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1. UVOD

Vykonnost podniku je kritériem, na které apeluje vedeni malych, stfednich i velkych
podniki. Pod timto pojmem lze spatfovat mnoho faktorti, které vykonnost ovliviiuji a
také rtizné cile, které si podniky stanovuji. Jednim z hlavnich cili a méfitek, které
podniky sleduji, je bezesporu zisk. Vzdyt’ pravé zisk je ucel, za kterym podnikatelské
subjekty vznikaji. Je ale zisk a dostateéné objektivni? Co vibec o podniku vypovida a
muze se podnik na zakladé¢ vyse generovaného vysledku hospodaieni pomeétfovat

S konkurenci?

Tradi¢ni finanéni analyza se postupem casu ukazala jako nedostatecny nastroj
postradajici provazanost mezi jednotlivymi ukazateli a s omezenou vypovidajici
schopnosti. Standardni metody byly postupné dopliiovany hodnotovymi méfitky a
vznikaly tak provdzané systémy hodnotici podnik jako celek od finanéni vykonnosti po

hodnoceni vztaht s dodavateli.

Do poptedi zajmu finan¢niho fizeni podniku se tak dostala tvorba ptidané hodnoty
jako hlavniho cile podniku a spolu s nim i ukazatel ekonomické piidané hodnoty EVA.
EVA byla pivodné zkonstruovana pro americké spole¢nosti a pouziti pro ¢eské podniky
je znaéné komplikované kvili neexistujicim ekvivalentim tGcetnich dat. Proto byla EVA
modifikovana 1 pro Ceské firmy a dnes je nedilnou soucasti hodnoceni podnikové
vykonnosti a je pouzivdna v ramci systému INFA jako identifikdtor pfednosti firmy a
doposud neuvédomuji dillezitost hodnoceni vykonnosti podniku, natoZ kvantifikaci
klicovych ukazatelti, na jejichz zakladé by postavili dlouhodobé strategie a smétovani

podniku.

Cilem této diplomové prace je zhodnotit rGzné piistupy k méfeni vykonnosti
Vv kontextu historického vyvoje, porovnat tradi¢ni a moderni méfitka a identifikovat
podstatné faktory, které tuto hodnotu ovliviiuji. Na zaklad¢ finan¢nich vykazi vybrané

spolecnosti provést zhodnoceni vykonnosti za pomoci tradi¢nich a modernich méftitek.



TEORETICKA CAST

2. PODNIK A HLAVNI CILE PODNIKU

2.1 Podnik a podnikani

Podnikani je v Ceské republice upraveno obchodnim zakonikem (zakon ¢&. 531/1991
Sb., ve znéni pozd¢jsich predpist). Tento zédkon definuje podnikani jako ,,soustavnou
¢innost provadénou podnikatelem vlastnim jménem, na vlastni odpovédnost za tc¢elem

dosazeni zisku® (Synek, Kislingerova, 2010).

Podnik je v obchodnim zakoniku definovan jako soubor hmotnych, osobnich a

nehmotnych sloZzek podnikani. K podniku nalezi:

e véci,
e prava,
e jiné majetkové hodnoty ndleZzejici podnikateli, slouzici nebo
majici slouzit k provozu podniku.
Soubor majetkovych hodnot patficich podnikateli a majiteli slouzicich, resp. majicich

slouzit k jeho podnikéni se nazyva obchodnim majetkem (Synek, Kislingerova, 2010).

Dle Woheho a Kislingerové (2007) je podnik definovan jako planované
organizovana obchodni jednotka, ve které jsou vyrobni faktory kombinovany tak, aby

bylo vyrobeno a prodano zbozi.

Podstatné charakteristické rysy podnikani popisuji v knize Podnikova ekonomika
(2010) Synek a Kislingerova nasledovné:

e zékladnim motivem podnikédni je snaha o zhodnoceni vloZeného
kapitélu,

e potieby zdkaznikli jsou uspokojovany vyrobky a sluzbami
prostfednictvim trhu, s ¢imZ souvisi 1 Celeni riziku a snaha o
minimalizaci tohoto rizika,

e potieba kapitalu, vlastniho 1 ciziho, pfi€emZ cizi kapitil se

povazuje pouze za prostiedek zhodnocovani kapitalu vlastniho.



Me¢titkem zhodnoceni vlastniho kapitalu je pro podniky v drtivé vétSiné zisk a prave

zisk je alfou a omegou finanéniho fizeni podniku.

2.2 Hlavni cile podniku

Cile, na které se podniky primarn¢ zamétuji, prosly v posledni dobé znatelnym
vyvojem. V 80. letech se podniky zamétovaly na dosazeni bodu zvratu a vyvarovani se
ztraty. Rizeni podnikii se decentralizovalo a do poptedi se dostala divizni struktura.
V devadesatych letech se finan¢ni fizeni podniku zaméfovalo na schopnost pokryt
naklady na kapital a zachovani hodnoty podniku. Nyni se firmy soustiedi pfedevS§im na
konkurenceschopnost a zachovani trzni hodnoty. Nelze opomenout také hodnoty
ekologické, spolecenské a socidlni, které jsou zabudovéany jiz v samotném konceptu

tfizeni podniku (Smolikova, 2011).

Finan¢ni fizeni podniku musi byt podle Smolikové zalozeno na fizeni tvorby
finan¢nich a nefinan¢nich hodnot. Kli¢ovou finan¢ni hodnotou vSak ziistdva i navzdory

vyvoji cilil podniku zisk.

Zisk je samoziejmé divod, pro¢ podniky viibec vznikaji. Autofi Levy, Sarnat (1999)
uvadi dalsi, alternativni cile, které¢ si miize podnik stanovit, napf. maximalizaci trzeb,
dosaZeni stanoveného trzniho podilu, pteziti, dosazeni uspokojivé miry zisku, zajiSténi

hospodarskych, socialnich a jinych potieb.

2.2.1 Zisk a jeho modifikace

V této podkapitole bude piiblizen zisk a jeho ruzné modifikace, které jsou ve

finan¢nim fizeni pouZivany.

Zisk je ucetni hodnotou, kterd vyjadiuje kladny vysledek hospodaieni podniku za
ucetni obdobi. Proces tvorby zisku je specifikovan ve vykazu ziski a ztrat (VZZ), ktery
demonstruje zisk jako vysledek protichiidnych tokovych veli¢in — nékladi a vynosh

(Sedlacek, 2011).



Pro ucely méteni vykonnosti podniku se vyuzivaji rizné modifikace zisku:

EBITDA (Earnings before Interests, Taxes, Depreciation and Amortisation) — zisk

pted uroky, zdanénim a odpisy,
EBIT (Earnings before Interests and Taxes) — zisk pfed zdanénim a odpisy,
EBT (Earnings before Taxes) — zisk pied zdanénim,
NOPAT (Net Operating Profit after Taxes) — ¢isty provozni zisk po zdanéni,
EAC (Earnings Available for Common Stockholders) — zisk pro akcionaie.
Neékteré z vyse uvedenych kategorii vysledki hospodafeni nejsou v podminkach

ceského ucetnictvi pfimo dohledatelné ve VZZ a je nutné je dopocitat.

Forma EBIT je nejvhodnéjsi pro hodnoceni vystupu podniku, eliminuje vliv
nastaveni podnikové kapitalové struktury (pouziti cizich zdrojii) a vliv daflového
zatizeni podniku. EBIT si mezi sebe rozd¢luji poskytovatelé kapitalu (vlastnik a veritel)

a stat (dan¢), (Neumaier, Neumaierova, 2002).

Obrazek 1 Grafické znazornéni jednotlivych kategorii zisku

vyplacene dividendy

AC S .
EAC za prioritnd akcie

dafl z pjml z b&Zns

EAT (Z) a mimoiadne cinnost

nakladowve

EBT (ZD) froky ()

EBIT (ZUD) adpisy (O

EBITD A (ZOUD)

Zdroj: www.businessinfo.cz



3. FINANCNI RiZENi PODNIKU

Pro spravné vymezeni finanéniho fizeni je nutné rozliSovat financni fizeni

kratkodobé a dlouhodobé.

Kratkodobé financni fizeni feSi zejména fizeni likvidity, pracovniho kapitalu, fizeni
kratkodobych aktiv a pasiv a jeho vysledkem je kratkodoby finan¢ni plan. Dlouhodobé
finan¢ni fizeni zahrnuje investi¢ni rozhodovéni, optimalizaci finan¢ni struktury a

dividendovou politiku. Vysledkem je dlouhodoby finan¢ni plan.

Vysledkem finan¢niho fizeni musi byt naprostd jistota vV tom, Ze Gcetni vykazy vérné
odpovidaji skuteCnosti, Ze je majetek chranén, rizika zajisténa a firma ma dostatek

efektivné pouzitych prostredkd.

Zakladni pravidlo finanéniho fizeni tvrdi, ze kazdé aktivum by mélo byt financovano
zdrojem s dobou splatnosti, ktera odpovida dobé efektivniho vyuzivani ptislusného
aktiva. Toto pravidlo je v praxi jen obtizn¢ udrzitelné a vznika tzv. ,,zo6na prekryvu®,
kdy je cast obéznych aktiv financovdna dlouhodobym kapitdlem (Mrkvicka, Kolaft,

2006).

Podstata finan¢niho fizeni spociva podle Marka (2009) v pfijimani finan¢niho

rozhodnuti trojiho typu:
1) Do ¢eho investovat, neboli jaka ma byt optimalni struktura aktiv?
2) Z ¢eho investovat, jaka ma byt optimalni struktura finan¢nich zdroja?
3) Kolik vyplatit na podilech na zisku?

Utelem finanéniho fizeni je spInéni podnikového cile, resp. jeho alternativnich cild.
Diive podniky apelovaly zejména na maximalizaci uc¢etniho zisku. Dlvody uvadi napf.
Marek (2009). Ugetni zisk predstavuje jednu z nejlépe manipulovatelnych polozek ze
strany vedeni podniku, napf. pomoci tvorby ucetnich odpisii, dafiové neuznatelnych
rezerv, nebo zplusobu ocenovani vnitropodnikovych zasob. Druhym divodem muze
podle Marka byt prodej vyrobkl s vysokou marzZi nesolventnim odbératelim, coZ bude
sice mit za nasledek rhst zisku, avSak vynosy nebudou nésledovany piijmy a trzni

hodnota bude klesat. A pravé maximalizace trzni hodnoty je dnes podnikovym cilem
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¢. 1. Trzni hodnota pfedstavuje sumu vSech trznich hodnot podila vlastnik na majetku

podniku.
TH=}{_, THM,
kde TH = trzni hodnota podniku,
THM; = trzni hodnota podilu na majetku i-t€ho vlastnika,

n =pocet vlastnikl podniku.

3.1 Historicky vyvoj finanéniho fizeni

Finance podniku se jako samostatna véda zacaly vyvijet relativné pozd€. Zpocatku se
jeji problematice vénovaly spiSe jiné védni discipliny piedev§im z oblasti ucetnictvi,
podnikové ekonomiky ¢i prava. Teprve v prvni poloviné 20. stoleti se objevily prvni
védecké Clanky zabyvajici se hlavné otazkami investi¢niho rozhodovani, moznostmi
ziskavani kapitdlu ¢i feSenim krizovych situaci. Jednalo se pfedevS§im o reakci na
svétovou hospodaiskou krizi ve 30. letech minulého stoleti a ndsledné osamostatiovani

finan¢nich oddéleni (Marek, 2009).

V 50. letech minulého stoleti byly zaznamenany snahy o formulovani alternativnich,
nefinanénich ukazatelll a paradoxné v této dobé zazival obor financi a finan¢niho fizeni
nejvetsi rozmach. Za rozvoj discipliny finance podniku ziskali autofi Franco
Modigliani, Merton H. Miller, Henry M. Markowitz a William F. Sharpe Nobelovu

cenu za ekonomii.

Finan¢ni ukazatele byly kritizovany zejména z divodu jejich zaméfeni na dilci
oblasti hospodateni podniku (rentabilita, likvidita) a neodpovidajicimu vyjadieni
ekonomické reality ucetnimi daty (napf. ocenovani aktiv), které jsou zdrojem pro
konstrukei finan¢nich ukazatelt. Dal§imi argumenty pro pifehodnoceni dosavadniho
systétmu meéfeni vykonnosti podniku bylo také opomijeni podnikatelského rizika a
naklad na kapital. Tyto nedostatky byly hlavnim impulsem vzniku tzv. modernich

meéfitek vykonnosti podniku zalozenych piedevs§im na trznim ocenéni podniku.



Tabulka 1 Vyvoj méfeni vykonnosti podniku

1920 1970 1980 1990
Du Pont analysis EPS — Earnings per M/B — Market to EVA — Economic
ROI — Return on Share Book Value per Value Added
Investments Share MVA — Market
ROE — Return on Value Added
Equity BSC - Balanced
RONA — Return on Scorecard
Nett Assets CFROI
CF — Cash Flow EFQM

TSR — Total Stock

Revenue

Zdroj: Starikova, 2006
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4. MERENiIi VYKONNOSTI PODNIKU

Vykonnost podniku tzce souvisi s vyse uvedenou problematikou, a sice finanénim
fizenim podniku. Vykonnost a tvorba vykoni je podstatou existence kazdého podniku

(Fibirova, Soljakova, 2005).

