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1 Uvod

Konec dvacatého stoleti je finanéni teorii spojovan s novymi trendy v podnikatelské
sféfe. GlobalizaCni procesy se promitaji v zostfené konkurenci na domacich
i zahrani¢nich trzich. Do popfedi zajmu se dostava sledovani dlouhodobé prosperity
podniku. Investofi, akcionafi €i vrcholovi manazefi se uZ nesoustfedi pouze na
kratkodobé& dosahovanou vykonnost, ale snazi se vidét dal. Proto se stale Castéji
sklofuji pojmy jako dlouhodoba vize, rozvojové aktivity, vykonnost podniku, klicové

indikatory vykonnosti, ekonomicky zisk nebo trzni hodnota podniku.

Za pojmem vykonnost podniku se ukryvaji jak financni, tak i nefinancni ukazatele.
Dosazeni u€etniho zisku a jeho maximalizace, jako hlavni cil podnikani, uz neni
povazovano za prioritu. Konkurence nuti management podniku efektivné rozpoznat

¢innosti vytvarejici hodnotu.

Prestoze se v posledni dobé klade vice dlraz na nefinanéni ukazatele, maji financni
ukazatele i nadale své opodstatnéni. Poskytuji vérny obraz minulosti a umoziuji
retrospektivni pohled na konkurenéni postaveni podniku. Manazefi si ale stale vice
uvédomuiji, ze nékteré finanCni ukazatele nemaji dostate€nou vypovidajici hodnotu,
a proto se do popiedi zajmu dostavaji hodnotova méfitka a provazané systémy
hodnotici podnik jako celek. Oblast méfeni a fizeni vykonnosti se tak v poslednich
letech rozsifila o fadu metod a pfistupl, jako je balance scorecard, ekonomicka
pfidana hodnota, ekonomicky zisk, aktivity based costing, benchmarking a fadu

dalSich.

PFi hodnoceni vysledki méfeni vykonnosti podniku je vzdy nutné je vztahnout nejen
ke specifickym podminkam a pozadavkim konkrétni firmy, ale také s ohledem na stav
daného podnikatelského odvétvi v daném obdobi. K ovéfeni finanéniho zdravi podniku
a porovnani vysledkl s nejlepSimi firmami v odvétvi nebo primérem za odvétvi je
mozné vyuzit benchmarkingového diagnostického systému finanénich indikator INFA,
ktery je zdarma dostupny na strankach Ministerstva primyslu a obchodu Ceské
republiky. V praktické cCasti této prace je prostfednictvim systému INFA provedena
komparace vykonnosti vybraného subjektu se stavebnim sektorem. Je vhodné si jiz

v uvodu nastinit néktera specifika tohoto odvétvi.

Stavebni produkce zaznamenala v poslednich letech velky propad. Od roku 2009 do
roku 2013 (v porovnani s pfedkrizovym rokem 2008) se stavebni vyroba sniZila o vice
nez 25 %. V roce 2014 zaznamenala po dlouhych péti letech pustu mirné oziveni, kdy

doslo k meziro¢nimu ristu o 4,3 %, a to zejména diky segmentu inzenyrského



stavitelstvi. Za témito vysledky stoji pfedevSim obnovena investicni aktivita statu, ale
i velice pfiznivé klimatické podminky. Stale se Ceka na oZiveni bytové vystavby.

Zminéna data se stala vychodiskem pro formulaci hypotéz.

Tato prace je zpracovana do kapitol a podkapitol. Prvni &ast je vénovana literarni
reSerSi, kde je popsan pojem vykonnost, tradiéni a moderni pfistupy k méfeni
vykonnosti. V druhé &asti je hodnocena vykonnost vybraného podniku, je proveden
vypoCet ekonomické pfidané hodnoty a vysledky jsou porovnany s hodnotami

v odvétvi. V zavéru jsou dosazené vysledky zhodnoceny.



2 Literarni reSerse
2.1 Méreni a fizeni vykonnosti firem

2.1.1 Zakladni pojmy

Vykonnost obecné znamena charakteristiku popisujici zplsob (prabéh), kterym
zkoumany objekt vykonava svou €innost ve srovnani s referenénim zplsobem pribéhu

dané Cinnosti (Wagner, 2009).

Dle Nenadala (2001) je vykonnost: ,mira dosahovanych vysledkl jednotlivci,
skupinami, organizaci i jejimi procesy.” Vzdy se tedy jedna o vymezeni pojmu

vzhledem k urcité produktivité ¢i vysledku prace nebo innosti.

Kislingerova (2009) popisuje vykonnost jako: ,jednoduché ceské slovo, které
v prostredi ekonomiky nebo priimyslu znaci schopnost jednotky dosahovat urcitych
vysledkl srovnatelnych na zakladé urcitych danych kritérii s vysledky jinych jednotek.”
Autorka dale zminuje, Ze vysledky by mély byt vyjadfitelné v kladnych hodnotach

a mélo by jich byt dosahovano po urcitou dobu.

Definic vykonnosti firmy (podniku) nalezneme v odborné literatufe hned nékolik,
vzdy zalezi na uhlu pohledu autora textu, tedy na faktorech, ze kterych definice

vychazi, ke kterym se vztahuje. Vykonnosti firmy Ize v nejSirSim méfitku rozumét jeji

efektivitu, jeji pfinos pro majitele, zaméstnance, investory a spole¢nost.

Rizeni vykonnosti firmy ¢&i podniku (anglicky oznagovano slovnim spojenim
performance management) se se svym zajmem o problematiku procest managementu
vykonnosti v poslednich letech dostava do stfedu pozornosti. Wagnerova (2008, s. 31)
tento jev komentuje nasledovné: ,Poskytuje totiz daleko integrovanéjsi a soustavnéjsi
pfistup k fizeni vykonnosti nez dfivéjsi pfistup izolovanych a &asto neadekvatnich
schémat hodnoceni vykonu (,performance appraisal) a hodnoceni pracovnich
vysledkd.” Dle Wagnerové (2008) predstavuje fizeni vykonnosti zplsob fizeni na
zakladé cili charakterizovanych prevazné kvantitativnimi vykonovymi ukazateli, a to
nejen finan¢nimi, ale zaroven témi, které zachycuji spokojenost zakaznika, kvalitu
vystupu, délku inovacniho cyklu, pfipadné dalSi dulezité faktory. Z celé Fady nastroju
a pfistupu ur€enych pro Fizeni vykonnosti podniky Casto vyuZivaji vice nez jeden
(Remes, 2009).



2.1.2 Hodnoceni vykonnosti firmy

Vzhledem k faktu, ze firma ¢€i podnik jsou jiz ze své podstaty zakladany za ucelem
generovani zisku, je nutné uspésnost tohoto pocinani pribézné sledovat a ziskana
data nasledné vyhodnocovat — jedna se o proces monitorovani vykonnosti firmy, na
jehoz zakladé je nasledné upravovana nejen jeji finanéni politika, ale zaroven také

zpusob fizeni spole¢nosti.

Neumaier a Neumaierova (2002) uvadéji nutnost hodnoceni vykonnosti firmy a na
zakladé ziskanych dat posoudit, jak ve skuteCnosti funguje, zda je jeji konani efektivni
a tedy ziskové. Autofi (2002) uvadéji, ze jedinym zplUsobem, jak nalézt spoleCného
jmenovatele pro €innosti odehravajici se ve firmé, je jeji hodnotové vyjadreni. Firma
tedy musi mit pro majitele a pfipadné investory uréitou hodnotu, kterou vytvari svou
cinnosti.

Zakladem soucdasného méfeni a ovliviiovani vykonnosti firmy jsou: hodnotové
orientovany management (jakozto vychozi stanovisko k pojeti fungovani podniku
spole¢né s jeho ,provadécim postupem®) a dukladna finan¢ni analyza (tedy Ciselné

vyjadreni nalezitosti firmy).

2.1.3 Finanéni analyza

Hodnota firmy byva nejCastéji vyjadfena jeji finanéni vykonnosti. Hodnota podniku
je: ,dana ocekavanymi budoucimi prijmy (bud’ na Grovni viastniki, nebo na drovni
vSech investort do podniku, tj. viastnikd i véfitel)) prfevedenymi (diskontovanymi) na
Jejich souc¢asnou hodnotu.” (Mafik, 2003, s. 20). Zakladni snahou managementu

podniku je vyslednou hodnotu pokud mozno maximalizovat.

PFi hodnoceni vykonnosti firmy ma své nezastupitelné misto finan¢ni analyza (tedy
méfeni finan¢ni vykonnosti podniku). Ta predstavuje vyznamnou soucast celku
zabyvajiciho se finanénim fizenim podniku a jako takova je velmi Uzce propojena
s finan¢nim ucetnictvim. Ruckova (2011, s. 9) ve své publikaci uvadi, ze: ,Hlavnim
smyslem financni analyzy je pfipravit podklady pro kvalitni rozhodovani o fungovani
podniku.” Autorka (2011) dale uvadi, Zze mezi ucetnictvim a rozhodovanim podniku
existuje velmi uzka spojitost. Jak uvadi Kocianova (2006, s. 5): ,Financni analyza je
vyznamnou soucasti fizeni a rozhodovani podniku.“ Jedna se v podstaté o rozbor

situace podniku z hlediska finan¢niho.

FinanCni analyza tedy pfedstavuje: ,soubor metod a aktivit pouZitelnych
k vyhodnoceni informaci, zejména z ucetnich vykazu, za ucelem posouzeni finan¢ni

situace a perspektivy podniku® (Kocianova, 2006, s. 7). Jedna se o nastroj, za pomoci



kterého Ize popsat stav analyzovaného podniku (posoudit jeho ,zdravi® versus
pfipadné potiZze). Za pomoci finan¢ni analyzy jsme schopni identifikovat silné a slabé

ekonomické stranky podniku.

.Za financné zdravy povaZujeme podnik, ktery je nejen v soucCasnosti, ale také
v budoucnosti schopen dosahovat trvalé miry zhodnoceni investovaného kapitalu, a to
do miry poZadované investory po zvaZeni vSech rizik, spojenych s danym druhem

podnikani” (Kocianova, 2006, s. 7).

V moznostech finan¢ni analyzy je jak zhodnoceni fungovani firmy v minulosti, tak
také zhodnoceni jejiho souCasného stavu a predikce predpokladaného budouciho
stavu podniku. Diky finanéni analyze tak mame moznost vytvaret jednak hodnoceni
vychazejici z minulosti, jednak finanéni planovani sméfované do budoucnosti.
Zakladnimi nastroji pro zvladnuti elementarni financni analyzy jsou tzv. finanéni

ukazatele majici vypovidajici hodnotu tykajici se financniho zdravi firmy.

Na zakladé volby prace s urcitou skupinou dat rozliSujeme nasledujici formy finanéni
analyzy:

e analyzu absolutnich ukazateld,

e analyza vykonnosti na zakladé pomérovych ukazateld,

¢ analyza vykonnosti za pomoci soustav ukazatel(.

Absolutni ukazatele (jejich hodnoty) ziskame v ramci Ucetnictvi; pokud jsou tyto
nadale davany do vzajemnych relaci, vznikaji ukazatele pomérove; za ucCelem
firemniho fizeni jsou z pomérovych ukazateli dale vytvofeny komplexni ukazatelové

soustavy (Neumaierova, Neumaier, 2002).

Vlastnikim a investorlim slouzi finanéni analyza k moznosti ovéfeni zhodnocovani
jimi vynalozenych prostfedkd v ramci jejich vyuzivani. Jejich hlavnim stanovenym cilem
je maximalizace trzni hodnoty kapitalu, s nimZ spole¢nost naklada (sleduji zejména
vynosy podniku, jinymi slovy jeho vykazané zisky). Vé&fitelé pohlizeji na finanéni
analyzu z pohledu zjisténi dlouhodobé likvidity podnikatelského subjektu, hodnoceni
jeho dlouhodobé se vyznacujici ziskovosti a stability finanénich tokd. Jednim
z rozhodujicich hledisek pro volbu metody zpracovani finanéni analyzy je tudiz cilova
skupina, pro niz jsou vysledky uréeny. Ruckova (2011, s. 12) k tomuto dodava:
,vV béZné podnikatelské praxi je témér nemozné a téz zbyte¢né zpracovavat celkovou
analyzu. VyuZivaji se jen vybrané financni ukazatele, které se sleduji v del§im

¢asovém horizontu a maji tak lep$i vypovidaci schopnost.*



Zdroje finanéni analyzy

Pro kvalitné provedenou finan€ni analyzu jsou naprostou nezbytnosti kvalitni

podkladové dokumenty s co nejpiesné&jSimi daty tykajicimi se vSech analyzovanych

procesU, stavl a faktor( ve firmé.

NejdllezitéjSimi (v podstaté nepostradatelnymi) zdrojovymi dokumenty pro finanéni
analyzu jsou uéetni vykazy. USetni vykazy: ,zachycuji pohyb podnikovych financi ve
vSech jejich podobach a ve vSech fazich podnikové cEinnosti“ (Mrkvicka, Kolaf, 2006,
s. 24). U téchto dokumentl je vS8ak nutny predpoklad tykajici se jejich co
nejpfesnéjSiho odrazu realné situace podniku, v opacném pfipadé nepfinaseji pro
finan¢ni analyzu data, o ktera by bylo mozné se spolehlivé opfit. Mrkvicka s Kolafem
(2006, s. 36) navic k vykazim dodavaiji nasledujici: ,pracuji vZdy s udaji, které se tykaji
minulosti, a s témito udaji musi pracovat i finanéni analyza.“ Autofi také uvadéji, ze
finanéni analyza tak pracuje s rizikem, ze Udaje z vykaz( nejsou jiz v souCasnosti
aktualni (zejména pokud mame k dispozici udaje za vzdalenéjSi minulost) a navic se

musi spolehnout na jejich nezkreslenost (Mrkvi¢ka, Kolar, 2006).

Mezi zakladni u€etni vykazy patfi: rozvaha, vykaz zisku a ztraty a vykaz cash flow
(vykaz o tvorbé a pouziti penéznich prostfedkl). Z dalSich dokumentl uréenych
k poskytnuti informaci potfebnych pro finanéni analyzu Ize jmenovat napfiklad ucetni

zavérku, vyro€ni zpravy Ci prospekty cennych papird.

Finanéni analyza vramci jedné spoleCnosti se soustfeduje na jeji stav
a predpokladany vyvoj. Provadéna je zde analyza kvantitativni (vychazejici
z uCetnich vykazl spole€nosti) i kvalitativni (tyka se napfiklad image spole¢nosti,
kvality managementu a urovné fizeni, struktury vlastnictvi, likvidity akcii na kapitalovém
trhu, ekologie a dalSich), ktera primarné nevychazi z finanénich informaci o firmé
(Rackova, 2011).

2.1.4 Méreni vykonnosti firmy

Méreni vykonnosti podniku probiha na zakladé vybranych faktord financni analyzy,
tedy za pomoci absolutnich ukazateld, pomérovych ukazatell ¢&i jejich soustav,

souhrnnych ukazatell, pfipadné jinych méfitek.

Vybrané ukazatele fadime do dvou obecnych skupin; mezi méfitka finan€ni Ci
nefinanéni (hodnotova) — v ramci tohoto déleni pak jesté rozliSujeme metody méfeni
vykonnosti na klasické ¢i modernéjsi, a to nejen na zakladé Casové posloupnosti
jejich vyvoje (nefinanéni metody jsou z tohoto hlediska fazeny k metodam modernim,

dlraz na né je vyznamnéji kladen az v poslednich nékolika desetiletich), ale v ramci



finan¢nich metod v zavislosti na tom, zda k celkovému vyjadfeni financni situace firem
uzivaji jeden &i vice finalnich ukazatel(. Idealni méfitko vykonnosti podniku nelze
jednoznaéné stanovit, toto se vzdy odviji od specifikace c&innosti, na kterou se

hodnoceni zaméfuje (tedy vzhledem k uc€elu dané analyzy).

Proces méfeni vykonnosti je vZdy uvaZovan jako proces cilové orientovany, ve
kterém zakladni kvalitativni kategorii je vyznamnost informaci o vykonnosti pro
uzivatele (Wagner, 2011). NejlepSich vysledkl v ramci finanéni analyzy, stejné jako
doporuceni pro zmény ve strategii a fizeni firmy, je dosazeno pfi propojeni finan¢nich
a nefinanénich (kvalitativnich) dat. Nefinan€ni data nam nabizeji informace tykajici se

napriklad sou¢asného déni v daném typu podnikani v ramci trhu ¢i jeho odvétvi.

Zakladnim kritériem vykonnosti firmy je jeji ,Cista sou€asna hodnota‘ (Net Present
Value - NPV). Neumaierova a Neumaier (2002, s. 3) k tomuto uvadgji: ,Cistd
soucasna hodnota je zakladnim kritériem vykonnosti firmy z hlediska vilastniku. Jeji
propocet nam fekne, nakolik to ¢i ono rozhodnuti prospiva nebo Skodi viastnikim.

Cilem vlastnika je, aby mu firma prinesla vice, nez kolik ho stala.”

V pfipadé, Ze firma ,vydélava“ vic, nez jaky kapital musel v daném obdobi do jejiho
fungovani vlastnik vlozit, dochazi k gistému navy$eni jeji hodnoty. Cista soudasna
hodnota se tak stava ukazatelem dlouhodobé vykonnosti firmy. Aplikace kritéria Cisté
sou¢asné hodnoty ve firmé& nese anglické oznaCeni value based management

(hodnotové orientované fizeni podniku).

Pfi posuzovani Cisté souCasné hodnoty firmy je ovSem tfeba brat ohled na
nasledujici zakladni principy teorie financi (Neumaierova, Neumaier, 2002, s. 12):
e koruna obdrZzena dnes ma vétsi hodnotu nez koruna obdrzZena zitra, “

o bezpecna koruna ma vétsi hodnotu nez rizikova koruna.*”

Soucasna hodnota podniku pro vlastnika v sobé odrazi hodnotu budoucich
penéznich toku, které lze zfungovani firmy oclekavat, pfepocitanou na jejich
sou€asnou hodnotu. Bere v uvahu riziko (vySe diskontni miry souvisi s mirou rizika),

které vlastnik nese a ¢asovou hodnotu penéz.

Kladné Cisté souCasné hodnoty Ize dosahnut pfi naplnéni nasledujicich
pFedpokladu:
e je tvofena hodnota pro zakazniky,
e proces pfemény vstupl na vystupy je maximalné hospodarny,

e je zachovana rovnovaha zajmu stakeholderu.



Jiz dfive bylo uvedeno, Ze ke komplexné pojatému hodnoceni vykonnosti firmy
a jeho vyjadfeni jsou uzivany soustavy ukazatell (podrobnégji kapitola 2.5). Tyto
nastroje mizeme dale délit na nasledujici skupiny (Neumaierova, Neumaier, 2002):
e paralelni ukazatelové soustavy,
e rychlé bonitni a bankovni indikatory,

e pyramidové soustavy ukazatelu.

V této Casti uvodni kapitoly vénované zakladim méfeni vykonnosti firmy by bylo
jesSté vhodné uvést komentar Jaroslava Wagnera tykajici se soucasného pfistupu
k méfeni vykonnosti a jeho vlivim. Wagner (2011) uvadi, ze méfeni vykonnosti pronika
do celé fady ekonomickych disciplin (napfiklad do podnikové ekonomiky,
mikroekonomie & manaZerského ucletnictvi jako souCast manazerskych a u&etnich
fidicich systému), z nichz kazda uchopuje oblast méfeni vykonnosti skrze sva vlastni
paradigmata a kjeji deskripci uziva vlastni terminologii. Tento fakt v kone¢ném
disledku vede ke zmate¢nému uzivani jednotlivych indikatora, ackoli se vétSinou jedna

pouze o rizna pojmenovani téhoz zkoumaného jevu, nikoli o rozpor obsahovy.

2.1.5 Historie méreni vykonnosti

V 50. — 60. letech 20. st. dochazi v USA a v Evropé k utvafeni koncepce vykonnosti
tzv. zapadniho (pozdéji globalizovaného) svéta uplatfiujici se az do soucasnosti.
Objevuji se silné inovacni tendence v méfeni vykonnosti ve vazbé na nové potfeby
fizeni podnikové vykonnosti. V pribéhu nasledujicich let pak byla vyvinuta cela fada
koncepci vykonnosti podniku. Pro zpfehlednéni orientace, v ¢asto velmi obsahlém
a dle zpuUsobu klasifikace odliSném rozliSovani a identifikace kliCovych faktorl majicich
vliv na vykonnost podniku, je vhodné uvest kratky struény pfehled obecného vyvoje
pohledu na tyto zkoumané veli€iny dany historickym vyvojem pfistupu ke zjiStovani
vykonnosti firmy. V nasledujicim rozdéleni je struéné shrnut vyvoj pohledu na zakladni
identifikator vykonnosti podnikani v zavislosti na predstavé toho, co je pro Uspésnost

firmy nejpodstatnéjsi (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 14).

