti Vitar, protoze se nejlépe orientuje ve financ¢ni situace dané
spole¢nosti a pod jejim vedenim by mélo dojit k pomérné rychlé a efektivni implementaci,
navic se dobfe vyznd ve financovani a ucetnictvi spolecnosti. Déle by méla byt urcena
osoba, kterd bude métit vysledky projektu a vyhodnocovat zpravy ze ctvrtletnich schiizi
vedoucich jednotlivych oddé€leni. Také by dand osoba méla zpracovavat navrhy a
doporuc¢eni pro budouci fizeni podniku, a to a 1 spoluprice ostatnich Cclenil
implementaéniho tymu ¢i i ostatnich vedoucich jednotlivych oddéleni. Doporucuji spojit se
s externimi odborniky, ktefi maji s navrhem a implementaci podobnych piistupti
obsahujicich koncept EVA zkuSenosti, jejich rady by byly uzitecné jak na zacatek ¢i
v pribéhu samotné implementace, tak pribézné¢ po implementaci. Proto by bylo vhodné
zafadit do implementa¢niho tymu miniméalné jednoho clena, ktery je na danou

problematiku odbornik.
Implementace

Pribéh implementace konceptu EVA do spolecnosti bude zalozen na Ctyfstupnovém

procesu zvaném 4 M postup.
Tento postup implementace je zaloZen na ¢tyfech atributech, a to:

1. Measurement

2. Management System
3. Motivation

4. Mindset
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9.1.2 Measurement — Méfeni konceptu EVA

Aby mohl koncept ekonomické piidané hodnoty pfispivat ke zvysSeni financni vykonnosti
podniku, je nezbytné nutné dosdhnout co mozna nejpiesnéjSiho méteni daného ukazatele.
V soucasnosti je model EVA povazovan za jedno z nejpiesnéjSich méfitek financni
vykonnosti. Dilezitou soucasti tohoto bodu implementace je stanovit konkrétni upravy
ucetnich hodnot, urcit ¢asové rozmezi, za které se bude ukazatel pocitat, ¢i jak se budou

pocitat naklady na kapital, a to jak na cizi, tak na vlastni.

Bod Measurement by mél tedy obsahovat piesny navod, jak vypocitat ¢i upravit jednotlivé
ucetni polozky nebo ostatni polozky slouzici k uréeni hodnoty EVA. Tento navod by mél
byt peclivé sestaven projektovym tymem a mély by zde byt zvazeny vSechny faktory

ovliviiyjici vypocet a tim i ukazatel EVA.

Konkrétni tpravy pro NOA, NOPAT a WACC by mél navrhnout tym odborniki,

doporuceny navrh uprav uvadim nize.
Upravy NOA

e Podnik musi mit v NOA pouze aktiva, kterd jsou potfebna k vykondvani hlavni
¢innosti spolecnosti, nezalezi na tom, jestli pfedtim v rozvaze uvedena byla.

e Pfi vypoctu NOA je upravovana strana aktiv, s tim samoziejmée souvisi pravidlo, ze
je nezbytné upravit i pasiva.

e Uprava majetku pofizeného prostiednictvim leasingu (obvykle se nevyskytuje ve
vykazech vyuZzivanych pro vypocet ukazatele EVA).

e Z NOA se vylucuji nedokoncené investice, protoze aktualné nepftispivaly k tvorbé
zisku (ztraty).

e Uprava o tiché rezervy.

e Ucetni hodnoty je nutné upravit o presné vymezeni finan¢nich zdrojd, jenz byly
vyuzity pro investovani.

e DoporuCuje se pribézné preceniovat aktiva, a to 1 pfi zvySovani hodnoty EVA,
jelikoz ucetnictvi vyuziva historickych cen.

e Vyloucit pasiva, které nenesou ndklad: kratkodobé zédvazky, netiro¢ené dlouhodobé

zavazky, rezervy podobajici se skute¢nym zavazkiim a ¢asové rozliSeni pasiv.
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Uprava NOPAT

Uprava NOPAT musi navazovat na zmény ucetnich veli¢in, které byly provedeny pii

upravé NOA.
Doporucené kroky pii apravé NOPAT:

e Pficteni Grokil z finan¢nich nékladi

e Uprava o jednorazové vynalozené vydaje (protoze jejich dopad je dlouhodoby,
musi byt tedy rozpocitany do vice let). Mlze se jednat o vydaje na: reklamu,
marketing, vzdélavani zaméstnanci, vyzkum ¢i podobné.

e Vykazy je nutné ocCistit o vybrané nadklady nebo vynosy, které nesouviseji s hlavni
¢innosti firmy.

e Uprava o polozky, které se pravdépodobné jiz nebudou opakovat a nastavaji
mimotadne. Naptiklad odstupné pti velké mife propousténi zaméstnancii, ¢i prodej
dlouhodobého majetku podniku.

e Uprava souvisejici s problematikou odpist, rezerv a opravnych polozek.

e Vylouceni poloZek, které souviseji s dlouhodobym finanénim majetkem, pokud se
nejednd o hlavni ¢innost podniku. Upravuje se jak o finan¢ni vynosy, tak
souvisejici finanéni néklady. Vyjimkou jsou v rdmci spolec¢nosti Vitar podily na

dcetfinych spole¢nostech.
Uprava WACC
Pocitaji se z nakladl na vlastni kapital (Nvk) a nakladii na cizi kapital (Nck).