Podle Nenadala (2011) je vykonnost definovana jako mira dosahovani vysledkt

jednotlivei, skupinami, organizaci i jejimi procesy.

M¢fenim vykonnosti podniku se rozumi sledovani pohybl, zmén a vyvoje

jednotlivych polozek a rozbor mezi jednotlivymi polozkami (www.financni-rizeni.cz).

U méfeni vykonnosti je nezbytné porovnat dosazené hodnoty s hodnotami, které jsou
povazovany, za idedlni, cilové. Tyto hodnoty by mély byt ukotveny ve strategii
podniku. K této problematice lze pfistupovat v podstaté dvojim zpusobem, a to
sestavenim finan¢nich ukazatell, nebo pomoci hodnotovych ukazatelli, které¢ vznikly
jako protipol klasickym finan¢nim systémim, s nimiz byla ve své dobé (50. léta 20.

stol.) fada zastupci firem nespokojena.
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4.1 Financni ukazatele

Finan¢ni ukazatelové soustavy jsou ¢asto v literatufe nazyvany jako tradi¢ni metoda
hodnoceni vykonnosti podniku. Dnes je Casto zdiiraziiovana nedostate¢na vypovidajici
schopnost finan¢nich ukazatelii a to zejména z divodu opomijeni faktori jako jsou
zékaznici, lidské zdroje a vnitropodnikové procesy. Zdrojem vypoctu ¢i stanoveni

téchto ukazatelil jsou ucetni knihy — vykaz zisku a ztraty, rozvaha, vykaz cash flow.

Zakladni pfistupy k budovani tradi¢nich ukazatelovych soustav uvadi Kislingerova
(2010), a to soustavy paralelni, které kladou stejny vyznam vSem ukazatelim, a
soustavy pyramidové, kde je hlavni kritérium analyzy (vrchol) postupné rozkladano na
dil¢i Cinitele, jejichz ucelem je vysvétlit zmény hodnot vrcholového ukazatele, kterym

byva obvykle rentabilita aktiv.

V Klasifikaci jednotlivych ukazatelti na absolutni a pomérové se v§ichni autofi, jako

napt. Marek, Petiik, Kislingerova, Synek, Valach, Allen, Myers a Brealey shoduji.

4.1.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele jsou stavové a tokové veliCiny dohledatelné v tcetnich
vykazech. RozliSeni na stavové a tokové veliCiny je zasadni z hlediska srovnatelnosti
dat. Stavové veli€iny jsou obsazeny v rozvaze a vyjadiuji stav k datu sestaveni rozvahy.
Naproti tomu veli€¢iny tokové vyjadiuji, jakych hodnot bylo dosaZeno za urcité obdobi a
jsou obsaZzeny ve vykazu cash flow a vykazu zisku a ztraty. Tokové i stavové veli¢iny
jsou vstupnimi daty pro stanoveni dalSich ukazateli a pro rozbor vertikalni a

horizontélni struktury ucetnich vykaza.

Kislingerova (2010) uvadi, Ze rozbor horizontalni struktury ucetnich vykazt

znamena hledani odpovédi na dvé zakladni otazky:

O kolik jednotek se zménila ptislu$na polozka v Case?

O kolik % se zménila piislusnd jednotka v Case?

Cilem horizontalni analyzy je absolutné a relativné zmé&fit pohyby veli¢in a zméfit
jejich intenzitu. Vertikalni analyza zjiSt'uje, jak se jednotlivé majetkové ¢asti podilely na

bilan¢ni sumé.
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Z absolutnich ukazatell Ize snadno vyvodit ukazatele rozdilové. Jak nézev vypovida,
jedna se o rozdil dvou absolutnich ukazatelti, z nichz nejvyznamnéjSim je ukazatel
gistétho pracovniho kapitalu. Cisty pracovni kapital piedstavuje rozdil mezi
kratkodobymi aktivy a kratkodobymi pasivy. Ma vliv na likviditu podniku a pro plnéni
zavazkl je dulezité, aby podnik disponoval vétsSim mnozstvim likvidnich aktiv, nez
Vv jaké vysi jsou jeho kratkodobé zavazky. Do rozdilovych ukazateli lze zahrnout i
nemén¢ vyznamnou piidanou ekonomickou hodnotu (EVA), té vSak bude vénovana

pozornost pozdéji v ramci modernich métitek vykonnosti podniku.

4.1.2 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele vznikaji jako podil dvou absolutnich ukazateli a umoziiuji
mezipodnikové srovnavani, popif. srovnani konkrétniho podniku s primérnymi

hodnotami daného odvétvi.

Pro hodnoceni vykonnosti podniku jsou pomérové ukazatele rozdéleny do téchto

bloku méficich urc¢itou stranku finanéni situace:

ukazatele rentability,
ukazatele aktivity,
ukazatele likvidity,
ukazatele zadluZenosti,

ukazatele kapitalového trhu.

Ukazatele rentability patii, dle Marka (2009) k nejsledovanéjsim ukazatelim
finan¢ni analyzy, nebot’ nejlépe vystihuji schopnost podniku dosahovat co nejvétSich
vynosl, a na tomto zaklad¢ i1 napliiovat zékladni cil podniku, kterym je maximalizace

trzni hodnoty.

Rentabilita obecné se vypocita jako pomér dosazeného vynosu spolecnosti
k vynalozenému kapitalu na dosazeni tohoto vynosu, kterym rozumime vysledek
hospodateni (dale jen VH). Z Gcetniho hlediska rozliSujeme nékolik druhd VH, pro
ucely analyzy rentability je stéZejni rozliSeni na tzv. EBIT (vysledek hospodareni pred
zdanénim a Uroky) a Cisty zisk, pficemz volba formy VH vychazi z Gcelu, za kterym je

dany ukazatel rentability pocitan.
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Marek (2009) rozliSuje tti zadkladni stupné rentability:

Rentabilita ihrnného vloZeného kapitalu, n¢kdy také uvadéna jako rentabilita
aktiv ¢i produkéni sila (Return on Assets), pomé&fuje zisk s celkovymi aktivy

investovanymi do podnikani bez ohledu na to, zda jde o zdroje cizi, ¢i vlastni.

roa= S0

kde: ROA = rentabilita thrnného vlozeného kapitalu,
EBIT =zisk pred zdanénim a uroky,
UVK = thrnny vloZeny kapital.

Tento tvar 1ze povaZovat za nejkomplexnéjsi, nebot’ VH ve formé EBIT je o€istén od
vlivu zmén danové sazby a zmén majetkové struktury podniku v ¢ase. Marek (2009)
upozornuje, ze jde o porovnavani dvou riznych typua velicin, a to veli¢iny tokové (VH)
a veli¢iny stavové (UVK). Jednu zpolozek vlastniho kapitalu tvori i vysledek
hospodateni béZného ucetniho obdobi, a jako takovy se soucasné objevuje v Citateli i
jmenovateli ukazatele ROA. Nelze tedy pomé&fovat VH a UVK ke stejnému datu, nebot
by dochazelo ke zkresleni. Podle Marka (2009) Ize tomuto zkresleni ptedejit, dosadime-

li za UVK nikoliv stav ke konci roku, ale v primérné hodnotg za sledované obdobi.

Rentabilita investovaného kapitalu, ROCE (Return on Invested Capital) méfi, jakého
provozniho hospodaiského vysledku pfed zdanénim dosahl podnik z jedné koruny

investované vétiteli a akcionafi, tj. zpoplatnény kapital (Kislingerova, 2010).

ROCE = : _ EBIT><,(1—t) ,
Vlastni kapital + Rezervy + Dlouhodobé zavazky+ Bankovni uvéry dlouhodobé
kde: ROCE = rentabilita investovaného kapitalu,
EBIT = zisk pfed zdanénim a troky,
t = danova sazba.

V literature se ve vétSin€ piipadl uvadi tento ukazatel rentability v Cisté podnikové
podob¢ a v praxi mu neni ptikladana zadna zvlastni vypovidaci schopnost. Nabyva — li

ukazatel vysokych hodnot, pak podnik efektivné vyuziva dlouhodobého kapitalu, nebo
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se jednd o nepfiznivy pomér tohoto kapitalu ke kapitalu kratkodobému z hlediska
likvidity podniku (Marek, 2009).

Rentabilita vlastniho kapitalu, ROE (Return on Equity), mé&ii efektivnost, s niz
podnik vyuzivd kapital vlastniki, tj. kolik korun zisku pifipadd na jednu korunu

investovanou do podniku jeho vlastniky.

ROE =221,
VK
kde: ROE = rentabilita vlastniho kapitélu,
EBIT = zisk pred zdanénim a troky,
VK = vlastni kapital.

Synek (2003) uvadi tii problémy, které jsou spojeny s hodnocenim tohoto ukazatele:

1.  problém Casu — ROE miize vykazovat nizké hodnoty napft. z ditvodu vysokych
nakladl na novy vyrobek, kdy ale v dalSich letech stoupne,

2.  problém rizika — ROE jej nebere v tvahu,

3. problém ocenéni — ROE pocita s i€etnimi, nikoli trznimi hodnotami, které jsou

ovsem rozhodujici pro investory.

Dale 1ze v ramci ukazatelll rentability zminit rentabilitu trZzeb, ROS, kterd méfi podil
zisku pfipadajici na 1 korunu trzeb. Kislingerova (2010) uvadi, Ze ukazatel lze
konstruovat jak ve formé hrubé podnikové podoby, tedy v Citateli je dosazovan EBIT,
tak v Cisté podob¢ se ziskem po zdanéni (EAT). Zatimco varianta s EBIT je vhodna pro
srovnavani podnikli s proménlivymi podminkami, €istd podoba ukazatele vyjadiuje tzv.
ziskovou marzi. Autorka také uvadi, ze v nékterych ptipadech je vhodné pouzit vynosy

namisto trzeb.

EBIT
ROS = ——,
Triby
EAT
ROS = ——.
Triby
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Ukazatele aktivity informuji, jak podnik vyuziva jednotlivé majetkové ¢asti — zda je
efektivné vyuziva a zda disponuje dostatecnym mnozstvim produktivnich aktiv. Tyto
ukazatele maji v rdmci pyramidalniho rozkladu zasadni vliv na ukazatele ROA a ROE

(Kislingerova, 2010).

Ma — 1i podnik vice aktiv, nez je Gcelné, vznikaji zbytecné naklady, které snizuji zisk
a naopak, jsou — li aktiva nedostate¢na, podnik negeneruje dostate¢né trzby (Synek,
2003).

Z technického hlediska, podle Marka (2009), ukazatele aktivity vyskytuji ve dvou
podobach: pocet obratek aktiv ¢i pasiv za urcité obdobi (rok), nebo jako doba obratu
aktiv a pasiv v ¢asovych jednotkach (dny), kdy obratem rozumime soucet piirustku,
nebo ubytkl pfislusného U¢tu na strané Ma dati nebo Dal za sledované obdobi. Pro
zjisténi skutecné hodnoty doby obratu aktiv ¢i pasiv je nejvhodnéjsi poméiovat jejich

hodnoty prave k témto dvéma obratim.

Marek (2009) dale uvadi ukazatele doby obratu aktiv jako ukazatele relativni
vazanosti kapitalu ve formé uréitého aktiva. V praxi se zpravidla pocitaji tyto formy

obratovosti:

trzby

obrat celkovych aktiv = (pocet obratek za rok),

celkova aktiva

trzby

obrat zasob = (pocet obratek za rok),

zasob

zasoby
rocnitrzby
360

doba obratu zasob = (ve dnech),

. hledavk e .
doba obratu pohledavek = % (tj.primérna doba inkasa, ve dnech).

360
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Ukazatele likvidity vypovidaji o tom, jak je firma schopna dostat svym splatnym
zavazklim. Synek (2003) zdlraznuje zejména likviditu béznou, téz oznacovanou jako
likviditu tfetiho stupné, a likviditu rychlou, nékterymi autory nazyvanou likviditou

pohotovou.

obézina aktiva

Béina likvidita (Current Ratio) = — —
kratkodobé zavazky

udava, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé zavazky podniku, tj. kolikrat je
podnik schopen uspokojit své véfitele, kdyby proménil veskera obézna aktiva v daném
okamziku za hotovost. Béznd likvidita je citlivd na strukturu ocenovani zasob a

pohledavek (Kislingerova, 2010).

obéina aktiva - zasoby

Pohotova likvidita(Quick Ratio) = kratkodobé zavazky

meti platebni schopnost po odecteni zasob z obéznych aktiv a Iépe vystihuje okamzitou
platebni schopnosti, protoze zasoby jsou méné likvidni a jejich prodej byva ztratovy.
Hodnotu pohotové likvidity se srovnava s odvétvovym prumérem a se standardnimi

hodnotami (1 — 1,5). Jako kriticka hodnota je uvadéna 1 (Synek, 2003).

