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Uvod

Sledovani vykonnosti podniku je zakladni podminkou pro jeho uspésné fungovani. Je
proto podstatné, aby si spoleCnost stanovila vhodna kritéria a zpusoby méieni.
Vzhledem k tomu, ze vykonnost zahrnuje vSechny oblasti podnikatelské ¢innosti, je
potteba, aby mél podnik definované podnikové cile dobife sladéné se zajmy vSech
subjektii zainteresovanych v podniku. To je potfebné k jeho dlouhodobému fungovani,
prosperité a schopnosti piizpusobit se neustale se ménicim podminkach trhu. Vykonost
tedy prestavuje méfitko posuzujici schopnost podniku dosahovat pozadovanych

vysledku za urcité casové obdobi.

Dnesni velice proménlivé podnikatelské prostfedi si zdda optimalni piizpisobeni
a maximalni vykon spolecnosti, protoze jen tak si mohou udrzet svou konkurencni
vyhodu i v dlouhodobém horizontu. Dlouhodoba orientace na vykonnosti je dilezita
I z divodu globaliza¢nich trendti a s tim souvisejicim rozvojem jednotlivych odvétvi
a oteviranim novych trhi. Spolecnosti by tudiz mély vénovat pozornost nejen své
obchodni strance, ale i strance financni, jelikoz UspéSnymi mohou byt jen ty podniky,
které vynakladaji své zdroje hospodarn¢ a efektivné pracuji se svym majetkem

a prostiedky.

Pristupy k méfeni a fizeni vykonnosti proSly béhem poslednich padesati let velmi
rozsdhlym vyvojem. Za hlavni cil podnikani jiz neni povaZovana maximalizace zisku,
ale maximalizace hodnoty spolecnosti. K tspéSnému dosahovani tohoto dlouhodobého
cile a zavedeni podnikové strategie je tfeba naplnovat cile dil¢i a mit dobie nastaveny
syst¢tm meéfeni a fizeni vykonnosti, jelikoZ nastrojem pro zjiStovani realizace
podnikatelskych cili je finan¢ni a ekonomickéd analyza, kterd umoZiluje podrobné
rozebrani jednotlivych slozek spolecnosti. Soucasny vyvoj podnikatelského prostiedi
navic vyzaduje pro dlouhodobou uspésnost doplnéni finan¢nich ukazateld i o ukazatele

nefinanéni.

Metitka financni vykonnosti lze dle vztahu k tvorbé hodnoty firmy ¢lenit na méfitka
ziskovosti, tzv. klasické ¢i tradi¢ni ukazatele, a méfitka orientovand na rist hodnoty
firmy, tj. moderni ukazatele. JelikoZ jsou klasické ukazatele zamétené hlavné na cile
vénujici se maximalizaci zisku, setkavaji se Casto s kritikou a je potieba je dopliiovat

ukazateli modernimi, které navic porovnavaji ucetni vysledek hospodatfeni s naklady
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obétované prilezitosti, berou v tvahu riziko, inflaci, ¢i Casovou hodnotu penéz

a odstranuji tak nedostatky ukazatelti tradi¢nich.

V soucasné dob¢ existuje mnoho pristupti k hodnoceni ekonomické situace spole¢nosti
a zalezi hlavné na spoleCnosti a aktudlni situaci na daném trhu. I pfesto, Ze
v podminkach Ceské republiky pievlada systém hodnoceni vykonnosti prostiednictvim
finan¢ni analyzy, je vhodné o dopliovani tohoto klasického pfistupu ukazateli

modernimi a vynakladani Gsili k jejich béznému zapojeni do méfeni a fizeni vykonnosti.
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1 Cil a metodika prace

Cile diplomové prace

Cilem diplomové prace je analyzovani a zhodnoceni systému méfeni a fizeni
vykonnosti ve vybrané spolecnosti XY, s. r. 0. a formulace doporuceni vedoucich ke

zlepSeni stavajiciho systému méfeni a fizeni vykonnosti.

Dil¢i cile diplomové prace jsou:

Analyza pfistupt k méfeni a fizeni vykonnosti v celosvétovém kontextu.

— Provedeni komparace vybranych metod méfeni a fizeni vykonnosti.

— Analyza a zhodnoceni systému meéfeni a fizeni vykonnosti ve vybraném
podniku.

— Formulace doporuceni ke =zlepSeni systému meéfeni a fizeni vykonnosti

ve vybrané spolecnosti.

Metodika diplomové prace

Diplomova prace je rozdélena na dvé hlavni ¢asti, a to Cast teoretickou, jez slouzi jako
zaklad pro vypracovani Casti praktické. Prace je souCasné strukturovana dle vyse
uvedenych dil¢ich cilt, pficemz prvni cil zaujima misto pro literarni reSersi, nasledujici
tfi cile jsou poté vychozimi body pro zpracovani praktické Casti.

Literarni reSerSe je vypracovana na zakladé dostupnych literarnich zdrojl, mezi které se
fadi monografické publikace, ¢lanky publikované v odbornych ¢asopisech dostupnych

zejména online, zdkond a internetovych zdrojli. V ptipad¢ praktické Cisti je vychazeno

z vyro¢nich zprav vybrané spolecnosti a ji poskytnutych internich informaci.
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2 Vykonnost podniku

Pojem vykonnost se stal v kazdodennim jazyce natolik béznym, Ze ho lidé vyuzivaji bez
ohledu na jejich odborné ¢i zajmové zaméfeni. Je mozné se s nim setkat v mnoha
oblastech lidské c¢innosti od sportu po svétovou ekonomiku, kde muze vyjadfovat
vykonnost jednotlivce, strojii a zafizeni, ¢i firem a organizaci. Jelikoz je pojem
vykonnost velmi roz§ifen, je s nim spojovana cela fada definic. Z toho duvodu je
dalezité pojem velmi dobfe nadefinovat, aby nedochdzelo k ur¢itym nedorozuménim

spojenym s jeho $patnym pochopenim. (Wagner, 2009)

Dle Wagnera (2009, s. 21) vyjadiuje vykonnost v obecném pojeti ,, charakteristiku,
ktera popisuje zpiisob, respektive priibeh, jakym zkoumany subjekt vykonava urcitou
cinnost, na zdkladé podobnosti s referencnim zpiisobem vykonani (pribéhu) této
Cinnosti. Interpretace této charakteristiky predpokiida schopnost porovnani

zkoumaného a referencniho jevu z hlediska stanovené kriterialni skaly.

Nejobecnéji 1ze vykonnost vyjadrit jako podstatu existence podniku v trznim prostiedi,
jeho uspé&snost, schopnost piezit a dale se rozvijet v budoucnosti. (Fibirova,

& Soljakova, 2005)

Suldk a Vacik vymezuji vykonnost jako schopnost podniku co nejlépe zhodnotit
investice vlozené do jeho aktivit. Toto vyjadfeni je ale neuplné, jelikoz by mohlo vést
k nazoru, ze vykonna je pouze firma s dobrymi hospodafskymi vysledky. (Sulak,

& Vacik, 2003)

Pavelkova a Knapkova (2009) uvadi, ze vykonnost zahrnuje vSechny oblasti
podnikovych ¢&innosti, které je nezbytné skloubit tak, aby byl podnik dlouhodobé
fungujici a prosperujici s perspektivou budouci existence a se schopnosti ptizplisobit se
neustale se ménicim podminkach trhu. Obzvlast’ v souc¢asné dobé, kdy dochazi k velmi
rychlym zménam v podnikatelském prosttedi, je pro firmy obtiZzné udrzet si v dlouhém
casovém horizontu svou konkuren¢ni vyhodu, na jejiz mife vyuziti zavisi vykonnost

podnikovych ¢innosti.

Na vykonnost podniku lze pohliZet 1 z hlediska riiznych aktérG vystupujicich na trhu,
tedy rozliSovat hodnoceni vykonnosti z pohledu vlastniki a stakeholderd, tj. jinak
zainteresovanych subjektt k danému podniku. Vlastnici hodnoti vykonnost firmy na

zaklade splnéni oCekavani navratnosti prosttedkt vlozenych do podnikéni. Zaméstnanci
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hodnoti dle vySe mezd a pracovnich podminek. Naopak zakaznici svou pozornost vénuji
zejména uspokojeni pozadavkl na vyrobek, jeho cenu, rychlost dodani ¢i platebni
podminky. Schopnost podniku dostat svym zavazkim hodnoti jak dodavatelé, tak
i banky a statni instituce posuzuji schopnost podniku platit dané. Z toho vyplyva, ze
vykonnost jednoho podniku mize byt pro rizné hodnotici subjekty rozdilna.

(Pavelkova, & Knépkova, 2009)

Podnikatelské prostiedi a chovani firem je v soucasné dobé velkou mérou ovliviiovano
globaliza¢nimi trendy, kvili kterym se do popiedi zdjmu manazerti dostava dlouhodoba
orientace na vykonnost podnikt. Jelikoz se oteviraji nové trhy a dochdzi k neustalému
vyvoji novych technologii, coz ma za néasledek zostfovani konkurence mezi
jednotlivymi podniky v odvétvi, jsou manazefi nuceni sledovat vyvoj podniku
a srovnavat ho s ostatnimi v odvétvi. Pravé z toho divodu je v podnicich preferovéna

orientace na vykonnost, jeji méfeni a fizeni hodnoty firmy. (DIuhoSova, 2007)
2.1 Méfeni a Fizeni vykonnosti

Me¢feni a fizeni vykonnosti je klicovym tkolem podnikovych c¢innosti. Pfi jeho
hodnoceni je mozné vyuzit riizné pfistupy a postupy, ale vzdy je nutné zvolit ty, které
vedou K naplnéni poslani podniku. Méfeni vykonnosti tvoii souhrn metrik pouzitych ke
kvantifikaci efektivnosti jednotlivych akci, ¢i zpétnou vazbu o provedenych ¢innostech
v podniku. Piedstavuje tedy pfistup k hodnoceni vykonnosti ve vztahu k cilim podniku
a napomahd k formulovani a hodnoceni strategie, motivovani a odménovani
zameéstnancl ¢i sestavovani reportd o vykonnosti vyuzivanych stakeholdery. Je tieba,
aby byl systém pro méfeni vykonnosti spravné navrzeny, protoZze tvoii zaklad pro
efektivni systém fizeni vykonnosti podniku a mohou ho vyuzivat manaZeti jako ndstroj
pro strategické, taktické a operativni fizeni. Z vySe uvedeného vyplyva, ze méfeni
a fizeni vykonnosti jsou spojené nadoby, pfiCemz méfeni vykonnosti slouzi k podpote

filosofie fizeni.

Meéteni podnikové vykonnosti je velmi dualezité pro kazdy podnik, pficemZz mezi
nejvyznamnéj$i divody meéfeni patii implementace ovéfovani podnikové strategie,
ovliviiovani chovani zaméstnancii a externi komunikace a fizeni podnikové vykonnosti.

K zédkladnim znakiim systému meéfeni vykonnosti by méla nalezet orientace na

dosahovani strategickych cild, s nimiz souvisi i identifikace vykonnostnich méfitek,
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kterd napomahaji k analyze dosahovani téchto cili. Dal$i nezbytnou soucasti je
podpiirné infrastruktura, s jejiz pomoci podnik ziskava, analyzuje a reportuje potiebna
podnikova data. Z vySe uvedeného je patrné, ze je nezbytné spravné propojeni
a fungujici vztah mezi strategickym, taktickym a operativnim fizenim, pficemz je
ztejmé, ze je dualezité spravné nastaveni meéfeni a fizeni vykonnosti na kazdé ze
zminénych trovni, a to zejména z diivodu, ze bez spravného fungovani na operativni
a taktick¢é urovni neni mozné dosahovat cili na urovni strategické. (Knapkova,

Pavelkové, & Chodur, 2011)
2.2 Klicové ukazatele vykonnosti a vykonnostni méritka

V souvislosti s méfenim a fizenim vykonnosti je nutné pfiblizit pojem metrika, ktery
pfedstavuje pfesné definovanou metodu méteni véetné rozsahu méteni. Metrika slouZzi
pro stanoveni kvality, kvantity ¢i finan¢ni kategorie a je ukazatelem vykonnosti ve

vztahu k stanovenym cilim. (Ucen, 2008)

Ucen (2008) uvadi, Zze podniky vyuzivaji metriky pro méteni efektivnosti a vykonnosti,
a to zejména ve vztahu k cilim, procesiim, aktivitam, ¢i pii posuzovani kritickych
faktordi uspeéchu, vykonnosti zdroji ¢i pracovnikli. Zaroven se zamétfuje na stanoveni

atributti metrik, mezi kter¢é fadi:

— nazev a identifikaci,

— algoritmus (tvrdé metriky) ¢i definici (m&kké metriky),

— vlastnika,

— dimenzi neboli mérnou €1 organizac¢ni jednotku, casové obdobi apod.,

— vychozi a cilovou hodnotu,

— zdroj dat pro méfenti,

— méfeni (postup, zplsob, periodicita, odpovédnost, vykazovani vysledkit),

— ovéfovani spravnosti méfeni.
Dle Parmentera (2015) pracuje mnoho organizaci se $patnymi méftitky vykonnosti, které
zaroven mylné nazyvaji klicovymi ukazateli vykonnosti. Hlavnim divodem je, Ze
podniky této problematice nevénuji dostatecny zajem a nedokdzi tak ptesné urcit, co
vlastné klicovy ukazatel ptfedstavuje. Tato skutecnost vedla autora k rozsdhlému
vyzkumu napti¢ soukromymi 1 vefejnymi organizacemi, na jejimz zéklad€ definoval
sedm charakteristik klicovych ukazateli vykonnosti. Patfi mezi né fakt, Ze se jedna
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0 nefinan¢éni ukazatel, k jehoz méfeni dochazi nepfetrzité kazdy den, ukazatel je
pfedmétem zdjmu vrcholového managementu podniku ¢i pfimo jeho generdlniho
feditele, je nutné, aby vSichni pracovnici pochopili méfitko a opatfeni k naprave,
méfitko vaze odpovédnost k jednotlivei nebo tymu a ma znaény dopad, pfiCemz
ovliviiuje velkou ¢ast kritickych faktort uspéchu, ¢i pozitivnim zplsobem ovliviiuje

vsechna ostatni métitka vykonnosti.

Autor zéaroven rozliSuje Ctyfi typy méfitek vykonnosti, konkrétné klicové ukazatele
vysledkii (KRIs), ukazatele vysledki (RIs), ukazatele vykonnosti (PIs) a klicové
ukazatele vykonnosti (KPIs).

Klic¢ové ukazatele vysledki (Key Result Indicators)

Klicové ukazatele vysledkii (KRIs) jsou casto zaménovany za klicové ukazatele
vykonnosti. Jejich spole¢nou vlastnosti je to, ze jsou vysledkem mnoha c¢innosti
provadénych organizaci a davaji tak jasnou predstavu o tom, zda se podnik pohybuje
spravnym smeérem. Ukazatele patfici do této skupiny jsou hodnoceny meési¢né nebo
ctvrtletné a jejich sdéleni tak pfichazi pozdé na to, aby firma mohla reagovat a zménit
své vysledky. Zaroven ani netfikaji, jakou zménu by podnik mél provést. Informace
vychazejici z téchto ukazateli jsou optimalni zejména pro vrcholovy management

a predstavenstvo, tzn. pro vedeni, které neni zapojeno do kazdodenniho managementu.

Ukazatele vysledku (Result Indicators)

Ukazatele vysledkii jsou soucasti analyzy klicovych ukazateld vykonnosti, pficemz
slouzi k doplnéni KRIs a jejich prostiednictvim jsou sledované ¢innosti hodnoceny

tydné nebo denn¢ a zaméfteni je vénovano i budoucim planovanym aktivitam.

Ukazatele vvkonnosti (Performace Indicators)

Tato skupina ukazateli napomaha K pfizpuisobeni strategie organizace a pfinasi
odpovédi na otdzky, kterd opatfeni je tfeba pfijmout, aby doslo ke zvySeni podnikové
vykonnosti. Ukazatele vykonnosti slouzi 1 jako doplnéni kliCovych ukazatell

vykonnosti.

Kli¢ové ukazatele vvkonnosti (Key Performance Indicators)

Klicové ukazatele vykonnosti se zamétfuji na ty oblasti vykonnosti, které jsou pro

wevr

podnik nejkritictéjsi, a to zejména v souvislosti Sjeho souCasnym a budoucim
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uspéchem. Hlavnim cilem této skupiny ukazatelii je sdéleni o tom, co je tieba udélat pro
dramatické zvySeni vykonnosti podniku. Klicové ukazatele vykonnosti by mély byt
méieny denné, je na né soustiedéna nepfetrzitd pozornost generalniho feditele, a pokud

jsou spravné stanoveny, mély by vést ke zméné. (Parmenter, 2015)
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3 Méreni a rizeni vykonnosti podniku

Kazdy podnik chce byt GspéSny a obstat mezi stale rostouci konkurenci, a proto je
nezbytné, aby pravideln¢ meéiil a monitoroval svou vykonnost. Jak uvadi Harvey
(2008), efektivni systém méfeni vykonnosti je klicem k Gspésnému zavedeni podnikové
strategie. M¢feni predstavuje kontrolu ucinnosti pii plnéni predem stanovenych
podnikovych cili a pozadavkil zacCastnénych stran. Je potieba, aby podnik dobie
fungoval ve vSech oblastech od nakladu, kvality, flexibility az po hodnotu, kterou
pfindsi. Z divodu uspésného plnéni téchto pozadavkl je nezbytné, aby mél podnik

zavedeny a dobie fungujici systém méteni vykonnosti.
3.1 Historicky vyvoj méreni vykonnosti podniki

Dle Wagnera (2009) vznikla potieba méfit podnikovou vykonnost ve stejné dobé jako
potieba fidit lidskou Cinnost. K nejvétsim zmeénam v oblasti ekonomické vykonnosti
doslo pfesto az v poslednich ctyficeti az padesati letech, tedy v padesatych az
Sedesatych letech 20. stoleti. V této dobé se zacali uplatiiovat myslenky a pfistupy
odvijejici se od tzv.zdpadniho a pozdéji globalizovaného svéta. Vyvoj méfeni

vykonnosti spolu s typickymi ukazateli pro dané obdobi zachycuje nasledujici obrazek

¢. 1.
21. stoleti
60. 1éta 20. st. 70. '?A’\‘;’Ale:\'/i‘" st. 90. 1éta 20. st. vytvifent novyeh
y y modelu z
ZISK CFROI SVA, BSC nejvhodn&jich
méftitek

Obr. ¢. 1: Historicky vyvoj métfeni vykonnosti

Zdroj: vlastni zpracovani, Wagner (2009)
3.1.1 Prvotni méfitko vykonnosti — zisk

Zpocatku se za zékladni cil podnikani povazovalo dosaZeni maximalniho zisku, tzn.,

podnik dosahuje maximalni vykonnosti v pfipad¢, Ze realizuje maximalni zisk. Takto

formulovany pfistup je v souCasné dobé stale popularni, avSak soucasné¢ se stava

pfedmétem kritiky. Jednim z hlavnich diivodua kritickych namitek je, Ze se nerozlisuje,

kdy bylo zisku dosazeno, jelikoZ se jedna o staticky piistup — ziskany za hospodarsky
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rok. Zisk podniku je velmi ovliviiovan i podnikem zvolenym pojetim vynost a nakladu,
metodou odepisovani ¢i tvorbou a rozpousténim rezerv. Zaroven nebere v tvahu stupen

rizika, se kterym bylo zisku dosazeno. (Valach, 1999)

Na zacatku druhé poloviny 20. stoleti podniky véfily v relativné stabilni poptavku po
vyrobcich, v malou vngjs$i konkurenci ¢i ve stabilné nizké ceny. Z toho divodu se
orientovaly na vykonnost v operativnim a taktickém horizontu a zacaly zohlediovat
dalsi faktory. Kromé¢ hospodaiského vysledku jako absolutniho méfitka se zacala
sledovat i rentabilita kapitalu, ktera méla za cil zméfit tento vysledek s objemem
kapitalu vyuzitého k dosazeni zisku. K méfeni vykonnosti dochdzi z podnétti podnikd,
jelikoz hlavnimi uzivateli informaci o vykonnosti jsou vlastnici (interni uZzivatelé).
Me¢éfeni tudiZ neni pfedmétem harmonizace a ziskané informace jsou odrazem metod,
které si dany podnik zvolil. Na vrcholové urovni je vyuzivadn zejména komponentni
rozklad méfitek (napi. Du Pont rozklad) a pfi fizeni a méfeni vykonnosti je kladen diraz
predevsim na snahu o dosazeni nejlepsi hospodarnosti v oblasti jednicovych nakladi,

které tvoii podstatnou ¢ast celkovych nakladu firmy. (Wagner, 2009)
3.1.2 Sedmdesata a osmdesata 1éta 20. stoleti

Obdobi sedmdesatych a osmdesatych let do oblasti méfeni vykonnosti pfinasi tfi
vyznamné tendence. Dochézi k odklonu od piiliSné orientace na hospodarsky vysledek
podniku a vznikaji nova, moderni méfitka vykonnosti. Podniky zacinaji Vv analyze
vykonnosti posuzovat i dopady svych ¢innosti do budoucna, jelikoz si uvédomuji, ze
pokud podnik provede né¢jakou zménu, nebude viditelnd okamzité, ale projevi se az za
urcity Cas. Je tedy ziejmé, Ze pohled do budoucnosti se stava velmi dilezitym aspektem
pro posuzovani vykonnosti. Na zaklad¢ toho vznika fada synteticky méfitek, kterd se
orientuji na zahrnuti v§ech ¢asovych dimenzi podniku. Mezi nejznamé;jsi métitka tohoto
obdobi patii Market Value Added (MVA) a Cash Flow Return On Investment (CFROI).
I ptfes kritiku pojeti hospodaiského vysledku jako métitka vykonnosti dochazi
k vyuzivani ukazatele zalozeného na tzv. ekonomickém pojeti zisku, ktery piedstavuje

méfitko Economic Value Added (EVA).

Kromé vzniku novych méfitek dochédzi i ke snaze o jejich harmonizaci a to zejména
z divodu uvédomeéni si, Ze informace o vykonnosti podnikii neslouZi pouze internim

subjektiim, ale maji potencial i pro externi uzivatele. Roste i1 diilezitost kapitalovych
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a mezindrodnich trhti. Toto obdobi s sebou pfinasi tfi vyznamné harmonizacni tendence.
Vroce 1973 wvznikd Vybor pro mezindrodni ucetni standardy a jsou vydany
Mezinarodni ucetni standardy (IAS). Piestoze je v pivodnich mezinarodnich
standardech patrna britska kultura a tradice, jsou diky svym alternativaim akceptovatelné
I v jinych zemich. Ve Spojenych statech americkych jsou ve stejném roce formulovany
americké Vseobecné uznavané Ucetni standardy (US GAAP). K regulaci podoby
finan¢niho Ucetnictvi a vykaznictvi v zemich Evropského spolecCenstvi dochazi v roce
1978, kdy je vydana 4. smérnice Rady Evropského spoleCenstvi. Hlavnim pfinosem
harmoniza¢nich proudii bylo zkvalitnéni a posileni vyznamnosti ucetnich informaci,

které subjekty k méteni vykonnosti vyuzivaji.

Tteti a posledni tendenci tohoto obdobi je rostouci diraz na odpovédnostni pohled na
vykonnost ve vSech urovnich podnikového managementu. S rostoucim narokem na
fizeni vykonnosti podnikového systému jako celku souvisi i vysoka uroven specializace
prace a potfeba koordinovat zajmy jednotlivych skupin spojenych s podnikem. Tyto
tendence vedou ke snaze stanovit métitka pro jednotlivé manazerské urovng, ktera by
vyjadiila pfinos k vykonnosti celého podniku. Z toho duvodu dochazi k rozvoji

decentralizovanych pfistupd, jejichz prostfednictvim jsou prenaSeny kli¢ové pravomoci

Cvwr

3.1.3 Devadesata léta 20. stoleti

V devadesatych letech je méfeni vykonnosti velmi siln¢ ovlivnéno dvéma zakladnimi
pohledy na podstatu podniku. Prvni pohled vymezuje podnik jako finan¢ni investici.
Podniky je mozné kupovat a prodavat jako jakykoliv ekonomicky statek a mély by
investorovi pfinést zisk odpovidajici zhodnoceni vlozenych prostredki do této investice.
Zejména pokracujici tendence vedouci ke koncentraci kapitdlu v podniku je ptic¢inou
rozvoje tohoto pohledu. Tento trend je pfi¢inou vzniku velmi silné kapitalove
vybavenych finan¢nich skupin a zaroven dochazi k napomahéni mezinarodnimu
obchodu prostfednictvim odbouravani legislativnich a technickych ptekazek, diky
¢emuz se obchody odehravaji v realném case. Co se ty¢e vykonnosti je pozornost
odklanéna od schopnosti podniku spravn¢ alokovat ekonomické vstupy na vystupy a je
naopak se piechazi k vykonnosti odrazejici sménnou hodnotu podniku, pro kterou je
pohled pfemény bran jako jeden faktor. Vykonnost podnikli by tak méla pfinaset
odpovédi na spekulativni otazky tykajici se investic. V tomto obdobi se proto meéteni
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vykonnosti zabyva zménou trzni hodnoty firmy a volnymi penéznimi toky pro vlastnika
a typickym meétitkem se stava Shareholder Value Added (SVA). Kromé toho dochazi
k rozvijeni dal$ich disciplin, jako je ocenovani podniku, ocenovani finanénich nastroju,

nebo vedeni Ucetnictvi pii pfeménach podniku.

Druhy piistup piedstavuje podnik jako socioekonomicky systém, ktery ztélesiiuje
slozitou strukturu vnitinich a vnéjSich vztahl a potiebu ji vyvazené usmérnovat, aby
mohlo byt dosazeno stanovenych cilti. V tomto obdobi zacala byt kritizovana synteticka
méfitka, jelikoz jsou statickd a neumoziuji porozumét pii¢inam, které vedly k dosazeni
dané vykonnosti. Zaroven predstavuji pouze odraz jiz diive rozhodnutého, neboli jiz
v minulosti zavedeného. VSechna syntetickd méfitka jsou méfitka financéni. Pocatek
devadesatych let pfedstavuje formulaci ,,nového idedlu®, kdy se dle Marca Epsteina
stdvaji popularnimi systémy méfeni vykonnosti, které podporuji firemni strategii,
obsahuji nefinanéni indikatory dopliiujici ty finan¢ni a rozkladaji systém méfeni
vykonnosti na dil¢i méfitka slouzici pro jednotky na nizsich Grovnich. V tomto obdobi
vznikl pravdépodobné nejzndméjsi a nejpropracovanéjsi systém méfeni vykonnosti —
Balanced Scorecard (BSC). V evropské praxi se staly nejrozsifenéjs§imi koncepty Model

excelence a Six Sigma. (Wagner, 2009)
3.1.4 Tendence méreni vykonnosti v 21. stoleti

JelikoZ ma méteni vykonnosti pomérné dlouhou historii, 1ze povazovat za jiz dostatecné
rozvinutou disciplinu, a proto neni moZzné ocekavat stejné prevratny vyvoj, ktery byl
zaznamenan béhem druhé poloviny 20. stoleti. Nové metody a postupy je tieba nejprve
vyzkouset a posoudit tak, zda jsou pro budouci méfeni vykonnosti uzitecné, nebo
naopak z n¢jakych diivodl nevyhovujici. Stejné tak, jako dochazi ke globalizaci svétové
ekonomiky, je i na méfeni vykonnosti pohlizeno jako na globalizovany obor. Podniky
by mély vyuzivat systémy méfeni vykonnosti, které jsou tvofeny nejvhodnéjSimi
méfitky a pfistupy v této oblasti celosvétove vyuzivanymi. Snahou globalizace méteni
vykonnosti je moznost predkladat jednotlivym uzivatelim informace o vykonnosti
vV sjednocené¢ podobé, a tudiz dochdzi k sblizovani financniho ucetnictvi dle
Mezinarodnich standardii finanéniho vykaznictvi a americkych standardi. Kromé
méfeni vykonnosti je pozornost managementu stale vice vénovédna jejimu fizeni,
pti¢emz dochazi k modernimu navratu k tradici, kdy by autoritou v podniku nemélo byt
méfitko vykonnosti, ale manazer, diky kterému podnik nachdzi optimalni cestu.
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V oblasti méfeni vykonnosti dale dochazi krozvoji konceptu tzv. spoleCenské
odpovédnosti firem (CSR). Hlavnim divodem je to, Ze stavajici systémy meéfeni
vykonnosti jsou obvykle zaméfené jen na ekonomickou vykonnost, avsak je tfeba tuto
oblast propojit s oblasti Zivotniho prostiedi a socialni oblasti tak, aby se vzajemné

doplnovaly a podporovaly. (Wagner, 2009)
3.2 Pristupy k méreni a Fizeni vykonnosti

M¢éieni a tizeni vykonnosti diive vychazelo pouze z financnich dat ziskdvanych
Z Gcetnich knih. Soucasny vyvoj podnikatelského prostiedi se ale stale rychleji méni,
coz se v globalni konkurenci odrdzi rychlou zménou technologii a lep$imi informa¢nimi
a komunikac¢nimi systémy. Proto jsou méfitka zalozena na kvantitativnich veli¢inach
rozliSovdna podle toho, zda vychazeji z penéznich mérnych jednotek ¢i nikoliv,
konkrétné na méfitka financni a nefinan¢ni. Poznatky ze soucasného vyvoje ukazuji, ze
pokud chce byt firma dlouhodobé uspésna, nesmi svij systém méfeni vykonnosti
zaméfit pouze na hodnoceni pomoci financnich ukazatelti, ale doplnit je i ukazateli
nefinanénimi, a to zvlast¢ v oblasti vykonnosti internich procesti ¢i zékaznického

pohledu. (Staiikova, 2006; Wagner, 2009)

Jako vhodné méfitko firemni vykonnosti se dle Pavelkové a Knapkové (2009) ukazuje
hodnota podniku, a to zejména z diivodu, ze jako jedina k méfeni vyzaduje kompletni
informace. Tento postup tedy stavi za zékladni cil podnikani rist hodnoty a k jeho
dosazeni jsou sméfovany vSechny aktivity podniku. Aby dochédzelo k maximalizaci
hodnoty, musi podnik usilovat o co nejvétsi ptinos pro vlastniky, ktery je pfedstavovan
rostouci hodnotou jejich vlastnickych podilt. Jak jiz bylo zminéno vySe, pokud chce
firma dosahovat hodnoty dlouhodobé, musi svymi aktivitami uspokojit vSechny
subjekty spjaté s podnikem a zarovenl dodrZovat etické principy a spolecenskou

odpovédnost podniku.
3.2.1 Hodnoceni firemni vykonnosti prostfednictvim finan¢nich ukazateli

Hodnoceni vykonnosti za pomoci finan¢nich ukazatell je v souCasnosti nejvice
vyuzivanym postupem. Dle Wagnera (2009) jsou finan¢ni ukazatele vyuzivany zejména
pro jejich schopnost porovnani riznych objektii s odliSnou podstatou a agregaci hodnot

téchto objektlh do hodnot syntetickych. Zaroven vSak maji 1 sva uskali, ktera spocivaji
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V nestabilit¢ mérmé (penézni) jednotky, v nutnosti redukce zkoumaného objektu

a raznorodosti hodnot, kterych tato méfitka nabyvaji. (Sulak, & Vacik, 2003)

Na méfeni vykonnosti prostiednictvim finan¢nich ukazatelti 1ze nahlizet z nékolika
pohled, tj. z pohledu historického, konkrétné na tradi¢ni a moderni ukazatele, dale dle

sily vlivu na ptsobeni finan¢nich trhii a dle ukazatelovych soustav.

Historicky pohled

Jak uvadi Pavelkova a Knapkova (2009), vytvofit hodnotu piedstavuje naplnit ¢i
piekrocit investorovo ocekavani, s ¢imz souvisi otazka, jak tuto hodnotu vytvofit a jak ji
zméfit.

Podle vztahu k hodnoté firmy jsou méftitka finanéni vykonnosti ¢lenéna na méfitka

zameétena na ziskovost, tj. klasické (tradi¢ni) ukazatele a na méfitka orientovand na rast

hodnoty firmy, tedy moderni ukazatele. (Pavelkova, & Knapkova, 2009)

Klasické (tradicni) ukazatele

Klasické ukazatele méfeni vykonnosti vychazeji z cile postaveného predevSim na
maximalizaci zisku a k vyjadieni zisku vyuzivaji velké mnozstvi ukazateld, mezi které

patii predevsim ukazatele v podobé:

— absolutni hodnoty zisku (vysledku hospodateni) — ¢isty zisk (EAT), zisk pied
zdanénim (EBT), zisk pfed uroky a zdanénim (EBIT), zisk pfed uroky,
zdanénim a odpisy (EBITDA),

— ukazatell rentability — rentabilita trzeb (ROS), rentabilita aktiv (ROA),
rentabilita investovaného kapitalu (ROI), rentabilita vlastniho kapitalu (ROE),
zisk na akcii (EPS),

— penéznich toktl (cash flow) — celkové cash flow, provozni cash flow, volné cash

flow. (Pavelkové, & Knapkova, 2009)

Knapkova, Pavelkova a Chodur (2011) se zamétuji i na kritiku tradiénich ukazatelt, a to
zejména z divodu, Ze jejich pievdzna Cast vychazi zUcetnich udaji a z ucetniho
vysledku hospodareni, ktery zaroven neni porovnavan S ndklady obétované prilezitosti
(alternativnimi naklady), nebere v {ivahu pojem rizika, vliv inflace anezabyva se
casovou hodnotou penéz. S kritikou spojovanou s vysledkem hospodafeni souvisi

I riznorodost ucetnich politik jednotlivych podnikd, které se lisi pouzivanymi
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technikami ocenovani majetku, tvorbou rezerv a opravnych polozek, odpisovou

politikou ¢i casovym rozliSenim nakladi a vynost. (Pavelkova, & Knapkova, 2009)

Jednim z dalSich problému tradi¢nich ukazatelii je, ze se neobejdou bez dodatecnych
informaci vychazejicich z vysledkt finanéni analyzy. Pravé z toho divodu jsou mezi
klasické ukazatele fazeny i vystupy finan¢ni analyzy, které jsou v praxi velmi oblibeny

obzvlasté pro svou jednoduchost. Patii mezi n¢:

— stavové (absolutni) ukazatele — analyza majetkové a finan¢ni struktury,

— tokové ukazatele — analyza vynost, néklada, zisku a cash flow,

— rozdilové ukazatele — zejména Cisty pracovni kapital,

— pomérové ukazatele — ukazatele likvidity, rentability, aktivity, zadluZenosti,
produktivity, kapitalového trhu aj.,

— soustavy ukazateld a

— souhrnné ukazatele hospodateni. (Knapkova, Pavelkova, & Steker, 2013)

Moderni ukazatele

Na zakladé¢ kritiky tradi¢nich ukazatelti dochéazi v podnikové praxi ke vzniku a zavadéni
novych, modernéjSich pfistupi k méfeni a fizeni vykonnosti podnikii. Hlavnim
divodem je snaha o propojeni vSech podnikovych ¢innosti a lidi, kteti jsou tcastniky
procest v podniku, tak, aby byla zvySena hodnota vlozenych prostfedkli vlastniky
podniku. Do ukazatelti je zavadén ekonomicky zisk, to znamena, ze kromé& b&znych
nakladii podniku jsou vuvahu brany i naklady obétované prilezitosti. Toto usili

zastteSuje pojem Value Based Management. (Knépkové, Pavelkova, & Chodur, 2011)

Neustaly rozvoj kapitalovych trhii a koncepce svobodného podnikani vybudovaly dle
Maiika a Matikové (2005) prostor pro fizeni podnikli na zakladé maximalizace hodnoty
jakozto piinosu pro akcionafe (shareholder value), a to zejména v podobé dividend
a formou ziskl plynoucich z ristu cen akcii. Tito autofi zaroven uvadi, ze dosahovani
maximalizace akciondiské hodnoty piinasi vyhody i pro podnik samotny. Hlavnim
ditvodem je moznost sniZzeni nakladl na nov¢ ziskdvany kapital za pomoci kapitalovych
trhi a také sniZeni neptatelského pifevzeti podnikii. Podniky by se mély snaZit

0 zakomponovani potieby zvySovat akciondiskou hodnotu i do bézného fizeni.
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Matik a Marikova (2005) dale uvadégji, Ze moderni ukazatel by mél spliovat urcita

kritéria, diky kterym by:

— vykazoval co nejten¢i vazbu na hodnotu akcii (shareholder value),

— umoznoval vyuzit co nejveétsi mnozstvi informaci obsazenych v ucetnictvi
a z ukazatelii na uc¢etnich datech postavenych,

— prekonaval averzi vici ucetnim ukazateliim postihujicim finanéni efektivnost,
tzn., zahrnoval by kalkulaci rizika a bral v tvahu rozsah vazaného kapitalu,

— pfinaSel moznost hodnoceni vykonnosti a ocenéni podnikii.