Pro vypocet nakladl na cizi kapital (Nck) byly vyuzity dvé alternativni metody vypoctu, a
to rozdil bankovnich véri na zac¢atku a na konci roku k nakladovym troktm, druha byla
zalozena na vypoctu urokové sazby dle ratingu, kterym se hodnoti ukazatel tirokového
kryti. Aritmetickym primérem urokovych sazeb z vybranych metod a zohlednénim
danového Stitu byly ndklady na cizi kapital vypocteny. Nejpiesnéj$i metodou je urceni
urokové sazby dle stavajici ivérové smlouvy s bankou, jenz spolecnosti tivér poskytuje.
Vzhledem k tomu, Ze si podnik neptal zvetfejiiovat stavajici irokovou sazbu stanovenou ve
smlouvé, nebyla tato metoda v této diplomové praci vyuzita. Celkové lze ovSem
konstatovat, ze stanoveni nakladii na cizi kapital je mnohem jednodussi ukol, nez urceni

nakladl na vlastni kapital.
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Pro vypocet ndkladii na vlastni kapitadl byly vyuzity ctyfi metody. Metoda CAPM s
nahradnimi koeficienty P, primérna rentabilita v odvétvi, odvozeni od ndkladi na cizi
kapital a stavebnicovy model. Poté byly vypocteny vazenym primérem néklady na vlastni
kapital, metodé¢ CAPM byla piid€len koeficient 0,4; primérné rentabilita v odvétvi 0,1;
metod¢ odvozeni od nakladd na cizi kapital také 0,1 a stavebnicovd metoda méla hodnotu

0,4.

Odbornici doporucuji, ze prvni 2 az 3 roky od implementace by nemélo dochazet k dalSim
upravam ukazatele EVA, dokud se zaméstnanci dikladné neseznami a dokonale nepochopi
cely koncept EVA. Spole¢nost porada ctvrtletni meetingy vedoucich oddéleni v ramci
plnéni plant, proto doporucuji neménit zavedeny stav a navazat na Ctvrtletni ¢etnost. Na
takovych setkdni doporucuji zpracovavat zéapisy, které budou kratce pojedndvat o
vybranych faktorech momentéalné ovliviiyjicich finan¢ni fizeni spolecnosti, které se na

téchto poradach tesily a predevsim zavéry, jak bude s danymi faktory nakladano.

Vliv jednotlivych faktort ovliviiyjici tvorbu hodnoty pro vlastniky je mozné ptrehledné

pozorovat v rozkladu konceptu EVA.

9.1.3 Management — Rizeni finanéni vykonnosti

Koncept EVA se vyuziva jako komplexni néstroj fizeni financni vykonnosti. Tento
koncept a cil zvySovat ukazatel EVA by se mél promitnout do vSech strategii a
operativniho fizeni firmy, alokace kapitalu, stanoveni dil¢ich cili a dalSich. Vedeni
spolecnosti si musi uvédomit, Ze to neni pouze o tom, zvolit si jako hlavni cil spole¢nosti
zvySeni ukazatele EVA, ale pfizplsobit tomu vSechny ostatni firemni procesy. Z tohoto
divodu je nezbytné¢ nutné, aby celé vedeni dokonale rozumélo tomuto konceptu, bylo
pozitivné naladéno na jeho pfijeti a bylo pfipravené a ochotné neustdle pracovat na

promitnuti konceptu EVA do celého chodu spole¢nosti.

Tento navrh dokaze velmi zefektivnit finan¢ni fizeni spole¢nosti VITAR, je vSak potiebné,
aby se k danému systému fizeni finan¢ni vykonnosti postavilo vedeni spole¢nosti aktivné a

tento novy systém naplno vyuzivalo.
Je doporuovano minimalné 3 roky vyuzivat navrzeny systém bez vyrazngjSich zasahti do
jeho struktury, aby bylo mozné porovnat vysledky za jednotlivé dilci obdobi.

Ridici skupina ma také funkci poradce pro vSechna oddé€leni podniku, pfedevSim na

zaCatku implementace by byla vhodna pravidelna ucast 1 externiho ¢lena implementa¢niho
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tymu. Doporucuji v pfipadé rozhodovani ohledn¢ pfijeti investi¢nich projektii celoplosné
nastavit pravidlo posuzovani daného projektu ptes vrcholovy ukazatel navrhovaného
projektu, tedy EVA. Pokud bude v ramci rozhodovani o konkrétni investici dosazeno

negativniho vysledku ukazatele EVA, neméla by byt dana investice pfijata.

Vramci fizeni finanni vykonnosti je nezbytné urcit diléi ukoly a stanovit plan
implementace, toto by méla mit na starosti opét fidici skupina. Vedouci jednotlivych
oddéleni jsou ti, ktefi jsou 1 v soucasnosti odpovédni za dodrzovani stanovenych plant a
dil¢ich cilt, na ctvrtletni schiizi poté probéhne kontrola splnéni danych cilti a plant. Dale
by meélo nasledovat vyhodnoceni stavajiciho fizeni podniku. Vzhledem k procentudlni
velikosti odchylky redlné skute¢nosti od planti je poté nutné stanovit polozky, u kterych je
dalezité zjistit divod odchyleni se od plant a pifijmout opatieni vyplyvajici z aktudlni

situace.

