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Anotace

Tématem diplomové prace jsou finan¢ni a nefinan¢ni ukazatele a jejich uloha v hodnoceni
vykonnosti podniku. Teoretickd Cast prace obsahuje v jednotlivych kapitolach popis
piistupli k hodnoceni vykonnosti podniku, postupli ziskdvani a ovéfovani informaci
pro hodnoceni podniku, vybrané metody finan¢ni analyzy a charakteristiku nefinan¢nich
ukazatelli vCetné postupu jejich zjiStovani a hodnoceni. V praktické casti prace, ktera
je samostatnou kapitolou diplomové prace, jsou popsany zptisoby hodnoceni podniku
vyuzivané managementem vybraného podniku i jeho akcionéfi. Na zaklad¢ teoretickych
vychodisek jsou aplikovany vybrané ukazatele vletech 2010 az 2015, vcetné jejich
hodnoceni a sledovani zavislosti mezi vybranymi ukazateli. Soucasné jsou vyuzity testy
hypotézy o korelacnich koeficientech. Soucéasti prace jsou také doporucend opatieni
pro zlepSeni soucasného stavu dané problematiky ve vybraném podniku piedev§im

v oblasti stanoveni vhodnych ukazatell a jejich komunikaci smérem k akcionaitim.

Klicova slova

Analyza zéavislosti, ekonomicka pfidand hodnota, EVA, finan¢ni ukazatele, kvalitativni

metody, nefinan¢ni ukazatele, vykonnost.



Annotation

Financial and Non-Financial Indicators of a Company’s Rating.

The topic of the diploma thesis is the evaluation of financial and non-financial indicators
and their role within the selected company. The theoretical part consists in each chapter
of the description of approaches to the company performance evaluation, processes
of gaining and verifying information for the company evaluation, selected methods
of the financial analysis and characteristics of non-financial indicators including
the process of their determination and evaluation. The practical part, which is a separate
chapter of the diploma thesis, describes the methods of company evaluation used
by the management and shareholders of the selected company. The selected indicators are
applied between the years from 2010 to 2015, including their evaluation and monitoring
of dependence between the selected indicators with the use of the test of the correlation
coefficients hypothesis. The diploma thesis also comprises of recommended measures
for improvement of the current situation of the issue in the selected company, particularly
in the area of determination of proper indicators and their communication towards

the shareholder.

Keywords

Dependence analysis, economic added value, EVA, financial indicators, qualitative

methods, non-financial indicators, performance.
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Seznam zKratek

CFROI ukazatel vynosnosti investic

CVA ukazatel penézni ptidané hodnoty
EAC dividendy na preferenc¢ni akcie
EAT zisk po zdanéni

EBT zisk pfed zdanénim

EBIT zisk pfed zdanénim a Groky
EBITDA zisk pied uroky, odpisy a zdanénim
EVA ekonomicky ukazatel pfidané hodnoty
MVA ukazatel trzni pfidané hodnoty
NOA Cisty operacni (provozni) aktiva
NOPAT Cisty provozni zisk po zdanéni
ROA rentabilita aktiv

ROE rentabilita vlastniho kapitalu

ROI rentabilita investovaného kapitalu
ROS rentabilita trZzeb

WACC prumérné néklady na kapital
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’
Uvod

Hodnoceni podniku piedstavuje nedilnou soucast jeho fizeni, které umoznuje rozhodovani
o mife UspéSnosti strategického planovani managementu. Hodnoceni by mélo vzdy
vychézet z pfedem stanovenych strategickych cili, které mohou byt stanoveny pomoci
finan¢nich nebo nefinancnich ukazatelti, na jejichz zéklad¢ jsou c¢inéna rozhodnuti
managementu za ucelem dosazeni pozadovanych cilovych hodnot. Zasadni je piitom
skutecnost, Zze cile vychdzi zvrcholového vedeni a jsou dale komunikovany
arozpracovavany do dil¢ich cild pro niz8i Urovné fizeni tak, aby byly srozumitelné
pro vSechny zaméstnance podniku i jejich navaznost na jednotlivé tkoly. Zaroven by méli
byt v pottebném rozsahu s vysledky vyhodnocovani plnéni cili seznamovani zaméstnanci

podniku.

Zakladni informace k hodnoceni podniku poskytuje ucetni zavérka a vyro¢ni zprava
spolecnosti. Tyto dokumenty jsou vefejné¢ dostupné a slouzi nejen jako zdroj informaci
pro akcionare, dodavatele, odbératele, zaméstnance, ale také dalsi zajmové skupiny,
kterymi jsou predevSim bankovni instituce, potencidlni investofi ¢i véfitelé. Nejdilezité)si
informaci neni hospodarsky vysledek spolecnosti, ale informace o majetku a zavazcich
spolecnosti avykaz o penéznich tocich. Tyto polozky ucetni zavérky informuji
o schopnosti ucetni jednotky financovat svou ¢innost, dostat svym zdvazkiim a zvySovat
hodnotu spolecnosti. Tyto Udaje jsou uzivateli dale zpracovavany, vykazy se stavaji
zékladem pro provaddéni financnich analyz, které umozni hodnotit finan¢ni stav
a predpovidat vyvoj firmy. Ve vyrocni zpravé je mozné ziskat i dal$i informace o ucetni
jednotce, a to jak v oblasti jejich obchodnich aktivit, vyrobnich moznosti, persondlniho

zajisténi 1 vyvojovych projekti.

Sestavit vhodny soubor finan¢nich a nefinanc¢nich ukazateli navazujicich na cile podniku
vyzaduje po managementu velmi dobré pochopeni procesii v podniku, zohlednéni potieb
acili jednotlivych zdjmovych skupin (vlastnikd, akciondit, odbérateli, dodavateld,
zaméstnancl a dalSich) 1 vzdjemnych vztahli a omezeni mezi dil¢imi cili tak, aby plnéni
dil¢ich cilti neohrozovalo plnéni strategickych cili podniku ¢i nezpiisobovalo vnitini napéti

mezi jednotlivymi podnikovymi ttvary.
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Diplomova prace se zabyva problematikou finan¢nich a nefinan¢nich ukazatel vykonnosti
podnikatelskych subjektd a jejich vyhodnocovanim. V praci jsou specifikovany obecné
zdsady a ruzné piistupy k méfeni vykonnosti podniku. Dale jsou popsany vybrané
ukazatele vykonnosti podniku, a to jak zhlediska finan¢ni analyzy, tak i z oblasti
nefinan¢nich ukazatelti. V samostatné kapitole jsou u zvoleného podniku aplikovany
a vyhodnocovany dil¢i finan¢ni a nefinan¢ni ukazatele a provedena analyza zavislosti mezi

vybranymi ukazateli.

Teoreticky zaklad pro zpracovani diplomové prace poskytlo studium odborné literatury
vénujici se problematice hodnotového managementu, finan¢nich analyz a méfeni
vykonnosti podnikii jak v teoretické roviné, tak v piipadé nékterych monografii také
s konkrétnimi piiklady, které pomahaji pochopeni praktického uplatnéni ukazateld, jejich

vypoctu a vzajemnych souvislosti.

Cilem diplomové prace je po prozkoumani teoretickych vychodisek provést v praktické
¢asti analyzu aplikaci finan¢nich i nefinan¢nich ukazateli u vybrané spolecnosti a ovétreni
a zhodnoceni zéavislosti mezi vybranymi ukazateli. Pfinosem diplomové prace jsou
doporuceni smefujici k efektivnéj§imu stanoveni dil¢ich ukazateli na zékladé cili

spolecnosti a jejich komunikaci.

Za Ucelem dosazeni téchto cili je diplomova prace rozdélena do ctyf kapitol, jejichz

obsahova néplit odpovida plnéni vyse uvedenych ciltl.

Pro dosazenti cilit byly pouzity tyto postupy a metody:

e Na zaklad¢ reSerSe literatury a studia dostupnych domécich a zahrani¢nich
informacnich zdrojii jsou charakterizovany rtizné piistupy k hodnoceni podniku
a konkrétni finan¢ni a nefinan¢ni ukazatele vykonnosti podniku.

e Vdalsi casti jsou na zaklad¢ dat ziskanych z vybranych informacnich zdroja
podniku vybrané ukazatele vypocitany, sestaveny do ptehledii a vyhodnoceny
vcetné vzajemnych zavislosti mezi ukazateli.

e Vramci ctvrté kapitoly jsou uvedena doporucend opatieni na zéklad€ dil¢ich

zjisteni.

14



1 Hodnoceni podniku

V otazce hodnoceni podniku by mélo byt zvazeno, z jakého pohledu a ¢asového horizontu
se hodnota podniku posuzuje. Dilezit¢ je zvazeni ucelu, za jakym byl podnik zaloZen
aplnéni tohoto ucelu je urcitou zdkladnou. DalSi vstupni polozkou pro stanoveni
hodnoticich kritérii je urCeni, z hlediska které zajmové skupiny bude podnik hodnocen.
JaniSova a Ktivanek (2013, s. 16) uvadéji jako primarni zdjmovou skupinu vlastniky firmy
(spolecniky, shareholders), jako neméné dilezitou primdrni zdjmovou skupinu firmy
oznacCuji jeji zakazniky a tfeti primarni zdjmovou skupinou zaméstnance firmy. Tyto

zajmové skupiny maji rizna oc¢ekavani.

V primarni zajmové skupiné€ je nutné neopomenout vrcholovy management, jelikoz jak
uvadi Wagnerova (2008, s. 47): ,, To, co nemiizeme zmérit, nemiizeme ani ridit“ a dopliuje,
pracovniho vykonu, ale zaroven zdirazni vice obecny a integrovany soubor méfeni, ktery
spojuje soucasn¢ho zakaznika s vnitinimi procesy, zameéstnanci a vykonnosti systému

a vede k dlouhodobému finan¢nimu uspéchu (Wagnerova, 2008, s. 47).

Riizné zajmové skupiny vnimaji hodnotu podniku a vykonnost podniku dle miry splnéni
vlastnich ocekavani. Vlastniky firmy =zajima névratnost prostfedki vlozenych
do podnikani. Management spolecnosti se zamétuje na zajiSténi dostatecného mnoZzstvi
zakdzek a zvySovani obratu spolecnosti a zaroven zajisténi jeji financni stability. Zakaznik
hodnoti stupent uspokojovani svych pozadavkl na vyrobek nebo sluzbu, cenu vyrobkil
asluzeb a kvalitu. Zaméstnanci pozaduji stabilitu podniku s neklesajicim poctem
pracovnich mist a rostouci urovni mezd, zaméstnaneckych benefiti 1 zlepSovani

pracovnich podminek.

Hrdy a Krechovska (2013, s. 206) vyjmenovava subjekty se zdjmem o financni situaci
podniku, kdy krom¢ investort (akcionait a vlastnikll), manazerti a zaméstnancti uvadéji
také obchodni partnery (odbératele a dodavatele), banky a jiné véfitele, konkurencni
podniky, auditory, ucetni znalce a daflové poradce, burzovni makléfe, stat a statni organy.

Zaroven specifikuji pfedmét z4jmu vybranych uZzivatelti finan¢ni analyzy (viz obr. 1).
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Obr. 1: Predmét zajmu vybranych uzivateli financni analyzy (Hrdy, 2013, s. 206)

JaniSova a Kiivanek (2013, s. 280-281) uvad¢ji kritiku viaci zisku jakozto méfitku
uspésnosti firmy. Prestoze je zisk vyznamnym ukazatelem hospodafeni firmy a zajiStuje
prostiedky pro fungovani ¢i dalsi rozvoj podniku, nefikd nic o tom, zda byly prostiedky
vlozené do podnikani, které dlouhodobé ptinasi ndvratnost investic. Presnéjsi udaje spatiuji
v hodnoceni hospodafeni firmy na zaklad¢ tzv. ekonomického zisku, tj. rozdilem mezi
ucetnim ziskem a alternativnimi néklady, tj. néklady ,,obétované* pitilezitosti. V tomto
pojeti je ekonomicky zisk dosahovan v piipadé€, jsou-li ziskem uhrazeny nejen bézné

naklady, ale 1 ndklady kapitalu.

JaniSova a Kiivanek (2013, s. 283) usuzuji, Ze hodnota pro akcionafe roste, pokud
je navratnost kapitalu vyssi nez néklady na kapital a pokud je firma schopna riist bez toho,

ze by snizovala tuto navratnost.

Eschenbach oznacuje hodnotou podniku ptedevSim subjektivné stanovitelné finanéni
cilové veliCiny a uvadi, Ze podniky nejsou samy o sob¢ zadnou hodnotou, ale jsou
systémem pro vytvareni hodnoty (Rolf Eschenbach/Helmut Siller, 2012, s. 241).

Zakladni kroky kbudovéani spolecnosti s vysokou hodnotou specifikuje JaniSova
a Ktivanek (2013, s. 282-283): ,,pochopit vnitini ekonomiku firmy, tedy které cinnosti
uvnitr firmy prindseji hodnotu a které naopak vedou k jejimu sniZovani, a rozhodovat tak,
abychom ziskali pozitivni efekty; rozumét vnéjsimu ekonomickému prostredi, v nemz
se s firmou pohybujeme, a pouzit nase zdroje tam, kde mohou vytvorit nejvetsi hodnotu.
Zaroven se umet vyhnout rizikiim, ktera by ohrozila hodnotu nasi firmy. Na zaklade

znalosti vnitiniho i vnéjsiho prostredi rozvijet firmu takovym smérem, aby jeji hodnota
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mohla rist. Transformovat vnitini prostredi do takovych jednotek, jez budou efektivné

fungovat. Vyuzit znalost trhit k rozvoji podnikani v mistech, kde jsou nejvetsi prilezitosti. **
Z uvedeného je ziejmé, ze naroky na osobnostni a odborné schopnosti manazera jsou

veliké, nutné je skute€né podrobné poznani vnitinich i vngjSich vlivii a vzajemnych

souvislosti.
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2 Vykonnost podniku

Hodnoceni podniku méfenim jeho vykonnosti umoziiuje manazerim organizace
samostatné zkoumat informace o vlastni pozici podniku, jeho stavu i sméru jeho vyvoje.
Méfeni vykonnosti a interpretace vysledkli méfeni umoznuje jistou sebereflexi

ve vyhodnoceni vlivu managementem aplikovanych opatteni pro zlepseni.

Veber definuje vykonnost jako obecné meétitko usili jednotlivee ¢iskupiny a fizeni
zaméiené na vykonnost jako svobodny pojem pro rtizna doporuc¢eni managementu s cilem
zvysit vykonnost, tj. efektivnost, produktivitu, jim fizenych jednotek se zdmérem zvysit

dynamiku ve vyvoji fizené firmy (Veber, 2009, s. 661-662).

Postup hodnoceni dle Vebra zpravidla zahajuje urceni pfedmétu hodnoceni, pokracuje
volbou vhodnych kritérii a ukazateli hodnoceni, a pres sbér udaji a vlastni hodnoceni
je zakoncen interpretaci jeho vysledkd. Pro spravné pojeti hodnoceni zdlraziuje nutnost
vychéazet z otdzky, kdo je zadavatelem hodnoceni, k jakému ucelu hodnoceni slouzi
a jakou vypovéd’ o pfedmétu hodnoceni chee ziskat pro ucinéni hodnoticiho soudu (Veber,

2009, s. 672).

Nenadal (2016, s. 124-125) popisuje proces méfeni vykonnosti jako soubor ¢innosti sbéru,
analyzy a komunikaci informaci o tom, zda bylo dosazeno pldnovanych, resp. cilovych
hodnot jednotlivci, skupinami, procesy, systémy, organizacemi apod., pficemz vysledky
takovych méfeni jsou zésadni pro objektivni rozhodovani v ramci operativniho
1 strategického fizeni. VSechna méteni vykonnosti pfitom mohou vychazet z univerzalniho

algoritmu vyvojového diagramu (viz obr. 2).

Charakteristiku cilovych hodnot miizeme odvodit z definice Wagnerové, ktera cil oznacuje
jako konec¢ny stav, kterého ma byt dosazeno, a dale uvadi charakteristiku cilti dle koncepce
SMART (naro¢ny, méfitelny, dohodnuty, resp. pfijatelny, realisticky, dalezity a ¢asové
piiméfeny) a jeji obdoby koncepce KARAT (konkrétni, ambicidzni, reélné,

akceptovatelné, terminované) (Wagnerova, 2008, s. 51-52).
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Obr. 2: Zdkladni algoritmus méreni vykonnosti (Nenadal, 2016, s. 125)

Nenadal klade diraz na otdzku stanoveni vhodnych ukazateld, v prvni fadé tzv. klicovych
ukazatelli vykonnosti (Key Performance Indicators — KPI). Jedna se o faktory, které jsou
fizeny organizaci a které jsou zasadni pro jeji udrzitelny uspéch. Ty by mély byt
pfedmétem méfeni vykonnosti a mély by byt identifikovany jako klicové ukazatele
vykonnosti. Jako typické vlastnosti klicovych ukazatell vykonnosti uvadi jejich

méfitelnost v ¢ase a moznost progndézovani jejich trendd, jejich urceni vrcholovym
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vedenim pfislusné organizace a provazanost se strategickymi cili organizace, coz miZze
vést k tpravé celkové strategie a politiky organizace a jejich rozpracovani do souboru
dil¢ich ukazateli vykonnosti v riznych oblastech. Upozoriuje, ze KPI zdaleka nemusi byt
orientovany pouze na financni vykonnost, ale také v oblasti organizacné-personalni,
vykonové a zakaznicky orientované, bezpecnostné-environmentdlni, technické a jiné

specifické ukazatele (Nenadal, 2016, s. 126).

Wagnerova vychazi pii vybéru kliCovych ukazatell ze ¢tyt zakladnich dimenzi podnikové
¢innosti, kterymi oznacuje finance (uspokojit akcionare), zakazniky (uspokojit a udrzet si
zakazniky), procesy (zvysit efektivitu a poskytovat vysokou kvalitu), riist a rozvoj
zamestnancu (rozvijet a motivovat zameéstnance). Na né€ navazuje vyctem piikladi téchto
klicovych ukazatelli, kde uvadi v dimenzi finan¢nich ukazateli napi. EBIT, EBT, EAT,
EVA, v dimenzi zédkaznickych ukazatelli spokojenost zédkaznikii s kvalitou sluzeb, pocet
stiznosti, procento opakovanych stiznosti, reklamace, procento reklamaci vyfizenych
behem 30 dnd, v dimenzi procesnich ukazatelii pocet opravnénych reklamaci, chybovost
ucetnictvi, pocet faktur zpracovanych na zameéstnance utvaru, vc€asnost a dostatecna
hloubka finan¢nich analyz, procento splnénych ukazatell a v dimenzi ukazatele rozvoje
arustu zaméstnancli informace o poctu realizovanych projektli, zamétenych na zvySeni
urovn¢ komunikace a informovanosti pii piipravé organizacni zmény, procento
uskutecnénych tréninkti, fluktuace zaméstnancii, odchylka od planovaného poctu

pracovnikd, plnéni rozpoctu projektu aj. (Wagnerova, 2008, s. 42-43).

Eschenbach a Siller uvadéji, Zze kazdy ukazatel by mél byt definovan svym
nazvem, vzorcem pro jeho stanoveni, definici vzorce a jeho naplné, interpretaci a také
dosavadni planovanou a skute¢nou hodnotou ukazatele (Rolf Eschenbach/Helmut Siller,

2012, s. 100).

Wagner rozdé€luje veli¢iny pro méfeni vykonnosti na kvalitativni, které 1ze dale rozdélit
na nominalni a ordinalni, a kvantitativni, kde rozliSuje veli¢iny intervalové a podilové.
Nejmens§i prostor pro zpracovani a vyhodnocovéani pfitom poskytuji kvantitativni
nomindlni veli¢iny. Proto Wagner doporucuje pouziti méftitek zaloZzenych na nominalnich
veli¢inadch pouze v téch oblastech, kde jiny zpiisob méfeni neni z podstaty véci mozny
nebo kde umoziuje postihnout pouze Cast zkoumané reality, pfipadné tam, kde zélezi

na dosazeni a udrzZeni ur¢ité minimalni hranice. Nominalni veli¢iny neumoziuji podrobnou
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analyzu trendu, nepodporuji soutézivost a jejich spolehlivost je obtizné ovéfit. Oproti tomu
kvalitativni veli¢iny ordinalniho typu nabizeji moZznost urcit potfadi zjiSt€énych hodnot,
je mozné je setadit, ale bez moznosti urceni, o kolik se mezi sebou li§i. Kvantitativni
veliiny nabizi vyrazné Sir§i moznost zpracovani vysledkti méteni. Pii méfeni vykonnosti
se rozliSuji méfitka zaloZzend na kvantitativnich veli¢indch na finanéni a nefinancni

(Wagner, 2009, s. 42-47).

Wagner (2009, s. 49) k problematice vybéru méfitek uvadi: ,, Pokud prijmeme jako
moznost pouzit pri méreni vykonosti meéritka zalozena na vsech typech mernych velicin,
vytvarime si tim vyrazné Sirsi prostor pro uvahy nad volbou téch meritek, ktera budou pro
danou situaci nejvhodnéjsi, nez kdyz si tento prostor omezujeme zbytecnym Ipenim

na urcitém typu velicin nebo bezdiivodnym odmitanim velicin jinych. “

Veber rozliSuje tradi¢ni a netradicni (moderni) pfistupy k hodnoceni vykonnosti firem.
Tradi¢ni pfistupy charakterizuje jako pfistupy zaméfené do minulosti, maximalné
do soucasnosti, pfi uplatnéni finan¢nich kritérii pii hodnoceni s diirazem na analytické
pristupy (pomérové ukazatele, paralelni soustavy a pyramidové soustavy), hodnoceni
trendd vyvoje a dobrou identifikaci anomalii. Netradi¢ni piistupy se oproti tradi¢nim vice
zam¢iuji kromé pohledu do minulosti a souCasnosti také, a to zejména, do budoucnosti,
predstavuji komplexni piistupy k hodnoceni, véetné vyuziti mimoekonomickych kritérii,
pfi zvyraznéni ulohy benchmarkingu pii hodnoceni a ur€ovani rozvojového potencialu

(Veber, 2009, s. 681).

Moderni metody sledovani vykonnosti podnikti kombinuji finan¢ni ukazatele vykonnosti
s ukazateli nefinan¢nimi. Podnik se v tomto sméru pii sestavovani meétitek vykonnosti
muize inspirovat napf. systémem typu Balanced Scorecard, Managementem kvality,

Spolecenskou odpoveédnosti se zaméfenim na zaméstnance a zivotni prostiedi apod.