1. generace: ziskova marze — vypocet: zisk/trzby,

2. generace: rust zisku — nejdulezitéjsi je jeho maximalizace,

3. generace: vynosnost kapitalu (ukazatelé: ROA — tzv. produkéni sila, ROE —
vynosnost vlastniho jméni, ROI - navratnost investic),

4. generace: tvorba hodnoty pro viastniky (ukazatelé: EVA, CFROI, FCF a dalsi),
generace: dlouhodobé strategické Fizeni (maximalizace trzni hodnoty). Tato
generace nebyva uvadéna ve vSech zdrojich, v podstaté se v3ak jedna o jakési

zavrSeni dosavadniho vyvoje, kdy dochazi k propojeni puvodniho (a stale
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aktualniho) pohledu na vykonnost podniku — tedy dosahovani vysokych trzeb —

s modernim konceptem vedeni firmy zaméfenym na strategii jejiho fizeni.

Na vy8e uvedenych ukazatelich Ize jasné demonstrovat zmény k pfistupu méfeni
a fizeni vykonnosti dlouhodobé fungujicich spole¢nosti v ramci historického vyvoje.
V soucCasné dobé tak jiz k uspédnému fungovani podniku nestaci jednodude dosahovat
pozadovanych zisku. Celkovy pohled na uspésSnost se posunul smérem k dirazu na

strategické fizeni podniku a snahy navySovat jeho hodnotu v ramci trhu.
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2.2 Identifikace klicovych faktort ovliviiujicich vykonnost podniku

Abychom byli schopni dosahnout ristu hodnoty firmy, je dulezité nejprve rozpoznat
faktory, které tento rust ovliviiuji. Identifikace jednotlivych faktorll probiha na zakladé
peclivé financni analyzy, ktera vSak (aby byla jeji vysledna data k uzitku) musi byt
spravné zameéfena a jeji nastroje vhodné zvoleny vzhledem k danému cili analyzy.
Takto identifikované faktory jsou pak uzite€nym nastrojem v ramci fizeni podniku
zameérfeného na rlst jeho hodnoty. Faktory ovliviujici rist hodnoty firmy nazyvame

generatory hodnoty (v anglickém jazyce value drivers).

2.2.1 Generatory hodnoty

Poprvé se objevuji jako pojem americké odborné literatury ve spojitosti s konceptem
akcionarské hodnoty — tzv. shareholder value. Definujeme je jako soubor faktor(
odrazejicich prostfedi, v némz se podnik pohybuje a prostfednictvim kterych lze méfit
vykonnost firmy a zaroven hodnotu jeji firemni strategie (Strnadova, 2011). V praxi
rozliSujeme generatory hodnoty externi (tedy takové, které podnik nemuze ovlivnit)
a interni (tyto mize management kontrolovat a usmérnovat, jelikoz se jedna o vlivy
fungujici uvnitf spolecnosti). Dragni¢ (2014) fadi k internim faktordm ovliviiujicim
vykon osobnost podnikatele, velikost podnikatelského subjektu, faze Zivotniho cyklu
podniku, technologie a inovace produktl, organiza¢ni autonomii, roli na trhu a také typ
¢i vyznam jejich cil;; z externich faktor(l to pak mohou byt: obecny stav ekonomiky,

odvétvi podnikani a typ cilového zakaznika.

vvvvvv

kritérii hodnota firmy vzhledem ke svym akcionaitim. Tato hodnota je oznaCovana
anglickym terminem shareholder value. Hodnota pro akcionaie je zasadni vzhledem
k faktu, Ze jsou to pravé oni, kdo se na fungovani firmy podileji svym vioZzenym
finan¢nim kapitalem. Dal$i skupinu podilniki na podnikani, ktefi jsou s podnikem spjati
ne skrze investice, ale spiSe na zakladé obchodnich i zaméstnaneckych vztahu,

charakterizuje hodnota oznacovana pojmem stakeholder value.

Mezi ,shareholdery“ tak Fadime subjekty, které jsou finanné zainteresované do
fungovani spole¢nosti. Jedna se o vlastniky akcii, jejichz nejvétSim cilem je navySovani
finanéni hodnoty akcii, tedy jejich vynosu z firemniho déni. Z hlediska stakeholderu se
nejedna o hledisko primarné financni, ale spiSe o sféru vlivu. ,Stakeholdefi“ jsou
subjekty ovliviiujici fungovani firmy na zakladé své vlastni pfedstavy o tom, jaké cile by
meéla naplfiovat a jakym zpusobem ma k takovému naplnéni dochazet. Nejedna se
o vlastniky a akcionare, ale o subjekty navazujici spolupraci s danou firmou, investory,

véfitele, ale také tfeba zaméstnance a;.
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Na vykonnost podniku Ize nahlizet z pohledu nasledujicich Cinitela:
e vlastniki — ti oCekavaji zhodnoceni vlozeného kapitalu,
e manaZer( (managementu podniku) — jsou ,nastrojem” prosperity podniku, jeho
Uspésnost je pro né dulezita nejen vzhledem k narokim kladenym vlastniky, ale
také kvali vlastnimu zisku (mzda, prémie, prestiz firmy),

e zakazniku — nejvétSi hodnotitelé kvality nabizenych produktd a sluzeb.

Krom vy$e uvedenych poZaduji hodnoceni vykonnosti navic (Sulak, 2006):
e banky — posuzuji moznosti poskytovani zdrojl financovani,
e finanéni drady — kontrola vysledk( v ramci auditu pInéni dariovych povinnosti,
e investi¢ni spoleénosti — zajem o finanCni a kapitdlové operace souvisejici
s podnikem,

e regionalni spravni organy — hodnoti pfinos podnikani pro dany region.

Vramci modernich  pfistupd k hodnoceni  vykonnosti firmy (konkrétné
benchmarkingu) bude v praci jesté pozdéji hovofeno o dalSim, neméné dulezitém, thlu

pohledu na dilezitost vysledk( hodnoceni vykonnosti — a to z hlediska konkurence.

Cilem podnikatelské c¢innosti, a tedy fungovani podniku, je maximalizace jeho
hodnoty tak, aby jeho vlastnici méli z €innosti podniku uzitek. OvSem hmatatelny uzitek
z fungovani firmy vuci jejim vlastnikim neni jedinym faktorem nutnym pro udrzeni jeji
dlouhodobé hodnoty. Podnik tak musi zaroven naplhovat potfeby dalSich subjekti
spjatych s jeho fungovanim — zejména zaméstnancu a zakazniku (dale pak manazer

a vedoucich pracovniku, véfitelt a dalSich).

Ackoli cil fizeni a hodnoceni vykonnosti v podniku Ize vyjadfit struéné a jednoduse
spojenim slov ,maximalni zhodnocovani kapitalu“, v praxi se jedna o podstatné
slozitéjSi ukol, jehoz zapeklitost je dana nutnosti stanoveni méfitek vykonnosti
s ohledem na co mozna nejvétsi poCet faktord majicich vliv na podnikajici subjekt
(komplexni pfistup). Pravé tyto zmeény v konec¢ném disledku vedly k vyraznému
podpofeni nutnosti uziti ,modernich’ ukazatell v pFistupu k méreni vykonnosti podniku
(stéle ovSem s pfihlédnutim k velmi vyraznym a dulezitym aspektim vychazejicim

z klasické finan¢ni analyzy).

V praxi Ize rozliSit 3 zakladni pFistupy k identifikaci generatord hodnoty:
e dynamickou dekompozici ukazatele ekonomické pfidané hodnoty (EVA),
e strategickou analyzu podniku (SWOT analyzu),

e benchmarking.
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V ramci teoretické €asti diplomové prace budou detailnéji popsany dva ze tfi vySe
uvedenych pfistupl — a to uziti ukazatele ekonomické pfidané hodnoty (EVA)
a benchmarking, jelikoZ tyto dva pfistupy spolu velmi Uzce souviseji skrze metodicky

pristup diagnostického financniho systému INFA.
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2.3 Tradi€éni ukazatele hodnoceni vykonnosti

Klasicka neboli tradicni méfitka hodnoceni vykonnosti vychazeji z financni analyzy
podniku a jako takova jsou orientovana na zisk. Nevyhodou tradi¢niho pfistupu je uziti
dat z finanCnich vykazu, €asto bez zohledrniovani rizik inflace, vlivu ¢asu na hodnotu
penéz a dalSich faktorl ovliviujicich vykonnost, zejména vzhledem k budouci
uspésSnosti firmy. Tradi¢ni ukazatele, méfitka vykonnosti spoleCnosti, se zamétuji
pouze na ekonomickou situaci podniku. Pro svou jednoduchost jsou v§ak v praxi velice

oblibenym nastrojem hodnoceni vykonnosti podniku.

Ur€ovani vykonnosti firmy tak tradi€né vychazi z finanéni analyzy zalozené na
méreni (Sulak, 2006):

e absolutnich ukazateld,

e rozdilovych ukazateld,

e pomérovych ukazatel(,

e souhrnnych ukazatel(.

2.3.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele se pouzivaji predevSim k analyze vyvojovych trendu —
horizontalni analyze a k analyze komponent — vertikalni analyze. Horizontalni
i vertikalni analyza jsou pocate¢nim bodem rozboru ucCetnich vykazi. Oba vySe
uvedené postupy umoziuji nahlizet na absolutni udaje z ucetnich vykaz( v urcitych
souvislostech. Predstavuji zakladni vychodisko analyzy ucetnich vykazu a slouzi k
prvotni orientaci v hospodareni podniku. Dokazi upozornit na problémové oblasti, které

je vhodné nasledné podrobnéji prozkoumat.

V pfipadé horizontalni analyzy se sleduje vyvoj absolutnich ukazatelu v Case,
nejCastéji ve vztahu k néjakému minulému ucetnimu obdobi a to v procentech nebo
indexem. P¥i aplikaci horizontalni analyzy absolutnich ukazatell (ponejvice bilannich
polozek) poméfujeme, jak se v absolutni i relativni vysi zménila urcita polozka ucetniho
vykazu. Hlavnim cilem horizontalni analyzy je zméfit pohyby jednotlivych veli€in a to
absolutné nebo relativné a zméfit jejich intenzitu. Pro provedeni horizontalni analyzy je

nutné mit k dispozici udaje za minimalné dvé po sobé jdouci obdobi.

Vertikalni analyza, rovnéz oznacovana jako procentni rozbor komponent nebo
strukturalni analyza, spociva v tom, Zze se na jednotlivé polozky ucetnich vykaz( pohlizi
ve vztahu k néjaké veli€ing, zjiStuje procentni podil jednotlivych polozek vykaz( na
zvoleném zakladu. Pfi analyze rozvahy byvaji polozky vykazu nejCastéji vyjadieny jako

procento z celkovych aktiv, resp. z celkovych pasiv, tedy z bilan¢ni sumy. Ve vykazu
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zisku a ztraty se jako zaklad pro procentni vyjadieni urcité polozky bere obvykle

velikost celkovych vynosu nebo trzeb.

Cilem horizontalni i vertikalni analyzy je pfedevSim rozbor minulého vyvoje financni
situace podniku a jeho pfi€in, s omezenymi mozZnostmi ucinit zavéry o budoucich

finan€nich vyhlidkach.

2.3.2 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele ziskame jako rozdil dvou absolutnich ukazateld. Slouzi
k analyze a Fizeni finan¢ni situace podniku se zaméfenim na jeho likviditu. Nékdy se

oznacuji jako finan&ni fondy nebo fondy financnich prostfedku.

Mezi nejCastéji pouzivaneé rozdilové ukazatele ve finan¢ni analyze Ize zafadit:
e G&isty pracovni kapital (CPK),
e gisté pohotové prostfedky (CPP),

e gisty pené&zni majetek (CPM).

2.3.3 Pomérové ukazatele

Lze souhlasit s nazorem Kocianové (2006), ze pomérové ukazatele jsou zakladem
finanéni analyzy, absolutni a rozdilové ukazatele hraji pouze doplnkovou ulohu.
Podstatou pomérového ukazatele je davani do poméru raznych polozek rozvahy,
vykazu zisku a ztraty, pfip. cash flow. Pomérovych finanénich ukazatelt se postupem
Casu vyvinulo znaéné mnozstvi. V nékterych pfipadech je navrzeno i nékolik riznych
ukazatell pro hodnoceni stejné charakteristiky finan¢ni situace. Praxe vSak ukazala, ze
je vhodné pouzivat pouze nékolik zakladnich ukazatell. K tém zakladnim Fadime
nasledujici:

- ukazatele rentability,

- ukazatele aktivity,

- ukazatele likvidity,

- ukazatele zadluzenosti,

- ukazatele kapitalového trhu.

Ukazatele rentability

Rentabilita (neboli vynosnost vloZzeného kapitalu) patfi mezi zakladni kritéria
hodnoceni finanéniho zdravi podniku. Dle Nyvltové a MariniCe (2010, s. 164) se:
sUukazateli rentability v podnikatelskych aktivitach méri vydéleéna schopnost, mira
zhodnoceni (pfipadné prodélek) vynaloZzenych prostfedki ve formé aktiv, kapitalu Ci

jJinych hodnot vyjadfenych v penéznich jednotkach.*
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Zisk je nejpouzivanéjSim méfitkem vyjadfeni vykonnosti podniku. Z hlediska
financni analyzy rozliSujeme dle Nyviltové a MariniCe (2010) nasledujici vyjadreni

a modifikace zisku:

EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortisation) — zisk

pfed uroky, odpisy a zdanénim,

EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) — zisk pfed uroky a zdanénim,
EBT (Earnings Before Taxes) — zisk pfed zdanéni,

EAT (Earnings After Taxes) — zisk po zdanéni,

NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) — provozni zisk po zdanéni plus uroky

(nebo zisk po zdanéni plus uroky po zdanéni),
EAC (Earnings Available for Common Stockholders) — zisk pro akcionare.

Nékteré z vySe uvedenych kategorii zisku neni mozné vycist z U€etnich vykazl a je

nutné je dopoditat.

Vychodiskem pro méfeni rentability je Du Pontlv koncept mérfeni rentability

investovaného kapitalu (ROl — Return On Investment).

Rentabilita vioZzeného kapitalu je pak obecné stanovena jako pomér mezi ziskem a

vlozenym kapitadlem do podnikani.

Existuji rizné ukazatele rentability rozliSené od sebe na zakladé typu kapitalu, jenz
je uzit pro jejich konstrukci. NejCastgji byvaji uvadény nasledujici:
¢ rentabilita aktiv - ROA (Return On Assets),
¢ rentabilita investovaného kapitalu - ROCE (Return On Capital Employed),
¢ rentabilita vlastniho kapitalu - ROE (Return On Equity),
¢ rentabilita trzeb — ROS (Return On Sales).

Ukazatele aktivity

Jsou uzivany k vyjadfeni efektivnosti vyuziti majetku podniku. Ma-li podnik vice
aktiv, nez je ucelné, vznikaji mu zbyte€né naklady a tim se sniZuje zisk. Pokud jich ma
naopak nedostatek, muze pfijit diky nevyuzitym podnikatelskym pfilezitostem o Cast
vynosu, které by mohl ziskat. Tyto ukazatele vyjadfuji relativni vazanost kapitalu
v ramci riznych forem aktiv podniku. Jelikoz aktiva se €leni na nékolik Urovni, tak i
ukazatele aktivity mohou byt kalkulovany na rlznych urovnich: napf. aktiv celkovych,

dlouhodobych ¢&i obéznych. Pro kazdé odvétvi jsou typické jiné hodnoty, a proto
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zejména u této skupiny ukazatelu plati, Ze je nutné hodnotit jejich stav &i vyvoj vzdy ve

vztahu k odvétvi, ve kterém podnik pUsobi.

Ukazatele aktivity vyjadfuji:
a) rychlost obratu, tj. poCet obratek napf. za 1 rok, snazime se, aby byla co
nejvyssi,
b) dobu obratu vyjadifenou v poctu dni (let), snazime se, aby byla co nejkratsi.
Mezi ukazatele aktivity patfi:
e obrat celkovych aktiv,
e doba obratu aktiv,
e doba obratu zasob,

e doba obratu pohledavek.

To, jak rychle se zasoby a pohledavky méni ve finan¢ni prostfedky je velmi dulezité

pro posouzeni celkové platebni schopnosti podniku.

Ukazatele likvidity

Pomahaji k vyjadieni faktu, zda firma bude nebo nebude mit potize se splacenim
zavazku v blizké budoucnosti (typicky béhem nasledujiciho roku podnikani). Likvidita je
tedy oznaCovana ,platebni schopnosti“ a jedna se o zasadni charakteristiku financni

situace podniku vyjadfujici jeho kratkodobou finanéni stabilitu.

Mezi ukazatele likvidity patfi:
e bézna likvidita,
e pohotovostni likvidita,
e okamzita likvidita.
Ukazatele zadluzenosti
Hodnoti, v jakém rozsahu pouZziva podnik pro financovani cizi kapital. Vyuziti
ciziho kapitalu s sebou nese riziko a zvySené finan¢ni naklady. U finanéné zdravého
podniku muze ovSem vést i ke zvySeni rentability. Mezi ukazatele zadluzenosti fadime:
e celkova zadluZenost,
e zadluZenost vlastniho kapitalu (mira zadluZenosti),
e urokove kryti,
e dlouhodoba zadluzenost,

e Dbézna zadluzenost.

Dlouhodoba a bézna zadluzenost hodnoti strukturu dluhd. Pokud je dlouhodoba
zadluzenost vétsi nez bézna, nemusi se podnik obavat okamzitého pozadavku veéfitell

na splaceni zavazku.
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Ukazatele kapitalového trhu

Dle Nyviltové a MariniCe (2010) je finanéné zdravy podnik zajimavy pro investory.
Vsichni, ktefi investovali do daného podniku, se zajimaji o navratnost svych investic.
Navratnost |ze dosahnout bud prostfednictvim dividend, nebo zvySovanim hodnoty
akcii. Vstupni data jsou zde cerpana ze dvou zdroju: z u€etnich Udaji a udajl
kapitalového trhu (podniky, které nemaji pravni formu akciové spole¢nosti, nevlastni

tedy volné obchodovatelné akcie na kapitalovych trzich, zde maji urCitda omezeni).

Z ukazatell je mozné vyuzit dle Nyvitové a Marinic¢e (2010) nasleduijici:
o (isty zisk na akcii (Earnings Per Share),
e dividenda na akcii (Dividend Per Share),
e vyplatni pomér (Payout Ratio),
e aktivacni pomér (Plowback Ratio),
¢ dividendovy vynos (Dividend Yield),
e ziskovy vynos (Earnings Yield, E/P).

Ukazatele na bazi penézZnich toku (cash-flow)

Cash flow Ize odvodit za pomoci zmén polozek rozvahy a vykazu zisku a ztraty
podniku. Jedna se o skute¢ny pohyb neboli tok penéznich prostfedk(l v daném podniku
za urcité Casové obdobi, a to v souvislosti s pfedmétem podnikani spole¢nosti. Cash
flow je vychodiskem pro fizeni likvidity podniku, jeho zjisténi je provadéno na zakladé
pfimé &i nepfimé metody. Pfimou metodou vypoéteme Castky cash flow jako rozdil
celkové sumy vSech pfijmu a celkové sumy vSech vydaja za dané obdobi, nepfimo pak
nevychazi z pohybu penéz na uctech — vykaz zaCina hospodarskym vysledkem a k
nému se pfiCitaji Ci odeditaji polozky zdUvodnujici rozdil mezi hospodarskym
vysledkem a vyslednym cash flow (www.padia.cz).

Cash flow analyza podniku je sestavovana za cely podnik, v ramci Ceské legislativy
je znatelny pfiklon k analyze cash flow na zakladé vertikalniho uspofadani, které
umoznuje sledovat tvorbu finanénich zdroju oddélené ve tfech riznych podnikovych

oblastech — provozni, investi¢ni a financni (Sedlacek, 2011).
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2.4 Moderni ukazatele hodnoceni vykonnosti

Pojeti méfeni vykonnosti je procesem neustalého vyvoje (je ovliviiovano napfiklad

globaliza¢nimi trendy trhu, rozvojem modernich technologii a dalSimi faktory). Pro

uspésnost méreni je nutné zajistit spravné zvolené kritérium vykonnosti, stejné jako

nastroj tohoto méfeni a celkové zvazeni vyuziti obojiho v ramci fizeni daného podniku.

