Mendelova univerzita v Brné
Provozné ekonomicka fakulta

Faktory determinujici
financ¢ni vykonnost podniku
v sektoru vyroby
neelektrickych spotrebicu
pro domacnost

Diplomova prace

Vedouci prace: Autor:
Ing. Jan Vavrina, Ph.D. Be. Michaela Ko¢éi

Brno 2017






Timto chci podékovat mému vedoucimu panu Ing. Janu Vaviinovi za spolupraci pii
psani diplomové prace. Dékuji za cenné rady a pripominky.






Cestné prohlaseni

Prohlasuji, Ze jsem tuto praci: Faktory determinujici finanéni vykonnost
podnikii v sektoru vyroby neelektrickych spotiebicii pro domacnost
vypracoval/a samostatné a veSkeré pouzité prameny ainformace jsou uvedeny
v seznamu pouzité literatury. Souhlasim, aby moje prace byla zvetrejnéna v souladu
s § 47b zakona ¢. 111/1998 Sb., o vysokych Skolach ve znéni pozdéjsich predpist,
a v souladu s platnou Smérnici o zverejriovani vysokoskolskych zdvérecnych praci.

Jsem si védom/a, Ze se na moji praci vztahuje zadkon ¢. 121/2000 Sb., autorsky
zakon, a Ze Mendelova univerzita v Brné ma pravo na uzavieni licencni smlouvy
a uZziti této prace jako Skolniho dila podle § 60 odst. 1 Autorského zakona.

Dale se zavazuji, Ze pred sepsdnim licen¢ni smlouvy o vyuziti dila jinou
osobou (subjektem) si vyZzaddam pisemné stanovisko univerzity o tom, Ze predmét-
na licen¢ni smlouva neni v rozporu s opravnénymi zajmy univerzity, a zavazuji se
uhradit piipadny prispévek na thradu nakladl spojenych se vznikem dila, a to az
do jejich skutecné vyse.

V Brné dne 18. kvétna 2017







Abstract

Ko¢i, M. Factors determining the financial performance of enterprises in the non -
electric household appliances sector. Diploma Thesis. Brno: Mendel University in
Brno, 2017.

The aim of the diploma thesis is to identify the key factors of the financial perfor-
mance of the sample of the most important domestic enterprises in the sector of
non-electrical household appliances production. The thesis is divided into two
parts. In the first part there is a literary overview, this part is devoted to the theo-
retical assumptions for the second part. In the second part there are partial results
declared in relation to the chosen methods. The conclusion of the diploma thesis
shows the overall evaluated state of the enterprises in the sector. There are also
suggested measures that can contribute to the enterprise performance.

Keywords
Financial analysis, economic value added, benchmarking system, enterprise per-
formance.

Abstrakt

Koc¢i, M. Faktory determinujici finan¢ni vykonnost podnikd v sektoru neelektric-
kych spotrebici pro domacnost. Diplomova prace. Brno: Mendelova univerzita
v Brné, 2017.

Cilem diplomové prace je identifikovat klicové faktory finan¢ni vykonnosti vybéro-
vého souboru nejvyznamnéjsich tuzemskych podnikt ze sektoru vyroba neelek-
trickych spotiebici pro domacnost.

Prace je rozdélena do dvou casti. Prvni ¢ast obsahuje literarni prehled, tato c¢ast je
vénovana teoretickym piedpokladiim pro druhou c¢ast, ve které jsou deklarovany
dil¢i vysledky ve vazbé na zvolené metody. V zavéru diplomové prace je celkové
zhodnoceny soucasny stav podnikili v odvétvi a jsou navrzena opatreni, ktera mo-
hou prispét k podnikové vykonnosti.

Klicova slova

Financ¢ni analyza, ekonomicka pridana hodnota, benchmarkingovy systém, vykon-
nost podniku.
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1 Uvod a cil

1.1 Uvod

Hodnoceni vykonnosti podniku je diilezitou a nedilnou soucasti ridici slozky kaz-
dého podnikatelského subjektu. V zajmu vlastnikii podniku je mérit finan¢ni situa-
ci, ve které se odrazi veSkeré jevy a podnikové procesy. S rostouci globalizaci roste
konkurence na trhu a s ni i podnikatelské prileZitosti. Rychle se ménici a vyvijejict
odvétvi plisobi na produktivitu podniku, a proto je tfeba vhodnymi ukazateli
a modely srovnavat s predchozimi obdobimi nebo s konkuren¢nimi subjekty. Vel-
mi pouzivanymi ukazateli byly diive klasické ukazatele vykonosti, v soucasné dobé
se vice zaméruje na moderni ukazatele jako napriklad ekonomicka pridana hodno-
ta a benchmarking.

Tématem diplomové prace identifikace klicovych faktorl ptisobicich na vy-
konnost podniku v odvétvi vyroby neelektrickych spotiebici pro domacnost, které
se dle CZ NACE tadi do zpracovatelského priimyslu.

Zpracovatelsky primysl je v Ceské republice druhym nejvyznamnéj$im od-
vétvim pri tvorbé hrubého domaciho produktu. Vroce 2011 ¢inil podil zpracova-
telského primyslu na HDP 23,9 % a do roku 2014 vzrostl tento podil na 26,7 %.
Nejvétsi podil na trzbach ma oddil vyroby motorovych vozidel.

Pocet zaméstnanych osob ve zpracovatelském primyslu vroce 2014 byl
1 091 156 osob, to je vice zaméstnancl neZ v roce 2011, kdy ve zpracovatelském
priamyslu ptisobilo 1 073 106 osob. Rust produktivity prace byl rychlejsi nez na-
rist primérné mzdy. Za obdobi od roku 2008 do roku 2014 vzrostla primeérna
mzda zpracovatelského primyslu o 16 % na 25 203 K¢. Navzdory recesi nartstal
pocet podnikii ve zpracovatelském primyslu o 15 %, kde podle struktury podniki
dle jejich poctu prevladaji oddily s vysokym podilem mikro-podniki.

Zpracovatelsky priimysl ma velky podil na zahrani¢nim obchodu Ceské repub-
liky, kde zhruba 90 % vyvozu a 85 % dovozu tvori pravé vyrobky zpracovatelského
primyslu. Vroce 2014 dosahl obrat zahrani¢ntho obchodu rekordniho objemu
ve vy$i 6 021 mld. K¢. Rok 2014 se hodnoti pro zpracovatelsky priimysl jako rok
velmi uspésny.
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1.2 Cil

Cilem diplomové prace je identifikovat klicové faktory finan¢ni vykonnosti vybéro-
vého souboru nejvyznamnéjsich tuzemskych podniki ze sektoru vyroba neelek-
trickych spotiebicli pro domacnost.

Prvnim dil¢im krokem k dosaZent cile je nastudovat teoreticka vychodiska pro
zpracovani diplomové prace za vyuziti aktualnich literarnich a jinych informacnich
zdrojl a formulovat prislusnou metodiku pro splnént cile diplomové prace.

Druhym dil¢im krokem je vybrat podniky, které budou predmétem analyzy.
Podniky budou spliovat urcita Kkritéria tykajici se velikosti podnikii, obor podnika-
ni a sidla spolecnosti.

Tretim dil¢im krokem je zjistit finan¢ni situaci vybranych podniki pomoci
klasickych a modernich metod finan¢ni analyzy s vyuZitim benchmarkingového
diagnostického systému financ¢nich indikatord INFA s naslednou statistickou veri-
fikaci dil¢ich vysledkd.

Ctvrtym diléim cilem je indukovat oblasti finanéni vykonnosti sledovaného
sektoru jako celku.
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2 Literarni prehled

Kapitola literarni prehled je vénovana teoretickym predpokladiim, které budou
vyuzity v praktické ¢asti diplomové prace. V této kapitole jsou popsany predevsim
tematické oblasti vykonnost podniku, finanéni analyza a pomérové ukazatele. Cast
kapitoly je vénovana manazZerskému ekonomickému zisku (EVA), ktery vychazi
z propoctu tzv. INFA Spreadu.

2.1 Vykonnost podniku

Vykonnost 1ze charakterizovat jako zptsob, kterym subjekt vykonava cinnost,
a kterou lze na zakladé kritérii porovnat s referenénim jevem. U organizaci lze vy-
konnost definovat jako cesta k dosaZeni prospéchu. Je mozno hovoiit o ekonomic-
ké vykonnosti, manazerské vykonnosti, dlouhodobé udrzitelné vykonnosti a mno-
ho dalSich druhti vykonnosti (Wagner, 2009).

Otazkou je, pro¢ hodnotit podnik. Hodnoceni podniki je v dnesni dobé velmi
popularnim tématem. Spole¢nosti rostou, prodavaji se, slucuji, krachuji a zanikaji.
Uéelt hodnoceni podniku je hned nékolik, miiZze to byt z internich déivodd, kdy
management nebo majitelé vyuZivaji hodnoceni podniku jako zpétné vazby své
Cinnosti. Majitele piredevsim zajim3, jak rychle a jakym smérem se vyviji jejich
podnik, ktery je symbolem jejich bohatstvi. Pokud dochazi k prodeji podniku, je
potieba znat trzni hodnotu spole¢nosti, za kterou by mél byt majetek sménén. Dal-
$Simi subjekty, které zajima hodnota podniku, jsou externi uzivatelé, mezi které
patii napriklad banky, které podniku poskytuji finan¢ni prostredky (Vochozka,
2011).

Udrzitelnost podniku je duileZitym faktorem dspéchu podniku. Management
pro fizeni podniku pouziva ekonomickych a finan¢nich nastroji, diilezita je schop-
nost vyuzit odbornych znalosti a zkuSenosti z oblasti financi a investic. Manazeri
jsou zodpovédni za strukturu majetku, vynosti a ndkladi. Na manaZery jsou klade-
ny vysoké naroky nejen na odborné znalosti, ale jsou vysoké poZadavky na osob-
nostni predpoklady, manaZer musi byt schopny pracovat ve stresu, mit tvirci
a operativni schopnosti, musi prijmout odpovédnost a podavat srozumitelné eko-
nomické informace (Kocmanova, 2013).

Produktivita je méfitkem efektivity vyroby. Ridici manaZefi se v dané organi-
zaci zabyvaji maximalizaci produktivity prostfednictvim procesné orientovaného
pozorovani. Pro podniky je rlst produktivity dlezity, protoZe prodej vétSiho
mnozstvi zboZi a sluzeb spotrebiteliim ptinasi vyssi zisky. S rostouci produktivitou
miZe podnik prevést zdroje na prijmy, zaplatit zainteresované strany a udrzet pe-
nézni toky pro budouci riist a expanzi. Produktivita vede ke konkurenceschopnosti
a potencialné konkuren¢nim vyhodam (Boundless, ©2017).
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2.1.1  Malé a stiredni podniky

Malé a stiedni podniky dale jen MSP jsou velmi dileZitou slozkou ve vyspélych
trznich ekonomikach. V Evropské unii bylo ustanoveno jednotné vymezeni sektoru
MSP, kde hlavnim Kritériem je pocet zaméstnancli a dopliitkem je vySe rocniho ob-
ratu. Dle kritérif jsou podniky rozdéleny na:

Mikropodniky

e zaméstnano méné nez 10 zaméstnancd,

e roc¢ni obrat nepiesahuje 10 mil. Eur,

e maximalné 25 % kapitalu a vlastnickych prav je ve vlastnictvi podniku, ktery
nesplnuje definici MSP.

Maly podnik

e zaméstnano vice nez 10 zaméstnancli a méné nez 50 zaméstnancti,

e rocni obrat nepiesahuje méné nez 50 mil eur,

e maximalné 25 % kapitalu a vlastnickych prav je ve vlastnictvi podniku, ktery
nesplnuje definici MSP.

Stiredni podnikatele

e zaméstnava vice nez 50 zaméstnanctli ale méné nez 250 zaméstnancij,

e rocni obrat nepiesahuje 50 mil. Eur,

e maximalné 25 % kapitalu a vlastnickych prav je ve vlastnictvi podniku, ktery
nesplnuje definici MSP.

MSP se od velkych korporaci lisi hned v nékolika aspektech, na rozdil od vel-
kych podniki jsou schopni mnohem rychleji reagovat na potieby trhu a zmény
ekonomickych podminek. MSP se podileji na tvorbé HDP a jsou dliivodem proti
vzniku monopold, prispivaji k sniZzeni nezaméstnanosti, nebot zaméstnavaji
30 % az 70 % ekonomicky aktivniho obyvatelstva (Vojik, 2009).

2.1.2 Finance a finanéni rizeni

Finance lze chapat rliznymi zptlisoby, prvnim z nich je zdroj financovani podnika-
telskych Cinnosti a druhy zplisob chdpani predstavuje soubor aktivit spojenymi
s finan¢nimi zdroji, smérujicich k realizaci podnikatelskych aktivit. S pojmem fi-
nance je uzce spjat pojem financni rizeni, finanéni cile tvori hlavni ¢ast ekonomic-
kych cilii podnikii (Kalouda, 2011).

Znalost situace podnikovych financi a uméni urcit, je-li finan¢ni situace podni-
ku zdravj, je diilezita pro urceni priorit vrcholového managementu. Vedeni podni-
ku musi presné znat, jestli ¢innost podniku generuje zaporny nebo kladny hospo-
darsky vysledek, jestli jsou financni prostredky spravné investované a zdali je
podnik schopny splacet své piijcky. Spravné zodpovézené otazky slouzi pro budou-
ci planovani vrcholového managementu (Berman and Knight, 2013).
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v

Kislingerova (2010) nahliZi na podnikové finance tfemi zptsoby, z nichZ prvni
zplsob definuje finance jako tlumocnik, v tomto zplisobu finance tlumoci vysledky
podnikani do finanéniho vykaznictvi. Pojmem podnikova funkce je dalsi zpisob,
kterym autorka definuje podnikové finance. Hovori o nich jako o funkci, ktera pfri-
spiva k tvoreni celopodnikové strategie. Poslednim prostiedkem, kterym Kislinge-
rova popisuje podnikové funkce, je generator konkurenc¢ni vyhody.

Diive se povazoval jako hlavni ekonomicky cil maximalizace podniku.
V soucasné dobé sleduji podniky vice dil¢ich cil@, kde v popredi stoji maximalizace
trzniho hodnoty, dale to je napriklad maximalizace likvidity, optimalizace podnika-
telského rizika atd (Hrdy a Strouhal, 2010).

Finan¢ni fizeni zahrnuje planovani, organizaci, kontrolu a sledovani financ-
nich zdroji za ticelem dosaZeni organizacnich cili. DosaZeni efektivniho finan¢niho
Fizeni miiZe byt dosaZeno pouze tehdy, je-li stanoveny dobry organizac¢ni plan. Plan
v tomto kontextu znamena stanoveni cilii a dohodnuti, vypracovani a vyhodnoceni
politik, strategii, taktik a opatieni k dosaZeni téchto cili. Vyhody dobrého finan¢ni-
ho tizeni: efektivni a ¢inné vyuZzivani zdrojQ, splnéni zavazkl vici zucastnénym
stranam, odpovédnost vii¢i darciim a dal$im zucastnénym strandm, ziskani respek-
tu a divéry financnich agentur, partneri a ptijemct, priprava na dlouhodobou fi-
nancni udrZitelnost. Neexistuje Zadny model systému financniho fizeni, ktery by
vyhovoval vS§em organizacim, ale existuji urcité zaklady, které musi byt zavedeny
pro dosaZeni osvédcenych postupli v oblasti financni fizeni (Knowhownonprofit,
©2017).

Hlavni dlohou finan¢niho rizeni je poskytovat prehled o financni situaci pod-
niku a ridit finan¢ni hospodareni podniku (Knapkova a Pavelkovd, 2008).

2.2 Financ¢ni analyza

Finan¢ni analyza je jednim z nejdiilezitéjSich komplexnich néastrojli, které nam
umoziuji z béZné dostupnych informaci posoudit finanéni vykonnost podniku. Si-
roka skala financ¢nich ukazatelli slouzi pro posouzeni finan¢niho zdravi podniku.
Cilem je analyzovat a hodnotit finan¢ni vykonnost spole¢nosti a poskytnout ne-
zbytna doporuceni pro jeji dal3i ¢innosti a rozvoj. Ukolem je zlepsit finanéni situaci
podniku, zajistit prosperitu a vylepsit budouci rozhodovaci procesy. Finan¢ni ana-
lyza odrazi celkovy vykon a kvalitu vyroby, droven a kvalitu marketingovych i ob-
chodnich aktivit spolecnosti. Je evidentni, Ze finan¢ni vykonnost predstavuje vice-
nasobné kritérii sloZenych z velkého mnoZstvi dil¢ich charakteristik (DluhoSova,
2014).

Finan¢ni analyza by méla patrit ke kazdodennim ¢innostem finan¢ntho mana-
Zera, proto je diilezité, aby byla soucasti jeho dovednosti. Je diilezité, aby bylo
znamé financ¢ni zdravi podniku, pred prijetim jakéhokoliv investi¢niho €i finan¢ni-
ho rozhodnuti. Objevuji se nazory, Ze pro finan¢ni rozhodovani postacuji data
z Ucetnictvi a finan¢ni analyza tak neni nutnda. Pro rozhodovani v oblasti finan¢niho
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Fizeni nemaji tyto udaje priméfenou vypovidaci schopnost, a tudiZ manaZertim
neposkytnou vhodny obraz o finan¢ni situaci podniku (Kislingerova, 2010).

Informace, které si ziskaji finan¢ni analyzou maji praktické vyuZiti aZ tehdy,
kdy je lze porovnat s ostatnimi ¢iselnymi tidaji. Finan¢ni analyza zkouma minulost,
soucasnost, ale zaméruje se i na budoucnost. Vyhodu prinasi az v té situaci, kdy je
mozné srovnat jednotlivé ukazatele v ¢ase a prostoru (Vochozka, 2011).

Dlouhodoba orientace podnikii na vykonnost je dlivodem hodnoceni tspés-
nosti podnikii, hodnoceni vlivem globaliza¢nich trendd proslo postupnym vyvo-
jem. Ukazatele finan¢ni vykonnosti se déli na tradi¢ni skupinu finan¢nich ukazate-
14, mezi které patii ukazatele rentability a moderni ukazatele zaloZené na méreni
ekonomického zisku. Ukazatele rentability vykazuji urcité nedostatky, které jsou
kompenzovany modernimi ukazateli. Podrobnéjsi popis téchto ukazatelli bude
v nasledujicich kapitolach (Dluhosova, 2004).

2.2.1 Uzivatelé financ¢ni analyzy

Odbérateli informaci tykajicich se finan¢ni analyzy nejsou jen manaZeri a vedeni
podniku, ale patif sem mnohem vice uzivatel(i, které lze rozdélit na externi a inter-
ni uzivatele:

Externi uZivatelé:

banky a jini véritelé,

stat a jeho organy,

investori,

obchodni partneri,

konkurence apod.

Interni uzivatelé:
e manazeri,
e zameéstnanci,
e odborari (Kislingerova, 2010).

Véritele zajimaji informace z finan¢ni analyzy, aby si mohli udélat obrazek o fi-
nanéni situaci podniku a zhodnotit moZnosti poskytnuti ivéru potencidlnimu nebo
existujicimu dluznikovi. Zpravy o finan¢ni situaci podniku jsou soucasti uvérovych
smluv (Vochozka, 2011).