2.1 Systém managementu kvality a méreni vykonnosti

Nenadal (2016, s. 12-13) cituje jako srozumitelnou definici systému managementu kvality
M. Umeda ,, System managementu kvality je ta cast celkového systému Fizeni organizaci,
ktera ma garantovat maximalni spokojenost zakaznikii tim nejefektivnéjsim zpiisobem “,

pricemz upfesnuje, ze systém managementu kvality mé byt chédpan jako nedilnd soucast
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systému managementu jakékoli organizace, podporovat Gsili vSech skupin zaméstnanct
pfi naplinovani neustale se zvySujicich pozadavki zékaznikt 1 dalSich zajmovych skupin
ama garantovat urCité, pro n¢j typické funkce, kterymi je maximalni spokojenost
a loajalita externich zdkazniki 1 dalSich zainteresovanych stran, vytvaiet prostiedi a kulturu
neustalého zlepSovani vykonnosti lidi, procesti i celé organizace a byt motorem pozitivnich
zmén a inovaci, podporovat Usili organizaci o dosazeni tzv. excelence v oblasti
pouzivanych pfistupii k fizeni 1 dosahovanych vysledkd, a to vSe s co nejmensi spotiebou
zdrojii, zejména osvojenim si zasady délat spravné véci spravné hned na poprvé (Nenadal,

2016).

Nenadal (2016, s. 122-124) upiesiiuje v managementu kvality chépany vyznam pojmi
efektivnost, jako vztah mezi dosazenymi vysledky a pouzitymi zdroji (tj. zda se néco
vyplaci ¢i nikoli) a G¢innost jako rozsah, ve kterém jsou planované Cinnosti realizovany
a planované vysledky dosaZeny (tj. zda bylo dosazeno toho, co bylo naplanovéno).
Ukazatel efektivnosti procesu predstavuje pomér mezi dosazenymi vysledky
a spotfebovanymi zdroji, ukazatel uc¢innosti procesu pomér mezi dosazenymi vysledky
a stanovenymi cili a pozadavky. U daného procesu poté mizeme sledovat Ctyii praktické
situace, kdy:

1) proces neni ani ucinny, ani efektivni, jestlize ukazatel efektivnosti procesu
1 ukazatel ucinnosti procesu jsou mensi nez 1,

2) proces neni ucinny, ale pouze efektivni, kdyz ucinnost procesu je mensi nez 1,
ale efektivnost procesu vykazuje hodnotu vyS$i nez 1 (napf. opatfeni bylo
realizovano s velmi omezenymi zdroji a vysledek tomu odpovida),

3) proces je ucinny, ale neefektivni, kdyz ucinnost procesu je vyssi nez 1,
ale efektivnost procesu je mensi nez 1 (napf. v praxi byly investovany pfemrsténé
zdroje pro dosazeni o¢ekavanych vysledkit),

4) proces je ucinny i efektivni zaroven, jestlize oba ukazatele maji hodnotu vyssi

nez 1.

Jak uvadi Vicek (2008, s. 89) ,,pii hodnotovém pristupu nejde o to, jak napr. vyrobek
vyrabét co nejlevnéji, coz je cilem nakladového pristupu, ale o to, jak co nejefektivneji
zajistit pozadovanou uroven funkci, které modernizovany vyrobek ma plnit, resp. jak
co nejefektivnéji uspokojit potrebu zakaznika libovolnym objektem (vyrobkem, procesem

apod.).
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2.2 Balanced Scorecard

Podnik se pfi sestavovani meéfitek vykonnosti mulZe inspirovat napi. systémem
typu Balanced Scorecard. Tento termin poprvé piedstaveny autory Kaplan a Norton
popisuje méfeni vykonu organizace z hlediska nékolika riznych perspektiv (Parmenter,
2007, s. 14). Piednosti tohoto systému je sestaveni ukazatelii pro hodnoceni podniku
do databdze. Vybér ukazatelli — métitek vykonnosti — pak odpovida strategii podniku tak,
aby podnik sledoval relevantni ukazatele, které umozni sledovani miry dosazeni
podnikovych cili. U kazdého ukazatele je potom zdznam obsahujici popis méfitka
vykonnosti, ur¢eni perspektivy, do které spada a popis vztahii s dal§imi ukazateli v dalSich
perspektivach, osobni odpovédnost za dosazeni cilovych hodnot, frekvence méieni,
informace odkud jsou ziskavany udaje, popf. kde se shromazduji, grafické
zobrazeni v Case, delegovani pravomoci pro moznost ucinéni napravnych opatfeni
(Mikolas, 2011, s. 216). Klicovymi perspektivami rozumime oblasti, v nichz
jsou jednotlivé ukazatele identifikovany. Ptiklady uvadi a blize specifikuje Mikolas (2011,
s. 216 - 217 ). Finanéni perspektivu specifikuje jako odraz ostatnich perspektiv v podobé
konkrétnich vysledki vykonnosti s dirazem na sledovani rentability vlastniho kapitalu,
celkového kapitalu, ale také rentability jednotlivych projektd (rentabilita vyrobniho
sortimentu, rentabilita zdkaznickych skupin) a miry ristu prodeje podle segmentu trhu
ato za predpokladu zohlednéni Zivotniho cyklu produktu a jeho fazi apod. Zikaznicka
perspektiva sleduje spokojenost zdkaznika scilem wudrZzeni stavajicich zdkazniki
v horizontu dvou az tifi let a ziskdvani novych zakaznikli pro jednotlivé segmenty,
pfi sledovani ziskovosti zakaznikli a potazmo i podilu na trhu, ale také poctu reklamaci
astiznosti od zékaznikl. Perspektiva internich podnikovych procesti ptredpoklada
sledovani z hlediska celého hodnotového fetézce, tzn. od urceni trhu a vytvofeni nabidky
pies provozni proces, jehoz vystupem je dodani vyrobku nebo sluzby, v¢etné poprodejniho
servisu s cilem uspokojeni potteb zakaznika. Jako métitka mohou byt pouzity idaje o dobé
vyzkumu a vyvoje produktu, poCet novych produktii za dané obdobi a jejich podil
na celkovém produktovém portfoliu, mira vyuziti strojl, pracovniki, plochy v ¢ase ¢i mira
vad procesu. Perspektiva uCeni a rustu sleduje vytvareni infrastruktury k fungovani
tfi pfedchozich perspektiv (financni, zékaznické a perspektivy podnikovych procesit),
sledovanim fluktuace zaméstnanct dle pozic, procento pracovnikl spliujicich pozadavky
profesniho rozvoje, pocet navrzenych inovaci od zaméstnancti podle oddéleni atd.

Perspektiva zivotniho prostiedi a spolecenské odpovédnosti odrazi vztah podniku k jeho
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okoli. Ptikladem sledovanych ukazatelii v Case a vyuziti vysledki v PR kampani jsou
emise z vyroby do prostiedi ¢i spotfebované energie na jednotku vyroby, procento
recyklovaného odpadu nebo pocet udalosti, kterym byla vénovana pozornost v tisku, pocet
sponzorskych projektii zajistovanych podnikem ¢i méfeno procentem z Cist¢ho zisku

a dalsi.

2.3 Trvale udrzitelny rozvoj

Vyznamnym fenoménem, se kterym se podniky v posledni dobé setkavaji a ktery bude
1 do budoucna ovliviiovat jejich rozhodovani a podnikovou vykonnost je udrzitelny rozvoj.
Tento koncept vypovidd obecné o budovani spolecnosti, ve které je nastolena vhodna
rovnovaha mezi ekonomickymi, spoleCenskymi a ekologickymi cili, pfi¢emz
dle Rapacioliho 1ze udrzitelnost vnimat jako ,,cestu, kterou podnik tvori hodnotu pro své
shareholdery a spolecnost maximalizaci pozitivnich a minimalizaci negativnich efektii
environmentalniho, socialniho a ekonomického charakteru* (2011, s. 5).

Hrdy a Krechovska (2013, s. 227) spatfuji udrzitelny rozvoj v udrzovani a rozSifovani
ekonomického rastu podniku, hodnoty pro akcionate, prestize a dobrého jména podniku,
vztaht se zakazniky a kvality produkta a sluzeb, soucasné piijimani a prosazovani etickych
obchodnich praktik, vytvareni udrzitelnych pracovnich mist a budovani hodnoty
pro vSechny stakeholdery, pficemz udrzitelné chovani umoznuje podnikiim redukovat
rizika, vyhnout se plytvani ve vyrobé, zvySit materidlovou a energetickou ucinnost,
inovovat vyrobky a sluzby, které budou Setrné k zivotnimu prostfedi. Tak se podniky

mohou stat vice ziskovymi a udrzet svoji ¢innost v dlouhodobém ¢asovém horizontu.

V praxi se objevuji také bariéry zaclenéni udrZzitelnosti do systému finan¢niho fizeni
arozhodovani, které spatfuje Dvorakova a Horova (2012, s. 80-85) v neschopnosti
kvantifikovat efekty z udrzitelnych aktivit v rdmci financni vykonnosti podniku a zméfit
vliv téchto udrzitelnych aktivit na riist hodnoty pro akcionafe. Rapacioli (2011, s. 9)
specifikuje cestu pro fizeni podnikové vykonnosti v identifikaci socialnich,
environmentalnich a ekonomickych indikatord, které maji vliv na uspéch organizace,
nastaveni systému udrzitelnych cili a méfeni jejich naplnéni a zaclenéni udrzitelnych cilt

do hodnoceni podnikové vykonnosti.
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2.4 Benchmarking

Parmenter (2007, s. 16) definuje benchmarking jako trvaly systematicky proces
vyhledavani lepSich postupli v mezipodnikovém srovndvani a jejich zavadéni
do organizace, pfiCemz muze byt tento proces zaméfen na vyrobky, sluzby, obchodni

praktiky a procesy v organizaci.

Veber a kol. (2009, s. 526) uvadé¢ji nésledujici definici benchmarkingu: ,, Benchmarking
je nepretrZity proces, pri némz srovnavame své vyrobky, sluzby a postupy se svymi
nejvetsimi  konkurenty nebo s temi podniky, které jsou povaZovany za Spicku.*
Benchmarking déle rozpracovéavaji do ¢ty zékladnich kroki, pfi kterych je nezbytné
poznat dikladné vlastni ¢innost, zjisténi vlastniho postaveni, odhaleni piednosti a slabin,
a to kvantifikovanych hodnot, odpovédét si na otazky kolik a kde, v nasledujicim kroku
je nutné poznat, jak to dé€laji jini, tedy konkurence nebo ptfedni firmy v oboru, urceni jejich
slabin a prednosti. Zde je dulezité srovnavat se s témi nejlepsimi. Ve tietim kroku je potom
mozné definovat faktory uspéchu a prevzit to nejlepsi, jsou-li konkurenti v né€em lepsi
(znalosti, metody, procesy), odkryt divody pro¢ jsou lep§i a prevzit to, at jiz
napodobenim, modifikaci, akceptaci. V poslednim kroku by mélo byt dosazeno pievahy,
jelikoz k tomu byly splnény ptfedpoklady — vyuziti vlastnich pfednosti a néprava slabych

mist.

Ziskéani pottebnych relevantnich informaci o konkurenci v oblasti jejich znalosti, metod
a procesi je v praxi velmi ndro¢né, mnohdy také nemozné. Také proto je predev§im
velkymi organizacemi vyuzivan namisto externiho benchmarkingu interni benchmarking,
kdy jsou feSeni hledany uvniti organizace u utvard, které dané problémy zvladaji 1épe.
Veber a kol. (2009, s. 526) specifikuje jako vyhody tohoto feSeni jednoduchost piistupu
k datim od vytipovanych partneri, na druhé strané¢ nevyhody spatfuje v omezeném

inova¢nim ndboji téchto zmén, kdy je determinovan urovni fizeni celé organizace.

Nenadal (2016, s. 187) upozoriiuje na &l. 8.3.5 normy CSN EN ISO 9004, ktery
je benchmarkingu plné¢ vénovan a zdaraznuje pro uspéch benchmarkingu nutnost podpory
a aktivni Gi¢asti vrcholového vedeni, navrh vhodné metodologie benchmarkingu, posouzeni
s tim spojenych nédkladl a pfinosi a porozumeéni tomu, co mé byt porovnavano a mefeno.

V oblasti metodiky benchmarkingu jsou to vymezeni rozsahu a objektu benchmarkingu,
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spravny vybér partnerit pro benchmarking a vzijemnou komunikaci, urceni spravnych
zkoumanych ukazateld a charakteristik, vhodné metody sbéru a analyzy dat, ur€eni mezer
ve vykonnosti a potencidlnich oblasti vlastniho zlepSovani, planovani a realizaci
adekvatnich opatfeni vlastniho zlepSovani a zaclenéni ziskanych zkusenosti do znalostni

baze organizace a celkového procesu uceni se.

Nenadal (2016, s. 188) uvadi, Ze benchmarking hledd odpovédi na pét fundamentélnich
otazek: Jak to délame my? Jak to délaji jini? Koho budeme chapat jako benchmark? Jak

nalozime s tim, co jsme se naucili? Co bude porovnavano?

Nenadal, Vykydal a Halfarova (2011, s. 98-100) uvadéji velmi Siroky vybér specidlnich
ukazatelll pro charakteristiku nékterych procesti. Jednak jsou to ukazatele vykonnosti
vyrobnich procest, do kterych zahrnuji produktivitu na jednoho pracovnika, produktivitu
stroje, produktivitu kapitalu, vytéznost vstupti, pomér materidlovych nakladi k hodnoté¢
shodnych vystupti, primérnou ziskovost na jednoho pracovnika, celkovou efektivnost
zafizeni, plnéni norem vykont u strojit a pracovniki, indexi zptisobilosti stroji a procesu,
podil prostojii na disponibilni kapacité strojii, hodnotu rozpracované vyroby, pocet dni
setrvani zasob ve vyrob¢, obratkovost materidlu, podil neshodnych vyrobkl k vystupiim,
strukturu pribézné doby trvani procesu, pocet odpracovanych hodin k vykontim, pocet
namétt na zlepSeni vyroby na jednoho pracovnika, pruznost reakce na zmény ve vyrobé

apod.

Pojmem nevyrobni procesy oznacuji autoii vSechny ostatni procesy, které
jsou zabezpeCovany v organizaci jeste¢ pied vlastni vyrobou ¢i poskytnuti sluzby, v jejim
prubéhu 1 po skonceni vyroby a poskytnuti sluzby. Mezi ukazateli vykonnosti procest
navrhu a vyvoje produkti autofi uvadéji podil prodeje produktii starych max. 1 rok
na trzbach organizace, doba uvedeni nového produktu na trh, zisk organizace vzhledem
k ndkladim na navrh a vyvoj, uzivatelsky efekt z pouziti novych produkti, zmény miry
hodnoty pro zékaznika, podil vydajii na opravy dokumentace navrhu a vyvoje k nakladtiim
na navrh a vyvoj, bod zvratu zde chapany jako doba od zahdjeni ndvrhu a vyvoje
po okamzik uhrady nédklad na ndvrh a vyvoj ziskem zprodeje, névratnost investic

vloZenych do navrhu a vyvoje, produktivita na jednoho pracovnika navrhu a vyvoje.
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Pro méfeni vykonnosti procest udrzby infrastruktury doporucuji autofi ukazatele praimerné
doby vykonavani jednoho udrzbarského zasahu, pocet pracovnikli udrzby k poctu
pracovnikii ve vyrobé¢, podil prostoji zafizeni pii opravach a udrzbé na disponibilni
kapacité pracoviste, praimérna doba od zjisténi poruchy do zahajeni opravy, podil nakladt
na udrzbu k vyrobnim nakladiim, kapacitni vytiZzeni pracovnikll drzby, podil externich
vykont na celkovych vykonech udrzby, podil ¢asu svatkli a pracovniho volna na pracnosti

udrzby, index ucinnosti udrzby.

Procesy v oblasti ndkupu je mozné po vykonnostni strance hodnotit z hlediska primérnych
nakladi na vyhledavani jednoho zptisobilého dodavatele (tj. takového dodavatele, ktery
je schopen plné uspokojovat pozadavky odbératele), podil nakladii na audity u dodavatela
na celkovych nakladech nakupu, primérna doba reakce na pozadavky internich zdkaznikii,
podil pozadavki na vstupy, které neni mozno uspokojit napt. do 24 hodin, k objemu zasob,
objem vykoni na jednoho pracovnika nakupu, podil fakturované ceny nakupu
na celkovych nakladech ndkupu, které¢ zahrnuji i dodate¢né néklady na kontrolu, tfidéni
a odstraniovani neshod zjisténych v nakupovaném mnoZzstvi, objem ztrat na vykonech
jinych organizacnich jednotek zptisobenych neshodnymi dodédvkami, primérna vazanost

zasob, obratka zasob.

Posledni skupinou markri doporucenou autory pro meéieni vykonnosti procest
poprodejniho servisu jsou rychlost reakce na ozndmenou neshodu zékaznikem, podil
novych pozadavkii na servis k celkovému poctu pozadavkil v Case, podil nakladi
na pogaran¢ni servis k celkovym nakladtim servisu, primérna doba garanci poskytovanych
zékazniktim, vyuziti kapacity pracovnikli servisu, podil splnénych zavazka servisu vici
zékazniktim (napft. podil oprav do 24 hodin, pokud by tento termin byl oficidlné organizaci

zakaznikiim deklarovan) atd.

Autory uvedeny vycCet ukazateli je samoziejmé pouhym vybérem, ktery je mozné
libovolné modifikovat pro potieby konkrétni organizace vybérem vhodnych polozek
a jejich konkretizaci. Ugelné neni sledovat veskeré vyjmenované ukazatele, ale vybrat
takové, které nejlépe pomohou v hodnoceni vykonnosti procesu a pomohou v hledani cesty

pro jeji zvySovani.
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2.5 Model 7S firmy McKinsey

Jak vyplyva jiz zjejiho nazvu, koncepce je tvofena sedmi oblastmi, které mohou byt
predmétem hodnoceni. Veber (2009, s. 680) je specifikuje jako strategie (stanovujici
zamery pro budouci rozvoj firmy, urcujici konkurencni vyhodu), struktura (urcujici, jakym
zpusobem je firma ¢lenéna, v€etné stanoveni odpovédnosti, pozadavki na reporting apod.),
systémy (formalni a neformélni postupy, Cinnosti, véetn¢ informacnich systému), sdilené
hodnoty (zékladni hodnoty a postoje, které jsou smérodatné pro chovani pracovniki firmy,
tvofi stfed modelu 7S), schopnosti a dovednosti (skute¢né schopnosti a dovednosti
pracovnika, ktefi ve firmé pracuji), spolupracovnici (struktura pracovnika firmy a jejich
schopnosti) a styl fizeni zavedeny ve firmé. VSech sedm oblasti je vzajemné propojeno

a pro uspésné fungovani firmy je tteba je vzajemné sladit.

2.6 Informace pro hodnoceni podniku

MozZnost realného posouzeni hodnoty firmy se odviji od kvality vstupnich informaci,
kvality jejich zpracovani, vybéru ukazateli poskytujicich relevantni informace

a interpretace ziskanych vysledkd.

Zakladni informace pro finan¢ni hodnoceni jsou dostupné zucetni zavérky, resp.
finan¢nich vykazi, tj. vykazu zisku a ztraty, rozvahy a piehledu cash flow. Kazdy z téchto
vykazl sleduje podnik a jeho chovani zjiné stranky. Pfiloha ucetni zavérky poskytuje
podrobné;jsi tidaje k vybranym hodnotam ve vykazech uvadénych.

Jindfichovska (2013, s. 208) uvadi, ze ztéchto vykazi se dozvime, kolik ma podnik
majetku, jaké ma dluhy, kolik méa penéz v pokladné, jaké byly jeho posledni trzby, jakého
dosahl zisku, kolik vyplatil na mzdach apod. ,, Financni vykazy monitoruji cely vyrobni
proces, sleduji ndklady podniku a jeho vynosy, sleduji majetek podniku a zpiisob jeho

I3

financovani. *

Nezbytnou soucasti analyzy je ovéfeni udajii ucetnich vykazii co do jejich obsahu (vstupi)
a piipadna Uprava zajist'ujici zachovani kontinuity a porovnatelnosti vysledki jednotlivych
let. Zatimco management spolecnosti mad moznost vysledovat podrobnym rozborem
ucetnictvi skutecny obsah udaji uvedenych ve zvefejiovanych vykazech, akcionafi,
zaméstnanci, vetitelé a dalsi zajmové skupiny tuto moznost nemaji. Ovéfeni ucetni zaveérky

je pro vybrané téetni jednotky ze zdkona povinné a provadi ji nezavisly auditor. Upravy
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oznacuje Synek (2009, s. 222) jako reklasifikaci a uvadi dva divody pro upravu dat
zvykazii pro ucely finan¢ni analyzy — srovnatelnost v case nebo mezi podniky
a spolehlivost vykazovanych udaji. Zaroven Synek (2009, s. 226) upozoriuje na koncepci
materiality, a to v souvislosti se skutecnosti, ze pii provadéni analyzy se miizeme setkat
sice s neobvyklou polozkou, ale zhlediska své vyznamnosti (velikosti) muze jeji

podrobnéjsi rozbor predstavovat plytvani Casem.