Zaroven je potfeba si uvédomit, ze hodnota je tvofena zaméstnanci, proto je velice
dilezité, aby vSichni méli alespoii nezbytnou znalost nejen o planech, cilech a dosazenych

vysledcich podniku.

9.1.4 Motivation

Dtlezitym bodem celého konceptu fizeni je dosazeni stavu, pii kterém se bude
management firmy snaZit jednat v zdjmu tvorby hodnoty spole¢nosti, tedy v zdjmu

vlastniki, to ovSem zdaleka neni jednoduchy tkol.

Pro dosazeni tohoto stavu, je potieba spravné nastavit systém odménovani, ktery bude
manazery nabadat k pfijimani rozhodnuti, jenz budou pozitivni viic¢i tvorbé ekonomické
pfidané hodnoty. Z vySe uvedeného vyplyva, Ze je nezbytné nastavit systém odmenovani,

kdy riist ukazatele EVA pozitivn€ zvysi finan¢ni ¢astku vyplacenych odmén.

Mzdové ohodnocovani zaméstnanci je obecné velmi citlivé a problematické téma.
Hodnoceni zaméstnancii podle ukazatele EVA by mohlo stavajici vyhodnocovani prace
v této spoleCnosti zlepsit. PfedevS§im je nutné si uvédomit, ze vSe spolecné se mzdou a
odménami je velmi silnym faktorem, ktery miize zaméstnance pozitivhé namotivovat

k lep$im pracovnim vykonlim, nebo naopak demotivovat.

Zaméstnanci ve spolecnosti Vitar dostavaji zdkladni mzdu a nékteti vybrani zamé&stnanci ¢i

¢lenové managementu jsou také hodnoceni dle urcitych finan¢nich ukazateli. Dané
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ukazatele jsou vybrany jako kli¢ové a byvaji fizeny a planovany. Lze tedy konstatovat, ze

docasny systém odménovani ma prostor ke zlepSeni.

Existuje n¢kolik typli bonusovych systému, které lze vyuzivat pii orientaci na ukazatel

EVA.

Dva zakladni systémy odménovani pii vyuzivani EVA jako vrcholového ukazatele jsou
systém odménovani X a systém odménovani XY. Oba systémy se li§i prevazné v reakci na

kladny a zaporny ukazatel EVA.

Bonusovy systém X se da oznalit za systém odmeénovani, ktery je ze zminénych dvou
urc¢it¢ snadnéjsi na zavedeni. Je zalozen na principu, ze se nejdiiv stanovi urcité procento,
které se v pripad¢ tvorby kladné ekonomické pridané hodnoty zaméstnanciim vyplati.
V praxi bézné nastava situace, Ze jednotlivé skupiny zaméstnanci mohou mit vysi
vyplaceného procenta stanovenou rozdilné. Oba systémy umoznuji, Ze bonusy nemusi byt
vyplaceny naraz, ale ¢ast by méla byt odlozena na budouci vyplaceni. Nevyhodou tohoto
systému muze byt naptiklad skutecnost, ze i pii poklesu ukazatele EVA budou odmény

pofad vyplaceny, a to stejnym procentudlnim podilem.
Vzorec pro vypocet bonusli v popsaném systému:
Bonus =x% * AEVA

NizZe je priklad bonusového systém X, fixni procento se rovna hodnoté 5, polovina

z bonusl bude vloZena do bonusové banky.

Tabulka 54 Bonusovy systém X (vlastni zpracovani)

(tis. K&) 2013 2014 2015 2016
EVA -27 058 1251 -2 368 -1762
Bonus= 5% -1 352,90 62,53 -118,41 -88,09
Bonus, ktery bude vyplacen 0 31,27 0 0
Vlozeno do bonusové banky -1352,90 31,27 -118,41 -88,09
Bonusova banka -1 353 -1322 -1 440 -1528

Lze vidét, Ze kladna EVA byla dosazeno pouze v roce 2014, ve kterém by tedy mély byt
vyplaceny bonusy. V souvislosti s hodnotou EVA by se jednalo o bonusy v hodnoté cca
31000 K¢ a stejna castka by byla uloZzena do bonusové banky. Oproti negativnim

hodnotam ukazatele v ostatnich letech je to ovSem velmi $patnd bilance.

Vyhodu mé bonusovy systém XY v tom, ze rozliSuje, zdali byla oproti minulému obdobi

EVA navysena, ¢i nikoliv. Opét bude vyuzito myslenky, Ze by cely bonus nebyl vyplacen
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naraz, ale polovina by byla vloZzena do bonusové banky. Tato skute¢nost zaruci, ze i
v pripad¢, kdyby byl ukazatel zaporny, budou finance na vyplaceni bonusti. Dany systém
XY ma stale fixni procentualni ¢ast. Poté je potieba jesté nastavit procentualni cast bonustl,
ktera bude ovlivnéna zménou ukazatele EVA vi¢i minulému obdobi. Celkové je
problematika nastaveni odménovani slozita, procentudlni casti vyplacenych bonusi je

vhodné soucasné upravovat a prizptisobovat vzhledem k reakci a k motivaci zaméstnancti.