Mezi moderni ukazatele hodnoceni vykonnosti firmy fadime tzv. moderni finanéni

metody, tedy méfitka orientovana na rust hodnoty podniku. Z ukazatel( nalezicich do

této skupiny (diagnostickych metod) Ize zaradit nasledujici:

diskontované cash flow (DCF) — tato metoda je zaloZzena na zjiStovani
o¢ekavanych penéznich tokd plynoucich z firmy a jejich diskontovani urcitou
diskontni sazbou, ktera odrazi miru rizika podnikani ocefiované firmy resp.
daného penézniho toku. Je vyuzivana pfi ocefovani podniku a hodnoceni
vyhodnosti investic;

trzni pfidana hodnota (MVA) — méfi rozdil mezi trzni hodnotou podniku a
hodnotou investovaného kapitalu, vyjadfuje bohatstvi viastnikl (akcionara).
Cilem podniku je dosahnout co nejvyssi hodnoty tohoto ukazatele. Toho
bude dosazeno v pfipadé, Ze vynosy z kapitalu investovaného vlastniky
budou vyssi, nez naklady na kapital;

ekonomicka pridana hodnota (EVA) - méfi, jak spoleénost za dané obdobi
pfispéla svymi aktivitami ke zvySeni €i sniZzeni hodnoty pro své vlastniky;
celkova vynosnost pro akcionare (TSR) — pfedstavuje trzni méfitko pro
vlastniky (akcionafe). Jedna se o vynos, ktery ziskavaji akcionafi z koupé
akcii. Pfidana hodnota pro akcionare je tvofena, pokud disponibilni
prostfedky podniku prevysi jeho kapitalové naklady;

pridana hodnota pro vilastniky (SVA) - vyjadfuje rozdil mezi hodnotou
celého podniku a hodnotou ciziho kapitalu vyjadfeného v trznich cenach k
urcitému datu;

Cisty penézni tok zinvestic (CFROI) - vychazi z oCekavanych cistych
penéznich tokl v budoucnu, které jsou prfevedeny na jejich sou€asnou
hodnotu pomoci diskontni sazby, ktera je stanovena z ocekavané vynosnosti
investora. Tento ukazatel je nejpfesnéjSi z hlediska konstrukce a duslednosti

odstrafiovani u€etnich nedostatkl a zohledruje také inflaci.

Finan¢ni ukazatele jsou k hodnoceni vykonnosti podniku nepostradatelné — podavaiji

manazerim informace, zda podnik vytvafri hodnoty (pfipadné zda pfijata opatfeni

pFispéla k jejich tvorbé). Zasadni nedostatek tkvi v tom, Ze finan¢ni informace odrazeji
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dusledky fidicich rozhodnuti minulého obdobi a jejich vyvoj je ovlivnén mnoha
nespecifikovatelnymi vlivy. K hodnoceni vykonnost se tedy vyuzZiva i celé fady

nefinanénich ukazatelt.

Z nefinanénich ukazatelll hodnoceni spolecnosti je mozné se zaméfit na nasledujici
hlediska: hledisko zakaznik(, dodavatell, inovaci, lidskych zdroji €i internich procesu.

Vyuzivany jsou zejména nasledujici osvéd&ené koncepty (Hermannova, Lazar):

e Benchmarking,
e Balanced Scorecard,
e EFQM Model Excelence.

V praxi se vyuzivaji financni i nefinancni ukazatele spole¢né.

2.4.1 Ekonomicka pfidana hodnota (EVA)

EVA jakozZto koncept vznikd na pocCatku 90. I. 20. stoleti v New Yorku, ovéem
nejedna se o zcela novy objev, ale v podstaté o variaci jiz dfive uzivaného ukazatele
— tzv. rezidualniho zisku (zisku z operativni ¢innosti po odecteni nakladl na kapital) —

u EVY jsou vSak presnéji definovany zisk a kapital (Chmelikova, 2013).

Anglicky termin pro tento ukazatel zni Economic Value Added (&esky prekladano
jako ukazatel pfidané ekonomické hodnoty). EVA je povaZovana za stézejni indikator

hodnoty podniku (jedna se o faktor tvorby hodnoty).

Tento indikator 1épe nez klasické ucetni ukazatele vykonnosti respektuje principy
tzv. value based managementu (tedy proudu fizeni spole€nosti, jehoz zakladem je
sledovani ukazatele tzv. Cisté souCasné hodnoty firmy), dalSim rozdilem je pak
umoznéni reflexe skute€nych nakladd podnikani (Chmelikova, 2013). Jejim nejvétSim
pozitivem v ramci posuzovani vykonnosti firmy je ovSem fakt, Ze skrze jeji dekompozici
na jednotlivé faktory Ize identifikovat generatory hodnoty podniku, Ize ji rozlozit az na

uroven nefinanénich ukazatell — tzv. nefinancni hybatele.

Jak uvadi Remes$ (2009), EVA je zaloZzena na ekonomickém zisku, tedy na rozdilu
mezi celkovymi vynosy a naklady (v€etné téch vynalozenych na pouzity kapital) a je
uzce vazana na hodnotu podniku (vyjadfuje, zda navySil svou hodnotu, pfipadné
o kolik). Pficemz vySe ekonomického zisku se znacné lisi od zisku, ktery se vykazuje
v Udetnictvi. Uetni zisk zachycuje naklady na cizi kapital, ne vSak naklady na kapital
vlastni. Naklady na vlastni kapital se odvozuji od o€ekavani vlastnikd, jaky vynos jim
pfinese vlozeny kapital. Neni uréen pfesnou mirou, ale musi byt odhadnut. Chmelikova
(2013) ve své stati uvadi, Ze pfijeti konceptu EVA je spojovano s ofekavanym

zvySovanim akcionarské hodnoty podniku, indikator samotny pak popisuje: ,,schopnost
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podniku dosahovat ekonomického zisku.” Autorka ovSiem upozorfiuje na fakt, ze EVA
je indikatorem kratkodobé (ro¢ni) vykonnosti firmy a dlouhodobym indikatorem se
stava pouze za predpokladu dlouhodobé udrZitelnosti a pfevedeni na €istou sou€asnou
hodnotu (v pfipadé, Ze firma neuvaZuje o znovuinvestovani, stava se EVA v podstaté
trzni hodnotu firmy pro vlastniky a funguje jako nastroje evaluace procesu jejiho
vykonu). Uspé&sny podnikatel by mél byt schopen dosahovat nejen kladného gistého

zisku, ale také kladné hodnoty ekonomické pfidané hodnoty.

Nezbytnou podminkou pro vyuziti tohoto ukazatele je pfevedeni u¢etniho modelu na
model ekonomicky, ktery se vice pfiblizuje skute¢nosti. Autofi tohoto modelu
specifikovali 164 moznych Uprav pro pfevod z ucetniho modelu na model ekonomicky.
V praxi se obvykle pouziva pouze nékolika Uprav, jejichz pouziti se podnik od podniku
li§i. Nicméné v jednom podniku by mél byt vybér Uprav po ur€itou dobu stabilni, pro

zachovani vypovidaci hodnoty tohoto ukazatele (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013).

Na nize uvedeném obrazku (schéma 1) je mozné vidét zakladni dekompozici

hodnotového finanéniho ukazatele EVA.

Obrazek 1: Rozklad modelu EVA

EVA

NOPAT — haklady kapitalu

provozhi zisk bl (1 -1) kapital x WACC

trzby - naklady

Zdroj: Nyvltova, Marini¢ (2010, str. 177)
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Zakladni konstrukce ukazatele EVA je vyjadfena nasledovné (Nyvitova, Marinic,
2010):

EVA = NOPAT - WACC x C (1)

NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) = provozni vysledek hospodareni po
zdanéni, tedy rozdil mezi provoznimi vynosy a provoznimi naklad, véetné zapodcitani
dané z prijmu. Pro zvy$eni hodnoty ukazatele EVA je cilem zvySovat hodnotu
NOPAT.

C (Capital) = celkovy zpoplatnény kapital (obvykle dlouhodoby), kapital vazany
Vv aktivech, ktera jsou pouZzita pro operativni ¢innost. Ukazatel EVA je tim vy3$i, ¢im
niZsi je hodnota investovaného kapitalu.

WACC (Weighted Average Costs of Capital) = prdmérné vazené naklady na kapital,
které predstavuji cenu investovaného kapitalu vlastniho i ciziho. Ke zvySeni hodnoty
ukazatele EVA vede sniZzovani primétnych naklad( na kapital.

Ekonomicka pfidana hodnota je tedy rozdilem mezi provoznim vysledkem

hospodareni po zdanéni a celkovymi naklady na kapital.

V pfipadé, ze ukazatel EVA > 0, znamena to, ze firma vytvafi pfidanou hodnotu pro
vlastniky, tzn. ucetni zisk je vétSi neZz naklady na vlozeny vilastni kapital. Jestlize je
EVA = 0, pak se efektivnost investovaného kapitalu rovna nakladiim na jeho pofizeni.
A kdyz je EVA < 0 dochazi k znehodnocovani majetku investord. VySsi tvorbu
ekonomické pridané hodnoty budou dosahovat ty podniky, které s menSim objemem

levnéjSiho kapitalu dosahuiji vy$siho zisku.

EVA ukazuje, jakou hodnotu dokazala firma svou vlastni ¢innosti vytvofit navic, nez

by vydélal vloZzeny kapital investovany jinam se stejnym rizikem.

Pro vypocCet ukazatele EVA je nutné upravit vstupni uCetni data. NejCastéji se

provadi upravy rozvahy a vykazu zisku a ztraty.

Jiny zpUsob vyjadfeni ekonomické pfidané hodnoty (Knapkova, Pavelkova, Steker,
2013):

EVA = (RONA - WACC) xC (2)
RONA = rentabilita Cistych operativnich aktiv: RONA = NOPAT/C

Pro porovnani vykonnosti v jednotlivych obdobich nebo pro mezipodnikové srovnani
je mozné pouzit tzv. spread (RONA — WACC), pfipadné vyjadfit vykonnost podniku
pomoci pomeérovych ukazatell obsahujicich EVA (Knapkova, Pavelkova, Steker,
2013).
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Dle Knapkové, Pavelkové a Stekera (2013) Ize pro orientaéni vypocet hodnoty EVA

pouzit nasledujiciho vzorce:

EVA =CZ—-rex VK (3)
CZ = ¢isty zisk

I'e = naklady na vlastni kapital

VK = vlastni kapital

Vypocdet Ize vyjadfit i pomoci ukazatele rentability vlastniho kapitalu ROE:
EVA = (ROE —r.) x VK (4)
ROE = rentabilita vlastniho kapitalu

Tento zplUsob vypocCtu ukazatele EVA vyuziva Ministerstvo primyslu a obchodu

Ceské republiky pfi hodnoceni podnik( a odvétvi.

Pro vypocet ukazatele ekonomické pfidané hodnoty je nutné znat vysi vazenych
prameérnych nakladl na kapital (WACC).

WACC ur¢ime jako vazeny prumér nakladu vlastniho kapitalu a nakladu ciziho

uplatného kapitalu ve tvaru (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013):

CK
WACC:NCK X T"‘ Nyk X ? (5)

WACC = vazena prumérna hodnota nakladd kapitalu

CK = trzni hodnota tro¢eného ciziho kapitalu

VK = trzni hodnota viastniho kapitalu

C = trzni hodnota celkového kapitalu ( VK + uroCené cizi zdroje)

Nck = naklady na cizi kapital: Ncx =i x (1 — T), kde i = urokova sazba cizich zdroj,

Nvk = naklady na viastni kapital ( v odborné literature éasto oznacovany jako r. )

Negativa tohoto indikatoru Ize odvodit od obecnych slabych stranek financnich
indikatord — vyznamna je tedy jeji opozdéna vypovidaci schopnost, potize
s ohodnocenim nehmotnych aktiv i obtizn&jSi komunikace v ramci systému méfitek do

niZze postavenych urovni fizeni (Chmelikova, 2013).
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2.4.2 Benchmarking

Benchmarking je obecné definovany jako: ,Neustaly a systematicky proces, v némz
podniky hodnoti viastni vykony a porovnavaji je s vykony jinych podniki podobné
velikosti nebo podobného zaméreni.“ (,Cesky benchmarkingovy index: pFiruka pro

podniky®)

Benchmarking je jednim ze zpusobu hodnoceni vysledkd podnikového snazeni,
které mize byt porovnavano vzhledem k uréenym standardim — obecnym normam
i specifickym pozadavkim jednotlivych projektd &i plan, pomoci ¢asového srovnani,

nebo za pomoci hodnoceni konkurence (Sulak, 2006).

Zhodnoceni vysledkl méfeni vykonnosti podniku ziskanych na zakladé finanéni
analyzy muaze byt komplikované, jelikoz je vzdy nutné je vztahnout nejen ke
specifickym podminkam a pozadavkdam konkrétni firmy, ale také s ohledem na stav
daného podnikatelského odvétvi v daném obdobi. V takovém pfipadé mize nabidnout
vhodné feSeni pravé benchmarking, ktery jakozZto metoda porovnava ziskané udaje
analyzovaného podniku s daty firem, které operuji ve stejném & podobném
podnikatelském sektoru. Timto postupem tak Ize identifikovat slaba i silna mista

fungovani podnikatelského subjektu.

Maire, Bronet a Pillet (2005) uvadéji 4 nasledujici dulezité etapy vyvoje
benchmarkingu:

1. definuje prfechod 2z priority benchmarku Kk prioritt¢ dané akci,
t.j. benchmarkingu,

2. definuje prfechod od hodnoceni provedeni vyrobku/sluzeb k hodnoceni
procesd,

3. zprostfedkovava transformaci hodnoceni zalozeného plvodné na finanénich
indikatorech smérem k méfeni a vyhodnocovani zaméfeného na
spokojenost internich a externich zakaznika,

4. prechod od srovnavaciho hodnoceni procesu (provozni benchmarking)

smérem ke srovnavacimu hodnoceni strategie (strategicky benchmarking).

Benchmarkingovych pfistupl je typové vétSi mnozstvi. Na tomto misté se zminime
o téch nejzakladnéjSich (Bhutta, Huqg, 1999):
e Performance benchmarking — zabyva se srovnavanim vykon( za ucelem
porovnani, jak dobra je urcCita spolecnost oproti jiné,
e Proccess benchmarking — metody a postupy jsou porovnavany ve snaze

Zlepsit procesy vlastni spole¢nosti,
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e Strategic benchmarking — tato studie je provadéna pfi snaze zménit
strategické sméfovani spolenosti (je provadéno srovnani s konkurenci
z hlediska strategie firmy),

¢ Internal benchmarking — pfi porovnavani divizi (oddéleni) téze spolecnosti
¢i organizace,

e Competitive benchmarking — k porovnani vykonnosti a vysledk( dochazi
formou soutéze ,,0 toho nejlepsiho®,

e Functional benchmarking — studie k porovnani technologii/procesu ve
vlastnim podnikatelském odvétvi €i technologické oblasti, u¢elem tohoto typu
benchmarkingu je stat se nejlepSim v dané oblasti/odvétvi,

e Generic benchmarking — dochazi k porovnani procesu proti nejlepSim

operatorim bez ohledu na podnikatelské odvétvi.

Benchmarkingovy systém pro porovnani vysledkd hospodareni firem stejného
odvétvi podnikani Ize nalézt (a zdarma vyuzit) na strankach Ministerstva prdmyslu
a obchodu Ceské republiky — jednad se o Benchmarkinfovy diagnosticky systém

financnich indikatord INFA.

2.4.3 Benchmarkingovy diagnosticky systém financni indikatord INFA

.Benchmarkingovy diagnosticky systém financ¢nich indikatord INFA slouZzi
podnikim k ovéfeni jejich financ¢niho zdravi a porovnani jejich vysledkt s nejlepSimi
firmami v odvétvi, nebo primérem za odvétvi. SlouZi k identifikaci hlavnich pfednosti
k jejich feseni. Je vychodiskem pro formovani a urceni podnikové strategie”

(Ministerstvo primyslu a obchodu CR, 2015).

Zdrojem dat je statistické Setfeni Ceského statistického afadu (CSU). Jedineénost
zpracovani dat spod&iva v kombinaci individualnich dat ze dvou vykazi CSU a
individualniho osetfeni podnikovych dat. Vznikla databaze podniki vykazuje priimérny
podil na obratu vic&i vSem podnikiim v jednotlivych odvétvich. (Ministerstvo primyslu a
obchodu CR, 2015).

Systém financnich indikatord INFA byl vytvofen specificky pro potfeby Ceského
podnikatelského prostfedi. Zakladem tohoto systému je dle Martinicové, Konecného
a Vavfiny (2014, s. 51): ,provedeni financni analyzy konkrétniho podniku ve vazbé na
srovnavaci zakladnu tvofenou vybérovymi soubory financnich dat podnik( ptsobicich

na tuzemi Ceské republiky s ohledem na obor jejich ekonomické éinnosti.*
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INFA je diagnosticky systém ruznych finan€nich ukazatel(, ktery umoZziuje
hodnoceni téchto indikatoru v jejich vzajemnych vazbach. Pravé pfistup k jednotlivym
ukazatelim skrze jejich vzajemné vztahy a pusobeni je velkou vyhodou tohoto
komplexniho systému. Na tuto skuteénost poukazuji také Neumaierova s Neumaierem
(2002, s. 111): ,Mame za to, Ze komplexni ukazatel syntetické povahy je pro celkovy
soud o drovni finan¢niho zdravi vyznamnéjSi nez dil¢i analytické ukazatele, jez

vysvétluji jeho hodnotu a vyvoj.*

INFA byla sestavena pravé Inkou a lvanem Neumaierovymi, ktefi maji na tuto
znacku registrovanou ochrannou znamku (Ministerstvo primyslu a obchodu). Zcela
jednoduSe Ize Fici, ze INFA je metodikou benchmarkingového systému. Na zakladé
jejiho uziti mame moznost zjistit slabé a silné stranky konkrétniho (nejcastéji naseho)
podniku. Pomoci INFy tedy Ize vysvétlit vysSi a vyvoj kratkodobé ale i dlouhodobé
firemni vykonnosti (Neumaierova, Neumaier, 2002). Tento benchmarkingovy systém
financnich indikatord je zalozen na jejich vykonnostnim srovnani. Systém, jak jiz bylo
uvedeno vySe, je zdarma dostupny na webovych strankach Ministerstva primyslu

a obchodu Ceské republiky, jeZ také shromazduje data, které systém INFA vyuziva.

Vychozi data modelu INFA

Model INFA vychazi z nasledujicich, nezbytné nutnych, vychozich dat spole¢nosti
(Neumaierova, Neumaier, 2002): rozvahy, vykazu zisku a ztraty a také vykazu cash
flow. Jak dale autofi upfeshuji: ,Podminkou fungovani modelu jsou neporusené vazby
vramci a mezi témito zakladnimi ucetnimi dokumenty, charakterizujici firmu.”

(Neumaierova, Neumaier, 2002, s. 109).

INFA se zaméfuje na nasledujici zakladni faktory, které ovliviuji dlouhodobou
vykonnost firmy, jinymi slovy jeji Cistou sou€asnou hodnotu (Neumaierova, Neumaier,
2005):

e vynosnost vlastniho kapitalu (ROE),

e alternativni naklad na vlastni kapital (re),

e vlastni kapital (VK),

e (ista sou€asna hodnota rastovych pfilezitosti (PVGO).

sy

Samotna analyza je pak vedena od téchto faktor smérem k pfic¢inam jejich pohybu,
coz ma za nasledek moznost pohlédnout na celkové chovani podniku a také ho
vysvétlit. ,Jde o pohled na faktory, mapujici dusledky rozhodovani manazZert a aktivit

vedoucich k ovlivnéni vykonnosti podniku.” (Neumaierova, Neumaier, 2002, s. 124)

Jak uvadéji Inka a Ivan Neumaierovi (2002), kratkodoba vykonnost firmy je

analyzovana pomoci uzsi verze modelu INFA, dlouhodoby horizont vykonnosti firmy
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pak lze zjistit za pomoci uziti SirSi verze modelu — tato totiz bere v ivahu také ristovée
prilezitosti firmy. Postup téchto operaci Ize vyjadfit nasledujicim zpusobem

(Neumaierova, Neumaier, 2002):

(ROE —re) X VK kratkodoba vykonnost firmy (ekonomicky zisk)

(ROE-re) x VK
re

l

(ROE-re) x VK
re

dlouhodobé vykonnosti firmy (&ista sou¢asna hodnota)

X PVGO  dlouhodoba vykonnost firmy s rlistem

Zakladnim analyzovanym faktorem je také u INFy ukazatel ROE (rentabilita
vlastniho kapitalu). Rozklad tohoto faktoru za pomoci klasického Du Pont modelu neni
vhodny z nasledujiciho divodu (Neumaierova, Neumaier, 2002): Du Pont pfistup
sméSuje dohromady provozni (operacni) vykonnost firmy s jeji firemni financni
politikou, na rozdil od modelu INFA, ktery strikiné oddéluje indikatory provozni
vykonnosti firmy a indikatory zplsobu déleni produkce firmy, kdy je navic zaroven

monitorovana finanéni stabilita firmy, jeji schopnost Fadné splacet zavazky.