Kubickova a Jindfichovskd (2015, s. 39 - 41) shrnuji v n€kolika bodech tadu zkresleni
omezujicich vypovidajici schopnost Ucetnich dat na zdklad¢ systémové chyby v ucetni
metod¢€ zobrazovani procest ve firmé&. Jako prvni uvadi ocenovani majetku v historickych
cenach (vyjma majetku financ¢niho), déale odpisy, které nevyjadiuji snizeni hodnoty aktiv
dostate¢né presn¢ (jedna se pouze o odhadované veliCiny), také udaje o vysi zavazkl
neodrazeji jejich readlnou vysi s ohledem na zasadu ocenovani dlouhodobych zavazkl
(i pohledavek) v nomindlni hodnoté (cené), kterd nezohlediiuje ani faktor Casu (dobu, za
jakou musi byt splaceny) ani souvisejici povinnosti (thrada urokli). V ucetnictvi také neni
zohlediiovano zvyseni hodnoty aktiv v diisledku ristu cenové hladiny (napf. u pozemkii).
Tvorba opravnych polozek u majetku, zejména ob¢ézného, neni jednotné upravena, a udaje
o ném zpravidla neodrazeji jeho aktualni hodnotu. Také stavy polozek ke konci ti¢etniho
obdobi nemusi vyjadfovat stav téchto polozek v pribhu obdobi. Ugetnictvi také nepromita
do dat vyvoj cenové hladiny (inflace) a snizeni kupni sily ménové jednotky, v niz je
hodnota majetku a zdvazkid vyjadfovana. Stejné tak ucCetnictvi neposkytuje udaje
o n¢kterych vyznamnych skutecnostech ovliviiujicich uspésnost ¢innosti podniku (lidské
zdroje, kvalifikace pracovniki, kvalita managementu, popft. politickd podpora). Propojeni
ucetnictvi s dafiovym systémem zpusobuje, ze nékterd feSeni ucetnich situaci jsou
prijiména pod tlakem, tzv. danové optimalizace, a nemaji zaklad v realnych procesech, coz
muze udaje vzdalovat od redlného obsahu ekonomickych procesii (napt. tvorba rezervy
na opravy nemusi odrazet skute¢nou potiebu oprav v budoucnosti). Vysledek hospodateni
odrazi vykon, nikoli trzni uspés$nost, jelikoz zahrnuje i vykony, které¢ nebyly uznany trhem
(aktivace majetku vytvoren¢ho vlastni ¢innosti, zména stavu zasob vlastni vyroby); dale
neodrazi skutecnou uroven a stabilitu vykont, jelikoz je ovlivnén i mimotadnymi
skutecnostmi, které jsou jedine¢né v ur¢itém ucetnim obdobi. Vysledek hospodatfeni
nevyjadiuje priristek ¢i ubytek penéznich prostfedki a konecné vysledek hospodateni
zahrnuje 1 vysledek prodeje majetkovych slozek, vytvaieni rezerv a opravnych polozek,

které nejsou spojeny, nebo jen z casti, sprovozni Cinnosti. Ucetni vykazy jsou také
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v disledku narodnich specifik ucetnictvi nesrovnatelné za podniky ptlisobici v riznych
narodnich prostfedich (i kdyz jsou dodrzovany vSechny zédsady podvojného ucetnictvi,

struktura a obsah jednotlivych udaju se 1isi).

V ramci Evropské unie je snaha o harmonizaci ucetnich zavérek mezi ¢lenskymi zemémi.
Mejzlik (2016, s. 13-20) se v casopise Auditor podrobnéji vénuje podstaté hlavnich zmén
v zakonu o Ucetnictvi, které¢ vychazi z potieby zasadnéjsi novelizace ucetni smérnice EU,
jez vyustila ve vznik nové smérnice Evropského parlamentu a Rady 2013/34/EU ze dne
26. ¢ervna 2013 o ro¢nich ucetnich zavérkach a souvisejicich zpravach nékterych forem
podnikii, o zméné smérnice Evropského parlamentu a Rady 2006/43/ES a o zruSeni
smérnic Rady 78/660/EHS a 83/349/EHS. Nova smérnice zruSila dosavadni samostatné
smérnice a ulozila vSem Cclenskym zemim implementovat jeji ustanoveni do narodni
pravni Gpravy, pfi¢emz transpozi¢ni lhiita pro nabyti platnosti byla stanovena smérnici
do 20. Cervence 2015. Na zakladé této skuteCnosti dosSlo k novele zakona o ucetnictvi,

W

provadéci vyhlasky o udetnictvi pro podnikatele &. 500/2002 Sb. a Ceskych uéetnich
standardli pro ucetni jednotky, které uctuji podle vyhlasky ¢. 500/2002 Sb. Ttinact
hlavnich zmén zdkona o Ucetnictvi ucinnych od 1. ledna 2016 zahrnuje definice subjektu
vetejného z4jmu, kategorizaci ucetnich jednotek, povinnost sestavit vykaz o penéznich
tocich a vykaz o zmeénach vlastniho kapitalu, zjednoduSeni ucetnich zavérek mikro
a malych ucetnich jednotek, doplnéni ucelu ucetni zavérky do zakona, Gpravu formulace
udalosti po rozvahovém dni, klasifikaci skupin tc¢etnich jednotek pro konsolidaci, Upravu
ocenovani zasob vlastni vyroby a vykazovani zmény jejich vyse (v€etné aktivace vlastnich
vykonil), tpravu (doplnéni) definice rezerv, doplnéni definice readlné hodnoty, omezeni
vyplaceni dividend, zpravy o platbach vladdm a zavedeni jednoduchého ucetnictvi.
Nejvyznamnéji se tématu této diplomové prace dotykd uprava ocenovani zasob vlastni
vyroby a vykazovani zmén jejich vySe. Dfivéjsi Gprava poskytovala prostor pro subjektivni
a ucelovou optimalizaci vysledku hospodafeni a tim idanového zakladu a také
nesrovnalost ocenéni zasob vlastni vyroby mezi jednotlivymi ucetnimi jednotkami
navzajem. Nova TUprava pozaduje, aby ocenéni obsahovalo veskeré opravnéné
a pfifaditelné ndaklady, coz omezuje subjektivni volbu ocenéni zasob vlastni vyroby,
zabezpecuje srovnatelnost a kompatibilitu ocenéni s IAS 2. S ohledem na skutecnost,
ze praktickd Cast se zabyva uUCetnimi obdobimi let 2011 az 2015, nebudu se této
problematice upravujici uctovani a vykazovani od ucetniho obdobi roku 2016 ani v této

¢asti podrobnéji vénovat.

30



Jakkoli je ziskani relevantnich vstupnich udaji pro hodnoceni podniku na zakladé¢
finan¢nich ukazatelli z podnikem zvefejiiovanych tdaji v ucetni zavérce, jeji piiloze
a vyrocni zpraveé obtizné, zdkony stanovend povinnad napln téchto zadznamii nezajistuje
informace umoziujici zevrubnéjsi hodnoceni vykonnosti podnikovych procest. Sestaveni
konkrétnich vhodnych ukazatelti a jejich sledovani neni mozné bez pfistupu k internim

podnikovym informacim.

Vysoké ptesnosti informaci obou kategorii je mozné dosdhnout za pfedpokladu, Ze idaje
nejsou sledovany zpétné, ale prabézné jiz v dobé jejich vzniku, pfi vyuziti vhodnych
zpusobli vytvafeni zaznaml a jejich Clenéni v informac¢nim systému podniku a jejich

atvarq.
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3 Ukazatele vykonnosti podniku

Kubickova (2015, s. 3) spatfuje nezastupitelny vyznam finanéni vykonnosti podniku jako
kritéria pro sledovani konkurencni pozice firmy a jeji atraktivity pro investory,
piiurCovani silnych a slabych stranek spole¢nosti ve formulaci strategickych cili,
sledovani finan¢ni stability a vykonnosti jako zdkladu pro rozhodovéni v oblasti
investi¢nich aktivit a vybéru zpisobu financovani, dividendové politiky, spoleCenské
odpovédnosti atd. Hlavnim zdrojem daji o podniku pro finan¢ni analyzu je ucetnictvi.
Déle Kubickova (2015, s. 5) uvadi zakladni charakteristiky hospodaiskych procest
v podniku, urcujicich jeho finanéni zdravi, jako je schopnost podniku zajistit zhodnoceni
vlozenych prostfedkli (vynosnost, rentabilita), financni stabilita podniku a zajisténi
neomezené¢ho rozhodovani bez vlivu jinych subjekti (ovladajici osoby jako disledek
vysokého podilu na celkovém kapitalu at’ jiz z hlediska finan¢ni struktury ¢i nasledek
vysoké zadluzenosti), schopnost uhrazovat zavazky a tim zajistit svou dal§i existenci
a zhodnocovéani vlozenych prostfedkt a také schopnost intenzivné vyuzivat podminky

1 pozitivni reakce kapitalového trhu.

Hrdy a Krechovska (2013, s. 224) uvad¢ji, Zze podniky jsou v posledni dobé stale vice
hodnoceny =z pohledu stavajicich 1 potencidlnich investord, kdy je diraz kladen
na maximalizaci trzni hodnoty podniku, na pozadavek vlastnika na zhodnoceni
investované¢ho kapitadlu. Dochazi k posunu vrcholového ukazatele pro méfeni vykonnosti
ve sméru maximalizace hodnoty pro akciondfe a oslabuje vyznam tradi¢niho
podnikatelského cile maximalizace zisku. Nové cile poméfuji dosazeny zisk s naklady
vynalozenych zdrojii a piechazi tak k hodnotovym kritériim pro finan¢ni vykonnost
podnikt, kterymi jsou ekonomicky ukazatel ptidané hodnoty EVA, ukazatel trzni ptidané
hodnoty MVA, ukazatel penézni ptidané¢ hodnoty CVA a ukazatel vynosnosti investic
CFROI, ktery porovnava cash flow spolecnosti plynouci vlastnikim s celkovymi

vlozenymi aktivy, které dany rok vytvareji.

Vyuzivani pouze finan¢nich ukazateli pfi procesu hodnoceni vykonnosti organizace
s sebou nese mnoho nedostatkl. Na n¢které upozornuje Hélek (2016, s. 10-11). Problém
spatfuje zejména ve skuteCnosti, ze absolutni i relativni finan¢ni ukazatele maji spiSe
historicky vyznam a jsou indikatory se zpozdénim. Finanénim ukazatelim chybi ziejmé

vazby na firemni strategii atento fakt miZe mit za nésledek zanedbani dlouhodobych
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firemnich cilt. Zaroven je zfejmé, ze vyuzivani pouze finan¢nich ukazateli mize omezit
transparentnost a spolehlivost vysledki hodnoceni. Pfedevsim jsou-li pouZity pro vyjadieni
cili, mohou byt managementem zkreslovany. Zaroven z vlastni podstaty nemohou byt
finan¢ni ukazatele pouzity k hodnoceni nékterych firemnich ukazateld, jako je spokojenost

zakazniku.

3.1 Vybrané metody finan¢ni analyzy

Hrdy a Krechovska (2013, s. 207) uvadéji dva ptistupy k finan¢ni analyze, oznacené jako
fundamentéalni a technickd analyza. Fundamentalni analyza vychéazi zekonomickych
znalosti a zkuSenosti analytika. Technicka analyza se opira o pouzivani matematickych
a statistickych postupti. Vzhledem k tomu, Zze neni mozné hodnotit vysledky technické
analyzy bez fundamentalnich znalosti, ¢asto jsou pouzivany oba ptistupy najednou.

Metody finan¢ni analyzy poté Cleni na metody absolutni, které analyzuji piimo polozky
ucetnich vykazi a metody relativni, které vychdzeji ze vztahu dvou rtznych polozek
ajejich Ciselnych hodnot. Zatimco absolutni ukazatele vyjadiuji urcity jev bez vztahu
k jinému jevu a Ize je dale Clenit na stavové (informace k urcitému ¢asovému okamziku)
a tokové (informace o zméné ukazatelli za urCité obdobi), relativni ukazatele vyjadiuji
vztah dvou riznych jevh zjisténych z Gcetnich vykazii. Pomérové ukazatele, které jsou

podilem dvou absolutnich stavovych nebo tokovych ukazatell, hraji nejvyznamnéjsi roli.

3.1.1 Analyza vysledku hospodareni

Vysledkem hospodateni podniku mize byt zisk, v ptipad¢ Ze v daném tucetnim obdobi
vynosy prevySuji naklady, v opacném piipadé pak hovofime o ztraté. Zisk pfedstavuje
jeden ze zéakladnich cili podnikani. Jak uvad&ji Siman a Petera (2010, s. 87): ,, ZvySovdni
zisku nemusi byt vidy pozitivnim jevem, nebot’ zisk je mozZné zvySovat napr. usporou
nakladu, ktera mize mit negativni dopad na vysledek podnikani predevsim v budoucnosti
(zanedbani vzdelavani persondlu, nedostatecna udrzba, opravy nebo modernizace
dlouhodobého majetku, podcenéni inovaci, neucinna reklama, nedostatecny servis, nizky
riust prumeérného vydelku apod.); dodanim produkce i nesolventnim odbératelium,
dusledkem je sice zvySeni vynosu, resp. zisku (zvyseni pohledavek nebo kladna zména stavu
zasob viastni vyroby), ale nikoliv penéznich prostredki. Podnik v§ak musi odvadeét dané

(napr. DPH, dan z prijmii) a financovat hodnotu zasob viastni vyroby. Podnikovad praxe
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potvrzuje, ze podniky casto vykazuji ucetni zisk, ale nemaji dostatek penéznich prostredkaii.
Penezni  prostredky jsou vazany napriklad v zdsobach (nekdy neprodejnych),

3

v pohledavkach (nékdy i nedobytnych) nebo v nevyuzitém dlouhodobém majetku. ‘

Zisk plni v oblasti podnikani nékolik zakladnich funkci. Siman a Petera (2010, s. 88)
uvadéji, ze zisk je dlouhodobym vlastnim zdrojem kapitalu (spolu s odpisy dlouhodobého
majetku), je obecné uznavanym méfitkem uspéSnosti podnikéani, resp. zhodnocovani
kapitalu, je zakladem pro tvorbu motivacnich systémi zaméstnancti na vykonnosti podniku
a je zakladem pro rozdélovani vysledkii podnikéni (dividendy, danég, troky). Dale oznacuji
zisk jako nutnou podminkou k zajisténi finan¢niho zdravi podniku a dilezitou soucést

vypoctu rentability podnikani.

Jak uvadi Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 107), ve finan¢ni analyze je vysledek
hospodateni vyuzivan predevSim v ukazatelich rentability. Zdiraziuji, ze pro vypocet
je dulezité, jaky rozsah hospodaiské cinnosti podniku reprezentuje. Do roku 2015
je ve vykazu zisku a ztraty je uvadén vysledek hospodateni ve tfech slozkach jako
provozni, finanéni a mimofadny, kdy dale slucuje provozni a finan¢ni vysledek
hospodareni jako vysledek hospodateni za béznou c¢innost a vyclenén zlstava vysledek
hospodafeni z mimotadné ¢innosti. Ve vykazu zisku a ztraty je uvedena také ¢astka dané
za oblast béZzné¢ a mimotadné Cinnosti a vysledek hospodatfeni za ucetni obdobi pied
zdanénim a vysledek hospodafeni za tucetni obdobi po zdanéni. Zmeénou zékona
o ucetnictvi od 1.1.2016 byly polozky mimotadny vysledek hospodatfeni a Castka dané

z mimotadné ¢innosti ve vykazu zisku a ztraty zruSeny.

Pro vypocet ukazatelii rentability je nutné zjistit dals$i trovné vysledku hospodareni
vypoctem mimo vykaz zisku a ztraty. Kategorie zisku pouzivané v podnikové ekonomice
do roku 2015 (podle pozadavkil ceskych ucetnich standarda platnych do 31.12.2015) uvadi
piehledné Siman a Petera (2010, s. 88) viz tabulka 1.
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Tab. 1: Kategorie zisku (platné do 31.12.2015)
Zisk pied troky, odpisy a zdanénim (EBITDA)
- odpisy
= Zisk pfed zdanénim a troky (EBIT)

- nakladové uroky
= Zisk pted zdanénim (EBT)
- dan z pfijmi z mimofadné ¢innosti

Splatna

odlozena

- dani z piijmil za béZnou Cinnost

splatna
Odlozena
= Ziskvpo zdanéni (EAT)
Zdroj: Siman a Petera (2010, s. 88)

EAT (Earnings after Taxes) pfedstavuje vysledek hospodaieni (zisk) za ucetni obdobi
po zdanéni, EBT (Earnings before Taxes) vysledek hospodateni (zisk) pfed zdanénim,
EBIT (Earnings before Interest and Taxes) vysledek hospodateni (zisk) pied uroky
a zdanénim a EBITDA (Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization)
vysledek hospodateni (zisk) pfed uroky, zdanénim, odpisy a amortizaci).

Vzijemné vazby mezi jednotlivymi urovnémi zisku podle Kubickové a Jindfichovské
(2015, s. 108) predstavuje schéma obr. 3. Zde je uveden také zisk snizeny o dividendy
vyplacené na prioritni akcie, jimz je tzv. zisk pro akcionafe (Earnings Evailable

for Common Stockholders, EAC).

EAC Dividendy na
prefer. akcie
EAT Dafi 2
ptijmu
EBT I,\Iakladove
uroky
EBIT Odpisy
EBITDA

Obr. 3: Schéma vazeb mezi jednotlivymi urovneémi zisku (Kubi¢kova, 2015, s. 108)
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Pavelkova a Knapkova (2012, s. 25) upozoriiuji na riziko ovlivnéni vysledku hospodareni
riznorodosti pfijaté ucetni politiky podniku, a to v oblasti oceniovani majetku, tvorby
rezerv a opravnych polozek, odpisové politiky, casového rozliSeni nakladi a vynosi.
Mimo to muze vysledek hospodafeni obsahovat vynosy a naklady, které nejsou
produkovany hlavni ¢innosti podniku. Dal$i problémy identifikuji ve vymezeni kapitalu
podniku a jeho struktury, jako klicova uvadéji hmotna aktiva, ktera nejsou ve vlastnictvi
podniku, ale slouzi k podnikéni, nezahrnuta nehmotna aktiva ve formé kvalifikované

pracovni sily ¢i dodavatelsko-odbératelské vztahy.

3.1.2 Ukazatele rentability

Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 120) specifikuji rentabilitu jako zakladni indikéator
finan¢niho zdravi podniku, ktery oznacuje schopnost podniku zhodnocovat vlozené
prostiedky ve form¢ zisku. Dale uvadéji, ze rentabilita je nejcastéjsi formou, v niz
je vyjadfovéana a posuzovana uspésnost podnikatelské cinnosti. Dale upozoriiuji na nutnost
respektovani rizika, které je spojené se snahou o maximalizaci zisku, kterd je obvykle
provéazena snahou o maximalizaci vyuziti efektu cizich zdrojii financovani, ¢imz miize

dojit k neimérnému zvyseni zadluzenosti a nebezpeci platebni neschopnosti.

Tab. 2: Prehled ukazatelii rentability

Ukazatel Vzorec Doporuceni
ROE EAT/E maximalizace
ROA EBIT/ A maximalizace
ROS EAT/ Trzby maximalizace

Zdroj: Kislingerova (2014, s. 79)

Udaj o vlastnim kapitalu (E) pouZivany ve vzorci pro vypotet ROE Kubickova
a Jindfichovska (2015, s. 122) specifikuji jako souhrnnou polozku rozvahy, ktera
je souhrnem dil¢ich polozek pasiv — zadkladniho kapitdlu, kapitdlovych fondid, fondl
tvofenych ze zisku, nerozdélené¢ho zisku minulych let a vysledku hospodateni za bézné

obdobi, a to v ticetni hodnoté.

Klicovym méfitkem rentability oznacuje Kislingerova (2010, s. 98) rentabilitu aktiv
(ROA). Jak autorka dale uvadi, rentabilita aktiv pomeétuje zisk s celkovymi aktivy
investovanymi do podnikani bez ohledu na to, zda byla financovana z vlastniho kapitalu

nebo z kapitalu véritelt.
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Kislingerova upozoriiuje, Ze hodnoty ukazateli ROE a ROA by méli byt vétsi nez
pozadovana vynosnost. Kritickym stavem oznacuje, pokud jsou hodnoty téchto ukazatelii

niz8i nez bezrizikova urokova mira.

Ukazatel rentability trzeb (ROS) vyjadifuje ziskovou marzi. Ta tvoii dle Kislingerové
(2010, s. 99) jadro efektivnosti podniku a pfi zjisténi problémt u tohoto ukazatele se lze
domnivat, ze budou problémy i v dalSich oblastech. Autorka dale uvadi, Ze blok ukazatel
rentability by mél byt vzdy doplnén o tzv. Du Pontovu analyzu, ktera slouzi ptredevsim

k odhaleni zékladnich ¢initeli efektivnosti (Kislingerova, 2010, s. 100).

Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 129) uvadéji, ze pro ucely analyzy muize byt zisk
pométovany s jinymi veli¢inami charakterizujicimi vstupy do podnikového procesu, jako
jsou vynalozené ndklady, vynalozend prace vyjadiend objemem mezd nebo poctem
pracovnikil, ptipadné naturalni ukazatele ve formé odpracované doby, poctu strojovych
hodin apod.), kdy vysledné hodnoty méfi intenzitu vyuzivani dané¢ho vstupu pro tvorbu

zisku.

3.1.3 Ukazatele zadluzZenosti

Podnik pouziva k financovani svych aktiv také cizi zdroje. Kislingerova (2010, s. 110)
uvadi: ,, Hlavnim motivem financovani svych cinnosti cizimi zdroji je relativné nizsi cena
ve srovnani se zdroji vlastnimi. NizZsi cena, ndklady na kapital veritelii, je dana
tzv. danovym Stitem, ktery vznika v dusledku moznosti zapocitani urokovych nakladii
do danoveé uznatelnych nakladii. Zapojeni cizich zdrojit do financovani podniku umoznuje
snizit naklady za pouZiti kapitalu v podniku, ktery vyjadiujeme pomoci WACC, resp. CoC.
Ukazatele zadluzenosti jsou ovliviiovany ctyrmi zakladnimi faktory, které podniky zvazuji:

‘

Jsou to dané, riziko, typ aktiv a stupen financni volnosti podniku. *

Tab. 3: Prehled ukazatelit zadluzenosti

Ukazatel Vzorec Doporuceni
ZadluZenost Cizi zdroje / Vlastni zdroje piiméiena 1:1
Veéfitelské riziko Celkové cizi zdroje / Aktiva
Zadluzenost 11 Kapital vériteld / Kap. akcionait
Urokové kryti EBIT / Nékladové tiroky maximal., >3
Ziskovy ucinek finan¢ni paky EBT/EBIT * Aktiva/Vlastni kapital > 1

Zdroj: vlastni zpracovani dle Kislingerova (2014, s. 79), Vochozka (2011, s. 26) a Marini¢ (2014, s.
84)
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3.1.4 Ukazatele likvidity

Likviditu interpretuji Siman a Petera (2010, s. 146) jako pravdépodobnost,
ze v kratkodobém obdobi nedojde k finanénim porucham vlivem provozni c¢innosti

podniku.

Vochozka (2011, s. 120) uvadi, ze likvidita je dalezitym faktorem pro dlouhodobé
fungovani podniku, ale je v pfimém stietu s rentabilitou. To vyplyva z piedpokladu pro to,
aby byl podnik likvidni — nutnost véazani urCitych finan¢nich prosttedki v obéznych

aktivech, zadsobach, pohledavkach a na uctech.

Dle Knapkové a Pavelkové (2013, s. 31) ukazatele likvidity pométuji to, ¢im je moznost
platit s tim, co je nutno zaplatit, pfi¢emz do Citatele dosazujeme majetkové slozky s rtiznou

dobou likvidnosti podle toho, jakou miru jistoty tohoto méfeni pozadujeme.

