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Anotace

Tato diplomové prace s ndzvem ,,Metody hodnoceni ekonomické vykonnosti podniku® se
zabyva vymezenim a analyzou nejpouzivanéjSich metod pii hodnoceni vykonnosti podniku.
Teoretickou ¢ast prace tvori literarni reSerSe, kde jsou popséna tradi¢ni i moderni méftitka,
v praktické ¢asti jsou vybrané ukazatele aplikovany na konkrétni podnik, ktery je analyzovan
Ctyfi po sobé jdouci ucetni obdobi, od roku 2012 do roku 2015. Vysledky jednotlivych
ukazatelli jsou vyhodnoceny a nasledné¢ porovnadny mezi jednotlivymi obdobimi
a s primeérnymi hodnotami v odvétvi. Na zakladné zjisténych hodnot jsou formulovany
navrhy a doporuceni, jez by mély vést k ptiznivéjsimu vyvoji ekonomické vykonnosti firmy

v nasledujicich letech.

Klicova slova

Hodnoceni vykonnosti, moderni métitka, podnik, tradi¢ni ukazatele, vykonnost

Annotation

This thesis titled "Methods for assessing the economic performance of the company" deals
with the definition and analysis of the most used methods in evaluating business
performance. The theoretical part consists of a literature review, which describes the
traditional and modern standards, the practical part of the selected indicators applied to
a particular enterprise, which is analyzed in four consecutive accounting periods from 2012
to 2015. The results of individual indicators are evaluated and compared between periods
and also with average values in the industry. On the basis of the values observed are
formulated proposals and recommendations, which should lead to a more favorable

development of the economic performance of the company in coming years.
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Uvod

Meéfieni a hodnoceni vykonnosti je v soucasné dobé, kdy jsou na podniky kladeny stale vétsi
naroky, velmi dilezité. Aby byl podnik uspésny a obstal na tuzemském ¢i zahrani¢nim trhu,
musi se neustale zlepSovat a kontrolovat svou situaci. Pomoci vykonnostnich mefitek by mél

podnik analyzovat minulé a soucasné hodnoty a piipadnych chyb se vyvarovat.

Teoretickd cCast této prace, literarni reSerSe, se v prvni Casti zabyva vykonnosti jako
samostatnym pojmem. Druhd ¢ast se zaobird tradi¢nimi (klasickymi) ukazateli. Postupné
popisuje formy zisku, vykaz cash flow a pomérové ukazatele, jejich vypocet a nasledné
hodnoceni. Nasleduje souhrn v podob¢ vypovidacich schopnosti a kritiky tradi¢nich
ukazatelli vykonnosti podniku. Tteti kapitola se zamétuje na moderni métitka vykonnosti
podniku. Je popséano 8 zékladnich modernich ptistupti, jejich koncept, zhodnoceni vysledkil

a moznosti vyuziti.

Na teoretickou cast navazuje Cast prakticka, tedy aplikovani poznatkli na konkrétni
spoleCnost, kterd poskytla potiebné informace a materidly. Tato v poradi ¢tvrta kapitola
struén¢ popisuje vybrany podnik a analyzuje jeho stav od roku 2012 po rok 2015 pomoci
vybranych ukazatelll. Z tradi¢nich ukazateli byl vybran zisk, jakozto stale nejpouzivanéjsi
ukazatel vykonnosti a nasleduje analyza pomérovych ukazateli. Z modernich mefitek byla
zvolena v posledni dob¢ nejdiskutovanéjsi metoda - ekonomicka ptidand hodnota EVA.
Vysledky jednotlivych ukazatelli jsou vyhodnoceny a porovnavany mezi obdobimi ¢i
s primérem v odvétvi. Nasledné jsou v paté kapitole z vysledkii vyvozeny navrhy na

zlepSeni vykonnosti podniku v dalSich letech.

V této praci jsou zpracovany jednotlivé ukazatele vykonnosti firmy, nikoliv souhrnné

modely ¢i systémy jako jsou balanced scorecard (BSC) ¢1 benchmarking.

Cilem této diplomové prace je tedy vymezit a analyzovat nejpouzivanéjSi metody
k hodnoceni vykonnosti podniku a nésledné vybrané ukazatele aplikovat na konkrétni
podnik. Vysledky zhodnotit a na jejich zakladé vyvodit navrhy na zlepSeni situace podniku

v oblasti vykonnosti do dalSich let.
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1 Vykonnost podniku

S pojmem vykonnost se v bézném zivoté setkdvame velmi Casto a v rtiznych oborech od
sportu az po svétovou ekonomiku, proto neni divu, Ze neexistuje jednoznacna a vSeobecné
uznatelna definice. Naptiklad podle Nenadala (2001) je vykonnost métitkem vysledku

dosazeného jednotlivcem, tymem, organizaci nebo procesem.

Pojem vykonnost podniku jiz nabyva konkrétnéjSiho rdzu, tedy i definice jsou jiz
konkrétngj§i. Jak uvadi Fibirova a Soljakova (2005) vykonnost je podstatou existence
kazdého podniku, jeho konkurenceschopnosti a celkové tispésnosti. Tomuto tématu se také
vénuji Knapkova, Pavelkova a Steker (2005, s. 149), podle nichz ,, Vykonnost podniku
obecné pojima vsechny oblasti podnikovych cinnosti, které je potrebné skloubit tak, aby
vysledkem byl fungujici a prosperujici podnik s dlouhodobou perspektivou existence*.
Oproti tomu Hindls, Holman a Hronova (2003) tento pojem ve svém ekonomickém slovniku

definuji jako schopnost podniku zhodnocovat vlozeny kapital.

Dutlezité je zminit, Ze subjektl hodnoticich vykonnost podniku je mnoho a mohou mit
rozdilné az protichtidné nézory a zajmy. Hospodafeni podniku zajiméd nejen vlastniky
kapitalu a management, ale také statni organy, obchodni partnery ¢i zaméstnance. Zatimco
vlastnici kladou nejvétsi diraz na zhodnocovani vlozeného kapitalu, zaméstnance zajima
predevsim vySe mezd a kvalita pracovnich podminek. Z pohledu vladdnich organii je

dilezitym ukazatelem plnéni zavazki viéi statu. (Fibirova, Soljakova, 2005)

Co je tedy tim spravnym meéfitkem? Béhem poslednich desitek let bylo vyvinuto nékolik
kritérii vyjadiujicich vykonnost podniku, na kterych je mozné vidét vyvoj ndzorii na samotné
méfeni a pojimani vykonnosti od zvyklosti typu ziskovych marzi az po moderni koncepty
hodnotového fizeni. Vzhledem k tomu, Ze jsou to prave vlastnici, kdo do podniku vnesli své
myslenky, finance a nesou tak nejvétSi riziko podnikdni, moderni piistupy k méfeni
vykonnosti podniku preferuji hodnoceni ptevazné z jejich pohledu. Tento historicky vyvoj
ukazateld finan¢ni vykonnosti podniku mizeme vidét v nasledujici tabulce (Tabulka 1).

(Pavelkova, Knapkova, 2005)
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Tabulka 1: Vyvoj ukazatelii financni vykonnosti podniku

1. GENERACE 2. GENERACE 3. GENERACE 4. GENERACE
(1920) (1970) (1980) (1990)
Ziskovéa marze* Rust zisku* ,Vynosnost kapitalu | »Tvorba hodnoty pro
i ) vlastniky*

(ROA, ROE, ROJ)

Zisk/Trzby

Maximalizace zisku

Zisk/Invest. kapital

EVA, CFRO], FCF,

Zdroj: Pavelkova a Knapkova (2005, upraveno)

Jak uvadi Pavelkové a Knépkova (2005) v dne$ni dobé se o nejvhodnéjsim konceptu méteni
vykonnosti vede ostrd diskuze mezi poradenskymi odborniky, sférou univerzitni
a podnikovymi manazery. Cela ekonomicka sféra tak mluvi o tzv. vdlce ukazatelii, kde na
jedné stran¢ stoji klasické (tradicni) ukazatele a na stran¢ druhé moderni ukazatele

zalozené na hodnotovém fizeni.

Klasické ptistupy jsou zalozeny zejména na ukazateli zisku a pouzivaji fadu raznych
ukazatelti vychazejicich pfedevsim z informaci ucetnich zavérek. Mezi tyto vystupy fadime
pfedevs§im vysledek hospodatfeni, hotovostni toky a ukazatele rentability. Oproti tomu
modernéjsi postoje zapojuji do vypocti vykonnosti podniku veskeré ¢innosti a procesy
provadeéné za ucelem zvysSeni hodnoty vlozenych prostiedkii, mezi moderni métitka patii
naptiklad ukazatel EVA — ekonomicka pfidana hodnota, MVA — trzni pfidana hodnota ¢i

upravenda forma cash flow a dalsi. (Kislingerova, 2001)

V nasledujicich kapitolach 2 a 3 jsou oba tyto ptistupy a jejich ukazatele detailn¢ popsany
a je nastinén postup jejich vypoctu. Nasleduje vycet vlivli plsobicich na dané ukazatele

a teoretické zhodnoceni a komparace vypovidaci schopnosti jednotlivych metod.
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2 Klasickeé ukazatele finan¢ni vykonnosti podniku

Klasickd (tradi¢ni) metoda hodnoceni vykonnosti podniku nebo také jak je v literature
oznacovana financ¢ni ukazatelova soustava, vychéazi z uetnich informaci, tedy z vykazu
zisku a ztraty, rozvahy a vykazu cash flow. Mezi tradi¢ni ukazatele patii absolutni hodnota

zisku, cash flow a pomérové ukazatele.

2.1 Zisk

, Zisk je zdkladnim motivem podnikani a tim i hlavnim kritériem pro rozhodovani
(o maximalizaci zisku jako cili podnikani pojedname v nasledujict kapitole). Zisk je hlavnim
zdrojem samofinancovani (tj. zdrojem hrazeni vydajii vlastnimi prijmy, vétsinou ziskem
a odpisy) a duleZitou soucasti mnoha pomerovych ukazatelti (napv. rentability)*.

(Synek, 2006, s. 43)

Ziskovy ukazatel i nadale zGstavd nejpouzivanéjSim a ve své podstaté nejjednodussim
méfitkem vykonnosti podniku. Jak popisuji Pavelkova a Knapkova (2005) zisk Ize obecné

vyjadfit riznymi zpisoby.

Zisk pred uroky, zdanénim a odpisy — EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization) vyuzivany hojn¢ v Americe. Pfednosti tohoto ukazatele
je schopnost komparace vykonnosti podnikti nezévisle na politice odepisovani, vysi investic

a souvisejicich odpisech, uvérové politice a vysi trokil a danovém zatizeni.

Zisk pred uroky a zdanénim — EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) soustied'ujici
pozornost na fizeni ndkladi a rust trzeb. Tento ukazatel, jak uz z nazvu vyplyva, neni
ovlivnén danémi ani zplisobem financovani a méti pouze provozni vykonnost, v disledku

¢ehoz je popularni zejména na Grovni divizi.

Zisk pred zdanénim — EBT (Earnings Before Taxes) pouzivany zejména pro porovnavani
vykonnosti podniku mezi jednotlivymi obdobimi a rovnéz pfi srovnavani s podniky ze zemi
s riznym zdanénim vzhledem k moZnosti vyloucit rizné miry zdanéni. Tato forma zisku

zahrnuje dan z pfijmu za béznou a mimotadnou ¢innost.
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Cisty zisk — EAT (Earnings After Taxes) piedstavujici nejdileZitéjsi ¢ast zisku z hlediska
vlastnika. Nazyvame tak zisk po zdanéni uréeny k rozdéleni, které mize mit vyznamny vliv

na vyvoj budouci hodnoty podniku a na spokojenost vlastnikd.
Srovnani téchto forem zisku shrnuje nasledujici tabulka (Tabulka 2).

Tabulka 2: Riizné zpiisoby vyjddieni zisku

Zisk pred uroky, zdanénim a odpisy (EBITDA)
- odpisy

= Zisk pred troky a zdanénim (EBIT)
- nakladové uroky

= Zisk pred zdanénim (EBT)

- dan z ptijmu za béznou ¢innost
- dan z pfijmu za mimoradnou ¢innost

= Cisty zisk (EAT)

Zdroj: Pavelkova a Knapkova (2005, upraveno)

Ukazatel zisku je pocitan z vykazu zisku a ztraty, tedy z vysledovky. Dle manazert je slabou
strankou tohoto vykazu piedev§im fakt, Zze je sestaven na akrualni bazi.

(Blaha a Jindfichovska, 1995)

Akrudlni baze v tcetnictvi znamend, ze dusledky transakei jsou uznany v dobé¢, kdy nastaly
a jsou zauctovany do obdobi, k némuz se vztahuji. Jinymi slovy dochézi k tomu, Ze vynosy
a naklady se neopiraji o skutecné penézni toky a v disledku toho ani vysledny Cisty zisk

neodrazi skutecny hotovostni stav firmy v daném obdobi. (Stickney, 2010)

,,Do vykazovani hospodarskych vysledkui se rovnéz silné promita ucetni politika spolecnosti.
Jednad se opét o zpiisoby odepisovani, tvorbu a cerpani rezerv atd. Hospodarsky vysledek

v jednotlivych letech ovlivituje i zpiisob ocenovani zasob . (Marik, 1998, s. 32)

v

Jako spolehlivéjsi ukazatel financni situace a vynosnosti podniku Ize pouzit dokument
posuzujici skutecné hotovostni pohyby, tedy vykaz penéznich tokii, oznacovany jako cash

flow.
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2.2 Cash flow

Jak jiz bylo napsano v predeslé kapitole, vykaz zisku a ztraty, ze kterého je pocitan ukazatel
zisku, podchycuje vynosy a naklady podniku. Oproti tomu vykaz cash flow, tedy piehled

o penéznich tocich, zachycuje ptijmy a vydaje za ucetni obdobi.

»~Financni ucetnictvi je zaloZeno na principu podvojnosti: kazda transakce se vidy projevi
dualné, dvoustranné, a to bud’ pouze uvniti rozvahy nebo mezi rozvahou a vysledovkou. To
plati plné i pro penézni toky: kazdy uskutecnény penezni prijem i penézni vydaj zpiisobil
(podle své povahy) soubézné bud zmenu ve vysledovce (kde byl rozpoznan jako vynos ci
naklad) nebo zmenu vjiné polozce rozvahy (v nékterém aktivu nebo pasivu)“.

(Kovanicova, 2003, s. 355)

Zakladnim ukolem této ¢asti ptilohy k ucetni zdvérce je tedy zachytit kde penézni prostiedky
vznikly a jak byly podnikem vyuzity dale. Pro pfedstavu vztahi mezi jednotlivymi vykazy
vyuzijeme nasledujici tabulku (Tabulka 3), na kter¢ je vidét jasna propojenost jednotlivych

ukazatelu.

Tabulka 3: Vztahy mezi vpkazem cash flow, rozvahou a vykazem zisku a ztrdaty

Rozvaha
(ke konci obdobi)
Vykaz cash flow Aktiva Pasiva Vykaz zisku a ztraty
Pocatecni
Vlastni
stav pen. )
. kapital
prostredkd Vydaje Majetek Néklady
Vynosy
Cizi kapital
Ptijmy - e
Koneény stav Penézni Zisk Zisk
pen. prostiedki prostiedky |

Zdroj: Kislingerova (2001)
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Ukazatel cash flow je hojné vyuzivan predevs§im ve financnim fizeni, kde je potieba zajistit,
aby mél podnik dostatek pohotovych finan¢nich prostfedkti v kazdém okamziku, kdy je
potiebuje. Dale je pak tento vykaz napomocen pii hodnoceni finan¢ni stability podniku, pfi
kratkodobém i dlouhodobém finan¢nim pldnovani, pii hodnoceni efektivnosti investi¢nich

moznosti a dalSich dil¢ich ¢innostech.

Celkovy vykaz cash flow informuje o penéznich tocich ve tfech zakladnich oblastech

¢innosti podniku — provozni, investi¢ni a financni.

Velmi Casto vyuzivané a oblibené cash flow z provozni Cinnosti sleduje penézni toky
plynouci z bézné¢ vydéle¢né cCinnosti podniku a ostatni Cinnosti podniku, které nejsou
zahrnuty mezi Cinnosti investiéni a finan¢ni. Ukazatel cash flow z investicni ¢innosti
soustfed’'uje zmény dlouhodobého majetku a jeho zdroji. A tieti Casti je oblast financni,
zabyvajici se pfimo penéznimi prostiedky, jenz jsou spojeny predev§im se zvySenim

zavazki, zakladniho jméni nebo s pfijatymi dividendami a podily na zisku.

Pro sestaveni vykazu cash flow z provozni ¢innosti je mozné pouzit dva zékladni zptsoby,
ato metodu primou a nepiimou. Pro cash flow z investi¢ni a finan¢ni ¢innosti plati pouze

metoda piima. (Pavelkova a Knapkova, 2005)

2.2.1 Cash flow — pFrima metoda vypoctu

Jak uvadi Kislingerova (2001, s. 62): ,, PFrima metoda se opira predevsim o sled toku

penéznich prostredkii a penéznich ekvivalentii za dané obdobi .

Sestaveni vykazu pfimou metodou tedy znamena soupis vSech ucetnich operaci v daném
ucetnim obdobi majici dopad na penézni prostiedky. Tyto aktivity se odrazi v pfirtstcich
a ubytcich na finan¢nich U¢tech majetku. Vypocet touto metodou provadime tak, Ze
k pocateCnimu stavu penéznich prostiedkli z pocatecni rozvahy pfi¢teme piijmy
registrované za urCité obdobi a odecteme vydaje za toto obdobi. Vysledkem je kone¢ny stav
penéznich prostiedkli, ktery se objevi v kone¢né rozvaze. Schéma tohoto vypoctu je

zobrazeno v nasledujici tabulce (Tabulka 4).
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Tabulka 4: Schématicky vypocet cash flow piimou metodou vypoctu
Pocatecni stav penéZnich prostiedki
+ Pfijmy za urcité obdobi

- Vydaje za urité obdobi Cash flow

= Konecny stav penéZnich prostiredki

Zdroj: Pavelkova a Knapkova (2005)

2.2.2 Cash flow — nepfima metoda vypoctu

Castgjsi metodou vypoétu cash flow z provozni &innosti je zjistovani penéznich tokd
nepiimo. Tato metoda vychazi z vysledku hospodateni, konkrétné z ¢istého zisku za obdobi,
ktery se poté upravi o naklady a vynosy, jez nebyly pené¢znimi vydaji a ptijmy. Dale se zisk
upravi o penézni vydaje a piijmy, které nebyly pro podnik naklady a vynosy, tudiz se

nepromitly do vysledku hospodateni. (Rynes, 2002)

Podle Pavelkové a Knapkové (2005) a Kovanicové (2003) plati, ze naklady, které nebyly
transformovany na vydaje, snizuji vysledek hospodaieni, ale neptfedstavuji penézni tok,
v disledku ¢ehoz je tato Castka zpétné pfictena. Vynos, jenz nebyl realizovany jakozto
piijem, zvysuje vysledek hospodateni, a tudiz je dodate¢né odecten. Dalsi upravou je
piipocitani pfijmi a odecteni vydaji, které nepredstavuji vynosy a néklady, ale souvisi se

zménou stavu aktiv ¢i pasiv a zpusobuji tim pohyby polozek v rozvaze.

Zjednodusen¢ tedy mizeme zapsat nepiimou metodu vypoctu cash flow tak, jak je uvedeno

v nasledujici tabulce (Tabulka 5).

Tabulka 5: Schématicky vypocet cash flow nepiimou metodou
Cisty zisk
+ naklady neznamenajici pen¢zni vydaje
- vynosy neznamenajici penézni piijmy
+ pfijmy neznamenajici vynosy

- vydaje neznamenajici naklady

= cash flow

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Pro piehlednéjsi souhrn dané problematiky bylo pouzito schéma (Tabulka 6) celkového cash

flow podle Pavelkové a Knapkové (2005).

Tabulka 6: Celkové cash flow

Pocatecni stav penéZnich prostiedki

Vysledek hospodareni béZného obdobi
+ odpisy

+ tvorba dlouhodobych rezerv

- snizeni dlouhodobych rezerv

+ zvyseni zavazki (kratkodobych), kratk. bank. avérd, ¢asové rozliseni pasiv
- snizeni zavazkl (kratkodobych), kratk. bank. avért, ¢asové rozliSeni pasiv.  =—  Cash flow
- zvySeni pohledavek, ¢asové rozliSeni aktiv
+ snizeni pohledavek, ¢asové rozliseni aktiv
- zvySeni zasob

z provozni ¢innosti

+ snizeni zdsob _
- vydaje s potizenim dlouhodobého majetku Cash flow
+ ptijmy z prodeje dlouhodobého majetku z investi¢ni ¢innosti

+ dlouhodobé zavazky, popt. kratkodobé zadvazky } Cash flow
+ dopady zmén vlastniho kapitalu z finan¢ni Cinnosti

= Cash flow celkem
Konecny stav penéZnich prostiredki
Zdroj: Pavelkova a Knapkova (2005)

At pouzijeme pro vypocet cash flow z provozni ¢innosti metodu piimou ¢i neptfimou,

kone¢ny vysledek bude shodny. Jaky je tedy mezi metodami rozdil?

a nenachylna k i¢etnim neptesnostem. Za nevyhody se povazuje narocnost na ucetni systém
firmy a pfi uniku téchto informaci k externimu uzivateli, je vyzrazen charakter a struktura

penéznich tokd podniku.