Pro uplnost je tfeba doplnit také tzv. likviditu prvniho stupné:

penéini prostredky

hotovostni likvidita = — — )
kratkodobé zavazky

S 4

Ukazatele zadluZenosti, n¢kdy také uvadény jako ukazatele finan¢ni paky, meéti
rozsah, v jakém podnik uziva K financovani dluh. Synek (2003) uvadi dva zptsoby

méfeni zadluzenosti:

1.  data vychazeji z rozvahy a pocita se rozsah, ve kterém dluhy financuji

aktiva:

celkovy dluh

celkova zadluzenost = e
celkova aktiva
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Véftitelé podniku preferuji nizs$i hodnotu tohoto ukazatele, pfedstavuje to pro né nizsi
riziko. Vlastnici naopak chtéji vyuzit efektu financni péaky, ktery v podstaté znamena

zvySovani rentability vlastniho kapitalu pouzitim ciziho kapitalu.

Dalsim ukazatelem vychézejicim z rozvahy je mira zadluzenosti, ktera ma dtlezitou
vypovidajici hodnotu zejména pro banky poskytujici podniku uvér. Hodnota cizich
zdrojii by zpravidla neméla pfesdhnout hodnotu zdroju vlastnich a toto je povazovano
za optimalni stav. V praxi by hodnota ciziho kapitalu m¢la vlastni pfekrocit maximalné

1,5 krat (www.financni-analyza.webnode.cz).

P v . cizi zdroje
Mira zadluZenosti = —]
vlastni zdroje

2. data vychazeji z vysledovky a je pocitano kryti nakladii na cizi kapital
ziskem pied troky a zdanénim (EBIT):

EBIT

urokové kryti = ———.
placené uroky

Ukazatel urokového kryti je povazovan za jeden z ukazateli finan¢ni stability, tzn.
jak je podnik odolny proti finanénimu upadku v dusledku ubytku cizich zdroji. Rika,
kolikrat jsou uroky z poskytnutych uvért kryty vysledkem hospodateni za bézné
obdobi. Obecn¢ plati, ze ¢im vyssi hodnota ukazatele je, tim vyssi je financni Groven

podniku. Nejc€astéji jsou jako minimalni uvadény hodnoty 6 — 8 krat.

V rdmci analyzy zadluzenosti jsou uvadény 1 dalsi ukazatele, jako napt. urokoveé
kryti, koeficient samofinancovani, doba splaceni dluhu z cash flow, které zde nebudou

dale rozvadény.

4.1.3 Systém ukazatel(i Du Pont

Du Pontlv systém, nebo také rozklad, pojmenovany podle americké chemické
spolecnosti E. 1. Du Pont, ktera stimto postupem pfisla jako prvni, je rozkladem

pyramidalnim a funguje na bazi rozkladu vrcholového ukazatele.

Podle Marka (2009), se rozumi rozkladem urcitého ukazatele rozklad na soucin,
soucet, rozdil ¢i podil jinych, tzv. pfi¢innych ukazatelt. Kazdy ukazatel lze pfitom

rozlozit mnoha zpusoby, ne kazdy rozklad ma vSak z hlediska své vypovidaci moZnosti
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smyls. V pripadé, ze budeme takto ziskané primarni pfi¢inné ukazatele rozkladat na

dalsi pri¢inné ukazatele, potom takovyto rozklad nazyvame rozkladem pyramidalnim.

Tento systém ukazatell analyzuje vzdjemné vazby mezi pomérovymi ukazateli,
pficemz vrcholovym ukazatelem je ROE. Cilem je kvantifikace vlivli jednotlivych
Ciniteli na tvorbu zisku podniku, ktery je znazornén pravé ukazatelem ROE, tedy

pomeéru zisku a vlastniho kapitalu.
Du Pontova rovnice pro rozklad ROE ma tvar

Cisty zisk trzby aktiva _ Cisty zisk

ROE =

trzby aktiva vlastni kapital " vlastni kapital ’

ROE = ziskova marze X obrat aktiv X mira financtni paky

= vynosnost vlasntiho kapitalu

Tato rovnice vyjadfuje, ze vedeni podniku ma tfi paky ke zvySovani vynosnosti
vlastniho kapitalu, tedy ROE. Higgins (1997) oznauje tyto komponenty jako
determinanty ristu ROE:

e ziskovou marzi (hlavnim zpisobem jejiho zvySovani je
snizovani nakladi),

e obrat aktiv (zvySeni trzeb pfipadajicich na jednu korunu aktiv),

e finan¢ni paku (zvySeni pomoci vhodného vyuZiti cizich zdroji

k financovani aktiv).

Nevyhodou Du Pontova rozkladu je, Ze neni mozné vyjadfit vliv provozni
vykonnosti podniku a vliv podnikové finan¢ni politiky na vrcholovy ukazatel, nebot’
tento ukazatel je ovlivilovan provoznimi 1 finan¢nimi faktory dohromady

(Neumaierova, Neumaier, 2002).
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Naésledujici schéma zobrazuje podrobny rozklad vrcholového ukazatel pomoci Du

Pontova diagramu:

Obrazek 2 Du Pontuv diagram

ROE = Cisty
zisk/Vlastni
kapital
RoA=Cisty |, | Aktiva/viastni
zisk/Aktiva kapital
1
I 1
rOS = Cisty Obrataktiv =
zisk/Triby * Triby/Aktiva
Cisty zisk . . Celkova
- + Triby Triby + "
(EAT) reby reR aktiva
. . Dlouhodoby Obéing
Triby B Néklady majetek + aktiva
1 1
1 1 1 1 1 1 1
. 3t W
; . . Ostatni . . Kr_.a _kDE'|D|.J_
Odpisy + Dangé + Uroky + . Zasoby + | Pohledavky | + finanéni
naklady X
majetek

Zdroj: managementmaina.com

Ukazatele kapitalového trhu, n¢kdy také uvadény jako ukazatele trzni efektivity,
zejména pak ukazatel ekonomické ptidané hodnoty (dale jen EVA), bude podrobné

uveden v nasledujici podkapitole.

4.2 Hodnotové ukazatele

Hodnotové systémy vznikaly nikoli jako protipdl, ale jako dopliujici prvek pro
analyzu podniku. Tradiéni finanéni ukazatele dokazi vyhodnotit financ¢ni situaci
podniku a jeji nasledky, ale nejsou schopny definovat pfi¢iny. Hodnotové systémy se

orientuji na dlouhodobé cile a postihuji i strategicky vyznamné oblasti (Synek, 2008).

Hodnotové ukazatele mohou byt orientovany na postaveni na trhu, na zdkazniky,
zamé&stnance, inovace, fizeni kvality atd. V praxi se pouZzivaji hodnotové ukazatele
propojené s financnimi ukazateli do komplexnich systémi oznacovanych jako modely
méfeni vykonnosti. Mezi nejvyznamnéj$i modely patfi Balanced Scorecard (BSC) a

Model Excelence EFQM.
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5. MODERNI METODY MERENI
PODNIKU

VYKONNOSTI

Nové piistupy k méfeni vykonnosti, pfedev§im vykonnosti finan¢ni, vznikaly jako
reakce na kritiku pfistupti standardnich, které byly zaméfeny na dil¢i oblasti
hospodaieni podniku a jejich vypovidaci schopnost o komplexni vykonnosti podniku
byla velmi slaba a nepfesna. Nové formulované ukazatele, které budou blize definovany

pozdéji, by mély vyhovovat témto pozadavkiim (Landa, Polék, 2007):

e vykazovat co nejuzsi vazbu na hodnotu akcii (shareholder value),

e umozinovat vyuziti co nejvice informaci a udaji poskytovanych
ucetnictvim vcetné¢ ukazatelii, které jsou na ucetnich udajich
postaveny,

e piekondvat dosavadni namitky proti ucetnim ukazateliim postihujicim
finan¢ni efektivnost; pfedevSim je tieba, aby zahrnoval kalkulaci
rizika a bral v avahu rozsah vazaného kapitalu,

e umoziovat hodnoceni vykonnosti a zaroven ocenéni podnik,

e umoziovat jasnou a piehlednou identifikaci jeho vazby na vSechny
urovngé fizeni,

e umoziovat fizeni hodnoty.

5.1 Ekonomicka pridana hodnota EVA

. EVA slibuje preménit tvorbu hodnoty (value creation) 7 pouhého sloganu na ucinny
nastroj Fizeni, ktery miize nakonec vyvést moderni finance ze Skolnich trid do
manazerskych pracoven — a mozna dokonce do tovdarnich hal!“(Higgins, 1997; dle

Casopisu Fortune)

Ekonomickéd pfidand hodnota je chapédna jako cCisty vynos z provozni c¢innosti

podniku sniZeny o néklady kapitalu (Landa, Polak, 2007).

EVA vychazi z mySlenky, Ze ofekavany vynos musi pokryt jak naklady na cizi

kapital (uroky), tak 1 ndklady na vlastni kapital. EVA je reziduem vynost, které zlistane
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po odecteni vSech nakladi vcetné ndkladi vlastniho kapitdlu od hospodaiského

vysledku (Synek, 2003).

Vétsina pristupt k vypoctu EVA piedpoklada pfeménu z hlediska podniku z ucetniho
pristupu k ekonomické realité ptistupu (Aulova, Frydlova, 2012).

Ekonomicky zisk v ramci EVA

vvvvvv

méfitek podniku. Zakladni mysSlenka tohoto ukazatele vychazi z mikroekonomického
pojeti zisku, tj. zisku ekonomického, ktery na rozdil od ucetniho zisku neptedpoklada,
ze vlastnici poskytuji sviij kapital bezplatné. Hlavnim specifikem ekonomického zisku
je rozdil mezi vynosy a ekonomickymi naklady, které kromé ti¢etnich nakladt zahrnuji i
tzv. néklady oportunitni. Ty pfedstavuji penézni Castky, které byly ztraceny tim, ze
nebyly vyuzity nejlep$im alternativnim zptisobem — proto jsou oznacovany také jako

naklady uslych ptilezitosti.

Ekonomicky zisk = celkovy vynos kapitalu - naklady na kapital.

Ekonomicky zisk je pfesah ,,normalniho* zisku odvozeného z primérnych naklada
kapitalu vynaloZenych jak véfiteli (Groky), tak ndkladG oportunitnich vynaloZenych

vlastniky, akcionafi (Kislingerova, 2010).

Ukazatel EVA byl poprvé publikovan konzulta¢ni firmou Stern Stewart &Co. v roce
1993v ¢lanku ,,The Real Key to Creating Wealth* v ¢asopise Fortune a od té¢ doby na
tuto praci navazalo mnoho dalSich a EVA se zacala pouzivat ve vétSiné podnikt
v Evropé a vyjimkou neni ani Ceska Republika, kde se kazdoro¢né vyhodnocuje stovka
nejlepsich podnikt pravé dle ukazatele EVA v zebiicku EVA TOP 100. Vitézem za rok
2011 se stala SKODA AUTO s vysledkem EVA = 7,91 mld. K¢, tradicné v cele

dominuji také mobilni operatofi (www.cekia.cz).

22



5.1.1 Vypocet ukazatele EVA

Soucasna odborna literatura uvadi dva pfistupy K vypoctu ukazatele EVA:

Standardni vypocet, tj. ptivodni metodika vypoctu uvadéna zejména v americké
literatuie, vysledny ukazatel se oznacuje jako EVA entity.

Alternativni vypocet podle metodiky Ministerstva priimyslu a obchodu — vysledny
ukazatel je oznacovan jako EVA equity (ukazatel zalozen na vlastnim kapitalu). Jako
alternativni je tato metodika oznaGovana proto, Ze nevyzaduje v podminkach CR pievod

vvvvvv

nekterych vstupnich parametrt (Landa, Polak, 2007).

Obrazek 3 Rozklad ukazatele EVA

EVA

NOPAT - naklady kapitalu

provozni zisk | (1-1) kapital X WACC

trzby — |  naklady

Zdroj: www.businessinfo.cz
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5.1.2 Determinanty rastu hodnoty v konceptu EVA

Jiny pohled na rozklad ukazatele EVA nabizi autorky Pavelkova, Knapkova (2005).

Rozklad ekonomické ptidané hodnoty je znazornén za pomoci faktort, které ovliviiuji

rust hodnoty, oznacovanymi jako ,,generatory hodnoty* (Key Performance Indicators —

KPI).