Stat vyuziva data z finan¢ni analyzy nejen pro statisticka Setreni, ale také je
v pozici kontrolora dani a ma za ukol monitorovat spravnost vykazanych dani
(Kislingerova, 2010).

Investori jsou jedni z nejdulezitéjSich subjekti pro podnik, nebot poskytuji
spolecnosti kapital. Z tohoto diivodu musi sledovat finan¢ni situaci podniku, aby
méli dostatecné informace pro rozhodovani o eventualni investici. Dalsim diivo-
dem monitorovani finan¢niho zdravi podniku je identifikace rizika a vynosu spoje-
ného s vloZenym kapitalem (Kislingerova, 2010).
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Dodavatelé monitoruji likviditu, solventnost a zadluZenost podniku, aby mohli
posoudit, jestli je podnik schopen hradit splatné zavazky.

Odbératelé chtéji mit zajiStén plynuly chod své vyroby, proto sleduji finan¢ni
situaci podniku svych obchodnich partnert (Vochozka, 2011).

Prace s financni analyzou by méla byt soucasti kazdodenni ¢innosti manazert
pro operativni a strategické rizeni podniku. Manazeri maji pristup k neverejné do-
stupnym internim informacim a znaji pravdivy obraz finan¢ni situace podniku,
proto maji nejlepsi presumpce pro tvoreni finan¢ni analyzy. (Kislingerova, 2010).

Zaméstnanci by mély mit zajem na prosperité a financni stabilité podniku,
ktera jim poskytuje jistotu v zaméstnani (Vochozka, 2011).

2.2.2 Vstupy do finan¢éni analyzy

Vstupy do financni analyzy lze délit na primarni a sekundarni. Primarni vstupy
jsou tvoreny podnikovymi finan¢nimi zpravami, mezi které patii ucetni uzaveérka,
ktera obsahuje:

e rozvahu podniku,

e vykaz zisku a ztrat,

e cash flow.

Uéetni uzavérku upravuje zakon ¢ 563/1991 Sb., o tGéetnictvi a je zakladem pro
zdroj informaci k tvorbé analyzy finan¢ni situace podniku. Dal§im primarnim vstu-
pem jsou ucetni vykazy, které nejsou verejné dostupné. Mezi externi vstupy patri
finan¢ni i nefinanc¢ni, které ndm davaji informace o devizovych trzich, vyvoji tro-
kovych mér, statistikach v oblasti nezaméstnanosti a jinych ekonomickych hodno-
tach (DluhoSova, 2014).

Jednou z velmi dutlezitych soucasti ucetni uzavérky je rozvaha, ktera nas in-
formuje o stavovych veli¢indch podniku. Podava obraz o majetku a zdroji kryti
tohoto majetku. Majetek predstavuje aktiva tedy pouzivané penézni jednotky
a pasiva predstavuji ptivod finan¢nich prostredkl neboli sumu dluht u vlastniki
a vériteld. Aktiva se déli na dlouhodoby majetek, ktery predstavuje investici, avSak
predpoklada se u ni dlouha doba pouzivani, dalsi slozkou aktiv jsou obézna aktiva,
ktera v podniku obihaji a jejich tkolem je zajistit plynuly reprodukéni proces. Pasi-
va tvorii slozku vlastniho kapitalu a cizich zdroji (Mace, 2013).

Vykaz ziski a ztrat je dalsi podstatnou ¢asti ucetni uzavérky, které podava in-
formaci o vykonech podniku, predstavuje vztah mezi vynosy a ndklady subjektu.
Vynosy jsou penézni Castky, které podnik svoji ¢innosti obdrzel, anizZ by doslo
k jejich inkasu. Vykaz ziski a ztrat také informuje o ndkladech, které podnik vyna-
loZil vramci své podnikatelské Cinnosti. Tento vykaz tvori provozni, financéni
a mimoradnou ¢ast (Kislingerova, 2010).

Posledni dileZitou Casti ucetni uzavérky je vykaz cash flow, tento vykaz poda-
va odraz skutecné zrealizovanych penéZznich tokd, jedna se tedy o ptijmy a vydaje.
Rozdilem mezi vykazem ziski a ztrat a vykazem cash flow je v ¢asovém nesouladu
a jeho zachycenim (pfijmy a vydaje na jedné strané a naklady a vynosy na strané
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druhé). Vykaz cash flow tvo¥{ ¢ast provozni, investi¢ni a finan¢ni. Ukolem je rozdé-
lit prirtstky a ubytky do poloZek téchto ¢asti (Kislingerova, 2010).

2.2.3 Zakladni metody finan¢éni analyzy

Metodu finan¢ni analyzy je vhodné zvolit podle jejiho tcelu a cilti uZivateli. DalSim
kritériem je dostupnost a struktura dat, moznosti vypocetni technicky a softwaru,
které jsou pro daného analytika dostupné a poslednim hlediskem je casovy fond
a finan¢ni zdroje, které chtéji uzivatelé finan¢ni analyzy vénovat (Stivova, 1999).

Procentni rozbor a pomérova analyza jsou zakladni dvé techniky pro sestave-
ni finan¢ni analyzy, vychodiskem jsou absolutni ukazatele, které je moZno najit
v Ucetnich vykazech.

2.2.4 Absolutni ukazatele

Data, ktera jsou obsazena v ucetni uzavérce ve vykazu ziski a ztrat, rozvaze a cash
flow, jsou vyjadiena v absolutnich hodnotach. Absolutni ukazatele tvori stavové
a tokové veliciny, stavové veliCiny lze nalézt v rozvaze, zde je uvadéna hodnota
majetku a kapitalu k ur¢itému datu. Ve vykazu ziskil a ztrat a ve vykazu cash flow
se nachazeji veli¢iny tokové, které informuji o toku penéznich prostiedkt za plynu-
1é obdobi. Absolutni ukazatele jsou vychodiskem pro sestaveni vertikalni a hori-
zontalni analyzy (Kislingerova, 2010):

1. Vertikalni analyza

Vertikalni analyza odrazi bilan¢ni sumu a jeji jednotlivé poloZKy, jak se podile-
ji na tvorbé této bilan¢ni sumy. Analyza zkouma strukturu vykazu ziskl a ztrat,
cash flow a rozvahy, v rdmci dvou a vice ¢asovych obdobich lze sledovat pohyby
v majetkovém portfoliu, nebo porovnavat s obdobnymi firmami (Vochozka, 2011).

2. Horizontalni analyza

Horizontalni analyza sleduje zmény jednotlivych poloZek. Zmény mohou byt
sledovany bud mezirocné, nebo po nékolika po sobé jdoucich obdobich.
K identifikaci zmén Ize vyuZzit rizné indexy a diference (Kislingerova, 2010).

Kromé horizontalni a vertikalni analyzy je moZné pomoci absolutnich ukaza-
telli pocitat také s rozdilovymi ukazateli, nejcastéji pouzivanym rozdilovym ukaza-
telem je Cisty pracovni kapital, vychodiskem pro jeho vypocet je rozvaha (Vochoz-
ka, 2010).

2.2.5 Pomérové ukazatele

Analyza pomérovych ukazateli je zakladnim metodickym nastrojem financ¢ni ana-
lyzy, navazuje na analyzu absolutnich vstupnich dat. Tyto ukazatele tvori pomér
mezi dvéma a vice polozkami z finan¢nich vykazl. Analyza pomoci pomérovych
ukazatelii poskytuje fadu vyhod, jednou z nich je rychly obraz o ¢asovém vyvoji
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finan¢ni situace podniku. Dal$i vyhodu je mozné vidét v snadném porovnani
s jinymi podniky, a to diky prirezové analyze. Pomérové ukazatele mohou byt vyu-
zity jako vstupni udaje do matematickych a statistickych modelti (Tomasek, 2005).
Pomérové ukazatele zle rozdélit do skupin:

e rentability,

o likvidity,

e aktivity,

e zadluZenosti,

e kapitalového trhu (Kislingerova, 2010).

3. Ukazatele rentability

Jinak receno ukazatele ziskovosti neboli vynosnosti. Ukazatel zkouma po-
mér zisku s celkovym vloZenym kapitalem, s vlastnim kapitalem, s trzbami a dlou-
hodobé investovanym kapitdlem. Ukazatele rentability jsou nejvyuzivanéjSimi
ukazateli diky schopnosti informovat uzivatele o efektivité podnikani. Podavaji
obraz o vynosnosti vlastnich prostiredkii a cizich zdroj(i, dokazi zhodnotit efektivi-
tu vyuzivani cizich a vlastnich zdroji (Sedlacek, 2011).

3.1. Ukazatel rentability celkového kapitalu

Ukazatel rentability celkového kapitdlu zobrazuje celkovou efektivnost
podniku, kterd zahrnuje vlastni a cizi zdroje financovani. Nej¢astéji se po-
uziva EBIT, ktery umoznuje mérit vykonnost podniku bez vlivu zadluzeni
a danového zatiZeni (Knapkova a Pavelkova, 2010).

3.2. Ukazatel rentability vlastniho kapitalu

Tento ukazatel informuje, kolik korun ¢istého zisku pripada na jednu ko-
runu investovanou do podniku. Odrazem je mira zhodnoceni vlastniho
kapitalu, ktery vlozili do podniku vlastnici (Tomasek, 2005).

3.3. Ukazatel rentability trzeb

Tento ukazatel popisuje, kolik korun zisku vytvori jedna koruna trZeb.
Zobrazuje tedy ziskovou marzi podniku.

3.4. Ukazatel rentability dlouhodobé investovaného kapitalu

Tento ukazatel pocita s pomérem zisku pied zdanénim a vlastniho kapi-
tadlu s dlouhodobymi zavazky. Holeckova a Griinwald (2007) vylucuji
ze vzorce kratkodobé zavazky z dlivodu neocekavanosti zasadnéjsiho vli-
vu na rentabilitu podniku u kratkodobych zdroj.

4. Ukazatele zadluzenosti

ZadluZenost odrazi skutecnost, Ze podnik ke svym podnikatelskym aktivitdm
vyuziva cizich zdroji. Pokud by vyuzival jen vlastni zdroje, snizil by si tak rentabili-
tu celkovych aktiv, financovanim pouze cizimi zdroji by zase zvySoval riziko pod-
nikani, proto je vhodné zvolit optimalni pomér vlastnich a cizich zdroja financova-
ni. Vyhodou ve vyuzivani cizich zdroji je ve vysi ceny, v porovnani s vlastnimi

MV
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nuje zapocitat urokové naklady do danové uznatelnych nakladd. Na ukazatele za-
dluZenosti plisobi ¢tyri zakladni faktory: dané, riziko, typ aktiv a financ¢ni volnost
podniku (Kislingerova, 2010).

4.1.

4.2,

4.3.

Celkova zadluzenost

Tento ukazatel poméruje cizi zdroje v Citateli a celkova aktiva ve jmeno-
vateli, cizi zdroje zahrnuji dlouhodobé i kratkodobé zavazky. V pramyslu
se doporucovana hodnota pohybuje okolo 0,49. Véritelé podniku davaji
prednost nizs§imu zadluZeni, které predstavuje nizsi riziko, majitelé pre-
feruji cizi zdroje, kde mohou vyuzit financ¢ni paky (Tomasek, 2005).

Mira samofinancovani

Tento ukazatel vyjadruje, jak je podnik schopen financovat svoji ¢innost
z vlastnich zdrojt.

Mira zadluzenosti

Ukazatel znazoriiuje pomér cizich zdroju a vlastniho kapitalu ve spolec-
nosti. Na tento ukazatel nahlizi predevsim véritelé, ktefi se rozhoduji
o poskytnuti financnich zdroji podniku, ¢im vétsi zadluzZenost, tim vétsi
riziko (Pavelkova a Knapkova, 2009).

5. Ukazatele likvidity

S dlouhodobou existenci podniku souvisi potreba uspokojit své splatné zavazky.
Aby spole¢nost mohla dlouhodobé ptisobit na trhu, musi byt schopna vyrovnat
vSechny své dluhy v Case jejich splatnosti. Likvidita predstavuje schopnost premé-
nit aktiva ve finan¢ni prostiredky, tyto prostredky jsou vazané v obéznych aktivech,
zasobach a v pohledavkach na uctu (Synek, 2011).

S likviditou jsou spjaty tri nasledujici pojmy:

e Solventnost - vyjadiuje se jako schopnost podniku uhradit své zavazky vcas.
Jedna se o relativni prebytek hodnoty aktiv nad hodnotou zavazkd.

¢ Likvidita - vyjadruje vysi splatnych zavazki v porovnani s vysi aktiv.

e Likvidnost - méri miru obtiZnosti premény majetku do hotovostni formy
(Tomasek, 2005).

5.1.

Bézna likvidita

Ukazatel bézna likvidita se téZ oznacuje jako likvidita 3. stupné. Tento
ukazatel odrazi schopnost podniku pokryt kratkodobé zavazky obéznymi
aktivy. Ve jmenovateli se uvadi penézni zavazky splatné do jednoho roku.
Doporucené hodnoty pro tento ukazatel jsou v intervalu 1,5 - 2,5. Pokud
by si podnik zvolil konzervativni strategii, ukazatel by mél byt vySsi nez
2,5, v pripadé agresivni strategie nizsi nez 1,5, ale nemél by se dostat pod
hodnotu rovné 1 (Synek, 2011).
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5.2. Okamzita likvidita

Tento ukazatel miZeme také najit pod pojmem hotovostni likvidita, kro-
mé prostredkd na uctu a v pokladné zahrnuje také kratkodobé obchodo-
vatelné cenné papiry a Seky. Doporucovana hodnota je 0,2 (Kislingerova,
2010).

5.3. Pohotova likvidita

Ukazatel pohotové likvidity neboli likvidity 2. stupné odrazi platebni
schopnost podniku po odecteni zdsob z obéZnych aktiv. Piinos tohoto
ukazatele je sledovani v Case nikoliv porovnavat jej s ostatnimi podniky.
Doporucovana hodnota se pohybuje v intervalu 1,1 - 1,5 (Synek, 2011).

6. Ukazatele aktiv

Ukazatele aktiv se vyuZzivaji pro rizeni aktiv, jsou odrazem schopnosti podniku
hospodarit se aktivy, pokud jich ma podnik vice, neZ je potteba, vznikaji mu zby-
tecné naklady a maly zisk, pokud jich ma malo, ochuzuje se o trzby, kterych by
mohl dosdhnout. Tyto ukazatele maji podstatny vliv na ukazatele rentability vlast-
niho kapitalu a ukazatel rentability celkovych aktiv (Kislingerova, 2010).

6.1. Obrat aktiv

Tento ukazatel se oznacuje jako komplexni ukazatel mérici efektivnost vyuzi-
vani celkovych aktiv. Informuje o poctu obratu celkovych aktiv za rok. Ukaza-
tel je vhodné srovnat s ukazateli oborového priméru. Pokud je vypocitana
hodnota nizsi nez oborovy primeér, je pravdépodobné, Ze podnik dostatecné
nevyuziva vyrobni kapacity (Synek, 2011).

6.2. Doba obratu aktiv

Doba obratu aktiv vyjadruje priimérny pocet dnt, za které se aktiva preméni
v trzby (Pavelkova a Knapkova, 2009).

2.3 Moderni metody finanéni analyzy

Za Ucelem prekonani uskali, které se vyskytuji v tradi¢nich metodach finan¢ni ana-
lyzy, se zavedl moderni pristup k analyze ucetni uzavérky. Moderni piistup je po-
mérné logicky a prakticky z hlediska rtiznych finan¢nich analyz tykajicich se likvi-
dity, solventnosti, ziskovosti a efektivity rizeni firmy. Vysledky analyzy jsou spo-
lehlivé, vhodné pro osoby s rozhodovaci pravomoci. Analyza je perspektivni a po-
maha vedeni se spravné rozhodnout, mozZnost chyby je omezena. Na rozdil od tra-
di¢nich metod finan¢ni analyzy, poskytuji moderni metody obecné, a i specifické
informace, vzhledem k tomu, Ze jsou uvaZovany financ¢ni i nefinancni faktory, vy-
tvari lepsi obraz o financni situaci podniku a jsou velmi uZite¢né pro uZivatele
ucetni uzavérky (Yourarticlelibrary, ©2017).
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Pridanou hodnotou se rozumi hodnota, kterou lze zjistit jako rozdil mezi hod-
notou vyrobenych statkli a naklady na tuto vyrobu, je to tedy hodnota, ktera
se pridava zpracovanim. V Ceské republice je tato ptidand hodnota obsaZena
ve vykazu ziskli a ztrat a na jejim zakladé se vypocitd dan z pridané hodnoty.
V dnesSni dobé se miZeme setkat s fadou modifikaci tohoto ukazatele (Stivova,
1999).

Diivod ¢eskych podnikli sezndmit se s novymi pristupy k méteni vykonnosti je
ve snaze zacClenit se do hospodarskych struktur Evropské unie. Mezi moderni me-
tody patii ukazatel trzni pridané hodnoty a ukazatel ekonomické pridané hodnoty,

.....

2004).

2.3.1 Trzni pridana hodnota (MVA)

Tento ukazatel mizeme zmérit rozdilem mezi trzni hodnotou firmy a ucetni hod-
notou podniku. PakliZe je trZzni hodnota vétSi nezZ suma kapitalu investovana
do podniku, podnik vytvoril akcionaiskou hodnotu, hodnota MVA je vétsi nez nula.
Pokud je tomu naopak, podnik akcionarskou hodnotu znicil, hodnota MVA je mensi
nez nula (Dluhosova, 2004).

Trzni hodnota podniku piedstavuje sumu vlastniho kapitalu, dluhi a prefe-
rencnich akcii. Tyto informace lze ziskat z GcCetnich vykazi, udaje o cené akcii na
burze. Slabé stranky tohoto ukazatele tkvi v moZnosti aplikace jen na podniky, je-
jichZ akcie se obchoduji na burze (Synek, 2011).

2.3.2 Ekonomicka piidana hodnota (EVA)

Pojem ekonomicka pridana hodnota vznikl v USA, kde ziskal na oblibé svym novym
pohledem na hodnoceni uspéSnosti podniku. Vychodiskem ukazatele je pravidlo,
ze podnik musi vyprodukovat minimalné tolik finan¢nich prostredkd, kolik bylo
do podniku vloZeno. Finan¢nimi prostiedky je myslen jak kapital vlastniki, tak
kapital vériteld. Sledovani nakladd na cizi a vlastni kapital je diivodem, ktery stavi
tento ukazatel do popredi ukazateli uZivanych v podnikové praxi (DluhoSov3,
2004).

Ukazatel ekonomické pridané hodnoty lze aplikovat na vSechny podniky
obecné. Cilem ukazatele je analyzovat faktory, které prispivaji k tvorbé hodnoty
podniku. Zakladem tohoto kritéria je ekonomicky zisk, ktery se od ucetniho lisi tim,
Ze neni jen pouhym rozdilem vynost a nakladd, ale pracuje také s oportunitnimi
nadklady, které predstavuji uslé prileZitosti v podobé penéZnich c¢astek, které by
mohly byt ziskany, pokud by byly zdroje vynaloZeny na nejlepsi alternativni pouZi-
ti. Ekonomickou pridanou hodnotu je moZno vypocitat jako rozdil zisku po zdanéni
a naklady vesSkerého kapitalu, které predstavuji alternativni naklady pouzitého
kapitalu (Synek, 2011).
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Ucelem je, aby hodnota ukazatele EVA byla kladn4, jen v tomto piipadé vznika
pridana hodnota prevysujici plivodni hodnotu podniku. Pro vypocet ekonomické
pridané hodnoty se pouzivaji dva zakladni principy:

1. Vypocet na zadkladé provozniho zisku:

EVA = NOPAT - WACC * NOA

NOPAT jinak receno provozni zisk po zdanéni vyjadruje hospodarsky vysledek,
ktery vyjadruje skutecny ekonomicky piinos jeho vlastnikiim, nejedna se tedy
o tradi¢ni provozni zisk. NOPAT se upravuje o rizné polozky, naptiklad neobsahu-
je zisky z prodeje dlouhodobého hmotného majetku a zasob, jelikoZ se jedna o vy-
jimecné polozky a nesouvisi s hlavnim predmétem podnikani. Dale je upraven od
veskerych nadkladd a vynostl, které maji mimoradny charakter a nesouvisi
s provozni ¢innosti (Kislingerovd, 2010).