Oproti tomu nepiiméa metoda je povazovana za snazs§i a nendro¢nou na vstupy. Manazertim
nabizi podstatné lepsi informace o tom, kde se ztraci ¢i objevuji penize. Pfimo ukazuje na
odlisnosti vysledku hospodaieni od piijmt a vydaji. Nevyhodou této metody je, ze jsou
vykazovany i nepen¢zni transakce a nedovoluje identifikovat jednotlivd salda pfijmi

a vydaji.
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2.3 Pomérové ukazatele

Dalsi skupinou patiici do klasickych ukazatelli jsou pomérové ukazatele, jez analyzuji
vzajemné vazby a souvislosti pomoci vzajemnych pomért, odtud tedy ukazatele pomérové.
Tyto ukazatele jsou elementarnim néstrojem financni analyzy a jsou velmi oblibené
piedevsim pro schopnost ziskani rychlé pfedstavy o zakladnich finan¢nich charakteristikach
podniku a moznost komparace v ¢ase a prostoru. Pomérové ukazatele tfidime do

nasledujicich zakladnich skupin, podle jednotlivych oblasti finan¢ni analyzy (Matik, 1998):

o ukazatele rentability (vynosnosti),
e ukazatele kapitalového trhu,

e ukazatele aktivity,

e ukazatele likvidity,

e ukazatele zadluzenosti.

2.3.1 Rentabilita

Rentabilita neboli vynosnost, oznacovana také jako méfitko miry zisku, je pouzivana pro
moznost srovnani v ¢ase i pro mezipodnikové srovndvani vykonnosti. Tento ukazatel
pométuje konecny efekt dosazeny podnikatelskou ¢innosti k uréitému vstupu. Podle vstupi
rozliSujeme formy miry zisku na rentabilitu trzeb, aktiv, investované¢ho kapitalu a zisk na

akcii. (Kislingerova, 2001)

Rentabilita trzeb — ROS (Return on Sales) vyjadiujici ziskovou marzi podniku, kterd by
ve fazi vyvoje méla vykazovat vzestupny trend. Pro srovnavani mezi podniky se doporucuje
jako ¢itatele zlomku pouzit EBIT, aby nedochazelo k ovlivnéni vysledku riznou kapitalovou

strukturou nebo jinou mirou zdanéni. (Pavelkova a Knapkova, 2005)

Vzorec pro vypocet rentability trzeb tedy vypada nasledovné (vzorec 1):

__ Vysledek hospodaieni (EBIT)
- Trzby

ROS

(1)

Rentabilita aktiv — ROA (Return on Assets) méii vykonnost neboli produkcni silu
podniku. Tento ukazatel bere v potaz efektivni vyuziti kapitalu vlozeného do majetku

podniku bez ohledu na to, jakym zptisobem byl financovan. (Stickney, 2010)
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Vypocet ROA se uvadi jako nasledujici vztah (vzorec 2):

EBIT , Cisty zisk+"zdanénélirok
nebo také ROA == 24

ROA = Aktiva Aktiva (2)

Rentabilita investovaného kapitalu — ROI (Return on Investment) oznacuje celkovy zisk
z investice, lze tedy fici, ze je to ukazatel méteni efektivnosti investic. Vyjadiuje velikost

zisku ptipadajici na 1 K¢ dlouhodobych zdrojt. (Kislingerova, 2001)

Vzorec vypada nasledovné (vzorec 3):

ROI = EBIT nebo EAT (3)

Celkova aktiva—kratkodobé cizi zdroje

Rentabilita vlastniho kapitilu — ROE (Return on Equity) méti vynosnost vlastniho
kapitalu, jak napovida jiz nazev samotného ukazatele. Konkrétné vyjadtuje, kolik zisku

piipadd na 1 K¢ vlastniho kapitalu. (Pavelkova a Knapkova, 2005)

Vypocet ROE naznacuje nasledujici vztah (vzorec 4):

Cisty zisk
ROE = Y

" Vliastni kapital

(4)

2.3.2 Ukazatele kapitalového trhu

,,Soucasti financni analyzy v podminkach trzni ekonomiky je analyza pomeérovych ukazateli
opirajicich se o informace kapitalového trhu. O tuto cdst se zajimaji vsichni potenciondlni
investori do podniku, zejména pak akcionari. Jejich primarnim zdjmem je, zda jejich

investice v podniku zajisti primérenou navratnost . (Kislingerova, 2001, s. 76)

Z pohledu akcionaie jsou dulezité dveé skutecnosti, vyplata dividend a rtst ceny investicni
akcie. Proto jsou nejpouzivanéjsimi ukazateli z této skupiny hodnota dividendového vynosu
a zisk na akcii. Pomoci ukazatele dividendového vynosu se porovnavaji rizné moznosti
investovani z hlediska vynosnosti. Piiznivy vyvoj laké investory k ndkupu vydéavanych akcii

jakozto zdroji dlouhodobého kapitalu.
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Vypocet ukazatele popisuje nize uvedeny vzorec (5).

Devidenda na akcii

Dividendovy vynos = —————— 5)
Ukazatel ¢istého zisku na akcii udava velikost zisku na 1 akcii, ktery by akcionati ptipadné
mohl byt vyplacen formou dividendy, pokud podnik neplanuje rtist podniku ¢i nové

investice. Vypocet zobrazuje nasledujici vzorec (6).

Cisty zisk

Cisty zisk na akcii (EPS) = (6)

Pocet vydanych akcii

2.3.3 Aktivita

., Ukazatele aktivity meri schopnost spolecnosti vyuzivat investované financni prostredky
a vazanost jednotlivych slozek kapitalu v jednotlivych druzich aktiv a pasiv®.

(Rickovd, 2011, s. 60)

Jinymi slovy, jak uvadi Kislingerova a Hnilica (2005) nebo také Nyvltova a Marini¢ (2010)

se pomoci téchto ukazatell méti efektivnost nasazeni a vyuzivani podnikového majetku.

Vzhledem k tomu, Ze se nejCastéji poméfuje tokova velicina v podob¢ trzeb ku stavové
veliciné ve formé¢ aktiv, vyjadiuje se tento ukazatel ve dvou zakladnich formach:

obratkovost a doba obratu. (Kislingerova a Hnilica, 2005)

Obratkovost neboli rychlost obratu udava, kolikrat se za urcité obdobi (nejcastéji rok) dana
polozka vyuzila pifi podnikani a bylo tim docileno danych trzeb. Doba obratu informuje

0 poctu dni, po které trva jedna obratka.

Podle Pavelkové a Knapkové (2005) patii mezi nejzasadnéjsi ukazatele této skupiny obrat

aktiv, doba obratu zasob, doba obratu pohledivek a doba obratu zavazkii.

Za nejkomplexnéjsi ukazatel aktivity se povazuje ukazatel celkového obratu aktiv, jenz je

métitkem celkového vyuziti majetku. Obrat aktiv se pocita dle nasledujiciho vzorce (7).

Triby

Obrat celkovych aktiv = (7)

Celkova aktiva
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Obecné lze fici, ze ¢im vyssi je vysledek tohoto ukazatele, tim 1épe pro podnik. Je ale
zapotiebi obrat aktiv posuzovat obezietné, predevs§im z pohledu na metodu odepisovani.
Nizka hodnota znamend nepiimeiené majetkové vybaveni podniku a neefektivni vyuziti
téchto aktiv, maze ale také znamenat, ze podnik investuje do budoucna a investice prozatim
neposkytuji zddany efekt. Za minimalni doporuovanou hodnotu je vysledek roven 1.

(Pavelkova a Knapkova, 2005)

Jednim z dalSich ukazateli ze skupiny aktivity je doba obratu zasob, kterd nam udava
pramérny pocet dni, po které jsou zasoby véazany v podniku do doby jejich spotieby
u surovin a materidlu nebo do doby jejich prodeje, v piipade zdsob vlastni vyroby. Jinymi
slovy jak dlouho trva jeden obrat, kdy finan¢ni fondy projdou ptes vyrobni a zbozni formy
znovu do penéznich prostfedk. Dle Pavelkové a Knapkové (2005) se ukazatel pocita
nasledujicim zptisobem (vzorec 8):

Primérny stav zisob
Triby

Doba obratu zasob = X 360 (8)
Ukazatel doby obratu pohledavek .,...méri, kolikrat za rok se pohledavky promeni
v pohotové penézni prostredky. Obrdcend hodnota reprezentuje dobu inkasa pohledavek,
coz je pocet dni, které uplynou mezi vystavenim faktury za prodej zbozi a sluzeb a okamZikem
pripsani hotovych prostiedkii na vicet podniku. Cim je delsi doba inkasa, tim delsi dobu
podnik  poskytuje  svym  obchodim  partnerim  bezplatny  obchodni — uver*.

(Kislingerova, 2001, s. 72)

Delsi primérna doba inkasa pohledavek znaci vétSi potfebu uveért, coz znamena i veEtsi
naklady pro podnik. Pii hodnoceni ukazatele doby obratu pohledavek je ale nezbytné
zohlednit zvyklosti zemé& odbératele, zatimco v Ceské republice byla do nedavna pravidlem
splatnost do 14 + 3 dni, v Némecku je zvykem doba 60 az 90 dni. Ukazatel doby obratu

pohledavek se pocitd nasledovné (vzorec 9):

Priumérny stav pohledivek

Doba obratu pohledavek = X 360 9)

Trzby

Jako posledni z této skupiny ukazatelti uvadi Pavelkova a Knapkova (2005) dobu obratu

zévazkll. Vypoctend primérna doba je protipolem ukazatele doby obratu pohledavek.
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Vyjadiuje pocet dni od vzniku zavazku az do doby jeho splaceni, pficemz vysledek by se
mél miniméln€ vyrovnat hodnoté doby obratu pohledavek. Jak uvadi Pavelkova a Knapkova
(2005, s. 34): ,,Ukazatele doby obratu pohledavek a doby obratu zavazkii jsou duleZité pro
posouzeni casového nesouladu od vzniku pohledavky do doby jejiho inkasa a od vzniku

zavazku do doby jeho uhrady “.

Vypocet doby obratu zavazkili zobrazuje nize uvedeny vzorec (10):

Kratkodobé zavazky
Trzby

Doba obratu zavazkl = X 360 (10)
Nesoulad zminénych dvou ukazateli pfimo ovlivituje likviditu podniku, kterd bude blize

popsana v nasledujici podkapitole.

2.3.4 Likvidita

Ukazatele likvidity jsou oporou podniku p#i odhalovani moznych potizi se splacenim

zavazki, jez jsou splatné v blizké dobé¢, tedy béhem nasledujiciho roku. (Valach, 1993)

Tyto ukazatele jsou nedilnou slozkou pfi hodnoceni vykonnosti podniku, protoze vyjadiuji
schopnost podniku hradit své zavazky. V podstaté pométuji to, ¢im je mozné platit s tim, co
je nutné zaplatit. Vzhledem k tomu, ze majetkové slozky maji riiznou dobu likvidnosti, tedy
pfeménitelnosti na penize, rozliSujeme i rizné stupné u tohoto ukazatele od okamzité

likvidity, ptes pohotovou az k bézné likvidite.

Nejlikvidnéj$i slozkou majetku jsou samoziejmé financni prostiedky v hotovosti a na
béznych uctech, proto se okamzitd neboli hotovostni likvidita vypocita dle nasledujiciho

vztahu (vzorec 11):

Viys oy .y Kratkodoby finantni majetek
Okamzita likvidita = i 4

(11)

Kratkodobé cizi zdroje

., Okamzita likvidita je nejprisnejsim ukazatelem likvidity. Méri schopnost uhradit
kratkodobé zavazky prave v tento okamzik “. (Kislingerova, 2001, s. 76)

Vysoké hodnoty vypovidaji o neu¢inném vyuziti finan¢nich prosttedkd, pro podnik jsou

priznivé hodnoty v rozmezi od 0,2 do 0,5. (Pavelkova a Knapkova, 2005)
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Ukazatel pohotové likvidity vznikl jako Gprava ukazatele bézné likvidity, ktery bude popsén
nasledné. Jedna se o zménu, kdy se v Citateli odecita od obéznych aktiv obecné nejméné
likvidni ¢ast obézného majetku, ¢imz jsou zasoby. Pohotova likvidita se tedy vypocita dle

nasledujiciho vzorce (vzorec 12):

, oy . g Obémé aktiva—zasob
Pohotovi likvidita = Y

(12)

Kratkodobé cizi zdroje

Podle Pavelkové a Knapkové (2005) by se vysledek tohoto ukazatele mél pohybovat

vrozmeziod 1 do 1,5.

Za primarni ukazatel likvidity je uvadén pomér obéznych aktiv a kratkodobych cizich zdroji
nazyvany jako ukazatel bézné likvidity. Tento ukazatel je velmi citlivy na velikost
jednotlivych aktiv, na jejich dobu obratu, strukturu a likvidnost. Hodnota, kterou by mél
ukazatel nabyvat je od 1,5 do 2,5. Pti rovnosti hodnoty ukazatele jedné je likvidita podniku
velmi rizikova. Za jeste rizikovej$i variantu plati situace, kdy je k financovani dlouhodobého

majetku vyuzivéana cast kratkodobych zavazku. (Pavelkova a Knapkova, 2005)

Vypocet ukazatele bézné likvidity zobrazuje nize uvedeny vzorec (vzorec 13).

C v Tilon iy 0b&'ma akti
Béma likvidita = Chd aftlva (13)

Kratkodobé cizi zdroje

Dle Kislingerové (2001) a Pavelkové s Knapkovou (2005) se k této skupiné ukazatelt fadi
jesté ukazatel, ktery charakterizuje kratkodobou finan¢ni stabilitu podniku. Sleduje
piedevsim vyvoj podilu pracovniho kapitalu na celkovych aktivech a tim umoziuje sledovat
predevsim vyvojové tendence. Hodnota tohoto ukazatele se porovnava mezi srovnatelnymi
podniky, v disledku ¢ehoz je mozné vyvodit zavér, jestli je procento piriméfené danému
odvétvi. Obecné se udava, ze by mél podil ¢istého pracovniho kapitalu dosahovat 30—50 %.

Vypocet ukazatele vypada nasledovné (vzorec 14):

Obéma aktiva—Kritkodobé cizi zdroje

Podil CPK na 0A =

(14)

0béma aktiva
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2.3.5 Zadluzenost

., Pojmem ,,zadluzenost* vyjadrujeme skutecnost, ze podnik pouziva k financovani aktiv ve

své cinnosti cizi zdroje, tedy dluh “. (Ruckova, 2011, s. 57)

Ackoli slovo zadluzenost ptsobi negativnim dojmem, urcita vyse zadluzeni je pro podnik
uzitena. Pii1 financovani pouze z vlastniho kapitalu dochazi ke snizeni celkové vynosnosti
vlozeného kapitalu, naopak financovani vyhradné ze zdroju cizich je spojeno s vysSimi
naklady a s obtiznostmi pfi jejich ziskdvani, navic tuto moznost zdkon ani nepovoluje

vzhledem k tomu, Ze stanovuje minimalni vysi zakladniho kapitalu. (Rtckova, 2011)

Finan¢ni fizeni podniku se proto snazi nejen o optimalni vysi finan¢nich prostiedkd, ale

1 jejich spravnou skladbu, mluvime tedy o kapitalové strukture podniku.

Zakladnim ukazatelem této skupiny je celkova zadluzenost podniku, kde se poméiuji
celkové zavazky ku celkovym aktivim. Tomuto ukazateli se také tika ukazatel vétitelského
rizika neboli debt ratio. Ukazatel se pocita dle nasledujiciho vzorce (vzorec 15):

, v Cizi zdroje
Celkova zadluzenost = J

(15)

Aktiva celkem

Obecn¢ plati, ze ¢im je vySsi hodnota celkové zadluzenosti, tim vyssi je riziko véfitelt. Je
ale nutné posuzovat tento ukazatel v souvislosti s celkovou vynosnosti podniku a strukturou
ciziho kapitalu. Doporucenou hodnotou tohoto ukazatele je 30 % az 60 %. Hodnota
ukazatele pochopitelné¢ zavisi na odvétvi, ve kterém se tento podnik pohybuje a dale ho
ovlivituje vysSe majetku potizeného na leasing, protoZe tato aktiva se neobjevuji v rozvaze.
Vzhledem ktomuto faktu muze byt podnik velmi zadluZzeny i pfesto, Ze ukazatel

zadluzenosti hodnoti firmu jako relativné nezadluzenou. (Ruckova, 2011)

Dalsim dulezitym ukazatelem je tzv. mira zadluzenosti, nazyvana také jako ,,finan¢ni paka“.
Mira zadluZenosti vyjadiuje, jak se podileji cizi zdroje na zvySeni celkové vynosnosti

vlastniho kapitalu. (Nyvltova, Marinic, 2010)

,,Je-li vynosnost viozeného kapitalu vyssi nez cena urocenych cizich zdrojii, pitsobi financéni
paka pozitivné a pouziti ciziho kapitdlu prispiva ke zhodnoceni kapitalu viastniho. Financni

pdka vsak nemusi piisobit jen kladné. Bude-li priumeérna urokova mira z cizich zdrojii vyssi
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nez rentabilita vlozeného kapitalu, hovorime o negativnim piisobeni financéni pdaky*“.

(Pavelkova a Knapkova, 2005)

Vzorec pro vypocet finan¢ni paky vypada nasledovné (vzorec 16):

, v . Cizi zdroje
Mira zadluzenosti = J

(16)

Vlastni kapital

Podle Pavelkové a Knapkové (2005) do této skupiny ukazatell patii také ukazatele, které
obsahuji polozky vykazu zisku a ztraty — ukazatel urokového kryti a ukazatel doby splaceni
dluht. Urokové kryti udava vysi zadluZenosti podniku prostfednictvim schopnosti podniku
splacet své dluhy. ,, Pokud ma ukazatel hodnotu 1, znamena to, Ze podnik je schopen platit
uroky, ale cisty zisk se rovnda nule. Doporucend hodnota ukazatele — vyssi nez 5°.

(Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 30)

Ukazatel urokového kryti se poc¢ita pomoci vzorce (vzorec 17).

EBIT

Urokové kryti = —————
y Nakladové uroky

(17)

Ukazatel doby splaceni dluhti vyjadiuje obdobi, za které je podnik schopen pomoci vlastnich
sil splatit své dluhy. U tohoto ukazatele je optimalni situaci, pokud ma klesajici tendenci.

Vzorec pro vypocet doby splaceni dluhti vypada nasledovné (vzorec 18):

Cizi zdroje—rezervy

Doba splaceni dluhli = (18)

Provozni cash flow

Dale do této skupiny fadime ukazatele, jez vyjadiuji vztah mezi majetkovou a finan¢ni
strukturou podniku. ,,Zlaté pravidlo (némecka literatura pouziva pojem , die goldene
Regel “, tj. zlaté pravidlo) financniho rizeni tvrdi, Ze kazdé aktivum by mélo byt financovdano
zdrojem s dobou splatnosti, ktera odpovida dobé efektivniho vyuZivani prisluSného

aktiva“. (Mrkvicka a Kolar, 2006, s. 74)

Praxe ovSem ukazuje, ze toto pravidlo nelze splnit beze zbytku, ke zjisténi urovné dodrzeni
tohoto pravidla se pouzivaji ukazatele stupné kryti. Pavelkova a Knapkova (2005) uvadi dva
zastupce - kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitadlem a kryti dlouhodobého majetku
dlouhodobymi zdroji.

28



Prvni z nich se vypocitd pomoci tohoto vztahu (vzorec 19):

Vlastni kapital

Kryti dlouh.majetku vl. kapitilem = (19)

Dlouh.majetek

Pokud je vysledek a vyvoj tohoto vztahu vyssi nez 1, vyplyva z toho, Ze podnik uziva vlastni
kapital i ke kryti obéznych aktiv, coz naznacuje, Ze podnik dava prednost stabilité pred

vynosem.

Poslednim ukazatelem zadluzenosti podniku, ktery zminuje Pavelkova a Knépkova (2005)
je ukazatel kryti dlouhodobého majetku pomoci dlouhodobych zdroji. Vztah pro vypocet

vypadé nasledovné (vzorec 20):

V06kapitil+dlouh. cizi zdroje

Kryti dlouh.majetku dlouh. zdroji = (20)

Dlouhodoby majetek
V této souvislosti se rozliSuje podkapitalizovany a prekapitalizovany podnik. V situaci, kdy
podnik kryje ¢ast svého dlouhodobého majetku kratkodobymi zdroji, je vysledek ukazatele
nizsi nez 1, znamend to, Ze muize mit problémy s tthradou svych zavazkl a je takzvané
podkapitalizovan. Pti vy$§im poméru tohoto ukazatele je podnik sice financn¢ stabilni, ale
kryje dlouhodobymi zdroji ptilis velkou ¢ast majetku kratkodobého, v tom piipadé je podnik
piekapitalizovan. (Pavelkova a Knapkova, 2005)

2.3.6 Vypovidaci schopnost pomérovych ukazatelii

[ kdyz je podnik ve velmi dobrém stavu, je t¢éméf vyloucené, zZe bude mit i mimotadné dobré
hodnoty vSech ukazatelli. Ve vétSin€ piipadii dochazi ke kombinaci lepSich a horSich
vysledki v riznych oblastech, v disledku ¢ehoz vznikd problém se souhrnnym ocenénim
podniku. Aby mohl podnik uréit, zda je firma uspesna, tudiz v podstaté zdrava a lze pocitat
s jeji existenci 1 do pfistich obdobi, nebo jsou naopak vyhlidky do budoucna Spatné, je
zapotiebi sloucit vypoveédi vybranych ukazatela a na zdklad¢ tohoto vysledku vyvodit zaveér.

K témto ucelim slouzi bodovaci metody nebo koncept na zakladé Altmanova modelu.

Bodovaci metody jsou zalozeny na principu bodovani (zndmkovéani) dil¢ich ukazateli pro
jednotlivé oblasti na stupnici od 1 (velmi dobry) do 5 (hrozba insolvence). Vysledna znamka

poté predstavuje prosty priméer znamek za dané ukazatele, ve veétSiné€ piipadi se jedna o Ctyfi
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zakladni ukazatele: podil vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu, podil CF k obratu,

rentabilita celkového kapitalu a doba splaceni dluhti. (Matik, 1998)

Jednim z nejznamé;jSich a nejpouzivanéjSich modell, ktery v sobé zahrnuje vice ukazatelt,
z nichz vzejde jedno konkrétni ¢islo ve formé bankrotniho indikétoru, je Altmaniv model.