Obrazek 4 Generatory hodnoty v konceptu EVA

Ukazatel Slozky Generatory Kritické faktory Cinoost
ukazatele hodnoty Uspéchu podniku
Vynosy Rist vynost
PROVOZ
NOPAT > Naklady Snizovéni nakladd
Danova sazba
Redukce
nepotfebného maj.
Dlouhodoby INVESTICE
majetek
Investovany Ekonomicky
EVA " . )
kapital - efektivni investice
Cisty pracovni
kapital
\( Rizeni CPK
Néklady ciziho
kapitalu
Néaklady Ootimali .
Kapitalu ptimalizace »| FINANCOVANI{
Naklady zadluZeni

vlastniho kapitalu

Zdroj: Pavelkova, Knapkova (2005)

e NOPAT (Net Operatig Profit After Tax) — zisk z opera¢ni ¢innosti podniku po

zdanéni. Pro ur¢eni hodnoty NOPAT museji byt splnény dvé zasady (Matik, Matikova,

2005).

Prvni zésadou je dosazeni symetriec mezi NOPAT a NOA (viz nize). Jsou — li

nekteré Cinnosti a jim odpovidajici aktiva zafazena do NOA, pak je nutné, aby jejich

naklady a vynosy byly zahrnuty do vypoctu NOPAT. Druhou zisadou je vyuziti

provozniho vysledku hospodateni, ktery je nutné nasledovné upravit:
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- vylouc¢eni mimotadnych provoznich vynost a nékladu,

- vylou¢eni mimotadnych polozek v ndkladech a vynosech, které se
nebudou opakovat,

- vylouceni vlivu zmén vlastniho kapitalu v disledku vypoctu
NOA,

- upravy v disledku posouzeni, do jaké miry maji dlouhodoby a
kratkodoby finan¢ni majetek operacni (provozni) charakter

(Landa, Polak, 2007).

e NOA (Net Operating Assets) — Cistda opera¢ni aktiva. Tato aktiva jsou
definovana jako soucet provozné nutnych stalych aktiv a provozné nutného cCistého

pracovniho kapitalu. NOA slouzi k dosazeni provozniho zisku.

e WACC ( Weighted Averange Cost of Capital) — primérné vazené naklady
kapitalu. Vzhledem k faktu, ze pomér ciziho a vlastniho kapitalu se podnik od podniku
1i$i a kazdy z nich ma odlisné naklady, pocitaji se ndklady na kapital jako primérné

vazené naklady.

WACC = ry * (1—t)*2+re *E,
C C
kde: T4 = naklady na cizi kapital, tj. Grok,
t = sazba dang z piijmd,
D = cizi kapital (Debt),
C = celkovy kapital,
T, = naklady na vlastni kapital (Return of Equity),
E = vlastni kapital (Equity).
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5.1.3 EVA - equity

Standardni vypocet ukazatele EVA (EVA entity) vyzaduje ndro¢nou transformaci
ucetnich ukazatelii na ekonomické. EVA equity je alternativni metodika postavena na
vzajemném vztahu ukazatele ROE a hodnoté¢ vlastniho kapitdlu. Tato alternativa vSak
vyzaduje zdlouhavéjsi vstupni vypocty pro stanoveni primérnych nakladi na kapital.

Metoda EVA equity byla zpracovana v ramci Ministerstva primyslu a obchodu

manzely Neumaierovymi.

EVA equity je definovana:

EVA equity = (ROE —1,) X VK,

kde: ROE

VK

re

= rentabilita vlastniho kapitalu,
= vlastni kapital,

= alternativni néklad na vlastni kapital,

pfi¢emz 1, je stanoven na zaklad¢ vztahu:

WACCx%—u—d) x=—Y (g_g)

Tpe EBu+o a4l
a
kde: WACC = vazeny naklad na kapital,
re = alternativni néklad na kapital,
uz = Uplatné zdroje,
A = celkova aktiva,
VK = vlastni kapital,
BU = bankovni Uvéry,
@) = dluhopisy,
d = sazba dan¢ z ptfijmu pravnickych osob,
U = nékladové uroky,
T¥ = bezrizikova sazba,
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Tr4 = funkce ukazatelli charakterizujicich velikost podniku,

Tpodnik = funkce ukazateli charakterizujicich tvorbu produkéni
sily,

TrinStab = funkce ukazatelli charakterizujicich vztahy mezi aktivy
a pasivy.

Vyse primérného vazeného nakladu na kapital je dana vztahem:

WACC = 17 + 14 + Tpoanik + Trinstan,

kde: WACC = vazeny naklad na kapital,
rf = bezrizikova urokova sazba (dle MPO),
rLA = funkce ukazatelli charakterizujicich velikost podniku,
Tpodnik = funkce charakterizujici tvorbu produkéni sily,
Trinstab = funkce ukazatelll charakt. vztahy mezi aktivy a pasivy.

Stanoveni rizikovych prirazek pro konstrukci WACC

Sazbar,

Pro stanoveni pfirdzky za velikost podniku jsou podniky rozdéleny do tfi zakladnich

skupin:

Tabulka 2 Pf¥irazka za velikost podniku

Velikost uplatnych zdroju sazba ry,
UZ > 3mld.K¢ 0%
UZ < 100 mil. K¢ 5%
(3 -UZ2)?
100 mil. < UZ < 3 mld. T Y

Zdroj: Landa, Polék (2007)
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Sazba Tpodnik

Ptirazka za podnikovou stabilitu je dana vztahem EBIT/A a splnénim podminky pro

nahrazovani uplatného ciziho kapitalu vlastnim kapitalem:

Tabulka 3 Stanoveni pFirazky za stabilitu podniku

Velikost EBIT/A sazba rpodnik

EBIT/A <0 10%

EBIT/A> 14 x C/A 0%

1y X C/A > EBIT/A >0 (rd X C — EBIT)Z
10 X 4% X C2

Zdroj: Landa, Polék (2007)

Sazba YFinStab

Tato sazba zachycuje vztah mezi aktivy a pasivy a zavisi na likvidité podniku. Pro

vypocet plati nasledujici podminky:

Tabulka 4 Stanoveni p¥irazky za finan¢ni stability

Hodnota likvidity sazba rrinstap
L, <1 10%
L, > XL > 1,25 0%
0A\ *
XL — 2=
Li>1<XL —_ Kz
XL—-1

Zdroj: Landa, Polak (2007)

! B&zna likvidita — pramér odvétvi (dle MPO)
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Pro vétsi prehlednost struktury alternativniho nakladu na vlastni kapitél je uvedeno

schéma od Neumaierové (2005).

Obrazek 5 Rozklad alternativniho ndkladu na vlastni kapital

-~

Alternativni
naklad na vlastni

kapital(re)
| ) 1
N r N
Vynosnost P
bezrizikového R|2|k0\;;§)rlrazky
aktiva(rf)
|
| j | . | ) 1
~ > ~ . ~ ~
RP za v . . y .
podnikatelské RP za finanéni RPza fl.n.ancnl RP za dalsi rizika
.. strukturu stabilitu
riziko
- 1 1 "1
Faktory tvorby Faktory déleni Likvidita Velikost
vysledku podniku vysledku podniku uplatnych zdroj

Zdroj: Neumaierova (2005).

5.2 Diskontované cash flow

Diskontované cash flow (dale jen DCF) je v literatufe (Marek, 2009) povazovana za
nejspravnéj§i metodu pro vynosové ocenénéni podniku. Metoda DCF ma nésledujici

charakteristiky:

- stavi na penéZnich tocich, nikoliv na béZnych ucetnich
vynosech a nakladech,

- zaméfuje se na budouci piijmy a vydaje,

- penézni toky jsou odvozovany zejména z ucetnich vykazl
(tj. neptimou metodou, kde vychodisko tvoii vysledek

hospodatent).

Pro vypocet DCF existuje nékolik metod, za zdkladni je dle Marka (2009)
povazovana metoda, kdy se vypocet déli do dvou krokl. Nejprve se urci hodnota firmy
jako celku (tj. hodnota aktiv) bez ohledu na zplsob financovani. Ve druhé fazi se
propocte hodnota ¢istého obchodniho majetku (vlastniho kapitalu). Hodnotu vlastniho

kapitalu dostaneme jako rozdil hodnoty podniku jako celku a hodnoty uroceného ciziho
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kapitalu k datu ocenéni. Urceni hodnoty vlastniho kapitalu je v podstaté cilem této

metody.

Jiny pohled na metodu DCF nabizeji Landa, Poldk (2009). Autoti uvadéji, ze cilem
této metody je vypocet Cisté soucasné hodnoty NPV (Net Present Value) definované
jako rozdil mezi diskontovanou soucasnou hodnotou investice a hodnotou kapitalovych
vydajl na investici:

n

NPV = & - K
£ @+t
kde: NPV = Cista soucasna hodnota investice,
CF, = Cisty provozni cash flow z realizované investice,
K = kapitalovy vydaj spojeny s investici,
n = doba zivotnosti investice,
t = jednotliva léta zivotnosti investice,

[ = diskontni mira vyjadfujici pozadovanou vynosnost.

Hodnoceni vypoctené €isté soucasné hodnoty:

NPV >0 projekt je pro podnik piijatelny, zarucuje pozadovanou miru vynosu a

zvySuje ekonomickou hodnotu podniku,
NPV =0 projekt je z hlediska tvorby hodnoty indiferentni,

NPV <0 projekt neni pro podnik pfijatelny, nezajisStuje pozadovanou miru vynosu

a jeho pfijeti by snizilo ekonomickou hodnotu podniku.
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5.1.3. Trzni pridana hodnota MVA

Ukazatel MVA méfi rozdil mezi hodnotou podniku a kapitdlem do podniku
investovanym. Trzni cena je dana poptavkou po akciich daného podniku. Pokud tato
trzni cena prevysuje ucetni hodnotu podniku, pak podnik tvoii hodnotu pro své majitele

— akcionafe.

5.2. Dalsi typy kritérii pouzivané pro hodnoceni ekonomické

vykonnosti

Nejpouzivangj$i métitka ekonomické vykonnosti byla uvedena vyse. Finanéni praxe
vSak nabizi 1 dalsi kritéria, ktera nejsou tak Casto v literatufe zminiovéna, ale pro Uplnost
této prace budou uvedena pod anglickymi nazvy tak, jak je uvadéji autorky Pavelkova,

Knapkova (2005).
5.2.1. Cash Flow on Investment (CFROI)

Tento model pracuje s realnymi hodnotami, tj. s hodnotami o¢isténymi o inflaci a
proto je mozné porovnavat vykonnost dan¢ho podniku v Case, ale také porovnavat

podniky sidlici v riiznych zemich.

Pro vypocet CFROI se aktiva vyjadiuji v pofizovaci hodnoté upravené o inflaci.
Hotovost, kterou tato aktiva produkuji — brutto cash flow, se opét vyjadiuji ocisténé od
inflace. V Gvahu je tfeba brat i hodnotu aktiv neodepisovanych, ktera zustava na konci

ekonomické Zivotnosti odepisovanych aktiv.

f— BCF; NA
t=1(1+cFRODt = (1+CFROD™

kde: I = investice (brutto),
BCF = brutto cash flow v jednotlivych letech upravené o inflaci,
NA = hodnota neodepisovanych aktiv,
n = doba ekonomické zivotnosti,

t = jednotlivé roky budouciho obdobi n.
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Ukazatele Excess Return, Total Shareholder Return a Shareholder Value Added
vychazeji z trzni hodnoty nebo méfi pfidanou hodnotu pro akcionare. Protoze nize
analyzovana firma neni akciovou spole¢nosti, nebude témto ukazatelim vénovana

pozornost.

5.3. Slozené indexy

Slozené indexy pracuji s dil¢imi ukazateli, kterym pfifazuji urcité vahy. Soucet

indexovych hodnot pak tvoii samotny indexovy ukazatel.

Nejcastéji se indexy pouzivaji pfi vyhodnocovani diveéryhodnosti podniku, tvorby

pfidané hodnoty a také jako modely predikce finanéni tisn¢.

5.3.1. Index IN 95

Index IN 95 se snazi o nalezeni postupu, ktery by umoznil odhad posouzeni

finan¢niho rizika ¢eskych podnikl z pohledu svétovych ratingovych agentur.

Ukazatele, se kterymi index pocita, a jim pfifazené vahy jsou uvedeny v nasledujici

tabulce:

Tabulka 5 Index IN 95

Kritérium Viha
Aktiva/cizi zdroje 0,22
EBIT/nakladové aroky 0,11
EBIT/aktiva celkem 0,33
Vynosy/aktiva 0,52
OA/kratkodobé zavazky 0,1
szlfl\:rflggtssynosy 168

Zdroj: Landa, Polak (2007)
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Vyhodnoceni indexu IN 95: <1 = podnik ve finan¢ni tisni,
1 — 2 = stfedni situace,

> 2 =podnik bez financni tisn¢.

5.3.2. Index IN 99

Index IN slouzi ke zjisténi, zda firma tvoii ekonomickou pfidanou hodnotu, tedy zda
je vynosnost vlastniho kapitdlu vys$i nez alternativni naklady na kapitdl (ROE >
WACC). Index IN vychazi z existence soubéhu mezi tvorbou hodnoty a vybranymi
méfitelnymi ukazateli. Tvorbu EVA ve firmé dokéaze identifikovat se spolehlivosti 84%.
V piipadé, ze podnik EVA netvoii, je tato skutecnost identifikovana se spolehlivosti

99%.