Vyjadieni EVA v modelu INFA (Sedlacek, 2011)

EVA = (ROE — 1) x VK (6)

ROE = rentabilita vlastniho kapitalu
I'e = alternativni néklad na vlastni kapital
VK = vlastni kapital

(ROE - I'e ) = spread, kladna hodnota spreadu vyjadiuje zvyseni hodnoty podniku pro
majitele, zaporna hodnota spreadu vyjadfuje stav, kdy se hodnota podniku pro
mayjitele snizila
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Alternativni naklad na vlastni kapital se stanovi jako:

WACC x 24 -2 yum x(UZ-VK)
re- A2 A_A W)
A

WACC = primérné vazené naklady kapitalu,
UZ = uplatné zdroje,

A = celkova aktiva,

VK = vlastni kapital,

CZ = cisty zisk (zisk po zdanéni),

Z = zisk pred zdanénim,

UM = dgrokova mira.

VySe primérného vazeného nakladu kapitalu se pak vypocita nasledovné:

WACC = 1y + I'a + Fpop + FEINSTAB 8

re = bezrizikova urokova sazba stanovena jako vynos desetiletych statnich dluhopist
I'La = pfirdaZka za velikost podniku, podniky jsou rozdéleny do tfi zakladnich skupin,
I'pop = pfirazka za podnikatelské riziko,

FEINsTAB = pfiraZka za financni stabilitu.

Prirazka za velikost podniku r , je navazana na velikost Uplatnych zdroju podniku
(UZ), tj. soucet vlastniho kapitalu, bankovnich avéru a dluhopisu.

V pfipadé, ze:

UZ <100 mil K&, pak r.a = 5,00 %

UZ = 3 mid K&, pak ra = 0,00 %
(3-uz)

100 mil KE < UZ < 3 mld. K¢, pak je ra=
168,2

(9)

UZ jsou dosazeny v mid .K¢ .
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Rizikova prirazka za podnikatelské riziko rrop je navazana na ukazatele

produkéni sily (EBIT/Aktiva), jeji dostate€nou velikost a pfedmét Einnosti podniku.

Pokud je hodnota:

L (10)
A A

Polozime X1 :%* UM

. EBIT C e, vy s
Kdyz - >X1 potom rpop = minimalni hodnota rpop v odvétvi
Kdyz EBIT 0 potom rpop = 10 %

2
EBIT X1 EBAITJ
Kdyz 0< ——<X1 potom rpopp =———*0,1 (12)
A X12

Rizikova prirazka za finanéni stabilitu rrystas charakterizuje vztahy zivotnosti
aktiv a pasiv, je navazana na likviditu L3.
Pokud L3 < XL1 pak lEINSTAB = 10 %

Pokud L3 = XL2 pak lEINSTAB — 0,00 %

2
(XL2 - L3) 01

Pokud XL1<L3<XL2 pak rrnstas = (XL2 — XLIY (12)

XL1 = likvidita 1. stupné vyhlaSovana pro jednotliva odvétvi
XL2 = likvidita 2. stupné vyhlaSovana pro jednotliva odvétvi
L3 = likvidita 3. stupné dosahovana podnikem

Praktické uziti diagnostického systému INFA

Model INFA: ,umoZriuje kvantifikovat dopad vSech ucinénych rozhodnuti na hodnotu
firmy pro vlastniky a cistou souc¢asnou hodnotu.“ (Neumaierova, Neumaier, 2002,
s. 104). Je tedy vybornym nastrojem pro praci manazera firmy, pro kterého je
zvySovani hodnoty firmy pro jejich vlastniky a akcionafe hlavni naplini prace. ,INFA je
pro manaZzZery mapou, pomoci niz se mohou pfehledné orientovat v situaci firmy. Je to
nastroj umozriujici jeho uZivatelim synteticky vidét vSe, co se ve firmé odehrava, a to

optikou teorie fizeni hodnoty.“ (Neumaierova, Neumaier, 2002, s. 104)
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Jak uvadéji sami autofi metody, INFA byla vyvinuta jako nastroj pro méfeni a Fizeni
vzniku Cisté soucasné hodnoty firmy (Neumaierova, Neumaier, 2002). Soucasna
hodnota firmy je totiz v ramci posuzovani dlouhodobé Zivotnosti a prosperity firmy
mnohem smérodatné&jSim ukazatelem nez ekonomicky zisk a pfi fizeni podniku by mél

manazer dbat zejména na zvySovani tohoto ukazatele vykonnosti firmy.

Mezi hlavni pfednosti modelu INFA Fadime nasledujici: jeho synteti¢nost,
transparentnost, prehlednost, vnitfni bezkonfliktnost a systemati¢nost (Neumaierova,
Neumaier, 2002).

Nutnost vyvinout takovyto analyticky nastroj je dana situacemi, kdy i pfes pfesné

vedené Ucetnictvi nebyva snadné ziskana data spravné analyzovat a interpretovat ve

vrve

zkuSenosti analytika, tak také samotnou objemnosti interpretovanych faktor().

INFA mapuje souvislosti ukazatelt nasledujicich skupin finanéni vykonnosti firmy

(Neumaierova, Neumaier, 2002):

e méfitka mapujici zpusob vzniku vystupu firmy a Uroven jeji schopnosti zhodnotit
celkovy kapital (tvorba EBIT),
e méfitka podchycujici zplsob rozdéleni vystupu firmy (déleni EBIT),

e méfitka finan€ni rovnovahy, v niz vznik a déleni vystupu firmy probihaji.

Z vySe uvedeného vyplyvaji tedy tfi zakladni analyzy, které jsou v ramci INFA

provadény, a to (Ministerstvo primyslu a obchodu):

1. hodnoceni urovné provozni oblasti (tvorby EBIT/aktiva),
hodnoceni finanéni politiky (déleni EBIT/aktiva),

3. hodnoceni urovné likvidity (za jaké financni stability se tvorba a déleni
EBIT/aktiva déje).
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Na nasledujicim obrazku 2 je podrobné rozvedeno schéma diagnostického modelu
INFA.

Obrazek 2: Vychozi model INFA

PH ON Odpisy + Ostatni Struktura Struktura
Vinosy Yynosy Vinosy Yyhosy Vinosd Aktiv
EBIT X Vinosy
Yynosy Aktiva
EBIT Likvidity
Aktiva
Zisk 5 Uroky
Aktiva Aktiva
654 WK ¢z Uroky UZ WK
X / x( - )
VK Aktiva Zisk BU+O Aktiva Aktiva
Struktura
Pasiv

Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu CR

2.4.4 EVA versus INFA

U ekonomické pfidané hodnoty hovofime o metodé méreni vykonnosti podniku.
INFA je na rozdil od EVY metodikou, nikoli metodou prace, tedy urditym pracovnim
postupem (metodu Ize obecné charakterizovat jako obecny zplsob dosazeni cile,
metodika byva provadécim predpisem urcité metody). UzZiti obou pfistupl v praxi je ve

srovnani s nékterymi jinymi modernimi ukazateli vykonnosti pomérné jednoduché.
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Chmelikova (2013, s. 79) uvadi nasledujici souvislosti modelu EVA a INFA
v souvislosti s jejich vyuzitim v podnikové praxi: ,Diléi ukazatele rozkladu EVA a jejich
vztahy mezi nimi jsou detailné popsany autory modelu INFA a byly z tohoto modelu
rovnéz prevzaty. Autofi modelu INFA rozliSuji mezi kratkodobou, stfednédobou a
dlouhodobou vykonnosti podniku. Od ucelu méfeni se pak odviji podoba vrcholového
ukazatele EVA, ktera je v zavislosti na délce obdobi vyjadfena bud’ samostatné,
v perpetuité, nebo obohacena o souc¢asnou hodnotu rustovych prilezitosti firmy.“ INFU
lze vyuzit pro stanoveni ekonomické pfidané hodnoty. Jedna se v podstaté o

pyramidovy rozklad.

Dle Neumaierovych (2002) je vykonnost firmy zavisla na nasledujicich faktorech:

o dosaZeni vykonnosti vlastniho kapitalu (kolik korun je firma schopna
vyprodukovat z koruny vlastniho kapitalu),

e sazbé alternativniho nakladu na vlastni kapital (velikost podstoupenému
riziku vici vynosnosti vlastniho kapitalu),

¢ vySivlastniho kapitalu firmy (kolik do firmy investovali vlastnici),

ristovych prilezitosti firmy (jejich sou¢asna hodnota).

Vy8e uvedené veli€iny udavaji, jak velkou ekonomickou pfidanou hodnotu je podnik
schopen vyprodukovat, jakym tempem muze tato hodnota riist a metoda INFA funguje
jako nastroj jejich hlubsiho rozkladu — diky INFA je tak mozné vysvétlit vyvoj a vysi
vykonnosti podniku z kratkodobé i dlouhodobé perspektivy (Neumaierova, Neumaier,
2002). INFA plasticky znazorfiuje situaci vykonnosti firmy a dokaze tak podpofit své
uzivatele vrozhodovani strategickych otazek fizeni podniku, ¢imz splfiuje vysoké

naroky kladené na nastroje fizeni vykonnosti.

Koncepce metody vychazi z nasledujicich myslenek (Neumaierova, Neumaier,
2002, s. 36): ,1. nejprve je nutné néco vytvofit, aby bylo mozné to délit, 2. vSechny
zkoumané faktory nemaji stejnou duleZitost (rozhodujici je fakt, jak se jejich pdsobeni

promita do hodnoty firmy pro majitele).”
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2.5 Ukazatelové soustavy, souhrnné indexy hodnoceni, predikéni a
jiné modely

V ramci procesu hodnoceni podnikl prevladaji finanéni ukazatele (pfipadné jejich

soubory) vyjadiené ve financnich jednotkach, které po svém vycisleni i matematickém

vyjadfeni byvaji seskupovany za uc€elem hodnoceni konkrétni oblasti podnikové

¢innosti (jako pfiklad Ize uvést zjisStovani zadluzenosti firmy).

Jelikoz orientace ve velkém mnozstvi jednotlivych ukazatell byva nepfehledna a je
pomérné snadné v ni ztratit pfehled, vznikly pro usnadnéni pfehlednosti celkové
situace podniku moderni metody méfeni vykonnosti podnikl charakterizované

vyjadfenim zjiStovanych informaci formou jediného ukazatele.

Pavelkova s Knapkovou (2012, s. 16) k tomuto uvadéji: ,Moderni pfistupy se snazi
0 propojeni vsech ¢innosti v podniku i lidi G¢astnicich se podnikovych procest jednim

kritériem — snahou o zvySeni hodnoty prostredkt vioZzenych viastniky podniku.*

Vedle analyzy absolutnich ukazatelu (tedy veli€in, které jsou obsahem ucetnich
vykazll — rozvaha, vykaz zisku a ztraty a dalSi) a ukazatelll pomérovych (rentabilita,
aktivita, zadluZenost a financni stabilita, likvidita) je mozné v ramci méfeni vykonnosti
podniku vyuzivat komplexnéjSi modely indext vykonnosti — ukazatelové soustavy,
predikéni a jiné modely, mezi néz nalezi také Benchmarking se svym diagnostickym
modelem finan¢nich indikatorl. Zakladnimi typy soustav indikator( jsou paralelni,

pyramidové, bonitni a bankrotni soustavy.

Propojenost ekonomickych procestd vramci podniku vede ktomu, Ze pfipadna
zmeéna Vv jednom ukazateli vede k ovlivnéni ukazatelt ostatnich. Soustavy (pfipadné
modely) ukazatelt slouzi nejen k analyze ekonomické situace podniku, ale také ke

sjednoceni ziskanych dat v ramci méfeni jednotlivych ukazatelu.

Takto vytvofenych soustav nalezneme opét velké mnozstvi. Pro ucely tohoto textu
bude pozornost zaméfena na charakteristiku soustav pomérovych ukazateld,

souhrnnych indext a predik&nich modelu.

Soustavy ukazatell Ize typové €lenit na pyramidové a paralelni. Tyto soustavy
zobrazuji vzajemné vazby mezi ukazateli a vysvétluji vlivy zmén jednotlivych ukazatelu

na ostatni.
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2.5.1 Paralelni soustavy ukazatel(

Nejsou zaloZzeny na rozkladu vrcholového ukazatele, ale tvofeny ukazateli
seskupenymi do kategorii dle obsahové pfibuznosti. Paralelnich soustav nalezneme
skuteCné velké mnozstvi, jelikoZz uréitou formu paralelnich soustav obsahuje kazdy
software urCeny k finan¢ni analyze. Paralelni soustavy byvaji navic doplnény
0 soustavu pyramidovou. Do této skupiny spadaji napfiklad rychlé bonitni a bankrotni

indikatory.

2.5.2 Pyramidové soustavy ukazatel(

Jak vyplyva zjejich nazvu, jedna se o soustavy ukazateld pyramidového tvaru
s jedinym vrcholovym ukazatelem, ktery Ize postupné rozkladat na dalSi ukazatele.
Rozklad kazdého ukazatele mlze byt bud aditivni — rozkladame ukazatel do souctu
nebo rozdilu, nebo multiplikativni — rozkladame ukazatel do soucinu nebo podilu

(Sedlacek, 2011). Vrcholovym ukazatelem byva napfiklad rentabilita aktiv i vlastniho

Napfiklad kritérium soucCasné Ccisté hodnoty je také vrcholovym ukazatelem
pyramidové soustavy ukazateli. Neumaierova a Neumaier (2002, s. 102) toto
komentuji nasledujicim zpUsobem: ,Jasna vazba jednotlivych ukazatelt ke kritériu Cisté
souc¢asné hodnoty umozriuje transparentné ridit firmu v zajmu viastnika.” Autofi dale
hovofi o faktu, ze na zakladé vhodné zkonstruované pyramidové soustavy je mozné
systematicky posoudit minulou, sou¢asnou i budouci vykonnost firmy (znalost pfi€inné
souvislosti mezi ukazateli je zprostfedkovana uzitim specialnich metod uréenych ke

kvantifikaci miry jejich vlivi na zménu vrcholového ukazatele v ¢ase).

K souhrnnym indexdm fadime také indexy, které mohou (krom jiného) slouzit jako
tzv. predikéni modely, pomoci nichz je mozné pfedpokladat pfipadny bankrot podniku
— bankrotni modely, ¢i modely informujici o kvalité klienta pro véfitele — bonitni modely
(Scholleova, 2008). Bankrotni modely jsou urCeny pro véfitele, které zajima zejména
schopnost podniku dostat svym zavazkim. Bonitni indikatory odrazeji miru kvality
firmy na zakladé jeji vykonnosti orientované na investory a vlastniky. Jsou vhodné pro

rychlé srovnani podniku ¢i mohou slouzit pro dal$i podrobnéjsi analyzu.

Tyto modely prostifednictvim jednoho &isla, tzv. souhrnného indexu, charakterizuji
celkovou financni situaci podniku — jsou schopny vyjadfit nejen jeho ekonomicky

status, ale také vykonnost.
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2.5.3 Predikéni modely ukazatelt

Mezi nejuzivanéjsi predikéni modely fadime nasleduijici:

e Altmanovu analyzu slouzici k souhrnnému vyhodnoceni finanéniho zdravi
podniku. Je vyjadfena pomoci Z-skére skladajiciho se celkem z péti ukazatelu:
Cistého obchodniho kapitalu, nerozdéleného zisku, zisku pfed zdanénim a uroky,
trzni hodnoty vlastniho kapitalu a celkového obratu (Sedlacek, 2011). Index je
uvadén ve dvou verzich (pro malé firmy a firmy obchodované na kapitalovém trhu)
a predikuje s relativné velkou spolehlivosti blizici se bankrot podniku.

e In Indexy vychazejici z vyznamnych bankrotnich indikatort. Byly zkonstruovany
s ohledem na €eské podminky Inkou a Ivanem Neumaierovymi specialné pro ¢eské
podniky. Na zakladé jejich vypoc€tenych hodnot Ize s velkou pravdépodobnosti
predvidat ocekavany vyvoj podniku — diferencuje podniky spéjici k bankrotu od téch
vyskytujicich se v tzv. pasmu ,$edé zény“ a podniku tvoficich hodnotu (Sedlacek,
2011).

Z dalSich pak Ize jmenovat napfiklad: Kralickiv rychly test, Tamariho model,

TaflerGv bankrotni model a Ekonomickou pfidanou hodnotu a dalsi.

2.5.4 QOstatni metody méreni vykonnosti

Mezi tyto metody Ffadime napfiklad Spiderovu analyzu, Metodu vyvazeného skére

a také Benchmarking (mezipodnikové srovnavani).

Metoda vyvazeného skére (BSC) dopliuje finanéni méfitka minulé vykonnosti o
nova méfitka budouci vykonnosti. Tento systém méfeni vykonnosti spojuje finanéni i
nefinanéni méfitka v jednom systému. Vykonnost podniku je vtomto modelu
sledovana ze C&tyf perspektiv: 1. finanéni, 2. zakaznické, 3. internich procesu
a 4. u€eni se a rustu. Vystizné shrnuje dusledky vyvoje méfeni vykonnosti smérem od

Cisté financnich ukazatell k zahrnuti nefinanénich hledisek hodnoceni spolecnosti.
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3 Metodika
3.1 Cil prace

Cilem této diplomové prace je charakterizovat pojem vykonnost podniku a zhodnotit
rlzné pfistupy k méfeni v kontextu historického vyvoje. Porovnat tradi¢ni a moderni
pristupy k méfeni a Fizeni vykonnosti podniku. Identifikovat podstatné faktory, které
tuto hodnotu ovliviuji a kvantifikovat jejich vliv na rist vykonnosti. V praktické ¢asti
zhodnotit vykonnost vybraného ekonomického subjektu. Konfrontovat tyto vysledky

s hodnotami konkurenénich subjekt(l a sektoru.

3.2 Metodika prace

Diplomova prace je roz€lenéna do dvou hlavnich ¢asti. Prvni Casti je literarni
reSerSe, ktera obsahuje dostateCny teoreticky zaklad k pochopeni a zpracovani

nasledujici praktické ¢asti.

V literarni reSersi je deskriptivni metodou vysvétlen pojem vykonnost, dale nutnost
méfeni a Fizeni vykonnosti firem, jsou identifikovany klicové faktory ovlivAiujici
vykonnost podniku. Znaéna ¢ast literarni reSerSe je vénovana modernim ukazateliim
hodnoceni vykonnosti, zejména ekonomické pfidané hodnoté. V posledni kapitole jsou
charakterizovany ukazatelové soustavy, souhrnné indexy hodnoceni vykonnosti

a predikéni modely.

Informace Kk literarni reSersi byly ¢erpany prfedevs§im z odborné literatury a ¢lanka,
a to jak tuzemskych, tak i zahrani¢nich. Jejich vy€et je uveden v seznamu pouzité

literatury.

V praktické ¢&asti diplomové prace je zpracovana finanéni analyza vybraného
podniku, nejprve za pomoci tradi¢nich pfistupi k méfeni a fizeni vykonnosti a nasledné
za pomoci modernich pfistupu. V Uvodu je provedena stru¢na charakteristika podniku.
Nasleduje provedeni vertikalni a horizontalni analyzy rozvahy a vykazu zisku a ztraty,
na kterou navazuje analyza pomérovych ukazatell. Stézejni kapitolou je vypocet
ekonomické pfidané hodnoty EVA, ktera je stanovena na zakladé metodiky
Ministerstva primyslu a obchodu Ceské republiky (dale jen MPO) nejprve vilastnim
vypoCtem a vdalsi fazi pomoci Benchmarkingového diagnostického systému
finan¢nich indikatord INFA.

Pro vlastni vypoCet ekonomické pfidané hodnoty je potfeba nejprve ur€it dilCi

ukazatele, kterymi jsou rentabilita vlastniho kapitalu, pramérné vazené naklady kapitalu
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a alternativni naklad na vlastni kapital. Naklady na kapital jsou vypocteny dle

stavebnicového modelu.