Tabulka 55 Bonusovy system XY (vlastni zpracovani)

(tis. K&) 2013 2014 2015 2016
EVA -27 058 1251 -2 368 -1762
Bonus= 5% -1352,90 62,53 -118,41 -88,09
Zména ukazatele EVA 28 309 -3619 606
Bonus za pfiristek=7% 1982 -253 42
Celkovy bonus 2044 -372 -46
Bonus, ktery bude vyplacen 1022 0 0
Vlozeno do bonusové banky 1022 -372 -46
Bonusova banka 1022 650 605

Podle toho systému by byl bonus vyplacen také pouze za jeden rok, ale mnohondsobné
vys8i, jelikoz ptirtastek ukazatele EVA z roku 2013 na 2014 byl enormni. Dalsi sledované
roky byl ukazatel EVA zaporny. V roce 2016 doslo k pfirGstku daného ukazatele, a to o
606 000 K¢. Na vyplatu odmeén to ovSem nestacilo, protoze bonus za ptirtistek nepokryl

zéporny bonus vypocteny z ukazatele EVA.

Doporucu;ji zvolit bonusovy systém XY, protoze zohlednuje pfirtistek, ¢i Ubytek ukazatele
EVA, coz je velice zasadni skutecnost, ktera by méla zaméstnance dané¢ho podniku zajimat

a motivovat k vytvafeni co nejvétsi ekonomické pridané hodnoty.

9.1.5 Mindset

Pro spravné fungovani celého ptistupu je nutné, aby méla nejen fidici skupina dostatecné
znalosti k tomu, aby mohl byt tento ptistup implementovan a efektivné vyuzivan. Z tohoto
diivodu budou nezbytnd Skoleni urcenad pro zdokonaleni pravé téchto znalosti a predani
cennych rad v rdmci implementace a nasledného vyuzivani daného ptistupu fizeni podniku.
Jelikoz se jednd o pomérné slozity systém fizeni, ktery bude kombinovat koncepty
ekonomické pridané hodnoty, urcité¢ by bylo vhodné alespoini v pocatecnich fazich projektu

vyuzivat externi specializované spolecnosti ¢i externiho poradce.
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Pokud bude vybran na Skoleni kvalitni lektor a odbornik, urcité to zvedne Groven celého
projektu, ovSem je zfejmé, Ze ani po Skoleni nemlze byt nikdo po tak kratké dobé
odbornikem. Tudiz se piiklanim k ndzoru, Ze investice v podobé vyuziti externi Clena

pracovni skupiny se mnohonasobné vyplati.

Délku doby, po kterou bude pracovni skupina pravidelné Skolena lze odhadnout na jeden
mésic, samoziejm¢ zalezi na konkrétnim obdobi a od toho se bude odvijet Casova
vytizenost jednotlivych Clent fidici skupiny, ktefi jsou jiz tak velmi pracovné vytiZeni.
Dal$im problémem se mulze jevit skutecnost, Ze sidlo spolecnosti a vyrobni areal
spoleCnosti Vitar jsou od sebe pomérné¢ vzdaleny, jelikoz se zminény aredl nachazi
v Tisnoveé. Muze se tedy zdat, ze okruh vSech Skoleni zabere nakonec déle nez stanovenou

dobu.

Jako vhodné misto pro takovéto Skoleni se jevi sidlo spolec¢nosti ve Zling, které disponuje

kancelafemi a zasedacimi mistnostmi. Zacatek Skoleni je naplanovéan na 18:00.

Dulezité je dbat na prohloubeni predevsim praktickych znalosti, které ¢lenové skupiny
s konceptem EVA maji Zadné ¢i minimalni, bez teorie se to ovSem také neobejde. Urcité
by bylo vhodné v ramci Skoleni probrat na ucetnich vykazech spolecnosti Vitar potiebné
jednotlivé upravy ke stanoveni EVA, pokud by to nebylo provedeno jiz pfedtim s externim

poradcem. Urc¢ité by bylo vhodné 1 vyuZiti pfipadovych studii a jejich analyz.

Témer kazdy zaméstnanec musi mit alespoit minimalni tuSeni a znalost principii nového
pfistupu fizeni, proto musi byt proskoleni také. Samoziejmé& se nebude jednat o tak
intenzivni Skoleni, jaké podstoupi ¢lenové fidici skupiny. Spole¢nost zaméstnava pomérne
velké mnoZstvi lidi, proto je zcela jisté, ze bude nutné tato Skoleni udé€lat po etapach.
Nabizi se rozdéleni do skupin podle pracovniho zaméfeni ¢i jednotlivych useki. Dilezité

je také zohlednit pracovniky v TiSnov¢€ a idealn¢ poslat jednoho ze Skolitel prave tam.