Index vychazi z pomérovych ukazatelti, a to zpoméru aktiv a cizich zdroju,
schopnosti splacet ze zisku troky z ciziho kapitalu, ziskovosti aktiv, vynosnosti aktiv a

bézné likvidity.

Sedlacek (2001) uvadi, ze index IN je vhodny pouzit jako indikator tvorby hodnoty
zejména tehdy, kdyz nelze pracovat s trznimi cenami akcii firmy kvali jejich nizké

vypovidaci schopnosti, nebo kdyZ nelze stanovit naklad vlastniho kapitélu.

Vypocet indexu IN 99

Autofi indexti IN, manZel¢ Neumaierovi, sestavili zjednodusSeny vypocet oproti
puvodni verzi indexu IN 95 vychazejici z existence korelace mezi tvorbou hodnoty a
vybranymi kvantitativnimi proménnymi. Tyto proménné byly uréeny diskriminaéni

analyzou z udaji 1698 ceskych primyslovych podnikii.
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Sedlacek uvadi nésledujici rovnici:

A EBIT |4 0A
IN99 = —-0,017 x zZ + 4,573 x + 0,481 x 1 + 0,015 X —

KRZ'
kde: A = celkova aktiva firmy,
CZz = cizi zdroje,
EBIT = zisk pred uroky a zdanénim,
\Y = celkové vynosy firmy,
OA = obézna aktiva,
KRZ = kratkodobé zavazky a kratkodobé bankovni uvéry firmy.

Podle vypoctené hodnoty indexu IN lze firmu hodnotit nasledovné:

Tabulka 6 Index IN 99

Hodnota indexu IN 99 Slovni hodnoceni firmy

IN = 2,070 firma vytvati hodnotu

1,420 <IN < 2,070 spiSe tvofi hodnotu

1,089 <IN < 1,420 nelze urcit, zda tvofi ¢i ne

0,684 <IN < 1,089 spiSe netvoii hodnotu

IN < 0,684 firma netvoii hodnotu
Zdroj: Sedlacek (2001)
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5.3.3. Altmanuv model

Altmantiv model je jednim z prvnich a stale jest¢ pouzivanych indext slouzicich
k predikci finan¢ni tisné podniku. Byl zpracovan v 60. letech 20. stoleti na zakladé
vicerozmérné diskriminacni analyzy. Altman nejprve pracoval 33 bankrotujicimi a 33
nebankrotujicimi spole¢nostmi a vybral 22 ukazateld. Tento pocet byl na zakladé
diskriminacni analyzy zGzen na 5 ukazateldi, které nejlépe charakterizovaly financni
tisen. Tyto vysledky vyustily do formulace tzv. ZETA skore o péti proménnych. V roce
1983 doslo k modifikaci indexu pro vefejné neobchodovatelné spole¢nosti, jehoz
podoba bude vzhledem Kk pravni formé podniku analyzovaného v praktické Ccasti

uvedena nize:

Zeta = 0,017x; + 0,847x, + 3,107x3 + 0,420x,+0,998x5

kde: Xy = pracovni kapital/aktiva,
X, = zadrZeny zisk/aktiva,
X3 = EBIT/aktiva,
X4 = vlastni kapital/cizi kapital
Xs = trzby/aktiva.

Seda zéna se nachézi v intervalu 1,23 az 2,9. Hodnota bankrotujicich spole¢nosti se

ptitom pohybuje do 1,23 a prosperujici spole¢nosti nad hodnotou 2,9 (Marek, 2009).
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6. BENCHMARKINGOVY DIAGNOSTICKY SYSTEM
FINANCNICH INDIKATORU INFA

INFA je finan¢ni analyzou, kterd je zaloZzena na pochopeni procesu vytvaieni

hodnoty podnikem (Neumaier, Neumaierova, 2002).

Tento systém pyramidovych ukazatell vytvofili manzelé Neumaierovi jako
modifikaci Du Pontova rozkladu ukazatele ROE, jemuz vytykali zejména absenci
nekolika dtlezitych ukazatelt a chybéjici promitnuti vlivu provozni vykonnosti firmy a

vliv finan¢ni politiky pfedstavované financni pakou na ukazatel ROE (Neumaierova,

Neumaier, 2008).

INFA slouzi podnikim k ovéfeni jejich finanéniho zdravi a porovnéani jejich
vysledkii s nejlepSimi firmami v odvétvi, nebo primérem za odvétvi. Slouzi k
tim pfedstavuje prvnim krok k jejich feSeni. Je vychodiskem pro formovani a urceni
podnikové strategie. Zdrojem dat je statistické Setfeni CSU. Tokové ukazatele jsou
sledovany vykazem P 3-04, kdy je pokryto celé velikostni spektrum podnikl a zivnosti
(dopoCty za firmy s 0-19 zaméstnanci, vybérem za podniky s 20-49 zaméstnanci a
celoploS$nym Setfenim u podnikli s 50 a vice zaméstnanci). Stavové ukazatele a vybrané
tokové ukazatele sleduje vykaz P 6-04 plosné u podnikd s vyznamnymi aktivy bez
ohledu na pocet zaméstnancl. JedineCnost zpracovani dat spoCivd v kombinaci
individualnich dat ze dvou vykazi CSU a individualniho oSetieni podnikovych dat.
Vznikla databaze podnikli vykazuje primérmny podil na obratu vii¢i vSem podnikiim v

jednotlivych odvétvich (Ministerstvo prumyslu a obchodu).

Systém financ¢nich indikatori INFA je pouzivan Ministerstvem primyslu a obchodu
pro ucely odvétvovych analyz a rozklada ukazatel ekonomického zisku EVA na dil¢i
indikéatory ovliviiujici jeho tvorbu. Zakladem modelu jsou tii vzdjemné propojené
pyramidy hodnotici troven provozni politiky, finan¢éni politiky a likvidity a financni
stability podniku. Klicovym faktorem je alternativni naklad na kapitalr,, jehoz hodnota

se urci z jiz uvedené rovnice (Sedlacek, 2011):
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Na vrcholu pyramidového rozkladu stoji ekonomicka ptidana hodnota (EVA), kterou

dostaneme z nasledujici rovnice:

EVA = (ROE — 1,) x VK

kde: EVA = ekonomické ptidana hodnota,
ROE = rentabilita vlastniho kapitalu,
T, = alternativni naklad na kapital.

Rozdil mezi ROE a 1, tzv. spread, umoziuje odliSit podniky, které pfinasi hodnotu
pro vlastniky od podnikd, které ji naopak nici. Je — li spread kladny, pak firma vytvarela

ekonomickou pfidanou hodnotu a naopak (Sedlacek, 2011)

Na zéklad¢ vyhodnoceni dat z INFA je podnik zatazen do jedné z nasledujicich Ctyt

skupin:

e Skupina TH — skupina nejlep$ich podnikd odvétvi — tj.
podniky s i¢etnim ziskem a s ROE > =1,

e Skupina RF — skupina podniku tvoficich ucetni zisk. Do této
kategorie spadaji podniky, jejichZ vynosnost piesahuje
bezrizikovou miru investice a zdroveil nedosahuje

alternativnich naklada vlastniho kapitalu —
T <, = ROE <,

e Skupina ZI - podniky s u¢etnim ziskem a s ROE < ¢
e Skupina ZT - ucetné ztratové podniky a podniky se zapornym

vlastnim kapitalem.

37



V ramci finan¢ni analyzy INFA musime znovu zdiraznit dva ukazatele, které jsou
Vramci analyzy rozklddany, a to ukazatel obratu aktiv a ukazatel marze, ktery
zachycuje podil vynosi, ktery si mize podnik ve form¢ EBIT ponechat (Neumaier,

Neumaierova, 2002).

. Vynosy
obrat aktiv = y—.,
Aktiva
EBIT
marze = —
Vynosy

Tyto faktory ovliviiuji velikost produkéni sily, pfi¢emz k ukazateli marze muzeme

ptifadit nésledujici ¢tyii faktory:

- dafiové zatizeni (podchycené ukazatelem Cisty zisk/Zisk),

- zpusob financovani podniku, resp. velikost zadluzeni
podniku (vyjadiena ukazatelem Vlastni kapital/Aktiva),

- urokovd mira (vyjadfena ukazatelem Nakladové
uroky/Bankovni uvéry a obligace)

- podil zdroja, které ,,nejsou zadarmo®, tj. podil uplatnych
zdroji, mezi né€ patii kromée ciziho iro¢eného kapitalu také

kapital vlastni (jde o ukazatel Uplatné zdroje/Aktiva).

Pisobeni obou téchto ukazateldi, jak marze, tak obratu aktiv, ma vliv na miru

zhodnoceni vlastniho kapitélu, tedy ukazatele ROE.
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PRAKTICKA CAST

7. METODIKA

7. 1. Cil prace

Cilem této diplomové prace je charakterizovat pojem vykonnost podniku a zhodnotit
rizné pristupy k méfeni v kontextu historického vyvoje. Porovnat tradi¢ni a moderni
pristupy k méfeni a fizeni vykonnosti podniku. Identifikovat podstatné faktory, které
tuto hodnotu ovliviiuji a kvantifikovat jejich vliv na rast vykonnosti. V praktické ¢asti

zhodnotit vykonnost vybraného ekonomického subjektu.

7. 2. Metodika prace

V teoretické Casti této diplomové prace je nejprve nastinéna definice podniku a
podnikdni v kontextu cCeské legislativy, poté jsou feSeny rizné modifikace zisku jako
jednoho z hlavnich cilti podniku a z&jmu finan¢niho fizeni podniku. Dale jsou feSeny
tradiéni meéfitka vykonnosti podniku pfedstavovany klasickou finan¢ni analyzou.
V ramci modernich meétitek vykonnosti podniku je detailné popsdna ekonomicka
pfidand hodnota a také benchmarkingovy diagnosticky systém financ¢nich indikatorti

INFA.

V praktické €asti je prvni ¢ast vénovana struéné charakteristice podniku a nésledné
hodnoceni podnikové vykonnosti za pomoci zakladnich skupin ukazateli klasické
finanéni analyzy jako tradi¢niho néstroje v komparaci s hodnocenim za pomoci systému
INFA. V zavéru praktické €asti jsou zhodnoceny jednotlivé metody méfeni vykonnosti,
porovnani jejich vysledkil a také srovnani vysledkli podniku s odvétvim, coZ umoZznuje

prave systém INFA.

Data potiebna pro zpracovani praktické ¢asti této prace byla ziskdna z vykazl zisku a
ztraty a rozvah vybrané spolecnosti za obdobi 2007 — 2011. Dalsi informace byly
ziskany z danovych pfiznani podniku, obchodniho rejsttiku a také pfimo od vedeni

spolecnosti. Dle dohody s vedenim spole¢nosti nebude v této diplomové praci uvadén
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nazev podnikatelského subjektu a spolenost bude dale uvadéna jako spolecnost XY,

S.I.0.

V nésledujici tabulce je uveden piehled absolutnich ukazatelti pouzitych v praktické

¢asti.

Tabulka 7 Prehled absolutnich ukazateli

Nazev Zkratka Zdroj
Aktiva celkova A R? 001
Aktiva obézna OA R 031
Vlastni kapital VK R 068
Pasiva celkova P R 067
Vynosy \% V1+V4+V19+V26
Cizi zdroje Cz R 086

Trzby za zbozi T V1

Ostatni trzby - V1+V5+V19
Obchodni marze - V3

Provozni vysledek hospodareni - V30
Vysledek hospodaieni za ucetni obdobi VH V60
Néklady vynaloZené na prodané zbozi - V2
Vysledek hospodateni pfed zdanénim a troky EBIT V61

Zasoby ZAS R 032
Kratkodobé pohledavky KRP R 048
Nakladové uroky NU V43
Kratkodobé zavazky KRZ R 103
Uplatné zdroje uz

Cizi zpoplatnény kapital C

Penézni prostredky PP R 059 + R 060

Zdroj: vlastni prace

Uvedené ukazatele byly pouzity pro vypocet vzorct z nasledujici tabulky, za pomoci

kterych byla provedena finanéni analyza podniku.