Pavelkova s Knapkovou (2009) doplnuji jesté dva dalsi aspekty, které by mél moderni

ukazatel spliovat:

— vazba ukazatele by méla byt jasné identifikovatelna ke vS§em trovnim fizeni a

— m¢él by podporovat fizeni hodnoty.

K modernim ukazatelim meétfeni a fizeni vykonnosti je bézné fazena ekonomicka
pfidana hodnota (EVA), trzni pfidand hodnota (MVA), diskontované cash flow (DCF),
celkova rentabilita pro akcionare (TSR), pfidana hodnota pro vlastniky (SVA), provozni
navratnost investice (CFROI) a hotovostni rentabilita hrubych aktiv (CROGA).
(Pavelkova, & Knépkova, 2009; Riackova, 2015)

Pohled dle sily vlivu finanénich trha

Na hodnoceni vykonnosti podnikli dle sily vlivu finan¢nich trhii nahlizi DluhoSova
(2007), ktera tak rozliSuje méfitka ucetni a trzni. Ve svém rozliSeni klade diraz na
rostouci vyznam hodnotovych kritérii zaloZenych na ekonomickém zisku, ktery
obsahuje veSkeré ndklady na vloZeny kapital, a vlivu finan¢nich trhii. Néasledujici
obrazek €. 2 zobrazuje vyvoj pouZivanych ukazatell v zavislosti na Case. Z obrazku je
ziejmé, Ze je postupné prechazeno od tradiCnich tucetnich ukazatel k méfitkiim,
u kterych je vykonnost méfena za pomoci zmény hodnoty uréené pomoci cen

generovanych pravé na kapitalovych trzich.
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Vliv ptsobeni
finan¢nich trhi

Silny vliv

MVA TSR

NPV

ROCE -
Stredni vliv

EPS CFROI

EBITDA Provozni CF ROE
Cisty zisk EBIT ROCE
Slaby vliV Gas
Zisk Rentabilita Hodnota

Obr. €. 2: Vyvoj ukazatell finan¢ni vykonnosti

Zdroj: vlastni zpracovani, Dluhosova (2007)

Dluhosova (2007) dale uvadi, Ze vramci tohoto pohledu lze ukazatele méfeni

vykonnosti €lenit do tfi zdkladnich skupin na ukazatele ucetni, ekonomicke a trzni.

Jak napovid4 samotny nédzev, ucetni ukazatele jsou zaloZené na ucetni definici zisku.
Pravé proto jsou castym teréem kritiky, jelikoZ jejich zéklad jen zfidkakdy vyjadiuje
schopnost podniku generovat hotovostni toky. Do této skupiny ukazateli patii ukazatele

zisku a rentability.

Diky poznatku, ze vyvoj hodnot ucetnich ukazateli nemusi vzdy souviset s tvorbou
hodnoty pro vlastniky, doSlo ke vzniku ekonomickych ukazatelii, které navic
zohlednuji 1 néklady na investovany kapitédl a v jejich vypoctu je zohlednén faktor rizika
a Casovy horizont. K nejcastéjSim ukazatelim této kategorie se fadi Cistd soucasna
hodnota (NPV), ekonomicka pfidand hodnota (EVA) a provozni ndvratnost investice

(CFROI).
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Posledni skupinou jsou trzni ukazatele, které jsou velmi citlivé na vyvoj akciového
trhu, pficemz je hodnocena vykonnost podniku zpohledu trhu. U ukazatelt
vychézejicich z trzni podstaty jsou zohlednény ceny akcii, které odrazeji budouci
ocekavani, tudiz tyto indikatory poukazuji na ptedvidanou budouci tvorbu hodnoty.
NejznaméjSimi trznimi ukazateli jsou trzni pfidand hodnota (MVA) a trzni vynos

akciového kapitalu (TSR). (Dluhosova, 2007)

Pohled dle ukazatelovvch soustav

Neumaierova a Neumaier (2002) pohliZeji na nastroje pro vyhodnocovani vykonnosti
firmy z hlediska ukazatelovych soustav. Uvadé&ji, ze absolutni hodnoty poskytované
ucetnictvim jsou davany do vzajemnych relaci a tak tvofeny pomérové ukazatele,
Z nichZ jsou pro ucely fizeni podniku vytvareny ukazatelové soustavy. V ramci tohoto

pohledu rozlisuji tfi zakladni typy ukazatelovych soustav:

— paralelni ukazatelové soustavy,
— rychlé bonitni a bankrotni indikatory,

— pyramidové soustavy ukazateld.

Vyuzivani paralelnich ukazatelovych soustav je velmi frekventovanym postupem pro
analyzu finan¢ni situace podniku. Tyto ukazatele jsou povazovany za rovnocenné a jsou
shromazd’ovany do skupin dle postihované oblasti podnikového hospodateni. Patii sem

ukazatele vynosnosti, aktivity, zadluZenosti, likvidity a trzni hodnoty.

Na zakladé potieby vytvofit ukazatele stéZejni pro hodnoceni vykonnosti podniku
a pravdépodobnosti jejiho bankrotu byly vytvofeny tzv. bonitni a bankrotni
indikatory slouzici pro rychlou orientaci investorti a véfiteld. Ti si podle vysledka
téchto indikatorli mohou rozlisit firmy podle jejich kvality, tzn. podle jejich vykonnosti
a duvéryhodnosti. Bonitni modely slouzi pfedevsim investorim a vlastnikiim, jelikoz
odrazeji kvalitu firmy podle jeji vykonnosti. Bankrotni modely naopak vyjadiuji
schopnost podniku dostat svym zavazkiim, coz je dulezité hledisko pro véfitele firmy.
Jednd se o Altmanlv index divéryhodnosti (skére Z), IN indexy, Rychly test

P. Kralicka nebo Tafleruv bankrotni model.

Ve finan¢ni analyze je tfeba vyuzivat i nastroje, které zachycuji souvislosti toho, co se
ve firmé déje, tedy znadt vazby mezi ukazateli, které firma ke svému fizeni vyuziva.
K tomu slouzi pyramidové soustavy ukazatelu, které ptedstavuji logicko-deduktivni

27



ukazatelovy systém, ktery rozklada vrcholovy ukazatel na dil¢i ukazatele stojici v pozici
ptic¢innych faktort. Nejvyznamnéjsim pyramidovym ukazatelem je rozklad Du Pont,
ktery rozklada ukazatel vynosnosti vlastniho kapitilu (ROE). (Neumaierova,
& Neumaier, 2002)

3.2.2 Hodnoceni firemni vykonnosti prostiednictvim nefinan¢nich ukazateli

I ptesto, ze v podnicich stile jest¢ pievladd hodnoceni vykonnosti zalozené na
finan¢nich ukazatelich, je nutné, aby byly do podnikovych systémii zavadény
i ukazatele nefinan¢ni, které mohou eliminovat problémy vyplyvajici z finanénich
ukazatelti. Mezi tyto nedostatky patii napiiklad moznost jejich vycisleni az po skonceni
ucetniho obdobi, opomijeni dlouhodobych cilt ¢i to, Zze ukazuji pouze disledky nikoli
pfi¢iny negativnich jevii. Dle Synka (2008) jsou nefinan¢ni ukazatele ¢asto oznacovany
za vedouci ukazatele a mély by hodnotit i dal§i aspekty vykonnosti vedouci
k dlouhodobé prosperité. Tento fakt samoziejm¢ neznamend, ze s nNimi nejsou

spojovany zadné nevyhody ¢i nedostatky.

Nefinan¢ni ukazatele vznikly na konci 20. stoleti v souvislosti s pokusy urcit faktory
majici vliv na tspésnost podnikt. Knapkova, Pavelkova a Chodur (2011) uvadi, ze mezi

hlavni divody jejich vyuzivani pro hodnoceni vykonnosti patii:

— jsou zdrojem tvorby konkurenceschopnosti podniku a jeho dlouhodobé
uspésnosti,

— jsou faktory, které ovliviiuji finan¢ni vykonnost podniku,

— skytaji roz$ifeny pohled na chod a vykonnost podniku,

— vhodnym propojenim s finanénimi ukazateli davaji komplexni podhled na

vykonnost podniku.

Pf1 vyuZivani nefinancnich ukazatelii je vhodné jejich rozdé€leni do ptibuznych skupin,
jako je zakaznicka, inovaéni, zaméstnanecka, procesni apod., jelikoz kazda z perspektiv
pfedstavuje souhrn souvisejicich méfitek ovliviyjicich vykonnost podniku. Zaroven je
tteba vychazet z dlouhodobych cili a strategie, se kterymi by mély byt nefinan¢ni
ukazatele v pii¢inné souvislosti, a to zejména z divodu, aby bylo mozné v budoucnu
posoudit, zda doslo k jejich zméné ¢i nikoliv. (Knapkova, Pavelkova, & Chodur, 2011,
Synek, 2008)
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4  Klasické metody méreni vykonnosti podniku

Pavelkovd a Knapkova uvadi, ze klasické pristupy k méfeni vykonnosti si kladou za
zékladni cil podnikani maximalizaci zisku, ze kterého nasledn¢ vychazi. PiiCemz
k vyjadieni ekonomické situace podniku je vyuzivano velké mnozstvi ukazatelu, které

jsou ale casto obtizné¢ slucitelné. (Pavelkova, & Knapkova, 2009)

O vyuziti dat z G&etnich vykazi se zmifiuje Knapkovéa, Pavelkova a Steker (2013).
V Gcetnich vykazech je mozné vychazet z dat pouzitelnych bez jakychkoliv tprav. Ty
jsou oznaCovany jako absolutni (stavové) ukazatele a zachycuji piedev$im analyzu
majetkové a financni struktury. Naopak analyza vynost, nakladl, zisku a cash flow je
vyjadfovana tzv. tokovymi ukazateli. Dalsi rozdéleni zahrnuje analyzu rozdilovych
a pomérovych ukazatelii, kdy, jak z ndzvu vypovida, jsou ukazatele vyjadfovany jako

rozdil nékolika tidajt, nebo jsou jednotlivé udaje poméfovany mezi sebou.

Klasické ukazatele jsou nékdy oznacovany jako tradi¢ni a jejich hlavnim problémem je,
ze se neobejdou bez dodate¢nych informaci, které zahrnuji predevsim vyvoj likvidity,
zadluzenosti, vztahu majetkové a finan¢ni struktury podniku, aktivity, produktivity
apod. Pravé z toho diivodu je hodnoceni vykonnosti prostiednictvim tradi¢nich metod
orientovano na vyuziti postupt finan¢ni analyzy. (Knapkova, Pavelkova, & Chodur,
2011)

Knapkova, Pavelkova a Chodar (2011) popisuji vyhody a nevyhody tradi¢nich
ukazatelll financni vykonnosti, mezi které¢ zahrnuji zisky, cash flow a ukazatele
rentability. Zaroven identifikuji i jejich naroky na vstupni veli¢iny. Shrnuti je zobrazeno

V tabulce ¢&. 1.
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Tab. ¢. 1: Vyhody a nevyhody tradi¢nich ukazatelt

Tradic¢ni ukazatele finan¢ni vykonnosti (zisk, CF, rentabilita)

Naroky na vstupni veli¢iny — data vychazeji z ucetnictvi

Vyhody Nevyhody
— Jednoduchost vypoctu — Krom¢ CF neberou v tvahu
— MozZnost srovnani penézni toky

— Nezohlediuji ¢as, riziko a inflaci

— Jsou to UCetni data, nikoli
manazerska

— Nezohlediuji nefinan¢ni faktory
vykonnosti

Zdroj: vlastni zpracovani, Knapkova, Pavelkova, & Chodur (2011)
4.1 Financni analyza

Ruckova (2015) uvadi, ze existuyje mnoho podob definice finan¢éni analyzy,
Z Gcetnich vykazl. Kompletni finanéni analyza by méla obsahovat hodnoceni minulosti
a soucasnosti firmy, ale zaroven by méla pfedpovidat i budouci finanéni podminky

podniku.

Dle Knapkové, Pavelkové a Stekera (2013) slouzi finanéni analyza ke komplexnimu
zhodnoceni finan¢ni situace podniku, kdy napiiklad odhaluje, zda podnik tvofi
dostate¢ny zisk, efektivné vyuziva sva aktiva, ma vhodnou kapitadlovou strukturu, nebo
zda je schopen splacet v€as své zdvazky. Znalost finan¢ni situace je totiz nesmirné
dilezita pro dobré rozhodovani manazerd a pro spravny odhad a pfedpovéd’ budouciho
vyvoje.

O vztahu finan¢ni analyzy a finan¢niho fizeni pojednava Griinwald a Holeckova (2007),
dle kterych financ¢ni fizeni pfedstavuje koordinovani pohybu penéznich a financnich
prostiedkii. K zékladnim ciliim finan¢niho fizeni patfi zejména dosahovani financni
stability. Tu je mozno hodnotit za pomoci dvou zakladnich kritérii. Prvni kritérium je
zamefeno na schopnost vytvaret zisk, zhodnocovat vlozeny kapital a zajiStovat
Druhym kritériem je zajisténi platebni schopnosti podniku, jelikoz bez jejiho splnéni by

nemohl podnik nadale fungovat. (Rickova, 2015)
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Standardni ¢lenéni ukazatell financni analyzy je, jak uvadi Rackova (2015), déleni na
absolutni, rozdilové a pomérové ukazatele. Pavelkova a Knapkova (2009) se naopak

zamé&fuje na klasické ukazatele vykonnosti v podob¢ zisku, cash flow a rentability.
4.2 Ukazatele zisku

Mezi nejvice pouzivand méfitka vykonnosti podniku patii ukazatele zisku. Jeho
maximalizace 1ze zaradit mezi zakladni cile podnikani, zvySovani zisku v§ak nemusi byt
vzdy pozitivnim jevem, a to zejména v piipadech, kdy je zvySovan napt. Gsporou
nakladt,, nebo dodavanim produkce i nesolventnim odbératelim, ¢imz by si podnik
zvySoval vynosy, nikoli ale penézni prostfedky. Zisk je mozné vyjadfit ne€kolika

moznymi zptsoby. (Pavelkova, & Knapkova, 2009; Siman, & Petera, 2010)

Cisty zisk — EAT (Earnings After Taxes)

vvvvvv

0 zisk po zdanéni urceny k rozdé€leni. Zptsob, kterym je zisk rozdélen, mize vyrazné
ovlivnit vyvoj hodnoty podniku v budoucnu a samoziejmé pisobi i na miru uspokojeni

vlastniki. (Pavelkova, & Knépkova, 2009)

Zisk pred zdanénim — EBT (Earnings Before Taxes)

Zisk pted zdanénim reprezentuje druh zisku obsahujiciho dail z pfijmi za béznou
¢innost. Bylo by vhodné jeho vétsi obliby ve finan¢ni analyze, jelikoZ umoziuje
meziro¢ni srovnatelnost, nebo srovnani mezi podniky ze zemi s rliznou mirou zdanéni.

(Pavelkova, & Knapkova, 2009)

Zisk pred uroky a zdanénim — EBIT (Earnings Before Interest and Taxes)

EBIT piedstavuje vydélek, ktery byl vytvoren zasluhou podnikatelské ¢innosti, pfi¢emz
je rozdilem nékladl a vynosi s vyjimkou trokd, které jdou na tikor jeho vydélku, jehoz
¢asti se musi podnikatel vzdat ve prospéch véfitelt. Tento ukazatel je oblibeny zejména
na urovni divizi, protoze soustfed’uje pozornost na fizeni nakladd a rist trzeb. Jeho
prostiednictvim je meéfena pouze provozni vykonnost podniku, ktera neni dale
ovliviiovana zplsobem financovdni a danémi. (Pavelkovd, & Knépkova, 2009;

Griinwald, & Holeckova, 2007)
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Zisk pred uroky, zdanénim a odpisy — EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes,

Depreciation and Amortization)

V piipadé této kategorie zisku je potfeba uvést, ze je hojné vyuzivan v americkych
podnicich, kde se rozliSuji odpisy vyjadiujici opotiebeni dlouhodobého majetku
(depreciation) a odpisy, které se vztahuji k dlouhodobému nehmotnému majetku
(amortization). Hlavni vyhodou tohoto typu zisku je moznost srovnani podnikové

vykonnosti bez ohledu na odpisovou politiku podnikd. (Wagner, 2009)
4.3 Absolutni ukazatele

V piipad¢ analyzy absolutnich ukazatelii jsou piimo vyuzivany udaje z Gcetnich vykazi.
Tyto ukazatele jsou déleny na stavové a tokové, a to podle toho, zda vyjadiuji urcity
stav, nebo predstavuji data za urCity Casovy interval. Znamena to tedy, ze poskytuji
pfedstavu o rozméru jednotlivych jevl v podniku. Absolutni udaje slouzi k vytvoteni
horizontalni analyzy, kterd mize byt ozna¢ovana i jako analyza trendl, a vertikalni

analyzy neboli analyzy procentniho rozboru. (Kislingerova, 2001; Sedlacek, 2009)

Dle Griinwalda a Holeckové (2007) ma analyza absolutnich ukazateli za ukol
identifikovat kli¢ové okamziky ve vyvoji finan¢ni situace, které jsou odrazem udalosti
V hospodarském prostredi a v zivoté firmy. Dle autort je hlavnim cilem horizontalni

a vertikalni analyzy rozbor minulého vyvoje finan¢ni situace podniku a jeho pficin.

Horizontalni analvza

Horizontalni analyza poskytuje informace o majetkové a finan¢ni situaci podniku,
pticemz dochézi ke kvantifikaci zmén v téchto polozkach. Prostfednictvim této analyzy
je sledovan vyvoj absolutnich ukazatel v Case a jsou tak poskytovany informace
0 vyvoji jednotlivych polozek, respektive o tom, jak se dana polozka v ur¢itém ucetnim
obdobi zménila oproti minulému ucetnimu obdobi. PouZitim horizontalni analyzy je
zjiStovana absolutni 1 relativni (procentni) zména jednotlivych polozek, které jsou mezi
sebou porovndvany horizontalné, tj. po fadcich. Vyjadieni absolutni a relativni zmény je

znazornéno rovnicemi ¢. 1 a ¢. 2. (Kubickova, & Jindfichovska, 2015)

absolutni ukazatel zmény = ukazatel, — ukazatel,_; (1)
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absolutni zména (2)

relativni ukazatel zmény =
ukazatel;_4

Vertikalni analyza

Oproti horizontdlni analyze, kdy jsou tidaje porovnavany napfi¢ jednotlivymi roky, je
v analyze vertikdlni sledovdna struktura tucetnich vykazii ve sloupcich. Je tak
analyzovan objem jednotlivych polozek ve vztahu k celkové sumé neboli K piedem
stanovenému zakladu. V piipadé vertikalni analyzy rozvahy je za souhrnnou polozku
volena bilancni suma, ve vykazu zisku a ztrat jsou zdkladem celkové trzby, nebo

velikost celkovych vynost. (Kubi¢kova, & Jindfichovska, 2015)

Pfi sestavovani vertikalni analyzy je dle Synka (2003) potieba zohlednovat urcité
skutecnosti. Struktura aktiv a jeji zmény predkladaji informace o tom, do ¢eho podnik
investoval své prostfedky. V piipad¢ investice do dlouhodobych aktiv by mélo dojit
K nardstu zisku a naslednému rustu vynosnosti. ZlepSeni likvidity podniku je naopak
zaznamenano v souvislosti s investici do obéznych aktiv. To ale mize byt doprovazeno
poklesem vynosnosti. Skladba pasiv naopak vypovidd o tom, jakymi zdroji je
financovan majetek podniku a jeho ¢innost. Podnik miZe svou c¢innost financovat
nékolika zptsoby. Nejméné rizikové, ale velmi drahé je financovani prostfednictvim
vlastnich zdroji. Financovani dlouhodobymi cizimi zdroji je levnéjsi, ale rizikovéjsi,
a financovani kratkodobymi cizimi zdroji ze vSech moznosti nejlevngjsi, ale zaroven

nejvice rizikové, jelikoZ podnik musi své zavazky splacet v kratké dobé.
4.4 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele jsou vycislovany jakoZto rozdil dvou absolutnich ukazatel
anekdy byvaji oznaovany jako finan¢ni fondy ¢i fondy financnich prostfedkt. Hrdy
a Krechovska (2013) oznaCuji za nejéasnéji vyuzivané rozdilové ukazatele Cisty
pracovni kapital (CPK), gisté pohotové prostiedky (CPP) a &isty pendzni majetek
(CPM).

Knapkova, Pavelkova a Steker (2013) doplituji, Ze rozdilové ukazatele slouzi piedevsim
k analyze a ftizeni finan¢ni situace podniku a jsou orientovany na jeho likviditu.

Nejvyznamnéj$im ukazatelem této skupiny je Cisty pracovni kapital, ktery mé prave
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vyznamny vliv na platebni schopnost podniku. Vzorec pro vypodet CPK znéazoriiuje

rovnice ¢. 3.

CPK = obéina aktiva — kratkodobé zavazky (3

Z uvedené rovnice je patrné, ze Cisty pracovni kapital znadzornuje obézna aktiva ocisténa
o zavazKky podniku, které je potieba v blizké dobé uhradit, tzn., Ze pfedstavuje tu ¢ast
ob&Znych aktiv, ktera je financovana dlouhodobymi zdroji. Hrdy a Krechovska (2013)
také uvadi, ze ¢im vyssi je Cisty pracovni kapital, tim vyssi by méla byt schopnost
podniku hradit své finan¢ni zdvazky. Hlavnim pozadavkem na tento ukazatel je fakt, ze
musi nabyvat kladnych hodnot, v situaci, kdy dosahne zapornych hodnot, je ozna¢ovan

jako nekryty dluh. Konstrukce ¢istého pracovniho kapitdlu je vyobrazena na obrazku

¢. 3.

Dlouhodoby Vlastni kapital
majetek Dlouhodoby
=== e, kapital
5 Cizi kapital
CPK dlouhodoby
Obézny
majetek Cizi kapital
kratkodoby

Obr. &. 3: Cisty pracovni kapital
Zdroj: vlastni zpracovani, Knapkova, Pavelkova, & Steker (2013)

Cisté pohotové prostiedky jsou vyjadienim rozdilu pohotovych penéznich prostiedki
a okamzit€ splatnych zavazki, pficemz pohotové penézni prostiedky predstavuji penize
V hotovosti a na béZnych uctech, ptipadné mohou zahrnovat sménky, Seky, kratkodobé
cenné papiry apod. Kompromis mezi vyse uvedenymi rozdilovymi ukazateli je ¢isty
penézni majetek, ktery krom¢ pohotovych prostfedkii do obéznych aktiv zahrnuje
i kratkodobé pohledavky (bez pohledavek nevymahatelnych). (Hrdy, & Krechovska,
2013)

4.5 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele jsou povazovany za zdkladni nastroje financni analyzy podniku,

ato zejména z divodu, Ze poskytuji rychlou pfedstavu o finan¢ni situaci podniku.
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Oproti analyze vyse uvedenych ukazatelii jsou v tomto piipadé polozky ti¢etnich vykazl
pométovany vzajemné mezi sebou. Je tak mozno rozliSovat rizné skupiny pomérovych
ukazateld. Ruckova (2015) uvadi ¢lenéni na ukazatele struktury majetku a kapitalu,
ukazatele tvorby vysledku hospodafeni a ukazatele na bazi penéznich tokd. Toto
rozdéleni vychdzi z logickych zakladi, jelikoz kazda skupina je orientovdna na jeden

Z Gcetnich dokladii. (Knapkova, Pavelkova, & Steker, 2013)

Za obvyklejsi zptisob clenéni pomérovych ukazateli je povazovano rozd€leni na
ukazatele likvidity, rentability, zadluzenosti, aktivity, trzni hodnoty a cash flow.
(Rackova, 2015)

45.1 Ukazatele likvidity

Pojem likvidita zobrazuje schopnost podniku hradit vcas své platebni zavazky.
V ptipad€ jejiho nedostatku neni podnik schopny, kromé splaceni svych béznych
zavazku, ani vyuzivat ziskovych pfilezitosti, které se pii podnikani mohou objevit.
Ztoho davodu slikviditou souvisi i pojem solventnost, pficemz podminkou

solventnosti podniku je prave jeho likvidita. (Rickova, 2015)

V pfipad€ financni analyzy jsou vyuzivany tfi zdkladni ukazatele likvidity — béZna
likvidita, pohotova likvidita a okamzitd likvidita, které se od sebe lisi riiznym stupném
likvidnosti obéZného majetku podniku uvedeného v Citateli ukazatele. (Knapkova,

Pavelkova, & Steker, 2013)

Bézna likvidita je také oznacovana jako likvidita tfetitho stupné a vyjadiuje, kolikrat
jsou kratkodobé cizi zdroje podniku pokryty jejimi obéznymi aktivy. Je tedy
zobrazovana jako pomér obézného majetku ke kratkodobym zévazkim podniku,
pricemz ukazuje, jak by byl podnik schopen uspokojit své véfitele, pokud by sva obézna
aktiva pfeménil na hotovost. Vyss§i hodnota ukazatele je tudiZ pravdépodobnéjSim
zachovanim podnikové platebni schopnosti. Za likviditu druhého stupné je povazovana
pohotova likvidita, v jejimZz ptipadé je citatel snizen o hodnotu zdsob, které jsou
nejméné likvidni slozkou ob&Zného majetku podniku. Citatel i jmenovatel pohotové
likvidity by mély byt nejlépe v poméru 1:1, jelikoz v tomto piipadé by byl podnik
schopen splatit své zavazky, aniz by musel zasdhnout do svych zasob. Okamzita

likvidita neboli likvidita prvniho stupné ve svém Citateli obsahuje pouze nejlikvidné&jsi
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slozku obézného majetku — penézni prostiedky. Jeji vysledek tedy udava, jak velka cast

kratkodobych zavazki je firma schopna uhradit okamzité. (Ruckova, 2015)
4.5.2 Ukazatele rentability

Dle Kislingerové a Hnilici (2008) patii ukazatele rentability mezi nejsledovanéjsi
ukazatele. Je to proto, ze poskytuji informace o tom, jakého bylo vlozenym kapitdlem
dosazeno efektu. Pavelkova a Knapkova (2009) dale uvadi, ze rentabilita je méfitkem
miry zisku a je mozné ji pouzit pro srovnani v Case a také pro mezipodnikové

srovnavani vykonnosti.

Obecny tvar rentability piedstavuje pomér zisku k ¢astce vlozeného kapitalu. V praxi
jsou nejcastéji vyuzivany ukazatele rentability — celkového vlozeného kapitalu (aktiv),
vlastniho kapitalu, odbytu a nékladi. Pii analyze rentability by méla byt sledovéna

rostouci tendence ukazateli v ¢asové fad¢€. (Riackova, 2011)

Rentabilita trzeb (ROS) je ¢asto oznaCovan jako ziskova marze ¢i ziskové rozpéti,
jelikoz udava, jak velky zisk dokaze firma vyprodukovat na 1 K¢ trzeb. Je vyjadfovana
jako pomér zisku k trzbam, pii¢emz Knapkova, Pavelkova a Steker (2013) uvadi, Ze je
vhodné pro porovnani mezi podniky do citatele dosazovat EBIT, protoze tak neni
vyslednd hodnota ovlivnéna rGznou kapitadlovou strukturou, pifipadné rtiznou mirou

zdanéni. (Hrdy, & Krechovska, 2013)

V piipad¢ rentability aktiv (ROA) je porovnavan EBIT s celkovymi aktivy. Tento
ukazatel méti produkéni silu podniku bez ohledu na to, z jakych zdroji byl majetek
pofizen, a stava se tak velmi dlleZitym ukazatelem. DalS$im ukazatelem rentability je
rentabilita vlastniho kapitalu (ROE), do jehoz Citatele je dosazovan Cisty zisk a do
jmenovatele vlastni kapital. Je tak méfena vynosnost kapitdlu vloZzeného vlastniky
podniku a jeho vysledna hodnota by méla pfevySovat troveinl alternativniho nakladu na

kapital. (Pavelkova, & Knéapkova, 2009)

Koller, Goedhart a Wessels (2010) uvadi, ze lepsim nastrojem pro pochopeni
vykonnosti podniku je ukazatel ROIC — rentabilita celkového vloZeného kapitalu,
protoze se zaméfuje vyluén€ na cinnosti spolecnosti. Je vyjadfovan jako pomér
NOPLAT K investovanému kapitalu, pficemz NOPLAT piedstavuje korigovany

provozni zisk upraveny o dang.
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45.3 Ukazatele zadluZenosti

Aby byla spole¢nost schopna identifikovat vysi rizika, kterou podstupuje v souvislosti
s financovanim svych podnikatelskych aktivit prostiednictvim danych vlastnich a cizich
zdrojii, je potieba analyzovat ukazatele zadluzenosti, tzn. celkovou zadluzenost,

koeficient samofinancovéni a ukazatel urokového kryti. (Sulak, & Vacik, 2003)

Ukazatel celkové zadluZenosti, ktery nékdy byva oznacovan jako ukazatel vétitelského
rizika, je vyjadien pomérem celkovych zavazki k celkovym aktivim, pficemz plati, ze
¢im vysSich hodnot nabyva, tim vétsi je riziko véfiteld. Dle Rackové (2011) je vSak
nutné tento ukazatel posuzovat v souvislosti s celkovou vynosnosti podniku a strukturou
ciziho kapitalu. Doplikovym ukazatelem k celkové zadluzenosti je koeficient
samofinancovani, ktery pométuje vlastni kapitdl k celkovym aktivim a je zaroven
vyslednych hodnot téchto dvou ukazateli by mél byt piiblizné jedna. Ukazatel

urokového kryti rika, kolikrat je zisk pfed Groky a zdanénim vys$si nez Grokové platby.
4.5.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity slouZi pro fizeni podnikovych aktiv a jejich prostfednictvim je tak
posuzovano, jak efektivné podnik se svymi aktivy hospodafi. Zarovein méfi vazanost
jednotlivych slozek kapitdlu v dil¢éich forméach aktiv. Ukazatele aktivity zahrnuji

ukazatele typu rychlosti a doby obratu. (Hrdy, & Krechovska, 2013)

Zékladnim a komplexnim ukazatelem aktivity je obrat celkovych aktiv, ktery je
vyjadien pomérem trzeb k celkovym aktiviim a ktery udava, kolikrat za rok se celkova
aktiva pfeméni v trzby. DalSim ukazatelem je obrat zasob, ktery pomcéifuje trzby
a praimérny stav zasob. Stejnym zplsobem je mozné vypocitat obrat pohledavek, kdy
jsou do poméru davany trzby a pohledavky, a také obrat zavazki, ktery je pomérem
trzeb k zavazklim spolecnosti. Ke vS§em zminénym ukazatelim obratovosti 1ze odvodit
idobu obratu, ktera je vyjadfena jako pomér 365 dni k obratu
zasob/pohledavek/zavazka. V ptipadé doby obratu pohleddvek a doby obratu zavazk je
vhodné, aby byla doba obratu zavazk delsi, a to zejména z divodu nenaruseni finan¢ni

rovnovahy v podniku. (Ruckova, 2011)
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45.5 Ukazatele produktivity

Ukazatele produktivity prace jsou pomérn¢ novou skupinou ukazatell, kterd je
vyuzivana zejména pii vnitinim fizeni. Jejich ukolem je sledovat vykonnost podniku ve
vztahu K poctu zaméstnancu. V piipadé, Ze nelze zjistit pfesny pocet zaméstnancu, je

mozné vyuzit naklady na jejich mzdy, tj. osobni naklady. (Scholleova, 2012)

Nejcastéji vyuzivanymi ukazateli spadajicimi do této skupiny jsou osobni naklady
k pfidané hodnoté, produktivita prace z trzeb, produktivita prace z pfidané hodnoty
a pramérna mzda. V piipadé osobnich nakladi k pfidané hodnoté je sledovano, jak
velka cast toho, co bylo vyprodukovano v provozu, piipadne na naklady na
znaci fakt lepsi vykonnosti na jednu korunu vyplacenou zaméstnancim. Produktivita
prace z pridané hodnoty znaci, jak velky primérny objem ptidané hodnoty vytvofil
jeden pracovnik. Hodnota tohoto ukazatele je vyjadiena jako podil ptfidané hodnoty
apoctu zaméstnancti a je vhodné ji porovnavat s priumérnou mzdou na jednoho
zaméstnance, resp. ndklady zameéstnavatele v souvislosti se zaméstnanci. Priimérna
mzda je vy¢islena jako podil osobnich nakladi k po¢tu zaméstnanct. Vzajemny vztah
téchto dvou ukazatelii udava, ze ¢im vétsi je produktivita prace z ptidané hodnoty
a niz§i pramérna mzda, tim vétsi efekt plyne spolecnosti z jejich zaméstnanci. Je zde
vSak potieba pfiméfené regulace, aby nedochazelo napiiklad k tomu, ze v podniku
nebude chtit nikdo pracovat. Poslednim ukazatelem je produktivita prace z trZeb,
ktera poméfuje vysi trzeb s poétem zaméstnancu. (Kislingerova, & Hnilica, 2008;

Scholleova, 2012)
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5 Moderni metody méreni vykonnosti podniku

Jak jiz bylo uvedeno vyse, ukazatele fazené mezi klasické ukazatele méteni vykonnosti
podniki jsou ¢astym teréem kritiky, jelikoz ne vzdy odpovidaji ekonomickému pohledu
na vykonnost. Z toho divodu vznikaji v podnikové praxi piistupy nové, moderni
metody k hodnoceni vykonnosti, které 1ze obecné rozélenit na ekonomické a trzni

ukazatele.
5.1 Ekonomické ukazatele

Jelikoz bylo zjisténo, ze vyvoj rentability nemusi plné¢ souviset s tvorbou hodnoty pro
vlastniky, byly vytvotfeny ukazatele ekonomické. K uréeni hodnoty podniku je tieba
porovnat vynosy s ndklady na kapitdl. K tomu je vhodné vyuzit ndklady na celkovy
kapital (WACC) a odhadnout tak, zda byla hodnota vytvotfena, nebo naopak znicena.
Z téchto informaci je patrné, Ze oproti ucetnim ukazatelim jsou v ptipadé ukazatelti
ekonomickych zohlediiovany veskeré naklady na investovany kapital a je v nich zahrnut

faktor rizika a ¢asovy horizont. (DluhoSové, 2010)
5.1.1 Cista sou¢asna hodnota

Ukazatel ¢isté soucasné hodnoty (NPV) je pravdépodobné nejvhodnéjsim ukazatelem
tvorby hodnoty, protoze umoznuje propocet vytvoiené hodnoty. NPV je rozdilem mezi
soucasnou hodnotou volnych penéZznich tokl a pocatecnich jednorazovych vydaji. Je
tak vyjadienim prirtistku majetku danym realizaci uréitého projektu. Ukazatel Cisté
soucasné hodnoty ma ale 1 své nedostatky, mezi které lze zatadit fakt, Ze je nutné
odhadnout volné finan¢ni toky na nékolik obdobi do budoucna, coz miZe byt obtizné
zvIlasté pro externi analytiky. V tomto piipadé pfichazi v tvahu vyuziti ukazatel EPS,
ROE, ROCE, kdy je ale nutné si uvédomit, ze tyto finan¢ni ukazatele jsou méné piesné

a miZe dojit ke zkresleni vysledki. (DluhoSova, 2010)
5.1.2 Ekonomicka pridana hodnota

Matik a Marikova (2005) uvadi, ze ekonomicka pfidana hodnota — EVA je chapana
jako €isty vynos z provozni ¢innosti podniku sniZzeny o naklady kapitalu. Predstavuji tak

zakladni podobu ukazatele EVA, ktera je zobrazena rovnici €. 4:

EVA = NOPAT — Capital * WACC 4)
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NOPAT v rovnici ptredstavuje zisk z operacni ¢innosti podniku po dani a Capital je
kapital vazany v aktivech, které jsou vyuzivany pro operac¢ni aktivity podniku, tj. hlavni

podnikovou ¢innost. (Matik, & Matikova, 2005)

Dle Dluhosové (2010) je pro vyuzivani tohoto principu nutné zvladnout mnoho
metodologickych  problémi  spojenych s dostupnosti ucetnich dat, méfenim
a interpretaci v podnicich. Po jejich piekonani byl ukazatel EVA zafazen do hlavniho
proudu vyuzivani v podnikové praxi a je stale vice vyuzivan firmami ve vyspélych
trznich 1 transformujicich se ekonomikach jako zaklad pro podnikové plénovani

a posuzovani vykonnosti firmy.