Urcité¢ doporucuji zaméstnance na piijeti nového konceptu fizeni jiz po delsi dobu
pfipravovat, aby nebyli pfili§ pfekvapeni a rozruSeni. DuleZité je snazit se co nejvice
komunikovat a ubezpecit je, ze cilem tohoto kroku je dosazeni spokojenosti vSech

zainteresovanych stran.
Vhodné by bylo vytvofit urc¢ity material, v dnesni dobé€ i v elektronické podobé, ve kterém
by byl jasné¢ a srozumitelné novy pfistup pro fizeni popsan, a to vcetné¢ systému

odménovani a dalSich.
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9.2 Plan implementace

Casovy harmonogram implementace celého konceptu je nezbytny a méla by byt vykazana
snaha o jeho dodrzeni, protoze by posunuti ovlivnilo celou fadu faktorti, naptiklad Casové
kapacity Skolitele ¢i jednotlivych ¢lentt implementacniho tymu, volné kapacity
v zasedacich mistnostech. Zdrzeni by pravdépodobné posunulo i findlni implementaci
konceptu, coz neni zadouci. Témét vzdy ovSem nastdvaji neplanové situace, které by
mohly prodlouzit ¢as implementace.

Doba implementace je odhadovana na cca 14 mésicli, maximalni hranice by mé¢la byt rok a
pul. Jedna se o spolecnost s vice jak 150 zaméstnanci, tudiz to ani z ¢asové hlediska urcité

nebude jednoduché, ale véfim, ze spolenost bude schopnd ve stanovené dob& koncept

EVA implementovat.

Predpokladany ¢asovy harmonogram implementace je uveden nize v tabulce.
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[ zpracovani
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Tabulka 56 Plan (vilastn

Plan implementace (vtydnech)

Predstaven konceptu EVA vedeni

Rozhodnuti o implementaci

Predstaveni konceptu EVA zaméstnancim

Urcen’ jednatlivych clend fdicfskupiny

SKoleni idic skupiny

Stanoven! upravovanych dat

Stanoven! zplsodu méfenia odméfovani

Skoleni zaméstnancd

Rizené diskuse se zaméstnanci

Trénink zaméstnancd

Vytvareniinformatnich materiald

Zkusabni abdabi, testovni

IpEtna vazha, kontrola

Finalni z3vedenikonceptu EVA
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Jelikoz se v tidici skuping, ktera se podili viceméné na celé implementaci, nachdzi vysoce
postaveni zastupci firmy, nebude to z hlediska planovani jejich ¢asu viibec nic
jednoduchého. Celkové bude urcité velmi naroné naplanovat Skoleni, a to jak této fidici
skupiny, tak zaméstnanct, protoze je nutn¢, aby mély volnou ¢asovou kapacitu vSechny

strany.

Nejdelsi ¢as dle mého nazoru zabere Skoleni, trénink zaméstnancti a poté posledni faze
implementace, kdy se bude jednat o zkusSebni testovani, kontrolu a nakonec finalni
implementaci. Odhaduji, Ze v této faze by se mohl projekt nejvice opozdit, nez bude cely

koncept plné€ vyladén a ptipraven byt findln€¢ implementovan.

Casovy harmonogram vychazejici na 56 tydni je pouze mij odhad, nelze predpokladat, co
vSe by mohlo zpiisobit zdrzeni. Proto je stanovena ¢asova rezerva ve formé mésice, tudiz

do 18 mésicti by mél byt koncept implementovan.

V tabulce nize lze vidét, kdo by mél byt zodpovédny za jednotlivé aktivity v ramci

implementace konceptu EVA.

Tabulka 57 Zodpovédnost za jednotlivé aktivity (vliastni zpracovani)

Aktivity Zoodpovédnost
Rozhodnuti o implementaci Statutarni organ podniku

Ptedstaveni konceptu EVA zaméstnanciim |Statutarni organ podniku
UrCeni jednotlivych Clent fidici skupiny Statutarni organ podniku

Skoleni fidici skupiny Externi Skolitel
Measurement Ridici skupina, hlavni ii¢etni
Management Ridici skupina

Motivation Ridici skupina

Mindset Externi Skolitel

Falni zavedeni konceptu EVA Statutarni organ podniku

9.3 Zhodnoceni projektu implementace

Po implementaci konceptu EVA je stale vhodné po urcitou dobu, navrhuju minimalné po 3
roky, naddle vyuZivat soubézné i1 tradi¢ni formu ukazatell. Navic zachovanim téchto
ukazatelll 1ze pfi srovnanim s ukazatelem EVA vidét rozdil a zkoumat vliv pravé na tvorbu
ekonomické pfidané hodnoty. Tradi¢ni ukazatelé jsou urcité uzitecné a ¢asteCné zcela jisté
mohou vést k lepsi finan¢ni situaci dané¢ho podniku, jelikoZ se ovSem nezaméfuji na tvorbu

ekonomické hodnoty, nemusi nutné vést k tvorbé hodnoty pro vlastniky.
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Vsechny zainteresované strany si musi uvédomit skutecnost, ze je dulezité métit a fidit

hlavni ¢innosti podniku, tudiz konkrétni ¢innosti, kvtili kterym spolecnost podnika.

Novy koncept finan¢niho fizeni ovlivni cely podnik, aby byl co nejefektivnéji vyuzivan, je
potifeba obezndmit se zakladni myslenku konceptu EVA vSechny zaméstnance podniku

Vitar a na zminénou zménu je pripravit.

Pro posouzeni navrhovaného projektu musi byt zohlednény souvisejici piinosy, rizika a

naklady, které vyplyvaji z implementace daného konceptu.