Ke komparaci spolecnosti s odvétvim CZ-NACE 42 Vystavba budov, kam je podnik
zafazen, je pouzit systém INFA. Protoze systém INFA neposkytuje konkrétni hodnoty

ukazatele EVA pro dané odvétvi, je porovnani provedeno na zakladé spreadu.

V zavérecné Casti prace jsou vyvozeny zavéry z provedené analyzy a komparace.

Pro zrekapitulovani zjisténych vysledku je vyuzito syntézy.

Vychozi data pro zpracovani praktické &asti diplomové prace byla Cerpana
z ucetnich vykazll — vykazu zisku a ztraty, rozvah - vybrané spole¢nosti za obdobi let
2010 — 2014, dale z vyroCnich zprav, webovych stranek a propagacnich materiald,
z fizenych rozhovorl s managementem spoleCnosti a ze statistickych dat
poskytovanych MPO. Po dohodé s vedenim hodnocené spole¢nosti nebude v této
diplomové praci uvadéno jeji jméno a spole¢nost bude dale oznadena jako spoleCnost
ABC a.s.

V tabulce 1 je uveden prehled absolutnich ukazatell pouzitych v praktické ¢&asti,
jejich zkratky a zdroje, ze kterych byly Cerpany (R = rozvaha, VZZ = vykaz zisku a
ztraty).

Tabulka 1: Prehled absolutnich ukazatell

Nazev Zkratka Zdroj/ ¢islo fadku
Aktiva celkem A R0O01
ObéZn4 aktiva OA R0O31
Dlouhodoba aktiva DA R0O03
Hospodarsky vysledek pfed uroky a zdanénim EBIT | VZZ61 +VZZ43
Hospodarsky vysledek pred zdanéni z VZ761
Hospodaisky vysledek po zdanéni Ccz VZZ60
Uplatné zdroje uz R068 + R115 + R098
Vlastni kapital VK R068
Trzby T VZZ01+VZZ05
Kratkodobé pohledavky KP R048
Kratkodobé zavazky Kz R103
Zasoby z R032
Finan¢ni majetek FM R058
Cizi zdroje Ccz R086
Dlouhodobé cizi zdroje DCz R093+R087+R116+R117
Urokova mira UM

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Nize je uveden pfehled vzorcl, které byly pouZity pro vlastni vypocty.

1. Vypocet pomérovych ukazatelu:

Ukazatele rentability:

. _ EBIT
e Rentabilita aktiv (ROA) = A
e . e EBIT
e Rentabilita investovaného kapitalu (ROCE) = Oz
- , e _ Cz
e Rentabilita viastniho kapitalu (ROE) = VK
EBIT
¢ Rentabilita trzeb (ROS) = N
Ukazatele aktivity:
. T
e Obrat celkovych aktiv = A
e Doba obratu zasob = z
T /360
. _ KP
e Doba obratu pohledavek =
/360
Ukazatele likvidity:
« B&zna likvidita (L3) = 22
KZ
«  Pohotovostni likvidita (L2) = 2A=2
KZ
e  Okamzita likvidita (L1) = ~M
KZ
Ukazatele zadluZenosti:
o Celkovéa zadluzenost = %
. . L. _ CZ
e Zadluzenost vlastniho kapitalu = —
VK
e Dlouhodoba zadluZenost = bez
VK + DZ

e Mira finanéni samostatnosti =
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2. Vypocet ekonomické pfidané hodnoty
e EVA=(ROE-re)xVK

uz cz

WACC x A vz VK

X UM x (
A A
VK

A

)

o o=

e WACC =15+ r.a+ 'pop + I'FINSTAB

e Spread =ROE -,

3.3 Stanoveni hypotéz

Na zakladé teoretickych poznatk(l jsou stanoveny hypotézy, které jsou podle

zjisténych vysledku v praktické Casti prace bud potvrzeny anebo vyvraceny.

Hypotéza H1: Spole¢nost ABC a.s. tvofila ve v8ech sledovanych letech ekonomickou
pfidanou hodnotu.

Hypotéza H2: NevysSi ekonomické pfidané hodnoty dosahla spole¢nost v roce 2013.

Hypotéza H3: Ekonomicka pfidana hodnota spole¢nosti se v roce 2014 pohybovala
nad urovni prdméru odvétvi CZ-NACE 41 Vystavba budov.
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4  Vlastni prace

4.1 Charakteristika analyzované spolec¢nosti

Spoleénost ABC a.s. je stavebni spoleénosti pusobici v Ceské republice.
Spoleénost byla zaloZzena v roce 1991 jako spole€nost s ruCenim omezenym, v roce
1998 se transformovala na akciovou spolecnost. Hlavnim pfedmétem podnikani je
provadéni staveb, jejich zmén a odstranovani. VySe zakladniho kapitalu je 32 mil. K¢,
ro¢ni obrat se pohybuje kolem 500 mil. K&. Podle klasifikace CZ-NACE je spole¢nost
zarazena do oblasti 41 Vystavba budov, konkrétné pak 41.2 Vystavba bytovych
a nebytovych budov. Spole¢nost ma sidlo v JihoCeském kraji a k 31.12.2014 méla

73 zaméstnancu. Dle klasifikace EU se jedna o stfedni podnik.

Spole¢nost ABC a.s. poskytuje Siroké spektrum sluzeb v ridznych segmentech
Ceského stavebniho trhu. Svym zakaznikim nabizi komplexni dodavky staveb na Kkli¢,

a to na vysokeé technické a profesionalni urovni. Nabizi stavby rliznych charakteru:

o stavby ob&anské vybavenosti — supermarkety, hypermarkety, obchodni centra,
e bytova vystavba — rodinné domy, bytové domy,

e prumyslova vystavba - vyrobni haly, skladové haly, distribu¢ni centra.

Dale provozuje pujéovnu systémového bednéni a leSeni a poskytuje dopliikové

sluzby souvisejici se stavebni vyrobou.

Kromé realizace stavebnich dodavek rozviji spoleCnost také vlastni developerské

aktivity v oblasti bytové a primyslové vystavby.

Cile spole€nosti

Cilem spolecnosti je stat se preferovanou stavebni spole¢nosti ve vSech oblastech
své Cinnosti. Jeji ambice jsou postaveny na ekonomické a personalni stabilité
spole¢nosti, ktera obchodnim partnerim a zakaznikim garantuje jak kvalitu stavebniho

dila, tak kvalitu obchodnich vztahd.

Pristup k zakaznikiim

Ve v8ech svych aktivitach spole€nost pfedevsim dodrzuje a cti zasady korektniho
a slusného jednani. Firma si je védoma toho, zZe v silném konkuren&nim prostiedi na
Ceském stavebnim trhu mlze uspét pouze dodavatel, pro néhoz je samoziejmosti

dodrzovat terminy, kvalitu, cenu a uspokojovat naro¢na pfani investora.
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Rizeni jakosti

Spole¢nost aplikuje v ramci integrovaného manazerského systému certifikovany
systém managementu kvality ve shodé s pozadavky normy CSN EN 1SO 9001 : 2009,
systém EMS ve shodé& s pozadavky normy CSN EN ISO 14001 : 2005 a systém
managementu bezpec€nosti a ochrany zdravi pfi praci ve shodé s pozadavky
specifikace CSN OHSAS 18001 : 2008, zavazné pro vSechny zaméstnance,
subdodavatele a cinnosti spolecnosti. Aplikace certifikovanych systému( pfispiva
k trvalému zlepSovani vykonu firmy i jejich pracovnikl, coz se projevuje jak ve vyrobé

samé, tak v fizeni spole¢nosti a v jejim silném personalnim obsazeni.

Cilem kvality je stalé upeviiovani a roz8ifeni pozice na tuzemském trhu a pfipadna

mozna expanze na trhy zahranicni.

PFi realizaci investiCnich zamér( svych klientd uplatiuje spolec¢nost ABC a.s.
zkuSenosti ziskané za celou dobu své existence. BEéhem pulsobeni na trhu zrealizovala
spole¢nost pro investory velky pocet vyznamnych stavebnich projektd rizného
charakteru, jako velka obchodni centra, skladové a logistické parky, primyslové
objekty, stavby obCanské vybavenosti a bytové vystavby, at jde jiZ o novostavby,

rekonstrukce nebo prestavby.

Spole¢nost se rovnéz zapojuje do spole¢enského déni, prostfednictvim dlouhodobé

podpory aktivit v charitativni oblasti, v oblasti kultury a v oblasti sportu.
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4.2 Analyza vyvoje rozsahu a struktury majetku a finanéni zakladny

4.2.1 Majetkova struktura spole¢nosti ABC a.s.

Majetkova zakladna je pfedstavovana aktivni stranou rozvahy. Z hlediska celkového
majetku spole¢nosti ABC a.s. muzeme pozorovat klesajici hodnotu bilanéni sumy aktiv
viz. tabulka 2. Tato v obdobi let 2010 — 2014 poklesla téméf o 54 %. K vyraznému
poklesu aktiv doSlo zejména v pribéhu roku 2012, a to o zhruba 63 % oproti
predchozimu obdobi. Majetkova struktura je tvofena prevazné obé&znymi aktivy (jejich

vySe se pohybuje v rozpéti 80-ti az 90-ti %).

Tabulka 2: Majetkova struktura spol. ABC a.s.

(v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013 2014
AKTIVA 768 708 902 745 601 350 419 020 356 755
Dlouhodoby majetek 84518 89 876 91 429 20 359 25020
DI. nehmotny majetek 13 118 66 13 0
DI. hmotny majetek 84 305 84 265 85 870 14 853 12 936
DI. finan¢ni majetek 200 5493 5493 5493 12 084
Obézna aktiva 680 335 766 530 505 393 389 119 309 747
Zéasoby 4 255 4111 4 435 16 921 54 320
DI. pohledavky 31792 181 611 168 485 97 123 47 166
Kr. pohledavky 473 518 531 164 193411 227763 108 602
Kr. finan¢ni majetek 170770 49 644 139 062 47 312 99 659
Casové rozliseni aktiv 3 855 46 339 4528 9 542 21988

Zdroj: Ugetni vykazy
Slozky obézného majetku maji znacné kolisavou tendenci, ktera je zavisla
predevSim na velikosti realizovanych zakazek a na jejich po¢tu. Dale se do znacné

miry projevuje skutecnost, zda byla zakazka dokoncena v hodnoceném hospodarském

roce, €i pfechazi do roku nasledujiciho.

Nejvétsi polozku obéznych aktiv predstavuji kratkodobé pohledavky, tvofeny
predevsim pohledavkami z obchodnich vztahd. V letech 2010 — 2011 je hodnota
kratkodobych pohledavek nékolikanasobné vyssi nez v roce 2014, coz bylo zplsobeno
realizaci projektu v hodnoté ca. 1 mid. KE. Objem kratkodobych pohledavek zavisi

predevsim na velikosti zakazek, které spole¢nost aktualné realizuje.

DalSi slozkou obéznych aktiv jsou dlouhodobé pohledavky, které jsou u spolecnosti
ABC a.s. reprezentovany dlouhodobymi pujékami tfetim osobam. K jejich razantnimu

rstu doSlo v roce 2011. Od roku 2012 jejich hodnota opét klesa.
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V letech 2010 — 2012 vykazovala polozka zasoby stabilni hodnoty. V letech 2013
a 2014 doslo k razantnimu rustu této polozky, a to skrze polozku nedokoncena vyroba,

v dusledku 2 nedokon¢enych zakazek, které budou dokon&eny v pribéhu roku 2015.

V tabulce 3 je znazornéna vertikalni a horizontalni analyza majetkové struktury.

Tabulka 3: Vertikalni a horizontalni analyza majetkové struktury spole¢nosti ABC a.s. (demonstrovano na
Gdajich let 2012 — 2014)

Vertikalni analyza Horizontalni analyza
2012 2013 2014 12/11 13/12 14/13
AKTIVA 100,0% 100,0% 100,0% -33,4% -30,3% -14,9%
Dlouhodoby majetek 15,2% 4,9% 7,0% 1,7% -77,7% 22,9%
DI. nehmotny majetek 0,0% 0,0% 0,0% -44,1% -80,3% -100,0%
DI. hmotny majetek 14,3% 3,5% 3,6% 1,9% -82,7% -12,9%
DI. finan¢ni majetek 0,9% 1,3% 3,4% 0,0% 0,0% 120,0%
Obéina aktiva 84,0% 92,9% 86,8% -34,1% -23,0% -20,4%
Zasoby 0,7% 4,0% 15,2% 7,9% 281,5% 221,0%
DI. pohledavky 28,0% 23,2% 13,2% -7,2% -42,1% -51,4%
Kr. pohledavky 32,2% 54,4% 30,4% -63,6% 17,8% -52,3%
Kr. financnni majetek 23,1% 11,3% 27,9% 180,1% -66,0% 110,6%
Casové rozliseni aktiv 0,8% 2,3% 6,2% -90,2% 110,7% 130,4%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazu

4.2.2 Finanéni struktura spoleé¢nosti ABC a.s.

Finan¢ni zakladna je pfedstavovana pasivni stranou rozvahy, udava, z ¢eho jsou
financovana aktiva spoleCnosti. VySe celkovych pasiv tedy kopiruje vysi celkovych
aktiv. Z tabulky 4 je patrny rust celkovych pasiv do roku 2011, meziro¢ni pokles
o pfiblizné 30 % v letech 2012 a 2013, a dalSi pokles v roce 2014.

U vyvoje finanéni struktury je tfeba si povSimnout polozZky vlastniho kapitalu, ktera
az do roku 2013 absolutné roste, coz pfi nezménéné vysi zakladniho kapitalu
znamena, Ze spole€nost je trvale ziskova. V roce 2014 doSlo k vyplaceni dividend
akcionarlim, coz se projevilo v mezirocnim snizeni polozky vysledek hospodareni
minulych let o 68 % a mélo za nasledek meziro¢ni pokles hodnoty vlastniho kapitalu
o pfiblizné 60 %. Vyplaceni dividend se rovnéz vyrazné promitlo v poméru zastoupeni
vlastniho a ciziho kapitalu. Tento pomér byl vroce 2013 predstavovan 55-ti %
vlastniho kapitalu ku 45-ti % ciziho kapitalu, v nasledujicim roce tento pomér Cinil
25 % vlastni kapitalu ku 75-ti % ciziho kapitalu. Je zde tedy jasny posun k financovani

spolecnosti z cizich zdroja.
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Tabulka 4: Finanéni struktura spole¢nosti ABC a.s.

(v tis. K¢&) 2010 2011 2012 2013 2014
PASIVA 768 708 902 746 601 350 419 020 356 755
Vlastni kapital 134 448 162 946 180 829 230015 90 947
Zakladni kapital 32 000 32 000 32 000 32 000 32 000
Kapitalové fondy 0 0 0 0
Fondy ze zisku 6 400 6 400 6 400 6 400 6 400
VH minulych let 88 567 92 898 104 396 130279 41 615
VH béZného uce. obdobi 7481 31648 38 033 61336 10932
Cizi zdroje 623 130 644 240 384 314 187 435 261917
Rezervy 0 0 0 0 0
DI. zavazky 101 605 97 761 102 185 90 341 79 202
Kr. zavazky 521525 546 479 282 129 97 094 182 715
Bankovni uvéry a vypomoci 0 0 0 0 0
Casové rozliseni pasiv 11130 95 560 36 207 1570 3891

Zdroj: Ugetni vykazy spolegnosti

V tabulce 5 je provedena vertikalni a horizontalni analyza finanéni struktury. Mezi
cizimi zdroji ve spole¢nosti ABC a.s. maji nejvyssi zastoupeni dlouhodobé zavazky
z obchodnich vztah( a kratkodobé zavazky z obchodnich vztahd. Podil dlouhodobych
zavazkl z obchodnich vztah( k celkové hodnoté pasiv od roku 2011 roste, a to
z ptvodnich 10-ti % na 22 % v roce 2014. Polozka kratkodobé zavazky z obchodnich
vztahu v prvnich 4 letech sledovaného obdobi v poméru k celkovym pasiviim klesala,
a to z pavodnich 68 % v roce 2010 az na hodnotu 23 % v roce 2013. V roce 2014
ovSem doslo k meziroénimu rustu kratkodobych zavazk( o 88 %, a v roce 2014 tak
kratkodobé zavazky z obchodnich vztahu pfedstavovaly 51 % celkovych pasiv.
Spole¢nost po sledované pétileté obdobi Eerpala pouze pfechodné kontokorentni Gvér,
ktery vSak vzdy na konci hospodarského roku vykazoval nulovou hodnotu a proto neni

VvV rozvaze zachycen.
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Tabulka 5: Vertikalni a horizontalni analyza finan¢ni struktury spole¢nosti ABC a.s. (demonstrovano na
Udajich let 2012 — 2014)

VertikalIni analyza Horizontdlni analyza
2012 2013 2014 12/11 13/12 14/13
PASIVA 100,0% 100,0% 100,0% -33,4% -30,3% -14,9%
Vlastni kapital 30,1% 54,8% 25,5% 11,0% 27,2% -60,5%
Zakladni kapital 5,3% 7,6% 9,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kapitélové fondy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Fondy ze zisku 1,1% 1,5% 1,8% 0,0% 0,0% 0,0%
VH minulych let 17,4% 31,1% 11,6% 12,4% 24,8% -68,1%
VH béZného uce. obdobi 6,3% 14,6% 3,1% 20,2% 61,3% -82,2%
Cizi zdroje 63,9,0% 44,8% 73,4% -40,3% -51,2% 39,7%
Rezervy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
DIl. zavazky 17,0% 21,6% 22,2% 4,5% -11,6% -12,3%
Kr. zavazky 46,9% 23,2% 51,2% -48,4% -65,6% 88,2%
Bankovni Gvéry a vypomoci 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Casové rozliseni pasiv 6,0% 0,4% 1,1% -62,1% -95,7% 147,8%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykaz(

4.2.3 Analyza vynosu

Z hlediska dosahovanych vynosu (tabulka 6) je patrné, ze spole€¢nost ABC a.s. ma
vyrobni charakter a vétSinu vynosl predstavuji trzby z prodeje vlastnich vyrobku
a sluzeb. Trzby za prodej zbozi jsou velmi nizké, jejich podil na celkovych vynosech je

zanedbatelny.

Tabulka 6: Analyza vynosu spol. ABC a.s.

(v tis. K¢&) 2010 2011 2012 2013 2014
Trzby za prodej zbozi 0 1046 631 1309 86
Vykony 695268 | 1478660| 661907 | 461034 | 476518
- Trzby za prodej vl. vyrobkl a sluzeb | 738986 | 1478804 | 661583 | 448548 | 439119
- Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -43 718 -144 324 12 486 37 399
- Aktivace 0 0 0 0 0
Triby z prodeje DM a materialu 571 0 0 35300 65
Ostatni provozni vynosy 11141 11 882 12 198 8515 29 328
Trzby z prodeje CP 0 0 200 0 0
Vynosy z dl. finanéniho majetku 0 0 0 0 0
Vynosové uroky 918 6451 5382 5596 3553
Ostatni finan¢ni vynosy 2750 3882 523 242 807
Mimoradné vynosy 0 0 0 0 0
VYNOSY 710648 | 1501921| 680841| 511996| 510357

Zdroj: Ugetni vykazy spolegnosti
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Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu se rovnéZz na celkovych
vynosech podileji minimalné, vyjma roku 2013, kdy spoleénost prodala jeden nemovity
objekt. | ostatni vynosy €ini velmi nizky podil na celkovych vynosech, jak je patrné
z tabulky 7. K razantnimu zvy$eni vynost doslo v roce 2011, ktery byl ovSem rokem
vyjime&nym z ddvodu realizace zakazky pfesahujici 1 mld. K&. Podstatna cast této
velké zakazky byla realizovana pravé v roce 2011, ovSem vliv na vynosy méla tato
zakazka jiz v roce 2010, kdy jeji realizace zapocala a nasledné v roce 2012, kdy byla
zakazka dokoncena. V roce 2013 tak logicky dochazi k meziro¢nimu poklesu vynosu
0 cca 24 % oproti pfedchozimu obdobi. Vynosy v roce 2014 se pohybovaly na drovni
roku 2013.