Jak uvadi Ruckova (2011), podnik tvoii hodnotu, pokud je Cisty provozni vysledek
hospodateni (NOPAT) vyssi nez ndklady pouzitého kapitdlu. WACC se tedy skladaji
jak z nakladu na cizi kapital, tak z nakladi na kapital vlastni. Pfi tvorbé hodnoty nejde
firmé o maximalizaci G¢etniho zisku, ale o to, aby se snazila dosdhnout co nejvyssi
hodnoty zisku ekonomického, ktery navic zahrnuje i alternativni naklady neboli néklady

obétované prilezitosti.

Na ukazatel EVA se ur¢itym zptisobem diva i Dluhosova (2010), ktera tikd, ze pomoci
tohoto ukazatele méfi akcionafi zisk firmy po odecteni alternativnich nakladd na
kapital. Dale uvadi, Ze obecny koncept ukazatele predstavuje nadzisk podniku, ktery je
rozdilem zisku a nékladl na kapital jakozto minimalni miry vynosnosti kapitalu. EVA
se tak stavd kliCovym ukazatelem, ktery firmy vyuzivaji jednak k méfeni financni
vykonnosti, ale 1 pro urCeni jeji hodnoty. Jeji maximalizace by proto méla byt jednim
Z kritérii pfi rozhodovani o novych investicich, pfi zménach vyrobnich programi, pti

vybéru dodavatell a tvorbé distribu¢nich cest apod.

Propocet zakladnich polozek ukazatele EVA

Ukazatel EVA zahrnuje tii zakladni komponenty, mezi které patii vysledek hospodateni
(NOPAT), operacni aktiva (NOA) a primérné vazené naklady kapitalu (WACC).
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Propocet operaénich aktiv (NOA)

Pfi zjisténi operacnich aktiv NOA je vychodiskem rozvaha, pficemz hlavnim ukolem je
vyfazeni neoperacnich aktiv z celkovych aktiv, aktivace polozek, které v aktivech

ucetné vykazovany nejsou a snizeni aktiv o netiroceny cizi kapital.

Prvnim krokem je vylouceni neoperacnich aktiv, kdy je Casto obtizné urcit, ktera aktiva
maji operacni charakter a ktera nikoliv. Maifik a Maftikova (2005) sem zahrnuji
kratkodoby a dlouhodoby finan¢ni majetek. Kratkodoby finan¢ni majetek ptredstavuje
penize, Ucty v bankach a kratkodobé cenné papiry a podily, které slouzi jako rezerva.
Pokud se jedna o rezervu, kterda ma za ukol ulehcit splaceni uvéru ¢i financovani
investic, pfi vypoctu NOA ji nevylu¢ujeme. Pokud se ale jednd o strategickou rezervu,
tak neni opera¢nim aktivem a pii vypoCtu je z NOA vyfazena. Pen&zni prostfedky
mohou byt povazovany za provozné nutné a tudiz je lze do NOA zaradit. V ptipadé
dlouhodobého finan¢niho majetku dochdzi k vylouceni z NOA v situaci, kdy maji
finan¢ni investice portfoliovy charakter (pouhé ulozeni penéz). Jako dalsi se doporucuje
vyloucit nedokoncené investice, jelikoz se nepodili na tvorbé soucasnych vysledkl

hospodareni. Stejné tak by z vypoctu NOA mély byt vyfazeny i vlastni akcie.

Vysi aktiv, ktera jsou uvadéna v rozvaze podniku, je nutné upravit aktivaci polozek,
které v rozvaze chybi. Tyto Upravy se tykaji napiiklad aktivace nakladi na reklamu,
logistiku, vzdélavani pracovnikii, restrukturalizaci podniku a vyzkum a vyvoj, které
pfinaseji podniku dlouhodoby uzZitek v budoucnu. Dal§im piikladem je situace, kdy
podnik vyuZivd majetek, ktery ma pronajaty formou leasingu, nebo ho méa v ngjmu.
V tomto ptipadé je vhodné toto aktivum do NOA zapocitat, aby nedochazelo
k nadcenéni vykonnosti podniku z divodu zkresleni polozky investovaného kapitalu.
Dalsi polozkou, které je pii upravé aktiv tfeba vénovat pozornost, je goodwill. Ten
predstavuje rozdil mezi kupni cenou podniku a sumou aktiv, které byly individualné
pfecenény, poniZzené o sumu pievzatych zavazku. V situaci, kdy se podnik rozhodne
goodwill do opera¢nich aktiv zatadit, je tfeba ho piipocist formou ekvivalentu do
vlastniho kapitdlu. Dale jsou sem zahrnuty upravy na zaklad€ ocenovacich rozdilt
dlouhodobého a ob&ézného majetku. V souvislosti s dlouhodobym majetkem vznika
problém v ocenovani v historickych cenach, které by mély byt upraveny na reprodukéni
ceny. V piipadé dlouhodobého finan¢niho majetku by mélo byt vyuzito trzniho ocenéni.
Zasoby by mély byt ocenény trzni cenou a u pohledavek je tieba zvazit, zda nejsou
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podhodnoceny/nadhodnoceny v souvislosti s tvorbou opravnych polozek a jejich rozdil
by mél byt pot¢ k NOA pricten/odecten. (Matik, & Maiikova, 2005; Pavelkovd, &
Knapkova, 2009)

Upravovana aktiva je zaroven potieba snizit o pasiva, kterd nenesou naklad. Jedna se
0 kratkodobé zavazky, pasivni polozky ¢asového rozliSeni a nezpoplatnéné dlouhodobé

zavazky. (Pavelkova, & Knapkova, 2009)

Urceni velikosti operaéniho vysledku hospodafeni (NOPAT)

Pti sestaveni NOPAT je tfeba dodrzet urcitou symetrii s NOA. Tudiz aktiva, kterd byla
zatazena do NOA, je nutné v podobé nakladi a vynost zahrnout i do NOPAT
aobracené. V druhém kroku je tfeba rozhodnout, ktery vysledek hospodafeni je
povazovan za zaklad, zda vysledek hospodafeni z bézné cinnosti, nebo provozni

vysledek hospodateni.

V piipadé, ze je vychdzeno z vysledku hospodafeni z bézné Ccinnosti, ktery tedy

obsahuje provozni a finan¢ni vysledek, je postup nésledujici:

— vylouceni placenych urokt z finanénich nakladd, a to v¢etné implicitnich,

— vylou¢eni mimofadnych polozek z vysledku hospodateni véetné téch, které se
svou vysi nebudou opakovat,

— zapocteni vlivu zmén vlastniho kapitélu, které se objevili pfi vypoctu NOA,

— posouzeni, jak velky maji dlouhodoby a kratkodoby finan¢ni majetek operacni
charakter,

—  zjisténi upravené dané. (Maftik, & Matikova, 2005)

kdy je povétSinou tieba udelat méné uprav nez v predchozim piipade. Postup vypoctu je

znazornén V nasledujici tabulce €. 2.
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Tab. €. 2: Stanoveni NOPAT z provozniho vysledku hospodareni

Provozni vysledek hospodateni

- provozni vynosy z neopera¢niho majetku
+ finan¢ni vynosy z finanéniho majetku zahrnutého do NOA

+ provozni naklady na neopera¢ni majetek

+ odpisy goodwillu

+ ptivodni ndklady s investi¢énim charakterem

- odpisy nehmotného majetku vytvoieného aktivaci téchto naklada

+ leasingova platba (piivodni ndklad na leasing)

- odpisy majetku pronajatého na leasing

- neobvyklé zisky

+ neobvyklé ztraty

Eliminovat tvorbu a rozpousténi nadkladovych rezerv

Uprava dani na uroveii NOPAT

Zdroj: vlastni zpracovani, Matik, & Matikova (2005)

Urceni nakladi kapitdlu (WACC)

Pii vypoctu ukazatele EVA je nutné urcit primérné néklady kapitalu. Dle Matika
a Matikové (2005) je za zakladni ptipad povazovana EVA entity, v jejimz vypoctu je
vV NOPAT zahrnut jak vysledek hospodaieni pro akcionate, tak i1 Groky z ciziho kapitalu.
Vyse a struktura pozadavkil je pak urovéana prostiednictvim primérnych véazenych

nakladi kapitdlu WACC, jejichZ vypocet je znazornén vzorcem ¢. 5.

VK CK (5)
WACC = nvx*7+nc1< *7* 1-4d)

5.1.3 Ukazatel CF z investice

Dal§im méfitkem tvorby hodnoty firmy je ukazatel CFROI, ktery pfedstavuje
komplexni model k hledani odpovédi na otazku, jaka je hodnota akcie a pro¢. Tento

ukazatel je vicemén¢ ukazatelem vynosnosti investic pro cely podnik. DIuhosova (2010)
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uvadi, ze podstata ukazatele je podobnd ukazateli EVA, avSak v piipadé¢ CFROI je
S primérnymi ndklady na kapitdl porovnavano vnitfni vynosové procento. (Marik,
& Maiikova, 2005)

(6)
GCE = Z GCF,(1+ CFROI)™ + SV(1 + CFROI)™T

t=1

GCE vrovnici €. 6 predstavuji provozni aktiva v pofizovaci cené¢ (= provozni aktiva
Vv zlistatkové cené a opravky), pfiCemz tuto cenu je tfeba transformovat na soucasnou
hodnotu, kterd bude souCasné¢ zohlednovat inflaci od nakupu aktiv po moznost
vyhodnoceni. GCF je cash flow z provoznich aktiv a SV je zistatkova (zbytkova)
hodnota aktiv po uplynuti doby Zzivotnosti. Pro vétsi pfiblizeni jsou finan¢ni toky

ukazatele CFROI zobrazeny na obrazku €. 4.

GCF, GCF,  GCFs GCF+SV

T I !
l l o !

T

Obr. €. 4: Finan¢ni toky ukazatele CF ROI

Zdroj: vlastni zpracovani, Dluhosova (2010)

Hodnoty ukazatele CFROI jsou porovnavany s hodnotou WACC a v piipadé, ze je
hodnota CFROI vétsi nez WACC, podnik tvoti hodnotu, naopak pokud je nizsi, hodnota

je znehodnocovana. (DluhoSova, 2010)
5.2 Trzni ukazatele

Jak uvadi Dluhosova (2010), trzni ukazatele jsou velmi citlivé na vyvoj akciového trhu
a Vjejich ptipadé dochazi khodnoceni vykonnosti zpohledu trhu. Mezi
nejvyznamnéjsi ukazatele této skupiny patii trzni pfidana hodnota (MVA) a trzni vynos

akciového kapitalu (TSR).
5.2.1 Trzni pfidana hodnota

MVA — trZni pfidand hodnota méfi rozdil mezi trzni hodnotou spole¢nosti a velikosti

celkového investovaného kapitalu. Predstavuje tak tu ¢ast trzni hodnoty, diky které jsou
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akcionafi bohatsi, protoze investovali své prostiedky do vykonného podniku. DluhoSova
(2010) doplnuje, ze MVA tak predstavuje nejpresnéjsi méfitko bohatstvi, které bylo
podnikem vytvofeno. Je to zejména ztoho divodu, ze kurz akcii na efektivnim
akciovém trhu reflektuje vSechny podstatné veiejné dostupné informace a vzhledem
k tomu, ze dochazi k neustalému ocenovani vefejné obchodovatelnych akcii, stava se

kurz velmi dobrym zdrojem informaci. (Suldk, & Vacik, 2003)

Za ptredpokladu, ze je podniku zndma trzni cena vlastniho kapitalu, 1ze trzni pfidanou

hodnotu vypoéitat dle nasledujiciho vzorce ¢&. 7, ktery uvadi Suldk a Vacik (2003).

MV A = trini cena VK — Gcetni hodnota VK @)

Hlavnim cilem kazdého podniku je dosdhnout co nejvyssi hodnoty ukazatele MVA. Dle
Knapkové a Pavelkové dochazi k navySeni této hodnoty, pokud investovany kapitél
vydéla vice, nez predstavuji naklady na kapital. Nestaci tak pouze navysit vlozeny
kapital a zvysit tak hodnotu podniku. Dal$i moznosti jak zvysit MVA je snizeni hodnoty
investovaného kapitalu pfi zachovani trzni hodnoty podniku, ¢i zvySeni trzni hodnoty

podniku pii stalé vysi investovaného kapitalu. (Pavelkové, & Knapkova, 2009)

Knapkova s Pavelkovou (2009) zminuji i vyhody a nevyhody tohoto ukazatele. Vyhodu
ukazatele MVA spatfuji v uznani hodnoty trhem, kdy jsou v ni zahrnuty i budouci
vyvoje podniku. Naopak jako nevyhodu uvadéji, Ze nelze vzdy evidentné zméfit, ceho
je dosazeno praci manazert a co je vysledkem okolnosti, jez manazeti ovlivnit nemohli.
Zaroven z ukazatele neni patrné, zda je dosazena hodnota v souladu s ocekavanim

investoru.

Ukazatel trzni pfidané hodnoty se zabyva stejnou problematikou jako ukazatele
ekonomické ptfidané hodnoty. Hlavnim rozdilem je, Ze EVA hodnoti GspéSnost firmy na
zakladné internich informaci, tedy z pohledu managementu, a MVA zavisi na kursu

akcie, hodnoti tudiz uspésnost z pohledu finan¢niho trhu. (DluhoSova, 2010)

Mezi ukazateli EVA a MVA lze pozorovat vzajemny vztah, pficemz plati, Ze vypoctené
hodnoty EVA jsou promitnuty do ukazatele MVA. Cistd souasna hodnota vsech
spole€nosti realizovanych projekti odpovida veli¢iné MV, tato ¢ista soucasna hodnota

je poté rovna soucasné¢ hodnoté budoucich EVA, které tyto projekty vytvari. Z vyse

45



uvedeného je patrné, ze pro maximalizaci ukazatele MVA a bohatstvi akcionait je

rozhodujici maximalizace ukazatele EVA. (Sulak, & Vacik, 2003)

Pokud se vsak firma pohybuje v podminkach ekonomik se slabym a malo rozvinutym
finan¢nim trhem, neexistuji pro vypocet a aplikaci ukazatele MVA dostatecné
ptedpoklady. Hlavnim divodem je fakt, Ze pro propocet tohoto ukazatele je podstatny
kvalitni kapitalovy trh. (DluhoSova, 2010)

5.2.2 Trzni vynos akciového kapitalu

Pomoci ukazatele TSR lze pfimo méfit zmeény V bohatstvi akciondiit ve vybraném
obdobi. Timto ukazatelem je zjisStovano, zda doslo ke snizeni nebo zvySeni ceny akcie,
coz je vyjadfeno zménou mezi pocatkem a koncem obdobi. Zarovei je i funkci vySe

vyplacenych dividend. (Pavelkova, & Knapkova, 2009)

Dluhosova (2010) uvadi, ze ukazatele trzni vynos akciového kapitalu je métitkem pro
vlastniky, pfi¢emz je vyjadfen vzorcem uvedenym v rovnici €. 8, kde DIV ptedstavuje
vyplacenou dividendu na akcii a Ci41 je trzni cena akcie v ¢ase t+1 (resp. C; je trzni cena

akcie v Case t).

TSR — Ct+1 - gt + DIV (8)
t

Hlavni nevyhodou ukazatele MVA a TSR je fakt, Ze z diivodu ocekdvani investorl
0 poklesu budoucich ziskd dojde k poklesu budoucich ziskii, a to i1 pfesto, Ze vynos
kapitdlu je vyS$i nez jeho ndklady. V opacném piipadé je moZné na rostoucich
akciovych trzich dosahovat pfiznivych hodnot TSR a MVA 1 pfesto, Ze spolecnost ma
pouze prumérnou vykonnost. Tyto odchylky jsou vyrovnavany az v dlouhém obdobi

a ukazatele MVA a TSR odrazeji finan¢ni vykonnost. (DluhoSova, 2010)
5.2.3 Komparace modelu finan¢ni vykonnosti

V ptedchozich kapitolach byly analyzovany ukazatele vykonnosti podniku, pfi€emz
byly rozebrany jak klasické, tak moderni ukazatele, které byly dale rozclenény na
ekonomické a trzni ukazatele méfeni vykonnosti podniku. Jak bylo uvedeno vyse,
Vv priibéhu let byl zaznamenan vyznamny prechod od tradi¢nich ukazatelii k ukazatelim
orientovanym na tvorbu hodnoty. DIluhoSova uvadi, Ze ekonomické ukazatele méii

vykonnost minulych let, oproti tomu trzni ukazatele odrazeji budouci tvorbu hodnoty.
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| ptes vySe uvedené se tyto ukazatele spiSe dopliuji. Piehlednéjsi shrnuti ukazatelli

finanéni vykonnosti je uvedeno v tabulce €. 3. (Dluhosova, 2010)

Tab. €. 3: Komparace vybranych ucetnich, ekonomickych a trznich ukazatela

Uketni ukazatele

Rentabilita

) N Rentabilita vlastniho dlouhodobého
Ukazatel Zisk na akcii

kapitalu investovaného

kapitalu
Zkratka EPS ROE ROCE
) Historicka data,
Silné stranky Jednoduchy koncept. Jednoduchy koncept.

jednoduchost.

Nezahrnuje faktor

rizika, snadna

Utetni ukazatele,
nezahrnuje proto faktor

rizika, omezen do jednoho

Mala propojenost

(spojitost) s tvorbou

Slabé stranky | manipulovatelnost, )
) roku, aby byl vyznamny, hodnoty, nezahrnuje
nezahrnuje naklady o
. musi byt porovnan faktor rizika.
na vlastni kapital. )
S pozadavkem vynosnosti.
Ekonomické ukazatele
Cista soucasna Ekonomicka Cash flow return of
Ukazatel .
hodnota pridana hodnota investment
Zkratka NPV EVA CFROI
Jednoduchy indikator
o ) o ) Neni omezen jednim
Silné stranky Nejlepsi kritérium. vychéazejici z koncepce ‘
rokem.
WACC.
Omezen do jednoho
Obtizné pro vypocet roku, obtizné pro

Slabé stranky

a externi analyzy.

hodnoceni zmén

Vv Case.

Komplexni propocet.
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Trzni ukazatele

Ukazatel

Trzni pridana hodnota

Celkova vynosnost vlastniho

kapitalu

Zkratka

MVA

TSR

Silné stranky

Mimotadn¢ jednoduchy, reflektuje
spiSe na celkovou nez ro¢ni

vytvofenou hodnotu.

Reprezentuje trzni vynosnost
vlastnikii ve stfednim a dlouhém

Case.

Slabé stranky

Podfizeno trzni volatilité, obtizné
aplikovatelné pro nekotované

spole¢nosti.

Kalkulovéno pro prili§ kratké

obdobi, ovlivnéno trzni volatilitou.

Zdroj: vlastni zpracovani, Dluhosova (2007)
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6 Predstaveni spoleCnosti

Vybrana spolecnost XY je spolecnosti s ruenim omezenym a je jednou z dcefinych
spolecnosti némecké firmy XYZ GmbH s dlouholetou tradici od roku 1975. Spole¢nost
XY, s. 1. 0. je zaroven jejim nejveétsim vyrobnim zédvodem. Sidlo ¢eského vyrobniho
zavodu se nachazi v Plzenském kraji, kde zaroven sidli i obchodni zastoupeni mateiské
spolecnosti na Ceském trhu. Spolecnost XY, s. r. 0. se specializuje na vyrobu
odruSovacich moduli, v jejichz produkci zaujima vedouci misto na trhu. Dale je vyroba
Ceského zavodu zaméfena na produkci modulti pro fidici techniku, rozbocovacich
systémd, transformatort a napajecich zdrojii. Mezi Spickové produkty spolecnosti patii
konektory, automatiza¢ni technika, rozhrani, konektorové systémy pro senzory a akéni
Cleny, tradiéni transformatorové zdroje a kompaktni spinané zdroje. Obé ceské
spole¢nosti (vyrobni i obchodni zastoupeni) zaznamenavaji v soucasné dobé vysoky

rozvoj, pti¢emz obchodni zastoupeni spole¢nosti dosdhlo vyznamného nartstu obratu.

Cesky vyrobni zdvod zaméstnava v soucasné dobé okolo 600 zaméstnanci, diky ¢emuz
je nejvétsim zavodem skupiny. Dalsi dva vyrobni zdvody se nachazeji v Némecku,
jeden je v Cing a je orientovany na asijsky trh a v roce 2016 byl otevien vyrobni zavod
pro severoamericky trh ve Spojenych statech americkych. Zavod v Plzenském kraji byl
zalozen v roce 1999 na misté dnesnich vyrobnich hal 1 a 2. V roce 2003 byla pfistavéna
hala 3, v roce 2006 nasledovala vystavba haly 4 a v roce 2010 haly 5. V tomto roce
doslo zaroven k ptesunu vyroby spinanych zdrojl z finského zavodu prave do ceského,
pticemz ve Finsku se od té doby zabyvaji pouze jejich vyvojem. V roce 2016 probehla
vystavba haly 6, ktera je podniku k dispozici od €ervna jiz zminéného roku. Otevieni
nové haly vytvofilo asi 250 novych pracovnich mist a rozsifilo tak vyrobni plochu

zavodu o 10 000 m2. Vyrobni haly jsou vétinou &lenény dle jednotlivych produkti.

Dle fyzickych ptedpokladl jsou pro praci ve vyrobnim zavodé spole¢nosti vhodnéjsi
zeny, at’ jiz z divodu jejich manualni zru¢nosti ¢i pro vétsi presnost a trpélivost. Tento
jev je zfejmy i v Ceském vyrobnim zavodé, kde zhruba 80 % pracovnikl tvoii Zeny.
Muzi ve vyrobé¢ se vyskytuji spiSe na pozicich spojenych se svafovanim ¢i s praci
v lakovné, nebo na mistech, kde se manipuluje napiiklad s t€Zkymi transformaétory.

Je vSak potieba zminit, Ze zenské pohlavi ptfevladd pouze na délnickych pozicich.
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Ve vyssich stupnich hierarchie, tedy na pozicich mistri pracuje Zena jen zfidka. Stejné

tak tomu je 1 na pozicich stfedniho a vys$§iho managementu.

Werk XY

Kaizen M Assistenz/Rezeption

Logistik & Fertigung Fertigung
Disposition | [Halle 1,2,5,6 Hale 3,4

EW

Kfm. Bereich Transformatoren

Technik Q-Management

Obr. ¢. 5: Organigram vybrané spole¢nosti XY

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spolecnosti

Pod vedouciho vyrobniho zavodu spada celkem sedm manazert, ktefi maji na starosti
jednotliva oddéleni, mezi které patii vyroba, logistika a distribuce, management kvality,
technika, finance a EW transformatory. Pod jednotliva oddé€leni stiedniho managementu

spadaji jednotlivi vedouci smén.

Heslo spolecnosti neni sméfovano pouze na zdkaznika, ale zarovenl i na zaméstnance.
Spole¢nost se snazi o rodinné prostfedi, vytvoreni ergonomickych pracovist' jak
v kancelafich, tak i ve vyrobnich haldch. Zaméstnancim je k dispozici kantyna
S terasou. Spolecnost vydava ctvrtletné firemni Casopis, kde maji zaméstnanci moznost
dozvédét se vSechny aktudlni a zajimavé informace o firm¢, a do kterého maji zaroven
moznost 1 prispét. Dal§im benefitem je potradani spoleCenskych akcei, kterych se mohou
zucastnit 1 rodinni pfislusnici.

Komunikace mezi vedenim a zaméstnanci probiha prostiednictvim internich sdéleni,
kterd jsou zvefejiovana na nasténkidch ve vyrobnich halach a prostfednictvim e-
mailovych schranek. Zaroveil na odd¢lenich probihaji tydenni porady, kde vedouci

oddéleni sd€luji svym podiizenym nejnovejsi informace z déni ve firmé.

Cela podnikova filosofie je koncentrovana ve stalém spojeni. JelikoZ je firma jednou
z vedoucich spolecnosti v oblasti vybaveni strojil a zafizeni, od rozvadéce pies rozhrani
az do pole, je specializovana na tvorbu trvalych spojeni. To neplati pouze v technickém
smyslu, ale i na bazi osobnich vztahd se zamé&stnanci a zakazniky spole¢nosti. Heslo pro

podnik znamena byt svym zdkaznikim vSude nadosah a zlistavat tak otevieny jejich
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otazkdm, podnétim a pranim, protoze jen tak mize odpoveédét sousttedénou inovacéni

silou.

Mezi zasady spoleCnosti patii vysoka kvalita produktli a spokojenost zakaznikl. Téchto
zasad lze dosahnout jen s motivovanymi a angazovanymi zameéstnanci, a proto je cilem
spolecnosti navazat s nimi velmi uzké vztahy, coz je také zakotveno ve firemni filozofii.
K motivaci zaméstnancii pfispivaji rizné benefity, které jim spolecnost poskytuje. Patii
mezi né napiiklad zaméstnanecké akce jako soucast mimopracovnich setkani, firemni
Casopis, prostiednictvim kterého jsou informovani o déni ve vyrobnim i obchodnim

zastoupeni z celého svéta, nebo piispévky na penzijni pfipojisténi.
6.1 Vstupni data a finan¢ni charakteristika vybrané spole¢nosti

Pro tcely vypracovani prace budou pouzita data z vyrocnich zprav spolecnosti, ktera
budou v nékterych ptipadech doplnéna o interni informace poskytnuté spolecnosti.
Vzhledem k tomu, ze spole¢nost podléha povinnému auditu, nebude do analyzy zahrnut
rok 2016, jelikoz nejsou dostupné ucetni vykazy za toto obdobi. Finan¢ni analyza bude
tak provedena pro obdobi péti let, konkrétné pro roky 2011-2015. Nasledujici tabulka

¢. 4 zobrazuje zékladni finan¢ni Gdaje spolecnosti. Uplné finan¢ni vykazy jsou soucasti

ptilohy.

Tab. ¢. 4: Zakladni finan¢ni udaje spolecnosti (v tis. K¢)

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
Bilan¢ni suma 142.688 141.127 146.691 160.698 200.301
Vlastni kapital 66.591 72.964 76.457 89.620 103.301
Zéakladni kapital 8.590 8.590 8.590 8.590 8.590
Obrat 251.720 251.836 269.319 299.972 342.916
EAT 5.811 6.374 3.492 13.163 13.681
EBT 7.156 7.825 4.246 16.182 16.885
EBIT 9.810 9.891 5.592 17.248 18.065
EBITDA 15.831 16.402 12.034 24.892 27.267

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spoleénosti (2011-2015)
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Ztabulky ¢. 4 je patrné, ze se vybrana spolecnost fadi mezi stiedné¢ velké ucetni
jednotky s celkovymi aktivy do 500 mil. K¢ a roénim ¢istym obratem do 1.000 mil. K¢,
ato i presto, ze prumérny piepocteny rocni pocet zaméstnancti piesahuje hranici, ktera
je pro takto velké ucetni jednotky stanovena do vySe 250 zaméstnancd. (Zakon

¢. 563/1991 Sb., o Gcetnictvi, ve znéni pozde&jsich predpist)
7 Financni analyza

Soucasti této kapitoly bude propocet klasickych ukazateli méfeni a fizeni vykonnosti,
které jsou soucasti finan¢ni analyzy. V prvni Casti bude provedena analyza stavovych
atokovych veli¢in prostfednictvim analyzy absolutnich ukazateld, tj. horizontalni
a vertikalni analyzy. Nasledné¢ budou analyzovany pomeérové ukazatele, konkrétné
ukazatele likvidity, rentability, zadluZzenosti, aktivity a produktivity, které budou
souCasn¢ porovnany s hodnotami odvétvi, které jsou zvetfejiovany Ministerstvem
pramyslu a obchodu Ceské republiky. V zavéru kapitoly budou vypodteny souhrnné

ukazatele.
7.1 Horizontalni a vertikalni analyza

Horizontalni a vertikdlni analyza rozvahy a vykazu zisku a ztraty je zpracovana na
zakladé¢ ucetnich vykazli analyzované spolecnosti za roky 2011-2015, pfi¢emz
provedené analyzy, kterym jsou vénovany nasledujici podkapitoly, jsou zobrazeny
pouze ve zkraceném rozsahu. Kompletni horizontalni a vertikdlni analyzy ucetnich

vykazl jsou soucasti ptiloh této prace (viz ptilohy D az CH).
7.1.1 Horizontalni analyza rozvahy

Horizontalni analyza, jejiZ zkracena verze je uvedena v tabulce €. 5, znazoriiuje zmény
jednotlivych polozek v ¢ase. Umoziiuje tak sledovat tyto zmény jak ve verzi absolutni,
tak ve verzi relativni. Absolutni zména je vyjadiena jako rozdil mezi dvéma po sobé

jdoucimi obdobimi, relativni zména poté udava meziro¢ni zménu v procentech.
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Tab. ¢. 5: Horizontalni analyza aktiv v letech 2011-2015 (v tis. K<)

Aktiva (netto) 2012/2011 2013/2012 2014/2013 2015/2014
zména zména zmeéna zména
Polozka
A % A % A % A %
AKTIVA CELKEM | -1561 | -1,09 | 5.564 3,94 | 14.007 | 9,55 | 39.603 | 24,64
Dlouhodoby majetek | -3.774 | -3,03 257 0,21 8.105 6,69 | 36.854 | 28,53
Dlouhodoby
-220 | -49,44 | -122 | -54,22 9 8,74 510 | 455,36
nehmotny majetek
Dlouhodoby hmotny
) -3.554 | -2,86 379 0,31 8.096 6,69 | 36.344 | 28,16
majetek
Obézna aktiva 2.346 | 13,28 | 5.422 | 27,10 | 5926 | 23,30 | 2.716 8,66
Zasoby -164 | -10,86 | -474 | -35,22 131 15,02 -50 -4,99
Pohledavky -5.317 | 66,96 | 4.563 | 173,89 533 7,42 | -2.498 | -32,36
Penézni prosttedky 7.827 | 95,29 | 1.333 8,31 5.262 | 30,29 | 5.264 | 23,26
glftsi‘\’/Vé rozliSeni 133 | -31,82 | -155 | -4035 | -24 |-1412| 33 | 2260

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spoleénosti (2011-2015)

Pro lep$i znazornéni vyvoje hlavnich majetkovych slozek v celém sledovaném obdobi

let 2011-2015 byl sestrojen obrazek ¢. 6, ktery zachycuje zmény hodnot celkovych

aktiv, dlouhodobého majetku a ob&znych aktiv.
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Obr. ¢. 6: Vyvoj hlavnich majetkovych slozek podniku v letech 2011-2015 (v tis. K¢)

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spoleénosti (2011-2015)

Je patrné, ze hodnoty celkovych aktiv hlavné v poslednich letech zaznamenaly vyrazny
obéznych aktiv naopak nebyl pftili§ vyrazny. Nejvétsi meziroéni zmeéna dlouhodobého
majetku byla mezi lety 2014 a 2015 a mélo na né& vliv predevsim zvySeni
dlouhodobého hmotného majetku, jelikoz v roce 2015 doslo k technickému zhodnoceni
haly 1, kdy byla dokonCena ptestavba skladu na kantynu a nové kancelaiské prostory
Vv celkové castce 10.417 tis. K& V tomto roce je zaroven evidovana velmi vysokd
probihajici vystavbou nové vyrobni haly, kterd byla dokoncena v nésledujicim roce
2016. Na pozvolny prirastek obéznych aktiv ma vliv pfedev§im rist penéznich
prostiedkl. Zasoby, ve kterych spole¢nost eviduje pouze nedokoncenou vyrobu,

meziro¢né kolisaji a nezaznamenavaji vyrazné vykyvy.

Vyvoj jednotlivych slozek ob&znych aktiv je zndzornén na obrazku €. 7, diky kterému je

dobfe viditelny rust penéznich prostfedki a pomérné stabilni vyvoj zasob podniku.
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Obr. ¢. 7: Vyvoj jednotlivych slozek obéznych aktiv v letech 2011-2015 (v tis. K¢)

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spoleénosti (2011-2015)

Zkracena verze horizontalni analyzy pasiv pro jednotlivé roky 2011-2015 je uvedena
Vv tabulce ¢. 6. Pro lepsi ptehlednost byl opét sestaven graf (obrazek ¢. 8) zachycujici
vyvoj hlavnich slozek pasiv.