9.4 Prinosy implementace
Nize jsou vypsany vyhody vyplyvajici ze zavedeni konceptu EVA do podniku VITAR.

e Jako prvni z pfinosi lze jmenovat zaméfeni na tvorbu hodnoty pro vlastniky,
univerzalnost celého konceptu a moznost vyuziti pro posuzovani ptijeti konkrétnich
investi¢nich projekti.

e Projekt vyuziva WACC, tudiz pocita jak s cizimi, tak s vlastnimi naklady podniky a
tim padem je méfeni finan¢ni vykonnosti vice vérohodné.

e Zaméstnanci by méli byt motivovani vytvaret hodnotu pro spolecnost, jednim
z nejsilnéjSich prvkl motivace v zaméstnani jsou bezpochyby mzda a odmény.
Bonusovy systém odvijejici se dle tvorby ekonomické ptidané hodnoty je proto
vhodnym néstrojem pro uréovani vyse vyplacenych mezd a odmén zaméstnanctim.

e Koncept nabada k soustfedéni se na hlavni ¢innost podniku. To je ta ¢innost, kviili
které firma podnika a ve které by se méla nadale vyvijet.

e Rozklad ukazatele EVA ukaze vliv jednotlivych ukazatelii na tvorbu ekonomické
ptfidané hodnoty, na které se potom ekonomické oddéleni miize zaméfit a pozitivné
je ovliviiovat v souvislosti s tvorbou ekonomické piidané hodnoty.

e Navrhovany projekt umoziuje rychlé a srozumitelné porovnadvani mezi

jednotlivymi ucetnimi obdobimi.
9.5 Rizika projektu

Samoziejmé kazdé pfijeti nového konceptu nema jen vyhody, ale také sva rizika, ktera
s implementaci vybraného konceptu souvisi. Nejlepsi metodou pro zabranéni rizik je
konkrétni rizika znat a splnovat urcité pravidla, kterd vznik danych rizik co nejvice

eliminuji.
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V disledku pftijeti nového konceptu je potieba vynalozit mnoho ¢asu, at’ uz na predstaveni
konceptu a samotné Skoleni, ¢i naptiklad na testovani a samotnou findlni implementaci.
Z toho vyplyvd vznik mnoho ndkladii na implementaci, a to jak explicitnich, tak i

implicitnich. V piipad¢ netispésné implantace budou vynalozené néklady nevratné.

Pro spéSnou implementaci je velice dulezité zapojeni vSech zaméstnancti podniku. Muze
se velmi snadno stat, Zze vSichni zaméstnanci nebudou pozitivné motivovani pro tvorbu
ekonomické pfidané hodnoty, nebudou konceptu rozumét, coz vyusti k nespolupraci. Tato
rizika je mozné snizit v€asnou diskuzi se zaméstnanci podniku, vysvétlenim konceptu
EVA a vysvétleni jednotlivych divodi, které k zavedeni konceptu vedly. Urcité je vhodné
zminit vyhody souvisejici s piijetim tohoto projektu, a to jak pro podnik, tak predevsim

prave pro zaméstnance.

Implementace i néasledné pouzivani navrhnutého projektu vyzaduje soucinnost mnoha
ruznych osob, proto je potieba, aby si jednotlivei co nejlépe rozuméli, spolupracovali spolu

a byli naladéni na splnéni hlavniho cile, a to je tvorba ekonomické ptidané hodnoty.

Zavedeni vybraného projektu je naro¢ny a dlouhodoby projekt, ktery vyZaduje praci a
trpélivost, je totiz mozné, ze prvni pozitivni vysledky nenastanou hned a bude na né
potfeba néjakou chvili ¢ekat. Tady je dillezité neztratit trpélivost, pokud byly dodrzeny
vypsané zasady a koncept EVA spravné nastaven, zacileni na tvorbu ukazatele EVA se

¢asem rozhodné vyplati.

NezkuSenost podniku muize zplsobit nespravnou Upravu NOA, NOPAT a vycisleni
WACC. VSechny tfi faktory dokaZzi rapidné zménit méfeni i celkové fizeni financni

vykonnosti a mohou mit fatalni nasledky.

Projekt se prolina do odménovani zaméstnanct spolecnosti, toto je velmi citlivé téma a
v pfipadé, Ze by se zaméstnanci citili nepradvem ochuzeni, mélo by to velmi neblahy dopad
na jejich pracovni moralku, ktery by mohl pfipadné¢ vyustit az k odchodu téchto
jednotlivei. Proto je velice dilezité, aby vSichni zaméstnanci rozuméli alespon zakladim
konceptu EVA a chapali, pro€ jejich odmény ve srovnani s minulym obdobim rostou, nebo

praveé naopak klesaji.
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9.6 Naklady implementace

Stanoveni nakladii na implementaci je zavislé na vice faktorech. Pro dosazeni vétsi

veérnosti, byly do kalkulace zahrnovany také naklady obétované ptilezitosti.

Primérna hodinovd mzda pracovnikii podniku Vitar je na zdkladé zjisténych informaci
stanovena ve vysi 122 K¢ za hodinu. Primérnd mzda pracovni skupiny byla kvili

pritomnosti vedeni firmy stanovena na 200 K¢ za hodinu.

Implicitni naklady byly vypocitany jako pocet zaméstnancli nebo ¢leni fidici skupina krat
hodinova mzda krat poc¢et hodin, které budou vénovat novému konceptu, misto vykonavani
své bézné prace. Pocet zaméstnanclii je v soucasné dobé 164 a interni Clenové fidici

skupiny jsou 3.