(Pavelkova a Knapkova, 2005)

Tento model, zndmy také jako Z-skoére, jak uvadi Griinwald a Holeckova (1999) se vypocita

dle nasledujiciho vzorce (vzorec 21):

Z—skére=1,2xX;+1,4%xX,+3,3xX3+0,6%xX,+1,0XXs 21)

kde plati, ze

Xi...Cisty pracovni kapital/aktiva
X>...nerozdélené zisky/aktiva
Xs...EBIT/aktiva

X4...trzni hodnota vlastniho kapitalu/cizi zdroje
Xs...trzby/aktiva

Nasledné byly tyto vahy upraveny i pro spolecnosti neobchodovatelné na verejnych trzich,

pro n¢ plati upraveny vztah (vzorec 22).
Z — skére =0,717 x X; + 0,847 x X, + 3,107 X X3 + 0,420 X X, + 0,9 9 8 X5 (22)

., Pokud je hodnota Z vyssi nez 2,99, ma firma uspokojivou financni situaci, pri Z v rozmezi
1,81 az 2,99 nevyhranénou financni situaci a pri Z mensi nez 1,81 ma velmi silné financni

probléemy. ““ (Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 38)

Jak jiz bylo zminéno v piedeslé podkapitole, vynikajici hodnota konkrétniho ukazatele jeste
nemusi znamenat, ze je situace podniku v této oblasti na velmi dobré urovni. Dochézi
k odchylkdm ve vypoctech v dusledku nezapocitani leasingovych polozek, v odlisné
metodice ucetnictvi nebo také ve velkém rozsahu nesplacenych pohledavek. Hodnoty
ukazateld ovliviiuje nespocet faktorti, na které je potieba pii vypoctu a nasledné interpretaci
ziskat porovnavaci hodnoty. V pfipad¢, Ze 1ze vypocitat ukazatele pro jednotlivé provozy

zvlast, je vhodnéjsi tato alternativa. Pokud nema podnik tuto moznost, je tieba zohlednit
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tento fakt pfi interpretaci vysledkd a dbat vice na Casové srovnani v podniku, nez na

srovnavani s odvétvim. (Marik, 1998)

Pti srovnavani jednotlivych ukazatelti s odvétvim se nejcastéji vyuzivaji primeérné hodnoty
zaur€ity okruh podnikt. Specialisté ale uvadéji, Ze tento postup neni zcela spravny vzhledem
k tomu, ze vétSinou se nejedna o normalni rozdéleni Cetnosti hodnot ukazatele. Je tedy
doporu¢ovano srovnavani s medianem ¢i jemnéjSim Clenénim. V neposledni fad¢ je nutné
dodat, ze vypovidaci schopnost ukazatelli 1ze ovlivnit. Modifikaci ukazatele 1ze dosahnout
napftiklad toho, ze do vypoctu bézné likvidity se nepromitne riizna obratkovost jednotlivych

obéznych aktiv. (Matik, 1998)

2.3.7 Vypovidaci schopnost zakladnich ucetnich vykazi

I ptesto, Ze ucetni vykazy jsou zakladnim prvkem poskytujicim diilezité informace o stavu
hospodateni podniku a celosvétové uznavanou zasadou je vérné zobrazeni skutecnosti, je

tteba mit na paméti, ze i tyto vykazy maji své slabé stranky.

Podle Pavelkové a Knapkové (2005) a Riuckoveé (2011) mezi nejdilezitési uskali, ktera
znesnadiuji ziskani Zadouciho vérného obrazu, patii zejména orientace na historické
ucetnictvi, vliv inflace, vliv nepenéznich faktori a srovnatelnost udajii v casové fadé

a s ostatnimi podniky.

Problémem historického ucetnictvi je oceniovani majetku a zdvazki na zéklad¢ historickych
cen, to znamena cen, za néz byl majetek potizen. Tato metoda tedy nebere v potaz zmény
trznich cen majetku, ptehlizi zmény kupni sily penézni jednotky a zkresluje tim i vysledek

hospodaieni bézného roku.
Vliv inflace se dotyka vSech aktiv a pasiv v rozvaze, ma tak i dopad na vysledek hospodaieni.

Dale ucetni vykazy neberou v tvahu vliv nepenéznich faktort, jez se projevuji zejména ve
spojeni s posuzovanim investic. Mezi takové faktory se fadi naptiklad kvalita pracovni sily,

firemni znacka, socialni vztahy nebo tirovent managementu.

V dtsledku mozné odlisnosti ucetnich politik podniki, z odlisné aplikace uznavanych zasad

a metodik muze dochéazet k problémiim pfi srovnavani jednotlivych tdaji. At uz se jedna
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o rozdilné odpisovani, jiné postupy pfi zatazovani drobného hmotného majetku ¢i ocetiovani

zasob, tyto diference maji vliv na kone¢né udaje pouzivané pfi srovnavani.

2.4 Zpisoby vyhodnocovani hodnot ukazatelii

Vypocet vyse uvedenych ukazateli zobrazuje aktualni stav podniku. K tomu, aby byla
vyuzita analytickd schopnost téchto ukazatelli je zapotfebi tyto hodnoty porovnavat
s vysledky stejnych ukazateli z ptedchozich obdobi, v jinych podnicich a podobné. Proto
jak uvadi Copeland, Koller a Murrin (1994, s. 217): ,, Nevyjadriujte hodnotu jako jednotlivy
odhad; muze to byt nebezpecné zavadéjici a casto nespravné. Je tedy nutné zjisténé
hodnoty ukazatelii vztdhnout k urcité bazi. Dle Valacha (1993) se tyto baze rozd€luji na
Ctyfi hlavni slozky — srovnani v €ase, srovnani v prostoru, srovnani s planem a srovnani na

zakladné expertnich zkuSenosti.

Srovnani v ¢ase, jak uz ndzev napovida, znamena porovnani vypoctenych hodnot ukazatelt
s hodnotami stejnych ukazatell, které byly zjiStény v tom samém podniku v minulych

obdobich.

Srovnani v prostoru, at’ uz se jedna o porovnavani dvou podnikli nebo primérnych hodnot
odliSnosti mezi podniky, které mohou zpusobit chybné interpretace rozdilnych hodnot
jednotlivych ukazatelt. Je tedy velice dulezité identifikovat tyto rozdily mezi podniky

a teprve poté srovnavat jednotlivé hodnoty.

Srovnani s planem je ptivodni cil finan¢ni analyzy. Porovnani skute¢n¢ dosazenych hodnot
s hodnotami, které podnik vypocital na zaklad¢ planovanych vstupnich udaji. Dochazi tak
ke zjisténi a rozboru ptipadnych disproporci mezi planovanym a skutecnych efektem fidicich

rozhodnuti.

Srovnani na zakladé expertnich zkuSenosti je zjiStovani a interpretace rozdili mezi
hodnotami daného ukazatele v ¢ase, prostoru nebo s planem podniku na zékladé subjektivni
predstavy analytika o ,,optimalni“ hodnot¢ tohoto ukazatele. Samoziejmosti je, ze se jedna

o zkuSeného experta.
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Nékteré ukazatele jsou vyuzity jako kritéria pro zafazeni podniku do urcitych Zebticka nebo

slouZzi jako prostifedek ke komunikaci mezi podniky z riznych zemi.

2.5 Kritika tradi¢nich ukazateli vykonnosti podniku

Klasickeé tradi¢ni ukazatele se opiraji pfedevsim o ucetni vykazy a hlavné o ucetni vysledek
hospodareni. Jak jiz bylo zminéno v pfedeslém textu, tyto vykazy maji své slabiny, tudiz

1 ukazatele vychazejici z téchto informaci nejsou presné a v dnesni dobé proto nedostatecné.

Shrnuto do boda dle ptfednich ekonomt, hlavni divody pro¢ jsou klasické ukazatele

nedostacujici, vypadaji nasledovné:

e nezohlediyji rizika a vynosové pozadavky investord,
e pusobeni rozdilnych ucetnich politik a jejich aplikace,

e prehlizeni inflace. (Matikova a Maftik, 2001)

Ukazatele rentability jsou kritizovany ve spojitosti s tim, ze nejsou porovnavany s naklady

obétované prilezitosti a neodrazi tak rizika podnikani.

Riizné ucetni politiky podnikt, jak jiz bylo napsano v piedeslém textu, ovlivituji vysledek
hospodateni. Ten posléze muze obsahovat vynosy a naklady z Cinnosti, které nejsou Cinnosti

hlavni nebo jsou efektem mimotadnych udalosti.

Dals§im problémem téchto ukazatela je fakt, Ze u vyvoji jednotlivych ukazatell jako je
likvidita ¢1 zadluZenost, jsou zapotiebi dodatecné informace, aby bylo mozné porozumét

jednotlivym hodnotam a celkovému vyvoji.

Dle Vachala a Vochozky (2013) jsou nevyhodou také velké naroky na hodnotici osobu.
Casto dochazi k nespravné interpretaci v detailech nebo vzajemném pusobeni s jinymi

ukazateli.

Na zéklad¢ téchto nedostatkli vznikaji dal§i a dalSi ukazatele, které maji pomoci
s hodnocenim vykonnosti podniku. Ty nejzasadnéjsi z modernich ukazatelli jsou popsany

v nasledujici kapitole.
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3 Moderni méritka vykonnosti podniku

Jak jiz bylo napsano v pfedeslém textu, tradi¢ni klasické ukazatele se zdaji nedostacujici
zejména z toho diivodu, Ze existuji rozdily mezi trznim ocenénim podniku a vykonnosti
méienou na zakladé ucetnich udaji. Na zakladé nedostatki tradi¢nich ukazatel vznikaji
nové pristupy k méfeni a fizeni vykonnosti podnikil, které nazyvame moderni meétitka

vykonnosti podniku.
., Marik a Marikova uvadeji kritéria, ktera by mél splitovat moderni ukazatel:

o Vykazovat co neuzsi vazbu na hodnotu akcii (shareholder value). Tato vazby by méla
byt prokazatelna statistickymi propocty;

o Umoznovat vyuZiti co nejvice informaci a udajii poskytovanych ucetnictvim, véetne
ukazatelu, které jsou na ucetnich udajich postaveny. Tento pozadavek smeruje jednak
ke sniZeni pracnosti propoctu a jednak ke zvyseni komunikativnosti s dosavadni
praxi;

e Prekonavat dosavadni namitky proti ucetnim ukazateltim financni efektivnosti.
Predevsim je treba, aby zahrnoval kalkulaci rizika a bral v uvahu rozsah vazaného
kapitalu,

o Umoziovat  hodnoceni  vykonnosti a zdrovei i ocenéni  podnikil. "

(Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 43)

K uvedenym kritériim jesté dopliime, ze ukazatel by mél dale byt schopen jasné a prehledné

identifikovat vazby na veskeré tirovné fizeni a m¢l by podporovat fizeni hodnotové.

Je obtizné najit ukazatel, ktery by vyhovél vSem uvedenym kritériim. V nésledujicim textu
tedy budou piedstaveny ty ukazatele a koncepty fizeni vykonnosti, jeZ jsou v praxi
nejrozsitenéjsi a postupné se zdomdacnuji. Za tyto ukazatele povazuje Pavelkova a Knapkova
(2005) predevsim nasledujici ukazatele: diskontované cash flow (DCF), trzni ptidanou
hodnotu (MVA), excess return, total shareholder return (TSR), ekonomickou piidanou
hodnotu (EVA), shareholder value added (SVA), cash flow return on investment (CFROI)
a cash return on gross assets (CROGA).
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3.1 Diskontované cash flow — DCF (Discounted Cash Flow)

Jak uvadi ve své publikaci King (1999) je diskontované cash flow zplisob, jak je mozné

vypocitat hodnotu vysoce cenéného aktiva v pribéhu Casu.

Oproti klasickému cash flow, tento zplisob zohlediiuje faktor ¢asu a rizika pomoci naklad
na kapital. Disledkem téchto piednosti je, Ze se toto métitko vykonnosti stava zajimavym
predevsim pro investory pifi hodnoceni vyhodnosti jejich investice, které propocitavaji
prostiednictvim  Cist¢é soucasné hodnoty a vnitinim vynosovym  procentem.

(Pavelkova a Knéapkova, 2005)

Cista soucasna hodnota (Net Present Value — NPV) se po¢ita dle nasledujiciho vztahu

(vzorec 23):

NPV = yn

t=1(14i)t @3)

Kde plati, ze:

CF....penézni toky z realizace invest. projektu v jednotlivych letech zivotnosti investice
K...kapitadlovy vydaj spojeny s investici
n...doba Zivotnosti investice

1...diskontni mira odrézejici pozadovanou vynosnost investice

Pokud je vysledna hodnota vétsi nez 0, znamena to, Ze investice zarucuje pozadovanou miru
vynosu a nasledné zvySuje trzni hodnotu podniku, tento projekt je tedy pro podnik
piijatelnym. V ptipadé, ze je hodnota zépornd, investice je pro podnik nepfijatelnou,
vzhledem k tomu, Ze nezajistuje pozadovanou vynosnost. V situaci, kdy se ukazatel Cisté
souCasné¢ hodnoty rovna nule, je projekt pro podnik z hlediska tvorby hodnoty podniku

lhostejny. (Pavelkova a Knapkova, 2005)

Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return — IRR) udava vysi diskontni miry, neboli
vynosnosti investice, v situaci, kdy je ¢istd souc¢asnd hodnota rovna nule. Vypocet diskontni

miry ve form¢ vnitiniho vynosového procenta se realizuje za pomoci linedrni interpolace.
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V prvni fadé se vypocita Cista souc¢asnd hodnota pti zvolené diskontni sazbé€. V piipadé
kladného vysledku se zvoli vyssi diskontni sazba a vypocita se znovu NPV. Pokud je nova
hodnota NPV zéapornd, provadi se vypocet vnitiniho vynosového procenta pomoci

nasledujiciho vzorce (vzorec 24):

NPVy

IRR =iy + NPVyN+NPVy

X (iy — iy) (24)
kde plati, Ze:
in...diskontni sazba, pti niZ NPV je kladna (NPVN)

iv...diskontni sazba, pii niz NPV je zdporna (NPVy se do vzorce dosazuje v absolutni
hodnot¢)

V ptipadé, Ze pti zvolené diskontni sazbé hodnota prvni NPV vyjde zaporna, vybereme pro
dalsi vypocet nizsi diskontni sazbu, pficemz hledame sazbu, pfi které vyjde NPV v kladnych
hodnotach, poté postupujeme podle jiz popsaného vztahu dle vzorce 23.

(Pavelkova a Knéapkova, 2005)

Jak jiz bylo vySe napsano, tento ukazatel ptredpovida budouci vyvoj, coz je velmi dilezity
pohled pro investora. Nevyhodou ale je, Ze tento zplisob nepfipousti pfimé spojeni méieni
a fizeni vykonnosti s motiva¢nim systémem, jenz by nabadal manazery k vybéru a realizaci
téch projektt, které budou vykazovat kladnou Cdistou soucasnou hodnotu. Méfitkem
umoziujicim tuto kooperaci je napiiklad trZzni pridand hodnota, kterda je popséana

v nésledujici podkapitole.

3.2 Trzni pridana hodnota —- MVA (Market Value Added)

Meéfitko trzni ptidané hodnoty ,,...je rozdil mezi trzni hodnotou a investovanym kapitalem,
tj. rozdil mezi castkou, kterou by akcionari a ostatni investori ziskali prodejem svych akcii

a dluhopisii, a hodnotou, kterou do firmy viozili. (Synek, 2006, s. 62)

Jak uvadi Wagner (2009) rozlisuji se dvé varianty vypoctu tohoto ukazatele, ex post a ex
ante. Metoda vypoctu ex post udava rozdil mezi trzni hodnotou firmy a Cistymi aktivy
v hlavni ¢innosti podniku a postup ex ante jako soucasnd hodnosta predpokladanych ptistich

vysledki podle ekonomické ptidané hodnoty.
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Dle Pavelkové a Knapkové (2005) se ukazatel trzni pfidané hodnoty primdrné tesi dle

nasledujiciho vztahu (vzorec 25):

MVA = trini hodnota — investovany kapital (25)

Cilem podniku je docilit co nejvyssi hodnoty tohoto ukazatele. Ke zvyseni hodnoty MVA
ale nestaci jen navysit vlozeny kapital, je totizZ nezbytné, aby tento investovany kapitél

vydélal vice, nez piedstavuji naklady na kapital.

Pti udrzeni stejné tirovné trzni hodnoty podniku Ize zvysit hodnotu MV A snizenim hodnoty
investovaného kapitalu. Jako posledni moznost zvyseni MV A uvadi Pavelkova a Knapkova

(2005) zvyseni trzni hodnoty podniku pii stale stejné vysi investovaného kapitalu.

,,Nevyhodou ukazatele je, Ze neni vidy evidentni a meritelné, co je vysledkem prace
manazeri a co okolnosti, které manazeri nemohou ovlivnit. Dalsi nevyhodou ukazatele je,

Ze neukazuje, zda dosazena hodnota je vsouladu s ocekavanim investori ‘.

(Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 48)

Jak dodava Synek (2006) dalsi z nevyhod tohoto ukazatele je fakt, Ze se mize pocitat pouze

u podnikt, jejichz akcie jsou obchodovany na burze.

3.3 Excess Return - ER

Dalsim z ukazateli, které vychazeji z trzni hodnoty je excess return. Oproti ukazateli MVA
ma excess return vyhodu v tom, Ze pocita i s pozadavky investora na zhodnoceni svych
vkladii a veSkeré pfinosy, které ma z drzeni investice. Tim je tento ukazatel v hodnoceni
vykonnosti podniku na lepsi irovni, nicméné v ostatnich ohledech mé podobné nedostatky

jako MVA.

Vypocet ukazatele excess return zobrazuje nize uvedeny vzorec (vzorec 26).

ER, = skutecna hodnota bohatstvi v obdobin —

otekiavani hodnota bohatstvi v obdobin (26)
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., kde plati, Ze:

o Skutecna hodnota bohatstvi odpovida budouci hodnote prinosu pro viastniky (1j.
budouci hodnote vyplacenych dividend, odkoupenych akcii a trini ceny podilu
v podniku ke konci sledovaného obdobi),

e Ocekavana hodnota bohatstvi vyjadiuje hodnotu investovaného kapitalu na konci
sledovaného obdobi, které by investovany kapital mél dosahnout pri investorem

pozadované vynosnosti ‘. (Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 49)

3.4 Total shareholder return — TSR

Total shareholder return je ukazatel, ktery se pouziva ke srovnavani vykonnosti jednotlivych
akcii a pfi porovnani svysi dividendy tak ukazuje celkovy vynos akcionare.

(Business Editors, 1998)

TSR porovnava zvySeni nebo snizeni ceny akcie na konci obdobi s hodnotou akcie na
zacCatku obdobi. Proto pii srovnani s vysi vyplacenych dividend dokéze ptfimo zmétit zmeény
v bohatstvi akcionait v ur¢itém obdobi. Tento ukazatel se tak koncepcné shoduje s pojetim
vnitiniho vynosového procenta a v procentualnim vyjadieni je obdobou ptedeslého

ukazatele excess return. (Pavelkova a Knapkova, 2005)
Pro lepsi pfedstavu fungovani tohoto ukazatele je uvedeno nésledujici schéma (obr. 1).

Trzni cena akcie
- konec roku 2008

Dividendy

1 1 1

TSR =1RR

Trzni cena akcie
- konec roku 2005

Obrazek 1: Princip ukazatele Total Shareholder Return (TSR)
Zdroj: Pavelkovad a Knapkova (2005)
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K samotnému vypoctu tohoto ukazatele se pouzije stejny postup jako pro vnitini vynosové
procento, které bylo popsano v kapitole 3.1 nebo se pouzije nasledujici zjednoduSeny vztah

(vzorec 27), ktery uvadi web expeko.wz.cz:
TSR = (P;—P,)n+d,;_; (27)

Kde plati, ze:

Ps ... trzni cena akcie

P; ... nomindlni cena akcie

n ... pocet akcii

dij ... suma dividend v obdobi i-j

Vzhledem k tomu, Ze se jedné o akcie podniku, je ziejmé, Ze se tento ukazatel pouzivéa pouze

u obchodovatelnych podnikl a nelze jej aplikovat pouze na jednotlivé divize.

3.5 Shareholder Value Added — SVA

Pro méteni vykonnosti je dale mozné pouzit ukazatel shareholder value added, v ceském
jazyce znamém pod nadzvem piidanéd hodnota pro akcionare ¢i akciondiska ptidana hodnota.
,,SVA vyjadruje rozdil v hodnoté podniku pro akciondie na konci a na zacdtku méreného
obdobi. Hodnotu podniku pro akcionare odvozuje od soucasné hodnoty predikce budoucich

penéZnich tokii, zpracovavané podle podminek priblizné na 5-15 let, a dale od rezidualni

hodnoty podniku ke konci predikovaného obdobi. “ (Wagner, 2009, s. 204)

Pficemz hodnota podniku pro vlastniky (SV) je definovana jako ,, ... rozdil mezi hodnotou

celého podniku a hodnotou ciziho kapitalu v trznich cendch kurcitému datu. "

(Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 91)

To znamend, Ze hodnota SV je souctem soucasné hodnoty cash flow z operativni ¢innosti
pro prognézované obdobi, soucasné hodnoty rezidudlni (zbytkové) hodnoty podniku ke
konci progndézovaného obdobi a trzni hodnoty neoperativnich aktiv pifi odecteni cizich
zdrojti. Je nutné dodat, ze ono progndézované obdobi je shodné s délkou trvani konkuren¢ni

vyhody, jinak fec¢eno dokud jsou vynosy vyssi nez naklady na kapital.