Tab. ¢. 6: Horizontalni analyza pasiv v letech 2011-2015 (v tis. K¢)

Pasiva 2012/2011 2013/2012 2014/2013 2015/2014

zména zména zména Zmeéna

Polozka
A % A % A % A %

PASIVA CELKEM -1.561 | -1,09 | 5564 | 3,94 | 14.007 | 9,55 | 39.603 | 24,64

Vlastni kapital 6.373 9,57 | 3493 | 4,79 |13.163| 17,22 | 13.681 | 15,27

Vysledek hospodateni
5.810 | 1521 | 6.375 | 14,49 | 3.492 6,93 | 13.163 | 24,43
minulych let

Vysledek hospodateni

563 9,69 | -2.882 | -45,22 | 9.671 | 276,95 | 518 3,94
bézného obdobi
Cizi zdroje -7.934 | -10,43 | 2.071 | 3,04 844 1,20 | 25.922 | 36,47

Dlouhodobé zavazky | -2.860 | -21,12 | -1.772 | -16,58 | -8.913 | -100,0 | 67.000 -

Kratkodobé zavazky -5.783 | 9,30 | 3.637 | 6,45 |10.320 | 17,19 | -41.089 | -58,40

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spoleénosti (2011-2015)
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Obr. ¢. 8: Vyvoj hlavnich slozek pasiv v letech 2011-2015 (v tis. K<)

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spoleénosti (2011-2015)

Vlastni kapital ma béhem sledovaného obdobi rostouci trend. K nejvys$Simu naristu
doslo mezi lety 2013 a 2014, a to zejména z diivodu, Ze spole¢nost v roce 2014 dosahla
0 9.671 tis. K¢ vyssiho zisku nez v roce predchozim. Zakladni kapital zistava neustale
na stejné urovni a piedstavuje vklad matetské spolecnosti (100% podil). I ptesto, ze
spolecnost v roce 2014 splatila veskeré bankovni tvéry, byla v souvislosti s cizimi
zdroji zaznamenana nejvétsi zména v mezidobi roktt 2014 a 2015, jelikoz spole¢nost
zacala ve svych zavazcich evidovat plijcku od matetské spolecnosti ve vysi 67.301

tis. K¢.
7.1.2 Vertikalni analyza rozvahy

Vertikalni analyza rozvahy urcuje procentudlni podil jednotlivych polozek na celkové
bilan¢ni sumé. Za stoprocentni zéklad pro tuto analyzu je tedy brana celkova vyse aktiv

a pasiv.
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Tab. ¢. 7: Vertikalni analyza aktiv v letech 2011-2015 (v %)

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
AKTIVA CELKEM 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Dlouhodoby majetek 87,33 85,62 82,55 80,39 82,90
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,31 0,16 0,07 0,07 0,31
Dlouhodoby hmotny majetek 87,02 85,46 82,48 80,33 82,59
ObéZna aktiva 12,38 14,18 17,34 19,51 17,01
Zasoby 1,06 0,95 0,59 0,62 0,48
Pohledavky 5,57 1,86 4,90 4,80 2,61
Penézni prostredky 5,76 11,37 11,84 14,09 13,93
Casové rozlieni aktiv 0,29 0,20 0,12 0,09 0,09

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spoleénosti (2011-2015)

Z vyse uvedené zkracené verze vertikalni analyzy aktiv je ziejmé, Ze majoritni slozkou
aktiv je ve vSech sledovanych letech dlouhodoby majetek, ktery tvofi vice jak 80%
podil bilan¢ni sumy. Velmi vyznamna c¢éast dlouhodobého majetku je zastoupena
dlouhodobym hmotnym majetkem, kdy bylo podrobnéjsi analyzou jednotlivych slozek
zjisténo, ze nejvetsi procento dlouhodobého hmotného majetku tvoti stavby. Pozemky
a hmotné¢ movité véci a jejich soubory zastupuji méné nez pét procent hmotného
majetku. Druhou nejvétsi slozkou jsou ob&zna aktiva, jejichz podil ve sledovanych
letech mirn¢ nardst4, ale i1 pfesto byl zaznamendn nejvyssi podil ve vysi pouhych
19,5 % v roce 2014. Nejvétsi ¢ast ob&znych aktiv tvofi polozka penéznich prostredkd,

ktera v Case roste a tvofi vice jak polovinu obéznych aktiv.

Tabulka €. 8 znazorniuje vertikalni analyzu pasiv a informuje tak o skladbé jednotlivych
polozZek této strany rozvahy. Je patrné, Ze vlastni kapital a cizi zdroje predstavuji velmi
vyrovnané polozky, ale je tfeba konstatovat, ze vlastni kapital od roku 2012 cizi zdroje
mirné prevySuje. Niz§i podil byl zaznamenidn pouze vroce 2011, kdy byl podil
vlastniho kapitdlu na celkové bilanéni sumé 46,67 %. Nejvétsi slozkou vlastniho

kapitalu je vysledek hospodafeni minulych let, naopak zakladni kapitdl dosahuje
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maximaln¢ 6% podilu na celkovych pasivech. Cizi zdroje jsou v letech 2011-2014
tvoteny pievazné kratkodobymi zévazky, pouze v roce 2015 jsou pfevazeny zavazky

dlouhodobymi, jelikoz podnik vtomto roce zacal evidovat puajcku poskytnutou

matetskou spolecnosti.

Tab. ¢. 8: Vertikalni analyza pasiv v letech 2011-2015 (v %)

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
PASIVA CELKEM 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Vlastni kapital 46,67 51,70 52,12 55,77 51,57
Zékladni kapital 6,02 6,09 5,86 5,35 4,29
Vysledek hospodafeni minulych
et 26,77 31,18 34,34 33,52 33,47
€
Vysledek hospodateni bézného

4,07 4,52 2,38 8,19 6,83
obdobi
Cizi zdroje 53,33 48,30 47,88 44 23 48,43
Dlouhodobé zavazky 9,49 7,57 6,08 0,00 33,45
Kratkodobé zavazky 43,58 39,97 40,93 43,78 14,61

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spoleénosti (2011-2015)
7.1.3 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

V ptipad€ horizontalni analyzy vykazu zisku a ztraty byla ve vypoctu zohlednéna opét
jak meziro¢ni absolutni zména, tak i zména relativni. Z tabulky €. 9 je ziejmé, ze trzby
z prodeje zboZi a sluzeb ve sledovaném obdobi vyrazné rostly, pfi€emzZ nejvetsi narist
byl zaznamenan v poslednich dvou analyzovanych letech (2014 a 2015) V téchto letech
doslo k mezirocnimu navySeni o 30.575 tis. K¢ vroce 2014 a nésledné ke zvySeni
043.239 tis. K¢ vroce 2015. Vzhledem ktomu, Ze se spole¢nost zabyva finalni
montazi, kompletaci a balenim vyrobkl, piedstavuje tato polozka jeji hlavni zdroj

piijmi.
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Tab. ¢. 9: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty v letech 2011-2015 (v tis. K¢)

VZ7Z 2012/2011 2013/2012 2014/2013 2015/2014
zména zména zmeéna zména
Polozka
A % A % A % A %
Trzby z prodeje
vlastnich vyrobki 792 0,32 | 18517 | 7,48 | 30.575 | 11,49 | 43.239 | 14,57
a sluzeb

Vykonova spotieba -5.885 | -11,42 | 8576 | 18,79 | 8.530 | 15,74 | 5.279 8,41

Osobni naklady 3921 | 2,14 | 9.310 | 4,98 | 14547 | 7,41 | 34.067 | 16,16
Mzdové naklady 2.692 | 2,00 | 6.067 | 4,42 |10.589 | 7,39 |26.015| 16,90
Upravy hodnot

3.978 | 122,70 | -568 -1,87 430 6,46 | 2.131 | 30,09
V provozni oblasti

Ostatni provozni
-333 | -11,71 | 539 31,47 60 1,97 -236 -7,59
vynosy

Provozni vysledek
-3.309 | -27,72 | 1.370 | 15,88 | 7.788 | 77,90 347 1,95
hospodateni

Finanéni vysledek
3.978 | -83,22 | -4.949 | 617,08 | 4.148 | -72,13 | 356 | -22,21
hospodaieni

Vysledek hospodateni
669 9,35 | -3.579 | -45,74 | 11.936 | 281,11 | 703 4,34
pred zdanénim

Vysledek
hospodareni za 563 9,69 | -2.882 | -45,22 | 9.671 | 276,95 | 518 3.94

ucetni obdobi

Vysledek hospodateni
563 9,69 | -2.882 | 45,22 | 9.671 | 276,95 | 518 3,94

po zdanéni

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spoleénosti (2011-2015)

Vykonova spotteba ve sledovanych letech roste, ale je potieba fici, ze mezirocni zmény
maji naopak snizujici se tendenci. Na jeji vysi se poméerné¢ rovnocennym dilem podili

spotfeba materialu a energii spolu se sluzbami.

59




Velmi vyrazny nartist béhem poslednich let zaznamenala polozka osobnich nakladd. Je
to zptisobeno hlavni tim, Ze spole¢nost rozsifuje své vyrobni kapacity a zaméstnava tak
vetsi pocet pracovnikl, k jehoz nejvétSimu nartstu doslo pravé v poslednich dvou
sledovanych letech. Krom¢ zvySujiciho se poctu zaméstnanci dochazi i k navySovani
mezd a to ivpfipadé clent fidicich organd (tfeditelé, management, vedouci

organizac¢nich slozek apod.)

Vysledek hospodaieni za ucetni obdobi zaznamenal pokles v roce 2013 a to 1 piesto, ze
provozni vysledek byl oproti pfedchozimu roku vyssi. Na tento pokles ma vliv zejména
polozka ostatni finan¢ni naklady, kterd obsahuje kurzové ztraty spolecnosti ve vysi
4.462 tis. K¢ a ktera tak zapfiCinila velké snizeni finan¢niho vysledku hospodateni, coz
mela vliv na pokles pravé vysledku hospodaieni za ucetni obdobi. Naopak nejvétsi
meziro¢ni rist byl zachycen v obdobi 2013 a 2014, kdy doslo ke zvyseni zisku o téméf
277 %. Tento narast probehl diky jiz zminovanému navyseni trzeb z prodeje vlastnich

vyrobkl a sluzeb.
7.1.4 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Tabulka ¢. 10 ptfedstavuje zkradcenou vertikalni analyzu vykazu zisku a ztraty pro roky
2011-2015. Za stoprocentni zaklad jsou povazovany trzby spole¢nosti, které, jelikoz
spole¢nost nema trzby z prodeje zbozi, zahrnuji pouze trzby z prodeje vlastnich vyrobka

a sluzeb. Ty tak ptedstavuji hlavni zdroj pfijmt spole¢nosti.

Dosahované vynosy spole€nosti ukazuji na ryze vyrobni charakter spole¢nosti, kdy jsou
vykony tvofeny vyhradné trzbami z prodeje vlastnich vyrobkd a sluzeb. Nejvétsiho
podilu dosahuji osobni néklady, které béhem sledovanych let tvoii minimaln€ 71 % na
celkovém zakladu. Kolisavého trendu je zaznamenano v souvislosti s vysledkem
hospodareni za ucetni obdobi, kdy bylo dosaZeno nejvétsiho podilu v roce 2014
(4,40 %).
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Tab. ¢. 10: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty v letech 2011-2015 (v %)

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015

Trzby z prodeje vlastnich
100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
vyrobkii a sluzeb

Vykonova spotieba 20,87 18,43 20,37 21,10 20,01
Osobni naklady 74,17 75,52 73,76 71,10 72,05
Mzdové naklady 54,53 55,44 53,87 51,90 52,94

Upravy hodnot v provozni
. 1,31 2,92 2,50 2,40 2,71
oblasti

Ostatni provozni vynosy 1,15 1,01 1,15 1,00 0,85

Provozni vysledek hospodateni 4,84 3,48 3,76 6,00 5,33

Finanéni vysledek hospodateni -1,94 -0,32 -2,16 -0,50 -0,37

Vysledek hospodateni pred
2,90 3,16 1,60 5,50 4,97
zdanénim

Vysledek hospodareni za
2,35 2,57 1,31 4,40 4,02
ucetni obdobi

Vysledek hospodateni po
2,35 2,57 1,31 4,40 4,02
zdanéni

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spole¢nosti (2011-2015)
7.2 Bilan¢ni pravidla

Absolutni ukazatele zahrnujici horizontalni a vertikdlni analyzu je Zadouci doplnit
I rozborem bilanénich pravidel, mezi které se fadi zlaté bilan¢ni pravidlo, pari pravidlo

a pravidlo vyrovnani rizika.

Dle Scholleové (2012) ptfedstavuje zlaté bilancni pravidlo sladéni Casové véazanosti
aktiv a pasiv, tzn., ze dlouhodoby majetek by mél byt financovan z dlouhodobych
zdrojii, kam se fadi vlastni kapital a dlouhodoby cizi kapital, a kratkodoby (ob&zny)
majetek je tieba financovat kratkodobymi zdroji. V nékterych ptipadech vSak podniky
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voli 1 méné vyvazené pristupy, mezi které se fadi konzervativni a agresivni piistup.
V ptipadé, Ze podnik vyuziva konzervativni ptistup, financuje dlouhodobym kapitdlem
| Cast obézného majetku, naopak, pokud k financovani dlouhodobého majetku vyuziva

kratkodobé zdroje, jedna se o pfistup agresivni.

Zlaté bilanc¢ni pravidlo
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B Dluhodoby majetek M Dlouhodobé zdroje (vlastni kapital + dl. cizi kapital)

Obr. ¢. 9: Zlaté bilan¢ni pravidlo pro roky 2011-2015 (v tis. K¢)

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spoleénosti (2011-2015)

Zobrazku ¢. 6 je patrné, Ze v letech 2011-2014 pievySuje dlouhodoby majetek
dlouhodobé zdroje, pouze v poslednim sledovaném roce 2015 je zlaté bilan¢ni pravidlo

splnéno.

Dalsim bilanénim pravidlem je pari pravidlo, podle kterého by mél mit podnik
maximalné tolik vlastniho kapitalu, kolik m& moznost ulozit do dlouhodobého majetku.
V idealnim piipad€ by mélo byt vlastniho kapitalu méné, aby byl vytvotfen prostor pro

financovani dlouhodobymi cizimi zdroji. (Scholleova, 2012)

Je zifejmé, Ze ve vSech sledovanych letech 2011-2015 je pari pravidlo spole¢nosti
dodrzeno a vlastni kapital je niz§i nez dlouhodoby majetek a spolecnost tedy vytvari

misto 1 pro financovani dlouhodobymi cizimi zdroji.
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Obr. ¢. 10: Pari pravidlo pro roky 2011-2015 (v tis. K¢)

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spoleénosti (2011-2015)

Dle pravidla vyrovnani rizika by m¢l podnik vyuzivat vlastni i cizi zdroje, pfi¢emz by

ale vlastni zdroje mély prevySovat zdroje cizi. (Scholleova, 2012)

Pravidlo vyrovnani rizika
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Obr. ¢. 11: Pravidlo vyrovnani rizika pro roky 2011-2015 (v tis. K¢)

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spole¢nosti (2011-2015)

Jak je vidét na obrazku ¢. 8, kromé roku 2011 prevysSuje vlastni kapitdl cizi zdroje
a pravidlo vyrovnani rizika je tak v letech 2012-2015 dodrZeno. Pouze v prvnim roce

jsou cizi zdroje vyssi nez vlastni kapital.
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7.3 Ukazatele likvidity

Pro uspésné fungovani podniku je nezbytna jeho trvala platebni schopnost. Aby podnik
mohl tuto zakladni podminku splnit, mél by mit ke dni splatnosti vice pohotovych

prostiedkil nez splatnych zavazkt. (Hrdy & Krechovské, 2009)

V nasledujici ¢asti kapitoly je zachycen vyvoj ukazateld bézné, pohotové a okamzité
likvidity béhem analyzovanych let 2011-2015 a tudiz i vyvoj platebni schopnosti

spolecnosti.
7.3.1 Bézna likvidita

Obecné je dle odborné literatury stanoveno pasmo bézné likvidity v rozmezi 1,8-2,5.
Jak jiz bylo zminéno, vypoctené hodnoty budou porovnavany s hodnotami odvétvi.
Vyvoj ziskanych hodnot v¢éetné porovnani s odvétvim je zachycen v tabulce ¢. 11.

Tab. ¢. 11: Bézna likvidita v letech 2011-2015 (v tis. K¢)

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
Obé&zna aktiva 17.665 20.011 25.433 31.359 34.075
Kratkodobé zavazky 41.545 36.290 38.099 70.359 29.270
Kratkodobé bankovni uvéry 20.640 20.112 21.940 0 0
Bézna likvidita 0,28 0,35 0,42 0,45 1,16
Odvetvi 1,99 2,02 1,48 1,52 1,57

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spole¢nosti (2011-2015), MPO CR

Z tabulky €. 11 je patrné, Ze se spolecnost ve vSech analyzovanych letech pohybuje pod
pasmem doporucenych hodnot a zaroven i pod primérnymi hodnotami odvétvi.
Pozitivnim faktem je, Ze spoleCnost hodnoty bézné likvidity ve sledovanych letech
navySuje, pficemz nejvyssi hodnoty bylo dosazeno v roce 2015, kdy likvidita tfetiho

stupné€ nabyla vyse 1,16.
7.3.2 Pohotova likvidita

Stejné jako u bézné likvidity, je i u pohotové likvidity odbornou literaturou stanoveno
doporucené rozmezi, které¢ je vtomto piipadé 1-1,5. Tabulka ¢. 12 zobrazuje vyvoj

hodnot spole¢nosti.
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Tab. ¢. 12: Pohotova likvidita v letech 2011-2015 (v tis. K¢)

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
Obézna aktiva 17.665 | 20.011 | 25433 | 31.359 | 34.075
Zasoby 1.510 1.346 872 1.003 953
Kratkodobé zavazky 41545 | 36.290 | 38.099 | 70.359 | 29.270
Kratkodobé bankovni avéry 20.640 20.112 21.940 0 0
Pohotova likvidita 0,26 0,33 0,41 0,43 1,13
Odvetvi 1,33 1,34 0,97 0,97 1,01

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spole¢nosti (2011-2015), MPO CR

1%

Jak ukazuje tabulka ¢. 12, podnik se v doporueném rozmezi nachazel pouze
V poslednim sledovaném roce 2015, kdy ukazatel pohotové likvidity nabyl hodnoty
1,13. V tomto roce byla zdroven piekrocena i hodnota odvétvi. Je tfeba zminit, Ze
analyzované hodnoty, stejné jako v piipadé bézné likvidity, zaznamenavaji v prib&éhu
let rostouci trend. Pfi srovnani hodnot ukazatelti bézné a pohotové likvidity je patrné, ze
nabyté hodnoty jsou si velmi blizké. Pficinou tohoto faktu je, Ze spolecnost ve svém

obézném majetku eviduje pomérné nizké zasoby.
7.3.3 Okamzita likvidita

Doporucend hodnota ukazatele okamzité likvidity by se podle odborné literatury méla
pohybovat v rozmezi 0,2-0,5. Vyvoj zjisténych hodnot zobrazuje tabulka ¢. 13.
Tab. ¢. 13: Okamzita likvidita v letech 2011-2015 (v tis. K¢)

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015

Kratkodoby finan¢ni majetek 8.214 16.041 17.374 22.636 27.900

Kratkodobé zavazky 41545 | 36.290 | 38.099 | 70.359 | 29.270
Kratkodobé bankovni uvéry 20.640 | 20.112 21.940 0 0
Okamzita likvidita 0,13 0,28 0,29 0,32 0,95
Odvetvi 0,18 0,24 0,18 0,20 0,19

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spole&nosti (2011-2015), MPO CR
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Hodnoty ukazatele okamzité neboli penézni likvidity spadaji dle tabulky ¢. 13 ve
ctyfech z péti sledovanych let do rozmezi doporuc¢eného odbornou literaturou. Pouze
v roce 2011 je hodnota nizsi. Naopak v roce 2015 piekracuje ukazatel likvidity prvniho
z diivodu vyrazného poklesu kratkodobych zévazkii a soucasném narGstu penéznich

prostiedkil, kdy dochazi téméf K jejich vyrovnani.

Co se tyCe odvétvovych primért, je tfeba fici, ze ve vice nez poloviné piipadu se
hodnoty vSech tifi ukazateld likvidity pohybuji pod odbornou literaturou

doporuc¢ovanym rozmezim.
7.4 Ukazatele rentability

Rentabilita pfedstavuje vynosnost vlozeného kapitdlu a je métitkem schopnosti podniku

tvofit nové zdroje. (Knapkova, Pavelkové, & Steker, 2013)

V ramci analyzy rentability budou vy¢isleny hodnoty ukazatele rentability aktiv,

vlastniho kapitalu, trzeb a ukazatel nakladovosti.
7.4.1 Rentabilita aktiv

Prvnim analyzovanym ukazatelem rentability je rentabilita aktiv (ROA), jejiz hodnoty
je mozné sledovat v tabulce ¢. 14. Pti vypoctu tohoto ukazatele byl do Citatele dosazen
zisk pred uroky a zdanénim (EBIT), jehoZz zatazeni je vhodné zejména pro lepsi
srovnani v ptipadé¢ rozdilné sazby dané z piijmu ¢i struktury financovani.

Tab. ¢. 14: Rentabilita aktiv v letech 2011-2015 (v tis. K¢&, v %)

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
EBIT 9.810 9.891 5,592 17.248 18.065
Aktiva 142.688 141.127 146.601 160.698 200.301
ROA (%) 6,88 7,01 3,81 10,73 9,02
Odvétvi 8,92 10,14 8,79 13,28 13,68

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spole&nosti (2011-2015), MPO CR

Rentabilita aktiv by dle doporucovanych hodnot méla dosahovat vySe alespoit 8 %.

Z tabulky €. 14 je patrné, Ze doporuceného minima dosahuje firma az v poslednich dvou
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sledovanych letech 2014 a 2015. Zaroven ve vSech analyzovanych letech nabyva
hodnot nizsich, nez jsou praiméry odvétvi. Nejnizsi hodnoty podnik nabyl v roce 2013,
kdy je rentabilita aktiv pouhych 3,81 %. Takto nizka hodnota ROA je zplsobena
zejména vyraznym poklesem zisku pied zdanénim a turoky. Nejvys$si je naopak

ukazatele ROA v roce 2014.
7.4.2 Rentabilita vlastniho kapitilu

Dalsim ukazatelem rentability je rentabilita vlastniho kapitalu, jejiz hodnoty zobrazuje
tabulka ¢. 15. V piipad¢ vypoctu ukazatele ROE bylo vychazeno z Cistého zisku
a ukazatel tak udava, kolik cistého zisku pfipadd na jednu korunu investovaného
kapitalu.

Tab. ¢. 15: Rentabilita vlastniho kapitalu v letech 2011-2015 (v tis. K¢)

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
EAT 5.811 6.374 3.492 13.163 13.681
Vlastni kapital 66.591 72.964 76.457 89.620 103.301
ROE (%) 8,73 8,74 4,57 14,69 13,24
Odvétvi 12,81 14,18 13,28 20,33 19,76

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spole¢nosti (2011-2015), MPO CR

Doporu¢ovanym minimem je dle odborné literatury vyse 10 %. Stejné jako v pripadé
rentability aktiv je tato doporucovana hodnota ptekroc¢ena pouze v letech 2014 a 2015.
Nejnizsi hodnoty podnik dosahl opét v roce 2013, kdy byl ukazatel ROE pouhych
4,57 %, a to zejména z divodu nizkého Cistého zisku. V roce 2014 je ukazatel ROE
nejvyssi, poté dochdzi k lehkému poklesu, ktery je zplisoben vyraznym rastem vlastniho
kapitalu, oproti mirnému rastu Cistého zisku. Pfi srovnani s odvétvovymi prameéry

dosahuji hodnoty spole¢nosti nizSich hodnot ve vSech sledovanych letech.
7.4.3 Rentabilita trzeb

Rentabilita trzeb udava podil ziskové ptirazky na trzbach podniku. Urcéeni doporucené
hodnoty je v pfipadé tohoto ukazatele rentability obtizngjsi, jelikoz se vyrazné lisi dle

odvétvi. Pfi vypoctu byl v Citateli vyuzit zisk pfed zdanénim a uroky, ktery byl
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poméfovan s trzbami za prodej vlastnich vyrobkid a sluzeb. Vycisleni hodnot

spole¢nosti je zndzornéné v tabulce ¢. 16.

Tab. ¢. 16: Rentabilita trzeb v letech 2011-2015 (v tis. K¢)

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
EBIT 9.810 9.891 5,592 17.248 18.065
Trzby 246.821 247.613 266.130 296.705 339.944
ROS (%) 3,98 4,00 2,10 5,81 5,31

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spole¢nosti (2011 — 2015)

Je patrné, ze nejvyssi hodnoty je dosaZeno v roce 2014, kdy dosédhla rentabilita trZzeb na

vysi 5,81 %, coz znamend, Ze z 1 K¢ trzeb podnik vyprodukoval 0,0581 K¢ zisku.
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pro lepsi piehlednost znazornén na obrazku ¢. 12.
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Obr. ¢. 12: Vyvoj rentability trzeb a nakladovosti v letech 2011-2015 (v tis. K¢)

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spoleénosti (2011-2015)
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7.5 Ukazatele zadluZenosti

Analyza ukazatelli zadluZenosti je nezbytna pro indikaci vyse rizika, které podnik nese
pii daném poméru vlastnich a cizich zdroji. Tyto ukazatele zaroven meéfi rozsah,
Vv jakém podnik vyuziva k financovani dluhy. (Sedlacek, 2001)

7.5.1 Celkova zadluZenost

Jelikoz s rostouci hodnotou celkové zadluzenosti roste i vétitelské riziko, je doporuceno
udrzovat tento ukazatel pod urovni 0,5. Z nasledujici tabulky ¢. 17 je ziejmé, Ze

spolecnost toto riziko splnila ve ¢tyfech z péti analyzovanych let.

Tab. ¢. 17: Celkova zadluzenost v letech 2011-2015 (v tis. K¢)

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
Cizi zdroje 76.097 68.163 70.234 71.078 97.000
Aktiva 142.688 141.127 146.691 160.698 200.301
Celkova zadluzenost 0,53 0,48 0,48 0,44 0,48

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spoleénosti (2011-2015)

I presto, ze spole¢nost od roku 2014 ve svych zdrojich neeviduje zadné bankovni uvéry,
cizi zdroje v priibéhu let spise rostou. Je to zpisobeno tim, Ze soucasti cizich zdroji
podniku jsou i zavazky k matefské spolecnosti. Nejvyssi hodnota cizich zdroji
zminované mateiské spoleCnosti. Tiebaze podnik doporucenou hranici celkové
zadluZenosti v jednom roce lehce piesahl, udrzuje hodnotu tohoto ukazatele na pomérné
stabilni Urovni, a to zejména z diivodu neustale rostoucich celkovych aktiv, kdy je
v tomto roce doslo k technickému zhodnoceni haly 1 z divodu piestavby skladu na
kantynu a nové kancelarské prostory a také z diivodu vystavby nové, v potadi jiz Sesté
haly. Na zéklad¢ zjiSténych vysledkli celkové zadluZenosti lze fici, Ze spolecnost

udrzuje finan¢ni stabilitu na dobré urovni.
7.5.2 ZadluZenost vlastniho kapitalu

Zadluzenost vlastniho kapitdlu predstavuje mnozZstvi cizich zdroji pfipadajicich na

jednotku vlastniho kapitalu. Vyss$i hodnota ukazatele signalizuje vyS$$i vyuzivani cizich
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zdroji, coz muze byt pfi¢innou snizeni dostupnosti dalSich cizich zdroji. Vyvoj
ukazatele je zachycen v tabulce ¢. 18.
Tab. ¢. 18: ZadluZenost vlastniho kapitalu v letech 2011-2015 (v tis. K¢)

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
Cizi zdroje 76.097 | 68.163 | 70.234 | 71.078 | 97.000
Vlastni kapital 66.591 | 72.964 | 76.457 | 89.620 | 103.301

Zadluzenost vlastniho kapitalu 1,14 0,93 0,92 0,79 0,94

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spole¢nosti (2011-2015)

Zadluzenost vlastniho kapitalu ve sledovanych letech 2011-2014 klesd. K naristu
dochazi az v poslednim roce 2015, kdy ukazatel nabyl hodnoty 0,94, coz bylo
ukazatele celkové zadluzenosti, ziskala ptijcku od matetské spolecnosti. Z tabulky je
patrné, ze dochdzi k meziroénimu ristu vlastniho kapitdlu, cizi zdroje v pribéhu let
naopak kolisaji. Odborna literatura uvadi obecné doporuc¢ené rozmezi 1-1,12. Lze tedy

konstatovat, zZe podnik toto doporuceni splnil ve v§ech sledovanych letech.
7.5.3 Koeficient samofinancovani

Jak jiz bylo uvedeno v teoretické casti, koeficient samofinancovani predstavuje

doplitkovy ukazatel k celkové zadluzenosti a soucet jejich hodnot je roven jedné. Tento

vvvvvv

a samostatnosti podniku.

O vyvoji koeficientu samofinancovani pojednéava tabulka €. 19. Vzhledem k tomu, Ze se

cvwr

hodnoty bylo tedy dosazeno v roce 2011, naopak hodnota nejvyssi byla zaznamenana
vroce 2014. Za pozitivni lze povazovat jak neustaly rust vlastniho kapitalu, tak rast

celkovych aktiv. Spole¢nost béhem sledovanych let dosahuje v priméru hodnoty 0,52.

70



Tab. ¢. 19: Koeficient samofinancovani v letech 2011-2015 (v tis. K¢)

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
Vlastni kapital 66.591 | 72.964 | 76.457 | 89.620 | 103.301
Aktiva 142.688 | 141.127 | 146.691 | 160.698 | 200.301
Koeficient samofinancovani 0,47 0,52 0,52 0,56 0,52
Odvetvi 0,47 0,49 0,47 0,50 0,52

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spole¢nosti (2011-2015), MPO CR
7.5.4 Urokové kryti

Poslednim analyzovanym ukazatelem zadluzenosti podniku je trokové kryti, které
udava, o kolik pfevysSuje zisk pted uroky a zdanénim néakladové troky spolecnosti.
Vysledna hodnota tudiz ukazuje, zda je podnik schopen ustat dalsi ivér u banky.

Tab. ¢&. 20: Urokové kryti v letech 2011-2015 (v tis. K&)

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
EBIT 9.810 9.891 5.592 17.248 18.065
Nékladové uroky 2.654 2.066 1.346 1.066 1.180
Urokové kryti 3,70 4,79 4,15 16,18 15,31

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spole¢nosti (2011-2015)

Cim vyssi hodnotu trokového kryti podnik dosahuje, tim vétsi je jeho schopnost splacet
nebo Cerpat bankovni uvéry. Tabulka ¢. 20 informuje o vyvoji béhem let 2011-2015,
kdy je vidét rostouci tendence tohoto ukazatele. Nejvyraznéjsi skok je zaznamenan mezi
roky 2013 a 2014, a to zejména z dlivodu trojnasobné vysSiho zisku pfed zdanénim
a uroky. V tomto roce doSlo zaroven ke splaceni bankovnich uvéri. K mirnému poklesu
nasledné¢ doslo v roce 2015, kdy podnik dosahl urokového kryti ve vysi 15,31. Vysledné
hodnoty uvedené v tabulce ¢. 20 indikuji, ze je podnik schopen splacet své trocené

zavazky.
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7.6 Ukazatele aktivity

Rozbor ukazatelt aktivity ma slouzit k vysvétleni, jak spole¢nost vyuziva aktiva a jejich
jednotlivé slozky a zaroven, jaky vliv ma toto hospodafeni na vynosnost a likviditu

podniku. (Mafik, et al., 2011)
Tato kapitola se zaméfuje na analyzu ukazatelti aktivity, pficemz pii vypoctu byly do
polozky trzby zahrnuty trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb, které ptedstavuji

hlavni trzby spolecnosti.
7.6.1 Obrat celkovych aktiv

Zakladnim ukazatelem aktivity je obrat celkovych aktiv, ktery ukazuje, kolikrat se
aktiva firmy pfeméni v trzby. O vyvoji téchto hodnot informuje tabulka ¢. 21.

Tab. ¢. 21: Obrat celkovych aktiv v letech 2011-2015 (v tis. K¢)

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby 246.821 247.613 266.130 296.705 339.944
Aktiva 142.688 141.127 146.691 160.698 200.301
Obrat celkovych aktiv 1,73 1,75 1,81 1,85 1,70
Odveétvi 1,42 1,52 1,53 1,18 1,94

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spole¢nosti (2011-2015), MPO CR

Obrat celkovych aktiv spolec¢nosti vykazuje ve stanovenych letech pomérné stabilni
hodnoty, které se pohybuji v rozmezi 1,70-1,85. Béhem prvnich ¢tyf analyzovanych let

vykazuje ukazatel obratu aktiv rostouci trend, ale vroce 2015 dochazi k poklesu
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dlouhodobého majetku. V tomto roce doslo zaroven i K vyrazn&j$imu navySeni trzeb
z prodeje vlastnich vyrobkil a sluzeb. Jelikoz je za minimalni doporucovanou vysi
tohoto ukazatele povazovana hodnota jedna, 1ze konstatovat, Ze spolecnost vyuziva sva
aktiva pomérné efektivn¢é. Obrat aktiv spolecnosti se ve sledovanych letech pohybuje
i nad hodnotami odvétvi. Pouze v roce 2015 je hodnota tohoto ukazatele nizsi. Je vSak
nutné doplnit, ze odvétvové prumeéry v piipadé tohoto ukazatele nahrazuji trzby

celkovym obratem firem.
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7.6.2 Rychlost a doba obratu zasob

Nasledujici tabulka ¢. 22 podava informace o vyvoji rychlosti a doby obratu zasob
analyzované spolecnosti.

Tab. ¢. 22: Rychlost a doba obratu zasob v letech 2011-2015 (v tis. K¢)

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby 246.821 247.613 266.130 296.705 339.944
Zasoby 1.510 1.346 872 1.003 953
Obrat zasob 163,46 183,96 305,20 295,82 356,71
Doba obratu zasob 2,20 1,96 1,18 1,22 1,01

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spoleénosti (2011-2015)

Obratovost zasob meziro¢n¢ rostla az do roku 2013, nasledn¢ doslo k mirnému poklesu.
Nejvyssi hodnoty je ale zaznamenano v roce 2015, kdy rychlost obratu zasob oproti
pfedchozimu roku opét vzrostla a dosdhla az na hodnotu 356,71. Takto vysokého
vysledku bylo dosazeno neustale se zvySujicimi trzbami a zdroven drzenim velmi
nizkého stavu zasob. Divodem nizkych hodnot zasob je fakt, ze spolecnost na této

polozce eviduje pouze nedokoncenou vyrobu.

Doba obratu méla oproti obratkovosti piesné opacny vyvoj. Béhem prvnich tii

sledovanych let byl zaznamenan klesajici trend tohoto ukazatele, v roce 2014 doslo
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hodnoty za celé sledované obdobi ve vysi 1,01 dne. Pfi¢inou takto nizké hodnoty je jiz

zminovany nizky stav zasob a také nejvyssi mezirocni narlst trzeb.

Vyvoj rychlosti a doby obratu zasob spolecnosti je velmi pfiznivy, protoZe, jak uvadi
Ruckova (2011), ¢im kratsi dobu obratu zéasob spoleéné s vysSimi hodnotami

obratovosti zasob spolecnost vykazuje, tim se nachazi v lepsi situaci.
7.6.3 Rychlost a dobra obratu pohledavek

Dalsimi ukazateli aktivity jsou rychlost a doba obratu pohledavek. Jejich vyvoj je

zaznamenan v tabulce €. 23, diky které Ize pozorovat kolisavy trend obou ukazatelt.
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Tab. ¢. 23: Rychlost a doba obratu pohledavek v letech 2011-2015 (v tis. K¢&)

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby 246.821 | 247.613 | 266.130 | 296.705 | 339.944
Pohledavky 7.871 2.420 6.943 7.583 5.056
Obrat pohledavek 31,36 102,32 38,33 39,13 67,24
Doba obratu pohledavek 11,48 3,52 9,39 9,20 5,35

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spole¢nosti (2011-2015)

Nejnizsiho vysledku bylo dosazeno vroce 2011, kdy rychlost obratu pohledavek
doséahla hodnoty 31,36. Naopak nejvyssi byla obratkovost pohledavek v nasledujicim
obdobi. V souvislosti s dobou obratu pohledavek 1ze povazovat za pozitivni jev i pokles
doby obratu pohledavek, ktery je mozné pozorovat od roku 2013, kdy doslo postupné ke

snizeni tohoto ukazatele na necelych Sest dni.
7.6.4 Rychlost a doba obratu zavazku

V ramci analyzy ukazatel aktivity jsou sledovany i ukazatele rychlosti a doby obratu
zavazkl, o jejichz vyvoji informuje tabulka ¢. 24.