WACC predstavuje naklady na celkovy investovany dlouhodoby kapital, kde se
naklady na vlastni kapital stanovuji podle vynosového ocekavani investord. Nakla-
dy na cizi kapital predstavuje urok, ktery spolecnost plati vériteli. Podstatnym kro-
kem je i Uprava struktury kapitalu napriklad zarazenim aktiv financovanych lea-
singem.

2. Vypocet ukazatele EVA pomoci metodiky benchmarkingového diagnostického
systému financ¢nich indikatora INFA:

EVA = (ROE - re) * VK

Druhy zptlisob vypoctu EVA vychazi z pristupu manzelli Neumaierovych (Kislinge-
rova, 2010).

Ukazatele EVA a MVA spolu uzce souvisi, kladné hodnoty EVA se promitnou
do hodnot MVA, nebot podniky s kladnou ekonomickou ptfidanou hodnotou mo-
hou ocekavat riist cen akcii v Case, a to vede k ristu trzni hodnoty. Pfima uméra
téchto ukazateld neplati vZdy, mlze vzniknout situace, kdy i pres zapornou eko-
nomickou pridanou hodnotu je trzni pridana hodnota kladna. Pricina je u investo-
rd, ktefi mohou ocekavat jiny vyvoj firmy, nebo nemaji vazbu na momentalni vy-
sledky podniku (Dluhosov3, 2004).

2.3.3 Ukazatel EVA INFA

Jedna se ukazatel ekonomické piidané hodnoty zaloZeny na pyramidovém rozkla-
du ukazatelli. Se zkratkou INFA prisli manzelé Neumarieovi, ktefi si tuto zkratku
registrovali jako ochrannou znamku. Vyhodou modelu INFA je v jednoznacnosti,
kdy neni tireba urcovat vyznamnost a vahy jednotlivych ukazateli. Na prvni pohled
jsou ziejmé zmény vrcholového ukazatele, uZivatelé tak maji prehled o dopadech
vSech provedenych rozhodnuti na kratkodobou i dlouhodobou vykonnost firmy.
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Konce pyramidy umoznuje vycist, které ukazatele ptisobi negativné a které pozi-
tivné na vrcholovy ukazatel (Vochozka, 2011).
Mezi specifické vlastnosti modelu INFA patfi:
¢ model je mozné aplikovat na podniky jakékoliv velikosti a v riiznych oborech
podnikani,
e je zpiisobily pro benchmarking v ramci odvétvi,
¢ dovoluje propojeni vykonnosti podniku v daném roce s dlouhodobou podni-
kovou vykonnosti,
¢ spojuje nefinan¢ni indikatory vykonnosti s vnitropodnikovym ucetnictvim,
e moznost aplikace logaritmické metody a vyjadtenti sily vlivu jednotlivych indi-
katorli na hodnotu podniku,
e monitoruje vynosnost i riziko (Vochozka, 2011).

Model INFA je nastroj finan¢ni analyzy, ktery umoziuje propojeni ukazatele fi-
nan¢niho controllingu a controllingu rizik. Metoda INFA pracuje s ekonomickou
piidanou hodnotou, ktera vychazi z propoctu spreadu, ten porovnava rentabilitu
vlastniho kapitalu se sazbou alternativniho nakladu na kapital (Ministerstvo pri-
myslu a obchodu, ©2017).

Finan¢ni controlling

Finan¢ni controlling hodnoti vykonnost podniku. Metoda INFA nesleduje kla-
sické ukazatele rentability, zadluZenosti, likvidity a aktivity, jak je tomu ve finan¢ni
analyze, ale zabyva se témito tfemi zakladnimi skupinami:

3. tvorba produkéni sily (EBIT/Aktiva), umoZiiujici pohled na to, co podnik vypro-
dukuje bez ohledu na kapitdl a urovern zdanéni,

déleni EBIT mezi véritele (tiroky), stdt (dané) a majitele (Cisty zisk),

5. financni stabilitu, tj. vztah Zivotnosti aktiv k Zivotnosti pasiv (Ministerstvo
pramyslu a obchodu, ©2017).

Tak jako finan¢ni analyza pomoci pomérovych ukazatell, vychazi i metoda INFA
z UCetni zavérky, kde pracuje s vykazy ziski a ztrat, rozvahy a vykazu cash flow.
Na obrazku ¢. 1 je zadkladni schéma INFA, které je sloZeno ze ti{ pyramid, které jsou
na sebe navzajem propojené. Prvni pyramida znazornuje tvorbu EBIT pomoci uka-
zatele EBIT/Aktiva, druha pyramida popisuje déleni EBIT mezi véritele, stat a maji-
tele a tfeti pyramida popisuje vztah aktiv a pasiv, sledujici likviditu (Ministerstvo
priamyslu a obchodu, ©2017).
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EVA Ukazatel

SPREAD

ROE re

CZ/Zisk ROA (EBIT/A) UZ/Aktiva VIS Aktiva
EBIT/Obrat Obrat/Aktiva Likvidita L3

Obr. 1 Zdroj: metodika INFA dle Ministerstva primyslu a obchodu. (©2017)

Metoda INFA v ramci sledovani vykonnosti podniku pracuje s ukazatelem rentabi-
lity vlastniho kapitalu, protoZe pravé pohled majitele je ten prioritni. ROE vychazi
z prvnich dvou pyramidovych rozkladd. Matematicky tvar vzorce:

EBIT Uz VK
o7 mUMEES YR
ROE = == * A A__A
Z VK
A

Controlling rizik

Pro controlling rizik se vyuZiva upraveny ratingovy model INFA a sleduje rizi-
ko pohledem ratingové agentury. Diky matematicko-statistickym metodam byly
identifikovany indikatory a fundamenty ovliviiujici riziko a byla sestavena ratingo-
va funkce, hodnotici riziko pro stredné rizikové podniky. Riziko se méfi podle al-
ternativniho nakladu na vlastni kapital (re), které odrazi rentabilitu vlastniho kapi-
talu, které by bylo dosaZeno alternativni investi¢ni prileZitosti. Alternativni naklad
na vlastni kapital je souCtem rizikové prekazky (RP) a bezrizikové sazby (rf).

Bezrizikova sazba (rf) je stanovena jako vynos 10letych statnich dluhopisi.

Rizikova prekazka je tvorena prirazkou za financni strukturu (rFINSTRU), fi-
nancni stabilitu (rFINSTAB), ktera charakterizuje vztahy Zivotnosti aktiv a pasiv
a je navazana na likviditu L3. Rizikovou prekazku dale tvori podnikatelské riziko
(rPOD), které se vaze na ukazatel produkeni sily (EBIT/Aktiva) a posledni sloZkou
je rizikova prirazka za velikost podniku (rLA), ktera je vazana s uplatnymi zdroji,
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které obsahuji vysi vlastniho kapitalu, bankovnich uvéria a dluhopist (Ministerstvo
primyslu a obchodu, ©2017).

Ministerstvo primyslu a obchodu pouziva upraveny model INFA a je zaloZeny
na téchto predpokladech:

6. hodnota EBIT je vypocitana odhadem a ztotoZnuje se s hospodarskym vysled-
kem,

7. odhadovana nebo skute¢na irokova mira je dosazena za cenu ciziho kapitalu,

trzni hodnota ciziho kapitalu se ztotozZnuje s uCetni hodnotou ciziho urocené-
ho kapitalu,

9. misto (1 - sazba dané z prijmu) je ve vzorci WACC pouZit vzorec CZ/Z, ktery
zohlednuje redlny vliv zdanéni,

10. predpoklada se nezavislost hodnoty vazeného primeéru na kapital na kapita-
lové strukture (Ministerstvo primyslu a obchodu, ©2017).

2.4 Matematicko — statistické metody

Disciplina, ktera se zabyva mérenim ekonomickych vztahii a zavislosti, se nazyva
ekonometrie. Ekonometricka analyza je spojenim matematiky, statistiky, ekono-
mické teorie a informatiky a vyuZiva se ke zkoumani ekonomické teorie pomoci
modelového pristupu, ktery je vychodiskem pro matematickou a statistickou for-
mulaci. Snazi se aplikovat rtizné modely na ekonomické teorie a praxe a navrhovat
a odhadovat testovaci metody a techniky pro ekonometrické modely a empiricka
data (Husek, 1999).

Jednim z predméti discipliny ekonometrie je finan¢ni ekonometrie, ktera
se lisi od klasické ekonometrie v nékolika zasadnich aspektech. Databaze pro kla-
sickou ekonometrii byva obsahové naro¢na, na rozdil od finan¢ni ekonometrie,
kterd pro analyzu vyuZiva malé vybéry, jeZ jsou tvoreny z ro¢nich makroekono-
mickych udaji za nékolik malo let. U klasické ekonometrie data podléhaji castym
revizim a dpravam, kdeZto u finan¢ni ekonometrie jsou tato data kétovana. Ve fi-
nancnich datech jsou obtiZnéji odhadnutelné systematické trendy, sezdénnosti
a data ¢asto nemivaji normalni rozdéleni (Cipra, 2013).

Metodologie vychazi ze sledovaného ekonomického problému, kde je cilem
specifikovat ekonomicky model a definovat zakladni hypotézu. V prvnim kroku je
spravna formulace finan¢niho problému, ktery je predmétem zkoumani, druhy
krok zahrnuje formulaci teoretického modelu, podstatnym a velmi dtlezitym kro-
kem je vyhledani vhodnych dat a dale pak zvolit vhodné odhadové metody a ovérit
predpoklady vyZadované zvolenou metodou. V dalSim kroku je vyuZit statisticky
test kstatistické verifikaci modelu. V neposledni radé je tfeba model posoudit
a prakticky aplikovat pro reseni predem definovaného problému (Cipra, 2013).
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2.4.1 Korelac¢ni analyza

Ukolem Kkorelaéni a regresni analyzy je deskripce statistickych vlastnosti dvou &i
vice proménnych. Vyznam slova korelace spociva v mire souvztaznosti dvou pro-
ménnych. Korelace vznika tehdy, kdyZ hodnoty jedné proménné se vyskytuji spo-
le¢né s urcitymi hodnotami druhé proménné. Podle miry vyskytu se jedna o nee-
xistenci korelace aZ po absolutni korelaci. Méreni korelace musi mit smysl, nelze ji
mérit tam, kde nemiiZe existovat. Méreni korelace probiha naptiklad u procentual-
nich charakteristik, jeZ se navzajem dopliuji do 100 %. Dalsi zavislost proménnych
miZe byt zplisobena nehomogenitou hodnot proménnych ¢i plisobenim spolecné
pric¢iny (Hendl, 2004).

Pearsonuiv korelac¢ni koeficient

Pomoci Pearsonova korela¢niho koeficientu je moZné mérit miru korelace
dvou ndhodnych proménnych. Korela¢ni koeficient se pohybuje v intervalu od
(-1;1) paklize se hodnota bliZi k hranicim intervalu tedy hodnoté -1 nebo 1, jedna
se o vyskyt korelace. JestliZe je hodnota koeficientu rovna nule, jsou jednotlivé
proménné nekorelované. Korela¢ni koeficient nerozeznava rozdil mezi zavislou
a nezavislou proménnou a obdobné jako smérodatna odchylka, je silné ovlivnén
odlehlymi hodnotami (Hendl, 2004).

2.4.2 Regresni analyza

Regresni analyza popisuje tvar vztahu mezi proménnymi, zkoumani je vhodné pro
odhad hodnot zavisle proménné pomoci nezavislé proménné. Analyzuje se vztah
mezi regresandem, ktery je oznaCovan symbolem Y a zastupuje cilovou neboli za-
vislou proménnou a regresorem, ktery je oznacovany symbolem X a zastupuje ne-
zavislou proménnou. Ukolem je sestavit regresni funkci, ktera bude co nejlépe vy-
jadfovat priibéh zmén nezavislych proménnych na zavislé proménné. Regresni
analyza se zabyva problémy:

e opatieni statistickych odhadli parametrii regresni funkce,

e testovani hypotéz o téchto parametrech,

e ovéfovani predpokladii regresniho modelu (Hindl, 2007).

Metoda nejmensich ¢tverct slouzi pro odhad vektoru neznamych regresnich koefi-
cientli. Vyhoda této metody spociva v jednoduchosti a v mozZnosti aplikace na malé
vybéry pozorovani (HusSek, 1999).

DileZitou Cinnosti je verifikace ekonometrického modelu. Tuto verifikaci lze
délit na ekonomickou, statistickou a ekonometrickou. Ekonomicka verifikace spo-
¢iva v porovnani vypoctenych hodnot parametrii se specifika¢nimi predpoklady,
pakliZe nejsou v souladu, je mozné pridanim dalSich vysvétlujicich proménnych
do modelu situaci zlepsit (Cipra, 2013).

Statisticka verifikace slouZi pro testovani parametrii a celého modelu pomoci
testovani hypotéz. K testovani se pouziva adjustovany koeficient determinace, kte-
ry vypovida o proménlivosti zavislé proménné, dalSim nastrojem je adjustovany
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koeficient determinace, ktery obdobné jako koeficient determinace vypovida o
proménlivosti zavislé proménné, ale jeho vypovidaci schopnost je vyssi, protoze se
jeho hodnota zvysi jen pokud je do modelu pridana vyznamna vysvétlujici pro-
ménna nebo naopak je z modelu odebrana nevyznamna vysvétlujici proménna.
K posouzeni statistické redlnosti parametra slouZi t-test, ktery méri, zda je para-
metr vyznamny ¢i nevyznamny. Statistickou vyznamnost celého modelu méri F-
test. DalsSimi nastroji statistické verifikace jsou Akaikovo, Schwarzovo a Hannan-
Quinnovo informac¢ni kritérium, ktery slouzi k porovnani modeld mezi sebou (Hu-
Sek, 1999).

Ekonometricka verifikace slouzi k ovéreni spravné aplikaci ekonometrickych
metod, pokud nejsou splnény predpoklady pro aplikaci, odhad ztraci optimalni
vlastnosti a poskytuji neredlné zaveéry. Jednim ze zdsadnich testi je test Variance
Inflation Factor, ktery zkouma multikolinearitu. Vysvétlujici proménné nesmi byt
perfektné linearné korelované s jinymi vysvétlujicimi proménnymi, jinak vznika
multikolinearita. Normalita rozdéleni dat je mérena Shapiro-Wilk testem, pokud
data nejsou normalné rozdélena, je potreba vyuzit neparametrickych testt (Hendl,
2004).

Neparametrické testy se pouzivaji v pripadech kdy:

e data maji ordinalni charakter,

¢ nejsou normalné rozdélena,

e v pripadé, kdy ve vybérech existuji velké rozdily mezi rozsahy vybérd, nebo
jsou vybéry malé,

e chceme posilit platnost vysledkd parametrickych metod.

Mezi neparametrické testy patri:
e znaménkovy test stredni hodnoty,

e Wilcoxoniiv test stredni hodnoty,
Mann-Whitney U test (Hendl, 2004).
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3 Metodika

Teoreticka c¢ast diplomové prace byla zpracovana v kapitole literarni reserse, ktera
vychazi z odborné literatury tuzemské i zahranicni. Teoreticka ¢ast pojednava
o problematice vykonnosti podniku a jakymi zpiisoby je moZné vykonnost podniku
mérit. Dale jsou podrobnéji popsany tradicni a moderni metody méreni, které bu-
dou nasledné pouzity pro vyjadieni finan¢ni vykonnosti sledovanych podnikd. Li-
terdrni reSerSe obsahuje Cast, kterd se vénuje matematicko - statistickym meto-
dam, které budou aplikovany pro zkoumani vykonnosti podnikii.

V kontextu splnéni cile jsou uvedeny poloZené vyzkumné otazky:
e Jaké klicové faktory ptlisobi na finan¢ni vykonnost podnika?
e Jak mlizou podniky vyuzit téchto klicovych faktort ke zvySeni vykonnosti?

Druhou ¢ast diplomové prace s nazvem vlastni prace tvori empiricka c¢ast, kde
bude v prvni fadé popsano odvétvi, ve kterém ptlisobi sledované podniky. V dalsi
casti budou jednotlivé podniky charakterizovany a pomoci tradi¢ni metody méreni
vykonnosti bude provedena analyza téchto sledovanych podniki. Méreni bude
probihat pomoci nasledujicich financ¢nich ukazateli:

Z ukazatelG rentability jsou vyuzity ukazatele rentability celkovych aktiv,
vlastniho kapitalu a investovaného kapitalu.

zisk

ROA=— """
celkovaaktiva

(1)

zisk
= 2)
vlastnikapital
ROCE = zisk pred zdanenim .

vlastnikapital+ dlouhodobézavazky

Rentabilita celkovych aktiv posuzuje efektivnost tvoreni zisku bez ohledu na zdroj
téchto aktiv. Rentabilita vlastniho kapitalu umoziuje posoudit vykonnost podniku
pro vlastniky a rentabilita investovaného kapitalu posuzuje ziskovost
z dlouhodobé investovaného kapitalu.

Dalsi skupinou ukazatelt je celkova zadluzenost, mira samofinancovani a mira
zadluzZeni. Tyto ukazatele popisuji, vjakém poméru zdroji kapitdlu hospodari
podniky. Mnoho autort uvadi, Ze celkova zadluZenost podniku by se méla pohybo-
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vat vintervalu od 30 do 60 %. Vysokou mirou zadluzenosti podnik ztraci diveéry-
hodnost u vériteldi.

. cizi zdroje
Celkova zadluzenos = —J (4)
celkova aktiva

. . . . Vvlastnizdroje
Mira samofinancovani = —— (5)

celkovaaktiva

. . cizi zdroje

Mira zadluzenodi = J (6)

vlastnikapital

Dalsi skupina ukazateli popisuje likviditu podniku. Jsou to ukazatelé bézna likvidi-
ta, okamzita likvidita a pohotova likvidita. Doporuc¢ené hodnoty ukazatele bézné
likvidity se pohybuji v intervalu 1,5 - 2,5. Pro ukazatel okamzité likvidity hodnoty
pochazeji z intervalu 0,9 - 1,1 a pro ukazatel pohotové likvidity pak z intervalu
1,0-1,5.