Tabulka 7: Horizontalni a vertikalni analyza vynosu spole¢nosti ABC a.s. (demonstrovano na
Udajich rok 2012 — 2014)

Vertikalni analyza Horizontdlni analyza

2012 2013 2014 12/11 13/12 14/13
Trzby za prodej zbozi 0,09% 0,3% 0,0%| -39,7%| 107,4% -93,4%
Vykony 97,2% | 90,0%| 93,4%| -552%| -30,3% 3,4%
- Trzby za prodej vl. vyrobk( a sluzeb 97,17% 87,6% 86,0% | -55,3% -32,2% -2,1%
- Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 0,0% 2,4% 7,3% | -325,0% | 3753,7% 199,5%
- Aktivace 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Trzby z prodeje DM a materialu 0,0% 6,9% 0,0% 0,0% 0,0% -99,8%
Ostatni provozni vynosy 1,79% 1,7% 5,7% 2,6% -43,3% 71,0%
Trzby z prodeje CP 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Vynosy z dl. finan¢niho majetku 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Vynosové uroky 0,79% 1,1% 0,7%| -16,6% 4,0% -36,5%
Ostatni finan¢ni vynosy 0,08% 0,0% 0,2% | -86,5% -53,7% 233,5%
Mimoradné vynosy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
VYNOSY 100,0% | 100,0% | 100,0% | -54,7% | -24,8% -0,3%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykaz(

4.2.4 Analyza nakladi

Vyvoj celkovych nakladd spole¢nosti ABC a.s. ma ve sledovanych letech obdobnou
tendenci jako jeji celkové vynosy viz tabulka 8. NejvySsi podil na celkovych nakladech
ma vykonova spotfeba, ktera predstavuje cca 80 % celkovych nakladi. Druhou
nejvyznamnéjSi polozku nakladl pFedstavuji osobni naklady, které ve sledovaném
obdobi vykazuji zna&né kolisavou tendenci. Jejich vy3Se se pohybovala od 5,1 % podilu
na celkovych nakladech v roce 2010 pfes hodnotu 13,1 % v roce 2012 az po hodnotu
7,2 % celkovych nakladu v roce 2014. Velky narist mzdovych nakladd v roce 2013 byl

zapri€inén vyplacenim odmén vedeni spoleCnosti.
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Tabulka 8: Analyza nakladu spole¢nosti ABC a.s.

(v tis. K¢&) 2010 2011 2012 2013 2014
Naklady na zbozi 0 0 62 0 0
Vykonova spotieba 646934 | 1478660 536 522 318 157 426 067
- spotfeba mat. a energie 13581 15116 21988 11566 29319
- sluzby 633 353 1385 688 514 534 306 591 396 748
Osobni ndklady 35612 42788 84012 39274 353838
Dané a poplatky 486 715 409 415 1823
Odpisy DHM a DNM 2 587 2 656 2994 3395 1930
ZC prodaného DM a mat. 2 0 0 67 782 0
Zména stavu rezerv 4113 9913 -25 597 1103 23233
Ostatni provozni naklady 8711 3380 33641 4315 5286
Prodané CP 0 0 200 0 0
Nakladové uroky 84 16 0 0 357
Ostatni finan¢ni naklady 1421 980 1487 1477 1428
Dan z pfijmu 3217 9023 9076 14 741 3464
Mimoradné vynosy 0 0 0 0 0
NAKLADY 703 167 1548 131 642 806 450 659 499 426

Zdroj: Ugetni vykazy
Vroce 2013 predstavuje 15 % celkovych nakladd spole€nosti zlUstatkova cena

prodaného dlouhodobého majetku a materialu (tabulka 9). Jak jiz bylo uvedeno vySe,

spole¢nost v tomto roce prodala jeden ze svych objektd.

Tabulka 9: Vertikalni a horizontalni analyza naklad( spole¢nosti ABC a.s. (demonstrovano na
udajich let 2012 — 2014)

VertikdIni analyza Horizontalni analyza

2012 2013 2014 12/11 13/12 14/13
Néklady na zbozi 0,01% 0,0% 0,0% 0,0% | -100,0% 0,0%
Vykonova spotieba 83,5% 70,6% 85,3% -63,7% -40,7% 33,9%
- spotfeba mat. a energie 3,4% 2,6% 5,9% 45,5% -47,4% 153,5%
- sluzby 80,0% 68,0% 79,4% -62,9% -40,4% 29,4%
Osobni naklady 13,1% 8,7% 7,2% 96,3% -53,3% -8,7%
Dané a poplatky 0,06% 0,1% 0,4% -74,8% 1,4% 77,2%
Odpisy DHM a DNM 0,5% 0,8% 0,4% 12,7% 13,4% -43,2%
ZC prodaného DM a mat. 0,0% 15,0% 0,0% 0,0% 0,0% | -100,0%
Zména stavu rezerv -3,98% 0,2% 4,7%] -3582%| -104,3%| 2006,3%
Ostatni provozni naklady 5,23% 1,0% 1,1% 895,3% -87,2% 22,5%
Prodané CP 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% | -100,0% 0,0%
Nakladové droky 0,0% 0,0% 0,1%| -100,0% 0,0% 0,0%
Ostatni financni naklady 0,2% 0,3% 0,3% 51,7% -0,7% -3,3%
Dan z pfijmu 1,4% 3,3% 0,7% 0,6% 62,4% -76,5%
Mimoradné vynosy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
NAKLADY 100,0% | 100,0% | 100,0% -58,5% -29,9% 10,8%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazu
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4.2.5 Hodnoceni pfidané hodnoty a vysledku hospodareni

Z grafu 1 je patrny rust pfidané hodnoty do roku 2013. V roce 2013 dosahla pfidana
hodnota vySe 144 mil. KE. V roce 2014 doslo k jejimu vyraznému poklesu na hodnotu
50,5 mil. KE. Pro hodnoceni hospodareni spoleCnosti je podstatné analyzovat strukturu
pfidané hodnoty. V nadem pfipadé se na pfidané hodnoté nejvy3si mérou podileji
osobni naklady, které tvorily v letech 2010, 2012 a 2014 pfiblizné 70 % celkové pfidané
hodnoty. DalSi vyznamnou poloZkou podilejici se na pfidané hodnoté je Cisty zisk. Tato
poloZka se podilela na celkové pfidané hodnoté v roce 2010 pfiblizné 15-ti %, v letech
2011 a 2013 pfiblizné 40-ti % a v poslednim sledovaném roce, tedy 2014 pfedstavoval
Cisty zisk pfiblizné 21 % celkové vySe pfidané hodnoty. DalSi polozky jako odpisy a
nakladové uroky se podileji na celkové vysi pfidané hodnoty ve sledovaném podniku

jen minimalné.

Graf 1: Vyvoj pfidané hodnoty spole¢nosti ABC a.s., v letech 2010 — 2014

Vyvoj pridané hodnoty v tis. Ké
160 000
140 000
120 000
Ostatni
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80 000 m Nakladové uroky
B Odpisy
el oo ® Osobni naklady
40 000 —
0 T T T T
2010 2011 2012 2013 2014

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykaz(
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Vyvoj pfidané hodnoty v €iselném vyjadieni zachycuje tabulka 10.

Tabulka 10: Vyvoj pfidané hodnoty a vysledku hospodaieni spole€nosti ABC a.s.

(v tis. K¢&) 2010 2011 2012 2013 2014
Osobni naklady 35612 42788 84 012 39274 35 838
Odpisy DHM a DNM 2587 2 656 2994 3395 1930
Nakladové uroky 84 16 0 0 357
Cisty zisk 7 481 31648 38 033 61336 10932
Ostatni 2570 1795 915 40181 1480
Pfidana hodnota 48334 78 903 125 954 144 186 50 537
Provozni VH 8534 31333 42 692 71716 11 821
Finan¢ni VH 2163 9337 4418 4361 2575
Mimotadny VH 0 0 0 0 0
VH za ucetni obdobi 7 481 31648 38 033 61336 10932
EBT 10 698 40671 47 109 76 077 14 396
EBIT 10781 40 687 47 109 76 077 14753
Nakladové uroky 84 16 0 0 357

Zdroj: Ugetni vykazy spolegnosti

Z grafu 2, kde je zachycen vyvoj vysledku hospodareni pfed zdanénim, je patrny
kontinualni rist do roku 2013. Vliv na vysledek hospodafeni v letech 2011 — 2013 méla
predevsim realizace zakazky presahujici 1 mid. KE. Vysledek hospodareni v roce 2013

se da povazovat za mimoradny.

Graf 2: Vyvoj vysledku hospodareni spole¢nosti ABC a.s., v letech 2010 — 2014
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucéetnich vykaz(
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4.3 Analyza pomérovych ukazatelt

Analyza pomérovych ukazatell predstavuje zakladni nastroj finan¢ni analyzy. Je
jednou z nejoblibenéjSich metod analyzy ucetnich vykazd z divodu moznosti ziskani
rychlé pfedstavy o finanéni situaci podniku. Pomérovy ukazatel dava do poméru rizné
polozky rozvahy, vykazu zisku a ztraty, pfip. cash flow. Na nasledujicich stranach této
diplomové prace se budu zabyvat vybranymi ukazateli rentability, aktivity, likvidity a

zadluzenosti.

4.3.1 Analyza rentability

Jak jiz bylo fe€eno vyse, rentabilita (neboli vynosnost viozeného kapitalu) patfi mezi
zakladni kritéria finanéniho zdravi podniku, je méfitkem schopnosti dosahovat zisku za

pouziti investovaného kapitalu.

Ukazatele rentability (tabulka 11) ukazuji, ze spole€¢nost ABC a.s. je od roku 2010

trvale ziskova.

Tabulka 11: Analyza rentability spole¢nosti ABC a.s.

2010 2011 2012 2013 2014
Rentabilita aktiv - ROA 1,4% 4,5% 7,8% 18,2% 4,1%
Rentabilita vlastniho kapitalu - ROE 5,6% 19,4% 21,0% 26,7% 12,0%
Rentabilita investovaného kapitalu - ROCE 8,0% 25,0% 26,1% 33,1% 16,2%
Rentabilita trzeb - ROS 1,5% 2,7% 7,1% 16,9% 3,4%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Gcetnich vykazl

Rentabilita aktiv ROA — rentabilita celkového vioZzeného kapitalu - nam udava, jak se
spolecnosti dafi zhodnocovat celkové zdroje investované do podnikani, bez ohledu na
jejich strukturu. NejvysSi hodnotu vykazovala rentabilita aktiv v roce 2013, a to 18,2 %,
hodnoty dosahovala rentabilita aktiv v roce 2010, kdy jedna koruna vlozeného kapitalu
vydélala 0,01 K¢&.

Rentabilita vlastniho kapitalu ROE — udava zhodnoceni vlastniho kapitalu viozeného
do podnikani. V naSem pfipadé spoleCnost dokazala s vyjimkou roku 2010, kdy je

zhodnoceni doslo v roce 2013, kdy jedna koruna vlastniho kapitalu vydélala 0,26 K&.

Hodnoty ukazateld ROA i ROE jsou pro podnik uspokojivé, protoze az na vyjimku
v roce 2010, byly hodnoty obou ukazatell vy$Si nez bezrizikova urokova mira, ktera se
stanovi jako vynos 10letych statnich dluhopisu. Investice do podniku se tedy zhodnotily

vice, nez kdyby byly investovany do statnich dluhopisu.
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Rentabilita investovaného kapitalu ROCE - udava zhodnoceni investovaného

kapitalu bez ohledu na kapitalovou strukturu. Nejvy3si hodnoty dosahl ukazatel ROCE

hodnoty bylo dosazeno v roce 2010, kdy jedna koruna investovaného kapitalu vydélala
0,08 K&.

Rentabilita trzeb ROS — méfi vySi marze spolec€nosti, tzn. kolik haléft zisku pfipada
na jednu korunu trzeb. Pro vypocet tohoto ukazatele byl pouzit EBIT, tzn. zisk pfed
uroky a zdanénim. NejvySSi hodnoty dosahuje ukazatel ROS v roce 2013, kdy na

jednu korunu trzeb pfipadalo 0,16 K& zisku.

Z grafu 3, kde je zachycen vyvoj ukazatell rentability vlastniho kapitalu ROE a
rentability aktiv ROA, je patrné, zZze hodnoty ROE ve vSech sledovanych obdobi

prevysuji hodnotu ROA, coz Ize pfisuzovat kladnému pusobeni finanéni paky.

Graf 3: Vyvoj ukazatelll rentability ROA a ROE spole¢nosti ABC a.s., v letech 2010 — 2014
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykaz(

4.3.2 Analyza aktivity

Ukazatele aktivity zachycuji relativni vazanost kapitélu v jednotlivych formach aktiv,

zachycuji tedy provozni cyklus podniku.

PoZadovana hodnota obratu celkovych aktiv je minimalné 1. Jak je vidét z tabulky

12, spole¢nost ABC a.s. dosahovala, az na vyjimku v roce 2010, hodnot o néco malo
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vy&Sich. Dosazené hodnoty tohoto ukazatele Ize tedy hodnotit pozitivné a to i s

pfihlédnutim k faktu, Ze se pohybuji nad urovni obratu celkovych aktiv odvétvi.

Tabulka 12: Analyza aktivity spole¢nosti ABC a.s.

2010 2011 2012 2013 2014
Obrat celkovych aktiv 0,96 1,64 1,10 1,07 1,23
Doba obratu zasob 2,07 1,00 2,41 13,54 44,52
Doba obratu pohledavek 230,68 | 129,22 105,14 | 182,27 89,02

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Gcetnich vykazl

Doba obratu zasob je vletech 2010 — 2012 na minimalni drovni, protoZe firma
nevykazovala témér zadné zasoby. NejvysSi hodnoty dosahl tento ukazatel v roce
2014, protoze vtomto roce vzrostla i vySe zasob. Zasoby byly pfredstavovany

nedokoncéenou vyrobou.

Doba obratu pohledavek je tradicné v odvétvi stavebnictvi nejdelSi. U hodnocené
spole¢nosti dosahuje doba obratu pohledavek vysokych hodnot, a to i pFesto, ze
smluvni doba splatnosti je ve vétsiné pfipadu 60 dnl. Dlouha doba obratu pohledavek
je zpUsobena tim, ze v kratkodobych pohledavkach jsou obsazeny i pozastavky, které
drzi investor vuci spolecnosti po dobu zaruéni lhaty. Zaruéni lhata obvykle byva 60
mésicu. SpoleCnost ABC a.s. se snazi vétSinu svych pozastavek nahrazovat
bankovnimi zarukami, a tim zna¢né zkratit dobu splatnosti, ne vZdy vSak tuto moznost
smluvni vztah umoznuje. Nicméné v roce 2014 se doba obratu pohledavek znacné
snizila, a to na 89 dnu, pfiemz doba obratu pohledavek odvétvi se pohybuje kolem
170 dni.

4.3.3 Analyza likvidity

Ukazatele likvidity vychazeji ze schopnosti podniku hradit své kratkodobé zavazky,
jsou méfitkem kratkodobého rizika. Udavaji, jakou ¢&ast kratkodobych zavazku
pokryvaji vymezenym zpusobem definovana likvidni aktiva. Pokud je ukazatel vysSi
nez jedna presahuiji likvidni aktiva kratkodobé zavazky. Hodnoty jednotlivych ukazatelt

likvidity jsou uvedeny v tabulce 13.

Tabulka 13: Analyza likvidity spole€nosti ABC a.s.

2010 2011 2012 2013 2014
Bézna likvidita 1,30 1,40 1,79 4,01 1,70
Pohotovostni likvidita 1,30 1,40 1,78 3,83 1,40
Okamzita likvidita 0,33 0,09 0,49 0,49 0,55

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykaz(
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Bézna likvidita nam fika, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé cizi zdroje
podniku. Doporu¢ena hodnota tohoto ukazatele se pohybuje vrozmezi 1,5 — 2,5.
Z tabulky 13 je patrne, Ze spole¢nost ABC a.s. dosahuje uspokojivych hodnot tohoto
ukazatele. V roce 2013 byla hodnota tohoto ukazatele 4,01, coz lze povazovat za

hodnotu pfili§ vysokou. Takovato vySe mlze predstavovat pfili§ drahé financovani.

Pohotovostni likvidita by méla nabyvat hodnot v rozmezi 1 — 1,5. Do likvidnich
prostiedkl jsou kromé finanéniho majetku zahrnuty navic kratkodobé pohledavky. Je
dllezité brat ohled, zda je splatnost pohledavek realna a pohledavky po lhaté splatnosti
z likvidnich prostifedkd vyloucit. | v pfipadé pohotovostni likvidity spole€nost ABC a.s.

ve sledovaném obdobi dosahovala dobrych vysledku

Okamzita likvidita méfi schopnost podniku hradit pravé splatné dluhy. Do likvidnich
aktiv je zahrnut pouze finanéni majetek, tj. penize v hotovosti, na béznych ucétech a
jejich ekvivalenty kratkodobé cenné papiry, Seky. Doporuc¢ena hodnota tohoto
ukazatele se pohybuje v rozmezi 0,2 — 0,5. Okamzita likvidita spole¢nosti ABC a.s. se
po sledované obdobi pohybovala v doporu¢eném rozmezi az na vyjimku, kterou byl rok
2011.

V pfipadé, Zze by se spoleCnost dostala do problému s likviditou, ma k dispozici
kontokorentni uvér s pomérné vysokym ramcem, ktery by mél byt dostadujici pro

zachovani solventnosti podniku.

4.3.4 Analyza zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti sleduji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji. ZadluZzenost, byt
i vysoka, nemusi byt jeSté negativni charakteristikou firmy. UrCité vySe zadluzeni je pro
firmu obvykle uZitedna, nebot cizi kapital je levn&j$i nez kapital vlastni. Uroky z ciziho

kapitalu snizuji danové zatizeni firmy, nebot jsou soucasti naklada.

Tabulka 14: Analyza zadluZenosti spole€nosti ABC a.s.

2010 2011 2012 2013 2014
Celkova zadluZenost 81,1% 71,4 % 63,9 % 447 % 73,4 %
Zadluzenost vlastniho kapitalu 4,6 4,0 2,1 0,8 2,9
Dlouhodoba zadluZenost 13,2% 10,8% 17,0% 21,6% 22,2%
Mira finan&ni samostatnosti (stav
kapitalizace) 2,8 2,9 31 15,7 6,8

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykaz(

Z tabulky 14 je patrna vysoka mira celkové zadluzenosti spolecnosti. V roce 2010
dosahovala celkova zadluzenost dokonce 81 %. V letech 2011 — 2013 dochazelo

K jejimu postupnému snizovani az na hodnotu 44,7 % v roce 2013. V roce 2014 doslo

54



opét k ristu tohoto ukazatele na hodnotu 73,4 %. Ackoli se zda ukazatel celkové
zadluzenosti pomérné vysoky, je nutné pfipomenout, Z2e se jedna o stavebni
spoleC¢nost a ve stavebnim sektoru se mira zadluzenosti standardné& pohybuje kolem
60 %.

Zadluzenost vlastniho kapitalu udava, kolik cizich zdroju pfipada na jednotku
vlastniho kapitalu. Cim vétsi je hodnota ukazatele, tim vice cizich zdroji podnik
vyuziva. Tento ukazatel se po sledované obdobi ve spole¢nosti ABC a.s. vyvijel stejné

jako ukazatel celkové zadluzenosti.

Dlouhodoba zadluzenost se pohybuje primérné kolem 17 %, z ehoz je patrné, ze
spole¢nost k financovani vyuziva vice kratkodobych cizich zdroju. Z tabulky 14 je

zfejmy rlst dlouhodobé zadluzenosti po sledované obdobi.

Pfi posuzovani miry finanéni samostatnosti (stavu kapitalizace) by se mélo vychazet
ze zasady financovani, ze dlouhodoba aktiva by méla byt financovana dlouhodobymi
zdroji. Dlouhodobé zdroje by mély prfevySovat stala aktiva a tak kryt i ¢ast obéznych
aktiv. Ukazatel miry finanéni samostatnosti by mél byt vy$Si nez 1. Tato podminka je u
spole¢nosti ABC a.s. splnéna ve vSech sledovanych obdobich. Spole¢nost je schopna

dlouhodoby majetek pokryt rovnéz vlastnim kapitalem, coz svédci o financni stabilité.

Prestoze spole¢nost ABC a.s. vykazuje vyS$Si zadluzeni, nez vykazuje odvétvi,

nema problém se splacenim svych dluhg.

4.4 Ekonomicka pfidana hodnota EVA (Economic Value Added)

Jak bylo uvedeno v kapitole 2.4.1 ukazatel EVA je zalozen na ekonomickém zisku,
tedy na rozdilu mezi celkovymi vynosy a naklady a je uzce vazan na hodnotu podniku,
pficemz vySe ekonomického zisku se znacné liSi od zisku, ktery se vykazuje
v UcCetnictvi. Nezbytnou podminkou pro vyuziti tohoto ukazatele je tedy pfevedeni

ucetniho modelu na model ekonomicky.