39



Ukazatel SVA lze vyjadiiv pomoci nasledujiciho vztahu (vzorec 28):
SVAt = SVt - SVt—l (28)

kde plati, ze:
SV ... hodnota podniku pro vlastniky (shareholder value) v ¢ase t

Pro zjednoduseni vypoctu SVA za jedno obdobi Ize pouzit nasledujici vzorec (29):

ANOPAT
SVA =
wAcC

— Cisté investice (29)

Jak vypliva z ptedchoziho textu, tento ukazatel posuzuje vykonnost podniku pouze
z pohledu investora do vlastniho kapitalu. ,,SVA tak vyjadiuje schopnost investora
odhadnout drive nez trh, Ze podnik dokaze vytvorit konkurencni vyhodu, ktera prinese

3

investorovi ve srovndni s ostatnimi investicnimi moznostmi nadpriimerné zhodnoceni. "

(Wagner, 2009, s. 205)

Pojeti tohoto méfitka vychazi zptedpokladu, Ze trh skytd dostacujici informace
o moznostech zhodnoceni kapitalu. Pokud tedy hodnota ukazatele SVA je rovna nule,

znamena to, Zze ocekéavani investora je shodné jako ocekéavani trhu.

3.6 Ekonomicka pridana hodnota — EVA

V dnesni dobé je jednim z nejdiskutovanéjSich ukazatelli ekonomicka ptfidana hodnota
(EVA). Historicky vyvoj, ale i pouziti v praxi se ve svété¢ datuje jiz do 50. let minulého
stoleti, nicméné oficialni vznik tohoto ukazatele fadime az k pocatku 90. let. V této dobé
vznikla v USA ucelena manazerska koncepce EVA a zkratka EVA byla také patentovana

jako samostatny vykonnostni ukazatel a méfitko. (Petiik, 2009)

., Ekonomicka pridana hodnota predstavuje ve své podstate ekonomicky (mimoradny) zisk,
ktery podnik vytvoril po uhrade vsech ndkladii véetné vsech ndkladii na kapital (ciziho

i vlastniho v podobé ndkladu obétované prilezitosti). “ (Pavelkovéa a Knapkova, 2005, s. 52)
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., Rozdil ekonomického zisku proti zisku ucetnimu spociva v tom, ze ekonomicky zisk je
rozdilem mezi vynosy a ekonomickymi naklady, tj. naklady, které kromé ucetnich nakladii

zahrnuji i tzv. oportunitni naklady. “ (Kislingerova, 2001, s. 88)

Oportunitni ndklady neboli naklady uslych ptilezitosti jsou finan¢ni prostiedky, které nebyly
pouzity na nejleps$i alternativni piilezitost a tim byly ztraceny. ,, V praxi jsou oportunitni
naklady predevsim uroky z viastniho kapitalu podnikatele vcetné odmeény za riziko a popr.

jeho usla mzda. “* (Kislingerova, 2001, s. 88)

Jak uvadi Kislingerova (2001) schematicky Ize rozdil mezi ekonomickym a tcetnim ziskem

zachytit takto (Tabulka 7):

Tabulka 7: Rozdil mezi ziskem ucetnim a ekonomickym

Vynosy celkovy vynos kapitalu
- ucetni ndklady - naklady na kapital
= UCETNI ZISK = EKONOMICKY ZISK

Zdroj: Kislingerova (2001, upraveno)

., Z toho vyplhyva, zZe ekonomicky zisk vznika az tehdy, kdyz svym rozsahem prevysi normalni
zisk odvozeny z prumérnych nakladu kapitdalu vynaloZenych jak vériteli (ty vesly do nakladii
jako wuroky), tak i vlastniky, akcionari (ty predstavuji oportunitni ndklady).
(Kislingerova, 2001, s. 88)

Ukazatel EVA se v dneSni dobé da vyjadrfit vice zplisoby. Pro potieby této prace byly
zvoleny dva nejpouZivangjsi vzorce a postupy vypoétu pouzivané v CR. Zakladni vzorec,
oznacovan také jako ukazatel EVA zaloZeny na ekonomickém modelu, byl doplnén o vztah,
jenz pouzivé napiiklad Ministerstvo primyslu a obchodu CR (déle jen MPO). Tento model,
nazyvany jako ucetni model EVA, se vyuzivd prevazné v piipadech, kdy nejsou zcela

piistupna data pro upravy a vysledek ukazatele se bere spiSe za orientacni.
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Ukazatel EVA zaloZeny na ekonomickém modelu se nejcastéji vyjadiuje nésledujicim

vztahem (vzorec 30):
EVA = NOPAT —WACC x C (30)

kde plati, Ze:

NOPAT...zisk z hlavni ¢innosti po zdanéni (Net Operating Profit After Taxes)
WACC...primérné vazené naklady na kapital (Weighted Average Costs of Capital)
C.. kapital vazany v aktivech, ktera jsou vyuzivana v hlavni ¢innosti

Vstupy potiebné k vypoctu tohoto ukazatele ur¢ime pomoci jednotlivych vztahti popsanych

nize.
NOPAT neboli Cisty provozni zisk stanovime pomoci nasledujiciho vztahu (vzorec 31):
NOPAT = EBIT X (1 —t) (31)

kde:

EBIT...provozni zisk
t...sazba dan¢ z pfijmt pravnickych osob

WACC neboli prumérné naklady kapitalu vypocitadme dle vzorce (32) uvedeného nize.

VK

WACC = Neg X < + Nyg X — (32)

kde plati, Ze:

Nck...prumérné néklady na cizi kapital

CK...trzni hodnota tro¢eného ciziho kapitalu

C...trZzni hodnota celkového kapitalu (VK + trocené cizi zdroje)
Nvk...naklady na vlastni kapital, oznacovano taktéz jako re

C c¢ili investovany kapital je mozné vypocitat dvéma zptisoby, vysledky jsou ovsem shodné
diky bilan¢ni rovnosti. Jednou z moznosti je kalkulace objemu investovaného kapitalu
z provozniho hlediska ptes aktiva (vzorec 33), tato polozka se také znaci jako NOA (Net

Operating Assets) a druhy zptisob je z finan¢niho hlediska ptes pasiva, jak uvadi vzorec 34.
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Vzorce vypadaji nasledovné:

NOA = stala aktiva + Cisty pracovni kapital (33)
nebo
C = pasiva — kratkodobé zavazky z obchodniho styku (34)

Pti interpretaci vysledku vypocteného ukazatele EVA mohou nastat dvé situace. ,,Je-li EVA
kladna, byla vytvorena nova hodnota. Je-li naproti tomu EVA zdaporna, dochazi k ubytku

hodnoty. “ (Marikova a Matrik, 2001, s. 13)

Pii vypoétu zalozeném na i¢etnim modelu podle metodiky MPO CR se pouziva nasledujici

vztah (vzorec 35):
EVA=CZ—-r,xVK (35)

Obdobou predeslého vzorce je nésledujici vztah (vzorec 36), ktery se pouziva piedevsim pfi

srovnavani vykonnosti v jednotlivych obdobich nebo pii srovnavani mezipodnikovém.
EVA = (ROE —1,) X VK (36)

kde:
CZ.. gisty zisk
re...ndklady na vlastni kapital

VK...vlastni kapital
ROE.. .rentabilita vlastniho kapitalu

Pro shrnuti celé koncepce EVA uvadi Pavelkova a Knapkova (2005, s. 52) nasledujici
definici: ,, Ukazatel EVA méri, jak spolecnost za dané obdobi prispéla svymi aktivitami ke

zvySeni i snizeni hodnoty pro své viastniky. *

., Oproti méritkum vykonnosti zalozenych na rentabilité kapitalu vykazuje tyto zasadni

odlisnosti:

o EVA vychazi ze zisku v ekonomickém pojeti, tzn. zahrnuje téz alternativni naklady

investovaného viastniho kapitalu;
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o EVA zahrnuje pouze vynosy a ndklady, které jsou spojeny s hlavni podnikatelskou
¢innosti, a nezahrnuje vynosy a ndklady spojené s mimoradnymi udalostmi nebo
nestandardnimi aktivitami;

o EVA bere pri vypoctu ndkladii kapitalu v uvahu pouze kapital, ktery je vazany
v aktivech vyuzivanych v hlavni podnikatelské cinnosti; a to pouze kapitadl investori,
kteri ocekavaji vynos z jeho alokace do podniku,

o [EVA je absolutni ukazatel, tzn. je samostatné vyuzitelnym kritériem pro hodnoceni

vykonnosti (nepotiebuje srovnavaci standard). ““ (Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 56)

Samotny vypocet ukazatele EVA je jednoduchy, ale jsou zapottebi spravné vycislené
vstupni udaje, coz uz tak jednoduché neni. Je nezbytné upravit vstupni ucetni data tak, aby
co nejvice odpovidala ekonomicke realité¢ podniku. V ptipade€ rozvahy se jedné predevsim o
aktivaci polozek, které v rozvaze chybi nebo také upravy na zaklad¢ ocenovacich rozdilt u
dlouhodobého majetku. Upravy se také budou tykat vykazu zisku a ztraty, predev§im
v oblasti vysledku hospodareni z bézné Cinnosti, kde je zapotiebi vyloucit nékteré polozky

a také zvazit tvorbu a Cerpani tichych rezerv. (Pavelkova a Knapkova, 2005)

Jako kazdy ukazatel ma i EVA své nedostatky, za hlavni z nich se povazuje fakt, Ze neni
upraven o inflaci a dale jsou také vycCitdny mnohé upravy ucetnich velicin, které jsou

zapotiebi ke spravnému vycisleni vstupnich udajt.

Detailngjsi rozbor k jednotlivym upravam a postup vypoctu ukazatele EVA je popsan

a demonstrovan v ptipadové studii v kapitole 4.4.

3.7 Cash Flow Returned On Investment — CFROI

CFROI neboli rentabilita investic zalozena na penéznich tocich, vyjadiuje vnitini vynosovou
miru za podnik jako soubor jednotlivych investic. Tento ukazatel porovnava hrubou hodnotu
investice s jejim piinosem. Mezi pfinosy z investice fadime provozni penézni toky plynouci
z téchto investic¢nich projektii bez zahrnuti urokt a déle ¢istou hodnotu neodepisovanych

aktiv k datu likvidaci investice.

K vypoctu tohoto ukazatele je nutné¢ splnit nékolik podminek, jak uvadi Pavelkova

a Knapkova (2005, s. 93): ,, Propocet je zalozen na predpokladu, zZe stavajici vybavenost
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aktivy se v case nebude menit a cash flow generované timto majetkem bude po dobu jeho
Zivotnosti konstantni. Je soucasné nutné odhadnout ekonomickou zivotnost podnikovych

odepisovanych aktiv a hodnotu aktiv neodepisovanych.

Za odpisovand aktiva se povazuje dlouhodoby hmotny majetek, vyjma pozemkl a také
dlouhodoby nehmotny majetek. Do aktiv neodepisovanych se tfadi pozemky, dlouhodoby

finan¢ni majetek, obéZny majetek a casové rozliseni.

,Pro vypocet CFROI je nutné aktiva vyjadrit v porizovaci (brutto) hodnoté upravené
o inflaci. Aktiva produkuji v obdobi sve ekonomické Zivotnosti hotovost — brutto cash flow,
opét je nutné jej upravit o inflaci. Na konci ekonomické Zivotnosti odepisovanych aktiv
ziistava hodnota aktiv neodepisovanych (uvolnénda hodnota aktiv), kterou je nutné vzit

v uvahu. “ (Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 94)
Ke spravnému pochopeni podstaty ukazatele CFROI je pouzito nasledujici schéma (obr. 2):

Hodnota provoznich
neodepisovanych aktiv
Brutto cash flow
z provoznich aktiv

! ! !

< Ekonomicka zivotnost aktiv

v

Brutto investice =
odepisovand + neodepisovana
provozni aktiva

Obrazek 2: Podstata ukazatele CFROI
Zdroj: Pavelkova a Knapkova (2005)

Tento ukazatel se dle Knapkové a Pavelkové (2005) vyjadii timto vztahem (vzorec 37):

[=§n BCF, NA
— &t=1(14cFRONt ' (1+CFROD™

(37)

pfi¢emz plati, ze:
I...investice (brutto)
BCEF.. .brutto cash flow v jednotlivych letech upravené o inflaci
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NA...hodnota neodepisovanych aktiv
n...doba ekonomické Zivotnosti
t...jednotlivé roky budouciho obdobi n

Vstupy potiebné k vypoctu tohoto ukazatele ur¢ime pomoci jednotlivych vztahl popsanych

nize.

Brutto cash flow (BCF), tedy hotovostni toky produkované aktivy, se vypocitaji pomoci
nepiimé metody vypoctu cash flow, jenz vychazi z upraveného zisku. Ten je ,, ... upraven
tak, aby byly zohledneny zmény rozvahy s dopadem do zisku, a aby byly vylouceny
mimoraddné vynosy a naklady. Po upravach je nutné jej zdanit. K zisku se prictou odpisy jako
nepenézni naklad a nakladové uroky, vzhledem k tomu, Ze je pocitan cash flow pro vsechny
podnikové investory. Ddle se kzisku prictou zisky (nebo odectou ztraty) z cistych

monetarnich aktiv vznikajici z titulu inflace. “ (Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 98)

Dobu ekonomické Zivotnosti vypocitime pomoci nize uvedeného vztahu (vzorec 38):

Odepisovana aktiva brutto

Doba ekonomické Zivotnosti = (38)

Roc¢ni odpisy
Pfi¢emz odepisovana aktiva brutto jsou sumou dlouhodobého hmotného a nehmotného

majetku (brutto) po odecteni hodnoty pozemkl a nedokonéenych investic.

Pro spravnou interpretaci vysledku ukazatele je CFROI porovnavéan s ndklady na kapital

upravenymi o inflaci (WACC:ea) dle néasledujiciho vztahu (vzorec 39):

CFROIspread = CFROI - WACCreél (39)

Podnik tvoti hodnotu v pfipad€, ze CFROlspread vychazi v kladnych hodnotach, v opacném

ptipadé hodnotu nic¢i. (Pavelkova a Knapkova, 2005)

., V¥hodou ukazatele CFROI je nesporné moznost porovndavani vykonnosti podnikii v case
s ruznou skladbou aktiv (podnikajicich v riiznych odvétvich) a v riuznych zemich.
K nevyhodam ukazatele patii zejména narocnost uprav, které vypocet ukazatele vyzaduje.

Nékteré znich nemusi byt srozumitelné, zejména nefinancnim manazerim.*

(Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 99-100)
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3.8 Cash Return on Gross Assets —- CROGA

Poslednim z ukazatelti, které jsou v praci popisovany, je ukazatel, ktery definitivné upousti
od ucetniho pojeti zisku a pracuje pouze s cash flow z provozni ¢innosti. CROGA, v ¢eském
piekladu cash flow vynosnost hrubych aktiv, sleduje vykonnost ponékud pfisnéji.
V dutsledku pouziti hrubych aktiv ve vypoctu tohoto ukazatele, dochéazi k odstranéni urcitého
zkresleni vznikajictho pfi pouziti ucetnich zlstatkovych cen. (Kislingerova, 2001)

Ukazate]l CROGA ma v daném roce nasledujici podobu (vzorec 40):

OATCF
GA

CROGA =

(40)

kde plati, Ze:

OATFC ... provozni cash flow po zdanéni
GA ... hruba aktiva

V obecném pojeti 1ze provozni cash flow po zdanéni vypocitat jako soucet Cistého
provozniho zisku a odpisii. Hrubd aktiva jsou souctem pracovniho kapitdlu a stalych

provoznich aktiv uvedenych v aktuélnich potizovacich cenach.

., Vysledna hodnota pomeérového ukazatele CROGA se opét porovnava s pozadovanou
vynosnosti kapitalu reprezentovanou vazenym primerem kapitalovych nakladii WACC.
Pokud je hodnota CROGA vétsi nez WACC, prekrocila vykonnost dané spolecnosti

ocekavani viastniku. “ (Kislingerova, 2001, s. 92)

3.9 Zhodnoceni a mozZnosti vyuziti ukazateli vykonnosti

podniku

.,V podminkach tzv. ,,New Economy* se ukazuje jako nezbytné umét vyuzivat meéritka
vykonnosti podniku, ktera v sobé zahrnuji budouci riistové prileZitosti. Proc je tomu tak?
Podniky ,,New Economy* se vyznacuji tim, ze vznikly zpravidla neddavno, nemaji témer
Zadnou historii a vyznacuji se nizkym stavem majetku v podobé hmotnych investic. Velkou
cast kapitalu maji umisténou v podobe lidského kapitalu s vysokym know-how, v podobé
kapacit vyzkumu a vyvoje apod. Ze zacatku své existence vykazuji obvykle vysoké ztraty, ale

ukazuji budouci vysoké riistové prileZitosti.
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Pro ucinné rizeni vykonnosti podniku Ize doporucit vyuzivani hodnotovych ukazatelii jak na
bazi ekonomického zisku (napr. EVA), tak ukazateli na bazi cash flow (napr. SVA, DCF).
Ukazatele typu EVA umoznuji ovliviiovat hospodareni podniku na vsech jeho urovnich
cinnosti. Tim lze dosahnout zvysovani vykonnosti podniku zapojenim vsech pracovniku
nastavenim vhodnych méritek vykonnosti a také jejich motivaci vazanou na dosazeni této
vykonnosti. Toto nelze aplikovat pri vyuziti méritek koncipovanych na bazi celopodnikovych

vwkonii. “ (Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 104)

Pro lepsi orientaci v uvedenych ukazatelich pouzijeme obrazek 3, kde jsou uvedeny jejich
silné a slabé stranky. ,, U kazdého ukazatele je uvedeno, v jakych jednotkach jej lze vykazat,
zda v sobé zahrnuje ndklady na cizi a naklady na vlastni kapital, zda je upraven o inflaci
a dale porovnani nékterych atributi (moznych oblasti vyuZiti) téchto méritek pri rizeni

podniku nebo investicnim rozhodovani.* (Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 103)

EBIT |NOPAT | CZ | EPS | EVA RI | MVA | TSR ;‘::::; DCF/SVA | CFROI

Jednotka K& K& K& K& K¢e K& K& % K& K& Y%
Nex ne ne ano ano ano ano - - ano ano ne**
Nox ne ne ne ne ano ano * * ano ano ne**
Uprava o .
. . ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne ano
inflaci
Meéritelné na
divizni ano ano ano ne ano ano ne ne ne ano ano
arovni
Obsahuje
hodnotu 5 i e P

o s ne ne ne ne ne ne ano ano ano ano ne
rustovych
prilezitosti
Podnikové ++ ++ ++ ++ ++ ++ 0 0 0 ++ 0
planovani
O"“,‘“" - - - - e - R B e R -
podniku
Portfolio + + + + + + ++ +++ +++ ++ ++
management
Odménovini - - - - - - - - - - 0
Jednoduchost
Fizeni a
komunikace et - +++ e -+ +++ 0 0 0 ++ 0
s vyuzitim
ukazatele
Vypocet ’ 2 =
L 1 2 1 1 4 3 1 4 4 4 5

+++ vysoka moznost vyuZiti, ++ stfedni mozZnost vyuziti, + nizka mozZnost vyuziti, 0 nelze vyuzit

* naklady na kapital nejsou v trznich ukazatelich explicitné vyjadfeny, jsou v3ak reflektovany v diskontni sazbé pfevodu budoucich CF nebo EVA na
sou¢asnou hodnotu

** naklady na kapital jsou obsazeny az ve spreadu CFROI - WACC,4 a pfi ocenéni podniku pomoci konceptu CFROI

*** 1 - jednoduchy, 2 — jednoduchy s nutnosti Gprav, 3 — mirné naro¢ny, 4 — pramémé naroény, 5 — naro¢ny

Obrazek 3: Porovnani vykonnostnich méritek
Zdroj: Pavelkova a Knapkova (2005, upraveno)
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4 Pripadova studie

Tato kapitola se zabyva vypoftem a interpretaci vybranych ukazateld vykonnosti
v konkrétnim podniku. Ukazatele jsou sledovany a nasledné porovnavany za Ctyfi po sobé
jdouci ucetni obdobi, od roku 2012 do roku 2015. Jedna se konkrétné o jednotlivé formy
ukazatele zisku, vybrané pomérové ukazatele rentability, aktivity, likvidity a zadluZenosti
podniku a posledni podkapitolou ptipadové studie je vypocet a zhodnoceni podniku na

zakladé ukazatele EVA.

Originalni Gcetni vykazy nezbytné pro vypocet vybranych ukazateld vykonnosti podniku
jsou uvedeny jako ptilohy na konci samotné diplomové prace. Pro zjednoduseni jsou
v nasledujicim textu uvedeny pouze vybrané hodnoty z tcetnich vykazii, které jsou potfebné

k vypoctu daného ukazatele.

4.1 Podnik XYZ

Vzhledem k tomu, ze vlastnici podniku si nepieji zvetejnit obchodni nazev firmy ¢i dalsi
udaje, které by vedly k identifikaci konkrétniho podniku, je v praci pouzit fiktivni nazev

XYZ. Ostatni udaje, ucetni vykazy a data, pln¢ odpovidaji realnému stavu podniku.

Podnik XYZ je spolec¢nosti s ru¢enim omezenym zabyvajici se vyrobou, montazi, opravami
a rekonstrukcemi v oblasti energetiky, textilniho strojirenstvi nebo automotive. Realizuje
zakézkovou i sériovou vyrobu, vénuje se engineeringu i tzv. vyrob¢€ na kli¢. Poc¢atky firmy
sahaji az do poloviny minulého stoleti, nicméné svlij nyné€jsi rozmér ziskala v roce 2000.

Svou firemni politikou a strukturou se nikterak nelisi od klasické regionalni firmy.