Bezndlikvidita= — CPezndaktiva @)
kratkodobézavazky

kratkodobyfinanci majetek
kratkodobézavazky

Okamzita likvidita=

(8)

obezndaktiva— zasoby
kratkodobézavazky

Pohotovalikvidita=

9)

Posledni skupinou ukazatelii je obrat aktiv a doba obratu aktiv, které zkoumaji
efektivnost vyuzivani celkovych aktiv. Mezni hodnotou je v ptipadé tohoto ukaza-
tele povazovana hodnota 1.
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Obrataktiv= Trz_by (10)
Aktiva
Dobaobratuaktiv= _Aktiva_ (11)
Trzbyl360

Ziskané hodnoty ukazatel jsou ovéfovany pomoci parametrického T-testu, ktery
testuje, jestli se stfedni hodnoty shoduji. Pro provedeni T-testu je nutné splnéni
predpokladu normality rozdéleni, ktera bude verifikovana Shapiro-Wilkovym tes-
tem normality. Data budou testovana pomoci pocitacového softwaru Gretl. Testo-
vat se budou nasledujici hypotézy:

Ho: Vybérovy soubor ma normalni rozdéleni.
H1: Vybérovy soubor nema normalni rozdéleni.

Pokud budou p-hodnoty vyssi neZ hladina vyznamnosti alfa 0,05, nulova hy-
potéza o normalité rozdéleni nebude zamitnuta. Pokud bude vysledna p-hodnota
nizsi nez hladina vyznamnosti alfa 0,05, nulova hypotéza se zamitne ve prospéch
hypotézy Ha.

U parametrt, které vykazou normalitu rozdéleni, bude proveden F-test, ktery
hodnoti, jestli hodnoty pochazeji ze soubortl se stejnym ¢i odliSnym rozptylem.
Testovat se budou nasledujici hypotézy:

Ho: Stejnorozptylnost soubort.
Hi: Rozptyly nejsou shodné.

PakliZe p-hodnota bude dosahovat niZ8i hodnoty neZ hladina vyznamnosti alfa
0,05, nulova hypotéza o stejnorozptylnosti souborti bude zamitnuta ve prospéch
hypotézy H1. Pokud bude zjiSténa p-hodnota vyssi nez hladina vyznamnosti alfa
0,05, hypotéza Ho bude pfrijata.

DalSim krokem je T-test, ktery zkouma shodu stiednich hodnot dvou soubort.
Testovany jsou nasledujici hypotézy:

Ho: Hodnoty se statisticky vyznamné neodliSuji.
Hi: Hodnoty se statisticky lisi.

Pokud je vypocitana p-hodnota nizsi nez hladina vyznamnosti alfa 0,05, hypo-
téze Hi1 je zamitnuta ve prospéch hypotézy H1. Bude-li p-hodnota vyssi nez hladina
vyznamnosti 0,05, hypotézu Ho o neodliSujicich se statistickych hodnotach neza-
mitnu.

VySe uvedeny F-test a T-test bude proveden pomoci funkci v programu Excel.

JestliZe se Shapiro-Wilkovym testem neprokdZe normalita rozdéleni, bude
proveden neparametricky test Mann-Whitney U, ktery se pouZziva pro veli¢iny, kte-
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ré nespliuji podminku Gaussova normalniho rozdéleni. U Mann-Whitney U testu
se testuji nasledujici hypotézy:

Ho: Oba vybéry pochazeji ze stejného rozdéleni.
Hi: Oba vybéry nepochazeji ze stejného rozdéleni.

Pokud bude vysledna p-hodnota nizsi nez hladina vyznamnosti alfa 0,05, nu-
lova hypotéza Ho bude zamitnuta ve prospéch hypotézy Hi. Pokud bude vysledna
p-hodnota vyssi nez hladina vyznamnosti alfa 0,05, hypotéza Ho bude pfijata.

V dalsi ¢asti kapitoly vlastni prace bude aplikovana metoda vyuzivajici para-
metr ekonomicky zisk. Konkrétné bude vyuZito metody manzeli Neumariovych
metoda INFA, jedna se o Benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich indika-
torli. Prostrednictvim této metodiky je mozné ziskat oborové hodnoty pro kon-
krétni odvétvi, proto bude provedeno zjisténi hodnot ukazateld pro sledované
podniky a nasledné je porovnam s konkrétnim odvétvi dle klasifikace CZ-NACE.

EVA = (ROE —re)*VK (12)

V dalsi c¢asti vlastni prace budou identifikovany kvalitativni faktory, které pi-
sobi na vykonnost podnikd.

V zavéru vlastni prace bude ze zjiSténych hodnot bude provedena regresni
a korela¢ni analyza, ktera poda obraz o statistickych zavislostech jednotlivych uka-
zatell. Korela¢ni analyzou pomoci Pearsonova koeficientu budou eliminovany ty
proménné, které budou vzajemné korelované. Hodnoty koeficientu jsou v intervalu
(1;1), hodnoty bliZi se krajnim hodnotam budou z funkce vyrazeny.

Dal$im krokem bude regresni analyza, jejim Ukolem bude sestavit regresni
funkci, kterd bude popisovat vztah mezi zavisle proménnou, vtomto pripadé
se bude jednat o ekonomickou ptidanou hodnotu a mezi vysvétlujicimi promén-
nymi. Funkce bude sestavena pomoci metody nejmensich ¢tverct v pocitaCovém
softwaru Gretl. Nasledné bude potieba tuto funkci verifikovat jednotlivymi testy:

T-testem, ktery méri vyznamnost parametrii a pracuje s nasledujicimi hypoté-
Zami:

Ho: parametr neni statisticky vyznamny
Hi: parametr je statisticky vyznamny

F-testem, ktery zndzornuje statistickou vyznamnost modeli:

Ho: model nenf statisticky vyznamny
Hi: model je statisticky vyznamny
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V modelu je potreba otestovat multikolinearitu, ktera sleduje, jestli je vysvét-
lujici proménna perfektné korelovana s jinou nebo jinymi vysvétlujicimi promén-
nymi. Multikolinearita se testuje pomoci VIF (Variance Inflation Factor), jehoZ mi-
nimalni hodnota je rovna 1 a nesmi prekrocit ¢islo 10, které by mohlo indikovat
problémy multikolinearity.

K testovani specifikace modelu je pouzit LM - test druhé mocniny
a LM - test logaritmy, testy zjiStuji, jestli nejsou v modelu specifikacni chyby. Nulo-
va hypotéza o spravné specifikované funkcni formeé se nesmi zamitnout.

Ho: funk¢ni forma je spravné specifikovana
Hi: funkéni forma neni spravné specifikovana

Jestli ma chybovy ¢len normalni rozdéleni, konstantni rozptyl a nulovou
stredni hodnotu, je méreno Chi-kvadrat testem, kde se poZaduje, aby se nezamitla

nulova hypotéza.

Ho: chybovy ¢len ma normalni rozdéleni
Hi: chybovy ¢len nema normalni rozdéleni

Pomoci Whiteova testu bude mérena heteroskedasticita chybového ¢lenu.

Ho: homoskedasticita chybového ¢lenu
H1: heteroskedasticita chybového Clenu
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4 Empiricka cast

Primyslova produkce je nejdtlezitéj$im sektorem primyslu Ceské republiky, jeli-
koz podil na tvorbé hrubé pridané hodnoty ¢inf okolo 30 %. Mezirocni riist se po-
hybuje okolo 5 %, proto se Cesko fadi mezi pét ¢lenskych zemi Evropské unie, je-
jichZ produkce roste nejrychleji. 30 % podil z pohledu Evropské unie neni nijak
zasadni, nebot fadi Ceskou republiku na pii¢ku 11. mista s podilem 2 % na celkové
priimyslové produkci EU28. ,Ceskou republiku ovsem Ize oznacit za ,nejpriimyslo-
vejsi* zemi Evropy, jelikoZ podil primyslu na podnikové ekonomice je tu nejvyssi
ze vsech zemi EU. Vice neZ polovina produkce jde na export,” (Ritschelova, 2015).

Dle Kklasifikace ekonomicky cinnosti CZ-NACE délime primysl do skupin
s oznacenim: B TéZba a dobyvani, C Zpracovatelsky priimysl, D Vyroba a rozvod
elektriny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu a E Zasobovani vodou.

Tab. 1 Meziro¢ni indexy jednotlivych primysli
CZ-NACE 2011 2012 2013 2014 2015
Pramysl celkem 107,6 101,7 101,5 108,9 102,6
B Tézba a dobyvani 105,9 89,0 90,9 92,5 93,9
C Zpracovatelsky 1086 | 101,8 | 1015 1109 | 103,0
prumysl
D Vyroba a rozved 95,8 104,4 105,1 89,5 99,6
elektriny

Zdroj: Cesky statisticky trad 2017.
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Tab. 2 Trzby jednotlivych sektort pramysli v %

CZ-NACE 2014
Primysl celkem 100,00
B Tézba a dobyvani 2,73
C Zpra(:')ovatelsky 81,61
priumysl
D Vyroba ?_rozvod 12,53
elektriny
E Zasobovani vodou 3,14

Zdroj: Cesky statisticky tirad 2017.

Z tidajti zveiejnénych na Ceském statistickém tifadu je patrné, Ze tahounem je
zpracovatelsky priimysl. Nejhire je na tom téZba a dobyvani. Vykonnostné je zaji-
mava kategorie zpracovatelsky primysl.

Pokud se pak zaméruji na jednotlivé kategorie zpracovatelského primyslu,
kategorie dle CZ-NACE kédu 27 Vyroba elektrickych zatizeni vykazuje klesajici
tempo ristu trzeb.

Pod kategorii vyroba elektrickych zarizeni spada Sest skupin. Aby se zuizila ob-
last zkoumani, zaméfilo se na jednu z kategorii. Predmétem zkoumani bude skupi-
na Vyroba spotrebicii prevazné pro domacnost, ktera se déli na dvé podskupiny,
jednou z nich jsou elektrické spotiebice dle CZ NACE 27.51 a druhou kategorif dle
CZ NACE 27.52 neelektrické spotrebice.

Ve skupiné neelektrickych spotiebicli jsem pomoci databaze Amadeus identi-
fikovala 111 aktivnich subjektti, tyto subjekty jsem rozdélila na malé podniky do
50 zaméstnanci, stredni podniky, které maji mezi 50 az 250 zaméstnanci a velké
podniky, které zaméstnavaji vice nez 250 zaméstnancti. Ze 111 aktivnich subjekti
jsou jen 3 podniky, které se radi mezi velké podniky. 102 podnikt spada do kate-
gorie malych podnikateli, ve vétSiné pripadi jsou to mikropodniky s poctem
3 zaméstnancl. Proto pro vyzkum bude nejvhodnéjsi skupina 6 podniki, které
splnuji nasledujici podminky:

e pocet zaméstnanct 50 az 250, jedna se tedy o stredni podnikatele,

e spolecnosti zarazené v ekonomické ¢innosti dle CZ-NACE v 27. skuping,
e sidla spole¢nosti v Ceské republice,

e ziskané ro¢ni uzavérky za roky 2011,2012,2013,2014.

Vybrané podniky:

HAAS + SOHN RUKOV, s.r.o.
ABX, s.r.o.

BEF HOME, s.r.o.
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EUROMETALGROUP, s.r.o.
KARMA CESKY BROD, a.s.
CYPRIAN, s.r.o.

4.1 Charakteristiky vybranych podnika

4.1.1  Charakteristika podniku HAAS + SOHN RUKOV, s.r.o.
Obchodni firma: HAAS + SOHN RUKOV, s.r.o.

Sidlo: Rumburk, SNP 474, PSC 40801
Identifikacni ¢islo: 627 40 989

Pravni forma: spolecnost s ru¢enim omezenim
Datum zapisu: 21. birezna 1995

Zakladni kapital: 10 000 000 K¢

Splaceno: 100 %

Predmét podnikani: 27520 Vyroba neelektrickych spotiebic prevazné pro do-
macnost

4.1.2 Charakteristika podniku ABX, s.r.o.
Obchodni firma: ABX, spol. s.r.o.

Sidlo: Zitna 1091/3, Rumburk 1, 408 01 Rumburk
Identifikaéni ¢islo: 445 68 703

Pravni forma: spolecnost s ru¢enim omezenym

Datum zapisu: 17. dubna 1992

Zakladni kapital: 16 000 000 K¢

Splaceno: 100 %

Piredmét podnikani: 27520 Vyroba neelektrickych spotiebict prevazné pro do-
macnost

4.1.3 Charakteristika podniku BEF HOME, s.r.o.

Obchodni firma: BeF Home, s.r.o.

Sidlo: Kotvrdovice 277, 679 07 Kotvrdovice
Identifikaéni ¢islo: 255 24 682

Pravni forma: Spolec¢nost s ru¢enim omezenym
Datum zapisu: 8. dubna 1998

Zikladni kapital: 105 500 K¢

Splaceno: 100 %

Predmét podnikani: 27520 Vyroba neelektrickych spotiebict prevazné pro do-
macnost
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4.1.4 Charakteristika podniku EUROMETALGROUP, s.r.o.
Obchodni firma: EUROMETALGROUP, s.r.o

Sidlo: Krasna Lipa, Stradalova 313, 407 46
Identifikaéni ¢islo: 272 90 433

Pravni forma: spolecnost s ru¢enim omezenym
Datum zapisu: 22.biezna 2006

Zikladni kapital: 9 000 000 K¢

Splaceno: 100 %

Predmeét podnikani: 27520 Vyroba neelektrickych spotiebicii prevazné pro do-
macnost

4.1.5 Charakteristika podniku KARMA CESKY BROD, a.s.

Obchodni firma: Karma Cesky Brod, a.s.

Sidlo: akciova spolecnost
Identifikaéni ¢islo: 261 90 982

Pravni forma: akciova spolecnost
Datum zapisu: 27. tervence 2000
Zakladni kapital: 71 085 000 K¢
Splaceno: 100 %

Predmét podnikani: 27520 Vyroba neelektrickych spotiebicti prevazné pro do-
macnost

4.1.6  Charakteristika podniku CYPRIAN, s.r.o0.

Obchodni firma: CYPRIAN, s.r.o.

Sidlo: Janovska 1069/13, Polanka nad Odrou, 725 25 Ostrava
Identifikaéni ¢islo: 268 32 984

Pravni firma:spolecnost s ru¢enim omezenym

Datum zapisu: 3. kvétna 2004

Zakladni kapital: 200 000 K¢

Splaceno: 100 %

Predmét podnikani: 27520 Vyroba neelektrickych spotiebicti prevazné pro do-
macnost

4.2 Analyza pomérovych ukazatelti vybranych podniki

4.2.1 Ukazatele rentability jednotlivych podnika

V tabulce ¢.3 jsou pomérové ukazatele rentability konkrétné rentabilita celkového
vloZeného kapitalu ROA, ukazatel rentability vlastniho kapitalu ROE a rentabilita
investovaného kapitalu ROCE. V prvni Casti tabulky jsou vypocitané hodnoty ROA,
oborovy primeér v letech 2011 az 2014 se pohyboval od 5 % - 9 %. Nadpriimérné
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rostouci hodnoty vykazuje spolecnost HAAS + SOHN RUKOV, podniky BeF Home,
EUROMETALGROUP a Karma Cesky Brod maji v nékterych letech zaporné hodnoty
feni. Spolecnost ABX v prvnich dvou letech vykazuje rostouci rentabilitu celkového
kapitalu a v poslednich tiech letech klesajici hodnotu. Podnik CYPRIAN ma
ve vSech letech rostouci hodnotu a v roce 2014 tak dosahuje obdobného vysledku
jako ma oborovy priameér.

Dal8i ukazatel, ktery méri rentabilitu vlastniho kapitalu, se v oboru pohyboval
v rozmezich 10 % - 12 %. NejvySsich hodnot dosahuji podniky HAAS + SOHN
a CYPRIAN, obé spole¢nosti maji v roce 2014 aZ dvojnasobné hodnoty oborového
priméru. Nékteré podniky opét vykazuji zdporné hodnoty rentability vlastniho
nost Karma Cesky Brod v roce 2011 vykazuje ztratu, v poslednich dvou letech ma
vysledky oborového priméru. Podnik EUROMETALGROUP vykazuje v roce 2011
zapornou hodnotu rentability vlastniho kapitdlu, to je zptlisobeno zdpornym vlast-
nim kapitalem, v roce 2012 uZ je tato hodnota kladn4, pric¢inou je ale opét vykaza-
ny zaporny kapital a vykazovana ztrata v hospodarském vysledku. Vroce 2013
tento podnik opét dosahuje zapornych hodnota rentability vlastniho kapitalu, kte-
ra je zpusobena kladnym hospodarskym vysledkem ale zapornou hodnotou vlast-
niho kapitalu. V roce 2014 je mozno tict, Ze podnik je rentabilni, nebot vykazuje
kladny vlastni kapital a kladnou hodnotu hospodarského vysledku.

Posledni ¢ast tabulky se zabyva rentabilitou investovaného kapitalu, ukazatel
urcuje, jakého zisku pred uroky a zdanénim dosahuje podnik z investované jedné
koruny kapitalu. NejvyS$si hodnoty dosahoval podnik EUROMETALGROUP v roce
2013. Rostouci hodnoty vykazuje podnik CYPRIAN, klesajicich hodnot si lze v§im-
nout u firmy BeF Home.
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Tab. 3 Ukazatelé rentability vybranych podnikd v %
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CYPRIAN, s.r.o. 58 6,64 13,3 15,93

Zdroj: Vyro¢ni zpravy vybranych podniki.

4.2.2 Ukazatele zadluZenosti u vybranych podniku

Pro kazdy podnik je dilezité zvolit spravny pomér vlastnich a cizich zdroji. Cizi
zdroje jsou obvykle levnéjsi, ale vysoka zadluZenost zvySuje riziko podniku
v podobé neschopnosti placeni zavazkid svym vériteliim. Doporucena hodnota cel-
kové zadluZenosti, nachazejici se v prvni ¢asti tabulky, se pohybuje v rozmezich
30 % - 60 %, ve zpracovatelském priimyslu, konkrétné ve sledovaném odvétvi se
primér ukazatele zadluZenosti vletech 2011 - 2014 pohyboval vintervalu
57 - 60 %. V téchto doporucenych hodnotach se nachazi jen jedina firma, kterou je
podnik HAAS + SOHN. Podniky CYPRIAN a EUROMETALGROUP maiji zadluZenost
daleko vétsi, nez je oborovy primér, zadluzenost podniku EUROMETALGROUP
piresahuje 100 %, to je zplisobeno zdpornou hodnotou vlastniho kapitalu v rozvaze.
Spolecnosti BeF Home a ABX svoji ¢innost z vétSiny financuji z vlastnich zdroj.
Mira samofinancovani udava, do jaké miry je podnik schopen pokryt své potireby
z vlastnich zdroju. Ze svych vlastnich zdrojt by nejlépe dokazaly pokryt své potie-
by firmy ABX a BeF Home. Nejhiife jsou na tom podniky EUROMETALGROUP
a CYPRIAN.

DalSim sledovanym Kkoeficientem je mira zadluzenosti, ktera znazornuje po-
mér cizich zdrojl vici vlastnim zdrojim. Podniku HAAS + SOHN zadluzenost kaz-
dym rokem klesa, spolecnosti ABX a BeF Home by nemély mit Zadny problém pri
zadani o Gvér. Nejvyssich hodnot dosahuji firmy CYPRIAN a EUROMETALGROUP.
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Tab. 4 Ukazatelé zadluZenosti vybranych podnikt v %

140,23 97,89 66,19 45,98
4,52 5,27 4,76 2,80
12,78 14,24 19,99 18,39

-9995,20 | -2700,00 | -7082,00 | 1559,00

84,35 68,37 26,85 20,81
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CYPRIAN, s.r.o. 987,12 272,06 326,51 302,55

Zdroj: Vyro¢ni zpravy vybranych podniki.