2R —rozvaha, V — vykaz zisku a ztraty
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Tabulka 8 Seznam pouzitych vzorci

Nazev Zkratka Vypocet
Rentabilita aktiv — hruba podoba ROA z EBIT EBIT/A
Rentabilita aktiv — ¢ista podoba ROA z VH VH/A
Ziskova marze ROS VH/Trzby
Rentabilita vlastniho kapitalu ROE EBIT/VK
Obrat aktiv - TIA

Doba obratu pohledavek - KRP/(T/360)
Doba obratu aktiv - AJ(T/360)
Doba obratu zasob - ZAS/(T/360)
Celkova zadluzenost - CZ/IA

Mira zadluzeni - CZ/IVK
Urokové kryti - (VH+NU)/NU
Bézna likvidita - OA/KRZ
Pohotova likvidita - (OA-ZAS)IKRZ
Okamzita likvidita - PP/KRZ

Index IN 99 IN 99

A EBIT
IN 99 = -0,017 x oz + 4,573 X

|4 0A
+ 0,481 X 1 + 0,015 X ——

KRZ

Ekonomicka ptfidana hodnota dle
INFA

EVA z INFA

(ROE-re)/VK

Spread

ROE -re

Ly

vypocet MPO

Zdroj: vlastni prace
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7.3 Stanoveni hypotéz

Hypotéza H1: Vzhledem k dynamictéjsimu tempu ristu vlastniho kapitalu oproti
tempu rustu vysledku hospodaieni dochézi k poklesu rentability vlastniho kapitdlu mezi

roky 2010 a 2011.

Hypotéza H2: Vzhledem Kk vysi dosazeného zisku tvoii spole¢nost v letech 2010 a

2011 ptidanou hodnotu.

Hypotéza H3: Na zaklad¢ kritéria ekonomické piidané hodnoty se spoleCnost

pohybuje na Grovni nejlepsich firem v odvétvi.
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8. CHARAKTERISTIKA ANALYZOVANEHO PODNIKU

Prakticka ¢ast diplomové prace bude zaméfena na finan¢ni analyzu a benchmarking
spole¢nosti XY, s.r.o. Hlavni ¢innosti podniku je velkoobchod s dily a ptisluSenstvim

pro motorova vozidla.

Tabulka 9 Zakladni udaje o spole¢nosti

Nazev spolecnosti XY, s.r.o

Homole, okres Ceské Budgjovice,
PSC 370 01

Sidlo

45.31 Velkoobchod s dily a ptislusenstvim
Pifedmét podnikani dle NACE

pro motorova vozidla krome motocyklti

Pravni forma spol. s ru¢enim omezenym
Zakladni kapital 481 000 K¢
Pocet zaméstnanci 6

Zdroj: Vlastni prace, vypis z obchodniho rejstiiku

Spolec¢nost XY, s.r.o., pusobi jako samostatna firma na ¢eském trhu od roku 1999 a
je vyhradnim zastupcem firmy XY pro Ceskou republiku. V sou¢asné dobé ma firma
jediného jednatele a od roku 2005 sidli ve vlastni budové v Homolich. Budova

disponuje administrativnimi prostory a skladovaci plochou.

Vyrobky firmy jsou vyrdabény pievazné ve Frankfurtu nad Mohanem a dale
v né¢kolika dalSich evropskych zemich. Firma XY je jednim znejvétSich vyrobct
svételné techniky pro automobily a jeji LED technologie patii mezi nejvyspélejsi na

SVEte.

StéZejnimi vyrobky firmy XY, s.r.o. jsou zejména koncova svétla, svételné rampy,
kryty svétel, kryty zpétnych zrcatek a vyfukové koncovky pro nakladni automobily.
Vyrobni program pro osobni automobily tvofi pfedevSim boc¢ni naSlapy a ptedni
ochranné ramy. Prodej vyrobkil je realizovan prostfednictvim jednoho obchodniho
zastupce pro celou Ceskou republiku. Firma se orientuje pfedeviim na zakazniky z fad

autoservist, autodilen a maloobchodnich prodejcti autodilti po celé republice.
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9. FINANCNI ANALYZA

V této ¢asti bude spolecnost analyzovana na zaklad¢ dat z financ¢nich vykazi, které

spolecnost XY, s. r.0. laskave poskytla pro vypracovani této diplomové prace.

Data v této Casti jsou zpracovavana od roku 2007 — 2011.

9.1. Analyza absolutnich ukazatelt
9.1.1. Vyvoj aktiv

Aktiva spolecnosti tvoii majetek sefazeny dle doby, po kterou zlstavaji v podniku.
V této analyze je vénovana pozornost struktute aktiv z hlediska aktiv dlouhodobych a

obéznych.

Graf 1 Vyvoj aktiv 2007 - 2011

Vyvoj aktiv 2007- 2011

25000

20000

15000

10000

Hodnota

5000

0

2007 2008 2009 2010 2011
m Aktiva 11327 12892 15469 17918 20899

Zdroj: Rozvahy spoleénosti XY, s.r. 0.

Aktiva spolecnosti za sledovanych pét let vzrostla celkem o 85%. Z toho dlouhodoby
majetek vzrostl o 320%, zasoby o 66% a kratkodoby finan¢ni majetek vykazoval
v priibéhu let kolisavou tendenci. Nejvétsi podil na celkovych aktivech maji zasoby,
které tvoti vice nez 50% celkové hodnoty aktiv. Postupné zvySovani hodnoty
dlouhodobého majetku odrazi investice firmy zejména do sofwaru a vybavenosti

skladovacich prostor.
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Tabulka 10 Vyvej aktiv (v celych tisicich K¢)

2007 2008 2009 2010 2011
Aktiva celkem 11 327 12 892 15 469 17 918 20899
Dlouhodoby
. 215 284 332 577 901
majetek
Obézna aktiva
10 844 12 305 14 794 17 213 19 885
celkem
—Kratkodoby
704 690 726 579 600
finan¢ni majetek
—Zasoby 6 856 7 352 8 526 9400 11 403
Ostatni aktiva 268 303 343 128 113

Zdroj: Rozvahy spolecnosti XY, s.r.o

9.1.2. Struktura obéznych aktiv

V nésledujicim grafu je zndzornén vyvoj struktury obéznych aktiv, jakoZzto
nejvyznamnéjsi polozce aktiv celkovych. Z grafu je patrné, ze nejvétsi, nadpoloviéni
podil na obéznych aktivech maji zasoby. Firma drzi pomérn¢ vysoké mnozstvi zasob, a
to z divodu velké vzdalenosti mista vyroby. Aby byla firma schopna pruzné reagovat

na poptavku zdkazniki, je nezbytné, aby byly vyrobky pfipraveny k okamzité expedici.

Kamionova doprava z némeckého Hannau by trvala n€kolik dni.

Dalsi polozkou, kterou je nutné vzhledem K jejimu objemu zminit, jsou kratkodobé
pohledavky tvofeny pievazné pohleddvkami z obchodnich vztahli. Tyto vznikaji

zejména vlivem splatnosti faktur, ktera je u spolecnosti 30 dnti. Struktura obé&znych

aktiv se v ¢ase vyrazné neméni.
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Graf 2 Vyvoj struktury aktiv

Vyvoj struktury obéznych aktiv
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Zdroj: Rozvahy spoleénosti XY, S.T. 0.

9.1.3. Vyvoj pasiv

Vyse celkovych pasiv kopiruje vyvoj celkovych aktiv, vzrostly tedy za sledované
obdobi rovnéz o 85%. Vlastni kapital v ¢ase vyrazné kolisa, zejména mezi roky 2010 a
2011. Tato prudkd zména je zpusobena poloZzkou nerozdéleného zisku minulych let,
ktera se zvysila oproti roku 2010 témef o 600%. Ztabulky je také patrna zména
zakladniho kapitalu ze zdkonem stanovenych 100 000 K¢ na 481 000 K¢ opét v roce
2011.

Tabulka 11 Vyvoj pasiv (v celych tisicich K¢)

2007 2008 2009 2010 2011
Pasiva celkem 11 327 12 892 15 469 17918 20 899
Vlastni kapital 7 644 7212 6 363 3981 9830
—Zakladni

100 100 100 100 481

kapital
Cizi zdroje 3680 5673 9071 13892 11 035
—Kratkodobé

2968 4890 8 458 13 005 9 585
zavazky
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—Bankovni

712 783 615 887 1450
uvéry
Ostatni pasiva 3 7 35 45 34

Zdroj: Rozvahy spole¢nosti XY, s.r.0.

9.1.4. Vyvoj struktury pasiv

V nasledujicim grafu je patrna rostouci tendence spolecnosti financovat se z cizich
zdroju, pfic¢emz nejvyraznéjsi rozdil v pouzivani vlastniho a ciziho kapitalu je v roce
2010, kdy vlastni kapital tvotil pouze 20%. Na zacatku sledovaného obdobi pfitom
tvofil podil VK na celkovych pasivech témét 70%. V poslednim sledovaném roce
spolecnost zvysila vlastni kapital ponechanim vétsi ¢asti nerozdéleného zisku za ucelem

snizenim velké zadluZenosti.

Graf 3 Vyvaoj struktury celkovych pasiv
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Zdroj: Rozvahy spole¢nosti XY, s.r.0.

Pfi pohledu na strukturu cizich zdrojt je zifejmé, ze prevladaji kratkodobé zavazky,
tvofené zejména zavazky zobchodnich vztahi a zavazky ke spolecnikiim.
Z bankovnich uvéri vyuzivd spolecnost pouze uvery dlouhodobé. Jejich podil na

celkovych cizich zdrojich se pohybuje od 10% do 20%.
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Graf 4 Struktura cizich zdroja
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100%
80%
60% Ostatni pasiva
40% H Bankovni avéry
B Kratkodobé zavazky
20%

0%
2007 2008 2009 2010 2011

Zdroj: Rozvahy spoleénosti XY, s.r.0.

9.1.5. Vyvoj trzeb

Nejveétsi podil na celkovych trzbach spolecnosti XY, s.r.o. maji trzby za prodej zbozi,
coz vyplyvéd i z hlavni ¢innosti podniku, tedy nakupu zbozi za ucelem jeho dalSiho
prodeje. Kromé& propadu v roce 2008 celkové trzby spolecnosti neustale rostly, a to o

36% za sledované obdobi.

Podil ostatnich trzeb, které zahrnuji vykony, trzby z prodeje dlouhodobého majetku,

ostatni provozni vynosy a finan¢ni vynosy, vykazuje v Case spiSe klesajici tendenci.
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Graf 5 Vyvoj objemu trzeb (v celych tisicich K¢)
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Zdroj: Vykazy zisku a ztraty spolecnosti XY, S.r.0.

V nasledujicim grafu bude zndzornén podil obchodni marze na trzbach za prodej
zbozi. Vyvoj marze kopiruje rist trzeb, ale a¢ to neni z grafu patrné, trzby za zboZzi

vzrostly o 38%, obchodni marZe o vice nez 50%.

Graf 6 Podil obchodni marZe na trzbach za prodej zboZi
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Zdroj: Vykazy zisku a ztraty spole¢nosti XY, s.r.0.
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Pro uplnost analyzy absolutnich ukazatelli bude déale znazornén vyvej provozniho
vysledku hospodareni a Ccistého zisku. Vysledkim hospodafeni za finanéni a
mimotadnou ¢innost nebude vénovana blizsi pozornost, jejich podil na zisku firmy je

nepatrny a kone¢né vysledky nijak vyznamné neovliviiuje.

Provozni vysledek hospodateni od roku 2007 vzrostl o 320% na vice nez 7 miliona
korun. Vysi Cistého zisku ovliviiuje sazba dané z pfijmia pravnickych osob, kterd se za

sledované obdobi vyvijela nasledovné:

Tabulka 12 Vyvoj sazby dané z p¥ijmu pravnickych osob

Rok Sazba dané
2007 24%
2008 21%
2009 20%
2010 19%
2011 19%

Zdroj: www.ucetnikavarna.cz

Graf 7 Provozni vysledek hospodareni / ¢isty zisk (v celych tisicich K¢)
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Zdroj: Vykazy zisku a ztraty spolec¢nosti XY, S.r.o.

V ptedchozim grafu je patrny velmi vyrazny narast provozniho vysledku
hospodateni od roku 2008. Jak jiz bylo uvedeno vysSe, vysledek hospodateni vzrostl za

sledované obdobi 0 320%. V nésledujicim grafu bude jest¢ zndzornén pomér trzeb
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a nakladd vynalozenych na prodej zbozi. Tempo ristu nékladii na prodané zbozi nebylo
tak vysoké, jako rist trzeb a pomér se neustale zvySuje. Firma tedy dokdze generovat
stale vyss$i a vyssi trzby, pfiCemZ ndklady rostou pomaleji a tento fakt je zdiivodnénim

markantniho nartistu provozniho vysledku hospodateni ve sledovaném obdobi.

Graf 8 Vyvoj trzeb za zboZi a nakladi vynaloZenych na prodej zbozi (v celych tisicich K¢)
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Zdroj: Vykazy zisku a ztraty spolecnosti XY, S.r.0.

Rist samotného Cistého zisku lze pfisuzovat také vyvoji sazby dané z piijma
pravnickych osob, kterd za obdobi mezi lety 2007 az 2011 proSla hned nékolika
zménami. Z 24% V roce 2007 klesla o rok pozdéji na 21%, nasledné kazdy rok o dalsi

jedno procento az na stavajici sazbu 19%, ktera plati od roku 2010 az do soucasnosti.