4.2 Ukazatele zisku

Jednou z nejjednodussich a nejpouzivanéjSich metod k méfeni vykonnosti podniku je
ukazatel zisku. Jak bylo jiz diive popséano, zisk lze vyjadfit riiznymi zplisoby a tato kapitola

vy¢isluje jednotlivé formy zisku podniku a porovnava jejich vysi za sledovana obdobi.

V nize uvedené tabulce (Tabulka 8) je zobrazena vySe vstupnich dat a samotny vypocet

jednotlivych fazi zisku.
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Tabulka 8: Ukazatele zisku za sledovana obdobi

(v tisicich K¢) 2012 2013 2014 2015
Zisk pred uroky, zdanénim a odpisy (EBITDA) 4918 -2069 -9421 10965
(-) odpisy 4327 3592 2455 5403
Zisk pred uroky a zdanénim (EBIT) 591 -5661| -11876 5562
(-) nakladové uroky 25 45 25 4
Zisk pred zdanénim (EBT) 566 -5706| -11901 5558
(+/-) dan z pfijmu za béznou ¢innost +87 +247 +329 -7
(-) dan z pfijmu za mimoradnou ¢innost 0 0 0 0
Cisty zisk (EAT) = Vysledek hospodaieni 653 -5459| -11572 5551

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazu sledované firmy

Jak je z tabulky na prvni pohled zfejmé, rok 2013 a 2014 byl pro podnik ztratovym. V téchto
letech se firma snazila ztratu zmirnit pomoci uplatnéni daitovych ztrat z minulych let i presto,
se podnik pohyboval v zapornych ¢islech. Rok 2013 ptinesl podniku XYZ mén¢ pracovnich
zakazek, navic investoval do ochranné¢ znamky podnikového loga, coz mélo za nasledek
ztratova Cisla. V roce 2014 podniku ptihorsil spor o uzitny vzor s jinou firmou a po

oductovani této polozky podnik spadl do jesté vetsi ztraty.

Oproti tomu rok 2012 a 2015 znamenal pro podnik kladny vysledek hospodareni, tedy zisk,

vvvvvv

4.3 Pomérové ukazatele

Nasledujici kapitola se zabyva vybranymi pomérovymi ukazateli v oblasti rentability,
aktivity, likvidity a zadluzenosti. Vstupni tdaje potiebné k vypoctu pomérovych ukazateli
jsou k nalezeni v zékladnich tc¢etnich vykazech, v tomto pfipadé v rozvaze a vykazu zisku
a ztraty. Jak jiz bylo zminéno, origindlni vykazy jsou uvedeny na konci této prace jako

prilohy.

4.3.1 Rentabilita podniku

Tato podkapitola se zabyva vypocCtem rentability vlastniho kapitalu, aktiv a trzeb. Jak jiz
bylo diive popsédno, ukazatel ROE meéfi vynosnost vlastniho kapitalu, tedy konkrétné
vyjadtuje, kolik zisku ptfipada na 1 K¢ vlastniho kapitdlu. Ukazate]l ROA méii vykonnost

neboli produkéni silu podniku. Tento ukazatel bere v potaz efektivni vyuziti kapitalu
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vlozené¢ho do majetku podniku bez ohledu na to, jakym zpiisobem byl financovan. A jako

posledni bude pocitana rentabilita trzeb ROS, jez vyjadiuje ziskovou marzi podniku.

Dan¢ ukazatele se vypocitaji dle nasledujicich vztahi, jenz byly popsany v kapitole 2.3.1:

EBIT ROE = Cisty zisk ROA = EBIT

" Viastni kapital Aktiva

ROS = Triby

Vstupy potiebné k vypoctu ukazatele ROE, ROA a ROS udévaji i€etni vykazy za sledované
obdobi. Cisty zisk, EBIT a trzby se nalézaji ve vykazu zisku a ztraty, vyse vlastniho kapitalu

a aktiv v rozvaze. Vysi vstupnich dat a vypocitanych ukazatel shrnuje tabulka 9.

Tabulka 9: Vstupni data a hodnoty ukazatelii rentability

(v tisicich K¢&) 2012 2013 2014 2015
Cisty zisk 653 -5459( -11572 5551
EBIT 566 -5706( -11901 5558
Aktiva 103136 92120 85414 85695
Vlastni kapital 61555 56096 44525 50075
Triby 126649 | 102549 67028 114159
ROE 1,06%| -9,73%| -25,99%| 11,09%
ROA 0,55%| -6,19%| -13,93% 6,49%
ROS 0,45%| -5,56%| -17,76% 4,87%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazi sledovaného podniku

Rok 2012 byl pro podnik XYZ ziskovym, nicméné jak naznacuji jednotlivé hodnoty
ukazatelli rentability, ziskovost byla velmi nizkd. V dalSich letech, jak je patrné z hodnot
¢istého zisku a EBIT, se podnik pohyboval ve ztraté, v disledku ¢ehoz ukazatele rentability

vysly v zapornych cCislech a firma se tak v téchto letech jevi jako nerentabilni.

Z tabulky je také patrné, ze hodnota aktiv a vlastniho kapitalu podniku se do roku 2015
snizovala, proto také jednotlivé rentability klesaly. Az v roce 2015 se podnik dostal ze
ztratovych Cisel a produkuje zisk, v disledku ¢ehoz jsou vypoctené hodnoty ukazatelii

rentability kladné a ukazuji tak, ze podnik je ziskovy.

K porovnani dosazenych vysledkii v podniku XYZ vyuzijeme pramérmé hodnoty
v prumyslovém odvétvi, které zverejiiuje MPO. Ke spravné interpretaci pti porovnani je

zapotfebi stanovit vysi alternativnich ndkladi na vlastni kapitdl a bezrizikovou sazbu,
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abychom mohli podnik zatadit do spravné skupiny firem. Tyto dvé hodnoty byly vypocteny
pfes Benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich indikdtort INFA se zaStitou
Ministerstva primyslu a obchodu (déle jen systém INFA), a nasledujici dva grafy zobrazuji
vysledné hodnoty. Vzhledem k tomu, Zze vysledky ostatnich firem v odvétvi za rok 2015
nebyly jesté zcela zpracovany, tudiz nebyly vypocteny primérné hodnoty, tento rok se

v nésledujicich grafech nebude objevovat.

Graf 1: VySe alternativnich ndkladit na vlastni kapital (r.)

30%

25% \\
o /—-’\ / \\ \
/ \\/sz
158 \\ — — 'A\ -
P -
10% / 4‘—’/ ‘\“ — —
¥ i e /\
\/ \\/ N
3 —
0% 0%
2011 2011 2011 2011 2012 2012 2012 2012 2013 2013 2013 2013 2014 2014 2014 2014
10 1-29 1-30 1-4Q 10 1-29 1-3Q 1-4Q 10 1-29 1-39 1-4Q 10 1-20 1-39 1-40
Podnik 15.81% 17.35% 19.07%
Odvétvi 12,15% | 14,10% | 14,168 | 13,248 | 10,84% | 12,708 | 13,07% | 12,268 | 10,39% | 11,30% | 11,19% | 11,318 | 9,93% | 11,788 | 11,22¢ | 9,838
9,96% | 12,65¢ | 11,968 | 10,798 | 9,268 | 11,408 | 11,45% | 10,648 | 7,35% 9,06% 8,41% 7,80% 7,19% 9,25% €,90% 6,74%
15,66% | 17,36% | 16,268 | 15,73% | 16,52¢ | 14,348 | 13,37% | 13,00% | 13,718 | 13,76 | 15,268 | 13,648 | 12,43% | 13,988 | 15,348 | 12,818
14,31% | 11,75% | 13,27% | 14,008 | 8,87% 9,20% | 10,26% | 10,59% | 10,05% | 12,67% | 12,48% | 12,75% | 14,19% | 10,288 | 11,79% | 10,468
16,05¢ | 18,21% | 21,54 | 22,19¢ | 14,98% | 25,87% | 24,268 | 21,76% | 20,11% | 20,29% | 20,89% | 20,63% | 22,098 | 27,78% | 26,82¢ | 19,87%

Zdroj: Vlastni zpracovani, Benchmarkingovy diagnosticky systém financnich indikatori

INFA. Dostupné z: http://www.mpo.cz/cz/infa. html

kde:

TH...podniky tvofici hodnotu, tj. s ROE vétsSim nez re
RF...podniky majici ROE v intervalu ry<ROE< r.

Z1...podniky s ROE v intervalu 0 <ROE< r¢

ZT...ztratové podniky a podniky se zdpornym vlastnim kapitalem
Te... alternativni naklad na vlastni kapital

r1...bezrizikova Grokova mira

Na grafu 1 je vidét, Ze alternativni ndklady na vlastni kapital v podniku XYZ jsou ve vSech

sledovanych obdobich o néco vétsi nez je primer odvétvi. Naklady v podniku maji stoupajici
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tendenci, zatimco primérné naklady v odvétvi klesaji. Na nize uvedeném grafu 2 je

znazornéna vyse bezrizikové sazby pro jednotliva sledovana obdobi.

Graf 2: Bezrizikovd sazba
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Odvétvi 3,868 | 3,79% | 3,508 | 3,518 | 3,028 | 2,878 | 2,558 l 2,318 98y | 1,938 | 2,278 l 2,26% l 2,308 | 2,038 | 1,818 l 1,58% I
Zdroj: Vlastni zpracovani, Benchmarkingovy diagnosticky systém financnich indikdtori

INFA. Dostupné z: http://'www.mpo.cz/cz/infa. html

Po vypocitani predeslych hodnot je mozné zatradit podnik XYZ do piedem urcenych skupin
firem. V roce 2012 patfil podnik XYZ do skupiny firem pod zkratkou ZI. V letech 2013 a
2014 se firma svym vysledkem hospodateni zatadila do skupiny podnikii ozna¢ované jako

ZT. Nyni je mozné spravn¢ interpretovat vysledky vysSe jednotlivych rentabilit podniku.

Nejprve se zam

(24

crime na ren

a prumérné hodnoty celého odvétvi shrnuje nize uvedeny graf 3:
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Graf 3: Rentabilita vlastniho kapitdlu v odvétvi
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Zdroj: Vlastni zpracovani, Benchmarkingovy diagnosticky systém financnich indikatori

INFA. Dostupné z: http://'www.mpo.cz/cz/infa. html

Z vyse uvedeného grafu vypliva, Ze podnikova rentabilita vlastniho kapitalu je hluboko pod
primérem v odvétvi. Nicméné v roce 2012 patfil podnik XYZ do skupiny firem pod
zkratkou ZI a ve srovnani s jejich vysledky se firma pftili§ neodlisuje. V letech 2013 a 2014
se firma svym vysledkem hospodateni zatadila do skupiny podnikii oznatované jako ZT.
Oproti primérnym hodnotam skupiny ZT si sledovany podnik XYZ vedl o néco lépe a jeho
hodnoty nenabyvaji tak velkych zapornych cisel.

Rentabilita aktiv a trzeb v daném odvétvi a sledovaném podniku za rok 2012 a 2013

vypadala nasledovné:

Tabulka 10: ROA za rok 2012 a 2013

2012 2013
ROA (podnik XYZ) 0,55% -6,19%
ROA (prdmér v odvétvi) 7,23% 6,12%
ROS (podnik XYZ) 6,33% -5,56%
ROS (prlimér v odvétvi) 0,45% 5,53

Zdroj: Vlastni zpracovani, Cesky statisticky iirad. Ekonomické vysledky primyslu CR - 2013.

Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/ekonomicke-vysledky-prumyslu-cr-2013
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Je patrné, Ze u rentability aktiv podnik XYZ za primérem v odvétvi hodné zaostava, stejné
tak jako v roce 2013 u rentability trzeb. Jediny ukazatel, ktery mizeme kladn€¢ hodnotit, je
rentabilita trzeb v roce 2012, kdy sledovany podnik dosahoval vysSich hodnot, nez byl
pramér v daném odvétvi. Primérné hodnoty za rok 2014 a 2015 nejsou prozatim zveiejnény,
nicméng je jasné, ze rok 2014 bude opét hluboko pod priimérem, zatimco rok 2015 by se

mohl priméru vyrovnat.

4.3.2 Aktivita podniku

Podkapitola se zabyva vypoctem obratu celkovych aktiv, Cili ukazatelem celkového vyuziti
majetku. Dale se zamétuje na dobu obratu zasob, tedy praimérny pocet dni, kdy jsou zadsoby
vazany v podniku do doby jejich spotieby ¢i prodeje. A nakonec popisuje dobu obratu
pohledavek a zavazki, tedy primérnou dobou inkasa pohledavek a primérny pocet dni od
vzniku zévazku az do doby jeho splaceni. Vstupni udaje a vypoctené hodnoty jednotlivych

ukazatelll zobrazuje nize uvedena tabulka 11.

Zkoumané ukazatele se vypocitaji dle jiz zminénych vztahi:

Doba obratu zasob = M x 360 Obrat ceklovych aktiv = Tri_by
Triby Aktiva
Doba obratu pohledavek = W x 360
Triby
Doba obratu zavazki = KrétkOdof’é zavazky 360
Triby
Tabulka 11: Vstupni data a hodnoty ukazatelii aktivity
(v tisicich K¢) 2012 2013 2014 2015
Trzby 126649 102549 67028 114159
Aktiva 103136 92120 85414 85695
Pramérny stav zasob 24225 12673 8402 9589
Priimérny stav pohledavek 44958 52181 46642 44202
Kratkodobé zavazky 38736 35473 40684 35619
Obrat celkovych aktiv 1,23 1,11 0,78 1,33
Doba obratu zasob 68,86 44,49 45,13 30,24
Doba obratu pohledavek 127,79| 183,18| 250,51| 139,39
Doba obratu zavazku 110,11( 124,53 218,51 112,32

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazi sledovaného podniku
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Minimalni doporucovanou hodnotou pro obrat celkovych aktiv je vysledek roven 1. Ze
sledovanych obdobi tuto vysi podnik nespliiuje v roce 2014, jak je patrné z vyse uvedené

wrwe

nizkou hodnotu daného ukazatele.

Priméméa doba obratu zasob v daném odvétvi je dle Ceského statistického ufadu
dlouhodob¢ 34 dni. Doba obratu zasob u sledovaného podniku XYZ ma klesajici tendenci
a v roce 2015 dosahuje dokonce nizsi doby nez je priimér v odvétvi, coz avizuje, ze podnik

je v tomto ohledu v dobré situaci.

Doba obratu pohledavek se u sledovaného podniku nachazi ve velmi vysokych ¢islech, je

ale potfeba zminit, ze je to v disledku n€kolika dlouhodobych zakazek.

Pii porovnani doby obratu pohledavek a zavazki je ziejmé, ze podnik XYZ hradi své

zavazky diive, nez inkasuje své pohledavky, tim se dostava do pozice véfitele.

4.3.3 Likvidita podniku

Tato podkapitola se zabyva vyjadienim schopnosti podniku hradit své zavazky. K tomu
vyuziva ukazatel okamzité likvidity, kterd méti schopnost uhradit kratkodobé zavazky prave
v tento okamzik pomoci kratkodobého finan¢niho majetku. Déle je pouzivan ukazatel
pohotové a bézné likvidity. V tabulce 12 jsou uvedena vstupni data a vyslednd vyse

jednotlivych ukazatelt likvidity v podniku XYZ.
Ukazatele likvidity jsou pocitany dle jiz diive zminénych vztaht:

vags g . g Kriatkodoby finantni majetek
Okamzita likvidita = i J

Kratkodobé cizi zdroje

, oy . g Obéméi aktiva—zasob
Pohotovi likvidita = Y

Kratkodobé cizi zdroje

e . oy Obéma aktiva
Béma likvidita =

Kratkodobé cizi zdroje

56



Tabulka 12: Ukazatele likvidity podniku za sledovand obdobi

(v tisicich K¢) 2012 2013 2014 2015
Kratkodoby finan¢éni majetek 10888 18793 12860 17368
Kratkodobé cizi zdroje 38736 35473 40684 35619
Obézna aktiva 84731 74657 67083 70725
Zasoby 19508 5838 10965 8212
Okamzita likvidita 0,28 0,53 0,32 0,49
Pohotova likvidita 1,68 1,94 1,24 1,76
Bézna likvidita 2,19 2,10 1,50 1,99

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklade ucetnich vykazu sledovaného podniku

Ukazatel okamzité likvidity je pro podnik XYZ u vSech sledovanych obdobich v mezich
doporuc¢ovanych hodnot a jak je patrné z nasledujiciho grafu 4, odchylky od primérnych

hodnot v daném odvétvi jsou zanedbatelné.

Graf 4: OkamZita likvidita podniku XYZ a primérné hodnoty v odvétvi
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Zdroj: Vlastni zpracovani, Benchmarkingovy diagnosticky systém financnich indikatorii

INFA. Dostupné z: http://www.mpo.cz/cz/infa. html
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Jak jiz bylo vySe popséano, v roce 2012 se podnik fadil mezi skupinu firem oznacovanou ZI.
V tomto roce se hodnoty okamzité likvidity rovnaly primérné vysi v daném uskupeni.
V letech 2013 a 2014 patiil podnik do skupiny ZT. Zejména v roce 2013 byly vypoctené
hodnoty podniku XYZ o néco vyssi, podnik mel v drzeni vétsi obnos penéz v pokladné 1 na
bankovnich Uc¢tech a zaroven niz$i hodnotu kratkodobych cizich zdrojii, nicméné se stale
pohyboval v doporu¢ovaném intervalu. V roce 2014 se hodnota kratkodobého finan¢niho
majetku snizila a vySe cizich zdroji vzrostla, proto se opét podnik pohyboval v nizsich

hodnotach ukazatele.

Hodnota pohotové likvidity by se méla pohybovat v rozmezi od 1 do 1,5. Této vyse podnik
dosahl pouze v roce 2014, v predeslych obdobich se pohyboval ve vysSich ¢islech. Na

nasledujicim grafu 5 je zobrazeno srovnani s prumérnymi hodnotami v odvétvi.

Graf 5: Pohotova likvidita podniku XYZ a priimérné hodnoty v odvétvi
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Zdroj: Vlastni zpracovani, Benchmarkingovy diagnosticky systém financnich indikatori

INFA. Dostupné z: http.//www.mpo.cz/cz/infa. html

V letech 2012 a 2013 se podnik pohyboval nad primérem odvétvi 1 dané skupiny. V roce
2014 se vyrovnal primérnym hodnotdm. Vys$§i hodnota tohoto ukazatele znaci nizsi

vynosnost podnikani. Vzhledem k tomu, ze je vétsi Cast ob&znych aktiv vazana jako
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pohotové prostiedky, neptinasi zadny ¢i velmi nizky trok. Na druhou stranu je tato hodnota

ptizniva z hlediska véftiteld.

Primérni ukazatel béZzna likvidita by mél nabyvat hodnot od 1, do 2,5. Vypoctené hodnoty
podniku XYZ jsou pravé v tomto intervalu, coz znaci idedlni pomér mezi vysi obéznych
aktiv a kratkodobych cizich zdroji. Srovnani s primérnymi hodnotami v odvétvi ukazuje

graf 6.

Graf 6: Béina likvidita podniku XYZ a priumérné hodnoty v odvétvi
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Zdroj: Vlastni zpracovani, Benchmarkingovy diagnosticky systém financnich indikatori

INFA. Dostupné z: http://www.mpo.cz/cz/infa. html

V porovnani s hodnotami v odvétvi a uréenou skupinou firem, byl podnik XYZ v letech
2012 a 2013 lehce nad primérem. V roce 2014 naopak svou béznou likviditu snizil pod

prumérné hodnoty v odvétvi.

Dle vypoctenych ukazatell likvidit 1ze fici, ze podnik je v podstaté v dobré situaci. Urcité
nedostatky jsou vidét pouze na ukazateli pohotové likvidity, kdy podnik vaze piili§ velkou
¢ast obéznych aktiv jako pohotové prosttedky. Ty podniku nepiinaseji zadny ¢i velmi nizky

vynosovy urok a tim sniZzuji moznou vynosnost podnikani.
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4.3.4 ZadluZenost podniku

V této Casti se prace zabyva zadluzenosti podniku, tedy tim, v jaké mife jsou aktiva

financovana cizimi zdroji, €ili dluhem. Ke zhodnoceni situace podniku v této oblasti

vyuzijeme ukazatel celkové zadluzenost a ukazatele kryti dlouhodobych aktiv jak

dlouhodobymi zdroji, tak vlastnim kapitalem.

Dané ukazatele zadluZenosti se vypocitaji dle jiz zminénych vztaht:

Cizi zdroje

Celkova zadluzenost = -
Aktiva

Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitilem =

Kryti dlouhodobého majetku dlouh. zdroji =

Vlastni kapital

Dlouhodoby majetek

Vi kapitil+dlouhodobé cizi zdroje

Dlouhodoby majetek
Tabulka 13:Vstupni data a vysledky ukazatelit zadluZenosti
Ukazatel 2012 2013 2014 2015
Cizi zdroje 41458 36014 40890 35619
Aktiva 103136 92120 85414 85695
Vlastni kapital 61555 56096 44525 50075
Dlouhodobé cizi zdroje 960 541 206 100
Dlouhodoba aktiva 18172 17303 18121 12977
Celkova zadluZenost 40,20% 39,09% 47,87% 41,56%
Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem 3,39 3,24 2,46 3,86
Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji 3,44 3,27 2,47 3,87

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazii sledované spolecnosti

Za doporucenou hodnotu ukazatele celkové zadluZenosti se udava rozmezi 30 % az 60 %.

Z tohoto pohledu se da fici, ze podnik XYZ neni zasadn¢ zadluzen a nepfedstavuje tak velké

riziko pro véfitele. Na druhou stranu je potfeba zminit, Ze zadluzenost podniku také

ovlivituje vysSe majetku pofizeného formou leasingu. Majetek pofizeny touto cestou se

neobjevuje v rozvaze, tudiz piedstavuje jakousi skrytou hrozbu. Podnik XYZ timto

majetkem disponuje, proto se jeho zadluzenost skryté prohlubuje a dostava se k hrani¢nim

hodnotam.
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Ukazatel kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitilem je ve vSech sledovanych
obdobich nékolikandsobné vyssi nez 1, z cehoz vypliva, ze podnik uziva vlastni kapital i ke
kryti obéznych aktiv. Tyto hodnoty naznacuji, Ze podnik dava prednost stabilité pied

vynosem.