4.2.3 Ukazatele likvidity u vybranych podniki

Dalsi tabulka znazornuje ukazatele likvidity. Prvni ¢ast se zabyva béznou likvidi-
tou, ktera popisuje, kolikrat je podnik schopen pokryt své kratkodobé zavazky.
Doporucena hodnota tohoto ukazatele je v intervalu 1,5 - 2,5. Hodnota ukazatele
by se neméla dostat pod 1, mohla by hrozit platebni insolvence. VSechny podniky
se pohybuji vétSinou nad intervalem, podnik ABX dosahuje v poslednim roce hod-
noty 33,59, u této firmy proto riziko insolventnosti nehrozi. Spole¢cnost EUROME-
TALGROUP ma jako jedina hodnotu bézZné likvidity pod hranici intervalu.

Ukazatel okamzita likvidita zahrnuje nejlikvidnéjsi majetek a vyjadruje, kolik
likvidniho majetku piipada na 1 K¢ kratkodobych zavazkl. Doporucena hodnota
tohoto ukazatele se uvadi v intervalu od 0,2 do 0,8. Pod spodni hranici se dostal
podnik HAAS + SOHN vroce 2012. Spolecnost EUROMETALGROUP vykazuje
v letech 2011 aZ 2014 okamzitou likviditu pod touto hranici, 1ze tedy rici, Ze oka-
mzita likvidita je niZs$i nez doporucovana hodnota. Ostatni podniky presahuji horni
hranici doporucené hodnoty.

Ukazatel pohotové likvidity na rozdil od predchoziho ukazatele pocita
i s kratkodobymi pohledavkami. Popisuje, kolik tohoto likvidniho majetku pripada
na 1 K¢ zavazki. Optimalni hodnota se pohybuje v intervalu 1 - 1,5. V optimalnim
intervalu se nachazi jen firma BeF Home a to v roce 2012. Dalsi 3 podniky jsou nad
doporucenou hodnotou, podniky maji dostate¢né mnozstvi likvidnich aktiv, zbylé
notu spolecnost EUROMETALGROUP, kdy na 1 K¢ zavazkt ptipada 0,39 korun li-
kvidniho majetku.



Empiricka ¢ast

47

Tab. 5 Ukazatele likvidity vybranych podnikd.

Podnik
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CYPRIAN, s.r.o. 1,55 2,37 10,27 8,99

Zdroj: Vyro¢ni zpravy vybranych podniki.

4.2.4 Ukazatele aktivity u vybranych podnikt

Pro ukazatele aktivity byl zvolen obrat aktiv a dobu obratu aktiv. Tyto ukaza-
tele podavaji obraz o efektivnosti vyuzivani aktiv v podniku. Doporucena hodnota
by se meéla pohybovat vintervalu 1 - 1,5. Tabulkovych hodnot dosahuje pouze
podnik HAAS + SOHN, ostatni podniky maji bud’ niZsi hodnoty neZ doporucované,
byt jsou piikladem spolecnosti BeF Home, ABX a Cyprian, kde muiZe nastat, Ze ne-
bude moci vyuZzit vSech potencidlné vyhodnych podnikatelskych ptilezitosti, nebo
hodnoty vyssi, které jsou mozZné sledovat u podniku EUROMETALGROUP.

Ukazatel doby obratu aktiv znazornuje primérny pocet dnt, za ktery dojde
k transformaci aktiv v trzby. Z tabulky ¢. 6 je patrné, Ze podnik EUROMETAL-

vV

2013 s 157 dny.
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Tab. 6 Ukazatele aktivity u vybranych podniki

Podnik 2011 2012 2013 2014
Obrat aktiv

HAAS + SOHN RUKOV, s.r.0. 1,25 1,40 1,58 1,70
ABX, spol. s.r.o. 1,02 1,09 0,88 0,76
BeF Home, s.r.o. 0,99 0,77 0,82 0,84
EUROMETALGROUP, s.r.o 2,07 1,88 2,28 1,85
Karma Cesky Brod, a.s. 0,87 1,00 0,98 0,88
CYPRIAN, s.r.o. 1,11 1,09 0,89 0,82

Dobra obratu aktiv (dny)

HAAS + SOHN RUKOV, s.r.o. 288 256 228 211
ABX, spol. s.r.o. 323 329 406 473
BeF Home, s.r.o. 360 465 439 430
EUROMETALGROUP, s.r.o 174 191 157 194
Karma Cesky Brod, a.s. 410 360 366 409
CYPRIAN, s.r.o. 323 329 406 441

Zdroj: Vyrocni zpravy vybranych podnikt

4.3 Statisticka verifikace vybranych ukazatela finanéni
vykonnosti

V této kapitole jsou jednotlivé ukazatele testovany. Pomoci Shapiro Wilk testu bylo
provedeno testovani normality, diky nému doslo k zjiSténi, Ze ukazatele ROE, ROE
a ROCE podniku Karma Cesky Brod nemaji normalni rozdéleni. Dale nebyla tato
normalita prokazana u ukazateli celkova zadluzenost podniku EUROMETAL-
GROUP a mira samofinancovani podniku Cyprian.
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U ukazatel(i, kde byla prokazana normalita rozdéleni, byl proveden F-test, kte-
ry provéruje stejnorozptylnost. Na zavér byl pouzit prislusny T-test, ktery testuje
hodnoty pripadajici sledovanym podnikiim s hodnotami odvétvovych primért.

Tab. 7 Hodnota p-hodnot jednotlivych podniku podle T-testu

Zdroj: Vlastni zpracovani za pomoci programu Excel

V tabulce jsou zelené vyznacend policka, kde p-hodnota je vyssi nez hladina vy-
znamnosti 0,05. U ukazateld, jehozZ hodnota je vyssi nez hladina vyznamnosti, lze
konstatovat, Ze stiedni hodnota dvou vybérovych hodnot se nelisi, hypotézu Ho
o shodé stifedni hodnot nelze zamitnout. U podniku HAAS + SOHN se statisticky
nelisi vétSina hodnot ukazatelti, shodu stiednich hodnot nelze prokazat u ukazate-
1t ROA, ROE. U podniku ABX je naopak vétsina ukazateli statisticky nevyznamna,
mezi ukazatele, nelisici se od odvétvovych ukazatelti lze zaradit ROA, ROE a obrat
aktiv. Podnik BeF Home m4a ukazatele celkova zadluZenost, mira samofinancovani,
mira zadluZzenosti a doba obratu aktiv, u nichZ neni prokdzana shoda strednich
hodnot. U podniuk EUROMETALGROUP byla prokazana shoda stifednich hodnot
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u ukazateld ROA, ROE, ROCE, mira zadluZenosti a obrat aktiv. Ukazatel celkové za-
dluZenosti nelze u tohoto podniku testovat T-testem, ktery prokazuje shodu stred-
ni hodnot, nebot’ nevykazuje normalitu rozdé&leni. Podnik Karma Cesky Brod ma
statisticky vyznamné ukazatele vyjma ukazateld ROA, ROE a ROCE, u kterych nelze
jako u podniku EUROMETALGROUP testovat T-testem, ktery prokazuje shodu
stfednich hodnot, z diivodu neprokazani normality rozdéleni, dale u ukazatele do-
ba obratu aktiv se pomoci T-testu prokazalo, Ze stredni hodnoty ukazatelli nejsou
shodné. Ukazatele podniku Cyprian, jejichZ stredni hodnoty se lisi od odvétvovych
hodnot jsou ROE, celkova zadluZenost a ukazatel mira samofinancovani, ktery ne-
spliiuje normalitu rozdéleni.

Tab. 8 Hodnota p-hodnot jednotlivych podniku podle Mann-Whitney U testu

Celkova zadluZenost

EUROMETALGROUP p <0,05
ROA ROE ROCE
KARMA CESKY BROD P>0,05 | p>0,05 | p>0,05

Mira samofinancovani

CYPRIAN p <0,05

Zdroj: Vlastni zpracovani za pomoci programu Statistica

Ukazatele, kde nebyla prokazana normalita rozdéleni, byly testovany neparame-
trickym testem Mann-Whitney U testem. Pokud je p-hodnota vyssi nez hladina vy-
znamnosti 0,05, hypotézu Ho o shodé stfednich hodnot nelze zamitnout, ukazatele
ROA, ROE a ROCE podniku Karma Cesky Brod pochazeji ze stejného rozdéleni jako
odvétvovy primeér a vyznacuji se stejnymi mediany. Ukazatele celkova zadluzenost
podniku EUROMETALGROUP a mira samofinancovani podniku Cyprian se nevy-
znacuji stejnymi mediany jako odvétvové hodnoty.

4.4 Identifikace vlivu analytickych ukazateli na tvorbu
ekonomické pridané hodnoty

4.4.1 Odvétvové hodnoty

V tabulce ¢islo 9 jsou uvedeny jednotlivé ukazatele pro oborové odvétvi. Nasledné
je provedena dekompozice EVA INFA a zobrazena v obrazcich ¢. 2,3 a 4. Vroce
2011 je v odvétvi nicena hodnota podniku, to je diisledkem zaporného INFA Spre-
adu, ktery je zplisobeny vyssi sazbou alternativniho nakladu na vlastni kapital, kte-
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ra byla vroce 2011 12,95 % Rentabilita vlastniho kapitalu vykazovala hodnotu
12,81 %. Od roku 2012 byla podniky v odvétvi tvofena kladna ekonomicka pridana
vlastniho kapitalu, neZ je sazba alternativniho nakladu na vlastni kapital. V roce
2013 a 2014 odvétvi vykazuje kladnou ekonomickou ptridanou hodnotu zptisobe-
nou rostoucim INFA Spread. V roce 2013 je rostouci INFA Spread zptsoben klesaji-

Vv

vlastniho kapitalu a rentabilitou celkového kapitalu.

Tab. 9 Jednotlivé hodnoty pyramidového rozkladu EVA INFA

2011 2012 2013 2014
SPREAD -0,14 % 2,55% 3,09 % 9,11 %
ROE 12,81 % 14,18 % 13,70 % 20,01 %
ROA 8,92 % 10,14 % 8,66 % 13,57 %
Re 12,95 % 11,63 % 10,61 % 10,90 %
EBIT/Obrat 6,27 % 6,67 % 5,73 % 7,90 %
Obrat/Aktiva 1,42 1,52 1,51 1,72
VK/Aktiva 47,49 % 49,38 % 44,53 % 49,61 %
UZ/Aktiva 62,41 % 58,58 % 55,28 % 58,64 %
CZ/Zisk 77,64 % 80,20 % 78,93 % 80,67 %
Likvidita L3 1,99 2,02 1,86 1,57

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim dat Ministerstva primyslu a obchodu (©2017).
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4.4.2 Dekompozice ukazatele EVA INFA hodnot odvétvi

EVA Ukazatel
-7 114 140282 2011 2012

SPREAD
-0,14% 2,35%

ROE re
12,81%| 14,14% 12,95% 11,63%
CZ/Zisk ROA (EBIT/A) UZ/Aktiva WK/ Aktiva
77,64% 80,20% 8,92% 10,14% 62,41% 58,58% 47,49% 49,38%
EBIT/Obrat Obrat/Aktiva Likvidita L3
6,27% 6,67%| 1,42 1,52 1,59 2,02

Obr. 2 Dekompozice ukazatele EVA INFA odvétvi obdobi 2011 - 2012

EVA Ukazatel
140282 173410 2012 2013
SPREAD

2,55% 3,09%

ROE re
14,18% 13,70% 11,63% 10,61%
cz/Zisk ROA (EBIT/A) UZ/Aktiva WK/Aktiva
80,20% 78,93% 10,14% 8,66% 58,58% 55,28% 49,38% 44,53%
EBIT/Obrat Obrat/Aktiva Likvidita L3
6,67% 5,73% 1,52 1,51 2,02 1,86

Obr. 3 Dekompozice ukazatele EVA INFA odvétvi obdobi 2012 - 2013
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EVA Ukazatel
173410 539689 2013 2014/

SPREAD
3,05% 9,11%

ROE re
13,70% 20,01% 10,61% 10,90%
C7/Zisk ROA (EBIT/A) UZ/Aktiva VK Bktiva
78,93% 80,67% 8,66% 13,57% 55,28% 58,64% 44,53% 49,61%
EBIT/Obrat Obrat/Aktiva Likvidita L3
5,73% 7,90% 1,51 1,72 1,86 1,57

Obr. 4 Dekompozice ukazatele EVA INFA odvétvi obdobi 2013 - 2014

4.4.3 Dekompozice ukazatele EVA INFA u podniku ABX, s.r.o.

Obrazek €. 5 zachycuje pyramidovy rozklad ekonomické pridané hodnoty podle
metody INFA. Z pyramidového rozkladu je patrné, Ze mezi lety 2011 a 2012 ukaza-
jak rastu rentability vlastniho kapitalu, tak rentability celkového kapitalu. Naklady
na vlastni kapital se pohybuji v odvétvovych hodnotach 0 - 35 %, meziro¢né tento
naklad klesa. Vyrazné vzrostla ziskova marze vyjadrena ukazatelem EBIT/obrat.
Z hodnoty 0,04 % vzrostla ziskova marze na hodnotu 4,68 %, stale se pohybuje
pod oborovym priimérem odvétvi.

Likvidita je zde v hodnotach vyrazné vyssich ve srovnani s oborovym prime-
rem, ktery se pohybuje v doporucovaném intervalu hodnot pro ukazatel bézné li-
kvidity 1,6 - 2,5.

[ ukazatele déleni EBIT jsou v hodnotach vyrazné vyssich, ptikladem je ukaza-
tel VK/Aktiva, jehoZ oborovy primér se pohybuje okolo 48 % a podnik ABX dosa-
huje hodnot 95 %. Vysoké hodnoty miizou zptisobit pokles rentability vlastniho
kapitalu, ale z pohledu véritelli upeviiuji finan¢ni stabilitu. Ukazatele déleni EBIT
mezirocné klesaji.
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EVA Ukazatel
3508 2277 2011 2012
SPREAD
-10,25%]  -9,31%
ROE re
0,0a%  4,57% 10,25%|  5,36%
Cz/zisk ROA (EBIT/A) Uz/Aktiva VK/Aktiva
91,55%|  81,34% 0,04%]  524% 55,67%| _ 55,00% 95,67%| _ 95,00%
EBIT/Obrat Obrat/Aktiva Likvidita L3
0,04%]  4,68% 1,03 1,14 21,07] 1828
Obr. 5 Dekompozice ukazatele EVA INFA u podniku ABX, s.r.o. obdob{ 2011-2012.

Z obrazku €. 6 a 7 je patrné, Ze podnik ABX opét vykazuje zaporné hodnoty ukaza-
tele EVA. Hodnoty INFA Spreadu i pies vykazané hodnoty maji rostouci trend. Ros-
touci hodnoty INFA Spreadu jsou i pres klesajici rentabilitu celkovych aktiv, klesa-
jicim vysledkem hospodareni a rentability vlastniho kapitdlu zapri¢inény klesaji-
cimi naklady na vlastni kapital.

Bézna likvidita vyjadiena ukazatelem L3 v letech 2013 a 2014 vyrazné stoupa,
a to z hodnoty 19,59 na hodnotu 33,35, to je zplisobeno sniZzenim mnozstvi kratko-
dobych zavazkl. V porovnani sodvétvovym primeérem jsou hodnoty zietelné

vySsi.

Podnik financuje svoji ¢innost z vlastnimi zdroji, proto ukazatele VK/Aktiva
a UZ/Aktiva jsou shodné, podnik nevyuziva cizi iroCeny kapital.
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EVA Ukazatel
-3277] 3266 2012 2013
SPREAD
-5,31%| -5,18%
ROE re
457%|  2,54% 5,36%|  9,21%
Cz/Zisk ROA (EBIT/A) UZ/Aktiva VK/Aktiva
81,34%| 81,46% 5234%|  2,98% 55,00%| 95,46% 95,00%|  95,46%
EBIT/Obrat Obrat/Aktiva Likvidita L3
4,68%|  3,19% 1,14 0,53 18,28 15,59
Obr. 6 Dekompozice ukazatele EVA INFA u podniku ABX, s.r.o. obdobi 2012-2013.
EVA Ukazatel
3266  -3022 2013 2014
SPREAD
9,18%]  -8,44%
ROE re
2,54%|  0,98% 9,21%|  8,45%
Cz/zisk ROA (EBIT/A) UZ/Aktiva VK/Aktiva
81,46%|  85,45% 2,93%|  1,12% 95,46%|  97,28% 95,46%| 97,28%
EBIT/Obrat Obrat/Aktiva Likvidita L3
3,19%|  1,37%) 0,93 0,82 19,59 33,35
Obr. 7 Dekompozice ukazatele EVA INFA u podniku ABX, s.r.o. obdobi 2013-2014.
4.4.4 Dekompozice ukazatele EVA INFA u podniku BeF Home,

S.I'.0.

Podnik BeF Home vroce 2012 vykazuje zaporné hodnoty ekonomické pridané
hodnoty, coz je pri¢inou poklesu spreadu, ten je disledkem poklesu rentability
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vlastniho kapitalu a rentability celkového kapitalu. V porovnani s oborovym pri-
mérem, se hodnoty zdsadné nelisi, vroce 2011 je ROE podniku o vice jak 1 % niZsi,
nez je primér téchto hodnot v odvétvi. Ukazatel ROA je v roce 2011 dokonce o vice
nez 2 % vyssi ve srovnani hodnotami v odvétvi, v roce 2012 je patrny silny propad
obou hodnot, to je zapri¢inéno vyraznym poklesem hospodarského vysledku a na-
ristem vlastniho kapitalu a celkovych aktiv.

Nizké hodnoty lze vidét u ukazatele obratu aktiv, tyto hodnoty jsou nizsi
ve srovnani s odvétvim. Podnik BeF Home neni schopen za sledované obdobi ani
jedenkrat preménit svoje aktiva v penézni prostredky.

Likvidita podniku neni tak alarmujici jako u firmy ABX, hodnoty jsou stale vy-
razné vyssi nez hodnoty odvétvi a nachazeji se nad horni hranici intervalu pro
béZnou likviditu.

EVA Ukazatel
13592,43| -5382,64 2011 2012

SPREAD
0,80% -2,87%

ROE re
11,60% 7,02% 10,80% 9,89%
CZ/Zisk ROA [EBIT/A) UZ/Aktiva WK/ Aktiva
92,25% 80,32% 11,15% 7,65% 88,67% 87,52% 88,67% 87,52%
EBIT/Obrat Obrat/Aktiva Likvidita L3
10,74% 9,32% 1,04 0,82 4,28 3,64

Obr. 8 Dekompozice ukazatele EVA INFA u podniku BeF Home, s.r.o. obdobi 2011 - 2012

Obrazek ¢. 9 a 10 znazorniuje dekompozici ukazatele EVA podniku mezi lety
2012 - 2014. Z rozkladu je patrné klesajici tempo INFA Spreadu, které plisobi na
vykonnost podniku. V roce 2013 ve srovnani s rokem 2012 klesa rentabilita vlast-
niho

a celkového kapitalu, vroce 2014 se obé hodnoty dostavaji do zapornych cisel.
Oproti roku 2012 je patrna zména v podobé rostouciho obratu aktiv, a to i vroce
2013 a vroce 2014, vroce 2014 je hodnota obratu aktiv 0,91, coZ je pod urovni
vykazované hodnoty odvétvi, ktera byla v roce 2014 1,72.