Tab. 4. Prehled ukazatelii likvidity

Ukazatel Vzorec Doporuceni
Bézna likvidita Obé¢zna aktiva / Kratkodobé zavazky pfimétend
Pohotova likvidita (Obé&zna aktiva — Zasoby) / Kratkodobé zavazky priméiena
Okamzita likvidita Kr. finan¢ni majetek / Kratkodobé zavazky piiméfena

Zdroj: Kislingerova (2014, s. 79)

Kislingerova uvadi, ze bézna likvidita by méla dosdhnout minimaln€¢ hodnoty 1,2, pohotovostni

likvidita hodnoty 1 a okamzita likvidita by neméla dosahnout niz§i hodnoty nez 0,2.

Knapkové, Pavelkova a Steker (2013, s. 83) uvadi, Ze vyznamny vliv na platebni schopnost
podniku ma rozdil mezi obéZnym majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji, oznacovany jako
provozni kapital &i ¢isty pracovni kapital (CPK) a upozoriiuje, ze ma-li byt podnik likvidni, musi
mit potfebnou vysi relativné volného kapitalu, tzn. prebytek kratkodobych likvidnich aktiv
nad kratkodobymi zdroji. Cisty pracovni kapitél piitom piedstavuje tu ¢ast ob&zného majetku, ktera

je financovana dlouhodobym kapitalem (viz obr. 4).
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Dlouhodoby
majetek Vlastni kapital
- Dlouhodoby
kapital

CPK Cizi kapital
Obézny dlouhodoby
majetek Cizi kapital
kratkodoby

Obr. 4: Cisty pracovni kapital (Knapkova, 2013, s. 83)

3.1.5 Ukazatele aktivity

Dle Kislingerové (2010, s. 107) reprezentuji ukazatele aktivity vyuzivané piedevSim
pro fizeni aktiv kombinované ukazatele, kde jsou do vzajemnych vztahli ddvany jednotlivé
slozky ucetniho vykazu rozvaha — majetek a vykazu zisku a ztraty — trzby. Autorka dale
uvadi: ,, Ukazatele z bloku ukazatelii aktivity informuji, jak podnik vyuzZiva jednotlivé
majetkové casti, zda disponuje relativné rozsahlymi kapacitami, které zatim nejsou prilis
firmou vyuzivany, nebo naopak prilis vysoka rychlost obratu miize byt signdlem, Ze firma
nema dostatek produktivnich aktiv a z hlediska budoucich riistovych prilezitosti nebude mit
Sanci pro jejich realizaci; v extrémnim pripadé muze byt i signdlem bliZiciho se upadku
v dusledku nezvidadnutého ristu. Ukazatele aktivity predstavuji jeden ze tri zdkladnich
Cinitelui efektivnosti, majici zasadni vliv jak na ukazatel ROA, tak ROE. Odrazi se v nem
v té nejkomplexnéjsi podobeé, kolik aktiv podnik potieboval pro zajisténi objemu trzeb.
Je nutno zdiiraznit, Ze v zdasadeé lze pracovat se dvema typy ukazatelu aktivity vyjadirenymi

bud’ poctem obratii, nebo dobou obratu.

Tab. 5: Prehled ukazatelii aktivity

Ukazatel Vzorec Doporuceni
Obrat aktiv Trzby / Aktiva celkem maximalizace
Obrat dlouhodobého majetku TrZzby / Dlouhodoby majetek maximalizace
Obrat zasob TrZzby / Zasoby maximalizace
Doba obratu zésob Zasoby / (Trzby / 365) minimalizace
Doba splatnosti pohledavek Pohledavky / (Trzby / 365) minimalizace
Doba splatnosti kratkodobych zavazkti | Kratkodobé zavazky / (Trzby / 365) | pfiméfena

Zdroj: vlastni zpracovani dle Kislingerova (2014, s. 79) a Kislingerova (2010, s. 108-109)

Hodnota obratu aktiv by neméla byt nizsi nez jedna. Dale lze sledovat obrat vlastniho

kapitalu, obrat ciziho kapitdlu ¢i obrat obéznych aktiv.
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3.2 Hodnotové orientovany management

Nyvltova a Marini¢ (2010, s. 176) uvadéji dva sméry vnimdani, resp. hodnotového
vyjadreni dle konceptu trzni pfidané hodnoty. Jednak lze vychazet z rozdilu mezi cenou
akcie na trhu a hodnotou vlastniho kapitalu pfipadajiciho na jednu akcii (jmenovitou
hodnotou akcie). V absolutnich hodnotach obdobné¢ mizeme vyjadiit tento ukazatel jako
pomér ceny podniku stanoveného trhem, vyjadieny jako soucin aktudlni trzni ceny akcie
a poctu emitovanych akcii, a ucetni hodnotou vlastniho kapitadlu podniku, kterd vyjadiuje

hodnotu akcionéafi investovaného kapitalu.

Pro fizeni ukazatele trzni pfidané hodnoty je dilezité objasnéni ukazatell, které piimo
ovliviiuji pomér trzni hodnoty akcii a ucetni hodnoty vlozeného vlastniho kapitalu
podniku. Rozkladem vzorce (1) Nyvltova a Marini¢ (2010, s. 176) odhaluji, ze ptimy vliv
na hodnotu ukazatele ma pomér trzni ceny a zisku na akcii, pomér Cistého zisku a zisku
pfed nakladovymi uroky a zdanénim, vynosnost celkovych aktiv vyjadiend jako podil

EBIT a celkovych aktiv a podil vlastniho kapitalu na aktivech.

(1)
P P EAT EBIT A

= X X X —
BV  EAT EBIT A BV
kde:
P = trzni hodnota akcii

A = celkova aktiva

BV = ucetni hodnota vlozeného vlastniho kapitalu podniku

Autofi uvadéji také limity tohoto ukazatele, spocivajici v mozném zkreslovani skute¢ného
hodnoty podniku pfedev§sim z divodu ocenéni vlastniho kapitdlu, ktery je vykazovan
v ucetnich, nikoli redlnych cenach. Pfipominaji také, Ze ukazatel v sob¢ agreguje i faktory
generované trhem, které nelze ptesné specifikovat, a proto jiz viilbec ne pouzivat jako

nastroj meéteni vykonnosti, resp. vynosnosti podniku.

Ze samotné podstaty ukazatele je ziejmé, ze jej lze pouzit pouze pro zjiStovani vyvoje
hodnoty spolecnosti, jejichz akcie jsou obchodovany na volnych trzich a je mozné sledovat

jejich trzni cenu a jeji vyvoj.
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Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 303) oznacuji jako nejlepsi dostupny ndstroj méteni
hodnoty podniku wukazatel ekonomickd piidand hodnota (EVA), a to sohledem

na skutec¢nost, ze EVA méii ekonomicky, nikoli pouze ucetni zisk.

3.2.6 Ekonomicka pridana hodnota - EVA

Ekonomicka ptidana hodnota je zmiflovana v mnoha publikacich. EVA je zahrnovéana mezi
moderni ukazatele, predstavujici integraci finan¢ni analyzy do konceptli méieni a fizeni
vykonnosti. Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 152) oznauji podstatou ukazatele
EVA fakt, ze vyse ekonomického zisku se znacné lisi od zisku, ktery se vykazuje
v ucetnictvi, jelikoz v ti€etnim zisku jsou zachyceny néklady na cizi kapital, nikoli naklady
na vlastni kapital. Jak autofi uvad¢ji, ndklady na vlastni kapitdl jsou odvozeny
od ocekavani vlastniki, jaky vynos jim piinese jimi vlozeny kapital. Tato hodnota neni
uréena piesnou mirou, jako je urokova mira, ale musi byt odhadnuta. Pfitom je ovlivnéna

rizikem daného podnikani, irokovou mirou bank, vykonnosti bezrizikovych investic aj.

Eschenbach (2012, s. 243) v metod¢ ekonomické piidané hodnoty spatfuje klasickou
koncepci nadmérného zisku ocenéni podniku, kdy podnik musi vyd€lat minimélné
na kapitalové naklady a rizikovy pfiplatek, aby dosdhl zvySeni své hodnoty, pfi¢emz
nadmérny zisk vznika, jsou-li pokryty financni ndklady a naklady na kryti rizik
pro provozn¢ vazany kapitdl. Vypocet ukazatele EVA stanovi dvéma zplsoby, které

piinaseji stejny vysledek:

EVA = EBIT - (investovany majetek x WACC)

EVA = (ROI - WACC) x investovany majetek

Eschenbach osvétluje souvislost mezi vynosem z investic (ROI), kapitdlovymi ndklady
(WACC) a zvySenim hodnoty:

Kdyz je ROI vétsi nez WACC, stoupa hodnota podniku (a obraceng).

Vochozka (2011, s. 125) specifikuje ukazatel EVA jako rozdil mezi provoznim ziskem
po zdanéni (NOPAT) a vysi vyplaty dividend akciondiim a vyplacenych trokua véfitelim.

V ptipadé ze je ukazatel kladny, projevuje se zvySovani vnitini hodnoty akciové
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spolecnosti. Dale uvadi souvislost mezi ukazatelem EVA a Cistou soucasnou hodnotou.
Tvrdi, Ze podniky, které se pfi rozhodovani o investicich fidi pravidlem c¢isté soucasné
hodnoty a vénuji pozornost optimalizaci kapitdlové struktury, pak dosahuji 1 kladné
ekonomické ptidané hodnoty.

JaniSova a Kfivanek (2013, s. 281) uvadéji, Zze ekonomicky zisk méfeny ukazatelem EVA
odrazi rozhodujici cile podniku, kterymi jsou trvala ekonomickd rovnovéha a trvale
dostate¢né vysoky hospodaisky vysledek, ktery uspokojuje vlastniky. Vyhodu ukazatele
EVA spattuji v tom, Ze jednoduchou cestou ukazuje, jak je firma uspesSna i se zvazenim
zakomponovaného rizika, jak ¢innosti a rozhodnuti firmy pfispivaji k vytvoreni hodnoty,
jak jsou finan¢ni a operativni cile spole¢nosti propojeny se strategickymi cili. Naopak
nevyhodou ukazatele oznacuji, Ze jej neni mozné povazovat za maximalné presny, jelikoz
pocitd pouze s odhadovanym vynosem v zavislosti na trznich mechanismech. Vypocet
ukazatele EVA vyjadiuje rozdil mezi néklady kapitalu a vynosem kapitadlu a umoziuje
vycislit ekonomickou hodnotu celé spolecnosti, pfipadné i jejich jednotlivych casti —
divizi. Autofi upozornuji, ze k plnému vyuziti pozitivnich dopadi ukazatele je potieba
zavadét systém ekonomické pridané hodnoty shora, od ¢lenti predstavenstva a feditelt

jednotlivych divizi.

Pavelkovd a Knapkova (2012, s. 64-65) seznamuji také se zjednodusenym vypoctem
pro uréeni EVA (2) pouzivanym napf. Ministerstvem primyslu a obchodu CR, ktery
odvozuje EVA zucetnich dat podnikd. Toto vyjadfeni odpovida v podstaté ukazateli

tzv. rezidudlniho zisku (RI — Residual Income) a vychazi ze vztahu:

EVA=CZ-r. x VK )
resp. EVA =(ROE -r.) x VK

kde:
CZ = &isty zisk
r. = ndklady na vlastni kapital

VK = vlastni kapital

Jelikoz tento piistup vychdzi z neupravenych ucetnich velicin zisku po zdanéni a vlastniho

kapitalu podniku, je nutné brat vysledky vypoctu pouze jako orientacni a vyuzivat tento
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piistup pouze v piipadé, Ze nejsou dostupna data pro uUpravy, napi. v piipad¢ externi

analyzy dat.

Kislingerova (2010, s. 119) uvadi, ze konstrukce ukazatele EVA (3) se opira o tii klicové
hodnoty, kterymi jsou hodnota provozniho zisku po zdanéni (NOPAT), celkovy
investovany kapital a primérné naklady kapitalu (WACC).

EVA =NOPAT - WACC * C NOPAT = EBIT * (1-t) 3)
kde:
C = investovany zpoplatnény kapital

t = sazba dané

Pro spravnou aplikaci vzorce a provedeni vypoctu je nutné seznamit se s jednotlivymi
ukazateli pouzitymi pii vypoctu. Pravé na vstupnich informacich zéavisi, zda ziskané udaje
budou relevantni, odpovidajici skutecnosti a budou pro management poskytovat potiebnou

zpétnou vazbu a rozhodovaci zakladnu.

Pii kalkulaci NOPAT je kliCova potieba pfiblizit v maximalni mife Ucetni pojeti
podnikového (provozniho) zisku pojeti investor. NOPAT piedstavuje velikost provozniho
zisku po zdanéni, ktery je upraven tak, aby jeho vyse nebyla ovlivnéna skute¢nostmi, které
maji charakter mimofadnych polozek a nesouvisi s hlavni provozni ¢innosti a hlavnim
predmétem podnikani, resp. ackoli jsou z ucetniho hlediska klasifikovany jako provozni,
maji mimotfadny charakter nebo nesouvisi s provozni ¢innosti spolecnosti. Jak uvadi
Kislingerova (2010, s. 120), jsou to naptiklad zisky (ztraty) z prodeje dlouhodobého
hmotného majetku a zasob, zisk resp. ztrata z financnich operaci a dale upravy tykajici
se polozek rezerv nebo leasingu a ostatnich provoznich najmut. EBIT piestavuje provozni

zisk pted thradou dani a trokd.

Investovany zpoplatnény kapitdl znaceny ve vypoctu EVA pismenem C, ptedstavuje
hodnotu vSech finan¢nich zdrojl, které do podniku vlozili investofi. Autorka uvadi dva
zpusoby kalkulace objemu investovaného kapitalu, ktery lze ziskat vypoctem na strané
aktiv jako soucet dlouhodobych provoznich aktiv v zlstatkovych cendch a pracovniho

kapitalu, na stran¢ pasiv jako sumu Uc¢etni hodnoty vlastniho kapitdlu a urocenych zavazkt
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(resp. pasiva sniZzend o hodnotu kratkodobych zavazki z obchodniho styku). Pfi vypoctu

investovaného kapitalu zvysi vypovidajici schopnost ukazatele vhodné upravy.

Velmi podrobné a zaroven srozumitelné specifikuji nutné upravy autorky Pavelkova
a Knéapkovéa (2012, s. 58): ,,uprava polozek rozvahy o aktiva, kterd nejsou v rozvaze
uvadéna, ale predstavuji majetek (kapital) potfebny k podnikani a k produkci operativniho
zisku; Upravu polozek rozvahy o aktiva, kterd jsou v rozvaze uvadéna, ale nepodileji
se na produkci operativniho zisku; upravu vysledku hospodateni na operativni zisk, ktery
se vztahuje k hlavni ¢innosti podniku tak, aby bylo dosaZzeno symetrie mezi upravenou

rozvahou a vykazem zisku a ztraty pro ucely vypoctu EVA*.

Autorky dale uvadéji, ze cilem uprav je zejména vytvoieni ekonomického modelu
pro fizeni podniku s cilem dosdhnout ekonomického zisku. Pfi stanoveni uprav doporucuji
drzet se nékolika pravidel. Tato pravidla vychazeji piedev§$im ze zéasady, Ze Upravy
by mély byt srozumitelné manazerim a vysvétlitelné zaméstnanctim a vlastnikiim podniku.
Vychazeji ze skuteCnosti, Zze jsou k dispozici potiebnd data a upravy zahrnuji polozky,
které mohou byt manaZery ovlivnéné. Upravy budou relevantni a podstatné ovlivni
schopnost ukazatele EVA vysvétlit vynosnost a trzni hodnotu podniku. Uprava je dilezita
vzhledem k rozhodovacimu procesu s moznosti ovlivnit hodnotu vlastnickych podilt. Jako
vhodné tpravy hodnoty aktiv doporucuji zejména aktivaci polozek, které v rozvaze chybi,
jmenovité napiiklad naklady na reklamu, vzdélavani pracovniki, restrukturalizaci podniku,
vyzkum a vyvoj a dalsi polozky, které ptinaseji dlouhodoby uzitek v budoucnu; obdobné
zduraziiuje potiebu zapocitat do aktiv majetek pronajaty formou leasingu nebo majetek
v najmu. Dalsi polozky, které doporucuji k provéieni a piipadnym tupravam jsou goodwill,
ocenovaci rozdily u dlouhodobého a obézného majetku, dlouhodoby finan¢ni majetek,
nedokoncené investice, strategické investice, penc¢zni prostfedky z kratkodobého
finan¢niho majetku, kratkodobé cenné papiry a podily, nevyuzitd aktiva, pohledavky
nesouvisejici s hlavni ¢innosti. Jako posledni Gpravu aktiv uvadéji jejich snizeni o pasiva,
ktera nenesou naklad (kratkodobé zéavazky, pasivni polozky casového rozliSeni,

nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky).
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3.3 Nefinan¢ni (nemonetarni) ukazatele

Historii vzniku nefinan¢nich ukazateli osvétluje Kislingerova (2014, s. 82 - 83):
., Z divodu zaméreni se pouze na sledovani financnich charakteristik se od 90. let zacaly
snaset kritiky na tradicni systéem ucetnictvi. Na tuto skutecnost zareagovaly i profesni
ucetni organizace (napr. Autorizovany institut manazZerského ucetnictvi). Odklon
od uznavani ucetnictvi jako jediné cesty méreni vwkonu vyvolalo potrebu posunu smérem
k mereni hiife uchopitelnych aspektii vykonu. Klasické manazerské pristupy rizeni
nezahrnuji do hodnoceni prispévek vsech aktiv, jako napr. inovacni schopnost podniku,
spokojenost zakazniku ¢i zvySeni kvalifikace zaméstnancii. V soucasné dobé neni realné
trvalé zvySovani vykonnosti bez investic do rozvoje znalosti, know how, inovaci a Fizeni
vztahii se zdkazniky. Roste i vyznam vztahii se stakeholdery, o nichz se toho z ucetnictvi

prilis mnoho nedovime.

Synek (2009, s. 161) uvadi: ,, Pokud se management zaméruje jen na financni ukazatele,
miize snadno opomenout nekteré diilezité cile a faktory uspéchu. Obvyklym problémem
byva koncentrace na nekolik malo ukazatelii, které jsou vyjadieny v penézich (pripadné
Jjako procentni hodnoty odvozené z penéznich vyjadieni. Typicky objem trZeb, resp. tempo
Jjejich rustu. Kdyz je cely systém mereni vvkonnosti zaméren takto jednostranné, jsou pak
ignorovany ostatni diilezité faktory, které v penézich vyjadrit nelze. Rikd se, Ze financni
ukazatele umoznuji snadno merit vykonnost. Firmy ale potrebuji ukazatele, které vykonnost
zabezpeci. Tyto ukazatele, navazané na kritické faktory uspéchu v dané spolecnosti, byvaji

¢

nefinancniho charakteru.

Kislingerova (2014, s. 83) spatfuje divody malé rozSifenosti nefinan¢nich ukazatelti

v Ceské republice v jejich nedostateéné znalosti, malé popularizaci v teoretické literatuie,

vvvvvv

vvvvvv

Problémy identifikuje pfedevsim v kvalité, kvantité a spolehlivosti ziskanych tzv. mékkych
vstupnich informaci, tak v jejich néasledné transformaci na méfitelny ukazatel (nefinan¢ni

ukazatel zaloZeny na mékkych datech neznamena métitelny).

Nefinan¢ni ukazatele déli Kislingerova (2014, s. 83 - 84) na pfimo méfitelné, které jsou

vyjadfovany bez vazby na finan¢ni dopady (nemocnost zaméstnanct, fluktuace, procento
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reklamaci, procento zmetki, vyuziti kapacity atd.) a méfitelné s obtizemi plynoucimi
z neptesného odhadu vstupll z diivodu neznalosti externich daji (inovacni schopnost
vzhledem ke konkurenci), orientace na budoucnost (budouci riist klicovych trhit), existence
pouze ordinalnich méfitek (vzajemné srovnavani, poradi). Dale uvadi: ,, Bohuzel prave lépe
meéritelné ukazatele jsou obvykle interniho charakteru, vypovidaji o schopnosti podniku
efektivneé pracovat s dispozicnimi zdroji, ale jde o pohled , délat veci dobre*, tj. spise
v roviné operativniho, maximalné taktického rizeni. Trvale prosperujici podnik by ale mél
pracovat i s ukazateli, které méri strategicky potencidal, tedy schopnost ,, délat dobré veci

— komunikace s trhy (trh prace, kapitalu, produktii a znalosti) a jeji potencial

do budoucnosti.

Mikolas (2011, s. 214) spatfuje piednosti nefinancnich méftitek vykonnosti v moznosti
tésnéjsiho propojeni strategie prostfednictvim definice méftitelnych specifickych cila podle
potteb konkrétniho podniku, vychazejicich z analyzy spole¢nosti a potfeb budouciho
rozvoje a vysoké miry jasnosti ukazateld, podporujici efektivnéj$i komunikace
o naplnovani téchto ukazateld. Pti definovani strategického systému métfeni vykonnosti
potom klade diraz na externi faktory, jako jsou charakter odvétvi, struktura trhu, trzni
podil, Zivotni cyklus produktt, intenzita konkuren¢niho prostiedi a portfolio zakaznikd, pti
zohlednéni aspektt strategickych, kterymi jsou mimo jiné strategie marketingova, inovace

produkt, vzdélavani zaméstnanci a kooperace.
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4 Specifikace vybraného podniku

Vybrany podnik byl zalozen v roce 1994 jako dcefina akciové spolecnost a to za ucelem
zajisténi vyrobku strojirenské vyroby pro matetskou spolecnost poskytujici sluzby v oblasti
vefejné dopravy. V zakladatelské listin€ spolecnosti je pfimo uvedeno, Ze cinnost
spolec¢nosti bude usmérnéna na prednostni zajisténi zajmt a pozadavkl spravce tramvajové

trati.

Tato uzka specializace na vyrobu piednostné pro jednoho tuzemského odbératele negativné
ovlivilovala kapacitni vyuziti vyrobnich prostfedkil s pfetizenim v jarnim a letnim obdobi
a nedostatku zakazek v zimnim obdobi, kdy stavebni prace na tramvajovych tratich
z divodu nevhodnych meteorologickych podminek byvaji zcela zastaveny. Snaha
vyrovnavat tento nesoulad vyrobou ,,na sklad*“ zatézovala cash flow spolecnosti v dobg,
kdy nedochazelo k fakturaci a néslednému inkasu pohleddvek, pfedevSim v rozmezi zimy
a zacatku jara. Zaroven planovani vyroby ,,na sklad“ ne vzdy odpovidalo skute¢né potiebé
trhu v nasledujicim obdobi a zhlediska objemu nemohlo zajistit dostatecné¢ vyuziti

vyrobnich kapacit spole¢nosti.