Néklady na pifedstaveni konceptu vlastnikim a managementu odhaduji dohromady na 4

hodiny, pfi hodinové sazbé 1500 K¢ za externiho pracovnika.

Skoleni Fidici skupiny odhaduji na 25 hodin, §koleni ostatnich zaméstnancti odhaduji na 10

hodin.

PribéZzné konzultace s externim odbornikem stanovuji na cca 20 hodin, i kdyZ je to velmi
subjektivni a samoziejme bude zadlezet na realné situaci. Jelikoz podnik nema s ukazatelem

EVA zkuSenosti, stanovuji po€et hodin radéji o néco vice.

Dalsi naklad bude vynaloZeny informacni materidl ohledné¢ konceptu EVA, v moderni
dobé&, kdy ma témet kazdy chytry telefon, neni jiz podle mé materidly o konceptu nutné
témet vubec tisknout. Proto stanovuji tvorbu materiali cca na 4 hodiny, tudiz 500 K¢ za
zpracovani, Upravu a rozsifeni takovéhoto souboru zaméstnancim podniku. Dané néklady
patii do kategorie implicitnich nékladd. Tisk je samoziejmé& mozny, ovSem odhaduji tisténi
danych materidli v poc¢tu kust, tudiz tuto Castku povazuji pro ucely kalkulace za

zanedbatelnou.

Tabulka 58 Celkové naklady pri implementaci (viastni zpracovani)

Pocet hodin | Hodinova sazba| Celkem (K¢)

Ptedstaveni konceptu 4 1500 6 000

Skoleni pracovni skupiny a zaméstnanct 35 1500 52 500
Implicitni naklady 35 122/200 215 568
Poradenska ¢innost odbornika 20 1500 30 000

Celkové naklady 304 068
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ZAVER
Cilem této diplomové prace bylo navrhnout efektivni zmény finan¢niho fizeni firmy,

implementovat vybrané moderni ukazatele a nasledn¢ zhodnotit rizika, pfinosy a néklady

daného projektu.

Byla provedena kriticka literarni reSerSe a nasledné popsany klasické ukazatele méfeni a

moderni ukazatele méfeni financni vykonnosti.

Prakticka cast se mimo jiné zabyvala také finan¢ni analyzou spolecnosti VITAR, ktera
odhalila urcité¢ nedostatky. Jmenovité se jedna naptiklad o nizkou likviditu, a to vSech tfi
stupiili, nebo o n¢kolikandsobné nizsi rentabilitu trzeb nez dosahuje odvétvi. Nedostatek
finan¢nich zdroji je feSen kratkodobymi uvéry. Dlouhodobé tuvéry byly ve vSech
analyzovanych letech nulové, proto by mél podnik zvézit, zdali by Castecné vyuziti
dlouhodobych uvért nebylo levnéjsi nez vyuziti pouze kratkodobych uvért. Timto krokem
by také mohlo byt splnéno pravidlo, kdy by dlouhodobé zdroje mély kryt dlouhodoba

aktiva spolecnosti.

Podnik vykazuje oproti odvétvi velmi vysokou zadluZenost, naptiklad celkova zadluZenost
sledovaného podniku v analyzovanych letech doséhla i urovné 74 %, celkovéa zadluzenost
v odvétvi se pohybuje pod 10 %, coz je oproti analyzované firmé velky nepomér. Nutno
dodat, Ze kvili specifickému trhu byly jako odvétvi vybrany pouze dva konkurencni
podniky, tudiZ se nejednd o vypovidajici hodnotu velkého poctu spolec¢nosti. Urcité je
vhodné vyuZzivat k financovani podniku 1 cizich zdroji, jelikoz takové financovani bude
muze ohrozit finan¢ni stabilitu podniku. Firma Vitar ma velice vysadni pozici na trhu, tim
padem by jeji stabilita neméla byt timto faktorem prozatim ohrozena, ovSem z vySe

uvedeného diivodu bych nedoporucoval zadluzenost podniku zvySovat.

Byly vypocitainy moderni ukazatele RONA, CFROI a EVA. Nasledné byl vybran ukazatel
EVA jako vhodny novy koncept finan¢niho fizeni podniku. Koncept EVA byl vybran,
jelikoz je komplexni, relativné jednoduchy a ptedev§im je orientovan na tvorbu hodnoty
spolecnosti. Podnik Vitar dosdhl ucetni ztraty jen vroce 2013, jenze hodnota pro
spole€nost z hlediska ukazatele EVA byla tvofena pouze vroce 2014. Tento ptiklad
dokazuje, ze vykazovani Gcetniho zisku jeSté nemusi znamenat, Ze vynosnost vlozeného

kapitalu vlastniki spolecnosti byla vy$si nez naklady na tento kapital.
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Projekt obsahuje popis navrhované pristupu, poskytuje konkrétni kroky k implementace
daného projektu. Déle byl vytvoien plan implementace, ktery odhaduje ptibliznou dobu
implementace projektu. Popsdno je také celkové zhodnoceni navrhovaného projektu

spolecné s ndklady, pfinosy a riziky implementace.