Naklad na vlastni kapitadl vroce 2013 klesa, naopak vroce 2014 vzrostl
29,74 % na 16,28 %. Vysoka hodnota nakladu na vlastni kapital je zptisobena ztra-
tou, s kterou podnik v tomto roce hospodatril, ta se v poloZce prirazka za podnika-
telské riziko, ktera je soucasti ndkladu na kapital, projevila negativné.
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Likvidita vobou letech klesa, vroce 2013 a 2014 dosahuje hodnot
z doporucovaného intervalu pro ukazatel bézné likvidity 1,6 - 2,5. Oproti priméru
v odvétvi je likvidita vySsi, vykazovana hodnota odvétvi byla vroce 2014 1,57,

hodnota likvidity podniku byla 2,62.

EVA Ukazatel
-5382,64] -14376,04 2012 2013
SPREAD
-2,87%|  -7,50%
ROE re
7,02%]  2,24% 9,89%|  9,74%
Cz/zZisk ROA (EBIT/A) Uz/Aktiva VK/Aktiva
80,32%|  71,10% 7,65%|  2,63% 87,52%|  83,34% 87,52%|  83,24%
EBIT/Obrat Obrat/Aktiva Likvidita L3
9,32%|  3,11% 0,82 0,85 3,64 2,63
Obr.9 Dekompozice ukazatele EVA INFA u podniku BeF Home, s.r.0. obdob{ 2012 - 2013.
EVA Ukazatel
-14376,04| -33676,76 2013 2014
SPREAD
-7,50%| -17,84%
ROE re
2,24%|  -1,56% 5,74%|  16,28%
Cz/zZisk ROA (EBIT/A) Uz/Aktiva VK/Aktiva
71,10%| 120,35% 2,63%|  -1,05% 83,34%| 81,59% 83,34%|  81,60%
EBIT/Obrat Obrat/Aktiva Likvidita L3
3,11%|  -1,15% 0,85 0,91 2,63 2,62
Obr.10  Dekompozice ukazatele EVA INFA u podniku BeF Home, s.r.o. obdobi 2013-2014.
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4.4.5 Dekompozice ukazatele EVA INFA u podniku
EUROMETALGROUP, s.r.o.

Obrazek €. 11 zachycuje pyramidovy rozklad podniku EUROMETALGROUP v letech
2011 a 2012. Vroce 2011 podnik vykazuje zapornou ekonomickou pridanou hod-
notu, hodnota podniku pro vlastniky je tedy niCena, pticinou je zdporny ukazatel
rentability vlastniho kapitalu, a to v souvislosti jak se zapornou hodnotou vlastniho
kapitalu, tak prislusnych sledovanych kategorii vysledku hospodareni.

Naklady na vlastni kapital vzrostly z 19,24 % na 27,31 %, podniku klesa hod-
nota obratu aktiv, ziskova marze vyjadirena ukazatelem EBIT/Obrat se dostava do
zapornych Cisel, to vSe je zplisobeno nejen zapornym vlastnim kapitalem ale i vy-
kazovanou ztratou hospodarského vysledku, které podnik v roce 2012 realizoval.

Likvidita podniku je nizs$i nez oborovy priimér a klesa pod spodni hranici do-
porucovaného intervalu ukazatele bézné likvidity.

Vykazana kladna hodnota rentability vlastniho kapitdlu je dlivodem zaporné-
ho vlastniho kapitalu a vykazané ztraty, dochazi k niceni hodnoty podniku.

EVA Ukazatel
2011 2012

SPREAD
-1732,92%| 50,12%

ROE re
-1713,68%| 77,43% 19,24%| 27.,31%
CZ/Zisk ROA (EBIT/A) Uz/aktiva VK/aktiva
100,00%| 100,00% 18,99% -1,59% 38,76%| 23,99% -0,98% -3,85%
EBIT/Obrat Obrat/Aktiva Likvidita L3
8,60% -0,80% 2,21 1,98 1,09 0,82

Obr.11  Dekompozice ukazatele EVA INFA u podniku EUROMETALGROUP, s.r.o. 2011-2012

Na obrazku ¢. 12 a 13 je zachycena dekompozice ukazatele EVA u podniku EURO-
METALGROUP v letech 2013 - 2014.

Vroce 2013 je hodnota spreadu opét v zapornych hodnotach, coz je pricinou
zaporné rentability vlastniho kapitalu. Podnik v roce 2013 vykazuje zaporny vlast-
ni kapital, v tomto roce byl podnik schopny vytvorit kladny hospodarsky vysledek.
Vroce 2014 rentabilita celkového kapitalu kles3, to je zptisobeno navySenim jak
vlastniho kapitalu, tak i zakladniho kapitalu v roce 2014.

Kladny vysledek hospodateni se promitl do ukazatelii ziskové marZe a renta-
bility celkového kapitalu. Vroce 2013 se zvySil ukazatel obratu aktiv z 1,98
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na 2,33, vroce 2014 opét klesa na hodnotu 1,75. Vroce 2013 a 2014 se ukazatel
obratu aktiv dostava nad primér ukazatele v odvétvi.

Vroce 2014 podnik vykazuje kladny INFA Spread a kladnou rentabilitu vlast-
niho kapitalu, v tomto roce podnik vykazuje kladny vlastni kapital a hodnota hos-
podarského vysledku byla vykazana jako kladna.

Ziskova marze vyjadrena ukazatelem EBIT/obrat v roce 2014 klesla. Ukazatel
likvidity vzrostl z 0,82 na 0,93, nadale se ale nachazi pod oborovym primérem
a doporucovanou spodni hranici pro ukazatel bézné likvidity.

EVA Ukazatel
2012 2013

SPREAD
50,12%] -211,37%

ROE re
77,43%| -192,38% 27,31% 18,99%
CZ/Zisk ROA (EBIT/A) Uz,/Aktiva Wi/ Aktiva
100,00% 76,86% -1,59% 4,82%| 23,99% 24,62% -3,85% -1,43%
EBIT/Obrat Obrat/Aktiva Likvidita L3
0,80%]  2,07% 1,98 2,33 0,82 0,86

Obr.12  Dekompozice ukazatele EVA INFA u podniku EUROMETALGROUP, s.r.0. 2012-2013
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EVA Ukazatel
126,33 2013 2014

SPREAD
-211,37% 3,23%

ROE re
192,32%| 24,65% 18,99%| 21,42%
c2/Zisk ROA (EBIT/A) Uz/Aktiva Vi/Aktiva
76,86% 81,63% 4,82% 2,87% 24,62% 24,45% -1,43% 6,03%
EBIT/Obrat Obrat/aktiva Likvidita L3
2,07% 1,64% 2,33 1,75 0,86 0,93

Obr.13  Dekompozice ukazatele EVA INFA u podniku EUROMETALGROUP s.r.0. 2013-2014

4.4.6 Dekompozice ukazatele EVA INFA u podniku Cyprian, s.r.o.

Na obrazku ¢. 14 je zobrazen pyramidovy rozklad ekonomické pridané hodnoty
v obdobi 2011 - 2012. Vrcholovy ukazatel vykonnosti znazorniuje meziro¢ni pokles
do zapornych (¢isel, ktery je zplisoben rentabilitou vlastniho kapitalu. Tento pokles
je zapri¢inén vyraznym naristem vlastniho kapitalu, ktery vzrostl z 4 967 tis. ko-
run na 10 865 tis. korun, tento narlst se také odrazi v pyramidovém rozkladu
u ukazatele VK/Aktiva, ktery se zvysil aZ trojndsobné. Hodnota priiméru v odvétvi
byla v roce 2011 47,49 %, podnik je i pres sviij nartist podprimérny.

Naopak rentabilita celkového kapitalu se témér o ptl procentniho bodu zvysi-
la, ve srovnani s odvétvim jsou tyto hodnoty opét podprimeérné. Také naklad
na vlastni kapital je podniku klesajici a pohybuje se v hodnotadch pro odvétvi
0 - 35 %. Vroce 2011 ma témér shodnou hodnotu s primérem v odvétvi.

[ likvidita v letech 2011 a 2012 dosahuje doporucenych hodnot pro béZnou li-
kviditu a o od odvétvi, které vykazuji hodnoty v roce 2011 1,99 a vroce 2012 2,02
se témér nelisi.
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EVA Ukazatel
150,66 -208,61 2011 2012

SPREAD
3,84% -1,52%

ROE re
16,09% 8,27% 12,25%| 10,19%
CZ/Zisk ROA (EBIT/A) UzZ/Aktiva WK/ Aktiva
82,63%| 66,35% 3,50% 5,06%| 9,15%| 26,66% 9,15%| 26,66%
EBIT/Obrat Obrat/aktiva Likvidita L3
1,96% 3,11%| 1,79 1,63 1,65 2,57

Obr.14  Dekompozice ukazatele EVA INFA u podniku Cyprian obdobi 2011 - 2012.

Na nasledujicich obrazcich ¢. 15 a 16 jsou zobrazeny pyramidové rozklady EVA
INFA podniku mezi lety 2012 - 2014. V obou letech podnik vykazuje rostouci vy-
konnost, v roce 2013 se ekonomicka pridana hodnota dostala ze zapornych hodnot
do hodnot kladnych. Rostouci INFA Spread je zapric¢inén rostouci rentabilitou cel-
kového i vlastniho kapitalu, jejichZ hodnoty se zvysily aZ trojnasobné. ROE je
v obou letech vyssi, neZ je primér v odvétvi, ROA je naopak nizsi nez vykazované
hodnoty v odvétvi, oba ukazatele vykazuji rostouci tempo.

Naklad na vlastni kapital je stabilni, klesd jen zanedbatelnym tempem
7 10,19 % na 9,30 %.

Ukazatel ziskové marze poklesl o dvé desetiny procentniho bodu, to miiZe byt
zapricinéno rostoucimi aktivy, je patrné, Ze ukazatel likvidity v roce 2013 vzrostl
z 2,57 na 10,74, dosahuje vyrazné vyssich hodnot nez oborovy priimér. Vroce
2014 uz opét mirné klesa a s nim roste ukazatel obratu aktiv, rostouci ukazatel
obratu aktiv, rentability vlastniho a celkového kapitadlu maji pozitivni vliv na rist
spreadu a vykonnost podniku.
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EVA Ukazatel
208,61 1634,43 2012 2013
SPREAD
-1,92%]  11,75%
ROE re
8,27%| 21,80% 10,19%| 10,05%
C2/Zisk ROA (EBIT/A) UZ/Aktiva VK/Aktiva
66,35%|  81,01% 5,06%|  12,37% 26,66%|  23,28% 26,66%|  23,28%
EBIT/Obrat Obrat/Aktiva Likvidita L3
3,11%|  9,59% 1,63 1,29 2,57 10,74
Obr.15 Dekompozice ukazatele EVA INFA u podniku Cyprian obdobi 2012 - 2013.
EVA Ukazatel
1632,43] 3485,57 2013 2014
SPREAD
11,75%|  18,19%
ROE re
21,30%|  27,49% 10,05%]  9,30%
C2/Zisk ROA (EBIT/A) UZ/Aktiva VK/Aktiva
81,01%|  80,88% 12,37%|  14,34% 23,28%|  24,25% 23,28%|  24,25%
EBIT/Obrat Obrat/Aktiva Likvidita L3
9,59%|  10,43% 1,29 1,38 10,74 5,28
Obr.16  Dekompozice ukazatele EVA INFA u podniku Cyprian obdobi 2013 - 2014.
4.4.7 Dekompozice ukazatele EVA u podniku HAAS + SOHN, s.r.o.

Z dekompozice ukazatele ekonomické pridané hodnoty podniku HAAS+SOHN
na obrazku €. 17 je patrny narust vrcholového ukazatele, ktery je v roce 2012 za-
pric¢inén riistem spreadu. Na tento pozitivni vliv plisobi rist rentability vlastniho
kapitalu, ktery vzrostl z 8,70 % na 15,61 %. Obdobnym tempem vzrostl i ukazatel
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rentability celkového kapitalu. Ziskova marZe ma rostouci tendenci a v roce 2012
vykazuje vyssich hodnot nez hodnoty odvétvového priméru.

Ukazatel obratu aktiv dosahuje nizsich hodnot ve srovnani s odvétvim, jeho
tempo je ovSem rostouci.

Ukazatel koeficient samofinancovani, se u podniku bliZ{ oborovému priaméru,
ktery v roce 2011 vykazoval 47,49 %.

Ukazatel likvidity v roce 2012 vykazuje mensi narist, v obou letech se vSak
pohybuje v doporucenych hodnotach pro ukazatel béZzné likvidity a v porovnani
s odvétvovym prameérem je obdobny jako ukazatel odvétvi 2,02.

EVA Ukazatel
-10137,38 532,77 2011 2012

SPREAD
-10,92% 0,48%

ROE re
8,70%| 15,61% 19,62%| 15,13%
CZ/Zisk ROA (EBIT/A) Uz/Aktiva VK/Aktiva
82,81%| 79,90% 5,41%| 10,97% 45,29%|  50,52% 41,60%| 50,52%
EBIT/Obrat Obrat/Aktiva Likvidita L3
4,23% 7,53%) 1,28 1,46 3,77 4,00

Obr.17  Dekompozice ukazatele EVA INFA u podniku HAAS + SOHN obdobi 2011 - 2012.

Obrazek €. 18 a 19 znazorniuje dekompozici ukazatele EVA v letech 2012 - 2014.
V téchto letech je vidét opét rostouci tempo vrcholového ukazatele vykonnosti.
Vroce 2013 podnik vykazuje stejné jako v roce 2012 kladny spread. Riist ekono-
mické pridané hodnoty je vtomto roce dlisledkem zvySeni hodnot rentability
vlastniho kapitalu a rentability celkového kapitalu. Vzrostl i ukazatel ziskové mar-
ze. U podniku je mozné sledovat narust aktiv, a to predevsim vlastniho kapitalu
a uplatnych zdrojQ, které se promitaji do ukazatelli kapitalové struktury.

V roce 2014 hodnota vrcholového ukazatele klesa. To je zapricinéno poklesem
rentability vlastniho kapitalu, nebot se podniku v roce 2014 opét zvysila hodnota
vlastniho kapitalu. Ukazatel rentability celkového kapitalu a s nim ziskova marze
vyjadiena ukazatelem EBIT/Obrat v roce 2014 také klesa.
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EVA Ukazatel
532,77 7766,35 2012 2013
SPREAD
048%  5,27%
ROE re
15,61%]  18,20% 15,13%]  12,93%
Cz/zisk ROA (EBIT/A) Uz/Aktiva VK/iktiva
79,90%|  80,41% 10,97%|  14,14% 50,52%|  85,56% 50,52%|  60,13%
EBIT/Obrat Obrat/Aktiva Likvidita L3
7,53%|  871% 1,46 1,62 4,00 2,23
Obr.18 Dekompozice ukazatele EVA INFA u podniku HAAS + SOHN obdobi 2012 - 2013.
EVA Ukazatel
7766,25| 2624,67 2013 2014
SPREAD
5.27%|  1,76%
ROE re
18,20%]  12,77% 12,93%| 11,01%
Cz/zisk ROA (EBIT/A) UZ/Aktiva Vi/Aktiva
80,41%| 83,29% 14,14%|  11,03% 85,56%| 89,11% 60,13%| 68,33%
EBIT/Obrat Obrat/Aktiva Likvidita L2
8,71%|  6,60% 1,62 1,67 2,23 3,04
Obr.19  Dekompozice ukazatele EVA INFA u podniku HAAS + SOHN obdobi 2013 - 2014.

4.4.8 Dekompozice ukazatele EVA INFA u podniku Karma Cesky
Brod, a.s.

Na obrazku €. 20 je znazornén pyramidovy rozklad ukazatele EVA podniku Karma
Cesky Brod vletech 2011 - 2012. V roce 2011 je podnik vykazuje vysokou zapor-
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nou ekonomickou pridanou hodnotu, znamena to, Ze podnik nevytvoril hodnotu
pro vlastniky, tato hodnota byla naopak nic¢ena.

Vroce 2011 aktiva nebyla rentabilni, ale naopak ztratova. Na ukazateli renta-
bility vlastniho kapitdlu a celkového kapitalu je patrny vysoky meziro¢ni narust,
ten je zplsobeny vyraznym ristem zisku, ktery vroce 2012 byl 5004 tis. K¢
a v roce 2014 byl 12 096 tis. K¢. Diky zisku oba ukazatele vroce 2012 vykazuji
kladné hodnoty, lze Fici, Ze v roce 2012 byla vlastni i celkova aktiva rentabilni.

Naklady na vlastni kapitadl vroce 2012 klesly, jejich hodnota je obdobna
s hodnotou oborového priiméru, které v roce 2012 vykazovala hodnotu 11,63 %.

Ukazatel obratu aktiv vykazuje meziro¢ni nartst, aktiva se v tomto roce stihly
jedenkrat preménit v penéZni prostiedky.

EVA Ukazatel
-55377,72| -9110,86 2011 2012

SPREAD
-60,14% -9,56%

ROE re
-34,65% 3,41% 25,43%| 12,97%
CZ/Zisk ROA (EBIT/A) UZ/Aktiva VEK/Aktiva
91,23%| 90,67% -19,33% 3,10%| 80,43%| 84,02% 54,25%| 59,10%
EBIT/Obrat Obrat/Aktiva Likvidita L3
-17,03% 2,50%| 1,14 1,24 1,77 2,54

Obr.20 Dekompozice ukazatele EVA INFA u podniku Karma obdob{ 2011 - 2012.

Obrazky ¢. 21 a 22 znazornuji dekompozici vrcholového ukazatele EVA mezi lety
2012 - 2014. Podnik opét v téchto letech nevytvari hodnotu pro vlastniky. Na uka-
zateli rentability vlastniho a celkového kapitalu je patrné, Ze rentabilita ma rostou-
ci tempo. Vroce 2013 rentabilita celkovych aktiv dosahuje stejnych hodnot jako
oborovy prameér.

V obou letech klesa hodnota obratu aktiv, to je zplisobeno narlistem aktiv,
a to predevSim narlstem vlastniho kapitadlu z 102 693 tis. K¢ vroce 2013
na 111 465 tis. K¢ vroce 2014. Na pokles ukazatele obratu aktiv mél vliv i pokles
obratu, ktery byl v roce 2012 v hodnoté 199 794 tis. K¢ a v roce 2014 klesl na hod-
notu 137 659 tis. K¢. S témito ukazateli je Uizce spojen i ukazatel likvidity, u kterého
je patrny prudky narist predevsim v roce 2013. Ukazatel vroce 2013 dosahuje
vyrazné vysSich hodnot nez odvétvovy priimér, ktery se vroce 2013 vykazoval
hodnotu 1,86.
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EVA Ukazatel
-3110,86] -3590,96 2012 2013
SPREAD
-9,56%]  -3,50%
ROE re
3.41%|  7,49% 12,97%|  10,99%
Cz/Zisk ROA (EBIT/A) Uz/Aktiva VK/Aktiva
90,67%|  73,29% 3,10%|  8,47% 84,02%| 29,11% 59,10%|  79,44%
EBIT/Obrat Obrat/Aktiva Likvidita L2
2,50%|  7,62% 1,24 1,11 2,54 7,33
Obr.21  Dekompozice ukazatele EVA INFA u podniku Karma a.s. obdobi 2012 - 2013
EVA Ukazatel
-3550,96| -2141,42 2013 2014
SPREAD
-2,50%|  -1,92%
ROE re
7.49%|  7,87% 10,95%|  9,79%
Cz/zZisk ROA (EBIT/A) UzZ/Aktiva VK/Aktiva
73,29%| 74,45% 8,47%|  8,93% 89,11%| 29,20% 79,44%| 82,30%
EBIT/Obrat Obrat/Aktiva Likvidita L3
7,62%|  8,79% 1,11 1,02 7,33 7,32
Obr.22  Dekompozice ukazatele EVA INFA u podniku Karma obdob{ 2013 - 2014.