Pro vypoCet EVA, stéZejniho ukazatele této diplomové prace, bude pouzit vypocet,
ktery je zaloZen na vzajemném vztahu ukazatele ROE (rentabilita vlastniho kapitalu) a
hodnoty vlastniho kapitalu. Tento zpusob vypoltu je proveden dle metodiky
Ministerstva prdmyslu a obchodu CR tak, aby mohly byt vysledky porovnavany
s vysledky dosazenymi v odvétvi. Tato varianta vyzaduje zdlouhavéjsi vstupni vypocty
hodnoty r. — alternativniho nakladu na vlastni kapital, zejména jeho slozky WACC —

primérnych vazenych nakladu kapitalu.
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4.4.1 Stanoveni priimérnych vaZzenych nakladd kapitalu — WACC

Hodnotu primérnych vazenych nakladu kapitalu vypocitame jako soucet bezrizikové
sazby, pfirazky za velikost podniku, pfirazky za podnikatelske riziko a pfirazky za

finanéni stabilitu.

Bezrizikova urokova sazba r; je stanovena jako vynos 10letych statnich dluhopist
na zakladé udaji uvadénych Ministerstvem primyslu a obchodu. Z tabulky 15 je patrny
klesajici trend bezrizikové sazby, kdy se jeji hodnota snizila z 3,71 % v roce 2010 na
hodnotu 1,58 % v roce 2014.

Tabulka 15: Bezrizikova sazba

2010
It 3,71%

2011
3,51%

2012
2,31%

2013
2,26%

2014
1,58%

Zdroj: www.mpo.cz

Prirazka za velikost podniku r , je navazana na velikost uplatnych zdroja

podniku (UZ), tj. soucet vlastniho kapitalu, bankovnich uvérd a dluhopisu.

Tabulka 16: Pfirazka za velikost podniku ria

2010 2011 2012 2013 2014
VySe UZ (tis. KE) 134448 | 162946 | 180829, 230015 90 947
la 4,88% 4,79% 4,73% 4,56% 5,00%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Rizikova pfirazka za velikost podniku méla v letech 2010 — 2013 klesajici tendenci,

coz bylo vyvolano ristem uplatnych zdroji podniku, v naSem pfipadé byl tento rast

bankovnich Gvért ani dluhopist. K rlstu rizikové pfirazky za velikost podniku doslo

v roce 2014 spolu s poklesem vlastniho kapitalu.
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Rizikova prirazka za podnikatelské riziko rpop

produkéni sily (EBIT/Aktiva), jeji dostate€nou velikost a pfedmét &innosti podniku.

Tabulka 17 zachycuje vypocet této pfirazky.

Tabulka 17: Rizikova pfirazka za podnikatelské riziko rpop

je navazana na ukazatele

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
EBIT / Aktiva 0,0140 0,0451 0,0783] 0,1816 0,0414
UZ/A 0,1749) 0,1805 0,3007| 0,5489 0,2549
UM 0,0301 0,0271 0,0266 0,0225 0,0220
X1 0,0069960,00722/0,009021/0,016468/0,005863
Primeér r pop odvétvi 4,47%| 4,85% 5,14%| 5,97% 4,47%
I pob 4,47%| 4,85% 514% 597% 4,47%

Zdroj: Vlastni zpracovani.

U nami analyzované spole¢nosti je rizikova pfirazka za podnikatelské riziko ve
vSech sledovanych obdobich shodna s primérnou pfirazkou ve sledovaném sektoru
CZ-NACE 41 Vystavby budov, nebot hodnota X1 nepfevySila hodnotu EBIT/Atkiva.

Rizikova prirazka za finanéni stabilitu rrystas charakterizuje vztahy zivotnosti

aktiv a pasiv, je navazana na likviditu L3. Jeji vyvoj je zachycen v tabulce 18.

Tabulka 18: Rizikova pfirazka za finanéni stabilitu renstas

2010 2011 2012 2013 2014
L3 1,30 1,40 1,79 4,01 1,70
lEINSTAB 6,40% 5,38% 2,24% 0,00% 2,84%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Rizikova pfirazka za finanéni stabilitu dosahla nejvysSich hodnot v letech 2010 a
2011, kdy bézna likvidita podniku byla nizSi, nez primér odvétvi. Nizka likvidita
hodnoty dosahl ukazatel rgnstag Vroce 2013, kdy se likvidita podniku pohybovala

vyrazné nad prumérem odvétvi, vlivem vyrazného poklesu kratkodobych zavazka.
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Primérny vazeny naklad kapitalu WACC vypocitame jako soucet predeSlych

hodnot rizikovych pfirazek a bezrizikové sazby, viz. tabulka 19.

Tabulka 19: Vypocet WACC

2010 2011 2012 2013 2014
re 3,71% 3,51% 2,31% 2,26% 1,58%
ria 4,88% 4,79% 4,73% 4,56% 5,00%
lpop 4,47% 4,85% 5,14% 5,97% 4,47%
FEINSTAB 6,40% 5,38% 2,24% 0,00% 2,84%
WACC 19,46% 18,81% 14,42% 12,79% 13,89%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé uéetnich vykaz( a metodiky MPO

NejvysSich hodnot dosahl pramérny vazeny naklad kapitalu v roce 2010 a 2011.
V obou letech byla pfi€inou bézna likvidita a jeji vliv na rizikovou pfirazku za financni
hodnoty WACC podniku se pohybuji nad pramérem odvétvi, pouze v roce 2013 byla
hodnota primérného vazeného nakladu kapitalu podniku nepatrné nizSi nez

vykazovalo odvétvi.

Graf 4: Srovnani vyvoje WACC podniku s odvétvim CZ-NACE 41 v letech 2010 — 2014

Srovnani vyvoje WACC
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4.4.2 Vypocet alternativniho nakladu na viastni kapital re

Po stanoveni hodnoty primérného vazeného nakladu na kapital je mozné pfistoupit
k vypoltu alternativniho nakladu na vilastni kapital. VypoCet bude proveden dle

metodiky MPO. V pfipadé, Ze podnik nevyuziva cizi uroCeny kapital, coz je pfipad
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analyzované spole¢nosti, da se na hodnotu primérného vazeného nakladu kapitalu
pohliZet jako na hodnotu alternativniho nakladu na vlastni kapital. WACC by se tedy

mélo rovnat re. Z tabulky 20 je patrné, Ze tento pfedpoklad se v nadem pfipadé potvrdil.

Tabulka 20: Vypocet re

2010 2011 2012 2013 2014

WACC 0,1946| 0,1881| 0,1442| 0,1279| 0,1389
Uz/A 0,1749| 0,1805| 0,3007| 0,5489| 0,2549
Cz/z 0,6993| 0,778, 0,8073| 0,8062| 0,7594
uM 0,0301| 0,0271| 0,0266| 0,0225| 0,0220
VK /A 0,1749, 0,1805| 0,3007, 0,5489| 0,2549
re 19,46%  18,81%| 14,42%| 12,79% | 13,89%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazt a metodiky MPO

Pfi porovnani vyvoje alternativniho nakladu vlastniho kapitalu podniku s odvétvim
mulzeme konstatovat, Zze se ukazatel r. pohybuje na priméru odvétvi, jak je patrné
z grafu 5. V roce 2011 je hodnota r. podniku vy$Si nez pramér odvétvi, naopak v roce

2013 je hodnota nizS8i nez pramér odvétvi.

Graf 5: Srovnani vyvoje r podniku s odvétvim CZ-NACE 41 v letech 2010 — 2014
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4.4.3 Vypocet ukazatele spread

Spread vyjadfuje rozdil mezi rentabilitou vlastniho kapitalu a alternativnim nakladem
na vlastni kapital. V pfipadé, Ze alternativni naklad na vlastni kapital prevysuje
rentabilitu vlastniho kapitalu, spoleénost pfichazi o penize. Proto je zadouci, aby

spread nabyval kladnych hodnot. V takovém pfipadé vlastni kapital podniku vydélava.

Tabulka 21: Vypocet spreadu

2010 2011 2012 2013 2014
ROE 5,56% 19,42% 21,03% 26,67% 12,02%
re 19,46% 18,81% 14,42% 12,79% 13,89%
spread -13,90% 0,61% 6,61% 13,88% -1,87%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykaz( a metodiky MPO

Z tabulky 21 je ziejmé, ze v letech 2010 a 2014 je hodnota spreadu zaporna.
Nejnizsi hodnoty bylo dosazeno vroce 2010, kdy rentabilita viastniho kapitalu je
nékolikanasobné nizSi nez alternativni naklad na vlastni kapital. Nizka hodnota ROE
v roce 2010 je zpUsobena predevsim niz§i hodnotou vynosu, stejné jako v roce 2014.
Naopak hodnota spreadu v roce 2013 se da povazovat za nadpramérnou, predevsim

diky vysokym vynosiim dosazenym v tomto obdobi.

4.4.4 Vypocet ukazatele EVA

Po vypoctu vSech potfebnych ukazatell, je mozné pfistoupit k vypoctu ekonomické

pridané hodnoty.

Tabulka 22: VypoCet EVA

2010 2011 2012 2013 2014
ROE 0,0556 0,1942 0,2103 0,2667 0,1202
re 0,1946 0,1881 0,1442 0,1279 0,1389
VK (v tis. K¢) 134 448 162 946 180 829 230015 90 947
EVA ( v tis. K¢) -18 682,58 1001,61| 11956,73| 31917,08 -1 704,58

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé uc¢etnich vykaz( a metodiky MPO

Jak je vidét z tabulky 22, ekonomicka pfidana hodnota dosahla zapornych hodnot
v letech 2010 a 2014, kladnych hodnot v letech 2011 — 2013. V roce 2010 je vysoka
vliv na nizkou hodnotu ROE méla nizSi hodnota vynosl. Pokles hodnoty rentability
vlastniho kapitalu se negativné projevil i na zaporné hodnoté EVA v roce 2014. Stejné
kdy bylo dosazeno nejvysSi hodnoty spreadu, bylo dosazeno i nejvySSi hodnoty EVA

(31.917 tis. KE), a to pfedevSim diky velmi dobrému vysledku hospodareni. Zajimavé
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je si povSimnout velice podobné mezirocni zmény mezi roky 2010 a 2011 a dale mezi
roky 2013 a 2014, v obou pfipadech se jednalo o meziro¢ni zménu pfiblizné 95%.
V letech 2010 — 2011 to byl rust, zatimco v letech 2013 - 2014 pokles.

Prestoze podnik po sledované obdobi netvofil ekonomickou pfidanou hodnotu ve
vSech letech a mezi jednotlivymi roky jsou znacné vykyvy, lze vyvoj EVA hodnotit
velice pozitivné. Je nutné mit na zfeteli, ze hodnocenym podnikem je stavebni

spole¢nost. Porovnani podniku s odvétvim bude provedeno v kap. 4.5.2.
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4.5 Vypocéty pomoci Benchmarkingového diagnostického systému
financnich indikatord INFA

V této kapitole bude provedena analyza podniku pomoci Benchmarkingového
diagnostického systému finan¢nich indikatord INFA a bude provedeno porovnani
vlastnich vypoc¢td s vysledky zINFA. Systém INFA je dostupny na strankach
Ministerstva primyslu a obchodu Ceské republiky (dale jen MPO).

Hodnoceni bude provedeno pomoci klasifikace CZ-NACE, spole¢nosti ABC a.s. byl
pfifazen kod CZ-NACE 42 Vystavba budov.

45.1 Porovnani viastnich vypoétl s vypodéty z INFA

Alternativni naklad na vlastni kapital r,

Hodnoty alternativniho nakladu na vlastni kapital dle vlastniho vypoc¢tu dosahuji ve
vSech letech vys$Sich hodnot, nez vypocty z INFA, coz je patrné z grafu 6. Toto je
zpusobeno rizikovou pfirazkou za financni stabilitu podniku, ktera je ovlivnéna béznou
likviditou. Systém INFA pfi vypoctu pracuje s likviditami pro dané odvétvi, a proto jsou
hodnoty pfesnéjSi. Lze tedy konstatovat, ze hodnota alternativniho nakladu vlastniho
kapitalu dle vlastniho vypoctu je nadhodnocena. Tento fakt se dale nutné musi odrazit i

v rozdilu mezi vlastnimi vypocéty a vypocty z INFA u ukazatele spread a EVA.

Graf 6: Porovnani vlastniho vypoctu re s vypoétem z INFA
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vlastnich vypoétd a dat z INFA
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Spread

Spread je vypocitan jako rozdil mezi rentabilitou vlastniho kapitalu a alternativnimi
naklady na vlastni kapital. Jak bylo uvedeno vyse, v disledku rozdilnych hodnot mezi
vlastnim vypoctem a vypoctem z INFA ukazatele alternativni naklad vlastniho kapitalu,
dochazi i u ukazatele spread k rozdilim. V grafu 7 mGzeme pozorovat, Ze spread
Zz INFA dosahuje ve vSech sledovanych obdobich vyS$Sich hodnot, nez spread na
zakladé vlastnich vypocta. | pfesto vSak spread z INFA vykazuje zapornou hodnotu
v letech 2010 a 2014. Z toho je mozné dovodit, ze i hodnoty ukazatele EVA z INFA

budou nabyvat vysSich hodnot.

Graf 7: Porovnani vlastniho vypoctu spread s vypoctem z INFA
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vlastnich vypoctl a dat z INFA

Ekonomicka pridana hodnota EVA
Ekonomicka pfidana hodnota pfedstavuje vrcholovou hodnotu v pyramidovém

systému ukazatelt INFA.

hodnot a podnik tak vytvari vy$si pfidanou hodnotu. Jak je patrné z grafu 8, tak prabéh
ukazatele EVA z INFA je shodny s prubéhem tohoto ukazatele na zakladé vlastnich
vypoctu. | u vypoctu z INFA je hodnota EVA v letech 2010 a 2014 zaporna. Rozdilnost
hodnot je dana odliSnym stanovenim alternativniho nakladu na vlastni kapital. Hodnota

ukazatele ROE i vlastniho kapitalu je v obou pfipadech vypoctu stejna.
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Graf 8: Porovnani vlastniho vypoc¢tu EVA s vypocétem z INFA (v tis. KE)
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vlastnich vypoctl a dat z INFA

Zaporné hodnoty v letech 2010 a 2014 jsou zifejmé zplsobeny zapornym spreadem,
respektive hodnotou ukazatele alternativni naklad na vlastni kapital, nebot hodnoty

vlastniho kapitalu a ukazatele ROE vykazuji shodnou hodnotu.

45.2 Benchmarking — srovnani vystupnich hodnot ze systému INFA
s odvétvim

Vystupni data ze systému INFA slouzi k porovnani vysledkG daného podniku
s primérem za odvétvi, ¢i s nejlepSimi firmami v odvétvi. Nejlepsi firmy odvétvi jsou
dle klasifikace MPO oznaleny zkratkou TH, tj. podniky tvofici hodnotu a jejich
ROE > r.. Systém INFA porovnava nasledujici skupiny ukazatell: spread, tvorba
EBIT, déleni EBIT, finanéni stabilita a ostatni vlivy na r., Analyzovana spole¢nost
ABC a.s. bude porovnavana s podniky zafazenymi pod kdéd CZ-NACE 42 Vystavba
budov. Vzhledem k tomu, Ze hodnoty nejlepSich firem TH za rok 2014 zatim MPO
nezvefejnilo, jsou uvedeny pouze hodnoty v letech 2010 — 2013.
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4 5.3 Porovnani rentability viastniho kapitalu

Z grafu 9 je patrné, ze hodnota rentability vlastniho kapitalu spole¢nosti ABC a.s.
(zndzornéna modrou barvou) se ve v8ech sledovanych obdobich pohybovala nad
praimérem odvétvi. Nejblize priméru odvétvi byla spole€nost v roce 2010, naopak
nejvétsi rozdil hodnot pozorujeme vroce 2013 (19,78%). Vyvoj rentability vlastniho
kapitalu spolec¢nosti neni shodny s vyvojem odvétvi. ROE podniku od roku 2010 do
roku 2013 permanentné rostl, zatimco odvétvi vykazovalo kolisavou tendenci.
V poslednim sledovaném obdobi byl shodné v odvétvi i v podniku zaznamenan pokles
ROE, pfi¢emz k razantnéjSimu poklesu doslo v odvétvi (-73,7 %). V letech 2011 a 2012

bylo ROE spole¢nosti dokonce vy$si, nez vykazovali nejlepSi podniky odvétvi.

Graf 9: Porovnani ROE podniku s odvétvim
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45.4 Porovnani spread

| pfi porovnani hodnot spreadu (viz graf 10) dosahoval podnik po celé sledované
obdobi lepSich vysledkl, nez vykazovalo odveétvi. Zatimco podnik vykazuje zaporné

hodnoty spreadu pouze v letech 2010 a 2014 odvétvi vykazovalo zapornou hodnotu po

ukazatele dosahla spolec¢nost vroce 2012 lepSich vysledk(, nez nelepSi podniky

v odvétvi. Ve vSech ostatnich letech se pohybovala pod urovni podnikd TH.

Graf 10: Porovnani spreadu podniku s odvétvim
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vystupnich dat z INFA
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455 Porovnani marze (EBIT/obrat)

Graf 11 zachycuje vyvoj marze, ktera se u sledovaného podniku v roce 2010 a 2011
nachazela pod primérem odvétvi, vletech 2012 — 2014 naopak nad prumeérem
odveétvi. V roce 2012 doslo k meziroénimu ristu podnikové marze o 158 %, zatimco
v odvétvi doslo k meziroénimu poklesu téméf o 50 %. Nejvyssi hodnoty dosahla marze
poméru pfidané hodnoty k vynosiim. V roce 2012 se spole¢nost pfiblizila nejlepSim
podnikim odvétvi, vroce 2013 se marze spole¢nosti pohybovala dokonce nad

hodnotami nejlepSich podnik odvétvi.

Graf 11: Porovnani marze podniku s odvétvim
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5 Zaver

V této diplomové praci byla zhodnocena vykonnost podniku ABC a.s. v letech
2010 — 2014. Hodnoceni bylo provedeno na zakladé vybranych ukazateld finanéni
analyzy a na zakladé ukazatele ekonomické pfidané hodnoty, ktera byla vypoctena dle
metodiky MPO. Dale byla provedena analyza spolecnosti pomoci diagnostického
systému finan¢nich indikatord INFA a vysledky byly vzajemné porovnany. V posledni

Casti byla vykonnost podniku konfrontovana s odvétvim.

5.1 Hodnoceni finanéni analyzy

V uvodni finanéni analyze byl nejdfive hodnocen vyvoj absolutnich ukazatell. Aktiva
spole¢nosti vykazovala po sledované obdobi kolisavou tendenci. Nejprve zejména diky
ristu pohledavek a ¢asovému rozliSeni aktiv rostla, nasledné klesala. Za sledované
obdobi doslo k celkovému poklesu aktiv 0 54 %. NejvySsi podil ve struktufe aktiv maji

kratkodobé pohledavky.

Ve vyvoji struktury pasiv stoji za povSimnuti polozka vlastniho kapitalu, jejiz hodnota
do roku 2013 absolutné rostla, coz pfi stale stejné hodnoté zakladniho kapitalu
znamena, Ze spolecnost generovala zisk. Z vyvoje struktury pasiv je rovnéz vidét, ze
se ménil pomér mezi vlastnimi a cizimi zdroji podniku. V roce 2013 byl tento pomér
zhruba 50 na 50. V nasledujicim roce oviem doslo k meziro¢nimu poklesu vlastniho
kapitalu o 60 % a cizi zdroje tak v roce 2014 pfedstavovaly 74 % celkovych pasiv.

Tento jev vSak neni pro podnik nijak nepfiznivy.

Z provedené analyzy vynosu je ziejmé, ze spoleCnost ma vyrobni charakter, protoze
vice nez 90 % v8ech vynosu je tvofeno trzbami z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb.

NejvysSich vynosu bylo dosazeno v roce 2011 (1 501 921 tis. K&).

Nejvyssi podil ve struktufe nakladu pfedstavuje vykonova spotieba (80 %), druhou

nejvyznamngéjsi polozkou jsou osobni naklady.

Z analyzy pomérovych ukazateld byla nejvétSi pozornost vénovana rentabilité
vlastniho kapitalu, nebot tento ukazatel vstupuje do konstrukce ukazatele EVA.
Nejniz8i hodnoty ROE bylo dosazZeno v roce 2010 a to pfedevS8im diky malému poctu
realizovanych zakazek, coz se nasledné promitlo do nizké hodnoty dosazeného zisku.
Naopak nejvy$Si hodnoty ROE bylo diky nadprimérnému vysledku hospodareni
dosazeno vroce 2013 (26,7 %). V poslednim sledovaném obdobi doSlo opét

k razantnimu meziro¢nimu poklesu o 55 %. V ramci analyzy pomérovych ukazatell
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bylo provedeno i porovnani ROE a ROA, pficemz rentabilita vlastniho kapitalu
v kazdém sledovaném obdobi pfevySovala rentabilitu aktiv, coZ lze pfisuzovat
kladnému pusobeni finanéni paky.