Taktéz wukazatel kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji dosahuje
v jednotlivych letech nékolikandsobné vysSiho Cisla, nez je doporucovano. Hodnota
ukazatele piekrocila hodnotu 1, to znamena, Ze je podnik finan¢né stabilni a nema problémy
s thradou svych zavazka. Taktéz to ale znamena, Ze dlouhodobymi zdroji kryje pfilis velkou

cast kratkodobého majetku a je tzv. prekapitalizovan.

4.4 Ukazatel EVA

Nasledujici podkapitola se zabyva ukazatelem EVA. Nejprve je vypocten a porovnan
ekonomicky model za jednotliva po sob¢ jdouci ucetni obdobi od roku 2012 az po rok 2015.
Naésleduje porovnani s modelem ucetnim za jednotlivé roky a zhodnoceni podniku na

zakladé tohoto ukazatele.

4.4.1 Ekonomicky model EVA

Jak jiz bylo uvedeno v kapitole 3.6 pro vypocet ukazatele EVA je zapotiebi upravit vstupni
ucetni data do takové podoby, aby co nejvice odpovidaly ekonomické realité podniku. Pro

vypocet ekonomického modelu EVA pouzijeme jiz uvedeny vztah:
EVA = NOPAT —WACC x C

K dosazeni spravné hodnoty ukazatele EVA se postupné upravuji jednotliva vstupni data,

ktera jsou obsazena v zdkladnich polozkach vzorce, tedy C, WACC a NOPAT.

Pro vypocet C, vlozeného kapitalu, bude pouzito majetkového piistupu, ktery vychazi
z rozvahovych aktiv a znaci se spiSe jako NOA (Net Operating Assets). U tohoto postupu je

potieba tii zakladnich Gprav ucetnich dat:

e aktivovat polozky, které nejsou v aktivech vykazovany,

e vyclenit neoperativni aktiva,
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e snizit aktiva o netiroCeny kapital.

Aktivace poloZek nezachycenych v aktivech, které podnik pouziva ke své hlavni ¢innosti,
probiha v péti oblastech: leasing, oceniovaci rozdily u dlouhodobého majetku, aktivace

nakladi s dlouhodobymi ptedpokladanymi Gc€inky, goodwill a tiché rezervy.

Majetek ziskany formou finan¢niho leasingu spole¢nost pouziva od roku 2013, kdy si touto
formou poftidila dva stroje. Pro aktivaci leasingu je v praci pouzita aktivace v soucasné
hodnoté leasingovych splatek s vyuzitim diskontni miry, jenz je stanovena pomoci
alternativniho zptisobu zalozeného na trznich datech ve vysi 5 %. Ptehled soucasnych hodnot

leasingovych splatek a tim i aktivace leasingu za jednotliva obdobi je uveden v tabulce 14:

Tabulka 14: Aktivace leasingu za sledovand obdobi

(v tisicich K¢) 2012 2013 2014 2015

Aktivace leasingu - 11520 9062 6824

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé informaci ze sledovaného podniku

Soucasna hodnota leasingovych splatek je aktivovana jak do dlouhodobého majetku, tak do

zé&vazkl podniku. V pasivech se leasing objevi pii tpravach kapitalové struktury.

Dalsi polozkou, kterou je zapotiebi oSetiit jsou ocemnovaci rozdily u dlouhodobého
majetku. Vzhledem k tomu, Ze se v Gcetnictvi pouzivaji historické ceny, je nutné ceny
dlouhodobého hmotného majetku upravit na ceny reprodukéni, Cili snizit ¢astky o redlné
opotiebeni. Pokud dojde ke kladnému rozdilu v ocenovani je zapotiebi identifikovat
dodatecnou vysi odpist, ta se posléze projevi ve snizeném vysledku hospodateni. V piipadé
podniku XYZ vSak nebyly zjistény oceiniovaci rozdily v disledku nastaveni ti¢etnich odpisii
tak, aby hodnota majetku co nejvice odpovidala redlnému opotiebeni. Dlouhodoby finanéni
majetek by mél byt vycislen v trznich cenach, tim ovSem podnik XYZ nedisponuje.
Dlouhodoby nehmotny majetek nezaznamenava vyznamné ocenovaci rozdily, proto budou

pouzity hodnoty uvedené v rozvaze.

Nasledujici kategorii je aktivace nakladi s dlouhodobymi ucinky, do které se zahrnuji
predevsim néklady na vyzkum a vyvoj ¢i vzdélavani zaméstnanci. Pti aktivaci téchto

nakladii se suma néakladii pficte ke konci kazdého roku do aktiv k DNM a ve stejné vysi
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zvysi ekvivalenty VK v pasivech. Déle se z ptivodné vykdzaného VH vyjme pivodni ¢astka
nakladu a misto néj se zapocitaji odpisy pro dany rok. Vzhledem ke své velikosti se podnik
XYZ témito ¢innostmi sdm nezabyva, proto ani tato polozka nebude zahrnuta do tprav

ucetnich dat.

Dalsi oblasti je hodnota goodwillu podniku, ta bohuzel u sledovaného podniku nebyla za

sledovana obdobi nijak vyznamna, v diisledku ¢ehoz nebude zafazena do vypoctu ukazatele.

V ptipadé€, ze vedeni podniku umyslné snizuje hodnotu aktiv nebo vytvaii nadbyte¢né
rezervy, je zapotiebi tyto tiché rezervy zaradit k vlastnimu kapitalu ve formé ekvivalentii
VK. Sledovany podnik ov§em neuvedl nadbytecné rezervy, proto ani u této polozky nedojde

ke zménam.

Druhé cast Gprav spociva ve vyclenéni neoperativnich aktiv, kterd nejsou nezbytna pro
hlavni vydéleénou ¢innost, tudiZ by se ve vypoétech ukazatele EVA neméla objevit. Upravy
probihaji ve ¢tyfech hlavnich oblastech: kratkodoby finan¢ni majetek, dlouhodoby finan¢ni

majetek, nedokoncené investice a jina aktiva nepotiebna k operativni ¢innosti.

V ptipadé, ze drzi podnik kratkodoby finan¢ni majetek jako strategickou rezervu nebo
pokud dosahuje vyssich c¢astek, nez je z provozniho hlediska nutné, je tento majetek
z vypoctl vyloucen. Sledovany podnik XYZ neshledava sviyj kratkodoby financni majetek
jako rezervni polozku, naopak fidi jeho vysi tak, aby nepfesahovala provozné nezbytnou
uroven penéznich prostfedkt, z tohoto divodu u kratkodobého financniho majetku nebude

provedena zadna uprava.

Pti rozhodovani o vyclenéni dlouhodobého finanéniho majetku je dilezity zejména ucel
téchto investic. Pokud se jedna o investice souvisejici tizce s hlavni ¢innosti podniku, ty
v aktivech ponechame. Pokud se jednd napftiklad o investice portfoliového charakteru, tato
aktiva by méla byt odectena. Podnik XYZ nema dlouhodoby finan¢ni majetek ve vlastnictvi,

proto nejsou nutné zmeény.

Majetek, ktery se nepodili na tvorbé soucasnych vysledkti hospodaieni v disledku toho, ze

jesté neni dokonceny — nedokonéené investice, by m¢l byt vyclenén a jeho vySe tak bude
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odectena od aktiv. Pfehled nedokoncenych investic podniku XYZ za sledovand obdobi

zobrazuje nasledujici tabulka 15:

Tabulka 15: VySe nedokoncenych investic

(v tisicich KC) 2012 2013 2014 2015

Nedokonceny DHM 845 2314 2314 2040
Nedokonéeny DNM 499 845 3894 360
Celkem nedokoncené investice 1344 3159 6208 2400

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade ucetnich vykazii sledovaného podniku

Posledni polozkou v této kategorii jsou jina aktiva nepotiebna k operativni ¢innosti. Do
této skupiny se tadi predevSim nadbytecné zéasoby, pronajaté ¢i nevyuzité pozemky
a budovy. Sledovany podnik XYZ neuvedl, Ze by disponoval timto majetkem, proto v této

polozce nebude provedena tprava.

Tteti a posledni oblastni Gprav je neuro€eny cizi kapital, kdy je potieba dana aktiva snizit
o0 pasiva, kterd nejsou urocena. Jedna se predevsim o kratkodobé zavazky, pasivni polozky
casového rozliSeni, nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky ¢i rezervy majici charakter

skutecnych zavazkul. Prehled takového kapitalu ve sledovaném podniku uvadi tabulka 16:

Tabulka 16: VySe neuiroceného ciziho kapitilu za sledovanad obdobi

(v tisicich K¢) 2012 2013 2014 2015

Kratkodobé zavazky 38736 35473 40684 35619
Casové rozligeni pasiv 123 10 -1 0
Rezervy 1762 0 0 0
Neudrocené dlouhodobé zavazky 104 0 0 0
Celkem netroceny cizi kapital 40725 35483 40683 35619

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazi sledovaného podniku

Po provedeni vSech potiebnych uprav lze piejit k vyc€isleni polozky NOA, tedy cistych

operativnich aktiv podniku.

V nize uvedené tabulce (Tabulka 17) jsou zobrazeny dopady danych uprav a kone¢na vyse

NOA.
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Tabulka 17:Dopady uprav a vylisleni NOA

(v tisicich K¢) 2012 2013 2014 2015
DHM 16828 25043 20593 15735
DNM 0 621 381 1667
DFM 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 16828 25664 20974 17402
Obézna aktiva 84731 74657 57063 70725
Casové rozligeni 233 160 210 1992
(-) Neurocené zavazky -40725 -35483 -40683 -35619
Cisty pracovni kapital 44239 39334 16590 37098
NOA 61067 64998 37564 54500

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade ucetnich vykazii sledovaného podniku

Ve vySe uvedené tabulce 17 je uvedena hodnota dlouhodobého hmotného majetku po tprave
o ocenovaci rozdily, hodnotu leasingu a nedokon¢eného DHM. Polozka dlouhodobého
nehmotného majetku je snizena o nedokonceny DNM. Obézna aktiva a ¢asové rozliSeni
aktiv je ponechano v ptivodni vysi dle rozvahy podniku. Neurocené zavazky byly vypocteny

a jsou uvedeny v predeslé tabulce 16.

Dalsim krokem je vymezeni hodnoty €isté¢ho operativniho zisku NOPAT v jednotlivych
letech. ,, Operativni zisk je tvoren zapojenim cistych operativnich aktiv do cinnosti podniku.
Pro wurceni NOPAT je proto nutné vychazet zaktiv, které tvori NOA.*“
(Pavelkova a Knéapkova, 2005, s. 62)

Pro urceni této hodnoty se vychazi z vysledku hospodateni z bézné ¢innosti pied zdanénim
(EBIT), ktery se upravuje v souladu se symetrii NOA a NOPAT o nésledujici ¢tyfi zakladni

polozky: placené uroky, mimotadné polozky, vlivy zmén vlastniho kapitalu a Gipravu dani.

Prvni z Gprav se tyka vylouceni placenych uroku z finan¢nich naklada tim, ze budou
pricteny zpét k vysledku hospodateni. Vysi téchto urok ur¢ime tak, Ze odhadnutou
alternativni tirokovou mirou vynasobime vysi leasingového zavazku. Alternativni urokova
mira je soucet bezrizikové urokové sazby a rizikové prirazky, pro jejichz vypocet byl pouzit
jiz zminény Benchmarkingovy diagnosticky systém financ¢nich indikatorti INFA se zastitou
Ministerstva pramyslu a obchodu CR. Uroky z bankovnich Gvértl vyéteme piimo z uéetnich

dat podniku. Zjisténé hodnoty a vysledna vyse placenych trokt je zachycena v tabulce 18:
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Tabulka 18: Placené uroky

(v tisicich K¢) 2012 2013 2014 2015
Bezrizikova Urokova sazba 2,31% 2,26% 1,58% 1,58%
Rizikova pfirazka 5% 5% 5% 5%
Alternativni Urokova mira 7,31% 7,26% 6,58% 6,58%
Leasingovy zavazek - 11520 9062 6824
Nakladové uroky - leasing 0 836 596 449
Nakladové uroky - avér 25 45 25 4
Celkem nakladové uroky 25 881 621 453
Zdroj: Vlastni zpracovani, Benchmarkingovy diagnosticky systém financnich indikatorii

INFA. Dostupné z: http://www.mpo.cz/cz/infa.html

Jako dalsi jsou potifeba vyloucit polozky, které jsou svou vysi mimoradné a nebudou se

opakovat. Radi se mezi né odstupné pro vétsi podet zaméstnanctl, prodej dlouhodobého

majetku, rozpousténi nevyuzitych rezerv ¢i mimofadné odpisy majetku a podobné.

U sledovaného podniku XYZ lze vycist z vykazu zisku a ztraty za jednotlivd obdobi, ze

dochazelo k prodeji dlouhodobého hmotného majetku. Rozdil mezi trzbami za prodej

dlouhodobého majetku a jeho zlstatkovou cenou bude tedy nasledné odecten od vysledku

hospodateni. Jiné mimotadné polozky podnik neuvedl. Vy§i mimotadnych polozek za

jednotlivé roky shrnuje nasledujici tabulka 19:

Tabulka 19: Vyse mimoiadnych poloZek

(v tisicich K¢) 2012 2013 2014 2015

Trzby z prodeje DHM 1132 603 0 7240
ZC prodaného DHM 0 397 0 4533
Rozdil (mim.polozka) 1132 206 0 2707

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazi sledovaného podniku

Dale je pro vypocet vyse NOPAT dilezité zapocitat také vlivy zmén vlastniho kapitalu,

jenz se projevily pii vypoctu NOA. Znamena to vyloucit naklady s dlouhodobymi tc¢inky,

zapocitat odhadnuté odpisy aktivovanych nakladii, vyloucit vynosy z nepotiebnych aktiv,

zvazit tvorbu a cerpani tichych rezerv a vyloucit finan¢ni vynosy a naklady spojené

s dlouhodobym finan¢nim majetkem, jenz neni veden jako operativni aktivum. Podniku

XYZ se ve sledovanych letech tyto zmény netykaly a tato polozka se tak ménit nebude.
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Vzhledem k tomu, Ze NOPAT znamend zdanény operativni zisk, je tedy nutné upravit vysi
dané do takové podoby, ktera by byla zaplacena z operativniho zisku. Tato dodate¢na dan
je pocitdna zrozdilu plivodniho vysledku hospodateni pfed zdanénim a vysledku

hospodareni pied zdanénim po vySe zminénych upravach.

Vyse hodnoty NOPAT se posléze vypocita jako:

NOPAT = VH z bé mé cinnosti pred zdanénim po Upravich — pivodni placena —

dodatetna vypocl tana dan
Jednotlivé Castky a vyslednou hodnotu NOPAT zobrazuje nize uvedena tabulka 20

Tabulka 20: Vysledna hodnota NOPAT

(v tisicich K¢) 2012 2013 2014 2015

VH z bézné Cinnosti pred zdanénim 566 -5706 -11901 5558
Placené uroky 25 881 621 453
(-)Mimoradné polozky 1132 206 0 2707
VH z bézné ¢innosti pred zdanénim - upraveny -541 -5031 -11280 3304
Rozdil 1107 -675 -621 2254
Dan z ptijm0 PO 19% 19% 19% 19%
Plvodni placena dan 0 0 0 0
Dodatecna vypocitana dan 0 0 0 0
NOPAT -541 -5031 -11280 +3304

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade ucetnich vykazii sledovaného podniku

Z vyse uvedené tabulky zietelné vypliva, ze v letech 2012 — 2014 byl Cisty provozni zisk
v zapornych Cislech. V roce 2012 nejvice ovlivnily tento vysledek mimoiadné polozky,
konkrétné vylou€eni polozky prodeje dlouhodobého hmotného majetku. Vzhledem k tomu,
ze se podnik potyka jiz n¢kolik let se ztratovymi vysledky, neplati dané. Jako jediny se rok
2015 z pohledu ukazatele NOPAT jevi jako kladné hodnoceny.

Posledni polozkou, jez je nutna urcit k vypoctu ukazatele EVA, je vySe celkovych nakladt
k pouzitému kapitalu. Nejdiive ur¢ime naklady souvisejici s jednotlivymi druhy kapitalu
a poté bude vycislena celkova vySe nakladit WACC dle jiz zminéného vztahu:

CK VK

WACC:NCKXT-I_NVKXT
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K dosazeni danych polozek do vzorce je zapotiebi vypocitat naklady na cizi a vlastni kapital.

Naklady na cizi kapital predstavuji vysi v podobé uroku, ktery podnik plati. V ptipade
sledovaného podniku XYZ to jsou uroky placené za dlouhodobé financovani bankovnim

uvérem a leasingem.

Pro vypocet nakladu na leasing pouzijeme jiz vypoctenou alternativni urokovou miru
leasingu. Oproti vypoctu placenych trokti u NOPAT je nutné upravit tuto vysi o vliv
danového Stitu, vzhledem ktomu, ze Uroky jsou danové uznatelnym nakladem. Nize
uvedend tabulka 21 zobrazuje postup vypoctu odhadnuté urokové sazby leasingu pro

jednotliva ucetni obdobi.

Tabulka 21: Vypocet nakladii na leasing

(v tisicich K¢) 2012 2013 2014 2015

Alternativni Urokova mira 7,31% 7,26% 6,58% 6,58%
Dan z pfijmu 19% 19% 19% 19%
Danovy stit 1,39% 1,38% 1,25% 1,25%
Naklady na leasing 5,92% 5,88% 5,33% 5,33%

Zdroj: Vlastni zpracovani, Benchmarkingovy diagnosticky systém financnich indikatori

INFA. Dostupné z: http://www.mpo.cz/cz/infa.html

K vypoctu nakladl na bankovni uvér Ize pouzit vice metod. Pokud nezname irokovou sazbu
bankovniho uvéru, je mozné pouzit vztah nakladové uroky/bankovni uvéry nebo vyuzit
alternativni zptisob zalozeny na trznich datech. U obou zminénych metod miiZze nastat fada

problému a nepiesnosti.

Nejptesnéjsi a nejjednodussi metodou je, pokud zname urokovou sazbu jednotlivych uvért.
K této vysi pfipocteme rizikovou pfirdzku a tento soucet nam udavd nominalni trokovou
sazbu uvéru. Vyse urokové sazby podniku XYZ je odvozena od trokové sazby PRIBOR,
kterou vypisuje Ceska narodni banka. Abychom doséahli vy¢isleni nakladi na uvér, taktéz

musime vys$i upravit o danovy §tit, jak zobrazuje nize uvedena tabulka 22:
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Tabulka 22: Vypocet nakladit na bankovni tivér

(v tisicich K¢) 2012 2013 2014 2015

Urokova sazba (PRIBOR) 1,48% 0,75% 0,53% 0,48%
Rizikova pfirazka 5% 5% 5% 5%
Nominalni rokova sazba z Gvérd 6,48% 5,75% 5,53% 5,48%
Dan z pfijmu 19% 19% 19% 19%
Danovy Stit 1,23% 1,09% 1,05% 1,04%
Naklady na bankovni uvér 7,71% 6,84% 6,58% 6,52%

Zdroj: Vlastni zpracovani, Ceskd ndrodni banka. Sazby PRIBOR - rocni historie - Ceskd ndrodni

banka Dostupné z: http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/pribor/rok_form.jsp

Po vy¢isleni nédkladl na leasing a bankovni uvéry prejdeme k vypoctu primérnych néklada

na cizi kapital. Je na mist¢ zdlraznit, ze se jednd o primér zalozeny na vysi jednotlivych

druhii kapitalu. Vypocet zobrazuje tabulka 23.