Tab. ¢. 24: Rychlost a doba obratu zavazkt v letech 2011-2015 (v tis. K¢)

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby 246.821 247.613 266.130 296.705 339.944
Zavazky 41.545 36.290 38.099 70.359 29.270
Obrat zavazku 5,94 6,82 6,99 422 11,61
Doba obratu zavazku 60,60 52,76 51,54 85,37 31,00

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spole¢nosti (2011-2015)

Stejné jako v ptipadé rychlosti a doby obratu pohledavek je i zde zaznamenano kolisani
Vv priibéhu let. Doba obratu zavazkl az do roku 2013 klesala, poté doslo k nartstu az na

hodnotu 85,37 dne, ¢ehoz bylo dosazeno zejména naristem polozky zavazka. V roce
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sledované obdobi. Tato skute¢nost neni pro spolecnost pozitivni, ale pfi porovnani doby
obratu pohledavek a zéavazkll je tfeba konstatovat, ze pohledavky jsou splaceny
v priméru o 48 dni rychleji, a tudiz by se podnik nemé¢l dostavat do problému

S placenim.
7.7 Produktivita

Ukazatele produktivity prace jsou pomérn€ novou skupinou ukazatelli finan¢ni analyzy.

Jejich pomoci je sledovana vykonnost podniku ve vztahu k nakladiim na zamé&stnance.
7.7.1 Osobni naklady k pridané hodnoté

Osobni néklady k pfidané hodnoté zaznamenaly v prubéhu analyzovanych let pomérmné
stabilni hodnoty, kdy Vv prvnich tfech letech (2011-2013) dosahly, jak je patrné z tabulky
¢. 25, hodnoty 0,93 a v letech 2014 a 2015 lehce poklesly na hodnotu 0,90. | pfesto, Ze
je v poslednich letech zaznamenan pokles, tvoii osobni naklady velmi vysoké procento
zZ ptidané hodnoty. Lze proto konstatovat, ze jsou produkovany pomémeé nizké zisky ve
srovnani s penézi, které pracovnici dostavaji. Spole¢nost by se tudiz méla zaméfit na
zvySovani ptidané hodnoty ¢i sniZovani osobnich naklad.

Tab. ¢. 25: Osobni naklady z ptidané hodnoty v letech 2011-2015 (v tis. K<)

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
Osobni naklady 183.079 | 187.000 | 196.310 | 210.857 | 244.924
Ptidana hodnota 196.813 | 201.815 | 211.447 | 234.098 | 271.875

Osobni naklady k piidané hodnoté 0,93 0,93 0,93 0,90 0,90

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spoleénosti (2011-2015)
7.7.2 Produktivita prace z pridané hodnoty a z trzeb

Hodnoty ukazatelli produktivity prace z pfidané hodnoty neboli pfidand hodnota na
jednoho zaméstnance a produktivity prace z trzeb, o jejichZz vyvoji informuje tabulka
€. 26, v case vyznamné rostou. NejvysSi nartst je zaznamenan v roce 2015, kdy
produktivita prace z pfidané hodnoty vzrostla t¢éméf o 8 % oproti pfedchozimu roku

2014.
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Tab. €. 26: Produktivita prace z ptidané hodnoty a z trzeb v letech 2011-2015 (v tis. K¢)

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
Ptidana hodnota 196.813 | 201.815 | 211.447 | 234.098 | 271.875
Trzby 246.821 | 247.613 | 266.130 | 296.705 | 339.944
Pocet zaméstnancii 561 530 535 557 600
Produktivita prace z pridané

350,83 380,78 395,23 420,28 453,13
hodnoty
Produktivita prace z trzeb 439,97 467,19 497,44 532,68 566,57

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spoleénosti (2011-2015)

Nejvyssi hodnota ukazatele produktivity prace z trzeb je zaznamenan v roce 2015. Na
tuto vysi ma samoziejme vliv nejvyssi zaznamenana hodnota trzeb. Nejvyssi meziro¢ni
nartst je vSak zaznamenan vroce 2014, a to zejména z divodi nizs$iho ristu

pramérného poctu pracovnikli oproti piedchozimu roku.
7.7.3 Primérna mzda

Primérnou mzdu lze vyjadiit jak rocné tak meésicné. V pfipadé¢ financni analyzy
vybrané spolecnosti je pocitano pouze s ro¢ni primérnou mzdou.

Tab. ¢. 27: Primérna mzda (ro¢ni) v letech 2011-2015 (v tis. K<)

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
Osobni naklady 183.079 187.000 196.310 210.857 244.924
Pocet zamé&stnanct 561 530 535 557 600
Primérna mzda 326,34 352,83 366,93 378,56 408,21

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spole¢nosti (2011-2015)

Vyse uvedena tabulka zachycuje vyvoj primérmné roéni mzdy ve firmé, kdy je patrné, Ze
béhem celého sledovaného obdobi 2011-2015 dochdzelo k jejimu ristu. Nejveétsi nartst
byl zaznamenan mezi roky 2011 a 2012 a nasledné béhem obdobi 2014-2015, kdy doslo

k narustu cca o 8 %.
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7.8 Vicerozmérné souhrnné ukazatele

Tato kapitola je vénovana hodnoceni bonity spolecnosti za pomoci vybranych
bankrotnich a bonitnich modelq, které slouzi k rychlému hodnoceni finan¢ni situace
podniku. Diky bankrotnim a bonitnim modeli je mozné vcas predikovat mozné
zhorSeni finanéni situace podniku, jelikoz sleduji chovani vybranych ukazateli
a vychazi ze situaci skutecnych firem. Krom¢ hodnoceni soucasné situace Ize jejich

prostiednictvim pfedpoveédét budouci chovani podniku.
7.8.1 Altmaniv test

Altmantv index, jakozto prvni souhrnny ukazatel, je vypocten dle uvedeného vzorce
¢. 9. Tabulka ¢. 28 zobrazuje vysledné hodnoty tohoto ukazatele, podrobnéjsi vypocet je
soucasti ptilohy I. Soucasti proménné X5 jsou trzby, které zahrnuji trzby z prodeje

vlastnich vyrobki a sluzeb a z prodeje dlouhodobého majetku a materialu.

Z =0,717X, + 0,847X, + 3,107X5 + 0,420X, + 0,998X 9)

Tab. ¢. 28: Altmanuv test v letech 2011-2015

Ukazatel Viaha 2011 2012 2013 2014 2015
X1 0,717 0,124 0,142 0,173 0,195 0,170
X2 0,847 0,268 0,312 0,343 0,335 0,335
X3 3,107 0,069 0,070 0,038 0,107 0,090
X4 0,420 0,875 1,070 1,089 1,260 1,065
X5 0,998 1,739 1,761 1,823 1,855 1,709
Zz - 2,632 2,791 2,810 3,138 2,838

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spole¢nosti (2011-2015)

Z vysledki Altmanova Z-skore je patrné, Ze se spolecnost ve vétSiné analyzovanych let
nachdzela v tzv. Sedé z6n€, kdy nelze dle odborné literatury jednoznaéné urcit, zda je
spoleCnost Uspésnd, ale zaroven nelze firmu oznacit ani jako spolecnost majici
problémy. Za pozitivni lze vSak povazovat fakt, Ze vysledné hodnoty Altmanova testu
neustale rostou a ptiblizuji se tak k horni hrani¢ni hodnoté 2,90. V roce 2014 dochazi

dokonce k jejimu piekroceni a spolecnost se tak dostava do pasma prosperity, kde je
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riziko bankrotu minimalni. Na rtst vyslednych hodnot ma vliv pfedevsim neustale se
zvysujici trzby spoleCnosti a S tim souvisejici zisk. I pfesto, ze v roce 2015 ukazatel

mirn¢ poklesl, 1ze se priklonit ke kladnému hodnoceni finan¢niho zdravi spole¢nosti.
7.8.2 Index diavéryhodnosti

Index duvéryhodnosti byl sestaven manzeli Neumaierovymi tak, aby dokazal Iépe
vyhodnotit finan¢ni zdravi ¢eskych firem v ¢eském prostiedi. V rdmeci financni analyzy
je vypocten modifikovany index davéryhodnosti INOS, jehoz hodnoty jsou ziskany
pomoci uvedené rovnice ¢. 10. Tabulka ¢. 29 zachycuje vyvoj kone¢nych hodnot tohoto
indexu ve sledovanych letech 2011-2015, podrobné&jsi vypocty jsou soucasti piilohy J.
Polozka trzby, ktera vstupuje do vypocétu proménné X4, zahrnuje, stejné jako v piripadé
Altmanova testu, trzby zprodeje vlastnich vyrobku a sluzeb a trzby z prodeje

dlouhodobého majetku a materialu.

Z =0,130X; + 0,040X, + 3,970X3 + 0,210X, + 0,090X5 (10)

Tab. ¢. 29: Index davéryhodnosti INO5 v letech 2011-2015

Ukazatel Viaha 2011 2012 2013 2014 2015
X1 0,130 1,875 2,070 2,089 2,261 2,065
X2 0,040 3,696 4,788 4,155 16,180 15,309
X3 3,970 0,069 0,070 0,038 0,107 0,090
X4 0,210 1,739 1,761 1,823 1,855 1,709
X5 0,090 0,284 0,355 0,424 0,446 1,164
Y4 - 1,055 1,141 1,010 1,797 1,702

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spole¢nosti (2011-2015)

Z vyse uvedené tabulky €. 3 je mozné sledovat, Ze béhem prvnich tii let se spole¢nost
fadila mezi primérné podniky, jelikoZ jeji hodnoty spadaly do rozmezi 0,9-1,6. Tento
interval sdruzuje podniky, u nichz je 50% pravdépodobnost, ze zkrachuji, avSak s 70%
pravdépodobnosti budou tvofit hodnotu. Od roku 2014 se hodnoty indexu spole¢nosti
pohybuji nad horni hranici 1,6 a lze tudiz konstatovat, ze podnikové zdravi podniku je

na dobré urovni, jelikoz podniky vykazujici index vysS§i nez 1,6 maji 92%
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pravdépodobnost, ze nezkrachuji a budou s 95% pravdépodobnosti tvofit hodnotu.

(Neumaierova & Neumaier, 2005)
7.8.3 Kiralickiv Quicktest

Oproti vySe uvedenym bankrotnim modeliim se Kralickiv Quicktest fadi mezi modely
bonitni. Hlavnim rozdilem je, Ze dochdzi k bodovému hodnoceni jednotlivych
ukazateld, z jejichz vazeného primeéru je uréeno souhrnné hodnoceni. Timto testem je
mozné hodnotit jak celkovou situaci firmy, tak i1 jeji finan¢ni stabilitu a vynosovou

situaci. (Dluhosova, 2010)

Tabulka ¢. 30 informuje o vyvoji jednotlivych ukazateli vstupujicich do testu

anasledn¢ o hodnoceni celkové situace podniku. Podrobnéjsi vypocty jsou soucasti

ptilohy K.

Tab. ¢. 30: Kralickuv Quicktest v letech 2011-2015

Ukazatel 2011 2012 2013 2014 2015
R1 0,467 0,517 0,521 0,558 0,516
R2 3,726 3,059 4,946 2,293 3,283
R3 0,069 0,070 0,038 0,107 0,090
R4 0,054 0,057 0,040 0,085 0,085
Hodnoceni celkové situace 2,5 2,5 2,25 3,25 3

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spoleénosti (2011-2015)

Z hodnoceni celkové situace podniku dle Kralickova Quicktestu vyplyva, ze se
spole¢nost v letech 2011-2013 pohybuje vtzv. Sedé zoné, kdy nelze spolecnost
jednoznacné oznalit za Usp&€Snou ¢i majici problémy. V nésledujicich letech 2014
a 2015 se jiz podnik fadi mezi bonitni s bodovym hodnocenim vys$§im nez 3b. Jak jiz
bylo feceno, pomoci Kralickova Quicktestu je moZzné hodnotit 1 finan¢ni stabilitu
a vynosovou situaci podniku. V pfipadé hodnoceni finan¢ni stability spoleCnosti se
podnik s bodovym ohodnocenim nad 3 body ve vSech sledovanych letech fadi mezi
bonitni spole¢nosti, ale v souvislosti s hodnocenim vynosové situace spada ve vSech

téchto analyzovanych letech do Sedé zony.
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8 Ekonomicka piidana hodnota

Ekonomickéd pfidana hodnota se fadi k modernim ukazatelim méfeni podnikové
vykonnosti, pficemz je rozdilem zisku z operacni cinnosti podniku a néklada
investovaného kapitalu, které jsou vyjadiené souéinem Cistych operacnich aktiv
a prumérnych vazenych nakladi kapitalu. Hodnoty ukazatele EVA budou vycisleny pro
roky 2012-2015.

8.1 Stanoveni Cistych operacnich aktiv (NOA)

Pro vypocet NOA je vychodiskem rozvaha, kde je potieba z aktiv vydélit neoperacni
aktiva, aktiva snizit o netroCeny cizi kapitdl a aktivovat polozky, které nejsou
v aktivech ucetné vykazovany. Po upravé aktiv je tfeba nasledné upravit i pasiva, kdy je
pomoci finanéniho pfistupu upraven investovany kapital. Nejprve jsou popsany vSechny
zmény potfebné ke stanoveni Cistych operacnich aktiv, jejichz prehled je nasledné

zachycen v tabulce ¢. 38.

Vylouceni neoperacénich aktiv

Vyc¢lenéni neoperacnich aktiv predstavuje vydéleni polozek, které se pfimo neucastni
provozni ¢innosti podniku, ale jsou v ucetnich vykazech zobrazovany. Jedna se
napiiklad o kratkodoby a dlouhodoby finanéni majetek, nedokoncené investice nebo

vlastni akcie.
Kratkodoby financni majetek

Kratkodoby finan¢ni majetek je z provoznich aktiv vyloucen v ptipadé, Ze jeho hodnoty
dosahuji takové vySe, kterd je pro podnik nadbytecnd. VySe limitni hodnoty je
ziskavana pomoci ukazatele penéZni likvidity, dle kterého je provozné potiebna hodnota
na urovni 0,5. Z vySe provedené finan¢ni analyzy je patrné, ze beéhem sledovanych let
2011-2015 byla tato hodnota piekroCena pouze v roce 2015, kdy ukazatel penézni
likvidity nabyl vyse 0,95. PenéZni prostfedky nad limit jsou zobrazeny v tabulce €. 31.

Tab. ¢. 31: Penézni prostiedky nad limit v letech 2011-2015 (v tis. K¢)

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015

PenéZni prostredky nad limit 0 0 0 0 13.415

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spoleénosti (2011-2015)
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Dlouhodoby financni majetek

Spolecnost béhem sledovanych let neeviduje zadny dlouhodoby majetek, a proto je od

této upravy abstrahovano.
Nedokoncené investice

V ptipadé nedokonceného majetku je ve vykazech podniku evidovan pouze
nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek, ktery spole¢nost vykazuje ve vSech
sledovanych letech. Nedokonfeny dlouhodoby nehmotny majetek nebyl béhem
sledovanych let zaznamendn. Tyto nedokoncené investice se nepodilely na vysledcich
spolecnosti a z toho ditvodu budou z aktiv vyc¢lenény.

Tab. ¢. 32: Nedokonéené investice v letech 2011-2015 (v tis. K¢)

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015

Nedokonceny DHM 184 1.879 3.333 7.838 34.532

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spolec¢nosti (2011-2015)

Jina aktiva nepotrebna k operacni cinnosti podniku

V souvislosti s touto kategorii se v ptipadé spolecnosti jedna o pohledavky po
splatnosti, o kterych se predpokladd, ze nepfispivaji v daném obdobi k vyd€lecné
¢innosti, a proto budou z aktiv vylouceny.

Tab. ¢. 33: Pohledavky po splatnosti v letech 2011-2015 (v tis. K¢)

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015

Pohledavky po splatnosti 0 0 0 954 10

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spole¢nosti (2011-2015)

Neuroceny cizi kapital

Neuroceny cizi kapital zahrnuje veskeré cizi zdroje podniku, které nenesou ndklad.
Jedna se o kratkodobé a dlouhodobé zavazky ponizené o urocené kratkodobé finan¢ni
vypomoci od bankovnich instituci a matefské spole¢nosti a dale o Casové rozliSeni
pasiv. V piipad¢ analyzované spolecnosti nejsou zadné dlouhodobé netrocené zavazky
a Casoveé rozliSeni pasiv evidovany. O vyvoji neuroené¢ho ciziho kapitdlu pojednava

tabulka ¢. 34.
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Tab. ¢. 34: Netroceny cizi kapital v letech 2011-2015 (v tis. K¢)

Polozka

2011

2012

2013

2014

2015

Kratkodobé zavazky — netrocené

15.487

15.933

18.805

23.242

28.969

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spole¢nosti (2011-2015)

Aktivace poloZek neobsazenych v rozvaze

Financni leasing

Spolecnost béhem sledovanych let pofidila formou financniho leasingu dva osobni

automobily. Vzhledem k tomu, Ze tyto polozky nejsou vykazovany v rozvaze, je potieba

provést jejich aktivaci. Pti stanoveni NOA pomoci tzv. majetkového pfistupu je nutné

K ptivodni vysi aktiv pfi¢ist zistatkovou hodnotu pronajatého majetku ke konci daného

roku a snizit 0 penézni prostiedky vynaloZené na leasing. Finan¢ni leasing byl sjednén

na dobu celkem 36 mésici, pticemz byla prvni splatka (v€etné mimotadné) zaplacena

v bfeznu 2011 a posledni v Gnoru 2014. Vzhledem k tomu, ze si spole¢nost mohla

uplatnit odpocet dané z pfidané hodnoty, je pro ucely vypoctu pocitano s hodnotou

majetku bez DPH. O DPH a pojisténi jsou zaroven ociStény i jednotlivé splatky

pronajatého majetku. Stanovena zistatkova cena (ZC) pronajatého majetku a vyse

splatek v jednotlivych letech je zachycena v tabulkach ¢. 35 a 36.
Tab. ¢. 35: Vyse splatek leasingu v letech 2011-2014 (v tis. K¢)

Polozka 2011 2012 2013 2014
Celkova vyse ro¢nich splatek 413,01 44,90 44,90 258,38
Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spolecnosti (2011-2014)

Tab. ¢. 36: Zustatkova cena pronajatého majetku v letech 2011-2016 (v tis. K¢)
Polozka 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ro¢ni odpis 125,20 | 150,24 | 150,24 | 150,24 | 150,24 | 25,04
ZC pronajatého majetku 626,00 | 475,76 | 325,52 | 175,28 25,04 0

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spole¢nosti (2011-2015)
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Aktivace nakladii s dlouhodobymi predpokladanymi ucinky

Za hlavni polozku této kategorie povazujeme néklady na vyzkum a vyvoj, pfi¢emz
Vv souvislosti se sledovanym podnikem se konkrétné jedna o néklady na vyzkum a vyvoj
transformator@ a zkuSebni techniky. Jelikoz tyto ndklady souvisi s hlavni
podnikatelskou ¢innosti, je potfeba je zahrnout do rozvahy, ptfesnéji do dlouhodobého
nehmotného majetku, ktery je soucésti provoznich aktiv. Pro naklady na vyzkum
avyvoj bude vyuzito ucetniho linearniho odpisovani se zvolenou dobou odpisovani
Vv délce tii let, kterou ma spole¢nost v souvislosti s dlouhodobym nehmotnym majetkem
zvolenou jako maximalni. Aktivované naklady na vyzkum a vyvoj jsou ptehledné
zobrazeny v tabulce ¢. 37, kde je jejich vySe vycislena jako rozdil potizovaci ceny

a opravek.

Tab. ¢. 37: Aktivované naklady na vyzkum a vyvoj v letech 2011-2015 (v tis. K¢&)

Polozka 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Naklady na vyzkum a vyvoj 3.983 | 5829 | 6.240 | 6.523 | 6.971

Linearni odpis 2011 1.328 | 1.328 | 1.328

Linearni odpis 2012 1.943 | 1.943 | 1.943

Linearni odpis 2013 2.080 | 2.080 | 2.080
Linearni odpis 2014 2174 | 2.174
Linearni odpis 2015 2.324
Rocni odpis celkem 1.328 | 3.271 | 5.351 | 6.197 | 6.578

Kumulativni néklady — pofizovaci cena 3.983 | 9.812 | 16.052 | 22.575 | 29.546
Kumulativni odpisy - opravky 1.328 | 4599 | 9.950 | 16.147 | 22.725
Aktivované naklady na vyzkum a vyvej | 2.655 | 5.213 | 6.102 | 6.428 | 6.821

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spoleénosti (2011-2015)

Goodwill

Béhem sledovanych let 2011-2015 spole¢nost nevykazovala hodnotu goodwillu. Z toho

divodu je od tprav a aktivace upusténo.
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Vsechny vyse uvedené upravy jsou znazornény v uvedené tabulce ¢. 38, kde Ize diky

porovnani celkovych aktiv vykazovanych v rozvaze a upravenych operacnich aktiv

(NOA) pozorovat, ze existuje rozpor mezi ucetnim a ekonomickym pohledem na

vykonnost podniku.

Tab. €. 38: Pfehled zmén pii pievodu na Cistd operacni aktiva NOA (v tis. K¢)

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
Celkova aktiva pred upravou 142.688 | 141.127 | 146.691 | 160.698 | 200.301
Automobily pronajaté na leasing (+) | 626,00 | 475,76 | 325,52 | 175,28 | 25,04
Platby za leasing kumulovang (-) 413,01 | 457,91 | 502,81 | 761,19 | 761,19
Néklady na vyzkum a vyvoj (+) 2.655 5.213 6.102 6.428 6.821
Nedokonéené investice (-) 184 1.879 3.333 7.838 | 34.532
Pohledavky po splatnosti (-) 0 0 0 954 10
Neurocené cizi zdroje (-) 15.487 | 15.933 | 18.805 | 23.242 | 28.969
Aktiva celkem upravena 129.885 | 128.546 | 130.478 | 134.506 | 142.875
Penézni prostiedky nad limit (-) 0 0 0 0 13.415
NOA 129.885 | 128.546 | 130.478 | 134.506 | 129.460

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spoleénosti (2011-2015)

Vyse vycislené zmény a jejich konkrétni dopad do majetkové struktury podniku

zachycuje tabulka ¢. 39, ktera je vénovana majetkové ¢asti rozvahy.
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Tab. ¢. 39: Upravena majetkova ¢ast rozvahy pro ucely vypoctu EVA (v tis. K<)

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015

Dlouhodoby majetek 127.702 | 124.641 | 124.183 | 127.958 | 138.361

Dlouhodoby nehmotny majetek 3.100 5.438 6.205 6.540 7.443

Dlouhodoby hmotny majetek 124.602 | 119.203 | 117.978 | 121.418 | 130.918

Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
Cisty pracovni kapital 17.252 | 19.553 | 24.930 | 29.644 | 19.889
Zasoby 1.510 1.346 872 1.003 953
Pohledavky 7.941 2.624 7.187 6.766 5.212
Penézni prostiedky 7.801 15583 | 16.871 | 21.875 | 13.724
Casové rozliseni 418 285 170 146 179
Neuroéené zavazky (-) 15.487 | 15.933 | 18.805 | 23.242 | 28.969

Cista operaéni aktiva (NOA) 129.885 | 128.546 | 130.478 | 134.506 | 129.460

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spole¢nosti (2011-2015)

Stejnym zplsobem, jako se promitly zmény do majetkové Casti rozvahy, musi dojit
K jejich promitnuti i do finan¢ni ¢asti rozvahy. V tomto pifipadé se jedna o zachyceni
nejvyznamngjsi vyrovnavaci polozky — tzv. ekvivalentl vlastniho kapitalu. Nasledujici
tabulka ¢. 40 zobrazuje vSechny operace, které¢ maji vliv na vysi ekvivalent vlastniho
kapitalu. Soucasti ekvivalentli vlastniho kapitalu je i1 polozka rezerv, kterd je timto

krokem ptesunuta z ciziho kapitalu do vlastniho.

Tabulka €. 41 je nésledn€ vénovana upravené finan¢ni €asti rozvahy. Je nutné fici, Ze

vyse Cistych provoznich aktiv (NOA) se musi rovnat hodnoté investovaného kapitalu.
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Tab. ¢. 40: Ekvivalenty vlastniho kapitalu v letech 2011-2015 (v tis. K¢)

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
VH z leasingu kumulovang (-) 129 282 436 586 737
Naklady na vyzkum a vyvoj (+) 2.655 5.213 6.102 6.428 6.821
Nedokonéené investice (-) 184 1.879 3.333 7.838 34.532
Pohledavky po splatnosti (-) 0 0 0 954 10
Penézni prostiedky nad limit (-) 0 0 0 0 13.415
Rezervy (+) 367 1.076 1.282 719 730
Ekvivalenty vlastniho kapitalu | 2.709 4.128 3.615 -2.231 | -41.143
Zdroj: vlastni zpracovéni, interni materialy spole&nosti (2011-2015)

Tab. €. 41: Upravena finan¢ni ¢ast rozvahy pro ucely vypoctu EVA (v tis. K<)

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
Vlastni kapital 69.300 | 77.092 | 80.072 | 87.389 | 62.158
Zékladni kapital 8.590 8.590 8.590 8.590 8.590
Kapitalové fondy 13.136 13.136 | 13.136 13.136 | 13.136
Fondy ze zisku 859 859 859 859 859
VH minulych let 38.195 | 44.005 | 50.380 | 53.872 | 67.035
VH ucetniho obdobi 5.811 6.374 3.492 13.163 | 13.681
Ekvivalenty vlastniho kapitalu 2.709 4.128 3.615 -2.231 -41.143
Cizi zdroje 60.585 | 51.454 | 50.406 | 47.118 | 67.301
Finan¢ni vypomoci 26.058 | 20.357 19.294 | 47.117 | 67.301
Bankovni uvéry 34.185 30.797 30.853 0 0
Zavazky z leasingu (+) 342 300 259 1 0
Kapital celkem 129.885 | 128.546 | 130.478 | 134.506 | 129.460

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spoleénosti (2011-2015)
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8.2 Stanoveni Cistého operac¢niho zisku (NOPAT)

Pii vycisleni ¢istého opera¢niho zisku NOPAT je za podklad zvolen vysledek
hospodareni z bézné Cinnosti pfed zdanénim. Jelikoz je pti urcovani NOPAT vychazeno
z aktiv zafazenych v NOA, je dilezit¢ dodrzet symetrii pravé mezi témito dvéma
polozkami, a je proto nutné, stejné jako v piipad¢ upravy aktiv, provést i Upravy
vysledku hospodaieni souvisejici s hlavni ¢innosti podniku. Pro stanoveni NOPAT jsou

zvazovany nasledujici upravy.
Nakladové uroky

K vysledku hospodateni je potfebné pricist zpét ndkladové uroky. V ptipadé spolecnosti
se jednd o uroky placené zuvérd a vypomoci od bankovnich instituci a matefské
spole¢nosti. Jelikoz byl majetek spolecnosti upravovan o leasing, je zaroven nutné
pfi¢ist i uroky plynouci pravé z leasingu, které nebyly ve vykazu zisku a ztraty
evidovany. Vyvoj nakladovych trokti z uvért a leasingu je zachycen v tabulce ¢. 42.

Tab. ¢. 42: Nakladové uroky v letech 2011-2015 (v tis. K<)

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
Nékladové uroky z uvéra 2.654 2.066 1.346 1.066 1.180
Nékladové uroky z leasingu 3,3 3,6 3,2 0,5 0

Nékladové uroky celkem 2.657,3 | 2.069,6 1.349,2 1.066,5 1.180

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spole¢nosti (2011-2015)
Odpisy goodwillu

Jak jiz bylo uvedeno vyse, spole¢nost béhem sledovanych let nevykazovala hodnotu

goodwillu, hodnota NOPAT nebude tudiZ touto poloZkou ovlivnéna.
Vynosy a naklady z neoperacniho majetku

Je vhodné vyloucit mimofadné polozky, které se pravidelné neopakuji. V ramci
spolecnosti se jednd o vysledek hospodateni z prodeje dlouhodobého majetku, jehoz
hodnota je vycislena jako rozdil mezi trzbami z prodeje dlouhodobého majetku a jeho

zustatkovou cenou.
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Tab. ¢. 43: Vysledek hospodateni z prodeje dlouhodobého majetku v letech 2011-2015
(v tis. K<)

Polozka 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Trzby z prodeje DM 135 2 39 32 845
Zustatkova cena prodaného DM 28 27 0 0 574

Vysledek hospodareni z prodaného DM 107 -25 39 32 271

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spoleénosti (2011-2015)
Naklady s investicnim charakterem

Néklady si investicnim charakterem predstavuji ndklady, které piindseji uzitek
v budoucnu. V piipadé posuzované spoleCnosti se konkrétné jedna o naklady na
vyzkum a vyvoj transformatord a zkuSebni techniku, které jiz byly vycisleny pfi
stanoveni NOA (viz tabulka ¢. 37). Pii stanoveni NOPAT budou k vysledku
hospodateni za bézné¢ obdobi pfed zdanénim pticteny v ptivodni vysi (pted aktivaci)

a dale budou odecteny odpisy vypocitané pro dany rok.
Leasingova platba

Pro stanoveni hodnoty NOPAT je nutné pficist leasingové platby. Jejich vyse
V jednotlivych letech byla vycislena béhem stanovovani NOA v tabulce ¢. 35.
V souvislosti s leasingem je také potieba odeCist odpisy majetku timto zplisobem

pronajatého. O vysi odpist pojednava vyse uvedena tabulka €. 36.
Ndakladové rezervy

Pokud spolecnost ve svych vykazech eviduje ndkladové rezervy, je nutné, aby doslo
Vv jednotlivych letech k zpétnému pficteni jejich zmén. Spole¢nost XY s. r. 0. v cizich
zdrojich vykazovala ndkladové rezervy ve vSech sledovanych letech. Meziro¢ni zmény
nakladovych rezerv jsou vycislené v tabulce €. 44.

Tab. ¢. 44: Zmény nakladovych rezerv v letech 2011-2015 (v tis. K&)

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015

Zména nakladovych rezerv -2.779 709 206 -563 11

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spole¢nosti (2011-2015)
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Tab. €. 45: Prehled zmén pfi stanoveni Cistého operacniho zisku NOPAT (v tis. K<)

Polozka 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
VH z béZné ¢innosti pired zdanénim 7.156 | 7.825 | 4.246 | 16.182 | 16.885
Nékladové uroky (+) 2.657 | 2.070 | 1.349 | 1.067 | 1.180
VH z prodeje dlouhodobého majetku (-) 107 -25 39 32 271
Pivodni naklady na vyzkum a vyvoj (+) 3.983 | 5.829 | 6.240 | 6.523 | 6.971
Odpisy nakladt na vyzkum a vyvoj (-) 1.328 | 3.271 | 5351 | 6.197 | 6.578
Piivodni néklad na leasing (+) 413,01 | 44,90 | 44,90 | 258,38 0
Odpisy majetku pronajatého na leasing (-) | 125,20 | 150,24 | 150,24 | 150,24 | 150,24
Eliminace zmény nakladovych rezerv (+) | -2.779 | 709 206 -563 11
VH z béZzné ¢innosti po upravach 9.870 | 13.082 | 6.546 | 17.088 | 18.048

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spole¢nosti (2011 — 2015)

Poslednim krokem je vypocteni tzv. upravené dané, jelikoz NOPAT piedstavuje

operacni zisk po zdanéni. Vypocet operacéniho zisku po zdanéni je zndzornén v uvedené

tabulce ¢. 46 a byl stanoven odectenim ptivodné placené dan¢ a dodate¢né vypoctené

dané od upraveného vysledku hospodateni pied zdanénim.

Tab. €. 46: Stanoveni upravené dan¢ a NOPAT (v tis. K¢)

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
VH z bézné Cinnosti — pivodni 7.156 | 7.825 | 4.246 | 16.182 | 16.885
VH z bézné ¢innosti — upraveny 9.870 | 13.082 | 6.546 | 17.088 | 18.048
Rozdil (VH piivodni — VH upraveny) | -2.714 | -5.257 | -2.300 -906 -1.163
Plvodné placend dan 1.345 | 1.451 754 3.019 | 3.204
Dodate¢n¢ vypoctena dan -516 -999 -437 -172 -221
NOPAT 9.040 | 12.629 | 6.229 | 14.241 | 15.065
Sazba dan¢ z ptijmu (%) 19 % 19 % 19 % 19 % 19 %

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spoleénosti (2011-2015)
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8.3 Stanoveni vaZenych primérnych naklada kapitalu (WACC)

Naklady ciziho kapitalu

Naklady ciziho kapitalu pfedstavuji naklady, které spolecnosti vzniknou na zakladé
kapitalu ziskaného formou dluhu. Jsou tedy stanoveny jako urok, ktery musi spole¢nost
za vyuzivani ciziho kapitalu uhradit. Vybrana spole¢nost XY, s. r. 0. béhem let 2011-
2013 eviduje jak bankovni uvéry, tak finan¢ni vypomoci od mateiské spole¢nosti, od
roku 2014 ma ve svych vykazech pouze pljcky od mateiské spolecnosti. Zavazky od
ovladané osoby jsou stejné jako v pripadé bankovnich uvérti Gro¢ené. Kromé uroku
Z bankovnich uvért a financnich vypomoci je tfeba pocitat i s urokovou mirou plynouci
Z leasingovych smluv. Vyse jednotlivych urokovych mér jsou pievzaté ze smluv
uzavienych s pfisluSnymi organizacemi. Vy¢isleni nékladii ciziho kapitalu je vénovana
tabulka ¢. 47, ptiCemz v piipad€, Ze nebylo Gro¢eno béhem celého roku, byly urokové
miry pfepoctené dle odpovidajici doby troceni.

Tab. ¢. 47: Naklady ciziho kapitalu v letech 2011-2015 (v %)

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
Bankovni véry 4,30 4,30 4,30 - -
Finanéni vypomoci 4.00 4.00 3,00 2,00 2,50
Leasing 0,88 1,06 1,06 0,18 -
Naklady ciziho kapitalu 9,18 9,36 8,36 2,18 2,50

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spole¢nosti (2011-2015)

Naklady vlastniho kapitalu

Stejné jako v pfipad€ nakladii na cizi kapitdl, je potfeba urcit i néklady na kapital
vlastni. Ke stanoveni jejich vySe je vyuzito komplexni stavebnicové metody, jejiz

celkova podoba pro roky 2011-2015 je soucasti ptiloh M az Q této prace.

Nejprve je nutné urcit vysi bezrizikové vynosové miry, jejiz vyvoj v letech 2011-2015
je zachycen v tabulce ¢. 48 a vychazi z hodnot vykazanych Ministerstvem primyslu

a obchodu CR pro jednotlivé posuzované roky.
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Tab. ¢. 48: Bezrizikova vynosova mira v letech 2011-2015 (v %)

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015

Bezrizikova vynosova mira 3,51 2,31 2,26 1,58 0,58

Zdroj: vlastni zpracovani, MPO CR

Komplexni stavebnicova metoda déli rizika na obchodni a finan¢ni. Dal§im krokem je
tudiz ptifazeni faktori rizik k t€mto dvéma skupindm a urceni vah jednotlivych faktort.
Podrobné;jsi vycet rizik véetné jejich hodnot zobrazuje tabulka ¢. 49.