Odpovédi na tuto situaci byla restrukturalizace spolecnosti zahdjena v roce 2007, ktera
posunula ¢isté vyrobni spole¢nost na moderni obchodni spolecnost dodavajici také na trhy
v zahrani¢i a to 1 v zdmofti. Tim bylo zajisténo rovnomeérnéjsi rozlozeni zakazek v pribéhu
vSech rocnich obdobi. Tyto zmény ve spolecnosti zplsobily prudky narhst zakazek
iobratu spolecnosti, ktery se vletech 2009 — 2010 oproti pfedchozim letim témét

zdvojnasobil a dalsi velky nartist je zaznamenavan v letech 2014 a 2015.

V pribéhu let se spole¢nost vyprofilovala jako spolehlivy a kvalitni dodavatel vyrobkt
svétové urovné. V soucasné dobé dodava své vyrobky pro tuzemské dopravni podniky
a velmi dobie se etablovala i na zahrani¢nich trzich. Instaluje své vyrobky ve Svédsku,
Polsku, USA, Italii, Némecku, na Slovensku, ve gpanélsku, Bulharsku, Kanad¢, Srbsku,
Chorvatsku, Estonsku, Australii, Bélorusku, na Ukrajiné, v Rusku, Belgii, Alzirsku

a v dalSich zemich.

Pfednostmi podniku jsou flexibilita a kratké dodaci terminy, konkurenceschopna cena,

unikatni technicka feSeni podpofend vlastnim vyvojem, originalni design vyrobku i jejich
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»jednoduchost™ (tj. propracované¢ uspotradani jednotlivych komponent) a vysSs$i uzitna

hodnota vyrobkt pro uzivatele diky nizsi potfebé udrzby vyrobkil v provozu.

Spolecnost v poslednich letech investovala zna¢né financni prostiedky do obnovy
arozsifeni svého strojového parku, nebot’ stavajici vyrobni kapacity jiz nestacily. Dalsi
investice provedla ve vlastnim aredlu — nevyuzivand budova v havarijnim stavu ustoupila
nové montdzni plose, obnovené svétliky na vyrobni hale pfinesly vyssi pracovni komfort,
vylepSena byla logistika dopravovanych dilcti a materidlu v halach. Rozvoj spolecnosti
si vyzadal v roce 2010 pfechod na novy informacni systém, ktery je schopny pokryt vedle
potieb finanéniho oddéleni také planovani a fizeni vyroby, technickou pfipravu vyroby

1 dalsi funkce napf. pro oblast fizeni lidskych zdroji apod.

Spolecnost ocekava za predpokladu pravidelnych dodavek na zavedené trhy a podle
moznosti dal§iho vyvoje a rozsifeni prodeje vyrobki do novych teritorii v piiStich letech
zvyseni trzeb z cca 300 miliont korun v roce 2014 az na odhadovanych 405 milionii korun
vroce 2018. Rust obratu v nasledujicich letech budou ovliviiovat zejména pldnované
1 potencialni zahrani¢ni zakazky na Blizkém vychodé, v USA a Kanadg. V ¢asti exportu
je zahrnuto i1 plnéni melbournského konsignac¢niho skladu, z né¢hoz jsou postupné vyrobky
Cerpany dle potieb zakaznika; smluvné je zabezpeCena minimalné ptilroc¢ni fakturace

dodanych vyrobku.'

Spolecnost byla vroce 2014 sloucena fuzi s dcetfinou spolecnosti poskytujici udrzbu
zafizeni ve vefejné doprave, jejimz vétSinovym vlastnikem se spoleCnost stala v roce 2013
(rozhodny den faze 1.7.2014). Fuzi doSlo k doplnéni ¢innosti spolecnosti o poprodejni
sluzby zakaznikiim zejména v podobé¢ udrzby kolejovych drah tramvaji a metra i vlastnich
vyrobkll u zékaznika. Tyto poprodejni sluzby rovnéz pfispivaji stabilnim roénim podilem

k riistu obratu spole¢nosti.

4.1 Financ¢ni a nefinancni ukazatele vykonnosti v podniku

Akcionat spolecnosti klade dlouhodobé diraz predevsim na plnéni primérniho cile, s nimz
byla spolecnost zaloZena, tj. zajisténi kvalitnich a v€asnych dodavek vyrobki pro potieby

matefské spolecnosti. V ndvaznosti na ekonomickou stranku podniku se stile vice

! Spole¢nost. 20. vyroci znovuobnoveni. Praha: 2014. s. 32 — 33.
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soustiedi 1 na dosahovani finan¢nich cilii v organizaci, a to se zaméfenim na obrat, kladny
vysledek hospodateni a zajisténi cash flow spolecnosti. Tyto cile jsou formulovany
ve vyro¢nich zpravach spolecnosti vzdy pro nésledujici rok. S ohledem na jiz vyse
zminénou sezonnost vystavby tramvajovych trati byla na tato cile navazéana také podpora
v ziskavani stabilnich odbératelii na zahrani¢nich trzich, ktefi by umoznili odbyt vyrobkd,
resp. obsazeni vyrobni kapacity po cely rok a pfinesla dal$i finan¢ni zdroje k rozvoji

podniku.

Rozvoj pouzivani nefinancnich ukazateld v hodnoceni vykonnosti podniku v organizaci
vyrazn¢ podpotila implementace systémii managementu kvality dle ISO 9001,
managementu zivotniho prostfedi dle ISO 14001 a managementu bezpecnosti prace dle
ISO 18001. V souvislosti s nutnosti jasné stanovit a formulovat cile v jednotlivych
oblastech fizeni, sezndmit s nimi zaméstnance i umoZznit seznameni s nimi vetejnosti
a vyhodnocovat jejich plnéni doslo k vét§imu zaméfeni managementu na tyto ukazatele.
Pravidelné jsou stanovovany nefinancni cile v souladu se strategickymi cili spolecnosti.
Paralelné vznikaji a jsou naplnovany i cile, které neni vhodné z konkuren¢nich divoda
¢innosti spolecnosti o servisni sluzby a podobné. Tyto cile jsou jednim z méfitek
pro hodnoceni vykonu generdlniho fteditele spolecnosti, které stanovuje piedstavenstvo
spolecnosti a jejichz plnéni ovliviiuje pfimo odménovani generalniho feditele. Jako ukoly
generalniho feditele jsou stanoveny pro nasledujici rok a jejich zadani i vyhodnoceni jsou

uvadény v zapisech z jednani predstavenstva spolecnosti.

Strategické fizeni podniku se opirda jak o finan¢ni tak nefinan¢ni ukazatele, které jsou
formulovany do jednotlivych cili spole¢nosti. Problematickou se v této oblasti jevi
predevsim urcitd roztfisténost do rliznych dokumentl, kterymi jsou cile v jednotlivych
vrcholovych stupiit fizeni definovany. Tato skuteCnost se milZze projevit predevSim
v ur¢itém nesouladu pfipadné prolinani jednotlivych cili. Akcionéfi pozadovany rozvoj
spolecnosti a zvySovani jejiho obratu klade nemalé naroky na investice do strojniho
vybaveni spoleCnosti, ale také do IT, zvySovani kvalifikace zaméstnancl, zajiSténi
bezpecnosti prace na novych pracovistich a dal$i. Zde mlze dojit k ohroZeni jinych cild,
jako je pravé generovana vyse zisku spole¢nosti i zajisténi cash flow spole¢nosti. Reditelé

jednotlivych tsekt sleduji predevsim plnéni svych plani, kdy z obchodniho planu vychazi
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plan vyroby a na n¢j navazuje ekonomicky plan, kde jsou rozpracovany jednotlivé

planované vynosy a néklady dle ti€tové osnovy a také cash flow spolecnosti.

Z tohoto pohledu chybi ve spole¢nosti vypracovand soustava ukazateli finan¢nich
i nefinan¢nich, vhodnych pro dlouhodobé sledovéani v Case, na jejichz zékladé by mohlo
dojit k planovani cilovych hodnot, které by pomohly podniku sledovat nejen vysi obratu
a zisku, ale také vyvoj v oblasti finan¢niho zdravi podniku a zdroji pro jeho rozvoj, vcetné
moznosti porovnavani s vyvojem v oboru ¢i konkurenénimi podniky. Spravné zvolené
soustavy ukazateli s pochopenim jejich vzajemnych souvislosti a zavislosti mohou byt
dilezitym podkladem pro jednani s akcionafi pfi prosazovani cili managementu, jednani
s bankovnimi institucemi pii ziskavani zdroji financovani 1 pii budovani dodavatelsko —
odbératelskych vztahii. Zaroven mohou byt vyuzity jako méfitko pro odménovani

pracovnikd, ktefi maji pfimy vliv na plnéni podnikovych cilu.

V nasledujicich kapitolach prace jsou sledovany a vyhodnocovany vybrané ukazatele

vykonnosti podniku v letech 2010 - 2015.

4.2 Vyvoj trzeb a vysledku hospodareni ve vybraném podniku

Celkové ro¢ni trzby a vysledek hospodateni podniku jsou ukazatele sledovany akcionaiem
spolecnosti, jejich vySe je planovana vramci cili stanovenych piedstavenstvem

spolecnosti a schvalovanych valnou hromadou spolec¢nosti.

Tab. 6: Vyvoj trzeb v letech 2010 - 2015

Polozka (v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby 308 425| 241895| 238900| 248 754| 332 358 422 064
Trzby za zbozi 0] 17416 15494 11143 2 858 6478
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb | 308 425 | 224 479 | 223 406| 237 611| 329 500| 415 586

Zdroj: Vlastni prace na zaklad¢ tcetnich vykazt spole¢nosti

Trzby zprodeje zbozi tvofi pouze velmi maly zlomek celkovych trzeb. Spolecnost
se cilen¢ zabyva prodejem vlastnich vyrobkt a sluzeb ptedstavujicich zakdzkovou vyrobu
dle konkrétn¢ specifikovanych potieb zdkaznika. Zékazniky jsou ptedevSim dopravni
podniky ¢i mésta, pfipadné stavebni firmy dodévajici vystavbu ¢i rekonstrukei
tramvajovych trati, jsou tyto zakazky soutézeny ve vetejnych vybérovych fizenich, jejichz

mnozstvi 1 objem jsou zdvislé na mnoha faktorech. Vyvoj trzeb je zavisly predevsim
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na uspéSnosti ve vyberovych fizenich, kde jsou zadkazniky vyhodnocovany nabidky
z hlediska ceny, dodacich lhtt, referenci, kvality a dalSich, ale také na objemu vypsanych

zakazek. Casteéné jsou do zvysujicich trzeb promitnuty také zvySujici se ceny vstupt.

Tab. 7: Vyvoj vysledku hospodareni v letech 2010 - 2015

PoloZka (v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Zisk pted uroky, odpisy
a zdanénim (EBITDA) 20674 | -14757| 13312 14730| 24771| 24910
- odpisy 9633| 10815 9486| 10495| 12797| 14646
= Zisk pred zdanénim a Groky
(EBIT) 11041 -25572 3 826 4235| 11974 10264
- ndkladové uroky 2570 3262 1 964 1 844 1936 1534
= Zisk pted zdanénim (EBT) 8471 | -28 834 1862 2 391| 10038 8 730
- dan z pfijmi z mimofadné
¢innosti 0 0 0 0 0 0
Splatna 0 0 0 0 0 0
odlozena 0 0 0 0 0 0
- dani z pi{jmil za béZnou Cinnost 240 100 -16 -581 995 3277
splatna 0 0 0 0 946 2449
Odlozena 240 100 -16 -581 49 828
= Zisk po zdanéni (EAT) 8231 | -28934 1 878 2972 9 043 5453

Zdroj: Vlastni prace na zaklad¢ ucetnich vykazt spolecnosti

Nakolik ovliviiuji vysi zisku investice je ziejmé z tabulky 7 (vysledek hospodateni je
strukturovan podle pozadavka cCeskych ucetnich standardi platnych do 31.12.2015).
Odpisy piedstavuji postupné rozpousténi investic do ndkladi a to v ¢astce odpovidajici
jejich opotiebeni v daném ucetnim obdobi. Zisk po zdanéni je zaroven ovlivilovan vysi
dané. Ta mize byt ovlivnéna dvéma faktory, jednak sazbou dané z pfijmu pravnickych
osob, a také vysi zédkladu dan€. Jelikoz v letech 2014 a 2015 byla sazba dané shodna, je
ziejmé, ze rozdil ve vySi dané v letech 2014 a 2015 je ovlivnéna upravou vysledku

hospodateni na zaklad dané (napf. vylouceni dafiové neuznatelnych nékladl).

4.3 Vyvoj pomérovych ukazateli ve vybraném podniku

Pro hodnoceni podniku je nutné pomeérové ukazatele zjisténé z tidajii v cetnich vykazech
spolecnosti sledovat nejen izolovanég, ale také v jejich vzajemnych vazbach pii védomi

relevantnosti vstupnich udaji.
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Ukazatele rentability

Rentabilitu (ziskovost) 1ze mimo jiné sledovat v ukazatelich o rentabilité vlastniho kapitalu

(ROE), zisku na aktiva (ROA) a rentability trzeb (ROS).

Tab. 8: Vyvoj ukazateli rentability v letech 2010 - 2015

Ukazatel (hodnoty v %) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
ROE 4,08 -16,78 1,08 1,69 4,81 2,83
ROA 2,84 -8,25 1,22 1,26 3,51 3,05
ROS 2,67 -11,96 0,79 1,19 2,72 1,29

Zdroj: Vlastni prace na zaklad¢ ucetnich vykazi spole¢nosti

U vyse uvedenych ukazateli rentability je cilem jejich maximalizace. V roce 2011
se zaporny vysledek hospodafeni (ztrata) promitl do jednotlivych ukazatelli rentability.
V nésledujicich letech zaznamenava vyvoj ukazatelt riist, v roce 2015 potom mirny pokles

oproti roku 2014.

Ukazatele jsou vhodné pro mezipodnikové srovnavani a zjisténé Udaje lze porovnat
s konkuren¢nimi podniky. S ohledem na specifika vybrané spolecnosti neni snadné vybrat
vhodny podnik k porovnani. Dal$i moznosti je porovnani se statistickymi udaji za odvétvi.
Ty lze ziskat napt. z finan¢nich analyz zvetejiiovanych Ministerstvem primyslu a obchodu

CR, porovnani tidaji se sledovanym podnikem je uvedeno v tabulce 9.

Tab. 9: Porovnani rentability viastniho kapitalu a rentability aktiv s udaji v odvétvi v letech 2010 -
2015

Ukazatel (hodnoty v %) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
ROE (CZ-NACE 25) 8,32 8,32 11,83 21,47 16,92 15,2
ROE podniku 4,08 -16,78 1,08 1,69 4,81 2,83
ROA (CZ-NACE 25) 5,67 5,95 8,33 17,21 11,55 10,95
ROA podniku 2,84 -8,25 1,22 1,26 3,51 3,05

Zdroj: Vlastni prace na zaklad¢ ucetnich vykazl spolecnosti a informaci z www.mpo.cz
Pro lepsi porovnéni slouzi grafy zobrazujici vyvoj ukazatelt v podniku a vyvoj v odvétvi

za stejnd obdobi (graf 1 a graf 2).
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Obr. 5: Porovnani rentability viastniho kapitalu v odvetvi a ve sledovaném podniku
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Zdroj: Vlastni prace na zakladé¢ ucetnich vykazii spolecnosti a informaci z www.mpo.cz

Obr. 6: Porovnani rentability aktiv vlastniho kapitalu v odvétvi a ve sledovaném podniku
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Zdroj: Vlastni prace na zakladé¢ ucetnich vykazii spolecnosti a informaci z www.mpo.cz

Z porovnani udajii je ziejmé, Ze vysledky sledovaného podniku jsou oproti udajim
z odvétvi velmi slabé. Jelikoz tyto ukazatele dévaji do poméru vysledek hospodateni
sudajem o stavu aktiv (ROA), vlastniho kapitadlu (ROE) ¢i trzeb (ROS) v podniku,
je ztejmé, ze hodnoty ukazateli rostou mimo jiné v zéavislosti na rastu vysledku
hospodateni. Jak je wuvedeno vySe, klicovym cilem sledovaného podniku neni
maximalizace zisku, ale zajisténi vCasnych a kvalitnich dodavek materské spolecnosti
a zaroven v dalSi fadé¢ vyhledavani novych teritorii pro omezeni zavislosti na matefské

spolecnosti.
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Ukazatele zadluzenosti

Mira zadluzenosti ucetni jednotky poukazuje na jeji financni stabilitu, pro kterou
je rozhodujici pfimefend zadluZenost, dana pomérem vlastnich a cizich zdroji. Zatimco
vysokd zadluzenost ohrozuje podnik z hlediska rizika neschopnosti splacet své zavazky,
ptili§ nizkd mira vyuzivani cizich zdrojii neumozniuje plné vyuziti daitového tirokového

Stitu, ktery ve svém diisledku zvySuje rentabilitu vlastniho kapitalu.

Tab. 10: Mira zadluzenosti a ziskovy ucinek financni paky v letech 2010 - 2015

Ukazatel zadluzenosti 2010 2011 2012 2013 2014 2015
ZadluZenost vlastniho kapitalu

(cizi zdroje/vlastni kapital) 0,93 0,80 0,80 0,90 0,82 0,75
Vétitelskeé riziko (%) 48,14 44,34 44,57 47,40 44,99 42,73
Urokové kryti 4,30 -7,84 1,95 2,30 6,18 6,69
Ziskovy ucinek financni paky 1,48 2,03 0,88 1,07 1,52 1,49

Zdroj: Vlastni prace na zaklad¢ ucetnich vykazii spolecnosti

Podnikem vyuzivané cizi zdroje nedosdhly ve sledovanych obdobich vySe vlastniho
kapitalu. Urokové kryti poméfujici zisk a nakladové uroky je v roce 2011, kdy spoleénost
vykazuje ztratu, z podstaty ukazatele zaporna. Doporucené hodnoty vyssi nez 3 neni kromé
roku 2011 dosazeno ani v letech 2012 a 2013. To je dano ptedev§im nizkou mirou zisku.
Kritické hodnoty niz§i nez 1 kromé roku 2011 nebylo dosazeno. Hodnoty ukazatele

zadluzenosti vlastniho kapitalu Ize povazovat za piiméefené.

K posouzeni ziskového ucinku finanéni paky byl vyuzit vypocet, zjehoz vysledkl
uvedenych v tabulce 10 mlZeme konstatovat, ze vyjma roku 2012 umoznil pomér
vyuzivanych cizich a vlastnich zdrojii financovani ziskani vyhody danového urokového

Stitu, kdy néklady ciziho kapitalu ve formé uroki jsou nizsi nez celkova rentabilita.

Ukazatele likvidity

Rizeni cash flow je nezbytnou ¢innosti kazdého podniku. Nedostate¢na likvidita mize
1jinak zdravy podnik dovést k insolvenci. Proto je nutné likviditu podniku pravidelné

sledovat a souvisle fidit.
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Tab. 11: Ukazatele likvidity v letech 2010 - 2015

Ukazatele likvidity 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Bézna likvidita 1,93 1,20 1,26 1,66 2,85 2,17
Pohotova likvidita 0,82 0,59 0,55 0,59 1,13 0,98
Okamzita likvidita 0,03 0,16 0,02 0,00 0,05 0,04

Zdroj: Vlastni prace na zaklad¢€ tcetnich vykazi spole¢nosti

V tabulce 11 miizeme sledovat hodnoty jednotlivych ukazatelii likvidity. Jak je uvedeno
v teoretické Casti prace, béznd likvidita by nemé¢la dosahovat hodnoty nizs$i nez 1,2.
Pohotova likvidita by nem¢la dosahovat hodnoty nizsi nez 1. Hodnota okamzité likvidity
by méla byt vyssi nez 0,2.

Zatimco béznou likviditu 1ze povazovat ve sledovanych obdobich za dostatecnou, hodnoty
pohotovostni likvidity jsou vletech 2011 — 2013 jiz alarmujici. Okamzitou likviditu
muzeme oznacit jako problematickou, jeji hodnota se dlouhodobé pohybuje pod kritickou
hodnotou. Tento fakt miize zplisobovat predevSim problémy v jedndni s financnimi

institucemi ve vécech provoznich tivéri ¢i financovani investic do dlouhodobého majetku.

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity poméiuji trzby spolecnosti v jednotlivych letech s vybranymi polozkami

rozvahy. Vysledné ukazatele zhodnocuji schopnost podniku vyuzivat své zdroje.

Tab. 12:Ukazatele aktivity v letech 2010 - 2015

Ukazatele aktivity 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Obrat aktiv 0,79 0,78 0,76 0,74 0,97 1,25
Obrat dlouhodobého majetku 1,50 1,24 1,25 1,30 1,77 2,36
Obrat zasob 3,23 4,34 3,60 2,71 3,74 5,05
Doba obratu zasob 113,05 84,05 101,32 134,63 97,58 72,23
Doba splatnosti pohledavek 80,34 58,72 76,11 73,97 61,41 56,57
Doba splatnosti kratkodobych

zavazku 101,89 138,23 143,38 126,11 56,74 60,39

Zdroj: Vlastni prace na zaklad¢ ucetnich vykazii spolecnosti

Obrat aktiv podniku az do roku 2014 nedosahuje doporucené hodnoty vyssi nez 1. V letech
2010 az 2013 nedoséhla ani hodnoty 0,8, avSak od roku 2014 se obrat aktiv zlepSuje.
Obrat dlouhodobého majetku se v prabchu let 2014 a 2015 také oproti predchozim letim

zvysuje.
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Udaje obratu zasob a doby obratu zasob také v letech 2014 a 2015 dosahuji zlepsujicich
se hodnot oproti pfedchozim obdobim. Zasoby ma podnik dlouhodobé na vysoké trovni,
je to dédno nutnosti drzet zadsoby raznych druhi hutniho materialu pro riizné zékazniky dle
jejich pozadavkii. Tento material je u dodavatelti dostupny pouze narazove, v dobé kdy
dochdzi k jeho valcovani, a podnik musi pro zajisténi plynulé a v€asné vyroby zajistit

vlastni dostatecné zasoby.

Doba obratu zavazkti je delsi nez doba obratu pohledavek. Tento casovy rozdil

je pro podnik pozitivni, umoziuje vyuzivat tento dodatecny zdroj financovani v case.