Z analyzy aktivity je nutné upozornit na vysokou hodnotu doby obratu pohledavek,
nahrazovani pozastavek bankovnimi zarukami v pfipadé, Ze to umozZhuje smluvni

vztah.

Analyza likvidity neodhalila zadna rizika. Spole¢nost je schopna hradit své

kratkodobé zavazky vcas.

Analyza zadluzenosti poukazala na vysokou miru zadluzeni spolecnosti, ktera se
v priméru po sledované obdobi pohybovala na urovni 67 %. Ackoli se mira
zadluzenosti muze jevit jako pfili§ vysoka, je tfeba brat v vahu, ze spole¢nost podnika
ve stavebnim sektoru, kde mira zadluzenosti osciluje kolem 60 %. Spole¢nost je
schopna dlouhodoba aktiva financovat dlouhodobymi zdroji, zaroven je schopna
dlouhodoby majetek pokryt viastnim kapitalem a lze ji tedy povazovat za finan¢né

stabilni.

5.2 Hodnoceni ekonomické pridané hodnoty

Vypocet ekonomické pfidané hodnoty byl proveden dle metodiky Ministerstva
pramyslu a obchodu CR. Nejprve byl stanoven pramérny vazeny naklad kapitalu, ktery
je tvofen rizikovymi pfirazkami. Nasledoval vypocCet alternativniho nakladu na vlastni
kapital. Prostfednictvim ukazatele spread byla poméfovana rentabilita vlastniho
kapitalu s alternativnim nakladem na vlastni kapital. V letech 2010 a 2014 byla hodnota
ROE nizsi, nez alternativni naklad vlastniho kapitalu a byl vytvofen zaporny spread.
Spole€nost tak v téchto letech netvofila ekonomickou pfidanou hodnotu. Hypotéza H1,
Ze spole¢nost ABC a.s. tvofila ve vSech sledovanych letech ekonomickou pfidanou

hodnotu, byla vyvracena. Zaporna hodnota spreadu, resp. EVA byla vroce 2010

ukazatelem ROE, zejména nizkou hodnotou dosazeného hospodarského vysledku.

V letech 2011 — 2013 spole¢nost tvofi ekonomickou pfidanou hodnotu.

Hypotéza H2, Ze nejvySSi ekonomické pfidané hodnoty dosahla spolecCnost v roce
2013, byla potvrzena. VySe EVA na zakladé vlastniho vypocCtu byla v uvedeném

roce stanovena na 31 917 tis. K&. V roce 2013 doSlo k meziro€nimu rastu rentability
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vlastniho kapitalu, predevSim diky ristu vysledku hospodafeni o 61 %. Financni

prostfedky spole¢niku tak byly dobfe zhodnoceny.

PFfi porovnani hodnot ukazatele EVA ziskanych na zakladé vlastnich vypocta
s hodnotami generovanymi Benchmarkingovym diagnostickym systémem finan€nich
indikatord INFA bylo zjisténo, Ze jejich rozdilnost je dana rdznou hodnotou
alternativniho nakladu na vlastni kapital. Hodnoty alternativniho nakladu na vlastni
kapital dle vlastniho vypocCtu byly ve vSech sledovanych letech vysSi, nez hodnoty
ziskané ze systému INFA. Tato skuteCnost se nasledné odrazila i v ekonomické

pridané hodnoté, kdy EVA z INFA vykazovala vy$Si hodnoty a byla tak pro spole¢nost

Vv s

V zavéru prace byla vykonnost hodnocené spole€nosti konfrontovana s odvétvim
CZ-NACE 42 Vystavba budov. Protoze systém INFA neposkytuje konkrétni hodnoty
ukazatele EVA pro dané odvétvi, bylo provedeno porovnani na zakladé spreadu.
Hodnota spreadu daného odvétvi vykazovala ve vSech sledovanych letech zaporné
hodnoty, zatimco spread spole¢nosti ABC a.s. byl zaporny pouze v letech 2010 a
2014. Hodnota spreadu spole¢nosti byla vroce 2014 -1,23 %, zatimco hodnota
spreadu odvétvi byla -11,3 %, z Cehoz je patrné, Ze ekonomicka pfidana hodnota
spole¢nosti se v roce 2014 pohybuje nad urovni priméru odvétvi. Hypotéza H3, Ze
ekonomicka pfidana hodnota spoleCnosti se vroce 2014 pohybovala nad udrovni
priméru odvétvi CZ-NACE 41 Vystavba budov, byla potvrzena. ROE spolecnosti
rovnéz vykazuje po celé pétileté obdobi vys$si hodnoty, nez je primér odvétvi. Marze
spolecnosti byla v letech 2010 a 2011 pod urovni odvétvi, ale v nasledujicich letech se
jiz pohybovala nad jeho primérem. Pfi porovnani spolecnosti s nejlepSimi podniky
odvétvi je mozné konstatovat, ze vletech 2011 — 2013 se spole€nost vyrovnala
v nékterych ukazatelich podnikim TH, resp. v nékterych pfipadech dosahla i lepSich

vysledku.
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. Summary and keywords

The aim of this thesis was to characterize the concept of business efficiency,
evaluate different approaches of its measurement and identify relevant factors of
business efficiency. The theoretical part is focused on the measurement of efficiency in
the context of historical evolution and further on the traditional and modern approaches
to measurement and management of business efficiency. In the practical part, the
efficiency of the selected company was evaluated initially through financial analysis,
followed by the evaluation of its economic value added (EVA) calculated according to
the methodology of the Ministry of Industry and Trade (MPO). In conclusion, the
sectoral comparison was done using the diagnostic system of financial indicators INFA.

In the years 2010 and 2014, the selected company did not create economic value
added (EVA), which was mainly due to the lower value of the achieved profit. On the
other hand, in the years 2011 - 2013 economic value added (EVA) was achieved.
Benchmarked against industry comparables, the selected company has achieved
better results.

Key words: business efficiency, measurement of efficiency, economic value added,

benchmarking
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V. Piilohy

Priloha 1: Vykaz zisku a ztraty spol. ABC a.s. 2010 -2014 (v tis. K&)

TEXT Cislo Rok
Oznad. b fadku
a c 2010 2011 2012 2013 2014

L. | Trzby za prodej zbozi 01 0,00 1046 631 1309 86

A. Néaklady vynaloZené na prodané zboZi 02 0,00 0,00 62 0,00 0,00

+ Obchodni marze 03 0,00 1046 570 1309 86

Il. Vykony 04 695268 | 1478660| 661907 | 461034| 476519

11.1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 05 738 986 1478804 | 661583 448548 | 439119

I1.2. | Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 06 -43 718 -144 324 12 486 37 399

11.3. | Aktivace o7 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

B. Vykonova spotfeba 08 646 934 | 1400803 | 536522| 318158| 426067

B.1. | Spotfeba materialu a energie 09 13581 15116 21988 11 566 29 319

B.2. | Sluzby 10 633353 | 1385683| 514534| 306591| 396748

+ Pfidana hodnota 11 48 334 78903 | 125954 144186 50 537

C. Osobni néklady 5 35 612 42788| 84012| 30274| 35838

C.1. | Mzdové naklady 13 28 871 34 765 75 001 29 277 25 880
Odmény ¢lendm organu spole¢nosti a 14

C.2. | druzstva 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Naklady na socialni zabezpeceni a 15

C.3. | zdravotni pojidténi 6 265 7625 8720 9677 9 597

C.4. | Socialni naklady 16 476 398 291 320 361

D. Dané a poplatky 17 486 715 409 415 13823
Odpisy dlouhod. nehmotného a hmotného 18

E. majetku 2587 2 656 2994 3395 1930

M. Trzby z prodeje DM a materilu 19 571 0,00 0,00 35 300 65

1.1 | Tr3by 7 prodeje dlouhodobého majetku 20 571 0,00 0,00 35300 65

I1.2.| Tr3by 7 prodeje materialu 21 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

F. Zlstatkova cena prodaného DM a materidlu 22 2 0,00 0,00 67 782 0,00
F.1 | Zuastatkova cena prodaného dlouhodobého 23

majetku 2 0,00 0,00 67 782 0,00

F-2| prodany material 24 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Zmeéna stavu rezerv a opr.p. v prov.obl. a 25

G. komp.nakl. p.obd. 4113 9913| -25597 1103 23233

IV. Ostatni provozni vynosy 26 11 141 11 883 12 198 8515 29 328

H. Ostatni provozni naklady 27 8711 3380 33641 4315 5 286

V. PFevod provoznich vynosti 28 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

I. Pievod provoznich nakladt 29 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Provozni vysledek hospodareni 30

* (F.11-12-17-18+19-22-25+26-27+28-29) 8 535 31333 42 692 71716 11 821

VI. Trzby z prodeje cennych papirt a podill 31 0,00 0,00 200 0,00 0,00

J. Prodané cenné papiry a podily 32 0,00 0,00 200 0,00 0,00

VII. Vynosy z dlouhodobého finané¢niho majetku 33 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vynosy z podilli v ovl.a fiz.0s.a G¢.j.pod 34

V1.1, podst.vl. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

VI1.2,| Vynosy z ost.dl.cennych papirli a podilt 35 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

VI1.3, Vynosy z ost.dl.finanéniho majetku 36 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

VIIL. Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 37 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

K. Néklady z finan&niho majetku 38 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vynosy z pfecenéni cennych papirti a 39

IX. derivatd 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Naklady z pfecenéni cennych papird a 40

L. derivatti0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Zména stavu rezerv a oprav.pol. ve finanéni a1

M. oblasti 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00




X. V/ynosové Uroky 42 918 6 451 5382 5596 3553
N. Néakladové uroky 43 84 16 0,00 0,00 357
XI. Ostatni finanéni vynosy 44 2750 3882 523 242 807
0. Ostatni finanéni naklady 45 1421 980 1487 1477 1428
XIL. Ptevod finanénich vynosi 46 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
P. PFevod finandnich nakladu 47 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
* Finanéni vysledek hospodareni 48 2163 9 337 4418 4361 2575
Q. Dan z pfijmi za béZnou ¢€innost 49 3217 9023 9 076 14 741 3464
Q.1. | - splatna 50 2981 8 097 9998 15 177 3636
Q.2. | — odloZena 51 236 926 -921 -436 -172
\vl_)'(sledek hospodareni za béznou 52
i éinnost 7481 31648 38 033 61 336 10 932
XIIl. Mimoradné vynosy 53 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
R. Mimoradné naklady o4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
S. Dari z pfijmt z mimofadné ginnosti 55 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
S.1. | — splatna 56 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
S.2. | — odlozena 57 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
i Mimoradny vysledek hospodareni 58 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pl“'evovd pqdilu na vysledku hospodareni 59
T. spoleénikim (+/-) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vysledek hospodareni za tucetni obdobi 60
(+/-) 7481 31 648 38033 61 336 10 932
dkkk Vysledek hospodareni pred zdanénim 61 10 698 40 671 47 109 76 077 14 396
Priloha 2: Rozvaha spol. ABC a.s. 2010 — 2014 (v tis. K&)
Rok
oznac. AKTIVA (netto) fad. ¢.
a b c 2010 2011 2012 2013 2014
AKTIVA CELKEM 001 768709 | 902746| 601347 | 419021| 356753
A Pohledavky za upsany zakladni kapital 002 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 003 84 517 89 876 91 429 20 360 25 020
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 004 13 118 66 13 0
B.l. 1. | Zfizovaci vydaje 005 0 0
2. | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006 0 0
3. | Software 007 13 118 66 13 0
4. | Ocenitelna prava 008 0
5. | Goodwill 009 0
6. | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010 0
7. | Nedokon&eny dlouhodoby nehmotny majetek 011 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny 012
8. | majetek 0 0 0 0 0
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 013 84 304 84 264 85 869 14 853 12 936
B.Il. 1. | Pozemky 014 6219 6 469 6 469 4230 4230
2. | Stavby 015 75 235 73612 71988 5379 5219
Samostatné movité véci a soubory movitych 016
3. | véci 2850 4183 7412 5244 3487
4. | Péstitelské celky trvalych porostti 017 0 0 0 0 0
5. | Dospéla zvitata a jejich skupiny 018 0 0 0 0 0
6. | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019 0 0 0 0 0
Nedokonceny dlouhodoby hmotny 020
7. | majetek 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny 021
8. | majetek 0 0 0 0 0




022

9. | Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 0 0
B.III. Dlouhodoby finanéni majetek 023 200 5 494 5 494 5494 12 084
B.IIl. 1. | Podily v ovlddanych a Fizenych osobach 024 200 5494 5494 5494 12 084
Podily v ucetnich jednotkach pod podstatnym 025
2. | vlivem 0 0 0 0 0
3. | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 026 0 0 0 0 0
Pujeky a uvéry - ovladajici a fidici osoba, 027
podstatny vliv
Jiny dlouhodoby finan&ni majetek 028
Potizovany dlouhodoby finanéni majetek 029
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni 030
7. | majetek 0 0 0 0 0
C. Obézna aktiva 031 680336 | 766531| 505390| 389119| 309745
C.L Zasoby 032 4 255 4111 4 435 16 921 54 320
C.l. 1. | Material 033 0 0 0 0 0
2. | Nedokong&ena vyroba a polotovary 034 4255 4111 4435 16 921 54 320
3. | Vyrobky 035 0 0 0 0 0
4. | Mladé a ostatni zvifata a jejich skupiny 036 0 0 0 0 0
5. | Zbozi 037 0 0 0 0 0
6. | Poskytnuté zalohy na zasoby 038 0 0 0 0 0
C.II. Dlouhodobé pohledavky 039 31792| 181611 168485 97 123 47 166
C.Il. 1. | Pohledavky z obchodnich vztaht 040 0 0 0 0 0
2. | Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 041 0 0 0 0 0
3. | Pohledavky - podstatny vliv 042 0 0 0 0 0
Pohledavky za spolecniky, ¢l.druz. a za 043
4. | uCastniky sdruzeni 0 0 0 0 0
5. | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 044 95 95 95 95 96
6. | Dohadné ucty aktivni 045 0 0 0 0 0
7. | Jiné pohledavky 046 31697 | 181516| 168390| 97028| 47070
8. | OdloZena dafova pohledavka 047 0 0 0 0 0
C.IIl. | Kratkodobé pohledavky 048 473519 | 531165| 193408| 227763| 108599
C.lII. 1. | Pohledavky z obchodnich vztahti 049 225330 512226| 188748| 223278| 92892
Pohledavky - ovladajici a Fidici osoba 050 0 0 0 0 0
Pohledavky - podstatny vliv 051 0 0 0 0 0
Pohledavky za spolecniky, ¢l.druz.a za 052
4. | t€astniky sdruzeni 0 0 0 0 0
5. | Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 053 0 0 0 0 0
6. | Stat — dafiové pohledavky 054 0 1161 1407 -281 9663
7. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 055 33584 4198 1618 1456 1283
8. | Dohadné udty aktivni 056 214 565 3730 804 2754 2483
9. | Jiné pohledavky 057 40 9 850 831 556 2278
C.IV. | Kratkodoby finanéni majetek 058 170 770 49644 139 062 47 312 99 660
C.IV. 1. | Penize 059 850 728 604 296 666
2. | Uéty v bankach 060 59 920 48916| 138458 47 016 98 994
3. | Kratkodobé cenné papiry a podily 061 110 000 0 0 0 0
4. | Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 062 0 0 0 0 0
D.l. Casové rozliseni 063 3856 46 339 4528 9542 21 988
D.l. 1. | Naklady pfistich obdobi 064 3707 2512 1686 2 688 3102
2. | Komplexni naklady pigtich obdobi 065 0 0 0 0 0
3. | Piijmy pFistich obdobi 066 149 | 43827 2842 6854| 18886




Rok

fad.
Ozgaé- PA%'VA f: 2010 2011 2012 2013 2014
PASIVA CELKEM 067 | 768 709 902 746 | 601347 | 419021 | 356753
A. Vlastni kapital 068 | 134449 162946 | 180829 | 230015| 90947
Al Zakladni kapital 069 | 32000 32000| 32000| 32000| 32000
A.l._ 1. | Zakladni kapital 070 | 32000 32000| 32000| 32000| 32000
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 071 0 0 0 0 0
Zmény zakladniho kapitalu 072 0 0 0 0 0
Al Kapitalové fondy 073 0 0 0 0 0
A.ll. 1. | Emisni azio 074 0 0 0 0 0
Ostatni kapitalové fondy 075 0 0 0 0 0
3 Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazk 076 0 0 0 0 0
Ocehgvaci’rozdily z precenéni pfi pfeménach 077
spolecnosti 0 0 0 0 0
Rozdily z pfemén spole¢nosti 078 0 0 0 0 0
A.ll. | Fondy ze zisku 079 6 400 6 400 6 400 6 400 6 400
AL 1. | Z&konny rezervni fond/Nedélitelny fond 080 6 400 6 400 6 400 6 400 6 400
Statutarni a ostatni fondy 081 0 0 0 0 0
A.lV. | Vysledek hospodateni minulych let 082 | 88568 92898 | 104396| 130279 | 41615
A.IV.1. | Nerozdéleny zisk minulych let 083 [ 88568 92898 | 104396| 130279| 41615
2. | Neuhrazena ztrata minulych let 084 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni bézného tcetniho obdobi 085
AV. |+ 7481 31 648 38033 61 336 10 932
B. Cizi zdroje 086 | 623130 644241 | 384312| 187436| 261915
B.l. Rezervy 087 0 0 0 0 0
B.l. 1. | Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisl 088 0 0 0 0 0
2. | Rezerva na duchody a podobné zavazky 089 0 0 0 0 0
3. | Rezerva na dan z pfijmu 090 0 0 0 0 0
4. | Ostatni rezervy 091 0 0 0 0 0
B.Il. | Dlouhodobé zavazky 092 | 101605 97762| 102185| 90341 | 79202
B.Il. 1. | Zavazky z obchodnich vztahi 093 | 99744 94975| 100320| 88912| 77945
2. | Zavazky - ovladajici a Fidici osoba 094 0 0 0 0 0
Zavazky - podstatny vliv 095 0 0 0 0 0
Zavazky ke spolevc":ni@m, ¢lenlm druzstva a k 096
4. | u€astnikiim sdruzeni 0 0 0 0 0
5. | Dlouhodobé pfijaté zalohy 097 0 0 0 0 0
6. | Vydané dluhopisy 098 0 0 0 0 0
7. | Dlouhodobé sménky k uhradé 099 0 0 0 0 0
8. | Dohadné ucty pasivni 100 0 0 0 0 0
9. | Jiné zavazky 101 0 0 0 0 0
10. | OdloZeny dariovy zavazek 102 1861 2 787 1 865 1429 1257
B.IIl. | Kratkodobé zavazky 103 | 521525 546 479 | 282127 | 97095| 182713
B.III. 1. | Zavazky z obchodnich vztahi 104 | 98933 424647| 134986| 61336| 117070
2. | Zavazky - ovladajici a Fidici osoba 105 0 0 0 0 0
3. | Zavazky - podstatny vliv 106 0 0 0 0 0
Zévazky’ ke spole¢nikdm, €l.dr. a k ucastnikim 107
sdruzeni 0 0 126 126 126
5. | Zavazky k zaméstnancim 108 1457 1296 1347 1556 1672
Zé_\_/?zvky' ze socialniho zabezpedeni a zdravotniho 109
pojisténi 722 711 752 883 946
Stat — dariové zavazky a dotace 110 31631 4374 4387 7 906 246
8. Krétkodobe prijaté zalohy 111 19 595 636 229 10 410 37 503
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9. | Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0

10. | Dohadné acty pasivni 113 | 368987 114515| 140200| 14778| 17990

11. | Jiné zavazky 114 200 300 100 100 7 160
B.lv. | Bankovni Givéry a vypomoci 115 0 0 0 0 0
B.IV.1. | Bankovni uvéry dlouhodobé 116 0 0 0 0 0
2. | Bézné bankovni uvéry 117 0 0 0 0 0

3. | Kratkodobé finanéni vypomoci 118 0 0 0 0 0

C.l. Casové rozliseni 119 | 11130 95559 | 36206 1570 3891
C.I. 1. | Vydaije pfistich obdobi 120 | 11130 95559 | 34614 877 3476
2. | Vynosy pfistich obdobi 121 0 0 1592 693 415