Tabulka 23: Vypocet priomérnych ndkladii na cizi kapitil Ncx

(v tisicich K¢) 2012 2013 2014 2015

Naklady na leasing 5,92% 5,88% 5,33% 5,33%
Naklady na bankovni Gvér 7,71% 6,84% 5,58% 6,52%
Vyse leasingu 0 11520 9062 6824
Vyse bankovniho Uvéru 856 541 206 100
Nck 7,71% 5,92% 5,36% 5,35%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade ucetnich vykazii sledovaného podniku

Taktéz pro vypocet hodnoty nakladi na vlastni kapital existuje mnoho postupt a v praxi
model ocenovani kapitadlovych aktiv, model diskontovanych dividend, postup na zdkladé
ptipocteni rizikové pfirazky k bezrizikové urokové sazbé ¢i ur€eni na zdklad¢é primérné
rentability vlastniho kapitalu v odvétvi. Pro ucely této prace byla zvolena vyse primérného
alternativniho nakladu vlastniho kapitalu, ktera vzeSla po zadéni firemnich dat do
Benchmarkingového diagnostického systému financnich indikatortt INFA, spravovaného

MPO CR. Vysi nakladi na vlastni kapital zobrazuje nasledujici tabulka 24:
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Tabulka 24: Vyvoj nakladit na vlastni kapital dle MPO

2012 2013 2014 2015
Nuk (re) 15,81% 17,35% 17,84% 17,84%
Zdroj: Vlastni zpracovani, Benchmarkingovy diagnosticky systém financnich indikatorii

INFA. Dostupné z: http://www.mpo.cz/cz/infa. html

V tuto chvili jsou stanoveny néaklady na cizi i vlastni kapital a bude stanoven vazeny
aritmeticky primér nakladd (WACC) na jednotlivé druhy kapitalu, pficemz vahou je podil
daného kapitalu na celkovém kapitalu podniku. Nez dojde k samotnému vypoctu WACC je
potieba se zamyslet nad soucasnou strukturou kapitadlu. Vzhledem k provedenym tpravam
aktiv pfi vypoctu NOA, je zapotiebi promitnout tyto zmény i do vySe a struktury kapitélu.
Zavazek na strané pasiv vznikne v piipadé aktivace finan¢niho leasingu, ostatni Gpravy se
projevi jako ekvivalenty vlastniho kapitalu. Kapital podniku XYZ po upravach tedy vypada
nasledovné (tabulka 25):

Tabulka 25: Kapitalova struktura po upravdch

(v tisicich K¢) 2012 2013 2014 2015
Zakladni kapital 2000 2000 2000 2000
Kapitalové fondy 0 0 0 0
Rezervni fondy, ... 200 200 200 200
VH minulych let 58702 59355 53896 42325
VH u¢. Obdobi 653 -5459 -11572 5551
Ekvivalenty VK -1344 -3159 -16228 -2500
Vlastni kapital VK 60211 52937 28296 47576
Leasing 0 11520 9062 6824
Bankovni uvéry 856 541 206 100
Cizi kapital CK 856 12061 9268 6924
Kapital celkem C 61067 64998 37564 54500

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade ucetnich vykazii sledovaného podniku

Nyni, kdyz je aktivni i pasivni ¢ast rozvahy po upravach v rovnovaze, stanovi se jednotlivé

hodnoty potfebné k vypoctu a vycisli se WACC. Vse zobrazuje nize uvedena tabulka 26:
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Tabulka 26: Vypocéet WACC

(v tisicich K¢) 2012 2013 2014 2015
Ncx 7,71% 5,92% 5,36% 5,35%
CK 856 12061 9268 6924
Nyk 15,81% 17,35% 17,84% 17,84%
VK 60211 52937 28296 47576
C 61067 64998 37564 54500
CK/C 1,40% 18,56% 24,67% 12,70%
VK/C 98,60% 81,44% 75,33% 87,30%
WACC 15,70% 15,23% 14,76% 16,25%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdakladé ucetnich vykazi sledovaného podniku

K této polozce je piithodné doplnit mySlenku, kterou uvadi Pavelkova a Knéapkova (2005,

vvvvvv

3

uvedomit si skutecnost, Ze kapital neco stoji, Ze neni zadarmo. *

Nyni jsou k dispozici veskerd upravend vstupni data pro vypocet ekonomického modelu
EVA. Vy¥si vstupnich dat a kone¢nou hodnotu ukazatele EVA za jednotliva sledovana

obdobi shrnuje nize uvedena tabulka 27:

Tabulka 27: Vypocet hodnoty EVA dle ekonomického modelu

(v tisicich K&) 2012 2013 2014 2015
NOPAT -541| -5031| -11280 3304
WACC 15,70% | 15,23%| 14,75%| 16,25%
C (NOA) 61067 64998| 37564| 54500
EVA -10129| -14930| -16821| -5552

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade ucetnich vykazii sledovaného podniku

Hodnoty ukazatele EVA jsou ve sledovanych obdobich zaporné, to znamend, Ze podnik
netvoii hodnotu pro vlastniky, i pies fakt, ze v letech 2012 a 2015 podnik generoval kladny

vysledek hospodafeni.

4.4.2 Ué&etni model EVA

Tato podkapitola se zabyva zjednoduSenou formou pro ureni vyse ukazatele EVA. Jak jiz
bylo zminéno, Ministerstvo pramyslu a obchodu CR pouZiva pro vypocet ukazatele

z Ucetnich dat nésledujici vztah:
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EVA=CZ —1,xVK

Jak bylo uvedeno v predeslém textu, vypocet ndkladi na vlastni kapital ma vice moznych

postupil. Pro ucely této prace byla znovu pouzita vySe alternativniho ndkladu vlastniho

kapitalu, kterd vzeSla po zadani firemnich dat do Benchmarkingového diagnostického

systému finanénich indikatorti INFA, spravovaného MPO CR.

Nasledujici tabulka zobrazuje vyvoj vstupnich veli€in a vysi ucetniho modelu ukazatele

EVA.

Tabulka 28: Vstupni veliciny a vypocet ucetniho modelu ukazatele EVA

(v tisicich Kg) 2012 2013 2014 2015

¢z 653 -5459 -11572 5551
re 15,81% 17,35% 17,84% 17,84%
VK 61555 56096 44525 50075
EVA Géetni model -9079 -15192 -19515 -3382

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdakladé ucetnich vykazi sledovaného podniku

Z vyse uvedené tabulky jasn€ vypliva, Ze i ptes to, ze firma generovala v letech 2012 a 2015

kladny vysledek hospodateni, ukazatel EVA v uicetnim modelu taktéZz demonstruje, Ze

podnik XYZ pro své majitele netvofil hodnotu ani v jednom ze sledovanych obdobi.

4.4.3 Porovnani ekonomického a ucetniho modelu EVA

Pro srovnani obou modelti ukazatele EVA uvadi nasledujici tabulka 29 vypoctené hodnoty

za jednotliva sledovana ucetni obdobi.

Tabulka 29: Srovnani ekonomického a ucetniho modelu ukazatele EVA

(v tisicich K¢) 2012 2013 2014 2015
EVA ekonomicky model -10129 -14930 -16821 -5552
EVA Ucetni model -9079 -15192 -19515 -3382

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé predeslych vypocti

U vypoétenych hodnot je zietelné, Ze se tyto piistupy vypoétu vyznamné lisi. Uéetni model

je zalozeny na zastaralych ucetnich datech, proto mohou byt jeho hodnoty zkreslujici.




Z tohoto diivodu je doporuceno hodnotit vykonnost podniku spiSe pomoci ukazatele EVA

dle ekonomického modelu.

4.5 Celkové zhodnoceni podniku

Pro celkové zhodnoceni podniku je pouzita nize uvedena tabulka (tabulka 30) uvadéjici vysi

vSech vypoctenych ukazatelli. Zvyraznéné hodnoty neodpovidaji doporuované vysi ¢i

pramérnym hodnotam v odvétvi.

Tabulka 30: Hodnoty vypoctenych ukazatelii podniku XYZ

Ukazatel 2012 2013 2014 2015
CISTY ZISK 653 -5459 -11572 5551
ROE 1,06% -9,73% -25,99% 11,09%
ROA 0,55% -6,19% -13,93% 6,49%
ROS 0,45% -5,56% -17,76% 4,87%
Obrat celkovych aktiv 1,23 1,11 0,78 1,33
Doba obratu zasob 68,86 44,49 45,13 30,24
Doba obratu pohledavek 127,79 183,18 250,51 139,39
Doba obratu zavazku 110,11 124,53 218,51 112,32
Okamzita likvidita 0,28 0,53 0,32 0,49
Pohotova likvidita 1,68 1,94 1,38 1,76
Bézna likvidita 2,19 2,10 1,65 1,99
Celkova zadluzenost 40,20% 39,09% 47,87% 41,56%
Kryti dlouh. majetku vl. Kapitalem 3,39 3,24 2,46 3,86
Kryti dlouh. majetku dlouh. zdroji 3,44 3,27 2,47 3,87
EVA ekonomicky model -10129 -14930 -16821 -5552
EVA tcetni model -9079 -15192 -19515 -3382

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade predeslych vypocti

Tuén€ zvyraznéné hodnoty jednotlivych ukazateli a jejich dopady na podnik byly
podrobnéji popsany v predeslych kapitolach.

Jak je na prvni pohled vidét, situace v podniku se neda povazovat za stabilni. Kolisavé
hodnoty ukazatelii vychazejici z ménicich se jednotlivych polozek v ucetnich vykazech

naznacuji, ze podnik stale hleda sva optima v urcitych oblastech.

Roky 2013 a 2014 byl pro podnik z ucetniho hlediska ztratové, nicméné vysledky roku 2015

naznacuji, ze se situace v podniku zlepSuje. Jak jiz bylo difive psano, tucné zvyraznéné
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hodnoty ukazatelli naznacuji mozné slabé stranky podniku. V nasledujici kapitole jsou
popsany navrhy na zlepSeni situace v problémovych oblastech. Dfive nez se prace zacne

zabyvat tim, jak by mohl podnik vylepsit svou vykonnost, je tu otdzka k zamysleni.

Z GCetnich vykazii firmy XYZ by se dalo soudit, Ze vlastnici a management podniku
nemohou byt se stavem tohoto podniku spokojeni, opak je ale pravdou. Diskuze
s generdlnim feditelem a vlastnikem podniku potvrdila, Ze jsou s chodem a stavem této firmy

velmi spokojeni.

Jak je to mozné? Odpovéedi na tuto otazku je fakt, Ze co finan¢ni feditel, to jiny pfistup
k ucetni a celkové firemni politice. Zpiisoby zatazovani drobného majetku, ocenovani zasob,
tvorba rezerv Ci politika odpisovani a dalsi postupy, maji vliv na konec¢nou podobu ucetnich
vykazi, a tim i na stav podniku z vnéjSiho pohledu. Proto je mozné, Ze jeden a ten samy
podnik, mize pod vedenim riznych finan¢nich feditelti dosdhnout rtizné vysokého zisku ¢i

dokonce ztraty.
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5 Navrhy na zlepSeni vykonnosti

Z tabulky uvedené v predeslé kapitole (tabulka 30) lze vyc¢ist, ze podnik ma na prvni pohled

jisté slabé stranky v oblasti aktivity, pohotové likvidity a zadluzenosti.

5.1 Navrhy v oblasti aktivity

V oblasti aktivity se podnik dlouhodobé potyka s nezadoucim stavem, kdy je doba obratu
zavazki krat$i nez doba obratu pohledavek. Jinymi slovy podnik své zavazky splaci diive,
nez inkasuje své pohledavky a stava se tak vétitelem. Je zddouci, aby se tento stav obratil

nebo alespon vyrovnal.

Podnik by tedy mél zajistit urychleni inkasa pohledavek. K tomu, aby odbératelé splaceli
pohledavky v dobé¢ splatnosti ¢i dokonce pied dobou splatnosti, 1ze pouzit riiznych slev
a vyhod. Podnik ve svych smlouvach vyuziva ur€ité slevy, naptiklad mnozstevni, nicméné
slevy ¢i vyhody se nevztahuji k dobé splatnosti. Proto navrhuji sestaveni systému slev
a vyhod pro zdkazniky, kteii plati v€as ¢i s pfedstihem své zavazky vici podniku XYZ.
Jednou z moznosti je vyuziti skonta, kdy v pfipad¢ splaceni faktury okamzité ¢i do dané
kratké doby bude poskytnuta zdkaznikovi urcita sleva na danou zakazku. Druhou moznosti
je, ze v ptipadé bezproblémové spoluprace, pti splaceni faktur v dobé splatnosti, bude
poskytnuta sleva na dal$i zakazku. V téchto dvou ptipadech je ale velmi dilezité stanovit

spravnou vysi téchto slev, aby se neprojevila piili§ negativné na vysi trzeb podniku.

Déle by mélo byt samoziejmosti, zvlast¢ u novych dodavateld, oSetfit riziko opozdéného
splaceni pohledavek ve smlouvé. Napiiklad stanovit pokutu jiz po 1. pracovnim dnu
prodleni. Dal$i moznosti je zavést evidenci o bonité svych odbératela a prehled jejich plateb
vici podniku. Problémové odbératele by mél podnik pod drobnohledem, mohl by
kontaktovat daného zakaznika nékolik dni pfed uplynutim doby splatnosti, ,,pfipomenout*

danou fakturu a zjistit, zda je odbératel schopen v daném terminu zaplatit.

5.2 Navrhy v oblasti zadluZenosti

Druhou oblasti, kde lze pozorovat mozné nedostatky podniku, je zadluzenost. Podle

vypoctené vySe ukazatele celkové zadluZenosti se podnik pohybuje spiSe na spodni hranici
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doporucovaného intervalu. To o podniku vypovida, ze je v dobrém stavu a nema problém se
solventnosti. Nicméné nizsi zadluZenost podniku zvySuje jeho naklady na kapital, vzhledem
k tomu, ze naklady na vlastni kapital jsou vys$i, nez ndklady na cizi zdroje. PropocCty
v kapitole 4.4 vénujici se ukazateli EVA ukézaly, ze v tomto podniku jsou ndklady na vlastni
kapital az 3x vyS$i nez na kapital cizi. Vzhledem k tomu, ze majitel spolecnosti si prozatim
zakladé na nizké zadluzenosti a tim na solventnosti, doporucila bych dikladnéji sledovat
kapitalovou strukturu, pomér vlastniho a ciziho kapitalu, a vyhodnocovat jeji dopady na

¢innost podniku.

Pokud by se podnik rozhodl zvysit zadluzenost a snizit tim své ndklady na kapital, navrhuji,
aby si piyj¢il penézni prostfedky na investicni projekt ¢i nakup stroji. Investicemi v podobé¢
rozSitovani vyrobnich prostor ¢i ndkupem novych stroji a zafizeni, financovanymi
bankovnimi Gvéry, by podnik navysil hodnotu ciziho kapitdlu v podniku. Tyto investice

ovSem musim pro podnik generovat budouci vynosy a byt vyhodné.

5.3 Navrhy v oblasti likvidity

Z analyzy pomérovych ukazatelli v oblasti likvidity lze fici, Ze podnik nemd problémy
s likviditou. Naopak je hodnota pohotové likvidity vyssi, nez je nutné. To pro firmu
znamena, ze vaze piili§ mnoho obéznych aktiv ve formé pohotovych prostredki. V piipade
pohotové likvidity se tedy konkrétné jedna o kratkodobé pohledavky a kratkodoby financni
majetek, tyto prostiedky poté nepiinasi zadny vynos a tim negativné ovliviiuji celkovou
vynosnost spolec¢nosti. Jak bylo uvedeno v pfedchozim textu, firma se potyka s problémem
ohledné doby inkasa svych pohledavek. Jak snizit tuto dobu bylo taktéz uvedeno
v predeslém textu. Doporucuji tedy podniku zaméfit se na kratSi dobu inkasa svych
pohledavek, ptipadné optimalizovat vysi obéznych aktiv a nadbytecné prostiedky vyuzit

efektivné;ji.

5.4 Navrhy v oblasti trzeb

Hlavni slozkou pfijmt podniku jsou trzby. Pokud se trzby zvysi, navysi se tim i1 ukazatel
EVA a pro podnik to bude znamenat, ze vytvaii hodnotu pro své vlastniky. Zvysit trzby lze
nékolika zpiisoby, ale vzhledem k tomu, Ze tvorba trzeb je zavisla na trzni poptavce, je to

komplikovany a nejisty proces, ktery sebou piinasi dodate¢né ndklady. Mozného zvyseni
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trzeb by podnik mohl dosdhnout prostfednictvim zvySeni prodeje, zvySovanim cen ¢i

spusténim nové reklamni kampané.

Druhou moznosti zlepSeni situace v oblasti trzeb je snizovani nédkladd. Vyznamnou
polozkou v tcetnich vykazech je vykonova spotieba. Ta je tvofena néklady na spotiebu
materialu, energii a sluzeb. Z téchto moznosti se nejvice nabizi vyjednani lepsich podminek

s klicovymi dodavateli materialu.

Dalsi moznosti snizeni nakladi je oblast nejdrazsich vstuptl, tedy lidskych zdrojt, v podobé
osobnich nékladii. Polozkou, kterou v této oblasti mize podnik ovlivnit, jsou mzdové
naklady. Rozhodné¢ nedoporucuji snizovat mzdy pracovnikiim, to by vedlo pouze ke snizeni
jejich vykonii nebo dokonce odchodu z firmy. Nicméné bych podniku doporucila provést
analyzu vytiZzenosti pracovnich pozic a jednotlivych pracovnikii. Analyza by méla probihat
ve spolupraci s vedoucimi danych usekd, ti maji o svych podfizenych vétsi prehled. Tato
analyza by mohla poukazat na nedostatky v oblasti produktivity prace a osvétlit tak vysoké

osobni naklady v poméru s vykony a po¢tem zaméstnancii firmy.

Pokud se podniku podati zlepsit svou situaci ve zminénych oblastech, mohl by dosahovat

jeste lepsich vysledkt a dosahnout dlouhodobé stability.
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Z.aveér

Diplomové prace byla zaméfena na jednotlivé metody hodnoceni ekonomické vykonnosti
podniku na zdklad¢ tradicnich (klasickych) a modernich métitek. Byly popsany jednotlivé
ukazatele a nastinén postup jejich vypoctu. Nasledné byly vybrané poznatky z literarni
reSerSe aplikovany na konkrétni podnik XYZ, ktery poskytl potfebné informace a ucetni
vykazy. Tento podnik byl hodnocen na zékladé vyse jednotlivych ukazatell, konkrétné

v oblastech zisku, pomérovych ukazateli a ekonomické pridané hodnoty.

Cilem této prace bylo zhodnotit minulou i soucasnou vykonnost podniku XYZ a navrhnout

mozna feseni pro zlepsSeni vykonnosti do dal$ich let.

Vyhodnoceni vykonnosti bylo realizovano za Gc¢etni obdobi 2012 az 2015. V letech 2013
a 2014 byl podnik ve ztratovych ¢islech, coz znamenalo negativni hodnoceni ve zhruba
polovin¢ ukazatelii za dané obdobi. Nicméné 1 kdyz se podnik jevil v letech 2012 a 2015
jako ziskovy, ani to neznamenalo, ze hodnoty zjisténych ukazateli byly v doporu¢ované
vysi. Na zdkladé provedenych vypocta bylo prokdzano, Ze podnik ma v jednotlivych letech
nedostatky v oblasti likvidity, zadluZenosti i aktivity, proto se pfedevsim k témto oblastem

poji navrhy na zlepSeni situace podniku, jak jiz bylo detailnéji popsano v predeslé kapitole.

V oblasti aktivity bych doporucila snizit dobu inkasa pohledavek. K motivovani odbératelii
navrhuji pouzit slevy v adekvatni vysi v podobé¢ skonta, v ptipad¢ okamzité ¢i velmi kratké

dobé¢ splaceni nebo slevu na dalsi zakazku v ptipad¢ splaceni v dob¢ splatnosti.

Na zakladé ukazatelti zadluzenosti navrhuji dikladnéji sledovat kapitalovou strukturu, tedy
pomér vlastniho a ciziho kapitdlu, a vyhodnocovat jeji dopady na ¢innost podniku. Do
budoucna doporucuji vyuzit bankovnich Gvért a investovat do rozsifeni vyrobnich kapacit

a koupé¢ novych stroju a zafizeni.

S oblasti likvidity znovu souvisi pfili§ vysoka doba inkasa pohledavek. Doporucuji tedy

podniku zaméfit se na zkraceni této doby, pfipadné optimalizovat vysi obéznych aktiv.

Jako posledni oblast navrhli na zlepSeni situace podniku jsou v praci uvedeny trzby. Jsou

nastinény moznosti jejich zvySeni, nicméné pro podnik XYZ se zda byti piijatelnejsi
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moznosti spiSe snizeni nékladii. Konkrétné snizeni polozky vykonové spotieby, pomoci
snizeni nakladl na material, a mzdovych nakladi, zde je doporuovana analyza vytizenosti

pracovnich pozic a pracovnik.

Zmény v téchto oblastech by mély ptispét ke zlepSeni celého chodu podniku a tim i zlepSit
jednotlivé ukazatele vykonnosti podniku. Zadouci je zvysit hodnotu ukazatele EVA, ktery

oznacuje podnik ve sledovanych obdobich jako firmu netvotici hodnotu pro vlastniky.
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Piiloha A: Uéetni vykazy za rok 2012

B

Miniméin| zavazny vie! informac!
podie vyhlésky &, 300/2002 Sb.