Vétsina ukazatelli je velice proménliva v Case. Tato skuteCnost zna¢i vyraznou citlivost

podniku na vysi trzeb. To Ize povazovat za ur€ity rizikovy faktor pro spole¢nost.

4.4 Vypocet ukazatele EVA ve vybraném podniku

Vypocet ukazatele EVA predpokladd v prvnim kroku tGpravu ucetnich dat na ekonomicka
data vhodna pro vypocet ekonomické pridané hodnoty. Jedna se o upravu AKTIV na tzv.
Cista operativni aktiva (NOA — Net Operating Assets), upravu vysledku hospodareni
z bézné Cinnosti pred zdanénim na tzv. zisk z operativni ¢innosti po zdanéni (NOPAT —
Net Operating Profit After Taxes) a zjiSténi vaZenych primérnych nédkladt kapitalu
(WACC — Weighted Average Costs of Capital). Nésledné bude mozné pouzit data
pro vypocet ekonomické ptidané hodnoty EVA.

4.4.1 Vymezeni Cistych operativnich aktiv (NOA)

Upravy &istych operativnich aktiv ve spole¢nosti piedstavuje aktivace polozek, které
v rozvaze nejsou zachyceny, ale ucetni jednotka je pouziva ke své hlavni vydé€lecné
¢innosti. Jedna se o stroje potizené formou finan¢niho leasingu. Vyse leasingovych splatek
byla pfevedena na soucasnou hodnotu za pouziti odhadnuté vyse diskontni miry ve vysi
4,1 %. Hodnota leasingovych plateb je aktivovana jak do dlouhodobého majetku, tak

do zavazka.
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Tab. 13: Majetek porizeny formou leasingu v letech 2010 - 2015 (v tis. K¢)

U&etni obdobi (rok) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Aktivace majetku potizeného

formou leasingu ve vysi

soucasné hodnoty budoucich

leasingovych plateb 36034 28127 27522 20520| 45825| 36341

Zdroj: Vlastni prace na zaklad¢ tcetnich vykazt spole¢nosti

Spolec¢nost vykazovala v roce 2010 a 2012 nedokoncené investice, jelikoz se nedokoncené

investice v danych letech nepodilely na vysledku hospodafeni, maji byt tyto polozky

z rozvahy vylouceny.

Tab. 14: Nedokoncené investice v letech 2010 — 2015 (v tis. K¢)

Uletni obdobi (rok) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Nedokon¢eny DNM 0 0 1 858 0 0
Nedokonc¢eny DHM 599 0 0 0 0
Celkem nedokoncené investice 599 0 1 858 0 0

Zdroj: Vlastni prace na zaklad¢ tcetnich vykazt spole¢nosti

Obdobné k vysledku hospodareni neptispivaji ani pohledavky po splatnosti, evidované

v letech 2010 a 2014, a proto také tyto polozky pro ur¢eni NOA z jsou vylouceny.

Tab. 15: Pohledavky po lhiite splatnosti v letech 2010 — 2015 (v tis. K¢)

U&etni obdobi (rok)

2010

2011

2012

2013

2014

2015

Pohledavky po splatnosti

14

0

0

0

2591

Zdroj: Vlastni prace na zaklad¢ ucetnich vykazt spolecnosti

Kratkodobé zavazky, stejné jako dlouhodobé zavazky vii¢i matefské spole¢nosti a pasivni

polozky Casového rozliSeni piedstavuji cizi zdroje, na které se nevaze zadny naklad. Proto

maji byt z bilan¢ni sumy cizich zdrojt vylouceny.

Tab. 16: Neurocené cizi zdroje v letech 2010 — 2015 (v tis. K¢)

Uéetni obdobi (rok) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 46 952 32270
Kratkodobé zavazky 86 101 91 609 93 845 85943 51 664 69 829
Casové rozlideni pasiv 40 80 10 000 25719 6621 72
Neurocené cizi zdroje 86 141 91689 103845| 111662 105237 102171

Zdroj: Vlastni prace na zaklad¢ ucetnich vykazii spolecnosti
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Posledni upravou polozky aktiv jsou ndklady na reklamu, které jsou predstavovany
ndklady na ucCast na mezinarodnim veletrhu. Spolecnost se tucastni aktivné jako
vystavovatel veletrhu kazdy sudy rok a tyto naklady, jejichz dopad (pfinos) neni pouze

v ramci daného roku, ale predevs§im v nasledujicich letech, je vhodné ¢asové rozlisit.

Tab. 17: Ndklady spojené s ucasti na veletrhu v letech 2010 — 2015 (v tis. K¢)

Uéetni obdobi (rok) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
aktivace nakladu na reklamu 2 000 0 2 000 0 2 000 0
odpisy nakladi na reklamu 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000

Aktivace/zména nakladi
na reklamu v jednotlivych letech -1000] 1000] -1000] 1000] -1000] 1000
Zdroj: Vlastni prace na zaklad¢ ucetnich vykazt a Gcetnictvi spolecnosti

VysSe popsané upravy, kterymi jsou pievedena aktiva na Cistd operativni aktiva, jsou

sumarizovany v nasledujici tabulce.

Tab. 18: Vymezeni NOA v letech 2010 - 2015 (v tis. K¢)

Uéetni obdobi (rok) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Celkova aktiva pted Gpravou 388 839 | 309 886| 313780 | 335139 | 341549 336525
Aktivace majetku (+) 36034 28127| 27522 20520| 45825| 36341
Aktivace nakladd na reklamu

(+) 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000
Nedokoncené investice (-) 599 0 1 858 0 0 0
Pohledavky po splatnosti (-) 14 0 0 0 2 591 0
Neurocené cizi zdroje (-) 86141 | 91689| 103 845| 111662| 105237| 102171
Cista operativni aktiva

(NOA) 339119 | 247324 | 236599 | 244997 | 280 546 | 271 695

Zdroj: Vlastni prace na zaklad€ Gcetnich vykazi a Gcetnictvi spole¢nosti

V nasledujicich piehledech sumarizujeme tUpravy polozek majetkové Casti rozvahy a jsou

sledovany dopady tprav aktiv do majetkové struktury podniku.
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Tab. 19: Uprava polozek majetkové casti rozvahy v letech 2010 — 2015 (v tis. K¢)

U&etni obdobi (rok) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Dlouhodoby nehmotny majetek 633 301 1 858 1273 760 28
Nedokonceny DNM (-) 0 0 1 858 0 0 0
Aktivace nakladd na reklamu 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000
Upraveny dlouhodoby

nehmotny majetek 1633 1301 1000 2273 1760 1028
Dlouhodoby hmotny majetek 204 807 | 195315] 189959 | 185505| 186 772 179 095
Nedokonceny DHM (-) 599 0 0 0 0 0
Aktivace majetku potizeného

formou leasingu 36034 28127 27522 20520 45825| 36341
Upraveny dlouhodoby hmotny

majetek 240242 | 223442 217 481 | 206 025 | 232 597 | 215436
Dlouhodobé pohledavky 836 736 752 1333 1121 293
Kratkodobé pohledavky 67049 38176 49066| 49077| 54799| 65120
Pohledavky po splatnosti (-) 14 0 0 0 2 591 0
Upravené pohledavky 67871 38912 49818, 50410 53329| 65413

Zdroj: Vlastni prace na zaklad€ Gcetnich vykazi a Gcetnictvi spole¢nosti

Tab. 20: Upravena majetkova cast rozvahy v letech 2010 — 2015 (v tis. Kc)

Ucetni obdobi (rok) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Dlouhodoby majetek 241 875] 224743 | 218481 | 212798 | 234357| 216464
Dlouhodoby nehmotny majetek 1633 1301 1 000 2273 1 760 1028
Dlouhodoby hmotny majetek 240242 | 223442 | 217481 | 206 025| 232 597| 215436
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 4 500 0 0
Cisty pracovni kapital 97244| 22581 18118| 32199| 46189| 55231
Zasoby 95527 55700 66314 91751| 88856| 83527
Pohledavky 67871 | 38912 49818| 50410 53329 65413
Kratkodoby finan¢ni majetek 2874 14981 1 846 304 2 663 2715
Casové rozliseni 17113 4677 3 985 1396 6578 5747
Netrocené zavazky (-) 86141 | 91689| 103845| 111662| 105237| 102171
Cista operativni aktiva

(NOA) 339 119 | 247324 | 236599 | 244997 | 280 546 | 271 695

Zdroj: Vlastni prace na zaklad¢ ucetnich vykazt a Gcetnictvi spolecnosti

Aby byla dodrzena rovnovdha mezi aktivy a pasivy v rozvaze, je nutné vyse uvedené
upravy prevést také na pasivni Cast rozvahy. Toho je docileno zarazenim polozky
ekvivalenty vlastniho kapitalu. Tato polozka funguje jako vyrovnavaci polozka v Casti

vlastniho kapitalu, v nasledujici tabulce je uvedeno jeji podrobné slozeni.
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Tab. 21: Ekvivalenty viastniho kapitalu v letech 2010 — 2015 (v tis. K¢)

Ucetni obdobi (rok) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Aktivace nakladd na reklamu 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000
Nedokoncené investice 599 0 1 858 0 0 0
Pohledavky po splatnosti 14 0 0 0 2591 0
Rezervy 0 0 0 0 -550| -2328
Ekvivalenty vlastniho kapitalu 387 1000 -858 1000 -1041 3328

Zdroj: Vlastni prace na zaklad¢ ucetnich vykazt a Gcetnictvi spolecnosti
V ¢asti cizich zdroji jsou zahrnuty upravy o polozky odpovidajici €isté budouci hodnoté

leasingovych splatek (polozka leasing). Konkrétni podobu pasivni ¢asti rozvahy

predstavuje nasledujici tabulka.

Tab. 22: Upravena pasivni cast rozvahy v letech 2010 — 2015 (v tis. K¢)

Ucetni obdobi (rok) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Vlastni kapital 202047 | 173476 173077 | 177292 | 186 844 | 196 046
Zékladni kapital 186 502 | 186502 | 157594 | 157594 | 157594 | 157 594
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0
Zékonny rezervni fond 2333| 10314 9 896 9918 2116 2150
Vysledek hospodateni

minulych let 4594 4594 4567 5808 20380 27521
Vysledek hospodateni bézného

uc¢. Obdobi 8231 | -28934 1 878 2972 7795 5453
Ekvivalenty vlastniho kapitalu 387 1 000 -858 1000 -1041 3328
Cizi zdroje 137072 73848 63522 67705 93702 75649
Leasing 36034 28127| 27522 20520| 45825| 36341
Kratkodobé finan¢ni vypomoci 0 0 0 0 0 0
Bankovni Gvéry 101038 45721 36000 47185 47877| 39308
Kapitil celkem 339119 | 247324 | 236599 | 244997| 280546 | 271 695

Zdroj: Vlastni prace na zaklad€ tcetnich vykazi a Gcetnictvi spole¢nosti

4.4.2 Vymezeni Cistého operativniho zisku (NOPAT)

Pro stanoveni Cistého operativniho zisku je vychazeno z hodnoty vysledku hospodateni
z bézné Cinnosti (pied zdanénim) a nutnosti dosazeni symetrie mezi NOA a NOPAT.

Zmeény vycislené v NOA se nalezité promitnou i1 ve vysledku hospodafeni.

e Vylouceni placenych uroku z finan¢nich nakladi vcetné urok obsazenych

v leasingovych platbach.
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Tab. 23: Vyvoj nakladovych urokii v letech 2010 — 2015 (v tis. K¢)

U&etni obdobi (rok) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Nakladové tiroky - tivéry 2570 3262 1964 1 844 1936 1534
Nakladové uroky - leasing 144 558 384 392 280 560
Celkem uhrazené uroky 2714 3 820 2 348 2236 2216 2 094

Zdroj: Vlastni prace na zaklad€ tcetnich vykazi a Gcetnictvi spole¢nosti

e Vylouceni mimoradnych poloZek, v tomto pfipadé rozdil mezi trzbami z prodeje

dlouhodobého majetku a jeho zlstatkové ceny (vysledek hospodatfeni z prodeje

dlouhodobého majetku)

Tab. 24: Vyvoj VH z prodeje dlouhodobého majetku v letech 2010 — 2015 (v tis. KC)

Ucetni obdobi (rok) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby z prodeje dlouhodobého

majetku a materialu 1 641 1732 1595 9814| 10231 3245
Zustatkova cena prodaného DM

a materialu 0 138 228 8339 8 551 4677
VH - prodej dlouhodobého

majetku a materialu 1641 1594 1367 1475 1680 -1432

Zdroj: Vlastni prace na zaklad€ tcetnich vykazi a Gcetnictvi spole¢nosti

e Vylouéeni nidkladi na reklamu (ndklady spojené s prezentaci spolecnosti

na veletrhu)

Tab. 25: Naklady na reklamu v letech 2010 - 2015 (aktivace nakladit na reklamu a odpisy téchto

nakladii v tis. K¢)

U&etni obdobi (rok) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
aktivace nakladu na reklamu 2 000 0| 2000 0| 2000 0
odpisy nakladi na reklamu 1000 1000 1000 1000 1000 1000
Zména naklada na reklamu v

jednotlivych letech -1000f 1000 -1000| 1000| -1000| 1000

Zdroj: Vlastni prace na zaklad€ tcetnich vykazi a Gcetnictvi spole¢nosti

e Dalsi Gpravy (vylou€eni polozek ovliviujici jednordzoveé vysi nakladi) nebudou

sohledem na jejich zanedbatelnou vysi v jednotlivych letech zohlednovany.

Ve sledovanych obdobich nebyly zjistény vynosy z nepotiebnych aktiv, ani tvorba

a Cerpani tichych rezerv.
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Na zaklad¢ vyse popsanych Uprav je zjiStén upraveny vysledek hospodafeni z bézné
¢innosti pfed zdanénim a nésledné vypocten z rozdilu piivodniho VH z bézné €innosti pied
zdanénim a rozdilu upraveného vysledku hospodateni z bézné Cinnosti pfed zdanénim
dodate¢né¢ vypoctenou dan. Vysledny NOPAT je vypocten jako upraveny VH pied

zdanénim snizeny o ptivodni placenou dail a dodate¢né vymeétenou dan.

Tab. 26: Vymezeni NOPAT v letech 2010 — 2015 (v tis. K¢)

U&etni obdobi (rok) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
VH z bézné ¢innosti pied zdanénim -

plvodni 8231|-28934| 1878 2972 7795| 5453
+ uhrazené Groky z ivéru a leasingu 2714 3820 2348| 2236 2216| 20%
- VH z prodeje dlouhodobého majetku

a matrialu 1641 1594 1367 1475| 1680| -1432
+ vyrovnani nakladl na reklamu 1000 -1000] 1000| -1000| 1000| -1000
VH z bézné ¢innosti pred zdanénim -

po Upravach 10304|-27708| 3859 2733] 9331| 7979
Rozdil (VH plivodni - VH po tpravach) | 2073 1226] 1981 -239| 1536 2526
Pivodné placena dan 2 449
Dodate¢né vypoctena dan 394 233 376 -45 292 480
NOPAT 9910|-27941| 3482 2778 9039 5050

Zdroj: Vlastni prace na zaklad¢ ucetnich vykazt a Gcetnictvi spolecnosti

4.4.3 Vypocet vazenych primérnych nakladi na kapital (WACC)

Pro vyc¢isleni WACC jsou stanoveny naklady na vlastni a cizi kapital, vySe vlastniho,

ciziho a celkového kapitalu.

Naklady na cizi kapitél (%)

Pro vypocCet ndkladi kapitalu, ktery ziskdva podnik jako bankovni Uvér, je zjiStén
prumérny stav bankovnich avéra a z nich vypoctena za pouziti irokové sazby z uvéru vyse
urok, které jsou dale snizeny o dafovy §tit (za pouziti pfislusné sazby dané z pifijmu, ktera
snizuje Urokové ndklady) a dopocitany redlné naklady na bankovni uvéry v jednotlivych

letech. Piehledy za jednotliva obdobi jsou uvedeny v nasledujici tabulce.
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Tab. 27: Naklady na bankovni uvéry v letech 2010 — 2015

Utetni obdobi (rok) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Stav bankovnich uvéra na zacatku

roku (v tis. K¢) 65428 | 101 038| 45721| 36000| 47185| 47877
Stav bankovnich avért na konci

roku (v tis. K¢) 101038 | 45721| 36000 47185 47877| 39308
Primérny stav bankovnich uvéra

(v tis. K¢&) 115947| 123899 | 63721| 59593| 71124| 67531
Urokové sazba (%) 3,62 3,56 2,90 2,78 1,84 1,79
Sazba dan¢ z piijmu (%) 19 19 19 19 19 19
Naklady na bankovni uvéry (%) 2,93 2,88 2,35 2,25 1,49 1,45

Zdroj: Vlastni prace na zaklad€ tcetnich vykazi a Gcetnictvi spole¢nosti

Obdobné jsou vypocteny naklady na leasing (se zohlednénim danového Stitu).

Tab. 28: Odhadnuta urokova sazba leasingu v letech 2010 - 2015

Ucetni obdobi (rok) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Odhadnuta irokova sazba leasingu (%) 4,10 4,10 4,10 4,10 4,10 4,10
Sazba dan¢ z ptijmi (%) 19 19 19 19 19 19
Naklady na leasing (%) 3,32 3,32 3,32 3,32 3,32 3,32

Zdroj: Vlastni prace na zaklad¢ ucetnich vykazt a Gcetnictvi spolecnosti

Z nakladii na bankovni Uvéry a nakladl na leasing jsou spocitany vazené prameérné

naklady dluhu, které¢ jsou uvedeny v nasledujici souhrnné tabulce.

Tab. 29: Naklady na cizi kapital v letech 2010 - 2015

U&etni obdobi (rok) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Stav bankovnich Gvéra na

zacatku roku 65428| 101038| 45721| 36000| 47185| 47877
Leasing na pocatku roku 2 545 6 394 8 130 8 130 7995 11363
Naklady na bankovni avéry (%) 2,93 2,88 2,35 2,25 1,49 1,45
Naklady na leasing (%) 3,32 3,32 3,32 3,32 3,32 3,32
Primérné naklady dluhu Ncg

(%) 2,95 2,91 2,50 2,45 1,76 1,81

Zdroj: Vlastni prace na zaklad€ tcetnich vykazi a Gcetnictvi spole¢nosti

Naklady na vlastni kapital

Pro stanoveni nakladi vlastniho kapitalu jsou vyuzity Gdaje o rentabilité vlastniho kapitalu
v odvétvi, které jsou dostupné na webovych strankach Ministerstva pramyslu a obchodu
CR (www.mpo.cz). Hodnoty pro CZ-NACE tady 25, odpovidajici zafazeni podniku, jsou

uvedeny v nasledujici tabulce.
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Tab. 30: Rentabilita viastniho kapitalu v odvétvi v letech 2010 - 2015

U&etni obdobi (rok) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Alternativni naklady vlastniho
kapitalu r. (uvedeno v %) 16,73 15,14 14,56 10,06 11,73 9,47

Zdroj: www.mpo.cz (Ministerstvo pramyslu a obchodu CR)

V tabulce niZe jsou shrnuty vychozi hodnoty pro vypocet WACC a hodnota vazenych

prumérnych nakladl je dopocitana.

Tab. 31: Stanoveni WACC v letech 2010 - 2015

Ucetni obdobi (rok) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
14 (%) 2,95 2,91 2,50 2,45 1,76 1,81
r. (%) 16,73 15,14 14,56 10,06 11,73 9,47
Cizi kapital (v tis. K&) 67973 107432 53 851 44 130 55180 59 240
Vlastni kapital (v tis. KE) | 202047 | 173476 173077 177292| 186844| 196046
Kapital celkem (v tis.

K¢) 270020 280908 | 226928 | 221422 242024| 255286
WACC (%) 13,26 10,46 11,70 8,54 9,46 7,69

Zdroj: Vlastni prace na zakladé ucetnich vykazi, ucetnictvi spoleCnosti a statistickych udaju
Ministerstva prumyslu a obchodu CR.

Hodnoty v jednotlivych letech jsou ovlivnény vyrazn¢ jak vyvojem nékladl na cizi kapital,

tak pouzitymi hodnotami rentability vlastnich ndkladi i ménici se primérnou vysi

vyuzivaného ciziho kapitalu.

4.4.4 Vypocet ekonomické pridané hodnoty v jednotlivych letech a jeji

VYVOj

V nasledujici tabulce uvadime utiidéné vychozi veliCiny pro vypocet EVA v jednotlivych

letech a jeji hodnoty ziskané za pouziti vzorce

EVA =NOPAT - WACC *C

Tab. 32: Ekonomicka pridana hodnota podniku v letech 2010 — 2015 (v tis. K¢)

Utetni obdobi (rok) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
NOA (C) 339119 247 324 236 599 244 997 280 546 271 695
NOPAT 9910 -27 941 3482 2778 9 039 5050
WACC (%) 13,26 10,46 11,70 8,54 9,46 7,69
EVA -35058| -53818| -24193| -18152| -17489| -15849
Meziro¢ni zména -18 760 29 625 6 041 663 1 640

Zdroj: Vlastni prace na zaklad€ tcetnich vykazi a Gcetnictvi spole¢nosti
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4.4.5 Zhodnoceni EVA v podniku

Podnik dlouhodobé nevykazuje ekonomicky zisk. V letech 2012 — 2015 ma ekonomicka
ztrata klesajici charakter. Ukazatel EVA neni v podniku dlouhodobé sledovan, a to ani
akciondiem spolec¢nosti, ani jejim managementem. Vzhledem ke skuteCnosti, Ze hodnota
ukazatele je zavisld na velikosti podniku, neni snadné pomoci tohoto ukazatele poméfovat
vykonnost s jinym subjektem ¢i skupinou jinych subjektl v odvétvi. Bylo by nutné
vyhledat subjekt podnikajici ve stejném oboru srovnatelné velikosti métené objemem aktiv
v podniku. Je ziejmé, ze vysledky ekonomického zisku nejsou dobré, i1 zde plati

skutec¢nost, ze podnik nebyl zalozen s primarnim cilem dosahovani zisku.