4.5 Kvalitativni faktory pusobici na vykonnost podniku

Cilem diplomové prace je identifikovat klicové faktory piisobici na vykonnost pod-
nikl v sektoru neelektrickych spottebicli pro domacnost. Doposud se pozornost
soustiedila na kvantitativni faktory, proto se tato kapitola zabyva identifikaci kva-
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litativnich faktort plisobicich na vykonnost sledovanych podniki, které jsou roz-
déleny na externi a interni faktory.
4.5.1 Externi faktory

Externi faktory ptlisobi na podnik z vnéjSiho prostfedi a podnik neni schopen
ovlivnit svoji ¢innosti. Z externi faktord byl zvolen faktor podilu nezaméstnanosti
v kazdém z okresti, kde podniky piisobi.

Tab.10  Nezaméstnanost v jednotlivych v okoli zkoumanych podniki v %.

2011 2012 2013 2014

HAAS + SOHN 10,03 10,65 11,22 10,33
ABX 10,03 10,65 11,22 10,33

BeF Home 6,58 7,00 7,60 6,67
EUROMETALGROUP 10,03 10,65 11,22 10,33
Karma 7,68 8,27 9,39 8,31
Cyprian 8,50 9,66 11,56 11,01

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim dat z CSU (©2017).

Podnik HAAS + SOHN, ABX a EUROMETALGROUP maji sidlo v okrese Décin, proto
jsou hodnoty podniki stejné. Z hodnot je patrné, Ze nejvétsi nezaméstnanost byla
vroce 2013 a nasledné vroce 2014 klesla pod troven nezaméstnanosti v roce
2012.

4.5.2 Interni faktory

Interni faktory je podnik schopen ovliviiovat svoji ¢innosti, maji zasadni vliv
na vykonnost, efektivnost a tim tspésnost podniku. Do internich faktor® je mozné
zaradit trzni podil podniku. U zkoumanych subjektl byl trzni podil vypocitan jako
podil trZeb na celkovych trzbach ve sledovaném odvétvi. Mezi dalsi interni faktory
patii zaméstnanci, jelikoZ jsou informace o podnicich velmi omezené, je mozné
z vyroc¢nich zprav sledovat pouze jejich pocet. Dalsi sledovanym internim faktorem
je struktura vlastniki. U nékterych podniki byly zjistény i informace o podilu pro-
deje v Ceské republice a exportu do zahraniéi.
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Tab.11  Pocet zaméstnanct podniku HAAS+SOHN s.r.o.
2011 2012 2013 2014
Trzni podil v % 2,45 2,55 2,96 2,78
Pocet zaméstnanci 188 196 200 200

Zdroj: Vlastni prace z vyro¢ni zpravy podniku

Podnik HAAS + SOHN ma ze sledovanych subjektti druhy nejvétsi podil na trzbach
v odvétvi. Z tabulky je patrné, Ze podnik do roku 2013 stav zaméstnanct navySoval
a azvroce 2014 mél stejny pocet zaméstnanci jako v roce 2014.

Dale je mozné sledovat strukturu zaméstnanci u tohoto podniku. Podnik
vlastni 3 osoby, 40 % podil ma ceska fyzicka osoba, 45 % podil vlastni rakouska

pravnicka osoba, 15 % podil rakouska pravnicka osoba.

Tab.12  Pocet zaméstnancd podniku ABX, s.r.o.
2011 2012 2013 2014
Trzni podil v % 3,51 3,36 2,48 2,2
Pocet zaméstnancu 232 240 242 236

Zdroj: Vlastni prace z vyro¢ni zpravy podniku

Ze zkoumanych podnikd ma podnik ABX nejvétsi trzni podil na trzbach v odvétvi.
Podnik do roku 2013 stav svych zaméstnancli zvySoval, v roce 2014 vsak pocet
zaméstnanci o 6 osob snizil.

Podnik vlastni celkem 5 vlastniki: 5 fyzickych osob z tuzemska.

U podniku ABX je dale mozZné sledovat podil prodeje. Z tabulky je patrné,
Ze vétSinu své produkce exportuje do zahranic¢ni, v roce 2011 a 2012 export pod-
niku rostl a v roce 2013 zacal klesat, a tak se v roce 2014 dostal pod vychozi sledo-
vané obdobi a to na 78 %.

Tab.13  Podil prodeje do CR a zahrani¢i podniku ABX, s.r.0. v %
2011 2012 2013 2014
CR | zahrani¢i | CR | zahrani¢i | CR | zahranié¢i | CR | zahraniéi
Odbératele | 16,6 83,4 15,5 84,5 18,4 81,6 22 78

Zdroj: Vlastni prace z vyroc¢ni zpravy podniku
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Tab.14  Pocet zaméstnancl podniku BeF Home s.r.0.

2011 2012 2013 2014
Trzni podil v % 1,72 1,38 1,41 1,41
Pocet zaméstnanci 176 158 172 198

Zdroj: Vlastni prace z vyro¢ni zpravy podniku

Spole¢nost BeF Home, s.r.o. ma nejvétsi trzni podil v roce 2011, v roce 2012
podil poklesl a vletech 2013 a 2014 stagnoval na 1,41 %. Pocet zaméstnanci
u podniku BeF Home oproti pfedchozim sledovanym podnikiim vyrazné kolisa.
Vroce 2012 snizili stav zaméstnanct o 18 osob. V roce 2013 se stav zaméstnanct
navysil o 16 zaméstnanci a v dalSim roce navysili stav o dalSich 16 zaméstnanci.

Vlastnici podniku BeF Home jsou 3 fyzické osoby se sidlem v Ceské republice.

Tab.15  Pocet zaméstnancl podniku EUROMETALGROUP, s.r.o.

2011 2012 2013 2014

Trzni podil v %

Pocet zaméstnanci 101 117 121 110

Zdroj: Vlastni prace z vyro¢ni zpravy podniku

Podnik Eurometalgroup zvySoval pocCet zaméstnancii do roku 2013, v roce 2014
sniZil stav zaméstnanctli o 11 osob.
Podnik vlastni jedna pravnicka osoba se sidlem v tuzemsku.

Tab.16  Pocet zaméstnanci podniku Karma Cesky Brod, a.s.

2011 2012 2013 2014
Trzni podil v % 1,31 1,34 0,95 0,87
Pocet zameéstnancu 76 86 86 76

Zdroj: Vlastni prace z vyro¢ni zpravy podniku

U spoletnosti Karma je patrné, Ze v roce 2012 dosahoval nejvétsiho trzni podilu,
ktery vletech 2013 a 2014 klesl. Podnik vroce 2012 zvysil pocet zaméstnanci
0 10 osob, tento stav si udrzel i v roce 2013 a v nasledujicim obdobi sniZil stav za-
méstnanctli opét na 76 jako v roce 2011.

Podnik vlastni jedna pravnicka osoba se sidle v Ceské republice.
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Tab.17  Pocet zaméstnanct podniku Cyprian, s.r.o.

2011 2012 2013 2014
Trzni podil v % 0,83 0,55 0,57 0,79
Pocet zaméstnanci 33 40 49 75

Zdroj: Vlastni prace z vyro¢ni zpravy podniku

ny z analyzovanych subjektd si zachovava rostouci pocet zaméstnancti ve vSech
sledovanych obdobich. V roce 2014 se dostava na stav 75 zaméstnanci.
Podnik vlastni jedna fyzicka osoba se sidlem v Ceské republice.

4.6 Korelac¢ni analyza a regresni analyza vicerozmérného
modelu

Pred zacatkem vytvoreni linearné regresniho modeluy, jehoZ cilem je nalezeni fak-
tort, které nejvic ovliviiuji ukazatel EVA, je nezbytné sestavit korela¢ni matici, kte-
ra sleduje zavislosti vysvétlovanych a vysvétlujicich proménnych. Hodnoty jednot-
livych ukazateld jsou uvedeny v priloze.

Hodnoty se pohybuji v intervalu -1 a 1, ¢im vice se pribliZuje krajnim hodno-
tam, tim je zavislost mezi ukazateli silnéjsi. Nejsilnéjsi zavislosti maji mezi sebou
ukazatelé ROA a ROCE, ROA ma s ukazatelem EVA vyS$si korelaci, proto ROCE ne-
bude zaiazen do modelu. Dale je moZné sledovat silné zavislosti mezi béznou likvi-
ditou, okamzitou likviditou a pohotovou likviditou. Z modelu budou vynechany
ukazatelé bézné a okamZzité likvidity, nebot pohotova likvidita maji nejvyssi kore-
laci s ukazatelem EVA.

Vykonnost podniku je v této kapitole ztotoZnén s ukazatelem ekonomické pri-
dané hodnoty. Hodnoty ukazatele jsou vypocitany dle vzorce ¢. 12 uvedeného
v kapitole metodika.

Snahou je v této Casti najit faktory, které nejvice plisobi na ukazatel ekono-
mické pridané hodnoty, ktery bude v modelu vysvétlovanou proménnou, vysvétlu-
jici proménné jsou tyto kvantitativni a kvalitativni faktory:

¢ rentabilita celkovych aktiv,
celkova zadluZenost,
pohotova likvidita,
obrat aktiv,
nezameéstnanost,
trzni podil,
pocet zaméstnancu.
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Pomoci metody nejmensich ¢tvercl jsou odhadnuty parametry vicerozmérného
modelu ze stiednich hodnot podnikovych dat. Primarn{ funkce vychoziho modelu:

EVA = -118856 + 70,9176celkova_zadluzenost + 5783,41trzni _podil

- 0,160278obrat_aktiv - 1428,88nezamestnanost - 63,0838pocet_zamestnancu
+ 1918, 57R0OA + 1092,71pohotova_likvidita

Tab. 18  Testovaci statistiky

Ukazatel hodnota
R? 0,903408
R2ad] 0,847063
F 16,03344
p hodnota 0,000033
Akaikovo kritérium 407,9358
Schwarzovo kritérium 415,9017
Hannan-Quinnovo Kritérium 409,4909

Zdroj: pocitacovy program Gretl

Po pouziti metody OLS vykazuji nékteré regresni parametry statistickou nevy-
znamnost. Pomoci sekven¢ni metody jsou eliminovany nevyznamné parametry na
5 % hladiné nevyznamnosti. Z modelu byly vynechany ctyri ukazatele: okamZita
likvidita, obrat aktiv, priimérny vék, pocet zaméstnanci, bézna likvidita. Byl vytvo-
fen novy model ve tvaru funkce:

EVA = - 19268,8 + 5309,42trzni_podil - 64,1502nezamestnanost + 1728,29R0A
+ 692,237pohotova_likvidita
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Ukazatel hodnota
R? 0,876691
R2ad] 0,843808
F 26,66133
p hodnota 1,15e-06
Akaikovo kritérium 406,8199
Schwarzovo kritérium 411,7985
Hannan-Quinnovo Kritérium 407,7918

Zdroj: pocitaCovy program Gretl

Parametry, které nebyly statisticky vyznamné, byly z modelu eliminovany. Zbyvaji-
ci parametry ROA, pohotova likvidita, trzni podil a nezaméstnanost byly v modelu
ponechany.

F-test urcuje, zda je model statisticky vyznamny, p-hodnota modelu je rovna
1,15e-06, ktera je mensi nez 0,05, nulovy hypotéza se zamita, model je statisticky
vyznamny.

Test multikolinearity vysvétlujicich proménnych
Test multikolinearity je pri testovani modelu zasadni, jejim ukolem je odhalit
linearni kombinace vysvétlujicich proménnych. Kolinearita se testuje pomoci fak-

torl zvysujicich rozptyl (VIF). Minimalni hodnota se rovna 1, pokud hodnoty pre-
sahuji ¢islo 10, mohou nastat problémy kolinearity.

Tab.19  Hodnoty VIF jednotlivych faktort

Ukazatel hodnota
ROA 1,002
Pohotova likvidita 1,127
Trzni podil 4,177
Pocet zaméstnanci 4,229

Zdroj: pocitacovy software Gretl
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Testy specifikace modelu

Tab. 20  P-hodnoty testi specifikace modelu

Test p-hodnota
LM - test druhé mocniny 0,207157
LM - test logaritmy 0,328012

Zdroj: pocitacovy software Gretl

LM - test

P-hodnota je vySsi nez hladina vyznamnosti 0,05, proto se nulova hypotéza
nezamitd, model je spravné specifikovan.

Test normality

Tab.21  p-hodnoty testli normality

Test p-hodnota
Chi-kvadrat 0,0847699
Whiteiv 0,139604

Zdroj: pocitacovy software Gretl

Hodnota chi-kvadrat testu je vyssi nez hladina vyznamnosti 0,05 a proto se nulova
hypotéza o normalnim rozdéleni chybového ¢lenu se nezamitd. Model ma kon-
stantni rozptyl a nulovou stiedni hodnotu.

P-hodnota Whiteova testu je vys$i neZ hladina vyznamnosti 0,05 a proto
se hypotéza o homoskedasticité chybového ¢lenu nezamita. Rezidua modelu jsou
homoskedasticka.




Diskuse vysledki, navrhy a doporuceni 75

5 Diskuse vysledku, navrhy a
doporuceni

Pro naplnéni cile diplomové prace bylo vyuzito finan¢ni analyzy. Vyuzito byla jak
tradi¢nich metod, které analyzovaly data dostupna z ucetnich zavérek pomoci po-
meérovych ukazatel(i, tak metod zamétenych na méieni ekonomického zisku.

V ramci odvétvi vyroby neelektrickych spotiebi¢ii pro domacnost bylo pomoci
databaze Amadeus identifikovano 111 subjekti. Podniky byly nasledné rozdéleny
do skupin podle velikosti na malé, malé a stfedni podniky a velké podniky.
Ze 111 podniki 6 vyhovovalo uréenym kritériim a nasledné vyuzito k finan¢nf ana-
lyze. Jednalo se o c¢eské spole¢nosti HAAS + SOHN RUKOV, s.r.o.; ABX s.r.o.; BeF
Home s.r.o.; EUROMETALGROUP s.r.o.; Karma Cesky Brod a.s. a podnik Cyprian
S.I.0.

V prvni casti vlastni prace byla provedena finan¢ni analyza pomoci poméro-
vych ukazatell z Gcetnich dat za obdobi 2011 az 2014. V druhé c¢asti bylo vyuzito
metody méreni ekonomického zisku, ktera identifikuje faktory ptisobici na vykon-
nost podniku.

Jednotlivé vysledky jsou srovnavany ve vyhraniceném cCasovém obdobi, dale
jsou porovnavany mezi podniky navzajem a s oborovym priimérem v odveétvi.

V roce 2014 byl podil trzeb zpracovatelského primyslu na celkovém primys-
lu Ceské republiky 81,61 %. Vyvoj trzeb zkoumanych podnikl jsou zndzornény
v grafu na obrazku ¢. 23. Z daného grafu vyplyva, Ze nejvysSich trZzeb dosahoval
podnik ABX s.r.o. vroce 2011 a 2012 a ve zbylych letech mél nejvyssi trzby podnik
HAAS + SOHN. Co se tyce velikosti a poCtu zaméstnanci. Jednotlivé podniky byly
sefazeny dle primérného poctu zaméstnanct.

Poradi dle poctu zaméstnanci:
ABX s.r.o.

HAAS + SOHN Rukov s.r.o.

BeF Home, s.r.o.
EUROMETALGROUP, s.r.o.

Karma Cesky Brod, a.s.

A o A

Cyprian, s.r.o.

Poradi podnikii podle velikosti trzeb odpovida poradi podniki podle poctu za-
méstnancl. Nejvyssi trzby ma podnik ABX s.r.o., ktery ma za sledované obdobi
primérné nejvyssi pocet zameéstnanct.
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Obr.23  Trzby jednotlivych podniki v tis. K¢
Zdroj: Vlastni prace z ucetnich vykazl podnika

Prvni skupinou zkoumanych pomérovych ukazatelti byla rentabilita. U podniki
ABX, BeF Home, EUROMETALGROUP a Cyprian byly stifedniho hodnoty ukazatelti
rentability celkovych aktiv vyhodnoceny jako neliSici se od stfedni hodnoty oboro-
vého primeéru v odvétvi. VSechny tyto podniky mély spise kladné hodnoty rentabi-
lity. ]edin)’rch zapornych hodnot dosahoval podnik EUROMETALGROUP v roce
hospodarskym vysledkem, kterého podmky dosahovaly. Vybrané spolecnosti jsou
vyrobni podniky, proto musi disponovat pomérné vysokym nemovitym majetkem,
které predstavuji vyrobni a skladovaci haly a movitym majetkem v podobé vyrob-
nich strojl a zarizeni, tuto skutecnost lze optimalizovat obtizné. Nejvyssi aktiva ma
podnik ABX, coZ odpovida velikosti trZzeb a pocCtu zaméstnanci. Aktiva podniku
EUROMETALGROUP nejsou v takové vysi jako u podniku ABX, zde je nizké rentabi-
TALGROUP dosahoval rentability celkovych aktlv v hodnoté 18,99 %. V tomto roce
byla rentabilita podniku nejvyssi, divodem je vysoky vysledek hospodareni zapfti-
¢inény nizkou vykonovou spotiebou, osobnimi naklady a mzdami. V roce 2012
rentabilita poklesla na hodnotu -1,59 %. Je to kratkodoby jev, zpiisobeny zvySenym
poctem zaméstnanct, ktery zptlisobil rlist osobnich nakladii a mezd. Vykony se zvy-
Sily o 1 mil. K¢, ale vykonova spotieba o 8. mil. K¢, to se promitlo do zvySeni zasob.
O tomto jevu je moZno hovofrit jako o rozsiteni vyroby, které v roce 2013 prineslo
opét rentabilni aktiva. Vroce 2014 rentabilita aktiv podniku opét poklesla, neni
mozné hodnotit tuto skutecnost jako pozitivni nebo negativni. Je potieba podnik
sledovat po vice nasledujicich obdobi, aby byl mohl byt tento rdstovy potencial
zhodnocen. Rentabilita celkovych aktiv u podniku Cyprian vykazuje rostouci tem-
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po. Dlivodem jsou rostouci vykony. Podniku se vyrazné snizily trzby za prodané
zboZi a zvysily se trzby z prodeje vlastnich vyrobka. Je tedy ziejmé, Ze se podnik
zacal soustredit na vlastni vyrobu. Rentabilitu vSech podniki je moZno zlepsit zvy-
Sovanim vynost napriklad prostfednictvim vyssi ziskové marze.