V dalsi ¢asti bude provedena analyza pomérovych ukazatell, ktera uvede absolutni

ukazatele do souvislosti a ma vétsi, ne vSak dokonalou vypovidaci schopnost.
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9.2. Analyza pomérovych ukazatelt

Jak jiz bylo feceno vyse, tato analyza udava do blizSich souvislosti data zjistitelna
Z Gcetnich vykazii podniku. Pro ucely této diplomové prace budou zpracovany vybrané

ukazatele rentability, aktivity, zadluZenosti a likvidity.

9.2.1. Ukazatele rentability

Rentabilita aktiv, jak v hrubé, tak v ¢isté podob¢ dosahuje s vyjimkou roku 2008 pro
podnik uspokojivych hodnot. Uhrnny vlozeny kapital tedy p¥inasi podniku pozadovany
zisk. Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) dosahuje v roce 2010 témét 84% a nésledné
poklesla o témét 30%. To je zplsobeno naristem vlastniho kapitdlu (v roce 2010
zvysen také zakladni kapital) mezi roky 2010 a 2011 oproti jeho klesajici tendenci od
roku 2007.

Hodnoty ROA i1 ROE jsou samy o sob¢ pro podnik i vlastniky uspokojivé. Jiz v této
fazi finan¢ni analyzy vSak mizeme porovnat, zda je vynosngjsi investovat do podniku,
¢1 nékam jinam. K tomuto konstatovani poslouzi pravé porovnani rentability
s bezrizikovou urokovou mirou 7y, ktera predstavuje vynos z pétiletych statnich
dluhopisti. Hodnoty ROA 1 ROE se v kazdém sledovaném roce pohybuji nad touto
urokovou mirou, kapital vlozeny do podniku se tedy vlastnikiim a investortim zhodnoti

lépe, nez kdyby kapital investovali do statnich dluhopist.

Za povsSimnuti stoji 1 porovnani samotnych hodnot ROA a ROE. Rentabilita
vlastniho kapitdlu ROE vzdy vyrazné pievySuje rentabilitu thrnného vloZeného
kapitalu. Tento jev lze pfisuzovat kladnému plisobeni finan¢ni paky, kdy pouziti ciziho

kapitalu zvySuje vynosnost vlastniho kapitalu.
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Tabulka 13 Vybrané ukazatele rentability v porovnani s bezrizikovou sazbou rf v %

2007 2008 2009 2010 2011
ROA z EBIT 14,13 6,88 13,13 23,31 32,37
ROE 15,78 9,637 24,39 83,29 55,63
ROS (ziskova 3,13 1,95 3,97 7,22 10,31
marze)
ROA z ¢istého 10,65 5,39 10,03 18,51 26,16
zisku
s 4,28 4,55 4,67 3,71 3,51

Zdroj: Ugetni vykazy spole¢nosti XY, s.r.0., WWW.Mpo.cz

9.2.2 Ukazatele aktivity

Ukazatel obratu aktiv vykazuje klesajici tendenci. Schopnost podniku generovat
trzby ze zdrojii, které mé podnik k dispozici, slabne. Hodnoty nejsou kritické, ale trend

je neptiznivy.

Doba obratu aktiv, po kterou jsou aktiva vazéna v podniku, se prodlouzila za

sledované obdobi o vice neZ mésic.

Velmi znepokojivy vyvoj ma ukazatel doby obratu pohledavek. V roce 2007 byly
penézni prosttedky spolecnosti vazany v pohleddvkach necelych 30 dnii, v 2011 se tato
doba prodlouzila na témét 54 dni 1 pifes to, Ze spoleCnost mad nastavenu splatnost

pohledavek na 30 dni a je nucena vyuZivat cizi zdroje k financovani provozni ¢innosti.

Zvysila se i doba, po kterou jsou penézni prostfedky vazany v zasobach. Podniku
trva vice nez dva meésice, nez prodd zbozi. Tento jev je disledkem charakteru

podnikatelské ¢innosti a firma je nucena drzet velké mnoZstvi zbozi ve skladu.
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Tabulka 14 Vybrané ukazatele aktivity

2007 2008 2009 2010 2011
Obrat aktiv 3,40 2,76 2,50 2,56 2,53
D°b:k‘i:ﬁ/rat“ 105,91 130,35 144,12 140,49 142,07
Doba obratu 27.99 40,04 51,63 56,58 53,58
pohledavek
Doba obratu | ¢, 1 74,34 79.43 73,70 77,52
zasob

Zdroj: Ugetni vykazy spole¢nosti XY, s.r.0.

9.2.3 Ukazatele zadluzenosti

Spolecnost XY, s.r.o0. vyuziva k financovani cizi kapital z vice nez poloviny. Jak jiz
bylo uvedeno vyse, dochazi ke kladnému ptisobeni financéni paky a spole¢nost za

pomoci cizich aktiv zvySuje vykonnost vlastnich zdrojut.

Mira zadluzeni za sledované obdobi vzrostla o vice nez polovinu, v roce 2010
dosahovala dokonce hodnoty 3,49, tzn., Ze cizi zdroje ptesahovaly vlastni zdroje vice
nez tiikrat. Z rozvahy spolecnosti za rok 2010 vyplyva, ze tato vysokd hodnota je
zpusobena nesplacenymi zavazky ke spoleénikim. Mimo tento vykyv se mira

zadluzenosti pohybuje ve ,,zdravych Cislech®.

Ukazatel urokového kryti v Case roste i pfes to, Ze stoupd zadluZenost. Je to
zpiisobeno tim, Ze podnik nevyuziva Zadné dlouhodobé uplatné cizi zdroje, ale pouze

kratkodobé a uroky z téchto zdroju je schopen splacet.

Tabulka 15 Vybrané ukazatele zadluzenosti

2007 2008 2009 2010 2011
Celkova 0,325 0,44 0,586 0,775 0,528
zadluzenost

Mira 0,481 0,787 1,426 3,49 1,123
zadluZeni

Urokové 20,729 11,372 29,435 101,854 157,302
kryti

Zdroj: Ugetni vykazy spole¢nosti XY, s.r.0.
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9.2.4 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity vypovidaji o schopnosti spolecnosti hradit své zdvazky. Prvni dva
stupné likvidity, bézna a pohotova likvidita se pohybuji v mezich doporuc¢enych hodnot.
Znamena to, ze firma by v piipad¢ proménéni obéznych aktiv na penézni prostredky bez

problému uhradila své zdvazky.

Co se tyce likvidity okamzité, tam jsou hodnoty velmi nizké. Je to dano nizkym
stavem prostiedkt, které firma drzi v hotovosti v pokladné¢ vzhledem k vysi

kratkodobych zavazka.

Tabulka 16 Ukazatele likvidity

2007 2008 2009 2010 2011
Bé/na 3,654 2,516 1,749 1,324 2,075
likvidita
Pohotova 1,344 1,013 0,741 0,601 0,885
likvidita
Okamzita 0,014 0,006 0,003 0,003 0,017
likvidita

Zdroj: Uetni vykazy spole¢nosti XY, S..0.

9.3 Index IN 99

Index IN dokéze jednoduchym vypoctem na zaklad¢ dat z rozvahy spolecnosti urcit,
zda firma vytvafti ptfidanou hodnotu. Z hodnot uvedenych v tabulce vyplyva, ze ptidana
hodnota byla tvofena v letech 2007, 2010 a 2011 a tento fakt nelze vyloucit ani ve

zbyvajicich dvou sledovanych letech, kdy nejsou hodnoty indexu tak jednoznacné.

Tabulka 17 Index IN 99

Rok 2007 2008 2009 2010 2011

Index IN 99 2,32 1,68 1,83 2,31 2,71

Zdroj: Vlastni vypoc¢ty na zakladé ucéetnich vykazl spole¢nosti XY, s.r.0.
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10. EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA - EVA EQUITY

V nasledujici kapitole bude proveden vypocet ekonomické piidané hodnoty jako
moderniho méfitka vykonnosti podniku dle metodiky Ministerstva primyslu a obchodu,
ktera je v literatuie uvadéna jako EVA equity. Tato metoda abstrahuje od ptevadéni
ucetnich ukazatelii na ekonomické a pracuje s vzajemnym vztahem ukazatele ROE a

vlastniho kapitalu.

Varianta equity vSak vyzaduje komplikovanéjSi ureni alternativniho nakladu na

vlastni kapital, zejména pak jeho slozky WACC.

10.1 Stanoveni determinanti hodnoty EVA equity
10.1.1 Vypocet rizikovych prirazek
Bezrizikova sazba 1 je stanovena dle udaji Ministerstva primyslu a obchodu.

Rizikova prirazka za velikost podniku 7,4 je dana dle velikosti uplatnych zdroja

Vv jednotlivych sledovanych letech:

Tabulka 18 Ur¢eni rizikové prirazky za velikost podniku

Rok 2007 2008 2009 2010 2011
Vyse UZ (tis. K& | 8356 7995 6978 4 868 11 280
Sazba 1, (v %) 5 5 5 5 5

Zdroj: Landa, Polék (2007), vlastni vypocty

Uplatné zdroje nepiesahly v zadném ze sledovanych rokd kritérium 100 mil. K¢&,

pfirdzka za velikost podniku ¢ini v kazdém roce 5%.

56




Rizikova pfirazka za podnikovou stabilitu 7,,4n; je dana pomérem EBIT/A,

velikosti cizich Uplatnych zdroji a irokovou mirou 7, kterou je zpoplatnén cizi kapital:

Tabulka 19 Uréeni rizikové prirazky za stabilitu podniku

Rok 2007 2008 2009 2010 2011
EBIT/A 0,141 0,069 0,131 0,233 0,324
C/IA 0,063 0,061 0,040 0,050 0,069
T4 0,167 0,167 0,167 0,167 0,167
Tpodnik(%0) 0 0 0 0 0

Zdroj: vlastni vypocty

V ptipad¢ ptirdzky za podnikovou stabilitu je sazba opét po vSechny roky stejna, a

sice 0%. V kazdém roce byl pomér EBIT/A vétsi nez soucin ry X C/A.

Rizikova prirazka za finanéni stabilitu 7p;,g0p se odviji od bézné likvidity

podniku (L) a praimérné hodnoté odvétvi (XLs).

Tabulka 20 Uréeni rizikové prirazky za finan¢ni stabilitu podniku

Rok 2007 2008 2009 2010 2011
XL, 1,26 1,29 1,47 15 1,51
Ls 3,65 2,52 1,75 1,32 2,07
T Finstab(%0) 0 0 0 12,45 0

Zdroj: vlastni vypocty, MPO

Rizikova pfirazka za financni stabilitu podniku je také ve vSech obdobich nulova
s vyjimkou roku 2010, kdy bézna likvidita sledovaného podniku byla niz§i, nez
odvétvovy prumér. Nizkd hodnota likvidity v roce 2010 je zplsobena néarazovym
zvySenim kratkodobych zavazkli na vice nez 13 milioni korun a s timto zvySenim

nekorespondovala hodnota obéZznych aktiv.
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10. 1. 2 Stanoveni WACC

Primérné vazené nédklady na kapital jsou vypocteny jako suma bezrizikové sazby a

rizikovych piirazek.

Tabulka 21 Vypo¢et pramérnych vaZzenych nakladi na kapital (v %6)

Rok 2007 2008 2009 2010 2011
Ty 428 4,55 4,67 371 3,51
i 5 5 5 5 5
T podnik 0 0 0 0 0
T Finstab 0 0 0 12,45 0
WACC 9,28 9,55 9,67 21,16 8,51

Zdroj: vlastni vypocty, MPO

Hodnoty WACC se pohybuji okolo 9 ti % s vyjimkou roku 2010, kde hodnota
WACC ptesahuje 20%. Je to dano jiz zmiflovanou likviditou a jejim vlivem na
rizikovou pfirdzku za finan¢ni stabilitu podniku. Tato hodnota se promitla do vyse
alternativniho néakladu na vlastni kapital, ktera v roce 2010 vyrazné¢ vybocuje z trendu,

jak je patrné z nasledujici tabulky.

10.1.3 Stanoveni r , a sperad

V nasledujici tabulce je uveden vyvoj hodnot udévajicich alternativni naklad na

kapitél a v posledni fad¢ vyslednd hodnota tohoto nakladu.

Tabulka 22 Vypocdet alternativniho nakladu na vlastni kapital

Rok 2007 2008 2009 2010 2011
WACC(V %) 9,28 9,55 9,67 21,16 8,51
uz 8356 7995 6978 4868 11280
A 11327 12892 15469 17918 20899
U/(BU+O) 0,108 0,0996 0,1122 0,0462 0,0297
VK 7644 7212 6363 3981 9830
re (v %) 10,14 10,58 10,6 25,87 9,76

Zdroj: vlastni vypocty
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V poslednim fadku tabulky lze vycist, Ze hodnota alternativniho nakladu na vlastni
kapital se pohybuje okolo 10%. Dle ocekavani je vyjimkou rok 2010, kdy je tento
naklad vyrazné vyssi, nez v ostatnich letech. Aby bylo mozné z téchto hodnot vyvodit
zavery a dopady na podnik, musi se porovnat s rentabilitou vlastniho kapitalu (ROE).