4.5 Nefinan¢ni ukazatele v podniku

Rozvoj pouzivani nefinancnich ukazateld v hodnoceni vykonnosti podniku v organizaci
vyrazn¢ podpofila implementace systéml managementu kvality dle ISO 9001,
managementu zivotniho prostfedi dle ISO 14001 a managementu bezpecnosti prace dle
ISO 18001. V souvislosti s nutnosti cile v jednotlivych oblastech fizeni jasné stanovit
a formulovat, sezndmit snimi zaméstnance 1 umoZznit seznadmeni snimi vefejnosti
a vyhodnocovat jejich plnéni doslo k vétSimu zaméfeni managementu na tyto ukazatele.
Pravideln¢ jsou stanovovany cile v souladu se strategickymi cili spole¢nosti, které jsou
formulovany v dokumentu politika spole¢nosti. Paralelné vznikaji a jsou napliovany i cile,
které neni vhodné z konkuren¢nich divodi zvefejilovat. Jednd se predevSim o blizsi
informace k vyvoji novych produktl, rozSifeni Cinnosti spolecnosti o servisni sluzby
a podobné. Tyto cile jsou jednim z méfitek pro hodnoceni vykonu generdlniho feditele
spolecnosti, které¢ stanovuje predstavenstvo spolecnosti a jejichz plnéni ovliviiuje pfimo
odménovani generdlniho feditele. Tyto ukoly GR jsou stanoveny pro nasledujici rok
ajejich zadani 1 vyhodnoceni jsou uvadény v zapisech zjednani predstavenstva

spolecnosti.

Z hlediska perspektivy internich podnikovych procesti je vhodnym méfitkem sledovani
uspesnosti novych produktii, mira vyuziti strojii a pracovnikil, mira vad procesu sledovana
poctem neshod nevyrobni povahy — tj. neshod v procesech a informace o plnéni cili
stanovenych poradou vedeni pro jednotlivd obdobi. Zde se prolind perspektiva internich
podnikovych procest s perspektivou uceni a ristu, ve které je dale sledovana fluktuace

zameéstnancu.
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4.5.1 Ukazatele objemu vyroby

Vedeni spolecnosti pribézné sleduje plnéni zakazek. Objem vyroby méteny v podobé trzeb
neni pfili§ vypovidajici. Promita se do n¢j rast cen vstupt. Jelikoz se jedna predevsSim
o ceny vychazejici z vybérovych fizeni, je jejich stanoveni zavislé na riznych faktorech,
véetné mista dodéani, kdy cena zahrnuje 1 ndklady na dopravu apod. Dal§i moznosti by bylo
sledovani objemu vyroby mnozstvim spottebovaného zakladniho materidlu (hutni material)
mefeného v jednotkdch hmotnosti. Zde dochazi ke zkreslovani z hlediska zavadéni
a vyuzivani novych konstruk¢nich feseni, jejichz cilem je sniZzeni ndklada vyroby. Podnik
dlouhodob¢ nevyuzivd zadny z uvedenych postupli pro porovnadvani mnoZzstvi vyroby

v jednotlivych letech.

Pravideln¢ jsou vyhodnocovany udaje o spotiebé prace na jednotlivé zakazky, stejné jako
mnozstvi prace vykazané na rezijni zakazky a prostoje. Prostoje i spotiebu prace na rezijni

zakéazky se snazi podnik snizovat.

S ohledem na skutecnost, ze spole¢nost se zamétuje na zakazkovou vyrobu dle zadéani
zékaznika, neni mozné, ani vhodné vyrabét ,,na sklad”. Objem vyroby je ptimo zavisly
na mnozstvi ziskanych zakazek. Primarnim cilem spolecnosti v této oblasti neni vyrobit
co nejvice, ale ziskat co nejvyssi objem zakédzek a pozadavky zakaznika splnit ve smluvné

stanoveném terminu a kvalité.

4.5.2 Ukazatele zamérené na zakaznika

Zakazkova vyroba specializovanych produkti oslovuje omezené mnozstvi zékazniki, a to
firem zajistujicich méstskou hromadnou dopravu, piipadné jejich dodavatelti ztad
stavebnich firem. Ziskani zakazky ptedpokladd ziskani duvéry zakaznika na zakladé
referenci a jeho udrzeni na zaklad¢ spokojenosti zakaznika s dodavkou, a to jak z hlediska
kvality tak terminu dodéani zakazky. Konkurence schopna cena je samoziejmé neposlednim

méfitkem pro ziskani zakazky.
Spolecnost sleduje kvalitu svych vyrobkil na dvou urovnich. Jednak je méfitkem pocet
reklamaci zakaznikG. Reklamace je nutné vzdy provefit z hlediska jejich pficin

a rozhodnout, zda se jednd o opravnénou reklamaci, pfipadné zda nevznikla zdvada napf.
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z diivodu neodborné instalace ¢i jiného neodborného zasahu ¢i jako disledek chybného
zadéani od zdkaznika. Vzdy je snaha zakaznikovi i v ptipad¢é neopravnéné reklamace zajistit
opravu ¢i odbornou pomoc. Vyvoj poctu reklamaci i ndkladl na jejich odstranéni miize byt
ovlivnén také objemem vyroby, ktery je v jednotlivych letech v zévislosti na mnozstvi
ziskanych zakazek vyrazné proménlivy. Casto dochazi k nesouladu ve vykazovani
reklamaci v ndvaznosti na objemu trzeb v daném obdobi, jelikoz reklamace jsou
vykazovany za obdobi, kdy byla reklamace podéna, ale k vyrob¢ a prodeji produktu doslo

v predeslych obdobich.

Spokojenost zékaznika je mozné sledovat predevSim sohledem na pocet stiznosti
od zékazniki a pfedevSim stélosti zdkaznik, tj. jejich opakované zakazky. O spokojenosti
zékaznikl referuje obchodni feditel 1x mésicné na porad¢ vedeni a v letech 2010 — 2015
nebyly zaznamenany stiznosti zédkaznikd. To lze pficist predev§im vstiicnému ptistupu
podniku k zdkaznikim v pfipad¢ reklamaci. Zaroven jsou na poraddch vedeni
vyhodnocovéany piipadné netspéchy ve vybérovych fizenich, resp. jejich divody, kdy
je divodem témeét vyhradné nizsi cena konkurence. Zaznamy o poctu vybérovych fizeni
v jednotlivych letech a jejich vyhodnoceni nebyly pro ucely této prace spolecnosti
poskytnuty. Je zfejmé, ze se spolecnosti daii udrzovat dlouhodobou spolupraci se svymi

zékazniky 1 vyuzivat jejich reference pii vstupu na nové trhy.

Tab. 33: Struktura trzeb v letech 2010 - 2015

Uketni obdobi (rok) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Celkové trzby (v mil. K¢) 306| 241,895 238,9| 248,754| 332,358 431,5
Mateiska spole¢nost 58% 57% 62% 63% 40% 45%
Ostatni DP a mésta v CR 12% 9% | 11,50% 10% 11% 5%
Zahranici 30% 34% 25% 27% 49% 50%
Dopliikova vyroba 0% 0% 1,50% 0% 0% 0%

Zdroj: Vlastni prace na zdklad¢é vyro¢nich zprav spolecnosti

Jak bylo uvedeno vyse, spolecnost byla zalozena s primarnim cilem v ¢as a v pozadované
kvalité zajiStovat dodavky pro matefskou spolecnost. Z ditvodu sezonnosti stavebnich
praci dochazelo k vypadkiim v plynulosti vyroby, resp. obsazeni vyrobnich kapacit po cely
rok. Proto spoleCnost pfistoupila k diirazné snaze uplatnit své produkty ina svétovych

trzich, ¢imz uspesné dochdazi k eliminaci téchto hluchych obdobi ve vyrobé.

67



Z tabulky 33 a zobrazeni dat v grafech 3 a 4 je zfejmé, ze se podniku daii plnit cil rastu
podilu zahrani¢nich zakazek na celkovych roc¢nich trzbach v neprospéch zakéazek
pro matefskou spoleénost. Zakazky pro ostatni dopravni podniky a mésta v CR osciluji
ve sledovanych letech okolo 10 % produkce se snizenim v roce 2015, kdy byl zaznamenéan

rekordni celkovy obrat. Celkovy obrat spole¢nosti vykazuje ptes urcité vykyvy rust.

Obr.7: Porovnani celkovych trzeb v jednotlivych letech
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Zdroj: Vlastni prace na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti

Obr. 8: Porovnani pomeéru zakdzek pro materskou spolecnost, zahranicni zdakazniky
a ostatni odbératele v CR
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Zdroj: Vlastni prace na zaklad¢ vyro¢nich zprav spole¢nosti
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4.5.3 Ukazatele zamérené na kvalitu

Mezi ukazatele vhodné ke sledovani kvality produkti spolecnosti patii predevsim pocet
reklamaci zédkazniki, naklady na reklamace, pocty neshod ve vyrobé, tj. interné zjisténych
vad vyrobki pted jejich dokonceni ¢i predani zakaznikovi, které jsou odstranény v prabéhu
vyroby a neovliviluji negativné spokojenost zékaznika, a ndklady na odstranéni téchto
neshod.

Sledovani nakladii na reklamace a odstranéni interné zjiSténych neshod mizeme oznacit
jako néklady na nekvalitu. Zde je nutné zdlraznit, ze ackoli predevSim naklady
na odstranéni neshod jsou pomérné vysoke, je diilezité pro udrzeni dobrého jména podniku
skutecnost, Ze se tyto neshody odkryji a odstrani diive, nez jsou vyrobky ptedany
zakaznikovi a nejsou proménény v reklamace. Zatimco u reklamaci je kladen diraz
na jejich snizovani co do poctu, v ptipad€ neshod je sice z hlediska ndkladd podniku nutné
pocty neshod i1 néklady na jejich odstranéni snizovat, resp. udrzovat na nizkych hodnotéch.
Nemén¢ dilezité je motivovat zaméstnance k véasnému odhaleni vad ve vyrobé¢ a jejich
odstranéni. Zde je vhodné zdlraznit skutecnost, ze naklady spojené s reklamaci jsou vzdy

vyss§i nez naklady na odstranéni stejné vady v ptipad¢ v€asného zjisténi neshody.

Udaje v tabulce 34 uvadgji poéty neshod a reklamaci ve vyrobé v letech 2010 — 2015
avletech 2012 — 2015 také tidaje o nakladech na neshody a reklamace, které musela
spolecnosti vydat na jejich odstranéni. Tyto naklady zahrnuji nejen naklady na material, ale
také praci zaméstnancii, kooperujicich firem a v ptipad¢ reklamaci také cestovni nahrady

pro zaméstnance podilejici se na odstranéni vad.

Tab. 34: Udaje o poctu neshod a reklamaci a ndkladii na jejich odstranéni v letech 2010 - 2015

Uetni obdobi (rok) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Pocet neshod ve vyrob¢ 246 100 110 109 130 110
Pocet reklamaci (uznané reklamace) 16 7 18 26 17 15

Naklady na neshody (tis. K<)
Naklady na reklamace (tis. K¢)
Fakturace vyroba (v mil. K¢)

891 833 938 1245
1002 479 328 306

194 213 293 333
Pocet neshod na 1 mil. K¢ fakturace 4,59 3,91 3,20 3,74
Pocet reklamaci na 1 mil. K¢ fakturace X X 5,16 2,25 1,12 0,92
Zdroj: Vlastni prace na zaklad¢ udajt sledovanych v informa¢nim systému podniku

B lialle
B alialle
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Obr. 9: Vyvoj poctu neshod ve vyrobé a poctu uznanych reklamaci zdkazniku
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Zdroj: Vlastni prace na zaklad¢ udaju sledovanych v informa¢nim systému podniku

Obr. 10: Vyvoj nakladii na odstraneni neshod a reklamact v letech 2012 - 2015
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Zdroj: Vlastni prace na zaklad¢ udaju sledovanych v informacnim systému podniku

Z obr. 9 je ziejmé, ze pocet neshod ve vyrobé se podatilo v roce 2011 oproti roku 2010
vyrazné zvysit a tento trend také v nasledujicich letech udrzet. Pocet reklamaci vykazuje

pomeérn¢ stabilni charakter.

Néklady na odstranéni neshod maji spiSe rostouci charakter (obr. 10), ten je ovlivnén
vyraznym zvySenim vlastni vyroby, coz nam znazoriiuje obr. 12, kde jsou naklady

na odstranéni neshod a reklamaci pfepocitany na 1 mil. K¢ fakturace za vyrobky.
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Obr. 11: Vyvoj poctu neshod ve vyrobé a poctu uznanych reklamact zakaznikit prepocitany
na 1 mil. K¢ fakturace za viastni vyrobky
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Zdroj: Vlastni prace na zaklad¢ udajt sledovanych v informac¢nim systému podniku

Obr. 12: Vyvoj nakladii na odstranéni neshod ve vyrobé a uznanych reklamaci
zakazniki prepocitany na 1 mil. K¢ fakturace za viastni vyrobky (v tis. Kc)
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Zdroj: Vlastni prace na zakladé tdaju sledovanych v informa¢nim systému podniku

4.5.4 Vztah podniku k jeho okoli

Ptikladem sledovanych ukazatelii v ¢ase s moznosti vyuziti vysledkti v PR kampani jsou
emise z vyroby do prostiedi ¢i spotfebované energie na jednotku vyroby, procento
recyklovaného odpadu nebo pocet udalosti, kterym byla vénovana pozornost v tisku, pocet
sponzorskych projektl zajistovanych podnikem a dalsi.
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Pro sledovani ukazatelli zahrnujicich perspektivu zivotniho prostfedi a spolecenské
odpovédnosti jsou vhodnymi métitky produkce odpadi, kterd je kazdoro¢né vykazovana
v systému ISPOP, spottebované energie, které jsou zaznamenavany ve vnitropodnikové
smérnici Environmentalni aspekty vcetné jejich prepoctu na 1 mil. K¢ produkce
v prodejnich cenach. Dale jsou vyuzitelné¢ idaje o poctu pracovnich trazli, pracovnich
neschopnosti nasledkem pracovniho urazu a doba léCby, nemoci z povolani a pocty
zaméstnanci zafazenych v jednotlivych kategoriich prace dle aspektli hygieny prace.
Néklady na Zivotni prostfedi lze sledovat napiiklad jako naklady na splnéni zdkonnych
ajinych legislativnich povinnosti podniku v této oblasti, piipadné jako naklady
na odstranéni neshod v této oblasti a sankce kontrolnich orgdnt. Podnik dlouhodobé
udrzuje management environmentu i bezpecnosti prace na vysoké urovni, sleduje pribézné
soulad svych Cinnosti s legislativnimi pozadavky a ¢ini pfisluSnd opatfeni k plnéni svych
povinnosti. To je ziejmé také z vysledku kontrol statnich organti i odborové organizace
v téchto oblastech, kde je konstatovdna shoda ¢innosti spole¢nosti s legislativou, a nebyly

ve sledovanych letech stanoveny Zadné finan¢ni sankce.

V tabulce 35 jsou zaznamenany tdaje o mnozstvi vyprodukovaného odpadu v letech 2012
az 2015. Zudaju je zfejmé, ze roste mnozstvi vyprodukovaného odpadu, vyznamné
predev§im mnozstvi smésného odpadu a to jak absolutni mnozstvi, tak v mnozstvi

vyprodukovaném na 1 mil. K¢ obratu.

Tab. 35: Udaje o produkci odpadu (v tundch) v letech 2012 - 2015

U&etni obdobi (rok) 2012 2013 2014 2015
Celkové mnozstvi odpadil 25,214 21,719 36,998 50,513
Ttidéné odpady (papir/plast) 3,960 2,989 4,685 5,253
Nebezpeéné odpady 2,294 1,850 1,293 2,100
Smésny odpad 18,960 16,880 31,020 43,160
Zelezo a ocel 38,750 76,430 71,370 60,440
Mnozstvi nebezp. odpadu na 1 mil. K¢ produkce 0,012 0,009 0,004 0,006
Mnozstvi smésného odpadu na 1 mil. K¢ produkce 0,098 0,079 0,106 0,130

Zdroj: Vlastni prace na zdklad¢ udajt sledovanych v podniku a vykazovanych v systému ISPOP

V této souvislosti by bylo vhodné zaméfit se na snizovani vyprodukovaného odpadu a také
na kontrolu spravného tfidéni odpadu za ucelem snizit mnozstvi smésného odpadu

ve prospech vytiidéného odpadu.
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V tabulce 36 obdobné miizeme sledovat udaje mnozstvi spotfebovanych energii a jejich
piepoctené mnozstvi na 1 mil. K¢ produkce. Zde je ziejmé, Ze v ptipad¢ pitné vody doslo
ke zvySeni v letech 2011 a 2012, kdy byl zjistén ze sledovanych udaji unik pitné vody
poskozenym rozvodem. Po odstranéni Uniku ma spotieba pitné vody klesajici charakter
1 ve vztahu k objemu produkce. Spotieba elektrické energie zaznamendva souvisli narust,
ale piepoCtem spotfeby na mnozstvi produkce je ziejmé, ze spotieba roste pravé vlivem
zvysené produkce, spotfeba na 1 mil. K¢ produkce v letech 2014 a 2015 klesa. Spotieba
zemniho plynu souvisi pfedev§im s vytdpénim vyrobnich prostor a je zéavisla na vyvoji
meteorologickych podminek a dodrzovani opatieni pro snizeni spotieby plynu, jako

je fizeni teplot na pracovistich a zabezpeceni proti uniku tepla.

Tab. 36: Udaje o spotiebé energii v letech 2010 - 2015

U&etni obdobi (rok) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Pitnd voda (m’) 4556 5202 8358 3680 4386 3098
Pitna voda (m’) na 1 mil. K&

produkce 15,2 21,5 34,9 14,8 13,2 7,2
El.energie (kWh) 878625| 814313| 781294 | 889275| 951050| 1098738
El.energie (kWh) na 1 mil. K¢

produkce 2929 3366 3270 3575 2859 2546
Zemni plyn (m®) 333841 | 245650| 275015| 278032| 249628 | 225978
Zemni plyn (m’) na 1 mil. K¢

produkce 1090 1015 1151 1118 750 524

Zdroj: Vlastni prace na zakladé udaju sledovanych v podniku a vykazovanych ve vnitropodnikové
smérnici Environmentalni aspekty

4.6 Analyza a zhodnoceni zavislosti mezi vybranymi ukazateli

Diplomové prace se zabyva jednotlivymi ukazateli vykonnosti podniku. U vybranych
dvojic ukazatelli se jevi jejich vyvoj shodny v Case. Je otazkou, zda jsou tyto veliiny
skutecné v ptimé souvislosti, ¢i se jedna o nahodnou podobnost ve zménach ukazatela
v Case. Jak uvadi Hindls (2007, s. 169), skutecné ekonomické zavislosti jsou malokdy
opravdu silné. Zavislost dvou ukazateld je vhodné zkoumat napf. testem hypotézy
o korelacnich koeficientech. Zjisténi, zda je vyvoj ukazatell v souvislosti umoziuje
zohlednit tuto skuteCnosti pii vybéru ukazatelt a stanoveni jejich pozadovanych cilovych

hodnot.
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V kapitole 4.4 diplomové prace byly vypocteny ukazatele ekonomické ptfidané hodnoty
v jednotlivych letech. Jak jiz bylo vySe uvedeno, tyto hodnoty nejsou vhodné
k mezipodnikovému porovnavani z divodu jejich vypoctu na zakladé vyse hodnoty aktiv
podniku. Zatimco ekonomicka ptidand hodnota podniku je ve vSech sledovanych letech

zaporna, vykazuje spole¢nost kromé roku 2011 Gcetni zisk.
Zde se nabizi otazka zavislosti ekonomické piidané hodnoty a vysSe aktiv vykazovanych
v rozvaze a zavislost mezi vyvojem ekonomické ptidané hodnoty a ucetnim vysledkem

hospodateni pted zdanénim.

Test zavislosti mezi ekonomickou pridanou hodnotou a vvsi aktiv v rozvaze

Tab. 37: Udaje o hodnoté ukazatele EVA a aktiv podniku v letech 2010 - 2015

Ucetni obdobi (rok) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
EVA (x) -35058 | -53818| -24193| -18152| -17489| -15849
AKTIVA (y) 388839 | 309886| 313780 335139 341549| 336525

Zdroj: Vlastni prace na zaklad¢€ vlastnich vypoctd a udaji z ucetni zavérky

Koeficient korelace ryx = 0,129
Pfi testu vyznamnosti koeficientu korelace vychdzime z hypotézy H,, o tom, Zze proménné

X ay jsou linedrné nezavislé.

H,= Pxy= 0
H; =non H,
r . n -2
dosazenim do vzorce t = Y= ziskdme hodnotu t = 0,2602
1 -2
yx

Z tabulky Studentova rozdé€leni vyhleddme hodnotu v hladin€ vyznamnosti 5% (o = 0,05)
a 4 stupniil volnosti (v = n-2). Hodnotu 2,776 dosadime a porovname s hodnotou vypoctené
hodnoty t.

W={tt<-2,776 Ut>2,776}

jelikoz t € W, nezamitame H, a nepfijimame H;.

Na hladiné vyznamnosti 5 % nebylo prokézano, Ze mezi ukazatelem EVA a EBT existuje

linearni zavislost.
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Test zavislosti mezi ekonomickou pfidanou hodnotou a Géetnim hospodaiskym vvsledkem

Tab. 38: Udaje o hodnoté ukazatele EVA a EBT v podniku v letech 2010 - 2015

Ugetni obdobi (rok) 2010 2011 2012)  2013| 2014| 2015
EVA (x) -35058| -53818| -24193| -18152| -17489| -15849
EBT (y) 8471| -28834| 1862 2391| 10038 8730

Zdroj: Vlastni prace na zaklad¢ vlastnich vypocti a udaji z tcetni zaveérky

Koeficient korelace ryx = 0,852

Pfi testu vyznamnosti koeficientu korelace vychdzime z hypotézy H,, o tom, Ze proménné
X a 'y jsou linearné nezavislé.

Ho = Pxy~ 0

H; = non H,

r Aan =2
dosazenim do vzorce t = 2=

/1 -k

Z tabulky Studentova rozdé¢leni vyhleddime hodnotu v hladin€é vyznamnosti 5% (a = 0,05)

ziskame hodnotu t = 3,255

a 4 stupiii volnosti (v = n-2). Hodnotu 2,776 dosadime a porovname s hodnotou vypoctené
hodnoty t.

W={tt<-2,776 Ut > 2,776}

jelikoz t € W, zamitame nulovou hypotézu a pfijimame H;.

Na hladiné vyznamnosti 5 % bylo prokézdno, ze mezi ukazatelem EVA a EBT existuje

line4rni zéavislost a dle hodnoty 1y je pfijima a silna.
Korelacni analyzou nebyla prokazana linedrni zévislost ekonomické piidané hodnoty
sledované ukazatelem EVA a velikosti aktiv v rozvaze, byla prokdzédna pomérné¢ velka

linearni zavislost EVA a tcetniho vysledku hospodateni podniku.