Dalsi skupinou pomérovych ukazatelii, které jsou ve finan¢ni analyze vybra-
nych podnikili pouzity, jsou ukazatelé zadluZenosti. Stfedni hodnoty ukazatele cel-
kové zadluZenosti podniku HAAS+SOHN a Karma neliSily od stfedni hodnoty obo-
rového priméru odvétvi. Velmi nizké hodnoty ukazatele mél podnik ABX
a BeF Home. Oba podniky nevyuZivaly ani v jednom roce ciziho uro¢eného kapita-
lu, malé procento ukazatele tvori pouze kratkodobé zavazky. Naopak velmi vyso-
kych hodnot dosahovalo EUROMETALGROUP, ktery v roce 2011, 2012 a 2013 vy-
kazoval zapornou hodnotu vlastniho kapitalu a k financovani vyuzival drocené cizi
zdroje. Z vyrocni zpravy podniku bylo zjisténo Ze kromé dlouhodobych a kratko-
dobych bankovnich uvérd, ma podnik také dals$i majetek financovan leasingem.
Spole¢nost EUROMETALGROUP je mozno Kklasifikovat jako zadluZeny podnik. Za-
dluzZenost daného podniku je ovliviiovana také hodnotou kratkodobych zavazki.

Nasledné byly zkoumany ukazatelé likvidity podniku. Pomoci
T-testu byly urceny ty podniky, jejichZ stfedni hodnota se nelisi od stiedni hodnoty
oborového primeéru v odvétvi. Jedna se o zkoumané spole¢nosti HAAS + SOHN,
BeF Home, Karma a Cyprian. Podniky se po vétsSinu sledovanych let pohybovaly
v doporucenych hodnotach, kromé roku 2013 a 2014, kde podnik Karma a Cyprian
dosahovaly vyrazné vysSich hodnot neZ v obdobi minulém. U spolecnosti Cyprian
je narlist ukazatele bézné likvidity zpisoben zvySenim kratkodobého financniho
kratkodobych zavazkl. Zkoumané podniky nemaji ve sledovanych letech problém
s likviditou, byl identifikovan spiSe s opatnym problémem, a to nevyuzitych fi-
nanc¢nich prostiedki. Podnik EUROMETALGROUP ma nejnizsi hodnoty ukazatele
likvidity, kdy okamzita likvidita ve vysi 0,07 vroce 2012 signalizuje problém
s platebni schopnosti podniku.

Posledni skupinou zkoumanych pomérovych ukazatelli jsou ukazatelé aktivi-
ty. Stredni hodnoty obratu aktiv vS§ech zkoumanych podniki byly shodné se stired-
nimi hodnotami oborového primeéru odvétvi. Nejvyssich hodnot vykazuje podnik
HAAS + SOHN a EUROMETALGROUP, u kterych byly aktiva transformovana do tr-
zeb vice neZ jedenkrat ro¢né. Zbylé podniky ABX, BeF Home, Karma a Cypridn maji
nizsi hodnoty neZ doporucované. To indikuje, Ze posuzované vyrobni podniky maji
problém s efektivnim vyuzivanim svého majetku, trzby jsou nizké vii¢i majetku.

Vliv analytickych ukazatelli na tvorbu ekonomického zisku byl identifikovan
na zakladé dekompozice ekonomické piidané hodnoty sledovanych podniki v jed-
notlivych letech. Bylo mozné sledovat, jaké faktory pilisobily na ekonomickou pfi-
danou hodnotu. Hodnoty ukazatele jsou graficky zndzornény na obrazku ¢. 24.
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Obr.24  Hodnoty EVA v tis. K¢
Zdroj: Vlastni prace z G¢etnich zavérek podniki

Z grafu je patrné, Ze u sledovanych podnika pievazuje ukazatel EVA se zapornymi
hodnotami. Do grafu nebyly vykresleny hodnoty podniku EUROMETALGROUP,
ktery vroce 2011 az 2013 vykazoval zaporny vlastni kapital a hodnota podniku
byla ni¢ena. Nejvétsi podnik co do ekonomické velikosti, ktery je ABX, tvori po sle-
dovana obdobi zapornou ekonomickou ptidanou hodnotu, i kdyz pomalym tem-
pem roste, stale je hodnota podniku niCena. Ze zapornych vykazovanych hodnot
EVA vroce 2011 zacal kladnych hodnot ekonomického zisku nabyvat, co do eko-
nomické velikosti, druhy nejvétsi podnik ze zkoumanych subjekttt HAAS + SOHN.
Naopak podniku BeF Home, ktery jesté v roce 2011 vykazoval kladnou ekonomic-
kou ptidanou hodnotu, vyrazné klesla hodnota EVA. Podnik Karma ma v roce 2011
zaCind rist.

Kromé analyzy kvantitativnich dat byla analyzovana i néktera kvalitativni da-
ta, jejich rozsah je omezen dostupnosti pouze sekundarnich dat z Gcetnich zavérek.
Pozornost byla vénovana externim a internim faktorim. V rdmci externich faktort
byla na zakladé dat z Ceského statistického dfadu posuzovana nezaméstnanost
v jednotlivych okresech, ve kterych podniky ptsobi. Do internich faktort byl zahr-
nut trzni podil jednotlivych podnikl. Trzni podil byl stanoven na zdkladé podilu
trzeb na trzbach celého sledovaného odvétvi. Mezi internimi faktory byl také sle-
dovan vyvoj poctu zaméstnancti v jednotlivych letech, pocet a struktura vlastnikdi,
kde pét podnikii ma pouze Ceské vlastniky a jeden podnik je z 60 % vlastnén ra-
kouskymi spole¢nostmi, coZ vypovida i obchodni nazev podniku HAAS + SOHN.
U podniku ABX byl mozné sledovat procentualni podil vyvazeného zboZi na celko-
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vém prodeji. U ostatnich podnikt tyto informace v ticetnich zavérkach zverejnéné
nebyly, nebylo mozné je hodnotit jako interni faktor.

V zavéru casti empirické casti prace byly kvalitativni a kvantitativni faktory
podrobeny korelacni analyze, ktera sledovala zavislost vysvétlovanych a vysvétlu-
jicich proménnych. Z diivodu vyskytu multikolinearity, byly z modelu vynechany
ukazatelé rentabilita celkového investovaného kapitalu, bézna likvidita a okamzita
likvidita. Z faktori, které korelovany nebyly, byl sestaven linearni regresni model,
ktery po vylouceni nevyznamnych parametrs, umoznil identifikovat, které faktory
nejvice ptsobi na ukazatel ekonomické pridané hodnoty.

Konecny linearni regresni model s vysvétlovanou proménnou ukazatelem
EVA zahrnuje vysvétlujici proménné trzni podil, nezaméstnanost, rentabilitu cel-
kového kapitalu, a pohotovou likviditu.

Nezaméstnanost je externi kvalitativni faktor, ptisobici na vykonnost podniku.
Z modelu vychazi, Ze pokud se nezaméstnanost zvysi o 1 %, ukazatel ekonomické
pridané hodnoty se snizZi o 642 K¢. JelikoZ nezaméstnanost spada do skupiny ex-
ternich faktort ptsobicich na podnik, ktery jej nemuze piimo ovlivnit.

Podniky v odvétvi nemohou tento faktor ovliviiovat, ale mohou se snazit
zmirnit dopady zvySeni nezaméstnanosti na hodnotu jejich podnikl. Ukazatel ne-
zameéstnanosti je snadno dostupna informace, kterou je mozné ziskat i jako odhad
na budouci obdobi, proto vedeni podniku miiZze zakomponovat odhady nezamést-
nanosti do oblasti strategického rizeni jeho hodnoty.

Faktor trzni podil spada do internich kvalitativnich faktort, které ptisobi na
vykonnost podniku a podnik je mtze svoji Cinnosti ovliviiovat. Z modelu vyplyva,
ze pokud se zvysi trzni podil o 1 %, ukazatel ekonomické ptridaného hodnoty
se zvysi 0 53 094 K¢. Trzni podil byl u podniki méren prostiednictvim podilu na
celkovych trzbach v daném odvétvi, proto zvysenim trzniho podilu dochazi ke zvy-
Seni trZeb.

Zvysit trzby lze nékolika zptsoby. Jednim z nich jsou rtzné sezénni nabidky,
které jsou u neelektrickych spotrebic¢li pro domacnost vhodné. JelikoZ se jedna
o vyrobky, které slouzi k vytapéni domt (krbové vlozKky, krbova kamna, kotle atd.)
jsou to produkty sezénni. Nejvyssi trzby jsou zde pravé v sezoné, kterd trva pri-
blizné od zar{ do biezna nasledujiciho roku. Pokles trzeb mimo sezénu mize byt
kompenzovan riznymi akcemi ¢i vyprodeji, které by zajistily vyssi trzby. Otazkou
je, jestli jsou tyto sezénni akce trvale udrzitelné. Dalsi zplsob, kterym by mohly
sledované podniky zvysit svoje trzby, je vyuZiti programu Zelenad dsporam, ktera
uzce souvisi s programem Kotlikové dotace, ktera spociva v poskytovani penéZnich
prostiedkii kone¢nym spotiebitelim na vyménu kotlli nebo na potizeni novych
krbovych kamen a vloZek. Sledované podniky mohou upozornit na své vyrobky
reklamou nebo jinymi marketingovymi prostredky, jako vyhovujici pozadavkim
pro zadani dotaci, nebo se mohou piimo registrovat do seznamu vyrobca v pro-
gramu Zelena usporam.
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Ristu trzniho podilu je ddle mozné dosahnout riiznymi marketingovymi kro-
Ky, jako napriklad reklamou, prestiZi znacky, doporuc¢enim a jinymi nastroji, které
oslovi vétsi pocet zakazniki a zvysi tak trzby podniku.

Dana vysvétlujici proménna v ramci stanoveného regresniho modelu urcuje,
Ze zvySenim rentability celkového kapitalu o 1 %, vzroste ukazatel ekonomické
pridané hodnoty o 17 282 K¢. Zvysit rentabilitu celkovych aktiv je moZno nékolika
zpusoby. Z dekompozice ekonomické pridané hodnoty pomoci metody INFA bylo
zjiSténo, Ze na rentabilitu celkovych aktiv vyznamné piisobi ukazatel ziskové mar-
Ze i tu je mozZno zvysit vyuZitim prileZitosti programu Kotlikové dotace a Zelena
usporam.

DalSim zpisobem, jak zvysit rentabilitu celkovych aktiv je zvysit obrat aktiv.
Pokud budou aktiva efektivnéji vyuzivana, zvysi se zisk podniku. Z Sesti sledova-
nych podniki tfi neefektivné vyuzivaji sva aktiva a hodnota obratu aktiv se nachazi
pod turovni oborového primeéru.

V navaznosti na zminéné doporuceni ohledné programu Kotlikové dotace mi-
zou podniky vyuZit této prilezitosti, investovat do rozvoje a s rostouci produktivi-
tou vyrobnich faktorl zvysit produkéni silu a tim rentabilitu celkovych aktiv.

Poslednim faktorem pusobicim na vykonnost sledovanych podniki je ukazatel
pohotové likvidity. Z modelu vychazi, Ze pokud se pohotova likvidita zvysi o 0,1,
zvysi se hodnota ekonomické pridané hodnoty o 6 922 K¢. Pohotova likvidita silné
korelovala s béZnou i okamzitou likviditou, a proto byla do modelu zanesena izolo-
vaneé. Dlouhodobé rizeni likvidity je tak moZno spojovat s fizenim Cistého pracov-
niho kapitalu.
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6 Zavér

Diplomovou praci byla feSena tematickd oblast determinace faktorti plisobicich
na vykonnost podnikd ze sektorti vyroby neelektrickych spotiebi¢i pro domac-
nost. Cilem bylo identifikovat klicové faktory, které maji nejvétsi vliv na ukazatel
ekonomické pridané hodnoty a navrhnout nastroje, kterymi podniky svoji vykon-
nost zvysi.

V prvni ¢asti diplomové praci byla uvedena zakladni terminologie souvisejici
s vykonnosti podniki, tvoreni hodnoty podniku, finan¢ni analyzou a v neposledni
fadé moznou verifikaci vysledki pomoci matematicko-statistickych metod.
Pro empirickou ¢ast byla zvolena vhodna metodika prace, kde se nejprve stanovila
vybérova kritéria pro zkoumané podniky, které byly identifikovany pomoci data-
baze Amadeus a ze 111 aktivnich subjekti byl stanoven vybérovy soubor Sesti
podnikd.

V empirické ¢asti praci bylo charakterizovano odvétvi, v kterém podniky pt-
sobi. Dale byla provedena finan¢ni analyza pomoci pomérovych ukazateld a jed-
notlivé vysledky statisticky verifikovany. Dalsi ¢ast se vénovala dekompozici eko-
nomické pridané hodnoty pomoci benchmarkingového systému INFA, ktery umoz-
nuje srovnani s primérnymi oborovymi hodnotami v odvétvi. Dale byly identifiko-
vany kvalitativni faktory, které na podniky ptlisobi. Sledovanymi faktory byla ren-
tabilita celkovych aktiv, rentabilita investovaného kapitalu, celkova zadluZenost,
béZna likvidita, okamzita likvidita, pohotova likvidita, obrat aktiv, nezaméstnanost,
trzni podil a poCet zaméstnanct. Pro jednotlivé kvantitativni a kvalitativni faktory
byla provedena korela¢ni a regresni analyza, ktera urcila vliv sledovanych faktori
na vykonnost podnikii. Pomoci korela¢ni matice byly eliminovany ty parametry,
které by mohly zpisobit multikolinearitu. Z modelu proto byly vyiazeny parame-
try rentabilita investovaného kapitalu, bézna likvidita a pohotova likvidita. Po vy-
tvoreni vicerozmérného modelu musely byt eliminovany parametry, které byly
statisticky nevyznamné a kone¢ny model identifikoval faktory, které nejvice ptiso-
bi na vykonnost vybérového souboru podniki. Mezi tyto faktory patii kvalitativni
faktory nezaméstnanost, trzni podil a kvantitativni faktory rentabilita celkovych
aktiv a pohotova likvidita.

Mezi doporucenimi byly navrhy na zvySeni trZzeb pomoci sezénnich akci nebo
vyprodejl. Vyrazna prilezitost se jevi ve vyuZiti programu Kotlikové dotace a pro-
gramu Zelena usporam. Pokud podniky obeznami konecné spotrebitele s témito
programy, upozorni na své vyrobky, jako na vyhovujici k ¢erpani dotaci, mtzou
dosahnout zvysSeni trzeb. Vyuziti této prilezitosti bylo zminéno i u riistu koeficientu
rentability celkovych aktiv. Pro zvySeni pohotové likvidity bylo doporuceno zamé-
Feni se na rizeni ¢istého pracovniho kapitalu.

Cil diplomové prace povazuji vzhledem kdil¢im prezentovanym zavértim
za splnény.
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Nazev podniku

MORA MORAVIA, S.R.O.

INSTAL V.T.O,, S.R.0.

ROMOTOP, S.R.0.

VIS BREZOLUPY, S.R.0.

HAAS + SOHN RUKOV, S.R.0.

EN-PRAESENT MAURIS, S.R.O.

ABX, S.R.0. FILIP SHEJBAL
BEF HOME, S.R.O. JAN PECH

MINIB, A.S. JAN TVRZNIK

P & V PARTNERS, S.R.0. JAROSLAV ZAVACKY
EUROMETALGROUP, S.R.0. MILAN BLAHA
KARMA CESKY BROD, A.S. MIROSLAV HEJNYS
HOXTER, A.S. OLENA BARANOVA
CYPRIAN, S.R.0. RADEK PETERKA
GAMAT CZ, A.S. TOMAS POSEDNIK
T.W.L, S.R.0. TOMAS RAZIM

HS FLAMINGO, S.R.O. ZABOJ SNYDR

KM TRADING CZ, S.R.O.

JOGA FIT SHOP, S.R.O.

FERROKONT, S.R.O.

NASE DVERE, S.R.O.

IMPULS, S.R.0. JAN STEHLIK

JIRT KRAUS JIRI KRATOCHVIL

JIRI VLCEK LEOS DENK
KRBY-KAMNA TURYNA, S.R.0. PETR NOVAK

STANISLAV SIMECEK KAMNA, S.R.O.
TECHNOMETAL, S.R.0. BERKUT KONDOR, S.R.0.
V.A.P.K, S.R.0. FULL ART SERVICE, S.R.O.
KOVOTHERM, S.R.0. SICAL, S.R.0.

ALPS SOUTH EUROPE, S.R.0. KOLLY, S.R.O.

MK PROFI KACHLOVA KAMNA, S.R.0.

SOLEAN COMPANY, S.R.0.

KRBY PRAHA, S.R.O.

M-DESIGN KRBY, S.R.0O.

IROA-HDC, S.R.O.

APSIS, S.R.0.

SAMUELSON, S.R.0.

ENSALADA, S.R.0.

ARDO KERAMIKA, S.R.O.

MARKUSHELG, S.R.O.

JAKUB URBAN PREMYSL HORAK

JAN MEDVED SOCIALJUICER.CZ, S.R.O.
JAROMIR LAZNICKA KAMNARSTVI JPK, S.R.0.
JAROSLAV PODSEDNIK INTER PORTER, S.R.0.

JIRI FARSKY ALFA KRBY, S.R.0.

LADISLAV KOUTECKY BOHEMIA ART CLASSIC, S.R.O.
VLADIMIR HEJNA DEMID, S.R.O.

R&B TSEKKI, S.R.O.

DRUZSTVO P3K, DRUZSTVO
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VYSOCANKA, S.R.0.

GIROMI CZ, S.R.O.

ATON CENTRUM, S.R.O.

KAMNARSTVI FORTEL, S.R.O.

KRBY POLACH, S.R.O.

KAMNARSTVi NEMEC, S.R.O.

KRBYSTYLE, S.R.O.

MIANTA PRAG, S.R.0.

VUK OBJEKT, S.R.O. 3K TOP, S.R.0.

BEDRICH POLA D. 0. ECOTTON A.S.

JAN DOLEZAL EDOL.CZ, S.R.O.

JAN SAMATA IONELA, S.R.0.

JIRI KOCICKA JIK HOME, S.R.O.

JIRI SMETAK K-3, S.R.0.

KUNG, S.R.O. KAMNAR A, S.R.O.

MARTIN HRIVNA KAMNARSKE CENTRUM
PAVEL BURSIK KAMNARSTVI NOVAK, S.R.O.
AT KRBY, S.R.0. KRBYKUNG, S.R.O.

KAMNARSKE CENTRUM, S.R.O.

MADRAX, S.R.0.

SITRAM, S.R.0.

OPTICAL 3D TECHNOLOGIES, S.R.O.

KAMNARSTVi VYHLEDALOV], S.R.O.

T - ELEKTRONIK, S.R.O.

WAVITAR, S.R.0.
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Korela¢ni matice

B Korela¢ni matice

EVA ROA ROCE celk.zadl.
1,0000 0,8819 0,8691 0,0924 EVA
1,0000 0,9697 0,1468 ROA
1,0000 0,1580 ROCE
1,000 celk.zadl.
bezna_lik. okamzita_lik. pohotova_lik. | trzni_podil
0,1813 0,2207 0,2272 0,1515 EVA
-0,1072 -0,0526 -0,0406 0,0102 ROA
-0,1504 -0,1159 -0,1089 0,1375 ROCE
-0,5128 -0,4116 -0,3264 -0,5007 celk.zadl.
1,0000 0,9723 0,9555 0,3880 bezna_lik.
1,0000 0,9843 0,3569 okamzita_lik.
1,0000 0,3112 pohotova_lik
1,0000 trzni_podil
obrat_aktiv | nezamestnanost | pocet_zam.
0,1616 0,5203 0,0722 EVA
0,2826 0,3903 0,0135 ROA
0,1859 0,4215 0,1114 ROCE
0,3271 0,2334 -0,7119 celk.zadl.