Tab. €. 49: Obchodni a finan¢ni riziko a jejich vahy

Pocet hodnocenych
Vaha Pocet x vaha
kritérii
OBCHODNI RIZIKO 25 25
I. Rizika oboru 4 1 4
Il. Rizika trhu 3 1 3
I11. Rizika z konkurence 7 1 7
IV. Management 3 1 3
V. Vyrobni proces 4 1 4
VI. Specifické faktory 4 1 4
FINANCNI RIZIKO 7 1,3 9,1
Pocet Kritérii 32 34,1

Zdroj: vlastni zpracovani

Pomér obchodniho a finan¢niho rizika je ve vysi 2,75. Obchodni a finanéni riziko
zahrnuje celkem 32 kritérii, pfi¢emz v ramci rizika obchodniho jsou dana kritéria
¢lenéna do Sesti skupin (viz tabulka ¢. 49 vySe). Podrobny vycet kritérii je soucasti
ptilohy L. Pro vypocet WACC bylo maximum nakladl vlastniho kapitalu stanoveno na

25 %. O podkladech pro vypocet primérnych nakladd kapitalu informuje tabulka €. 50.
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Tab. ¢. 50: Podklady pro vypocet primérnych nakladu kapitalu v letech 2011-2015

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
Bezrizikova vynosova mira 351% | 2,31% | 2,26% | 1,58 % | 0,58 %
Zakladni jednotkova mira (rf/pocet) 0,10% | 0,07% | 0,07 % | 0,05% | 0,02 %
Nk max 25% 25 % 25 % 25 % 25 %
a (Nuk max / 1) 1,634 | 1,814 | 1,824 | 1,994 | 2,562

Zdroj: vlastni zpracovani

Vy¢isleni naklada vlastniho kapitalu pro roky 2011-2015 dle ¢lenéni do jednotlivych
skupin obchodniho a finan¢niho rizika je mozné vidét, jak jiz bylo zminéno v ptilohéch
M az Q, jejichz soucasti jsou podrobné vypolty komplexni stavebnicové metody.
Shrnuti vy$e nakladd vlastniho kapitalu v letech 2011-2015 je pro lepsi ptehlednost
uveden v tabulce ¢. 56. Naklady vlastniho kapitalu jsou tudiz souctem bezrizikové
vynosové miry a rizikoveé ptirdzky.

Tab. ¢. 51: Naklady vlastniho kapitalu v letech 2011-2015 (v %)

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
Bezrizikova vynosova mira 3,51 2,31 2,26 1,58 0,58
Rizikova ptirazka 7,73 7,47 7,46 7,13 6,09
Naklady vlastniho kapitalu 11,24 9,78 9,72 8,71 6,67

Zdroj: vlastni zpracovani

Vazené prumérné naklady kapitalu (WACC)

Ke stanoveni vazenych pramérnych nakladu kapitalu (WACC) byl vyuzit vztah
uvedeny rovnici €. 5 na strané 43, dle kterého jsou souctem hlavnich slozek kapitalu
(vlastniho a ciziho), které¢ jsou vyde¢lené kapitdlem celkovym a soufasné nasobeny
stanovenymi ndklady na tyto slozky kapitalu. JelikoZ je ukazate] EVA entity pocitan
k pocatku obdobi, jsou i hodnoty jednotlivych slozek kapitalu vztahovany k pocatku
obdobi. Zaroven je pii vypoctu vychdzeno z upravenych dat financni Casti rozvahy,

které¢ jsou uvedeny v tabulce ¢. 41. Podklady pro vypocet a vysledné hodnoty jsou

uvedeny v tabulce ¢. 52.
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Tab. ¢. 52: Vypocet WACC z upravenych dat v letech 2012-2015 (v tis. K¢)

Polozka 2012 2013 2014 2015

Cizi kapital (k pocatku roku) 60.585 51.454 50.406 47.118
Vlastni kapital (k poc¢atku roku) 69.300 77.092 80.072 87.389
Kapital celkem (k pocatku roku) 129.885 128.546 130.478 134.506
Naklady ciziho kapitalu 9,36 % 8,36 % 2,18 % 2,50 %
Naklady vlastniho kapitalu 9,78 % 9,72% 8,71 % 6,67 %
Danova sazba 19 % 19 % 19 % 19%

WACC 8,75 % 8,54 % 6,03 % 5,04 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Véazené prumérné naklady kapitdlu maji ve sledovanych letech klesajici tendenci.
V letech 2012 a 2013 dosahovaly velmi vyrovnanych hodnot, v roce 2014 nasledné
doslo k poklesu o0 2,51 procentnich bodu a v roce 2015 o dalsi 1 %.

8.4 Stanoveni ekonomické piridané hodnoty (EVA)

Hodnoty ekonomické ptfidané hodnoty jsou stanoveny dle vzorce €. 4 uvedeného
v literarni reSerSi prace na strané 37, pticemz hodnota kapitalu, resp. NOA je
vztahovana k pocatku roku. Tabulka ¢. 53 pojednava o vyslednych hodnotach tohoto
ukazatele a vstupnich hodnotich potifebnych k jejimu vymezeni. Tyto hodnoty jsou
vypocitany na zaklad¢ upravenych dat z Géetnich vykazi.

Tab. ¢. 53: Stanoveni ukazatele EVA v letech 2012-2015 (v tis. K¢)

Polozka 2012 2013 2014 2015
NOA:-1 129.885 128.546 130.478 134.506
NOPAT; 12.629 6.229 14.241 15.065
WACC (v %) 8,75 % 8,54 % 6,03 % 5,04 %
EVA 1.259 -4.749 6.377 8.282

Zdroj: vlastni zpracovani
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Vybrana spole¢nost dosahovala kladné hodnoty ukazatele EVA ve tfech ze Ctyr
sledovanych let a vytvaiela tak hodnotu pro své vlastniky. Pouze v roce 2013 nabyva
ukazatel EVA zaporné hodnoty, coz je zptisobeno zejména nizkym cCistym opera¢nim
ziskem z provozni oblasti. V prvnich dvou analyzovanych letech byly zaroven
pozorovany vysoké prumérné naklady kapitalu. V letech 2014 a 2015 jsou hodnoty
EVA opét na kladné urovni a za pozitivni lze povazovat i rostouci trend zpusobeny
zejména nartstem Cistého opera¢niho zisku v doprovodu s klesajicimi vazenymi
pramérnymi ndklady kapitdlu. Soucasné lze pozorovat i pomérné vysoké hodnoty

Cistych operacnich aktiv, coz miize zptisobovat nizsi vysledné hodnoty ukazatele EVA.

Pro vétsi prehlednost jsou dosazené hodnoty EVA spolu s vysi vazenych pramérnych

nakladl kapitalu zobrazeny na nasledujicim obrazku €. 13.

10000 10,00%
8000 - 8,00%
6000 - 6,00%
4000 - 4,00%
2000 - 2,00%

0 | . : : - 0,00% —EVA
o000 | 2012 2014 2015 200% =B=\WACC
-4000 -4,00%

-6000 -6,00%
-8000 -8,00%
-10000 -10,00%

Obr. ¢. 13: Vyvoj hodnot ukazatele EVA a WACC v letech 2012-2015 (v tis. K¢, v %)

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledna hodnota ukazatele EVA je dotvafena dopliikkovymi ukazateli operacni
rentability a hodnotového rozpéti, o jejichz vysi pojednava tabulka ¢. 54. Operacni
rentabilita predstavuje ziskovost Cistych operacnich aktiv, kdy je mozné fici, ze 1 K¢
Cistych operacnich aktiv pfinesla v roce 2015 0,112 K¢ zisku. Pii srovnani hodnot
uvedenych v tabulce €. 54 a €. 14, kterd pojedndva o rentabilité aktiv, Ize konstatovat, ze
hodnoty rentability aktiv v ekonomickém modelu (RONA) jsou ve vSech sledovanych
letech vys$i nez hodnoty dosazené v modelu ucetnim (ROA). Hodnotové rozpéti

nasledné piedstavuje ekonomickou pifidanou hodnotu v procentudlnim vyjadieni,
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pfiCemz 1 K¢ investovaného kapitdlu pfinesla vlastnikim v roce 2015 0,062 K¢
ekonomické pfidané hodnoty. V roce 2013 nabyva hodnotové rozpéti zaporné hodnoty,
coZ znamena, ze ekonomicka hodnota nebyla spolecnosti tvoiena.

Tab. ¢. 54: Vyvoj ukazatelli operacni rentability a hodnotového rozpéti v letech 2012-
2015 (v %)

PoloZka 2012 2013 2014 2015
Operacni rentabilita (RONA) 9,72 4,85 10,91 11,20
Hodnotové rozpéti (RONA — WACC) 0,97 -3,69 4,89 6,16

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro lepsi prokdzani provedenych uprav potiebnych pro vymezeni NOA a NOPAT bude
ukazatel ekonomické pridané hodnoty vycislen i z dat zachycenych pouze v ucetnich
vykazech, tzn. bez jakychkoli uprav. Srovnani ukazatele EVA vycisleného pomoci
upravenych hodnot s ukazatelem EVA vychazejiciho z plivodnich neupravenych dat
Z Gcetnich vykazi slouzi predevsim k prokazani dilezitosti provedeni téchto Gprav pro

potieby zjisténi, zda vybrana spole¢nost tvoii hodnotu pro své vlastniky.

Vy¢isleni ukazatele EVA z neupravenych dat je vyjadiena dle nasledujici rovnice €. 11,
ze které je patrné, ze Cisty operacni zisk (NOPAT) je nahrazen vysledkem hospodaieni
Z bézné Cinnosti po zdanéni a Cistd operacni aktiva jsou nahrazena hodnotou celkovych
aktiv. VySe vazenych primérnych nékladl je vycislena z ptivodni vySe jednotlivych
slozek kapitalu, pfiCemz vySe naklada ciziho kapitalu je v jednotlivych letech snizena
0 hodnotu turokové miry vyplyvajici z leasingovych smluv, jelikoz vyuzitd data

zZ tcetnich vykazli s majetkem pronajatym na leasing nepocitaji.

EVA = VH z béz.¢in.po zdanéni — Celkova akitva * WACC (11)

Hodnoty vézenych primérnych nakladd kapitdlu WACC vV jednotlivych letech 2012-
2015 zachycuje uvedena tabulka €. 55.
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Tab. ¢. 55: Vypocet WACC z neupravenych dat v letech 2012-2015 (v tis. K<)

Polozka 2012 2013 2014 2015

Cizi kapital (k pocatku roku) 76.097 68.163 70.234 71.078
Vlastni kapital (k poc¢atku roku) 66.591 72.964 76.457 89.620
Kapital celkem (k pocatku roku) 142.688 141.127 146.691 160.698
Naklady ciziho kapitalu 8,30 % 7,30 % 2,00 % 2,50 %
Naklady vlastniho kapitalu 9,78 % 9,72% 8,71 % 6,67 %
Danova sazba 19 % 19 % 19 % 19%

WACC 8,15 % 7,88 % 5,32 % 4,62 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnoty ciziho a celkového kapitalu vychézejici z Gcetnich vykazii nabyvaji vyssich
hodnot nez v pifipad¢ upravené financni Cisti rozvahy. Tento fakt je zpisoben zejména
vylou¢enim neuroCenych cizich zdroji a pfesunem rezerv do vlastniho kapitalu
prostiednictvim polozky ekvivalenty vlastniho kapitalu. Tyto Gpravy byly provedeny
V ramci vymezeni Cistych operacnich aktiv NOA. Vyse neupraveného vlastniho kapitalu
dosahuje v letech 2012 a 2013 hodnot niz8ich nez v ramci upravené rozvahy. V letech
2014 a 2015 jiz nabyvd hodnot vysSich, coZ je zplsobeno zejména vyloucenim
nedokonéenych investic v ramci upravené rozvahy, které jsou soucasti ekvivalentli
vlastniho kapitalu. VySe vazenych primérnych nékladd kapitdlu vychazejici

z neupravenych dat je ve vSech sledovanych letech niz$i neZ v ptipadé dat upravenych.

O vyvoji hodnot ukazatele EVA stanoveného z neupravenych dat informuje tabulka

¢. 56.
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Tab. ¢. 56: Stanoveni ukazatele EVA z neupravenych dat v letech 2012-2015 (v tis. K¢)

Polozka 2012 2013 2014 2015
Celkova aktiva (k poc¢atku roku) 142.668 141.127 146.691 160.698
VH z bézné ¢innosti po zdanéni 6.374 3.492 13.163 13.681
WACC (v %) 8,15 % 7,88 % 532% 4,62 %
EVA -5.255 -7.631 5.366 6.264

Zdroj: vlastni zpracovani

Soucasné je pro lepsi piehlednost a srovnatelnost sestaven graf porovnavajici vysledné
hodnoty ukazatele EVA s vyuzitim upravenych a neupravenych dat, ktery je zachycen

na obrazku ¢. 14.
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Obr. ¢. 14: Vyvoj ukazatele EVA s vyuzitim upravenych a neupravenych dat (v tis. K<)

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vyse uvedené tabulky a obrazku je patrny rozdil mezi ekonomickym a ucetnim
pohledem na vykonnost vybrané spolecnosti, kdy ve vSech sledovanych letech pievysuji
hodnoty EVA vychazejici z upravenych dat hodnoty ukazatele EVA stanoveného z dat
neupravenych. Je to zplsobeno zejména tim, ze v ramci provedenych Uprav dosahuje
Cisty operacni zisk vysSich hodnot nez vysledek hospodareni po zdanéni. Na tento fakt
ma vliv zejména pficteni nadkladd na vyzkum a vyvoj a na leasing, zpétné pficteni
nakladovych urokll a eliminace nakladovych rezerv. V souvislosti s vysi celkovych
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aktiv a cistych operacnich aktiv lze pozorovat rostouci trend obou téchto polozek.
Celkova aktiva vSak ve vSech posuzovanych letech pfevySuji Cistd operacni aktiva.
Niz8i hodnoty cistych operacnich aktiv jsou zapfiCinény zejména vyloucenim
nedokoncenych investic a neurocenych cizich zdroju, ¢i penéznich prostiedkti nad limit,
mensi vliv na pokles ma snizeni penéznich prosttedkil o platby za leasing a vylouceni
pohledavek po splatnosti. Hodnoty NOA jsou naopak navy$eny o majetek pronajaty na
leasing a zahrnuti ndklad na vyzkum a vyvoj. VSechny tyto operace maji vliv na nizsi
hodnotu ¢istych operacnich aktiv, coz ma pozitivni vliv na tvorbu ekonomické ptridané
hodnoty. Z obrazku ¢. 14 je zaroven velmi dobfe ziejmé, ze v ptipadé ekonomické
pfidané hodnoty z neupravenych dat neni hodnota tvofena pouze v roce 2013, ale

i v roce 2012, kdy ukazatel EVA z neupravenych dat nabyva hodnoty -5.255 tis. K¢.

Diky porovnani vyslednych hodnot ukazatele EVA stanoveného zupravenych
I neupravenych hodnot je ospravedinén vyznam provadénych tprav aktiv a vysledku

hospodateni souvisejiciho s hlavni ¢innosti posuzované spolecnosti.
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9 Hodnoceni prinost diplomové prace

Jiz v samotném priabehu provadénych analyz klasickych a modernich ukazateli byly
identifikovany faktory, které maji vliv na vykonnost vybrané spole¢nosti XY, s. r. 0.,
asouCasné¢ byly uvedeny pribézné vysledky spolu s komentafi vztahujicimi se
k jednotlivym analyzovanym ukazatelim. V prvni ¢asti byl posouzen vyvoj zakladnich
udaji vybrané spolecnosti, diky némuz bylo dobfe patrné, ze béhem sledovanych let
2011-2015 dochazi ve spole¢nosti k neustdlému zvySovani bilan¢ni sumy, vlastniho
kapitalu a obratu. V ptipadé zisku doslo k vyraznéj§imu propadu pouze v roce 2013,
ato 1 pfesto, ze byl v tomto roce zaznamenan narast provozniho vysledku hospodateni.
jsou kurzové ztraty. Nasledn¢ byla provedena finan¢ni analyza absolutnich
a pomérovych ukazatelti, kter¢ byly doplnény o vysledky vybranych bankrotnich
a bonitnich modelt. Posledni, ale velmi vyznamnou ¢asti prace, byla analyza modernich

ukazatelli, konkrétné ukazatele ekonomické ptidané hodnoty (EVA).

Ukazatele likvidity informuji o platebni schopnosti podniku, ktera je nezbytna pro jeho
uspésné fungovani. Optimalni hodnoty této skupiny ukazateli jsou individudlni, ale
zakladni rozmezi uvadi i odborna literatura. B€hem analyzy likvidity bylo zjisténo, ze
se spole¢nost XY, s. r. 0. vramci bézné a pohotové likvidity pohybuje vyrazné pod
doporucenym rozmezim a zaroven, Ze se hodnoty téchto dvou ukazatelt pfiliS nelisi.
Tento fakt je zplsoben zejména velmi nizkymi zasobami evidovanymi v ob&Zném
majetku. Pozitivem ale je, Ze hodnoty ukazatelii ve sledovanych letech neustale rostou
a pfiblizuji se tak doporu¢enym hodnotdm. Doporucované rozmezi bylo splnéno pouze
Vv pfipadé okamzité, neboli penézni likvidity, kdy doslo dokonce v roce 2015
k piekroCeni horni hranice. Z vySe uvedeného vyplyva, Ze likvidita podniku neni
optimdlni, a to zejména z divodu vysokého objemu kratkodobych zavazkti. Moznosti
zvySeni likvidity je provadéni plateb svym dodavatelim v co nejzazSich terminech
asnaha udrzet tak penézni prostifedky na svych uétech po co nejdelsi dobu. Tato
skutec¢nost vSak neni pro spole¢nost piili§ pozitivni z hlediska solventnosti, a to i ptesto,
ze velka cast kratkodobych zavazki je tvofena finanénimi vypomocemi od mateiské
spolecnosti. Pozitivem je, ze je doba splaceni pohledavek vyrazné kratsi oproti dobé
splaceni zavazkl, coz miZze zaroven znalit skute¢nost, Ze spole¢nost nemusi mit

s likviditou tak vyrazné problémy.

99



Na zaklad¢ ukazateli rentability 1ze pozorovat kolisavy trend, kdy k nejvyssi zméné
doslo mezi roky 2013 a 2014. Velky nartst hodnot rentability v letech 2014 a 2015
oproti létim 2011-2013 lze povazovat za métitko uspéSnosti firemni vyvoje. V ramci
analyzy rentability aktiv je mozné i1 porovnani s operacni rentabilitou vychazejici
z ¢istych operacnich aktiv v ekonomickém modelu, kdy bylo zjisténo, ze vysledné
hodnoty RONA jsou ve vSech sledovanych letech vyssi nez v ptipadé ukazatele ROA.
Lze proto fici, Zze dle ekonomického modelu, ktery by mél zaroven piinaset
objektivnéjsi pohled na vykonnosti podniku, dosahuje rentabilita aktiv lepSich vysledku.
Hodnoty ukazatele rentability celkovych aktiv a €istych operacnich aktiv jsou zaroven
nizsi nez vazené praimérné naklady kapitalu, coz znaci skutec¢nost, ze vynosnost kapitalu
odpovida podstoupenému riziku. Spole¢nost by se méla 1 nadale snazit o navySovani
rentability, a to bud’ prostfednictvim snizovani provoznich nakladd, nebo zvySovani

trzeb z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb.

Prostfednictvim finan¢ni analyzy ukazatelii zadluZenosti bylo zjisténo, Ze béhem
posuzovanych let 2011-2015 pievysuji cizi zdroje vlastni kapital pouze v roce 2011,
Vv ostatnich letech jsou hodnoty vlastniho kapitalu vyS$si. Bankovni uvéry cerpané
spole¢nosti XY, s. r. 0. byly kompletné splaceny v roce 2013 a od té doby podnik
vyuziva pouze finanénich vypomoci od matetské spolecnosti. Mira samofinancovani
podniku, dosahuje ve sledovanych letech v priméru hodnoty 52 %, coz zna¢i mirnou
pfevahu vlastniho kapitdlu nad kapitdlem cizim. Tento vyvoj lze predpokladat
I V nasledujicich letech a zaroven lze i doporucit udrzovat takto pomérné vyrovnany

stav vlastnich i cizich zdrojt s lehkou prevahou vlastniho kapitalu.

Z ukazatelu aktivity vyplyvaji informace o efektivnosti vyuzivani majetku spolecnosti.
Obrat celkovych aktiv pfevySuje ve vSech analyzovanych letech minimalni
doporuc¢ovanou hranici jedna a souc€asné i1 primérné hodnoty odvétvi. V piipadé
pohledéavek a zdvazkl by nemélo dochazet k ptekroceni doby obratu pohledavek dobou
obratu zavazkd, aby nedoslo k problémim se zadluzenosti podniku. Tato skutecnost je
spolecnosti ve vsech letech splnéna, jelikoz jsou pohledavky spladceny v priméru o 48
dni rychleji, neZ probéhne platba za evidované zavazky dodavatelim. Lze proto

konstatovat, ze si spole¢nost XY, s. r. 0. vede v dané oblasti ptiznivé.
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Prostfednictvim ukazateli produktivity je mozné posoudit, jak efektivné podnik
vyuziva své zdroje ve vztahu k produkci. I pfesto, Ze spole¢nost vykazuje pomérné
konstantni trend, vysledné hodnoty jsou vykazovany na velmi vysoké urovni a podnik
by proto mél usilovat o zvySovani produktivity prace tak, aby jeho pracovnici pfindseli
vyssi ptidanou hodnotu ¢i trzby. Osobni naklady tvoti vice nez 90 % ptidané hodnoty

a podnik by se proto mél zaméfit na hledani cest, jak zvySovat pfidanou hodnotu.

Vicerozmérné souhrnné ukazatele napomohly k posouzeni bonity spoleénosti, kdy
bylo prostfednictvim Altmanova testu, Indexu daveéryhodnosti a Kralickova Quicktestu
zjisténo, ze podnik se béhem sledovanych let pohybuje nejprve v sedé zoné a nasledné
se fadi mezi prosperujici podniky. Tento fakt je pro spole¢nost pozitivni a znaéi, ze by

spole¢nost neméla mit v nasledujicich letech existencni problémy.

Vyznamna cast prace byla vénovana vypoctu ukazatele ekonomické pridané hodnoty
(EVA) zalozené na realnych datech v obdobi 2012-2015 ve vybraném podniku. Béhem
stanoveni Cistych operac¢nich aktiv (NOA) doslo zaroven k vycisleni upravené
majetkové a financni ¢asti rozvahy a nasledné k upravenému vysledku hospodafteni,
tj. ¢istému opera¢nimu zisku (NOPAT). Mimo stanoveni ukazatele EVA z takto
upravenych polozek byl tento ukazatel vycCislen i z ptivodnich hodnot obsazenych
v ucetnich vykazech spoleCnosti, aby byla jasnéji prokdzéna potieba upravy
jednotlivych polozek a zatazeni nakladii a polozek, které nejsou v ucetnich vykazech
pfimo zaznamenany. Diky tomu je dobfe zifejmy rozdil mezi ekonomickym a Ucetnim
pohledem na vykonnost, kdy hodnoty ukazatele EVA stanoveného z upravenych dat
prevySuji hodnoty EVA vychazejici zdat neupravenych. Z vysledkii uvedenych
Vv kapitole 8.4 je patrné, Ze spolecnost tvofila hodnotu ve vSech sledovanych letech,
krom& roku 2013, kdy ukazatel EVA nabyl zaporné hodnoty zejména v disledku
nizkého cistého operac¢niho zisku. Tento fakt je pro spolecnost pozitivni a méla by se

i nadale snazit o navySovani ekonomické pfidané hodnoty.

Aby bylo mozné urcit faktory, které maji na zaporny vysledek ukazatele EVA v roce
2013 nejvetsi vliv, je pro tento rok sestavena citlivostni analyza. Ta ma za cil zjistit
citlivost ekonomické ptidané hodnoty na jednotlivé faktory a odhalit tak polozky, které
nejvetsi mérou, at’ uz pozitivné nebo negativné, ovliviiuji jeji vyslednou hodnotu.
Nasledujici tabulka ¢. 57 uvadi jednotlivé polozky, které maji vliv na ukazatel EVA
a tudiZ i na vykonnost analyzované spole¢nosti XY, s. 1. 0.

101



Tab. ¢. 57: Analyza citlivosti ukazatele EVA pro rok 2013 (v tis. K¢)

Pavodni | Naruast v y
Faktor hodnota | hodnoty E Vﬁ‘m, EV';‘ Vzglel}?v ZI\:‘g/na
ukazatele| 010 % puvo ov 5. B¢ 0
Dlouhodoby nehmotny | ¢ a0 | 5950 | 4749 | 4795 | -46 | 097%
majetek
Dlouhodoby hmotny 11.9203 | 131.123 | -4.749 | -6.274 | -1.525 | 32,11 %
majetek
Zésoby 1.346 1481 | -4749 | -4761 | -12 0,25 %
Pohledavky 2.624 2886 | -4.749 | 5271 | -5.22 | 10,99 %
PenéZni prostredky 15.583 17.141 -4.749 | -4.882 -133 2,80 %
Casové rozliseni 285 314 -4.749 | -4.751 -2 0,04 %
Netiroéené zévazky (-) 15.933 | 17.526 | -4.749 | -4613 | 136 | -2,86%
Cista operatni aktiva 128,546 | 141.401 | -4.749 | -5.847 | -1.098 | 23.12 %
(NOA)
Cisty operaéni zisk i ) i 0
(NOPAT) 6.229 6.851 4749 | -4127 | 622 | -13,10 %
VH 7 b&Zné Cinnosti 4.246 4671 | -4.749 | -4457 | 292 | -6,15%
pred zdanénim
Trsby 266.130 | 292.743 | -4.749 | 16.472 | 21.221 | -446.9 %
Pfidana hodnota 211.477 | 232.625 | -4.749 | 11.968 | 16.717 | -352,0 %
Osobni néklady 196.310 | 215.941 | -4.749 | -23.626 | -18.877 | 397,5 %
Odpisy 6.442 7.086 | -4.749 | 5323 | -574 | 12,09 %
Naklady na cizi kapitdl | 836% | 9,20% | -4.749 | -5.099 | -350 | 7,37 %
Naklady na viastni 072% | 10,69% | -4.749 | -5.497 | 748 | 1575%
kapital
WACC 854% | 939% | -4.749 | -5842 | -1.093 | 23,02 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Procentni zména je vycislena jak absolutné v korunach, tak relativné v procentnich

bodech. Z vyse uvedené tabulky je patrné, Ze nejvice vyslednou hodnotu ekonomické

pfidané hodnoty ovliviluji polozky trzeb, pfidané hodnoty a osobnich nakladi.

Minimalné témto tfem polozkdm by proto mélo vedeni spole¢nosti vénovat pozornost

asnazit se tak ovlivnit jejich vySi ve prospéch tvorby hodnoty. Soucasné bylo

prokazano, ze na ekonomickou pfidanou hodnotu ma pozitivni vliv narist Cistého
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operacniho zisku NOPAT a naopak negativni vliv narist ¢istych operac¢nich aktiv NOA
a vazenych pramérnych nakladi kapitalu WACC.

Triby

Trzby spole¢nosti piedstavuji hlavni slozku ptijmi spolecnosti XY, s. r. 0. a jejich
prostfednictvim je tak zajiStovan chod spolecnosti a vytvareni zisku. Je proto dulezité,
aby se podnik snazil o dalsi rlst trzeb z prodeje vlastnich vyrobkl a sluzeb, at’ jiz
z davodu zvySovani zisku, rentability, nebo ekonomické piidané hodnoty. Jak ukazala
citlivosti analyza, narast trzeb ma velmi vyznac¢ny vliv na rist ekonomické ptidané
hodnoty a napt. v ptipad¢ rtstu trzeb o 10 % doslo k nartistu hodnoty ukazatele EVA
021.221 tis. K& Aby doslo v roce 2013 k pifechodu vysledné hodnoty ekonomické
pfidané hodnoty do kladnych hodnot, postacil by narist trzeb o 3 % (zmény ostatnich
polozek nebyly uvazovany). Nartst trzeb je velice zavisly na vyvoji trzni poptavky,
Vv piipad¢ spolecnosti XY s. r. 0. zejména na vyvoji poptdvky na némeckém trhu.
V souvislosti s tim je vhodné doplnit, Ze spole¢nost inkasuje své trzby zvlasté z prodeje
svych vyrobkid do zahraniéi, kdy trzby posuzované spole¢nosti plynou zejména od jeji
matefské spolecnosti. Trzby vybraného podniku jsou tak vyrazné zavislé i na vyvoji
meénového kurzu, v souvislosti s¢imz bylo mozné pozorovat propad finan¢niho
vysledku hospodateni v roce 2013, kdy doslo k posileni ¢eské koruny vuci euru. Jednou
Z moznosti navySeni trzeb je navySeni cen produkce. Je vSak dilezité, aby zména cen
nebyla pfili§ vyrazna a nebyl tim vyvolan opacny efekt v podobé snizeni trzeb z divodu
poklesu poptavky a ztraty cennych zékaznikli. Dale by se spolecnost méla vénovat
dodrzovani vysoké kvality svych produkti a poskytovat tak svym zakazniktim produkty

na vysoké urovni a tim dobie uspokojovat jejich potieby.

Pridana hodnota

Pfidana hodnota je v ptipad¢ posuzované spolecnosti dana rozdilem vykonti a vykonové
spotieby. Vykony spolecnosti jsou tvofeny trzbami z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb
a zménou stavu zasob vlastni ¢innosti, vykonova spotieba je poté souctem nakladli na
spotfebu materidlu a energie a sluZzeb. Zvyseni takto vykézané Ucetni pfidané hodnoty
by mélo vyznamny vliv na zvySeni ukazatele ekonomické ptidané hodnoty, a proto by
se spole¢nost méla zaméfit na rozebrani polozek, ze kterych se sklada, s cilem nalézt

vhodna opatieni.
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Néklady na vykonovou spotiebu jsou po osobnich ndkladech druhou nejvyssi
nakladovou polozkou spolecnosti a béhem sledovanych let zaznamenavaji postupny
narast. Do roku 2013 pfedstavuji naklady na sluzby a spotiebu materidlu a energii
pomérn¢ vyrovnané polozky, od roku 2014 zacinaji naklady na spotiebu materialu
aenergie naklady na sluzby pfevySovat. Je to zplisobeno zejména rozsifovanim
vyrobnich prostor spole¢nosti, s ¢imz je spojen napf. nartist energii. Spolecnost by se
proto mohla zamétit na moznosti snizeni téchto néklada. Je samoziejmé, ze naklady na
vyuzivané sluzby nelze eliminovat jejich uplnym vyloucenim, spolecnost ma ale
moznost sledovat konkuren¢ni nabidky a pokusit se tak najit vyhodnéjsi poskytovatele.
Tyto moznosti se spoleCnosti nabizeji napfiklad v ramci dodavateli energii C¢i
telekomunikac¢nich sluzeb. Vyznamnou polozkou vykonil jsou trzby z prodeje vlastnich
vyrobkl a sluzeb, které¢ zaznamenévaji vyznamny rostouci trend. Tato skutecnost je pro
analyzovanou spolecnost pozitivni a lze tak doporucit nadale dodrzovat vysokou kvalitu
vyrobki a zajisténi tak uspokojeni potieb svych zakaznikl, coz pfispéje k rustu trzeb

a tudiz i k rastu pfidané hodnoty.

Osobni naklady

Jak jiz bylo feceno, nejvétsi ndkladovou polozkou jsou osobni néklady, které tvoii vice
jak 90 % ptidané hodnoty spole¢nosti. Vzhledem k tomu, Ze jsou lidské zdroje jednim
Z nejdrazsich vstupli, méla by se Spolecnost pokusit o analyzu jejich jednotlivych slozek
s cilem odhalit, jaké aktivity by mohly vést k naslednému zvySeni produktivity prace.
Vzhledem ktomu, Ze spoleCnost nemize piimo ovlivnit naklady na socialni
zabezpeCeni a zdravotni pojiSténi, naskytuje se jedinda moznost ovlivnéni
prostiednictvim mzdovych nékladl, které maji vyznamny vliv na vysSi osobnich
naklad. Vzhledem ktomu, Ze jsou pracovnici odménovani dle dosazené platové
skupiny vychazejici z produktivity prace vztahujici se k plnéni norem, naro¢nosti prace
¢1 délce platového pomeéru a jejich mzdy uz tak nejsou pftili§ vysoké, nebylo by ale ptilis
vhodné rozhodnout se pro snizovani mezd jednotlivych pracovnikd. Lze proto
doporucit, aby se spole¢nost zamétila na zvySovani spokojenosti zaméstnanct, s ¢imz
muze souviset napiiklad posilovani firemni kultury ¢i zlepSovani pracovniho prostiedi.
Dale je dilezité zabyvat se 1 osobnim rozvojem zaméstnanci a podporovat tak jejich

rozvoj a vzdélavani a zaroven 1 posilit komunikaci mezi vedenim spole€nosti a jejimi

zaméstnanci. VSechny tyto faktory mohou mit vliv na rast produktivity prace.

104



Zavér

Hlavnim cilem diplomové prace bylo analyzovat a zhodnotit systém meéfeni a fizeni
vykonnosti ve vybraném podniku XY, s. r. 0. a formulovat doporuceni vedouci ke
zlepseni soucasné¢ho systému méfeni a fizeni vykonnosti. V prvé tadé bylo nutné
teoreticky definovat mozné piistupy k méfeni a fizeni vykonnosti a tyto poznatky
nasledn¢ aplikovat na konkrétni podnik. V ramci praktické c¢asti bylo provedeno
zhodnoceni finan¢niho stavu podniku za poslednich pét let a byla uvedena opatieni,
kterd by mohla vést k upevnéni finanéni pozice a zlepSeni soucasné ekonomické

vykonnosti spole¢nosti.

Teoretickd cast prace byla vénovana vymezeni pojmu vykonnost, vyvoji pfistupl
K jejimu méfeni a naslednému rozebrani hlavnich slozek finan¢ni analyzy a vybranych
modernich ukazateld. Z téchto ziskanych informaci bylo ddle vychazeno pii samotné

finan¢ni analyze spolecnosti a stanoveni ekonomické pfidané hodnoty.

Vyhodnoceni ekonomické a finan¢ni situace bylo provedeno na zvoleném podniku XY,
s. 1. 0. pusobiciho ve zpracovatelském primyslu se specializaci na vyrobu odruSovacich
moduli, modull pro fidici techniku, rozbocCovacich systému, transformatort
anapajecich zdroji. Po charakteristice vybrané spolecnosti byl posouzen vyvoj
zakladnich tdaji vybrané spolecnosti a provedena finan¢ni analyza za obdobi let 2011
az 2015, jejiz soucasti byly ukazatele likvidity, rentability, zadluZenosti, aktivity
a produktivity. Tyto ukazatele byly nasledn¢ doplnény 1 0 bankrotni a bonitni ukazatele.
Béhem let 2011-2015 spolec¢nost navySovala bilanéni sumu, vlastni kapital i obrat.
V ptipadé zisku byl zaznamenan propad pouze v roce 2013, a to i pfesto, Ze provozni
vysledek hospodateni rostl. Pokles ucetniho zisku byl zplsoben zejména zapornym
vysledkem hospodateni z finan¢ni oblasti, na jehoz hodnotu méla vliv kurzova ztrata

obsazena ve finanénich nakladech.