Test zavislosti mezi mnozstvim spotfebované elektrické energie a produkci

Tab. 39: Udaje o vysi trzeb z prodeje vyrobkii a sluzeb a spotiebé el. energie v letech 2010 - 2015

U&etni obdobi (rok) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
TrZzby z prodeje vyrobki a sluzeb

(v mil. K¢) 308,4| 224,5| 223/4| 237,61 329,5| 415,6
Spotieba el. energie (v MWh) 878,6 814,3 781,3 889,3 951,1| 1098,7

Zdroj: Vlastni prace na zakladé udaju sledovanych v podniku a vykazovanych ve vnitropodnikové
smérnici Environmentalni aspekty
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Koeficient korelace ry,= 0,9411

Pti testu vyznamnosti koeficientu korelace vychdzime z hypotézy H,, o tom, Zze proménné
X a 'y jsou linearné nezavislé.

Ho=pxy=0

H; =non H,

r yn -2

dosazenim do vzorce t = L——
/1 —ryzx

Z tabulky Studentova rozdé¢leni vyhleddme hodnotu v hladin€é vyznamnosti 5% (a = 0,05)

ziskame hodnotu t = 5,5665

a 4 stupiii volnosti (v = n-2). Hodnotu 2,776 dosadime a porovname s hodnotou vypoctené
hodnoty t.
W={tt<-2,776 Ut > 2,776}

jelikoz t € W, zamitame H, a pfijimame H;.

Na hladin€¢ vyznamnosti 5 % bylo prokazéano, ze mezi trzbami z prodeje vyrobk a sluzeb
a spotiebou elektrické energie existuje linedrni zavislost a dle hodnoty ry, 1ze tuto zavislost

povazovat za ptimou a velmi silnou.

4.7 Doporuceni vedouci ke zlepSeni situace v podniku

V ptedchozich kapitolach je uvedeno, jakym zplsobem pfistupuje vedeni podniku
ke sledovani finan¢nich a nefinan¢nich ukazatelti. Primarn¢ jsou sledovany ukazatele
vyzadované akcionafi (mateiskou spoleCnosti) a ukazatele stanovené v souvislosti
s implementovanymi systémy managementu fizeni (tj. ukazatele zaméfené na kvalitu,
zivotni prostfedi a bezpecnost prace). Financni i nefinancni ukazatele jsou formulovany

do jednotlivych cilti spolecnosti.

Sledované ukazatele nejsou soustiedény v jednom dokumentu, ale jsou uvadény
v podnikovych smérnicich, zdznamech z porad vedeni a jednani piedstavenstva ¢i dozorci
rady. Tento pfistup neumoziiuje vedeni mit vzdy relevantni informace o sledovanych
ukazatelich a vyvoji jejich hodnot v ¢ase. Prace s takto vedenymi daty je velice pracna,
pro kazdé pouziti musi byt vyhledavany zaznamy s jejich idaji a to hned v nékolika

dokumentech.
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Jako feSeni této situace se nabizi zavedeni jednoho dokumentu v aplikaci Excel
na sdileném disku, kde by feditelé¢ jednotlivych tsekt vedli udaje o vybranych ukazatelich
v predepsanych casovych intervalech. Takovy dokument by zajistil aktudlni udaje
z pravidelného vyhodnocovani ukazateli a umoznil pfistup Clent vrcholového vedeni
i k idajim sledovanym ostatnimi useky. Udaje vedené v aplikaci Excel umozni jejich

piimé pouZiti pro vypocty, porovnani, grafické znazornéni a dalsi operace.

Velice vhodné je vytipovat a sledovat ukazatele zachycujici vyvoj v oblasti finan¢niho
zdravi podniku a zdrojli pro jeho rozvoj s moznosti porovnavani s vyvojem v oboru
¢i konkurenénimi podniky. Sledované udaje umozni vrcholovému vedeni prezentovat
podnikové vysledky pifed akcionafi, bankovnimi institucemi iobchodnimi partnery,
poslouzit mohou také jako métitko pro odméenovani pracovnikli s pfimym vlivem na plnéni

podnikovych cili.

Pii vybéru ukazatelli a stanoveni jejich cilovych hodnot je vhodné provéfit hypotézu
o existenci zavislosti mezi dvéma ukazateli. Je-li prokazana silna zavislost dvou ukazatelt,
je nutné tuto skutecnost zohlednit pii stanoveni jejich cilovych hodnot. Vzajemna zévislost
muize mit pro vyvoj hodnot ukazateli pozitivni i negativni vliv. Zavislost mize byt

provérovana napiiklad testem hypotézy o korelacnich koeficientech.
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Z.avér

Udaje z hodnoceni podniku piedstavuje uréité ,,vysvédéeni* managementu uéetni jednotky,
na zaklad¢ kterého je vyhodnocovéano, jak se daii plnit strategické podnikové cile,
na kterych maji zajem rtzné zajmové skupiny — vlastnici (akcionafi), bankovni instituce
(veritel¢), zakaznici 1 dodavatelé, v neposledni tfadé¢ také zaméstnanci a potencidlni
akcionafi a vétitelé. Zakladni zdroj dat pro toto hodnoceni je vefejné¢ pfistupny — jsou
to tdaje uvedené v ucetni zavérce a vyrocni zpraveé spolecnosti. Hodnoceni podniku neni
obor pouze pro jeho management, kazdy subjekt muze z téchto udaji ziskat povédomi
o vykonnosti podniku, na niZ je postavena ochota poskytnou za urCitych podminek
podniku kapital pro rozvoj podnikatelskych aktivit. Finan¢ni kondice a stabilita spole¢nosti

je kli¢ova také pro zédkazniky a dodavatele pii vybéru obchodniho partnera.

Pti sestavovani ukazatelll hodnoceni navazujicich na cile podniku by mélo byt vychazeno
ze strategie podniku, ale je nutné zohlediiovat nejen pozadavky akcionatt, ale také
pozadavky ostatnich zdjmovych skupin, jejichz kladné hodnoceni podnikovych vysledkt
piinasi nezbytné podminky pro dalS$i rozvoj. Pravé s ohledem na jednotlivé zajmové
skupiny by pak mély byt tyto cile a jejich vyhodnoceni vhodnym zpiisobem komunikovany
tak, aby se doslaly pravé k t€ém uzivatelim, pro které jsou tyto informace nezbytné
a pomohou zajistit dobré hodnoceni podniku jako celku. Nezbytnym piedpokladem
pro hodnoceni podniku na zakladé finan¢nich a nefinan¢nich ukazateli jsou Uplné a pfesna
vstupni data, na jejichz zéklad¢ jsou provadény jednotlivé analyzy. Jsou to predevSim
udaje zucetnictvi a dalSich podnikovych informacnich systémt vedené a ziskévané
v takovych detailech, které umoznuji vypocet ¢i sledovani, tfidéni a vyhodnocovani
ukazateld. Klicové jsou dobfe nastavené a spravné popsané procesy v organizaci nejen

v oblasti Gi¢etnictvi a vnitini kontrolni systém, ktery plni své funkce.

Diplomové prace v souladu se zadsadami pro vypracovani charakterizuje vybrané finan¢ni
a nefinancni ukazatele v hodnoceni podniku z teoretického hlediska, a déle specifikuje
jednotlivé aspekty hodnoceni vykonnosti podniku, pficemz vychazi zreSerSe odborné

literatury, ktera je zakladem pro teoretickou ¢ast prace.
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V Gvodu praktické casti je charakterizovan vybrany podnik a popsany jsou podnikové
pfistupy k hodnoceni vykonnosti. Na tuto obecnou c¢ast navazuje samotna aplikace
ukazatelll v podnikatelském subjektu, kdy jsou zjisStovany a vyhodnocovany vybrané
ukazatele v letech 2010 az2015. Z finan¢nich ukazateli je prakticka cast zaméiena
na pomérové ukazatele a vypocet ekonomické piidané hodnoty dle konceptu EVA.
Nefinan¢ni ukazatele jsou zaméfeny na zdkaznicky orientované ukazatele, ukazatele
kvality a spolecenské odpovédnosti podniku. Praci uzavira hodnoceni zavislosti mezi
jednotlivymi ukazateli za vyuziti testu hypotézy o korelacnich koeficientech. V ramci

praktické ¢asti jsou uvadéna doporuceni vedouci ke zlepseni situace v podniku.

Jednotlivé Casti diplomové prace na sebe logicky navazuji a dil¢i témata jsou fazeny tak,
aby jejich potadi odpovidalo pribéhu praci pii stanoveni cilt, zjiStovéani a vyhodnocovani

vybranych ukazatelt.

Zkoumanim praktického uplatiovani postupt ve stanoveni cild, hodnoceni vybranych
ukazatell a jejich komunikaci byla navrzena doporuceni smétujici ke zvyseni efektivnosti
hodnoceni, a to v oblasti stanoveni cilti a zpisobu hodnoceni jejich plnéni v dlouhodobém
horizontu i vhodné komunikaci uspéchti v jejich dosahovani. Tento postup umozni zvySeni
kvality fizeni a vytvafeni funk¢niho systému hodnoceni, ktery muze byt zakladem
pro odménovani, zajist'ujici vyssi participaci jednotlivych oddéleni na strategickych cilech

spole¢nosti.
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Ptiloha A: Aktiva spole¢nosti — souhrnné vykazy za obdobi 2010 — 2015 (v tis. K¢)

Radek

, Obsah poloZky 2010 2011 2012 2013 2014 2015
vykazu
AKTIVA CELKEM 388839 | 309 886 | 313 780| 335139 341 549| 336525
Pohledavky za upsany zakladni
A. kapital
B. Dlouhodoby majetek 205440| 195616 191817 | 191278 | 187532 179123
B.L Dlouhodoby nehmotny majetek 633 301 1 858 1273 760 28
B.I.1. |Zfizovaci vydaje
Nehmotné vysledky vyzkumu a
2. vyvoje
3. Software 633 301 1273 760 28
4. Ocenitelnd prava
5. Goodwill
6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek
Nedokonéeny dlouhodoby
7. nehmotny majetek 1858
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
8. nehmotny majetek
B.II. | Dlouhodoby hmotny majetek 204 807 | 195315| 189959 | 185505 | 186772 | 179 095
B.II.1. | Pozemky 33700 33700 33700 33700| 33700 33700
2. Stavby 155432 | 150214 | 144439| 139215| 135594 | 130 046
Samostatné movité veéci a soubory
3. movitych véci 15076| 11401 11820] 12590| 17478 15349
4. Péstitelské celky trvalych porosti
5. Dospéla zvitfata a jejich skupiny
6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek
Nedokonc¢eny dlouhodoby hmotny
7. majetek 599
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
8. hmotny majetek
Ocenovaci rozdil k nabytému
9. majetku
B.III. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 4500 0 0
B.III.1. | Podily - ovladana osoba 4500
Podily v ucetnich jednotkach pod
2. podstatnym vlivem
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a
3. podily
4. Pujcky a Gveéry - ovladana nebo
ovladajici osoba, podstatny vliv
5. Jiny dlouhodoby finanéni majetek
Potizovany dlouhodoby finan¢ni
6. majetek
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
7. finan¢ni majetek
C. Obézna aktiva 166285 109593 | 117978 | 142465| 147439 151 655
C.L Zéasoby 95527 55700| 66314| 91751 88856| 83527
C.I.1. |Material 35180 19576| 24415| 26390 36171 30022
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2. Nedokoncena vyroba a polotovary 29033 | 15979 18539| 25942| 25631| 28252
Vyrobky 31314 20145| 23360| 39419| 27054| 25253
Mlada a ostatni zvifata a jejich
4. skupiny
5. Zbozi
6. Poskytnuté zalohy na zasoby
C.II. | Dlouhodobé pohledavky 836 736 752 1333 1121 293
C.II.1. | Pohledavky z obchodnich vztaht
Pohledéavky - ovladana nebo
2. ovladajici osoba
3 Pohledavky - podstatny vliv
4. Pohledavky za spolecniky, ¢leny
druzstva a za ucastniky sdruzeni
5. Dlouhodobé poskytnuté zalohy
6. Dohadné ucty aktivni
7. Jiné pohledavky
8. Odlozena danova pohledavka 836 736 752 1333 1121 293
CIII. | Kratkodobé pohledavky 67049 | 38176| 49066 49077 54799 65120
C.III.1. | Pohledavky z obchodnich vztaht 661671 37907| 47203| 47657| 50042| 52737
Pohledavky - ovladana nebo
2. ovladajici osoba
3 Pohledavky - podstatny vliv
4. Pohledéavky za spolecniky, Cleny
druzstva a za ucastniky sdruzeni
Socialni zabezpeceni a zdravotni
5. pojisténi
6. Stat - danové pohledavky 800 21 1237 4246 748
7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 179 500 1357 504| 11592
8. Dohadné ucty aktivni
9. Jiné pohledavky 82 69 126 63 7 43
C.IV. |Kratkodoby finanéni majetek 2874 14981 1 846 304 2 663 2715
C.IV.1
. Penize 233 301 390 251 319 248
2. Ucty v bankach 2641 14680 1456 53 2 344 2 467
3 Kratkodobé cenné papiry a podily
Potizovany kratkodoby finan¢ni
4. majetek
D.L Casové rozligeni 17113 4677 3 985 1396 6578 5747
D.I.1. | Naklady pfistich obdobi 1 690 4677 3752 1396 6578 5386
2. Komplexni ndklady pfistich obdobi
3. Prijmy pfistich obdobi 15 424 233 361

Zdroj: Vlastni prace na zakladé ucetnich vykazii spolecnosti
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Ptiloha B: Pasiva spole¢nosti — souhrnné vykazy za obdobi 2010 — 2015 (v tis. K¢)

Radek Obsah polozky 2010 2011 2012 2013 2014 2015
vykazu
PASIVA CELKEM 388839 | 309886| 313780 | 335139 | 341549| 336 525
A. Vlastni kapital 201 660 | 172476| 173 935| 176292 | 187 885| 192718
Al Zéakladni kapital 186502 | 186502 | 157594 | 157594 | 157594 | 157 594
All Zakladni kapital 186502 | 186502 | 186502 | 157594 | 157594 | 157 594
Vlastni akcie a vlastni obchodni
2. podily (-)
3. Zmény zékladniho kapitalu -28 908
AL Kapitalové fondy
AIlLl. |Emisni azio
2. Ostatni kapitalové fondy
Ocenovaci rozdily z pfecenéni
3. majetku a zdvazkl
Ocenovaci rozdily z pfecenéni pii
4. pfeménach spolecnosti
5 Rozdily z pfemén spolecnosti
Rezervni fondy, ned¢litelny fond
AIL a ostatni fondy ze zisku 2333| 10314 9 896 9918 2116 2 150
Zakonny rezervni
A.IIL1. | fornd/Nedélitelny fond 8 036 8 037 8130
2. Statutarni a ostatni fondy 2333 2278 1 859 1 788 2116 2150
Vysledek hospodateni minulych
AlV. let 4594 4594 4567 5808| 20380| 27521
A.IV.1. |Nerozdéleny zisk minulych let 4594 4594 4567 5808| 20380| 27521
2. Neuhrazend ztata minulych let
Vysledek hospodaieni bézného
A.V. ucetniho obdobi 8231 | -28934 1 878 2972 7 795 5453
B. Cizi zdroje 187 140 | 137330| 129845| 133128 | 147043 | 143 736
B.I. Rezervy 550 2329
Rezervy podle zvlastnich
B.1.1 pravnich predpist
Rezerva na diichody a podobné
2. zévazky
3. Rezerva na dan z pfijmi 550 2329
4. Ostatni rezervy
B.IL Dlouhodobé zavazky 46952 32270
B.IL.1. Zavazky z obchodnich vztahti 46952 | 32270
Zavazky - ovladana nebo
2. 1,
ovladajici osoba
3. Zavazky - podstatny vliv
4 Zavazky ke spole¢niklim, ¢leniim

druzstva a k uc¢astnikam sdruzeni

Dlouhodobé pfijaté zalohy

Vydané dluhopisy

Dlouhodobé sménky k tthradé
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8. Dohadné ucty pasivni
9. Jiné zavazky
10. Odlozeny danovy zavazek
B.III. Kratkodobé zavazky 86101 | 91609 93845| 85943| 51664| 69829
B.ILI1. | Zavazky z obchodnich vztahi 76 654 | 84137| 89135 80039| 36791| 45842
Zavazky - ovladana nebo
2. it
ovladajici osoba
3. Zavazky - podstatny vliv
4 Zavazky ke spolecnikiim, clenim
' druzstva a k ucastnikiim sdruzeni
5. Zavazky k zaméstnancim
Zavazky ze socialniho
zabezpeceni a zdravotniho
6. pojisténi 1463 1259 1299 1433 1 863 2357
7. Stat - danové zavazky a dotace 558 1 858 530 1716 777 1422
8. Kratkodobé¢ prijaté zalohy 1218 1 690 8229| 14840
9. Vydané dluhopisy
10. Dohadné ucty pasivni 3101 384 14 240 462
11 Jin¢ zavazky 3107 2281| 2881| 2741 3764| 4906
B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci 101038 45721 | 36000 47185| 47877| 39308
B.IV.1. | Bankovni Gvéry dlouhodobé 44000 41000| 36000| 32000 28000| 24000
2. Kratkodob¢ bankovni Gvéry 57 038 4721 15185| 19877| 15308
3. Kratkodobé finan¢ni vypomoci
C.l Casové rozligeni 40 80| 10000| 25719 6621 72
C.IL1. Vydaje ptistich obdobi 40 72 89 1352 30
2. Vynosy pristich obdobi 40 40 9928 | 25630 5269 42

Zdroj: Vlastni prace na zaklad€ ucetnich vykazi spole¢nosti
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Ptiloha C: Vykaz Zisku a ztraty spole¢nosti souhrn za obdobi 2010 — 2015 (v tis. K<)

Radek Obsah polozky 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
vykazu
L. Trzby za prodej zbozi 0] 17416 15494| 11143 2 858 6478
Naklady vynalozené na prodané
A. zbozi 16 991 15116] 10871 2 498 6319
+ Obchodni marze 425 378 272 360 159
11. Vykony 330355] 199086| 229182| 261073| 315878 | 417497
Trzby za prodej vlastnich vyrobki
11.1. a sluzeb 308425 224479| 223406| 237611| 329500| 415586
2. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 21930| -25393 5776 23462| -13622 1538
3. Aktivace 373
B. Vykonova spotieba 246 865| 163449| 166939 | 189050 | 224 866| 302015
B.1. Spotieba materidlu a energie 156 035 112593 | 114425| 110994| 121857| 161 907
2. Sluzby 90830 50856| 52514 78056| 103009| 140107
+ Pfidana hodnota 83490 36062 62621 72295 91372| 115641
C. Osobni naklady 61213 55720| 52077 55258| 65097| 79881
C.1. Mzdové néklady 43656| 40188| 37174 38452| 45396| 55695
Odmény ¢lentim organd
2. spole¢nosti a druzstva 972 957 858 1002 1239 944
Néklady na socialni zabezpeceni
3. a zdravotni pojisténi 14 096 12 785 12 278 13 324 15 425 18 837
4. Socialni néklady 2489 1790 1767 2480 3036 4 404
D. Dan¢ a poplatky 431 406 419 536 506 502
Odpisy dlouhodobého
E. nehmotného a hmotného majetku 9633 10 815 9486 10 495 12 797 14 646
Trzby z prodeje dlouhodobého
I11. majetku a materialu 1 641 1732 1595 9814 10 231 3245
Trzby z prodeje dlouhodobého
MI.1. | majetku 40 60 202 341 419 39
2. Trzby z prodeje materidlu 1 601 1672 1393 9473 9812 3206
F. Zustatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku a materidlu 0 138 228 8 339 8 551 4677
Zustatkova cena prodaného
F.1. dlouhodobého majetku 8 908 1 30
2. Prodany materiél 130 228 7431 8550 4647
Zmeéna stavu rezerv a opravnych
G polozek v provozni oblasti a
' komplexnich nakladu piistich
obdobi 487 1 040 1703
V. Ostatni provozni vynosy 1 059 7 692 3 985 1 069 1629 1234
H. Ostatni provozni naklady 1205 2331 1448 1621 2488 5027
V. Ptevod provoznich vynositi
L Ptevod provoznich naklada
* Provozni vysledek hospodateni
13709 | -23924 4 543 6442 12754| 13684
Trzby z prodeje cennych papirt
VL a podila
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J. Prodané cenné papiry a podily
Vynosy z dlouhodobého
finan¢niho majetku [X VIL.1. az
VIL VIL3.] 0 0 0 0 1 020
Vynosy z podilt v ovladanych
VIL.1. ]osobach a v ucetnich jednotkach
pod podstatnym vlivem
) Vynosy z ostatnich dlouhodobych
) cennych papirt a podili 1020
Vynosy z ostatniho dlouhodobého
3. finan¢niho majetku
Vynosy z kratkodobého
VIIIL. finan¢niho majetku
K. Néklady z finan¢niho majetku
Vynosy z pfecenéni cennych
IX. .o .
papirti a derivati
Naklady z precenéni cennych
L. papirti a derivati
M Zmena stavu rezerv a opravnych
) polozek ve finan¢ni oblasti
X. Vynosové uroky 6 8 1
N. Nakladové uroky 2 570 3262 1 964 1 844 1936 1534
XL Ostatni finan¢ni vynosy 646 2180 1 009 1214 1015 2999
0. Ostatni finan¢ni naklady 3314 3 834 1726 3421 3769 6 420
XII. Ptevod finan¢nich vynost
P. Pfevod finan¢nich nakladt
* Financ¢ni V}'/sledek hospodafeni -5238 -4 910 -2 681 -4 051 -3 661 -4 954
Q. Dan z piijmt za béZnou Cinnost 240 100 -16 -581 49 3277
Q.1. - splatna 2 449
2. - odloZena 240 100 -16 -581 49 828
. Vysledek hospodareni za béznou
¢innost 8231 | -28934 1878 2972 9043 5453
XHI. | Mimofadné vynosy
R. Mimoiadné naklady
Dan z pfijmt z mimofadné
S. ¢innosti [S.1. + S.2.]
S.1. - splatna
2. - odloZena
* Mimoiadny vysledek hospodareni
T Ptevod podilu na vysledku
' hospodareni spole¢nikil (+/-)
sk Vysledek hospodafeni za ticetni
obdobi (+/-) 8231 | -28934 1878 2972 9043 5453
wxxx | Vysledek hospodateni pred
zdanénim 8471 | -28834 1 862 2391 9092 8729

Zdroj: Vlastni prace na zaklad€ ucetnich vykazi spole¢nosti
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