Domnivam se, ze cile stanovené na zacatku této diplomové prace byly timto splnény. Na
zavér bych chtél dodat, ze zvySovani financni vykonnosti je neustaly proces a pouhou

implementaci urcitého konceptu zcela jisté¢ nekonci.
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Tabulka 58 Celkové naklady pri implementaci (viastni zpracovani)Chyba! Zalozka neni definovana.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

112

SEZNAM PRILOH

PI.  DUPONT ROZKLAD

PII: MAJETKOVA STRUKTURA
PIII:  FINANCNI STRUKTURA
PIV: ANALYZA VYNOSU

PV: ANALYZA NAKLADU



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 113

PI: DU PONT ROZKLAD

-24,3% 2013
16,1% 2014
10,5% 2015
12,1% 2016

(o] (] o |

-3,6% |X] 1,76 X 3,85

2,6% 1,85 3,39

1,5% 2,06 3,38

1,8% 2,23 3,06
1,00 |X] -3,6% 4,47 |X| 0,39 2,85 |X] 009 |[X] 091 |+]| 0,06
0,96 2,7% 5,06 0,37 2,39 0,10 0,93 0,06
0,84 1,8% 6,63 0,31 2,38 0,10 0,98 0,07
0,80 2,2% 6,83 0,33 2,06 0,11 0,98 0,07

1 - | 103,6%

1 97,4%

1 98,5%

1 98,2%

rwin] [ [ [oss] [ [srsin

56% |+| 61,9% |+| 2,9% [+] 20,7%|+| 0,5% |+| 11,9%
6,4% 64,9% 2,7% 18,7% 0,5% 4,2%
4,0% 71,4% 2,1% 16,6% 0,4% 7,4%
4,4% 70,0% 2,0% 17,1% 0,3% 6,1%
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PII: MAJETKOVA STRUKTURA
Majetkova struktura spole¢nosti VITAR, s.r.o.

(v tis. K<) 2013 2014 2015 2016
AKTIVA 154 352 165 224 180077 182 688
Dlouhodoby majetek 66 307 66 018 61 370| 65 058
DNM 895 152 181 116
DHM 60 851 60472 55 860 59614
DFM 4561 5394 5329 5328
Obézna aktiva 86 896 97 464 117 529| 116 612
Z4soby 34394 38469 59438 55262
Pohledavky dlouhodobé 176 148 118 118
Pohledavky kratkodobé 47 438 53614 50413 53 855
KFM 4 888 5233 7560 7377
Casové rozi§eni aktiv 1149 1742 1178 1018




PIII: FINANCNI STRUKTURA

Finanéni struktura spoleénosti VITAR, s.r.o.

(v tis. K¢) 2013 2014 2015 2016
PASIVA 154 352 165 224| 180 077| 182 688
Vlastni kapital 40 076 48 778 53 228| 59702
Zakladni kapital 38500 38500 38500 38500
Kapitalové a rezervni fondy 14992 15825 13457 13456
VH minulych let -3669 -13416| -4295 513
VH G¢. obdobi -9747 7 869 5 566 7233
Cizi zdroje 114 276| 116 446 126 849| 122 986
Rezervy 200 650 0 0
Dlouhodobé zavazky 9626 7099 2762 2724
DI. bankovni Gvéry 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 104 4501 108 697| 124 087| 120 262
Kr. bankovni Gvéry 315501 29750 27950 26150
Casové rozliseni pasiv 0 0 0 0




PIV: ANALYZA VYNOSU

Analyza vynosu spoleénosti VITAR, s.r.o.

(v tis. K¢) 2013 2014 2015 2016
Trzby za prodej zbozi 23684 34562 26262 34125
Vykony 235620 258 575| 334 885| 360 797
Trzby za prodej viastnich
vyrobki a sluZzeb 235944 258 853| 324 018] 355084
Zména stavu zasob -324 -278| 10 867 5713
Aktivace 0 0 0 0
Trzby z prodeje DM a mat. 736 890 2022 2 071
Ostatni provozni vynosy 9987 11356 5615 9832
Trzby z prodeje CP a podild 0 0 0 0
Vynosy z DFM 0 0 0 0
Vynosoveé uroky 1 3 0 0
Ostatni finan¢ni vynosy 1711 397 1307 180
VYNOSY 271739 305783| 370091] 407 005




PV: ANALYZA NAKLADU

Analyza nakladu spoleénosti VITAR, s.r.o

(v tis. K¢&) 2013 2014 2015 2016

Naklady na zbozi 15229 19488 14690 18055
Vykonova spotieba 168 226 198 450| 264 269| 284909
Spotreba mat. a energie 124 611 135711 188 843| 214 549
Sluzby 43615 62739 75426 70360
Osobni naklady 56 207 57100 61534 69665
Dané a poplatky 249 272 188 358
Odpisy DHM a DNM 7 807 8 331 7790 8 329
ZC prodaného DM a mat. 491 607 1607 1467
Zména stavu rezerv (prov.) 5 846 -3 631 0 0
Ostatni provozni naklady 23426 14435 11940 14 992
Prodané CP 0 0 0 0
Zmeéna stavu rezerv (fin.) 0 0 0 0
Nakladové uroky 1381 1489 1542 1340
Ostatni finanéni naklady 2 624 1050 1665 706
Dari z pfijmu 0 323 1095 1776
NAKLADY 281486| 297 914| 364 525| 399 772