VYKAZ ZISKU A ZTRATY

v druhovém ¢&lenéni
kedni .........31.12..2012........
jednotky: 1000 K&

: Rok Mésic (o] ]
2012 (1 2
: Fe. VYKAZ ZISKU A ZTRATY etsio SkuteZnost v bsném Géeinim obdobi
: Fadiky sledovaném minuiém
i i 1 2
X Triby za prode) zbo2! - o1
s Néklady vynaloZens na prodand 2bo2i 0z
, + Obchodnl marZe 03
T | ey o +115 936 +115 300
§ I 1] Tezbyza prode) viasinich virobkil a sluzeb 05 +124 680 +102 637
1 2| Zména stawu zésob viastn Snnosti 05 8744 +12 471
1. 3] Adivace o7 +192
1 4 07a
B. Vykonovd spotfeba 08 +82 774 +77 143
B. 1] Spolfeba materisiu a energle 09 +28 309 +26 755
B. 2| skaby 10 +54 465 +50 388
B 3 10a
+ Phidana hodnola 1 +33 162 . +38 157
c. Osobni néldady souzet 2 +31 521 +34 925
C. 1) Mzdové nakiady 13 +23 162 +25 617
; C. 2§ Odmény &enim orgénd spoleZnosti a druZstva 14
C. 3] Naidady na sacidhi zabezpeZeni a zdravotni pojistant 15 +7 878 +8 686
i C. 4} Socisin naklady 16 +481 +622
) c. 8. 16a '
D. Dané a poplatky ) 17 +195 +155
E. Odplsy a majotku 18 +4 327 +4 064
m. Tréby z prodefe diouhodobsho majetku a malerial 13 +1 969 +1 078
. 1] Tribyzprodeje douhodobého majetiu 20 +1 132 +142
UL 2] Teibyz prodejo maferialu 2 +837 +936
o3 21a
F. Ziistatkova cena prod. dicuhodobého majetku & maleridlu 22 +419 +506
F 1 cenap majeliu 23
F. 2| Prodany material 24 +419 +506
F. 3. 24a
6. ﬁ‘m:.n& stm:bwﬂ :t:wvvnych poloZek v provozni oblasii a komplexnich 2% +2 025 +128
. Ostatnl provozn! vynosy 26 +5 682 +781
H. Ostatn] provozni néidady 27 +2 623 +1 009
V. Prevod proveznich vimosd 28
L Plevod proveznich naklad 29
Provozn! vysiedek hospodafent 30 -297 C 771
ke
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" [ omae. VYKAZ ZISKUA ZTRATY i thlo Skuteznost v beném GEstnkn obdobl
. Tadku slodovandm minuiém
e b A 2
. Tr2by z pradefe cennych papinl a padiid 31
J. Prodansé cenné papiry a podily 32
wiI, ‘Vymosy z dlouhodebéhio finanénio majetku 33
L 1 W:;lyz po:ﬂ:'\:“ oviddanych osobach a v itelnich lmmm pod %
Vil 2§ Wmosyz ostatnich diouhadobych cennych papird a podiia s
WVil. 3] Wynosyz ostalnmha dlouhodobého finangnihe majelku 36
v 4 6a
Vil | V§mosy z krétkodobého finanZniho majeliu a7
K. Néidady 2 finantniho majetku 38
X V@nuyz precen&nf cennych papird a dertvatd 38
L. - | Nékiady z pfecenéni cennych papini a derivatd - 40
M. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve finantnl oblast! 41
X ‘Vynosové troky 42 +994 +1 462
N. Nékiadové droky 43 +25
X Ostetni finanni vimosy 44 +487 +687
o. Ostatni finangni naklady 45 +593 +718
Xi. | Prevod finantnich vinosd 46
P Preved finantnich ndkad 47
® FinanZn v9;ladok hospodafent 48 +863 . +1 434
Q. Daf 2 prjmdl za béZnou Einnost ) 48 -87 +189
Q. 1] -splatné 60 1
Q. 2| -adiozens 51 -87 +189
Q. 3. Sta J
= | vysiedek hospodarent za bEznou tinnost 52 +653 | ﬂ
X0, | Mimof4dné vimosy 53 ‘
R. Mimofédné ndklady 54 _J
s. Daf 2 piljma 2 mimotadné Einnost . 56
S. 1] -splalnd 56 j
S. 2] -odlozena &7
S. 3 57a |
. Mimofadny vysledek hospodarent 58 i
T Pravod podiiu na vjslsdku hospodafent spoleEniim (+) 59 ‘
Vysledek hospodaren| za GZetni obdobf (+) 60 +653 Jb‘,
| Vyslede pred & +566 +660)
Sestaveno dne: Podplisovy 242nam statutémiho orgénu iZein! jednotky {
nebo podpisovy zdznam fyzicks osoby, Kerd Je ietn! jednotkou
26 .06. 2013 :
'
Prévniforma 0Zstn! jednotky Predmal podnikan! Pozn.:
:i : S.1.0. y
i
i
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Miniméin| 2évazny vyt Informac!

pedla vyhl&Siy £. 50072002 Sb. "ROZVAHA
ke dni .........31.12.2012. ...
]edqotky: 1000 K&
Rok | Mésic | Ic
: 20121 2
omat. AKTIVA tislo Béné OZetn obdob] Minulé obdobi
a b radku Brutto Korokee Netto Netto
AKTIVA CELKEM 001 +129 318 -26 182 +103 136 +97 471

L 1. | Ponedévkyza upsang zakiadni kapital 002

:A 2 002a

e Diothodoby majelek 003 +43 076 -24 904 +18 172 +17 474
1 Diouhodoby nehmeotny majetok 004 +2 239 -1 740 +499 +135
g; I 1. | Zfzovacl vidsfe 005

161 2. | Nenmotné vysiedxy vizkumu & vivoje 006

fo.1 2 | sotware 007 +1 525 -1 525 +0 +135
6.1 4. | Ocentema prava 008 +62 -62 +0 +0
B L 5. | Goodwhl (+£) 003

' 8.1 6. | Jiny clouhodoby nehmotny majetek 010 +163 -163 +0 +0
oL y otny mejetek o11 +499 +499

%ﬁ_ Poskytnulé zélohy na diouhodoby 012

= |_netmotn mejeteic

e o12a

.t | Diounotony hmotny majetek ot3 +40 837 23164 +17 673 +17 339
e & 1. | Pozemky 014 +8 340 +8 340 +8 340
5. L 2. | Stavby 015 +4 037 -1 940 +2 097 +2 294
B L 3. | ey morbteh vict 016 +27 568 -21 224 +6 344 +5 813
B. I 4. | Pasiitelskd caliry trvalych porostd 017
; B. I 5. | Dospsld zvitala a jejich skupiy 018
.1 5. | Jing counodoby hmotng majetekc 019 +47 +47 +47
B 7. | Nedokongeny diouhodoby hmolng majelek 020 +845 +845 +845
I8 1. 8. | Poskytnuté zalohy na diouhodoby hmotny mejetek 021
% 1 8. | Ocefiovact rozd k nabylému majetics (+4) 022

0. 1. 10 022a

B . Dlouhodoby financni majetek 023

B- 0. 1. | Podlly- ovisdana oscba 024

B. 0. 2. | podllyv iRetnich jednatisch pod podstatngm vilvem 025

B W 3, | Ostatnf dlounodobs cenné paplry a padily 026

By, 4 | POi%y a Gvary - oviddend nebo oviadajicl osoba 027

| podstetry vii

B 1. 5. | jing diouhodoby finantnl majelek 028

B I 6. | panzovany dlouhodobg financni mejetekc 029

P & 7. | Poskyimuté z8lohy na dlouhodoby finantni majetek 030

B g, 0302
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AKTIVA

ksl

Bé2né teelni obdob Mintt oy,
b tadku Balo Korekee Netio Neto !
Obznd aidiva 031 +86 009 -1 278 +84 731 +79 64
Zasoby 032 +20 339 -831 +19 508 +28 94
Matorial 033 +3 224 -831 +2 393 +3 083
NedckonZena vyroba a polotovary 034 +17 046 +17 046 +25 790
Vyrobky 035
Miadé a ostatnt zvFata a Jjich skupiny 038
Zbodi 037 +69 +69 60
Poskyinuté zalohy na zaseby 038 .
038a
Diouhadobé pohledaviy 039 +11 797 C+11 797 +16 819
Pohledaviy z obchodnich vziahd 040 i
Pohledaviy - oviddand nebo oviadajicl osoba 041
Pohledévky - podstetny vilv 042
Pohleddvky 2a spoletniky, Zleny druzsiva 043
2 2a a¥astniky sdneni
Dicuhodobé poskylmuté zalohy 044
Dohadné gty aldvai 045 ‘{'
Jiné pohledavky 046 +11 797 +11 797 +16 814
Odfozena deflové pohledévka 047 !
0472 t
Keikodahs pohiedevky 4o +42 985 -447 +42 538 +18 761
Pohledavky z obchodnich vaiaha 049 +42 192 -447 +41 745 +15 052
Pohiedavky - aviadand nebo oviédejlci osoba 0s0
Pohledavky - podstatny vitv 051
| Pohledavky za spoletriiy, Tleny dndsiva -
8 za Utastniky sdnefen!
Socléinl zabezpeZon! a zdravolni poji&tant 0s3
St81 - dafiové pohledéviy 054 +151 © +151 +44)
Krélkodobs poskytnuts zalohy 055 +504 +504 +53]
Dohadné tely akiivni 056 +120 +120 +2 7_00§|
Jiné pohledaviy 057 +18 +18 +]
0§7a X i
Kralkodoby finanéni majetek 058 +10 888 +10 888 15 120
Penkze 058 +188 +188 478,
Uetyvbarkaen o +10 700 +10700]  +15 04
Krétkodobé cenné paplry a podily 061 __‘j
Polizevany krétkodoby finaninf majelek 082
0628
Casové roziient 063 +233 +233 +348
Neicady pritich obdabl 084 +233 +233 +34
Komplexni nékady pistich obdob 065
PFgmy piiSiich obdobi 066
086a

87




omak. . PASNVA eislo B2né aZetni obdobi Minuié obdobl
a b fadku 5 [
PASIVA CELKEM 057 +103 136 +97 471
" Viestnf kapial 868 +61 555 +60 902
Al ZaKladnl kaphél 069 +2 000 +2 000
L 1. | Zewadnikapal * 070 +2 000 +2 000
AL 2 Viastn! akcle a viasini obchodni podfy ¢-) o071
& L 3. | Zményzéidadniho kaplahs (+4) 072
AL & 0728
AL Kapltalové fondy 073
A I 1. | Emisnlafio 074
A I 2. | Ostatnfkapllové fondy 076
AL 3 Ocefiovacl rozdlly z ptecensni majeiku & zdvazia) (+4) 078
AL 4. Qcefiovaci rozdily z precensn( p pfomanach spole&nost 077
AL S Rozdily z pfem&n spole&nost| 077a
‘L o Rezervnl fondy, nedBteny fond a ostatn| fondy ze Ziskau ors +200 +200
fun. 1. | Zakonny rezervn! fond/MNedittelny fond 079 - 4200 +200
A m 2. | Stetutsm(a ostamifondy 080
Am s 080a
o Vysledek hospodaten minulych let 081 +58 702 +58 231
W M 1. | Neroadsleny zisk minutyeh tst 082 +58 702 +58 231
W V. 2. | Neuhrazena Ziréta minulych lef (-) 083
hw 3. 083a
. V. 1. | Vysledek hospodafen béZného Gtetniho obdob] (++) o84 +653 +471
v 2 084a
8. ClA zdroje 088 +41 458 +36 556
B. 1. Rezervy 088 +1762
B. 1, 1. Rezervy podle 2viasinkch pravnich pfedplisii 087
B. |, 2. Rezerva na diichody & podobné zévazky 088
5. 1. 3. | Rezervana dafiz pijmb 089
B. L 4. | Ostalnl rezervy 080 +1 762
B 1 6. 0302
B. 1. Diouhodobé zavazky 031 +104 +191
B. I. 1. | Zévazkyzobchodnich vziaht 092
B I 2. | Zavazky- oviddana neho oviddajicl osoba 093
5. 1 3. | Zavazky- podstatny vilv 084
B. 1 4. | Zavazkyke spole&nikim, Eendm dn2stva a k GEasinfkim sdnenf 035
B 6. | Dlouhodobé phjaté zAlohy 096
B.IL 6. | Vydané diuhopisy 097
P- I 7. | Diouhodobs sminky k thrads 098
B I 8. | Dohadné oty pasivni 099
B. L 9. | Jiné zavazky 100
P- 1L 10. | Odlozeny dafiovy zavazek 101 +104 +191
IR 101a ;
ke

88




PASIVA tislo B32né Gtetni obdob| Minulé obdobt
a b rédku 5 U

B. . Krétkodobs zévazky 102 +38 736 +36 365
B. 0. 1. | Zévezkyz obchodnich vzighi 103 +11 750 +8 686
B. 1. 2. | Zévezky- oviddan# nebo avidajicl osoba 104
B. I 3. | Zédvazky- podsletny viv 105
B. m 4. zmm;wmm,wmam-uamm:mq 108
B. Il 5. | Zévazkykzamdstnancim 107 +1 672 +1 517
B. I 6. | Zavezkyze bezy e pojistent 108 +952 +872
8. . 7. | Siét~dahové zavazky a dotace 109 +630 +200
B. 0l 8. | Krétkodobé pFijaté zatohy 110 +7 430
B. 0. 9. | Vydens diuhoplsy m
B. I. 10, Dohadné (ety pasivnl 12 +129 +225
B. M. 11.| Jinézévazky 13 +23 603 +17 435
B W 12. 1438
B. M. Benkovn{ ivEry a vypomocl 114 +856 A
B. V. 1. | Bankovnl cvéry diouhodobé 115 +856
B. . 2, | Krétiodohé bankovn! ivEry 16
B. M 3. | Krélkodobé finanZnf vypomoci "7
B. W. 4. 117
c. I Casové rozisent 18 +123 +13
C. I 1. | Vydaje phstich obdabi 118 +123 +13
C. I 2. | Vimosy pristich obdobi 120
C. L 3 120a

: —
Sestaveno dne: Podpisovy z4znam stetutamiha orgaau dtetnl jednotky

nebo podpisovy zdznam fyzické osoby, ktera je OZetn! Jednotkou
26 .08 .2013 :
Pravnl forma 0Zetnl jednotky Predmal podniian| Pozn.:
S.Ir.o.
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Ucéetni vykazy za rok 2014
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Piiloha D: Uéetni vykazy za rok 2015

Minimalni zavazny vycet informaci

Obchodni firma nebo jiny ndzev Géetni iednotk
pole oty & 002002 S ROZVAHA = = '
v piném rozsahu ke dni
31.12.2015
1~
Oznaceni AKTIVA Cislo Bézné ucetni obdobi Minulé G¢. obdobi
tadku Brutto Korekce Netto Netto
a b c 1 2 3 4

AKTIVA CELKEM 001 121 037 801,72 35342 948,54 85 694 853,18 103 136 785,64
B. Dlouhodoby majetek 003 44 807 395,08 31 830 099,01 12 977 296,07 18 172 325,64
B. 1 Diouhodoby nehmotny majetek 004 5107 008,52 3080 413,00 2026 595,52 499 240,00
B.1.3. Software 007 4532700,18 2 866 088,00 1666 612,18
B.1. 4. Ocenitelna prava 008 61 590,00 61 590,00
B.1.6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010 152 735,00 152 735,00
B.IL.Z. Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 011 359 983,34 359 983,34 499 240,00
B. Il Diouhodoby hmotny majetek 013 39 700 386,56 28 749 686,01 10 950 700,55 17 673 085,64
B. Il 1. Pozemky 014 5968 406,80 5 968 406,80 8 340 469,00
B.Il. 2. Stavby 015 3948 789,00 2419 016,00 1529 773,00 2 096 947,00
B.Il. 3. Samostatné hmotné movité véci a soubory hmotnych movii 016 27 696 668,93 26 330 670,01 1365 998,92 6 343617,72
B.Il. 6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019 46 677,00 46 677,00 46 677,00
B.1I.7. Nedokonéeny diouhodoby hmotny majetek 020 2039 844,83 2 039 844,83 845 374,92
C. Obézna aktiva ’ 031 74 238 271,86 3512 849,53 70725 422,33 84731 215,64
C.l Zasoby 032 10 667 639,13 2 455 864,98 821177415 19 507 007,95
C.l.1 Material 033 7 921 291,88 2 455 864,98 5 465 426,90 2392 640,97
C.l.2 Nedokon&ena vyroba a polotovary 034 2 677 600,00 2677 600,00 17 045 619,73
C.I.5. 2Zbozi 037 68 747,25 68 747,25 68 747,25
C. L. Diouhodobé pohledavky 039 471 814,00 471 814,00
C.1l. 8. Odlozen4 danova pohledavka 047 471 814,00 471 814,00
C. 1. Krétkodobé pohledavky 048 45 730 925,06 1 056 984,55 44 673 940,51 54 335 834,11
C. 1. 1. Pohledavky z obchodnich vztahi 049 30 106 349,94 1 056 984,55 29 049 365,39 41744 757,73
C. Il 4. Pohledavky za spoleéniky 052 1667 192,03 1667 192,03
C. . 6. Stét - danové pohledavky 054 135 436,00 135 436,00 151 180,00
C.IL.7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 055 1039 077,37 1039 077,37 504 324,08
C. . 8. Dohadné Ucty aktivni 056 8808 932,00 8 808 932,00 120 000,00
cC.ln.9. Jiné pohledéavky 057 3973 937,72 3973937,72 11 815 572,30
C.Iv. Kratkodoby finanéni majetek 058 17 367 893,67 17 367 893,67 10 888 373,58
C.IV.1. |Penize 059 82 765,92 82 765,92 188 522,50
C.IV.2.  |U&ty v bankach 060 17 285 127,75 17 285 127,75 10 699 851,08
D. I Casové rozligeni 063 1992 134,78 1992 134,78 233 244,36
D. L1 Naklady pfistich obdobi 064 1992 134,78 1992 134,78 233 244,36
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[ Oznadeni PASIVA

Vyroba, montaz, opravy a rekonstrukce

Cislo Stav v bézném Stav v minulém
fadku ucetnim obdobi ucetnim obdobi
a b c 5 6

PASIVA 067 85694 853,18 103 136 785,64
A Viastni kapital 068 50 075 320,70 61 555 248,08
AL Zékladni kapital 069 2 000 000,00 2000 000,00
Al 1. Zéakladni kapital 070 2 000 000,00 2 000 000,00
AL Fondy ze zisku 080 200 000,00 200 000,00
AL 1. Rezervni fond 081 200 000,00 200 000,00
A IV. Vysledek hospodafeni minulych let 083 42 324 574,66 58 702 003,81
A.IV. 1. | Nerozdé&leny zisk minulych let 084 53 896 506,89 58 702 003,81
A IV. 2. Neuhrazena ztrata minulych let 085 -11 571 932,23
A.V. 1. Vysledek hospodafeni bézného ugetniho obdobi /+ -/ 087 5 550 746,04 653 244,27
B. Cizi zdroje 089 35619 465,48 41 459 004,26
B. I Rezervy 090 1762 250,00
B.l.4 Ostatni rezervy 094 1762 250,00
B. Il Dlouhodobé zavazky 095 104 026,00
B.1l. 10. | Odlozeny danovy zavazek 105 104 026,00
B. L. Kratkodobé zavazky 106 35619 465,48 38736 711,74
B. L1 Zavazky z obchodnich vztahl 107 8815 727,59 11 750 320,71
B.Ill. 4 Zavazky ke spolenikim 110 2527 481,17
B.lll. 5 Zavazky k zaméstnancim 11 1210 522,00 1671 954,04
B. Ill. 6. Zavazky ze socialniho zabezpeéeni a zdravotniho pojisténi| 112 709 834,00 952 188,00
B. . 7. Stat - danové zévazky a dotace 113 1212 981,84 629 773,90
B. lll. 10. | Dohadné Uéty pasivni 116 1626 308,48 129 474,85
B. Il 11. | Jiné zavazky 117 19 516 610,40 23 603 000,24
B. IV. Bankovni Gvéry a vypomoci 118 856 016,52
B. IV. 1. | Bankovni uvéry dlouhodobé 119 400 000,68 856 016,52
C.L Casové rozliseni 122 67,00 122 533,30
C.l1. Vydaje pristich obdobi 123 67,00 122 533,30
Sestaveno dne: Podpisovy zaznam statutarniho organu Gcetni jednotky

nebo podpisovy zaznam fyzické osoby, ktera je Gcetni jednotkou
08.04.2016

Pravni forma G&etni jednotky Pfedmét podnikani Pozn.
spoleénost s ru¢enim omezenym Vyroba kovovych konstrukci, kotlu, té
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Minimalni za: y vycet inft i 7 4 Obchodni fi bo jiny né: (cetni jednotk:
podie wiasky £5002002 S5 VYKAZ ZISKU A ZTRATY i

v piném rozsahu ke dni

31.12.2015
1C
Oznaceni VYKAZ ZISKU A ZTRATY Cislo Skuteénost v bézném ugetnim obdobi
fadku sledovaném minulém
a b c 1 2
l. Trzby za prodej zbozi 001 4695 103,50
Naklady vynalozené na prodané zbozi 002 4 762 530,00

+ Obchodni marze 003 -67 426,50

1 Vykony 004 99 715 381,67 115 935 297,49
1.1 Trzby za prodej viastnich vyrobkl a sluzeb 005 100 866 799,58 124 679 656,65
1.2. Zména stavu zasob viastni ¢innosti 006 -1151 417,91 -8 744 359,16
B. Vykonova spotieba 008 70 695 848,21 82 774 080,73
B. 1. Spotfeba materialu a energie 009 28 988 899,10 28 308 752,84
B. 2. Sluzby 010 41706 949,11 54 465 327,89
+ Pfidana hodnota 011 28 952 106,96 33161 216,76
C. Osobni naklady 012 22799 578,06 31521 479,00
C.1. Mzdové naklady 013 16 904 289,00 23 162 428,00
C.3. Naklady na socialni zabezpe&eni a zdravotni pojisténi 015 5608 841,00 7 877 866,00
C.4. Socialni naklady 016 286 448,06 481 185,00
D. Dané a poplatky 017 162 070,70 194 468,05
E: Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 018 5403 236,86 4327 128,90
1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu 019 8 596 607,74 1968 948,39
.. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 020 7 240 071,85 1131 666,67
1.2. Trzby z prodeje materialu 021 1 356 535,89 837 281,72
F. Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 022 4730 186,62 418 908,87
FA. Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 023 4 532615,88

Fi2. Prodany material 024 197 570,74 418 908,87
G. Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti a komplexnich nakladu pistich | 025 2025 048,44
V. Ostatni provozni vynosy 026 3459 738,48 5682 837,18
H. Ostatni provozni naklady 027 2 328 598,86 2623 069,97
¥ Provozni vysledek hospodafeni 030 5584 782,08 -297 100,90
X. Vynosové uroky 042 81 565,43 994 073,99
N. Nékiadové uroky 043 4 377,60 25 078,83
X1 Ostatni finanéni vynosy 044 206 835,54 487 831,81
0. Ostatni finanéni naklady 045 310 387,41 593 296,80
* Finanéni vysledek hospodafeni 048 -26 364,04 863 530,17
Q. Dan z pfijmi za béznou ¢innost 049 -86 815,00
Q2. - odlozena 051 -86 815,00
L Vysledek hospodareni za béZnou &innost 052 5558 418,04 653 244,27
e Vysledek hospodareni za cetni obdobi (+/-) 060 5 551293,00 1 653 244,27
RS Vysledek hospodarfeni pfed zdanénim 061 5558 418,04 566 429,27

Sestaveno dne: Podpisovy zaznam statutarniho organu Ucetni jednotky

nebo podpisovy zdznam fyzické osoby, ktera je ucetni jednotkou
08.04.2016 !
Pravni forma Gcetni jednotky Predmét podnikani Pozn.
spole&nost s ruéenim omezenym Vyroba kovovych konstrukci, kotld, t&
Vyroba, montaz, opravy a rekonstrukce
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