V ramci analyzy likvidity bylo zjiSténo, Ze b&ézna a pohotova likvidita spolecnosti se

pohybuje pod doporu¢enymi hodnotami a nabyva velmi podobnych hodnot, coz bylo

Mrwe

eviduje pouze nedokoncenou vyrobu. Hodnoty okamzité likvidity jiz spadali do
doporuceného rozmezi a v roce 2015 dokonce prekrocily horni doporucenou hranici.

Doplnéni ukazateltl likvidity o ukazatele aktivity, konkrétné dobu obratu pohledavek
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a zavazku, prozradilo, Ze problém s likviditou nemusi byt tak vyrazny, jelikoz doba
obratu zavazkl ve vSech letech vyrazné pievySovala dobu obratu pohledavek. Pti
analyze rentability byl zaznamenén narGst v poslednich dvou posuzovanych letech, coz
lze povazovat za méfitko uspésSnosti firemniho vyvoje. Spolecnost by se 1 tak méla
zvySovani rentability nadale vénovat, a to bud’ zvySovanim trzeb z prodeje vlastnich
vyrobkli a sluzeb, nebo snizovanim provoznich nakladii. Diky analyze ukazatelt
zadluzenosti byl odhalen pomérné vyrovnany stav vlastniho a ciziho kapitalu, kdy mira
samofinancovani vykazovala hodnoty v praméru 52 %. Ukazatele aktivity vymezily
informace o efektivit¢ vyuzivani majetku, kdy bylo konstatovano, ze si spolecnost
v dané oblasti vede pfizniveé. Obrat celkovych aktiv ve vSech sledovanych letech
prevySoval hodnotu jedna, ajak jiz bylo zminéno, doba obratu pohledavek
nepievySovala dobu obratu zdvazkl. Posledni skupinou posuzovanych ukazateli byly
ukazatele produktivity. V ramci jejich analyzy bylo zjisténo, ze podnik vykazoval
pomérné vysoké hodnoty a spole¢nost by se tak méla zaméfit na zvySovani produktivity
prace, aby bylo zaji$téno navySovani pfidané hodnoty a trzeb. Zaroven bylo zjisténo, Ze
osobni naklady tvoii vice jak 90 % ptidané hodnoty a bylo by proto vhodné zaméfit se

na zvySovani pfidané hodnoty na tikor osobnich nékladu.

Dalsi vyznamna ¢ast diplomové prace byla vénovana vypocétu ekonomické piridané
hodnoty. Pro jeji stanoveni bylo nutné provést urcité tipravy ucetnich vykazl a stanovit
tak Cistd operacni aktiva (NOA) a Cisty operacni zisk (NOPAT), béhem cehoz byla
vyCislena 1 upravena majetkovd a financni Cast rozvahy. Po stanoveni vaZenych
primérnych naklada na kapital (WACC) byla nasledné stanovena ekonomicka pfidana
hodnota pro roky 2012-2015. Pro lepsi posouzeni vlivu provedenych uprav byl ukazatel
EVA vy¢islen 1 z hodnot obsazenych v ucetnich vykazech, diky ¢emuZ byl prokézan
rozdil mezi ekonomickym a ucfetnim pohledem na vykonnost. Vysledné hodnoty
ukazatele EVA ukazaly, Ze vybrana spolecnost tvofila hodnotu pro vlastniky ve tfech ze
Ctyt analyzovanych let. Pouze v roce 2013 bylo dosazeno zaporné hodnoty, ktera byla
I nadale méla snazit o narGst ekonomické pfidané hodnoty. Proto byla provedena
citlivostni analyza, ktera méla za cil odhalit faktory majici nejvétsi negativni ¢i pozitivni

vliv na vyslednou hodnotu ukazatele EVA.
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Na zaklad¢ analyzy citlivosti a provedené finan¢ni analyzy byly stanoveny faktory,
kterym by spole¢nost méla vénovat pozornost. Jednim z doporuceni je vénovani se
neustalému ristu trzeb. Jednou z moznosti jejich rGstu je navySeni cen produkce,
pfiCemz je ale dulezité, aby navySeni nebylo pfili§ vyrazné a spole¢nosti se z toho
divodu nesnizila poptavka a nepfiiSla tak o hodnotné zikazniky. Spolecnost by se
zaroven méla i nadale soustfedit na dodrzovani vysoké urovné poskytovanych produktd
a uspokojovat tak potteby svych zakazniki. Dal§i problémovou oblasti je piidana
hodnota, jejiz navySeni by meélo také piiznivy vliv na zvySeni ekonomické piidané
hodnoty. SniZeni nékladii na nakupované sluzby a spotiebu materidlu a energii by
spolecnost mohla fesit naptiklad nalezenim vyhodnéjsiho alternativniho poskytovatele
energii ¢i telekomunikacnich sluzeb. V oblasti osobnich nakladi neni pfili§ velky
prostor pro snizovani, jelikoz mzdy pracovnikii uz tak nejsou pfili§ vysoké. Spolecnost
by se proto méla zaméfit na zvySovani produktivity prace napiiklad prostiednictvim
podpory osobniho rozvoje zaméstnanct, zvySovanim jejich spokojenosti za pomoci
podpory firemni kultury, zlepSovani pracovnich podminek ¢i posilovani komunikace

mezi vedenim spolecnosti a zaméstnanci.
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Seznam pouzitych zkratek
BSC — Balanced Scorecard

CF — Cash Flow

CFROI — Provozni navratnost investice (Cash Flow Return of Investment)
CK — cizi kapital

CROGA — Hotovostni rentabilita pro vlastniky (Cash Return of Gross Assets)
CSR — Spolecenska odpovédnost firem (Corporate Social Responsibility)
CPK — ¢&isty pracovni kapital

CPM - &isty penézni majetek

CPP — ¢&isté pohotové prostiedky

DCF — diskontované cash flow (Discounted Cash Flow)

DPH — dan z ptidané hodnoty

EAT — Cisty zisk (Earnings After Taxes)

EBIT — zisk pted troky a zdanénim (Earnings Before Interests and Taxes)

EBITDA - zisk pfed uroky, zdanénim a odpisy (Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization)

EBT — zisk pfed zdanénim (Earnings Before Taxes)

EPS — zisk na akcii (Earnings per Share)

EVA — Ekonomické ptidand hodnota (Economic Value Added)

IAS — Mezinarodni ucetni standardy (International Accounting Standards)
K — kapital

KPIs — Klicové ukazatele vykonnosti (Key Performance Indicators)

KRIs — Klic¢ové ukazatele vysledku (Key Result Indicators)

MPO CR — Ministerstvo primyslu a obchodu Ceské republiky

MVA — Trzni pfidana hodnota (Market Value Added)

Nck — néklady ciziho kapitalu

nyk — ndklady vlastniho kapitalu
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NOA — ¢ista operacni aktiva (Net Operating Assets)

NOPAT - ¢isty operacni zisk (Net Operating Profit After Taxes)
NOPLAT — korigovany provozni zisk upraveny o dan¢

NPV — Cista sou¢asna hodnota (Net Present Value)

Pls — Ukazatele vykonnosti (Performance Indicators)

RIs — Ukazatele vysledkt (Result Indicators)

ROA - rentabilita aktiv (Return on Assets)

ROCE - rentabilita dlouhodobého investovaného kapitalu (Return on Capital
Employed)

ROE — rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Equity)

ROI - rentabilita investovaného kapitalu (Return on Investment)

ROIC — rentabilita celkového vlozeného kapitalu (Return on Invested Capital)
RONA — opera¢ni rentabilita (Return on Net Assets)

ROS — rentabilita trzeb (Return on Sales)

S. I. 0. — spole¢nost s ru¢enim omezenym

SVA - Ptidana hodnota pro vlastniky (Shareholder VValue Added )

TSR — trzni vynos celkového kapitalu (Total Shereholder Return)

US GAAP - Vseobecné uznavané tucetni principy (Generally Accepted Accounting
Principles)

VH — vysledek hospodateni
VK — vlastni kapital

WACC vazené primérné naklady kapitalu
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Piiloha A: Rozvaha aktiv (netto) za roky 2011-2015 (v tis. K¢&)

2011 2012 2013 2014 2015
AKTIVA CELKEM 142.688 | 141.127 | 146.691 | 160.698 | 200.301
Dlouhodoby majetek 124.605 | 120.831 | 121.088 | 129.193 | 166.047
Dlouhodoby nehmotny majetek 445 225 103 112 622
Ocenitelna prava 445 225 103 112 622
Software 445 225 103 112 622
Dlouhodoby hmotny majetek 124160 | 120606 | 120985 | 129081 | 165425
Pozemky a stavby 121949 | 117366 | 115393 | 116349 | 125931
Pozemky 6065 6065 6065 6191 6191
Stavby 115884 | 111301 | 109328 | 110158 | 119740
Hmotné movité véci a jejich soubory 1702 1036 1934 4569 4637
Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 325 325 325 325 325
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 325 325 325 325 325
Poskytnuté zalohy n y y maj
a ned}:)konéen}’f dl}:)uﬁo(ﬂggif}%?lggn};nr?;gefaj ek 184 1879 3333 7838 34532
Nedokonc¢eny dlouhodoby hmotny majetek 184 1879 3333 7838 34532
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
ObéZna aktiva 17665 | 20011 | 25433 | 31359 | 34075
Zasoby 1510 1346 872 1003 953
Nedokoncend vyroba a polotovary 1510 1346 872 1003 953
Pohledavky 7941 2624 7187 7720 5222
Dlouhodobé pohledavky 70 204 244 137 166
Odlozena danova pohledavka 70 204 244 137 166
Kratkodobé pohledavky 7871 2420 6943 7583 5056
Pohledavky z obchodnich vztahii 5852 576 4477 4367 1963
Pohledavky - ostatni 2019 1844 2466 3216 3093
Stat - danové pohledavky 1918 1732 2224 2977 2727
Kratkodobé poskytnuté zalohy 100 112 241 228 299
Jiné pohledavky 1 0 1 11 67
Kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
PenéZni prostiedky 8214 16041 | 17374 | 22636 | 27900
Penézni prostfedky v pokladné 62 72 114 32 40
Penézni prosttedky na Gctech 8152 15969 | 17260 | 22604 | 27860
Casové rozliSeni aktiv 418 285 170 146 179
Naklady pristich obdobi 418 285 170 146 179

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spoleénosti (2011-2015)




Piiloha B: Rozvaha pasiv za roky 2011-2015 (v tis. K¢)

2011 2012 2013 2014 2015
PASIVA CELKEM 142.688 | 141.127 | 146.691 | 160.698 | 200.301
Vlastni kapital 66.591 | 72.964 | 76.457 | 89.620 | 103.301
Zikladni kapital 8.590 8.590 8.590 8.590 8.590
Zékladni kapital 8.590 8.590 8.590 8.590 8.590
Azio a kapitalové fondy 13.136 | 13.136 | 13.136 | 13.136 | 13.136
Kapitalové fondy 13.136 | 13.136 | 13.136 | 13.136 | 13.136
Ostatni kapitalové fondy 13.136 | 13.136 | 13.136 | 13.136 | 13.136
Fondy ze zisku 859 859 859 859 859
Ostatni rezervni fondy 859 859 859 859 859
Vysledek hospodai‘eni minulych let (+/-) 38.195 | 44.005 | 50.380 | 53.872 | 67.035
Nerozdéleny zisk minulych let 38.562 | 44.372 | 50.380 | 53.872 | 67.035
Neuhrazena ztrata minulych let (-) -367 -367 0 0 0
?i);?)ledek hospodareni béZného ticetniho obdobi 5811 6.374 3492 | 13.163 | 13.681
Cizi zdroje 76.097 | 68.163 | 70.234 | 71.078 | 97.000
Rezervy 367 1.076 1.282 719 730
Ostatni rezervy 367 1.076 1.282 719 730
Zavazky 75.730 | 67.087 | 68.952 | 70.359 | 96.270
Dlouhodobé zavazky 13.545 | 10.685 | 8.913 0 67.000
Zavazky k tivérovym institucim 13.545 | 10.685 | 8.913 0 0
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 67.000
Kratkodobé zavazky 62.185 | 56.402 | 60.039 | 70.359 | 29.270
Zavazky k ivérovym institucim 20.640 | 20.112 | 21.940 0 0
Zavazky z obchodnich vztahii 1.846 1.684 2.324 3.420 6.937
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 26.058 | 20.357 | 19.294 | 47.117 301
Zéavazky - ostatni 13.641 | 14.249 | 16.481 | 19.822 | 22.032
Zavazky k zaméstnanciim 7.725 8.051 9.057 9.985 | 11.074
IZ)?;;;;I;}; ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho 4352 4,465 5219 5760 6.287
Stat - danové zavazky a dotace 817 834 1.168 3.031 2.909
Dohadné tucty pasivni 314 445 554 432 997
Jiné zavazky 433 454 483 614 765
Casové rozliSeni pasiv 0 0 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spole¢nosti (2011-2015)




Priloha C: Vykaz zisku a ztraty za roky 2011-2015 (v tis. K¢)

2011 2012 2013 2014 2015
Trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb 246.821 | 247.613 | 266.130 | 296.705 | 339.944
Vykonova spotieba 51.518 | 45.633 | 54.209 | 62.739 | 68.018
Spotieba materialu a energie 21.347 | 22.626 | 27.036 | 32.730 | 37.494
Sluzby 30.171 | 23.007 | 27.173 | 30.009 | 30.524
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) 1.510 -165 -474 132 -51
Osobni naklady 183.079 | 187.000 | 196.310 | 210.857 | 244.924
Mzdové naklady 134.593 | 137.285 | 143.352 | 153.941 | 179.956
I}j(f‘fii‘ii gaoz?;ﬁhr‘:ﬁ:zpecem’ zdravotni 48.486 | 49.715 | 52.958 | 56.916 | 64.968
E;lii‘gi na socidlni zabezpeteni a zdravotni 45298 | 45.871 | 48.111 | 51.828 | 60.139
Ostatni naklady 3.188 3.844 | 4.847 5.088 | 4.829
Upravy hodnot v provozni oblasti 3242 7.220 6.652 7.082 9.213
Eﬁﬁgfngﬁglﬁ;jilt‘l’(‘;ho‘io"eho nehmotncho 3242 | 7220 | 6652 | 7.082 | 9.213
gﬁﬁgﬂgﬁgﬁ;jﬁﬁhﬁﬂﬁo nehmotného 6.021 | 6511 | 6.442 | 7.644 | 9.202
Uy ot it s | e | 1o | a0 | e |
Ostatni provozni vynosy 2.844 2511 3.050 3.110 2.874
Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 135 2 39 32 845
Trzby z prodaného materialu 1.117 973 1.258 1.288 1.448
Jiné provozni vynosy 1.592 1.536 1.753 1.790 581
Ostatni provozni naklady 1.400 1.479 1.538 1.484 2.480
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 28 27 0 0 574
Dan¢ a poplatky v provozni oblasti 242 239 230 250 297
Jiné provozni naklady 1.130 1.213 1.308 1.234 1.609
Provozni vysledek hospodai‘eni (+/-) 11.936 | 8.627 9.997 | 17.785 | 18.132
Vynosové tiroky a podobné vynosy 9 26 1 0 67
Ostatni vynosové uroky a podobné vynosy 9 26 1 0 67
Nékladové tiroky a podobné naklady 2.654 2.066 1.346 1.066 1.180
Ostatni finan¢éni vynosy 2.046 1.686 138 157 31
Ostatni finan¢ni naklady 4181 448 4544 694 165
Finan¢ni vysledek hospodaieni (+/-) -4.780 -802 -5.751 | -1.603 | -1.247
Vysledek hospodai‘eni pied zdanénim (+/-) 7.156 7.825 4246 | 16.182 | 16.885
Daii z prijmu 1.345 1.451 754 3.019 3.204
Dan z pfijma splatna 817 1.586 793 2.912 3.233
Dan z piijmi odlozena (+/-) 528 -135 -39 107 -29
Vysledek hospodai‘eni po zdanéni (+/-) 5.811 6.374 | 3.492 | 13.163 | 13.681
Vysledek hospodai‘eni za cetni obdobi (+/-) 5.811 6.374 3.492 | 13.163 | 13.681
Cisty obrat za ietni obdobi 251.720 | 251.836 | 269.319 | 299.972 | 342.916

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spoleénosti (2011-2015)




Priloha D: Horizontalni analyza aktiv v letech 2011-2015 (v tis. K¢)

Aktiva (netto) 2012/2011 2013/2012 2014/2013 2015/2014

y zména zména zména zména
Polozka A % A % A % A %
AKTIVA CELKEM | -1561 | -1,09 | 5564 | 3,94 | 14.007 | 9,55 | 39.603 | 24,64
Dlouhodoby majetek | -3.774 | 303 | 257 | 021 | 8105 | 6,69 | 36.854 | 28,53
Dlouhodoby 220 | -4944 | 122 | -5422| 9 | 874 | 510 | 45536
nehmotny majetek
Ocenitelna prava -220 -49,44 -122 -54,22 9 8,74 510 455,36
Software 220 | 4944 | 122 | 5422 | 9 874 | 510 | 45536
Dlouhodoby hmotny | )
majetek 3554 | -2,86 | 379 | 031 | 8096 | 6,69 |36.344 | 2816
Pozemky a stavby 4583 | 3,76 | -1.973 | -168 | 956 | 083 | 9582 | 824
Pozemky 0 0 0 0 126 | 2,08 0 0
Stavby 4583 | 395 | -1973 | 1,77 | 830 | 0,76 | 9582 | 8,70
Hmotn® movit€ véel | g5 | 3913 | 93 | 86,68 | 2635 | 136,25 | 68 | 1,49
a jejich soubory
Poskytnuté zalohy na
DHM a nedokonceny | 1.695 | 921,20 | 1.454 | 77,38 | 4.505 | 135,16 | 26.694 | 340,57
DHM
Nedokondeny DHM | 1.695 | 921,20 | 1.454 | 77,38 | 4.505 | 135,16 | 26.694 | 340,57
Ob&Zn4 aktiva 2.346 | 13,28 | 5422 | 27,10 | 5926 | 23,30 | 2.716 | 8,66
Zasoby 164 | -10,86 | -474 | -3522 | 131 | 1502 | -50 | -4,99
Nedokonend viroba | 164 | 1086 | 474 | -3522 | 131 | 1502 | -50 | -4,99
a polotovary
Pohledavky 5317 | 66,96 | 4563 | 173,89 | 533 | 7,42 | -2.498 | -32,36
Diouhodobe 134 | 191,43 | 40 | 1961 | -107 | -4385 | 29 | 21,17
pohledavky
OdloZen dafiovd 134 | 191,43 | 40 | 1961 | -107 | -4385 | 29 | 21,17
pohledavka
Krdtkodobe 5451 | 69,25 | 4523 | 186,90 | 640 | 9,22 | -2.527 | -33,:33
pohledavky
Pohledavky .| 5276 | 90,16 | 3.901 | 677,26 | -110 | -2,46 | -2.404 | -55,05
Z obchodnich vztahi
Pohleddvky —ostami | -175 | 8,67 | 622 | 3373 | 750 | 3041 | -123 | -3,82
Stat ~ dafiove 186 | 9,70 | 492 | 2841 | 753 | 33,86 | -250 | -8,40
pohledavky
Kritkodobé | 12 12 | 129 |11518| -13 | 539 | 71 | 31,14
poskytnuté zalohy
Jiné pohledavky 1 | -100 1 - 10 | 1.000 | 56 | 509,09
PenéZni prostiedky 7.827 95,29 1.333 8,31 5.262 30,29 5.264 | 23,26
Penézni prostredky 10 | 1613 | 42 | 5833 | -82 |-71,93| 8 | 2500
Vv pokladné
pencaniprostiedina | 7817 | 9589 | 1201 | 808 | 5344 | 3096 | 5256 | 23,25
;ftsi‘\’/ve rozliSeni 133 | 31,82 | -115 | 4035 | -24 |-1412| 33 | 22,60
Naklady pristich 133 | 31,82 | -115 | -4035 | 24 |-1412 | 33 | 2260
obdobi

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spole¢nosti (2011-2015)




Priloha E: Horizontalni analyza pasiv v letech 2011-2015 (v tis. K<)

Pasiva 2012/2011 2013/2012 2014/2013 2015/2014

5 zmeéna zmeéna zmeéna zmeéna
Polozka A % A % A % A %
PASIVA CELKEM -1.561 | -1,09 | 5564 | 394 | 14.007 | 955 | 39.603 | 24,64
Vlastni kapital 6373 | 957 | 3.493 | 479 | 13163 | 17,22 | 13.681 | 1527
Zakladni kapital 0 0 0 0 0 0 0 0
AZio a kapitalové 0 0 0 0 0 0 0 0
fondy
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni kapitalové 0 0 0 0 0 0 0 0
fondy
Fondy ze zisku 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni rezervni fondy 0 0 0 0 0 0 0 0
Vysledek hospodafeni | 501 | 1551 | 6375 | 1449 | 3492 | 693 | 13.163 | 2443
minulych let
Nerozdéleny zisk 5810 | 1507 | 6.008 | 1354 | 3.492 | 693 | 13.163 | 24,43
minulych let
N«f:uhrfizena ztrata 0 0 367 -1000 0 ) 0 )
minulych let
Vysledek hospodafeni | 5oy | 95q | g8y | 4522 | 9671 | 27695 | 518 | 394
bézného obdobi
Cizi zdroje -7.934 | -10,43 | 2.071 | 304 | 844 120 | 25.922 | 3647
Rezervy 709 | 19319 | 206 | 1915 | 563 | -43,92 | 11 1,53
Ostatni rezervy 09 | 19819 | 206 | 1915 | 563 | -4392 | 11 1,53
Zavazky -8.643 | -1141 | 1.865 | 2,78 | 1.407 | 2,04 | 25.911 | 36,83
Dlouhodobé zdvazky | -2.860 | -21,12 | -1.772 | -16,58 | -8.913 | -100,0 | 67.000 -
Zivazky kvérovim | 5 g6 | 2117 | -1.772 | -1658 | -8.913 | 1000 | O :
nstitucim
Zavazky - o.\{le’tdana 0 i 0 ) 0 ) 67.000 )
nebo ovladajici osoba
Kratkodobé zavazky | -5.783 | 9,30 | 3.637 | 645 | 10.320 | 17,19 | -41.089 | -58,40
Zévazky k tivérovym 528 | -256 | 1.828 | 9,09 |-21.940 | -1000 | 0 -
nstitucim
Zavazkyzobchodnich | 167 | 575 | 640 | 3801 | 1.096 | 4716 | 3.517 | 102,84
vztahu
Zivazky - ovladand 5701 | -21,88 | -1.063 | -522 | 27.823 | 144,21 | -46.816 | -99,36
nebo ovladajici osoba
Zévazky — ostami 608 | 446 | 2232 | 1566 | 3.341 | 20,27 | 2.210 | 11,15
Zavazky 326 | 422 | 1006 | 1250 | 928 | 10,25 | 1.089 | 1091
K zaméstnancim
Zavazky ze SZ a ZP 113 2,60 754 | 16,89 | 541 | 1037 | 527 9,15
Stat — dafiove zivazky 17 208 | 334 | 40,05 | 1.863 | 159,50 | -122 | -4,03
a dotace
Dohadné Gty pasivni 131 | 41,72 | 109 | 2449 | -122 | 22,02 | 565 | 130,79
Jiné zavazky 21 4,85 29 6,39 131 27,12 151 24,59

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spole¢nosti (2011-2015)




Piiloha F: Vertikalni analyza aktiv v letech 2011-2015 (v %)

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
AKTIVA CELKEM 100,00 100,00 100,00 | 100,00 100,00
Dlouhodoby majetek 87,33 85,62 82,55 80,39 82,90
Dlo_uhodoby nehmotny 0,31 0,16 0,07 0,07 0,31
majetek

Ocenitelna prava 0,31 0,16 0,07 0,07 0,31
Software 0,31 0,16 0,07 0,07 0,31
Dlouhodoby hmotny majetek 87,02 85,46 82,48 80,33 82,59
Pozemky a stavby 85,47 83,16 78,66 72,40 62,87
Pozemky 4,25 4,30 4,13 3,85 3,09
Stavby 81,21 78,87 74,53 68,55 59,78
Hmotné movité véci a jejich 1.19 0.73 1.32 2.84 2.32
soubory

Ost_atnz dlouhodoby hmotny 0,23 0,23 0,22 0,20 0,16
majetek

Jlny dlouhodoby hmotny 0,23 0,23 0,22 0,20 0,16
majetek

Poskytnuté zalohy na DHM

a nedokonceny DHM 0,13 1,33 2,27 4,88 17,24
Nedokonc¢eny DHM 0,13 1,33 2,27 4,88 17,24
Obézna aktiva 12,38 14,18 17,34 19,51 17,01
Zasoby 1,06 0,95 0,59 0,62 0,48
Nedokoncena vyroba 1,06 0,95 0,59 0,62 0,48
a polotovary

Pohledavky 5,57 1,86 4,90 4,80 2,61
Dlouhodobé pohledavky 0,05 0,14 0,17 0,09 0,08
Odlozena danova pohledavka 0,05 0,14 0,17 0,09 0,08
Kratkodobé pohledavky 5,52 1,17 4,73 4,72 2,52
Pohleodavky z obchodnich 4,10 0,41 3,05 2.72 0,98
vztahll

Pohledavky — ostatni 1,41 1,31 1,68 2,00 1,54
Stat — danové pohledavky 1,34 1,23 1,52 1,85 1,36
Kratkodobé poskytnuté zalohy 0,07 0,08 0,16 0,14 0,15
Jiné pohledavky 0,00 0,00 0,00 0,01 0,03
PenéZni prostiredky 5,76 11,37 11,84 14,09 13,93
Penézni prosttedky v pokladné 0,04 0,05 0,08 0,02 0,02
Penézni prostiedky na Gcétech 571 11,32 11,77 14,07 13,91
Casové rozlieni aktiv 0,29 0,20 0,12 0,09 0,09
Naklady ptistich obdobi 0,29 0,20 0,12 0,09 0,09

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spoleénosti (2011-2015)




Priloha G: Vertikalni analyza pasiv v letech 2011-2015 (v %)

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
PASIVA CELKEM 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Vlastni kapital 46,67 51,70 52,12 55,77 51,57
Zakladni kapital 6,02 6,09 5,86 5,35 4,29
AZio a kapitalové fondy 9,21 9,31 8,95 8,17 6,56
Kapitalové fondy 9,21 9,31 8,95 8,17 6,56
Ostatni kapitalové fondy 9,21 9,31 8,95 8,17 6,56
Fondy ze zisku 0,60 0,61 0,59 0,53 0,43
Ostatni rezervni fondy 0,60 0,61 0,59 0,53 0,43
Vysledek hospodarent 26,77 | 31,18 | 3434 | 3352 | 3347
minulych let

Nerozdéleny zisk minulych let 27,03 31,44 34,34 33,52 33,47
Neuhrazend ztrata minulych let -0,26 -0,26 0,00 0,00 0,00
Vysledek hospodareni

b&ného obdobi 4,07 4,52 2,38 8,19 6,83
Cizi zdroje 53,33 48,30 47,88 44 23 48,43
Rezervy 0,26 0,76 0,87 0,45 0,36
Ostatni rezervy 0,26 0,76 0,87 0,45 0,36
Zavazky 53,07 47,54 47,00 43,78 48,06
Dlouhodobé zavazky 9,49 7,57 6,08 0,00 33,45
Zavazky k uvérovym institucim 9,49 7,57 6,08 0,00 0,00
Zavazky ~ ovladand nebo 0,00 0,00 0,00 0,00 | 3345
ovladajici osoba

Kratkodobé zavazky 43,58 39,97 40,93 43,78 14,61
Zavazky k uvérovym institucim 14,47 14,25 14,96 0,00 0,00
Zavazky z obchodnich vztaht 1,29 1,19 1,58 2,13 3,46
Zavazky — ovladand nebo 18326 | 1442 | 1315 | 2932 | 0,5
ovladajici osoba

Zavazky — ostatni 9,59 10,10 11,24 12,33 11,00
Zavazky K zaméstnanctiim 5,41 5,70 6,17 6,21 5,53
Zavazky ze SZ a ZP 3,05 3,16 3,56 3,58 3,14
Stat — danové zavazky a dotace 0,57 0,59 0,80 1,89 1,45
Dohadné ucty pasivni 0,22 0,32 0,38 0,27 0,50
Jiné zavazky 0,30 0,32 0,33 0,38 0,38

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spole¢nosti (2011-2015)




Priloha H: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty v letech 2011-2015 (v tis. K<)

VZZ 2012/2011 2013/2012 2014/2013 2015/2014
Polozk zmeéna zmeéna zmeéna zmeéna

olozka A % A % A % A %
Trzby z prodeje vlastnich

A ) 792 032 | 18517 | 7,48 | 30575 | 11,49 | 43.239 | 14,57
vyrobkii a sluzeb
Vykonova spotieba -5.885 | -11,42 | 8.576 18,79 8.530 15,74 5.279 8,41
Spotfeba materialu a energie | 1.279 5,99 4,410 19,49 5.694 21,06 4,764 14,56
Sluzby -7.164 | -2375 | 4.166 | 1811 | 2.836 | 1044 | 515 172
Zména stavu zasob viastl | 1 675 | 1109 | -309 | 187,27 | 606 | -127.9 | -183 | -138,6
dinnosti (+/-)
Osobni naklady 3.921 | 214 | 9310 | 498 | 14547 | 741 | 34.067 | 16,16
Mzdové naklady 2692 | 200 | 6.067 | 442 | 10589 | 7,39 | 26.015 | 16,90
Néklady na SZ a ZP 573 127 | 2240 | 488 | 3717 | 7,73 | 8311 | 16,04
Ostatni naklady 656 | 20,58 | 1.003 | 26,09 | 241 497 | -259 | -5,09
gg’lg:iy hodnotvprovozni | 5976 | 12570 | 568 | -7.87 | 430 | 646 | 2131 | 30,00
Upravy hodnot DNM 490 | 814 | -69 | -106 | 1202 | 1866 | 1558 | 20,38
a DHM — trvalé
Upravy hodnot DNM - i i i i i
2 DHM - dotasnc 3488 | 1,55 | 499 | 7038 | 772 | -3676 | 573 102,0
Ostatni provozni vynosy -333 | -11,71 | 539 | 3147 60 197 | -236 | -759
Trzby z prodaného ) ) R )
dlouhodobého majetku 133 | 9852 | 37 1.850 7 17,95 | 813 | 2561
Trzby z prodancho 144 | 1289 | 285 | 2929 | 30 238 | 160 | 12,42
materialu
Jiné provozni vynosy -56 -3,52 217 14,13 37 2,11 -1.209 | -67,54
Ostatni provozni niklady 79 5,64 59 3,99 -54 -3,51 996 67,12
Zustatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku 1 3,57 27| -1000 0 i 574 i
?&‘;ﬁtf‘ poplatky v provozni -3 -1,24 -9 -3,77 20 8,70 47 18,80
Jiné provozni naklady 83 7,35 95 7,83 -74 -5,66 375 30,89
Provozni vysledek 3309 | -27,72 | 1.370 | 15,88 | 7.788 | 77,90 | 347 | 195
hospodafieni (+/-)
Vynosove froky 17 | 18889 | -25 | 9615 | -1 | -1000 | 67 .
a podobné vynosy
Nékladové droky

. -588 | -22,16 | -720 | -34,85 | -280 | -20,80 | 114 | 10,69

a podobné vynosy
Ostatni finan¢ni vynosy -360 -17,60 | -1.548 | -91,82 19 13,77 -126 -80,26
Ostatni finan¢ni naklady -3.733 | -89,29 4,096 914,3 -3.850 | -84,73 -529 -76,23
Finanfn! vysledek 3.978 | -8322 | -4.949 | 617,08 | 4148 | 7213 | 356 | -22,21
hospodafieni (+/-)
Vysledek hospodafent 669 | 935 | -3579 | -4574 | 11.936 | 281,11 | 703 | 434
pred zdanénim (+/-)
Daii z pFijmi 106 788 | -697 | -48,04 | 2.265 | 3004 | 185 6,13
Daii z pifjmi splatna 769 | 9413 | -793 | -50,00 | 2.119 | 2672 | 321 | 11,02
Daii z piijmii odloZena 663 | -1256 | 96 | -7111 | 146 | -3744 | -136 | -127.1
Vysledek hospodarenipo | 565 | 969 | 588y | 4522 | 9.671 | 27695 | 518 | 3,94
zdanéni
Vysledek hospodafeniza | g5q3 | 969 | 2882 | 4502 | 9671 | 27695 | 518 | 394
ucetni obdobi

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spole¢nosti (2011-2015)




Priloha CH: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty v letech 2011-2015 (v tis. K¢)

PoloZzka 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby z prodeje vlastnich 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
vyrobkii a sluzeb

Vykonova spoti‘eba 20,87 18,43 20,37 21,15 20,01
Spotieba materialu a energie 8,65 9,14 10,16 11,03 11,03
Sluzby 12,22 9,29 10,21 10,11 8,98
vZ'mena'stavu zasob vlastni 0,61 -0,07 -0.18 0,04 -0,02
¢innosti (+/-)

Osobni naklady 74,17 75,52 | 73,76 71,07 72,05
Mzdové naklady 54,53 55,44 53,87 51,88 52,994
Naklady na SZ a ZP 18,35 18,53 18,08 17,47 17,69
Ostatni naklady 1,29 1,55 1,82 1,71 1,42
Uprav_y hodnot v provozni 1,31 2,92 2,50 2,39 271
oblasti

Upravy hodnot DNM a DHM — 2,44 2,63 2,42 2,58 2,71
trvalé

Upravy hodnot DNM a DHM = 1,13 0,29 0,08 0,19 0,00
docasné

Ostatni provozni vynosy 1,15 1,01 1,15 1,05 0,85
Trz_by z prodaného dlouhodobého 0,05 0,00 0,01 0,01 0,25
majetku

Trzby z prodaného materialu 0,45 0,39 0,47 0,43 0,43
Jiné provozni vynosy 0,65 0,62 0,66 0,60 0,17
Ostatni provozni naklady 0,57 0,60 0,58 0,50 0,73
Zustatkova cena prodaného

dlouhodobého majetku 0,01 0,01 0,00 0,00 0.17
Dan¢ a poplatky v provozni oblasti 0,10 0,10 0,09 0,08 0,09
Jiné provozni ndklady 0,46 0,49 0,49 0,42 0,47
f_:‘/(_))vozni vysledek hospodai‘eni 4,84 3,48 3,76 5,99 5,33
V,)'fnosové uroky a podobné 0,00 0,01 0,00 0,00 0,02
vynosy

N,akladove uroky a podobné 1,08 0,83 0,51 0,36 0,35
vynosy

Ostatni finan¢ni vynosy 0,83 0,68 0,05 0,05 0,01
Ostatni finan¢ni naklady 1,69 0,18 1,71 0,23 0,05
?j;l_:)lnéni vysledek hospodai‘eni 104 -0.32 216 054 -0.37
V)'fslevdefk hospodareni pred 2.90 3,16 1,60 5,45 4,97
zdanénim (+/-)

Daii z piijmi 0,54 0,59 0,28 1,02 0,94
Dan z pfijma splatna 0,33 0,64 0,30 0,98 0,95
Dan z pfijma odloZena 0,21 -0,05 -0,01 0,04 -0,01
Vysledek hospodareni po zdanéni 2,35 2,57 1,31 4,44 4,02
Vysledek hospodareni za ucetni 235 257 1,31 4.44 4,02

obdobi

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spole¢nosti (2011-2015)




Piiloha I: Altmanuv test v letech 2011-2015 (v tis. K¢)

Ukazatel Vaha 2011 2012 2013 2014 2015
Pracovni kapital

(obsnd aktiva) 17.665 | 20.011 | 25.433 | 31.359 | 34.075
Celkova aktiva 142.688 | 141.127 | 146.691 | 160.698 | 200.301
X1 0,717 0,124 0,142 0,173 0,195 0,170
VH minulych let 38.195 | 44.005 | 50.380 | 53.872 | 67.035
Celkova aktiva 142.688 | 141.127 | 146.691 | 160.698 | 200.301
X2 0,847 0,268 0,312 0,343 0,335 0,335
EBIT 9.810 9.891 5.592 17.248 | 18.065
Celkov4 aktiva 142.688 | 141.127 | 146.691 | 160.698 | 200.301
X3 3,107 0,069 0,070 0,038 0,107 0,090
Vlastni kapital 66.591 | 72.964 | 76.457 | 89.620 | 103.301
Celkové dluhy 76.097 | 68.163 | 70.234 | 71.078 | 97.000
X4 0,420 0,875 1,070 1,089 1,261 1,065
Trzby 248.073 | 248.588 | 267.427 | 298.025 | 342.237
Celkové aktiva 142.688 | 141.127 | 146.691 | 160.698 | 200.301
X5 0,998 1,739 1,761 1,823 1,855 1,709
Ukazatel Vaha 2011 2012 2013 2014 2015
X1 0,717 0,089 0,102 0,124 0,140 0,122
X2 0,847 0,227 0,264 0,291 0,284 0,283
X3 3,107 0,214 0,218 0,118 0,333 0,280
X4 0,420 0,368 0,450 0,457 0,530 0,447
X5 0,998 1,735 1,758 1,819 1,851 1,705
4 2,632 2,791 2,810 3,138 2,838

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spole¢nosti (2011-2015)




Piiloha J: Index davéryhodnosti INO5 v letech 2011-2015 (v tis. K¢)

Ukazatel Vaha 2011 2012 2013 2014 2015
Celkova aktiva 142.688 | 141.127 | 146.691 | 160.698 | 200.301
Cizi zdroje 76.097 | 68.163 | 70.234 | 71.078 | 97.000
X1 0,13 1,875 2,070 2,089 2,261 2,065
EBIT 9.810 9.891 5.592 17.248 18.065
Nakladové uroky 2.654 2.066 1.346 1.066 1.180
X2 0,04 3,696 4,788 4,155 16,180 | 15,309
EBIT 9.810 9.891 5.592 17.248 18.065
Celkova aktiva 142.688 | 141.127 | 146.691 | 160.698 | 200.301
X3 3,97 0,069 0,070 0,038 0,107 0,090
Trzby 248.073 | 248.588 | 267.427 | 298.025 | 342.237
Celkova aktiva 142.688 | 141.127 | 146.691 | 160.698 | 200.301
X4 0,21 1,739 1,761 1,823 1,855 1,709
Obé&zna aktiva 17.665 | 20.011 | 25433 | 31.359 | 34.075
KZ + KBU 62.185 | 56.402 | 60.039 | 70.359 | 29.270
X5 0,09 0,284 0,355 0,424 0,446 1,164
Ukazatel Viaha 2011 2012 2013 2014 2015
X1 0,13 0,244 0,269 0,272 0,294 0,268
X2 0,04 0,148 0,192 0,166 0,647 0,612
X3 3,97 0,273 0,278 0,151 0,426 0,358
X4 0,21 0,365 0,370 0,383 0,389 0,359
X5 0,09 0,026 0,032 0,038 0,040 0,105
Z 1,055 1,141 1,010 1,797 1,702

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spoleénosti (2011-2015)




Piiloha K: Kralickiv Quicktest v letech 2011-2015 (v tis. K¢&)

Ukazatel 2011 2012 2013 2014 2015
Vlastni kapital 66.591 72.964 76.457 89.620 103.301
Celkova aktiva 142.688 141.127 146.691 160.698 200.301
R1 0,467 0,517 0,521 0,558 0,516
Cizi zdroje — KFM 67.883 52.122 52.860 48.442 69.100
Provozni CF 18.217 17.037 10.688 21.125 21.047
R2 3,726 3,059 4,946 2,293 3,283
EBIT 9.810 9.891 5.592 17.248 18.065
Celkova aktiva 142.688 141.127 146.691 160.698 200.301
R3 0,069 0,070 0,038 0,107 0,090
Provozni CF 18.217 17.037 10.688 21.125 21.047
Vykony 339.893 296.837 265.656 247.448 248.331
R4 0,054 0,057 0,040 0,085 0,085
Bodovani 2011 2012 2013 2014 2015
R1 4 4 4 4 4
R2 3 3 3 4 3
R3 1 1 1 2 2
R4 2 2 1 3 3
2011 2012 2013 2014 2015
Hodnoceni finanéni stability 3,5 3,5 3,5 4 3,5
Hodnoceni vynosové situace 15 15 1 2,5 2,5
Hodnoceni celkové situace 2,5 2,5 2,25 3,25 3

Zdroj: vlastni zpracovani, interni materialy spoleénosti (2011-2015)




Priloha L: Hodnoceni obchodniho a finan¢niho rizika

l. Rizika oboru

1. Dynamika oboru

Dlouhodobé& mirn¢ rostouci obor Pfim¢étené
2. Zavislost oboru na hospodarském cyklu

Znacna zavislost na hospodaiském cyklu Zvysené
3. Potencidl inovaci v oboru

Obor zavisly na technologickych zménach Vysoké

4. Urcovani trendii v oboru

Podnik je schopen rychlé reakce na nové trendy v oboru Primérené
Il. Rizika trhu

1. Kapacita trhu, moZnost expanze

Doméci trh nasycen Zvysené
2. Rizika dosaZeni trZeb

Prokazateln4 historie trzeb, progn6zovatelny narist trzeb Pfim¢tené
3. Rizika proniknuti na cilové trhy

Snaha proniknout na nové trhy (USA) Primérené
I11. Rizika konkurence

1. Konkurence

Obtizny vstup na novy trh a piisobeni mezi existujicimi konkurenty Zvysené
2. Konkurenceschopnost produkti

Parametry a Zivotnost - srovnatelné se Spickovou konkurenci Nizké

3. Ceny

Ceny a marZze zisku obdobné jako u konkurence Pfimérené
4. Kvalita, Fizeni kvality

Srovnatelné s konkurenci Pfiméfené
5. Vyzkum a vyvoj

Zgg/l?i rreerilggrﬁjc eil r:/ay;r)ggligavky zékazniki, vylepSovani stavajicich Pim&fend
6. Reklama a propagace

Pravidelné naklady odpovidajici priméru v odvétvi, ii€innost obvykla Nizké

7. Distribuce, Servis

Vybudovana distribucni sit’, rychlé a spolehlivé dodavky Nizké




IV. Rizika managementu

1. Vize, strategie

Zména vize, upiesiiovani strategii a bezprosttednich cili spolecnosti Nizké

2. Kli¢ové osobnosti

Obtizna nahrada kli¢ovych osobnosti Nizké

3. Organizacni struktura

Slozitd organizani struktura Zvysené
V. Vyrobni rizika

1. Struktura vyrobkii (pouze z pohledu vyrobnich rizik)

Firma ma vlastni vyrobky Priméiené
2. Technologické mozZnosti vyroby

Postacujici stavajici zafizeni, vyzkouSena technologie, stdvajici vyrobky Nizké

3. Pracovni sila

Dostupné profese, bézna ucnovska, sttedoskolska, vysokoskolska _y
kvalifikace Nizke

4. Dodavatelé

Stabilizovany okruh dodavatell, bézné dodavatelské problémy Nizké

VI. Rizika ostatnich faktori

1. Uroveii fixnich aktiv

Podil fixnich aktiv je okolo priméru Pfiméfené
2. Postaveni podniku vii¢i odbératelim

Slabé - zavislost na matefské spolecnosti Nizké

3. Postaveni podniku vii¢i dodavateliim

Stabilizovany okruh dodavatell Piimétené
4. Bariéry vstupu do odvétvi

Bariéry vstupu existuji Zvysené




Riziko financovani

1. Uroéeny cizi kapital/vlastni kapitl

Cizi zdroje ve stejné vysi jako vlastni kapital Zvysené

2. Kryti uroki - EBIT/placené tiroky dosahuje

Dosahuje hodnotu 1,5 az 4 Nizké

3. Kryti splatek uvéri z cash flow - EBITDA/(Splatky uvéra + Leasingové splatky)

Cash-flow nedostate¢né prevySuje splatky Vysoké

4. Podil CPK na obé&Znych aktivech

CPK nekryje obé&Zna aktiva Vysoké

5. Bézna a okamzita likvidita

Nizka bézna likvidita + vysoka okamzité likvidita Zvysené

6. Primérna doba inkasa pohledavek

Primérné doba inkasa pohledavek je mensi jak doba uhrady zavazk Pfim¢tené

7. Pramérna doba drZeni zasob

Odpovidd minimalné nutnym technologickym zasobdm Pfim¢tené

Zdroj: vlastni zpracovani



Priloha M: Komplexni stavebnicova metoda pro rok 2011

Pocet Potet
hodn(.)c’er.l’)'fch Vaha < viha
Kritérii
OBCHODNI RIZIKO 25 25 | Bezrizikova vynosova mira: 3,51 %
I. Rizika oboru 4 1 4 | Zakladni jednotkova mira (rf/pocet) | 0,10 %
Il. Rizikatrhu 3 1 3| nvk max 25,0%
I11. Rizika z konkurence 7 1 7| a (nvk max / rf)(1/4) 1,634
IVV. Management 3 1 3
V. Vyrobni proces 4 1 4
VI. Specifické faktory 4 1 4
FINANCNI RIZIKO 7 1,3 9,1
Poéet kritérii 32 34,1 | Pomér OR:FR 2,75
X - stupeii rizika ax z(=ax-1) | RP pro 1 faktor (=z . rf/n)
1 Nizké riziko 1,634 0,634 0,065 %
2 Pfimétené riziko 2,669 1,669 0,172 %
3 Zvysené riziko 4,360 3,360 0,346 %
4 Vysoké riziko 7,123 6,123 0,630 %
A. OBCHODNI RIZIKO
. RP 3 , Vazeny DIl rizikova
I. Rizika oboru (=2 . rfin) Pocet Vaha podet pr}lv‘azlfa (l%P X
vazeny pocet)
Nizké 0,065 % 1 0 0,000 %
Pfimétené 0,172 % 2 1 2 0,344 %
Zvysené 0,346 % 1 1 1 0,346 %
Vysoké 0,630 % 1 1 1 0,630 %
Soucet 4 4 1,320 %
I1. Rizika trhu (:ZF_QEf ) Podet Viha ‘;éjée;y' pg;;ziﬁilz{ﬁjﬁax
vazeny pocet)
Nizké 0,065 % 1 0 0,000 %
Pfimétené 0,172 % 2 1 2 0,344 %
Zvysené 0,346 % 1 1 0,346 %
Vysoké 0,630 % 1 0 0,000 %
Soucet 3 3 0,689 %




I1l. Rizika z konkurence | ,_ RP Pocet Vaha Vazf ny | Diléi mllf(fva prira Zka
(=z . rfln) pocet (RP x vazZeny pocet)
Nizké 0,065 % 1 3 0,196 %
Piiméiené 0,172 % 1 3 0,515 %
ZvySené 0,346 % 1 1 0,346 %
Vysoké 0,630 % 1 0 0,000 %
Soucet 7 7 1,057 %
RP « . Vazeny | Dil¢i rizikova prirazka
IV. Management (=z. rfIn) Pocet Viha pocet (RP x vaZeny pocet)
Nizké 0,065 % 2 1 2 0,130 %
Ptfiméfené 0,172 % 1 0 0,000 %
Zvysené 0,346 % 1 1 1 0,346 %
Vysoké 0,630 % 1 0 0,000 %
Soucet 3 3 0,476 %
, , RP « . Vazeny | Dil¢i rizikova prirazka
V. Vyrobni proces (=z. rfin) Pocet Viha pocet (RP x vaZeny pocet)
Nizké 0,065 % 3 1 3 0,196 %
Piimétené 0,172 % 1 1 0,172 %
Zvysené 0,346 % 1 0 0,000 %
Vysoké 0,630 % 1 0 0,000 %
Soucet 4 4 0,367 %
. RP o . Vazeny | Dil¢i rizikova prirazka
VI. Ostatni faktory (=2 . rfin) Pocet Vaha poet (RP x vézeny pocet)
Nizké 0,065 % 1 1 0,065 %
Pfimétené 0,172 % 2 1 2 0,344 %
Zvysené 0,346 % 1 1 0,346 %
Vysoké 0,630 % 1 0 0,000 %
Soucet 4 4 0,755 %




B. FINANCNI RIZIKO

Finanéni rizika (:ZIIQI:f n) Pocet Vaha Vpéoi;:lty D(iifi)r;zil;;ziyplf;i;'gieitl;a
Nizké 0,065 % 1 1,3 13 0,085 %
Piimétené 0,172 % 2 1,3 2,6 0,447 %
Zvysené 0,346 % 2 1,3 2,6 0,899 %
Vysoké 0,630 % 2 1,3 2,6 1,639 %
Soucet 7 91 3,069 %
NAKLADY VLASTNIHO KAPITALU

Bezrizikova vynosova mira 3,51 %

I. Rizika oboru 1,32 %

Il. Rizika trhu 0,69 %

I11. Rizika z konkurence 1,06 %

IV. Management 0,48 %

V. Vyrobni proces 0,37 %

VI. Specifické faktory 0,75 %

Obchodni riziko 4,66 %

Financni riziko 3,07 %

Rizikova prémie celkem 7,73%

Prémie za nizsi likviditu

Niaklady vlastniho kapitilu 11,24 %

Zdroj: vlastni zpracovani




Priloha N: Komplexni stavebnicova metoda pro rok 2012

Pocet Pocet
hodnocenych | Vaha .
i s er x vaha
Kritérii
OBCHODNI RIZIKO 25 25 | Bezrizikova vynosova mira: 2,31 %
I. Rizika oboru 4 1 4 | Zakladni jednotkova mira (rf/pocet) | 0,07 %
Il. Rizika trhu 3 1 3] nvk max 25,0 %
I11. Rizika z konkurence 7 1 7| a (nvk max / rf)(1/4) 1,814
IVV. Management 3 1 3
V. Vyrobni proces 4 1 4
VI. Specifické faktory 4 1 4
FINANCNI RIZIKO 7 1,3 9,1
Poéet Kkritérii 32 34,1 | Pomér OR:FR 2,75
X - stupeii rizika ax z(=ax-1) | RP pro 1 faktor (=z . rf/n)
1 Nizké riziko 1,814 0,814 0,055 %
2 Pfiméfené riziko 3,290 2,290 0,155 %
3 Zvysené riziko 5,967 4,967 0,336 %
4 Vysoké riziko 10,823 9,823 0,665 %
A. OBCHODNI RIZIKO
L. RP « . Vazeny | Dil¢i rizikova prirazka
I. Rizika oboru (=z . rfIn) Pocet Vaha pocet (RP x vaZeny pocet)
Nizké 0,055 % 1 0 0,000 %
Pfiméfené 0,155 % 2 1 2 0,310 %
Zvysené 0,336 % 1 1 1 0,336 %
Vysoké 0,665 % 1 1 1 0,665 %
Soudet 4 4 1,312 %
. RP . . Vazeny | Dil¢i rizikova prirazka
. Rizika trhu (=z . rfIn) Pocet Vaha pocet (RP x vaZeny pocet)
Nizké 0,055 % 1 0 0,000 %
Pfiméfené 0,155 % 2 1 2 0,310 %
Zvysené 0,336 % 1 1 0,336 %
Vysoké 0,665 % 1 0 0,000 %
Soucet 3 3 0,647 %




I1l. Rizika z konkurence | ,_ RP Pocet Vaha Vazf ny | Diléi mllf(fva prira Zka
(=z . rfln) pocet (RP x vazZeny pocet)
Nizké 0,055 % 1 3 0,165 %
Piiméiené 0,155 % 1 3 0,465 %
ZvySené 0,336 % 1 1 0,336 %
Vysoké 0,665 % 1 0 0,000 %
Soucet 7 7 0,967 %
RP « . Vazeny | Dil¢i rizikova prirazka
IV. Management (=z. rfIn) Pocet Viha pocet (RP x vaZeny pocet)
Nizké 0,055 % 2 1 2 0,110 %
Ptfiméfené 0,155 % 1 0 0,000 %
Zvysené 0,336 % 1 1 1 0,336 %
Vysoké 0,665 % 1 0 0,000 %
Soucet 3 3 0,447 %
, , RP « . Vazeny | Dil¢i rizikova prirazka
V. Vyrobni proces (=z. rfin) Pocet Viha pocet (RP x vaZeny pocet)
Nizké 0,055 % 3 1 3 0,165 %
Piiméfené 0,155 % 1 1 0,155 %
Zvysené 0,336 % 1 0 0,000 %
Vysoké 0,665 % 1 0 0,000 %
Soucet 4 4 0,320 %
. RP o . Vazeny | Dil¢i rizikova prirazka
VI. Ostatni faktory (=2 . rfin) Pocet Vaha poet (RP x vézeny pocet)
Nizké 0,055 % 1 1 0,055 %
Pfimétené 0,155 % 2 1 2 0,310 %
Zvysené 0,336 % 1 1 0,336 %
Vysoké 0,665 % 1 0 0,000 %
Soucet 4 4 0,702 %




B. FINANCNI RIZIKO

Finanéni rizika (:ZIIQI:f n) Pocet Vaha Vpéoi;:lty D(iifi)r;zil;;ziyplf;i;'gieitl;a
Nizké 0,055 % 1 13 1,3 0,072 %
Piimétené 0,155 % 2 1,3 2,6 0,403 %
Zvysené 0,336 % 2 1,3 2,6 0,875 %
Vysoké 0,665 % 2 1,3 2,6 1,730 %
Soucet 7 91 3,080 %
NAKLADY VLASTNIHO KAPITALU

Bezrizikova vynosova mira 2,31 %

I. Rizika oboru 1,31 %

Il. Rizika trhu 0,65 %

I11. Rizika z konkurence 0,97 %

IV. Management 0,45 %

V. Vyrobni proces 0,32 %

VI. Specifické faktory 0,70 %

Obchodni riziko 4,39 %

Financni riziko 3,08 %

Rizikova prémie celkem 7,47 %

Prémie za nizsi likviditu

Niaklady vlastniho kapitilu 9,78 %

Zdroj: vlastni zpracovani




Priloha O: Komplexni stavebnicova metoda pro rok 2013

Pocet Pocet
hodnocenych | Vaha .
s s x vaha
kritérii
OBCHODNI RIZIKO 25 25 | Bezrizikova vynosova mira: 2,26 %
I. Rizika oboru 4 1 4 | Zékladni jednotkova mira (rf/pocet) | 0,07 %
Il. Rizika trhu 3 1 3| nvk max 25,0%
I11. Rizika z konkurence 7 1 71a (nvk max / rf)*(1/4) 1,824
IVV. Management 3 1 3
V. Vyrobni proces 4 1 4
VI. Specifické faktory 4 1 4
FINANCNI RIZIKO 7 1,3 9,1
Poéet Kkritérii 32 34,1 | Pomér OR:FR 2,75
X - stupeii rizika ax z(=ax-1) | RP pro 1 faktor (=z . rf/n)
1 Nizké riziko 1,824 0,824 0,055 %
2 Pfimétené riziko 3,326 2,326 0,154 %
3 Zvysené riziko 6,066 5,066 0,336 %
4 Vysoké riziko 11,062 10,062 0,667 %
A. OBCHODNI RIZIKO
L. RP « . Vazeny | Dil¢i rizikova prirazka
| Rizika oboru (=z . rfIn) Pocet Vaha pocet (RP x vaZeny pocet)
Nizké 0,055 % 1 0 0,000 %
Pfimétené 0,154 % 2 1 2 0,308 %
Zvysené 0,336 % 1 1 1 0,336 %
Vysoké 0,667 % 1 1 1 0,667 %
Soucet 4 4 1,311 %
. RP o . Vazeny | Dil¢i rizikova prirazka
1. Rizika trhu (=z . rfIn) Pocet Vaha pocet (RP x vaZeny pocet)
Nizké 0,055 % 1 0 0,000 %
Pfimétené 0,154 % 2 1 2 0,308 %
Zvysené 0,336 % 1 1 0,336 %
Vysoké 0,667 % 1 0 0,000 %
Soucet 3 3 0,644 %




I1l. Rizika z konkurence | ,_ RP Pocet Vaha Vazf ny | Diléi mllf(fva prira Zka
(=z . rfln) pocet (RP x vazZeny pocet)
Nizké 0,055 % 1 3 0,164 %
Piiméfené 0,154 % 3 1 3 0,462 %
ZvySené 0,336 % 1 1 0,336 %
Vysoké 0,667 % 1 0 0,000 %
Soucet 7 7 0,962 %
RP . . Vazeny | Dil¢i rizikova prirazka
IV. Management (=z. rfIn) PoCet Viha pocet (RP x vaZeny pocet)
Nizké 0,055 % 2 1 2 0,109 %
Pfiméfené 0,154 % 1 0 0,000 %
Zvysené 0,336 % 1 1 1 0,336 %
Vysoké 0,667 % 1 0 0,000 %
Soucet 3 3 0,445 %
, , RP « . Vazeny | Dil¢i rizikova prirazka
V. Vyrobni proces (=z. rfin) Pocet Viha pocet (RP x vaZeny pocet)
Nizké 0,055 % 3 1 3 0,164 %
Piiméfené 0,154 % 1 1 0,154 %
Zvysené 0,336 % 1 0 0,000 %
Vysoké 0,667 % 1 0 0,000 %
Soucet 4 4 0,318 %
. RP . . Vazeny | Dil¢i rizikova prirazka
VI. Ostatni faktory (=2 . rfin) Pocet Vaha poet (RP x vézeny pocet)
Nizké 0,055 % 1 1 0,055 %
Pfimétené 0,154 % 2 1 2 0,308 %
Zvysené 0,336 % 1 1 0,336 %
Vysoké 0,667 % 1 0 0,000 %
Soucet 4 4 0,699 %




B. FINANCNI RIZIKO

Finanéni rizika (:ZIIQI:f n) Pocet Vaha Vpéoi;:lty D(iifi)r;zil;;ziyplf;i;'gieitl;a
Nizké 0,055 % 1 13 1,3 0,071 %
Piimétené 0,154 % 2 1,3 2,6 0,401 %
Zvysené 0,336 % 2 1,3 2,6 0,873 %
Vysoké 0,667 % 2 1,3 2,6 1,734 %
Soucet 7 91 3,078 %
NAKLADY VLASTNIHO KAPITALU

Bezrizikova vynosova mira 2,26 %

I. Rizika oboru 1,31 %

Il. Rizika trhu 0,64 %

I11. Rizika z konkurence 0,96 %

IV. Management 0,44 %

V. Vyrobni proces 0,32 %

VI. Specifické faktory 0,70 %

Obchodni riziko 4,38 %

Financni riziko 3,08 %

Rizikova prémie celkem 7,46 %

Prémie za nizsi likviditu

Niaklady vlastniho kapitilu 9,72 %

Zdroj: vlastni zpracovani




Priloha P: Komplexni stavebnicova metoda pro rok 2014

Pocet Pocet
hodnocenych | Vaha .
P x vaha
Kritérii
OBCHODNI RIZIKO 25 25| Bezrizikova vynosova mira: 1,58 %
|. Rizika oboru 4 1 4| zakladni jednotkové mira (rf/pocet) | 0,05 %
Il. Rizika trhu 3 1 3| nvk max 25,0 %
I11. Rizika z konkurence 7 1 7] a (nvk max / rf)N(1/4) 1,994
IVV. Management 3 1 3
V. Vyrobni proces 4 1 4
VI. Specifické faktory 4 1 4
FINANCNI RIZIKO 7 1,3 9,1
Pocet kritérii 32 34,11 Pomér OR:FR 2,75
X - stupeii rizika ax z(=ax-1) | RP pro 1 faktor (=z . rf/n)
1 Nizké riziko 1,994 0,994 0,046 %
2 Pfimétené riziko 3,978 2,978 0,138 %
3 Zvysené riziko 7,933 6,933 0,321 %
4 Vysoké riziko 15,823 14,823 0,687 %
A. OBCHODNI RIZIKO
L. RP « . Vazeny | Dil¢i rizikova prirazka
| Rizika oboru (=z . rfIn) Pocet Viha pocet (RP x vaZeny pocet)
Nizké 0,046 % 1 0 0,000 %
Piiméfené 0,138 % 2 1 2 0,276 %
Zvysené 0,321 % 1 1 1 0,321 %
Vysoké 0,687 % 1 1 1 0,687 %
Soucdet 4 4 1,284 %
. RP . . Vazeny | Dil¢i rizikova prirazka
1. Rizika trhu (=z . rfIn) Pocet Viha pocet (RP x vaZeny pocet)
Nizké 0,046 % 1 0 0,000 %
Piiméfené 0,138 % 2 1 2 0,276 %
Zvysené 0,321 % 1 1 0,321 %
Vysoké 0,687 % 1 0 0,000 %
Soucet 3 3 0,597 %




I1l. Rizika z konkurence | ,_ RP Pocet Vaha Vazf ny | Diléi mllf(fva prira Zka
(=z . rfln) pocet (RP x vazZeny pocet)
Nizké 0,046 % 1 3 0,138 %
Piiméfené 0,138 % 3 1 3 0,414 %
ZvySené 0,321 % 1 1 0,321 %
Vysoké 0,687 % 1 0 0,000 %
Soucet 7 7 0,873 %
RP . . Vazeny | Dil¢i rizikova prirazka
IV. Management (=z. rfIn) PoCet Viha pocet (RP x vaZeny pocet)
Nizké 0,046 % 2 1 2 0,092 %
Piiméfené 0,138 % 1 0 0,000 %
Zvysené 0,321 % 1 1 1 0,321 %
Vysoké 0,687 % 1 0 0,000 %
Soucet 3 3 0,413 %
, , RP « . Vazeny | Dil¢i rizikova prirazka
V. Vyrobni proces (=z. rfin) Pocet Viha pocet (RP x vaZeny pocet)
Nizké 0,046 % 3 1 3 0,138 %
Piiméfené 0,138 % 1 1 0,138 %
Zvysené 0,321 % 1 0 0,000 %
Vysoké 0,687 % 1 0 0,000 %
Soucet 4 4 0,276 %
. RP . . Vazeny | Dil¢i rizikova prirazka
VI. Ostatni faktory (=2 . rfin) Pocet Vaha poet (RP x vézeny pocet)
Nizké 0,046 % 1 1 0,046 %
Pfimétené 0,138 % 2 1 2 0,276 %
Zvysené 0,321 % 1 1 0,321 %
Vysoké 0,687 % 1 0 0,000 %
Soucet 4 4 0,643 %




B. FINANCNI RIZIKO

Finanéni rizika (:ZIIQI:f n) Pocet Vaha Vpéoi;:lty D(iifi)r;zil;;ziyplf;i;'gieitl;a
Nizké 0,046 % 1 13 13 0,060 %
Piimétené 0,138 % 2 1,3 2,6 0,359 %
Zvysené 0,321 % 2 1,3 2,6 0,835 %
Vysoké 0,687 % 2 1,3 2,6 1,786 %
Soucet 7 91 3,040 %
NAKLADY VLASTNIHO KAPITALU

Bezrizikova vynosova mira 1,58 %

I. Rizika oboru 1,28 %

Il. Rizika trhu 0,60 %

I11. Rizika z konkurence 0,87 %

IV. Management 0,41 %

V. Vyrobni proces 0,28 %

VI. Specifické faktory 0,64 %

Obchodni riziko 4,09 %

Financni riziko 3,04 %

Rizikova prémie celkem 7,13 %

Prémie za nizsi likviditu

Niaklady vlastniho kapitilu 8,71 %

Zdroj: vlastni zpracovani




Priloha Q: Komplexni stavebnicova metoda pro rok 2015

Pocet Pocet
hodnocenych | Vaha .
i s er x vaha
Kritérii
OBCHODNI RIZIKO 25 25 | Bezrizikova vynosova mira: 0,58 %
I. Rizika oboru 4 1 4 | Zékladni jednotkova mira (rf/pocet) | 0,02 %
Il. Rizika trhu 3 1 3] nvk max 25,0 %
I11. Rizika z konkurence 7 1 71a (nvk max / rf)*(1/4) 2,562
IVV. Management 3 1 3
V. Vyrobni proces 4 1 4
VI. Specifické faktory 4 1 4
FINANCNI RIZIKO 7 1,3 9,1
Poéet Kkritérii 32 34,1 | Pomér OR:FR 2,75
X - stupeii rizika ax z(=ax-1) | RP pro 1 faktor (=z . rf/n)
1 Nizké riziko 2,562 1,562 0,027 %
2 Pfiméfené riziko 6,565 5,565 0,095 %
3 Zvysené riziko 16,822 15,822 0,269 %
4 Vysoké riziko 43,103 42,103 0,716 %
A. OBCHODNI RIZIKO
L. RP « . Vazeny | Dil¢i rizikova prirazka
I. Rizika oboru (=z . rfIn) Pocet Vaha pocet (RP x vaZeny pocet)
Nizké 0,027 % 1 0 0,000 %
Pfiméfené 0,095 % 2 1 2 0,189 %
Zvysené 0,269 % 1 1 1 0,269 %
Vysoké 0,716 % 1 1 1 0,716 %
Soudet 4 4 1,175 %
. RP . . Vazeny | Dil¢i rizikova prirazka
. Rizika trhu (=z . rfIn) Pocet Vaha pocet (RP x vaZeny pocet)
Nizké 0,027 % 1 0 0,000 %
Pfiméfené 0,095 % 2 1 2 0,189 %
Zvysené 0,269 % 1 1 0,269 %
Vysoké 0,716 % 1 0 0,000 %
Soucet 3 3 0,458 %




I1l. Rizika z konkurence | ,_ RP Pocet Vaha Vazf ny | Diléi mllf(fva prira Zka
(=z . rfln) pocet (RP x vazZeny pocet)
Nizké 0,027 % 1 3 0,080 %
Piiméfené 0,095 % 3 1 3 0,284 %
ZvySené 0,269 % 1 1 0,269 %
Vysoké 0,716 % 1 0 0,000 %
Soucet 7 7 0,633 %
RP . . Vazeny | Dil¢i rizikova prirazka
IV. Management (=z. rfIn) PoCet Viha pocet (RP x vaZeny pocet)
Nizké 0,027 % 2 1 2 0,053 %
Piiméfené 0,095 % 1 0 0,000 %
Zvysené 0,269 % 1 1 1 0,269 %
Vysoké 0,716 % 1 0 0,000 %
Soucet 3 3 0,322 %
, , RP « . Vazeny | Dil¢i rizikova prirazka
V. Vyrobni proces (=z. rfin) Pocet Viha pocet (RP x vaZeny pocet)
Nizké 0,027 % 3 1 3 0,080 %
Piiméfené 0,095 % 1 1 0,095 %
Zvysené 0,269 % 1 0 0,000 %
Vysoké 0,716 % 1 0 0,000 %
Soucet 4 4 0,174 %
. RP . . Vazeny | Dil¢i rizikova prirazka
VI. Ostatni faktory (=2 . rfin) Pocet Vaha poet (RP x vézeny pocet)
Nizké 0,027 % 1 1 0,027 %
Pfimétené 0,095 % 2 1 2 0,189 %
Zvysené 0,269 % 1 1 0,269 %
Vysoké 0,716 % 1 0 0,000 %
Soucet 4 4 0,485 %




B. FINANCNI RIZIKO

Finanéni rizika (:ZIIQI:f n) Pocet Vaha Vpéoi;:lty D(iifi)r;zil;;ziyplf;i;'gieitl;a
Nizké 0,027 % 1 1,3 13 0,035 %
Piimétené 0,095 % 2 1,3 2,6 0,246 %
Zvysené 0,269 % 2 1,3 2,6 0,700 %
Vysoké 0,716 % 2 1,3 2,6 1,862 %
Soucet 7 91 2,842 %
NAKLADY VLASTNIHO KAPITALU

Bezrizikova vynosova mira 0,58 %

I. Rizika oboru 1,17 %

Il. Rizika trhu 0,46 %

I11. Rizika z konkurence 0,63 %

IV. Management 0,32 %

V. Vyrobni proces 0,17 %

VI. Specifické faktory 0,49 %

Obchodni riziko 3,25 %

Financni riziko 2,84 %

Rizikova prémie celkem 6,09 %

Prémie za nizsi likviditu

Niaklady vlastniho kapitilu 6,67 %

Zdroj: vlastni zpracovani




Abstrakt

VLKOVA, Katefina. Méfeni a Fizeni vykonnosti ve vybraném podniku. Plzef, 2017.

106 s. Diplomova prace. Zapadoceska univerzita v Plzni. Fakulta ekonomicka
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Diplomova prace je zamétfena na provedeni analyzy a zhodnoceni systému méteni
aftizeni vykonnosti ve vybraném podniku vcetné¢ navrhu vhodnych opatifeni pro
upevnéni financni pozice a zvySeni ekonomické vykonnosti spolecnosti. Finanéni
stabilita podniku je posouzena prostfednictvim klasickych a modernich metod méfeni
vykonnosti podniku, konkrétné za pomoci finanéni analyzy a ukazatele ekonomické
pridané hodnoty. Prace je rozdélena na dv¢ zakladni ¢asti. Teoreticka Cast prace slouzi
jako podklad pro zpracovani ¢asti praktické a zameétfuje se na zhodnoceni rozdili
vyuzivani klasickych a modernich pfistupli métfeni a fizeni vykonnosti. V praktické
¢asti jsou poté tyto vybrané metody aplikovany na realnych datech vybraného podniku.
Na zéklad¢ zpracovanych vysledki méfeni vykonnosti je v zavéru prace provedeno
zhodnoceni a navrZzena doporuceni, ktera by mohla vést k upevnéni ¢i zlepsi finanéni

vykonnosti podniku.



Abstract

VLKOVA, Katefina. Measurement and Performance Management in the selected
company. Pilsen, 2017. 106 s. Diploma Thesis. University of West Bohemia. Faculty of

Economics.

Key words: business performance, classic and modern methods of performance,

economic value added, financial analysis, sensitivity analysis

The diploma thesis is focused on the analysis and evaluation of the system
of measurement and performance management of the selected company. The proposals
of appropriate measures, which lead to the stronger financial position and the higher
economic performance, are the following part of the thesis. Classical and modern
methods of the measurement of the company performance, especially financial analysis
and indicator of economic value added, are used as the assessment of the financial
stability. The thesis is divided into two parts — theoretical and practical. The theoretical
part, which is focused on the evaluation of differences between the usage of classical
and modern approaches of the company performance, is used as the basis for the
practical part. The selected methods are then applicated on the real date of the selected
company in the practical part. The results of performance measurement are used for the
evaluation of the company’s performance and the suggestions that would lead to the

better financial performance are given in the conclusion of the thesis.