Obecné plati, ze ROE by méla byt nad urovni alternativniho nékladu na vlastni kapital.

Spread

Spread predstavuje rozdil mezi rentabilitou vlastniho kapitdlu a alternativniho
nakladu na kapital. Pro podnik je zadouci, aby spread nabyval kladnych hodnot.

Znamena to, ze vlastni kapital vydélava podniku vice, nez kolik ¢ini naklad na né;.

Tabulka 23 Vyvej spreadu

Rok 2007 2008 2009 2010 2011

spread(ROE-re) 5,64 -0,94 13,794 57,434 55,63

Zdroj: vlastni vypocty

Rozdil mezi rentabilitou vlastniho kapitdlu a alternativnim nékladem na tento kapital
je zachycen v nasledujicim grafu. Vyvoj ROE se do roku 2010 vyviji velmi ptiznivé.
Hodnota pfes 80% se da povazovat za nadprimérnou, je vSak zplsobena vyraznym
vykyvem hodnoty vlastniho kapitalu. Negativné nelze hodnotit ani pokles v roce 2011.
Alternativni néklad na kapital poklesl k 10 ti procentim a ROE je pro podnik stale
velmi uspokojivé. Jeho pokles neni zpuisoben poklesem zisku, ale nardstem vlastnich

zdroji, konkrétné€ nerozdélenym ziskem minulych let.
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Graf 9 Vyvoj ROE a re
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Zdroj: Vlastni vypocet

V grafu ¢. 10 je znazornén jiz samotny rozdil mezi ROE a re, spread. Mezi roky 2010
a 2011 Ize pozorovat jiz zminovany pokles zplisobeny sniZzenim rentability vlastniho

kapitalu a také poklesem alternativniho nakladu na kapital.

Graf 10 Vyvoj spreadu
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10. 1. 4 EVA equity

Ukazatel EVA equity je vypocitan na zaklad€ vztahu:

EvA = 82T,

kde: EVA = ekonomické ptidana hodnota,
ROE = rentabilita vlastniho kapitalu,
T, = alternativni ndklady na vlastni kapital,
VK = vlastni kapital.

Tabulka 24 Vyvoj determinantii ekonomické piidané hodnoty EVA equity

Rok 2007 2008 2009 2010 2011
ROE 15,78 9,64 24,39 83,3 55,63
Te 10,14 10,58 10,6 25,87 9,76
VK 7644 7212 6363 3981 9830
EVA equity 43112 -6 779 87771 228 645 546 843

Zdroj: vlastni vypocty

Po uréeni spreadu se da vyvoj EVA jiz velmi snadno odhadnout. V roce 2008 je
hodnota spread zaporna zejména diky velmi nizké rentabilité vlastniho kapitalu a neni
tedy piekvapenim, ze hodnota EVA je v tomto roce zaporna. V roce 2010 dosahuje
ROE velmi vysoké hodnoty, vice nez 80%. Pti¢inou je pokles vlastniho kapitalu téméet
na polovinu. Vzhledem k takto vysoké rentabilité by se dala ocekavat EVA mnohem
vyS$§i. Pokud se vSak podivame na spread roku 2010 a 2011, je zde pouze nepatrny

rozdil a to pfedevsim vlivem vysokych alternativnich nakladi na kapital v roce 2010.
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Pro vétsi nazornost je vyvoj ukazatele EVA equity uveden v nasledujicim grafu:

Graf 11 EVA equity
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Zdroj: Vlastni vypocet

Z grafu je patrné, ze vyvoj EVA je pro spoleéniky podniku velmi pfiznivy. V roce
2008 podnik pfidanou hodnotu nevytvoiil, EVA je tedy zaporna. Jiz z finan¢ni analyzy
je patrné, Ze tento rok byl pro firmu kriticky jak z hlediska generovaného zisku, tak
z hlediska dosazenych trzeb a proto neni prekvapenim zaporna hodnota EVA. Od roku
2009 do roku 2011 vsak EVA vzrostla o vice nez 500%. Pro vlastniky spole¢nosti tedy

neni vynosngj$i aktivum, nez prave investice do podniku.

Vyvoj EVA lze pro podnik zhodnotit jako velmi ptiznivy a jeji rast se da na zaklad¢
vyvoje alternativniho nakladu na kapital a rentability pfedpokladat i pro dals§i obdobi.
Jak si podnik XY, s.r.o. vede v porovnani s odvétvim bude analyzovano v nasledujici
kapitole, kde bude porovnana jak hodnota EVA equity s EVA z INFA, tak hodnoty

generované systémem INFA s odvétvim.
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11. INFA

11.1 Analyza vystupli zbenchmarkingového systému
indikatoru INFA

V této kapitole bude analyza podniku provedena pomoci benchmarkingového
systému indikatori INFA, ktery je dostupny na internetovych strankach Ministerstva

pramyslu a obchodu.

Data v systému INFA jsou zalozena na klasifikaci podniki dle Odvétvové klasifikace
ekonomickych &innosti (OKEC), nebo dle klasifikace CZ — NACE. Vzhledem k tomu,
7e data pro OKEC jsou v databazi pouze do roku 2009, byl pouzit systém s klasifikaci
CZ — NACE, ktera vyhodnocuje data od roku 2007 do roku 2011.

Dle klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ — NACE byl hodnocené spole¢nosti XY,
s.r.o0. pfitazen kdd NACE 46 Velkoobchod, kromé motorovych vozidel.

11.1.1 EVA

Ekonomické ptidand hodnota ptedstavuje v pyramidovém systému ukazateld INFA
vrcholovou hodnotu, kterou ovliviiuje fada indikator, o kterych bylo podrobné&ji
pojednavano v teoretické casti této prace. Konkrétni hodnoty a vyvoj ekonomické

piidané hodnoty dle INFA znazornuje nasledujici graf:
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Graf 12 EVA vypoc¢tena dle INFA
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Zdroj: Vlastni vypoCty na zaklad€ vystupii z INFA

Ekonomicka ptidana hodnota vypoctena dle hodnot INFA ma totoZzny pribéh s EVA
equity. Zaporna hodnota v roce 2008 bude s nejvétsi pravdépodobnosti zplsobena
zapornym spreadem, jelikoz hodnoty vlastniho kapitalu jsou stejné u obou zvolenych

metod vypoctu.

Jak se indikatory ROE a 7, podileji na hodnoté¢ EVA, bude analyzovéno dale.

11.1.2 Spread
Jak jiz bylo feceno, spread je dan rozdilem rentability vlastniho kapitdlu a

alternativniho ndkladu na tento kapital.
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Graf 13 Vyvoj spreadu
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Zdroj: Vlastni vypoc¢ty na zakladé vystupnich hodnot z INFA

Vyvoj spreadu do roku 2010 kopiruje vyvoj EVA téméf piesné - minusova hodnota
Vv roce 2008 a nasledny rust. Zatimco spread od roku 2010 opét klesa, EVA stale rostla.

Pfi samostatném zobrazeni ukazatelti tvoticich spread je zfejmé, Ze jeho narist je
zpiisoben zejména vyvojem ROE. Alternativni ndklad na kapital ve sledovaném obdobi
stagnuje. Za povSimnuti stoji rok 2008, kdy se hodnota ROE pohybuje pod 7,, coz

vysvétluje minusovou hodnotu spreadu v tomtéz roce.

Nejvyraznéjsi rozdil nabyvaji hodnoty v roce 2010, kdy ROE dosahovala hodnoty
83,3% a alternativni naklad na vlastni kapital témét 20%, poté klesa. Riist EVA po roce
2010 je tedy pravdépodobné zplisoben z vétsi Casti rastem vlastnich zdrojd, do roku

2010 lze nartst prisuzovat pravé zvétsujicimu se poméru ROE a 7;,.

Co se tyka vyvoje samotného alternativniho nakladu na vlastni kapital, tak jeho
tendence je v mezi roky 2010 a 2011 ptizniva, poklesl o vice nez 5% a vraci se tak

k hodnotam z pfedchozich let.
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Graf 14 Pomér ROE a re
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Zdroj: Vlastni vypoCty na zakladé vystupnich dat z INFA

11.2 Srovnani hodnot EVA equity a EVA z INFA

Srovnanim ukazatele EVA vypocteného na zaklad¢ udaji vygenerovanych systémem
INFA a ukazatelem EVA ve varianté equity dochazi K viditelnym rozdilim. V prvnim
sledovaném roce je ekonomickd pfidand hodnota vypoctena na zakladé dat z INFA
niz§i. V roce 2008 byla obéma metodami zjisténa zapornd hodnota EVA. I kdyZ to na
prvni pohled neni patrné, EVA equity vzrostla mezi roky 2009 a 2011 o 523%, EVA dle
MPO vzrostla 0 569%.
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Graf 15 Srovnani EVA equity s EVA z INFA
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Tento rozdil je zptsoben odlisSnym stanovenim alternativniho nakladu na kapital jako
jedinym moznym proménnym determinantem hodnoty EVA. Vlastni kapital i jeho

rentabilita je v ptipad€ obou metod zakonité stejny.

Graf 16 Srovnani vlastniho vypoctu re a re dle INFA
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Z grafu je patrné, Ze hodnota alternativniho nakladu na kapital dle INFA nevykazuje
tak velky vykyv vroce 2010, jako alternativni ndklad stanoveny vlastnim vypoctem.
Tento vykyvy patrné zpusobuje jiz zmiflovand rizikova pfirdzka za finan¢ni stabilitu

podniku, kterou ovliviiuje bézna likvidita podniku. Je to také jediny rok, kdy je 7,
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z INFA niz$i, nez r, stanovené vlastnim vypoctem. Lze tedy fici, ze nadkladovost
vlastniho kapitadlu dle metodiky INFA je oproti vlastnimu vypoctu nadhodnocena a
vysledné hodnoty EVA tento fakt odrazeji. EVA equity je kromé roku 2010 vzdy vyssi,
nez EVA vypoctena na zakladé dat z INFA.

11.3 Srovnani vystupnich hodnot zINFA s odvétvim -

benchmarking

V piedchozi kapitole byl podnik analyzovan na zakladé vystupnich dat ze systému
INFA. Tyto hodnoty vSak slouzi ptedev§im ke srovnavani daného podniku s odvétvim
(. s podniky zafazenymi do stejné klasifikace dle NACE), zejména pak k porovnani
hodnot s nejlepsimi podniky v odvétvi (v grafech budou tyto podniky oznacovany TH,
dle znaceni MPO).

11.3.1 Srovnani spread

Hodnota spread spole¢nosti XY, s.r.0, znazornéna v grafu modrou ¢arou se prvni dva
sledované roky, tj. rok 2007 a 2008 pohybovala pod urovni priméru odvétvi. Od roku
2009 zaznamenavala rust a to az nad troven nejlepsich podnikl odvétvi znazornénych

v grafu zelenou spojnici, zatimco pramér odvétvi se pohybuje v minusovych hodnotach.

Graf 17 Srovnani spread s odvétvim
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11.3.2 Srovnani ROE

Prabéh kiivky vyvoje rentability vlastniho kapitalu ve srovnani s odvétvim je totozny
s kiivkou vyvoje spreadu. Zpocatku sledovan¢ho obdobi se hodnoty nachdzely pod
primérem odvétvi, ale od roku 2009 se ROE pohybuje dokonce nad hodnotami

nejlepsich podnikii odvétvi.

Graf 18 Srovnani ROE s odvétvim
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11.3.3 Srovnani r,

Alternativni naklad na vlastni kapital sledovaného podniku rostl az do roku 2010.
Zpocatku se hodnoty pohybovaly nad Grovni odvétvi, ale v roce 2009 jiz prevysSoval
pramér odvétvi podnik o vice nez 5%. Zatimco podniky v odvétvi se primérné pohybuji
mezi 18 — 19 %, spole¢nosti XY, s.r.0. klesla hodnota alternativniho nakladu k 13% a

priblizila se tak nejlep$im podnikiim odvétvi nejvice za sledované obdobi.

Graf 19 Srovnani re s odvétvim
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12. ZAVER

V této diplomové praci byla zhodnocena vykonnost podniku v obdobi 2007 — 2011
nejprve za pomoci vybranych ukazateld financ¢ni analyzy jako tradi¢niho nastroje
méieni vykonnosti podniku. Déle byla vypoctena vysSe alternativniho nékladu na kapital
dle metodiky MPO, na zaklad¢ kterého byl zkonstruovan ukazatel EVA equity. V dalsi
kapitole praktické casti byla zhodnocena data vygenerovana benchmarkingovym
diagnostickym systémem finan¢nich indikatord INFA a ta byla nasledn¢ konfrontovana
S hodnotami vypoc¢tenymi metodikou Ministerstva priimyslu a obchodu. V posledni
¢asti byly hodnoty podniku porovnany s ostatnimi firmami v odvétvi za pomoci

diagnostického systému INFA.

12.1 Zhodnoceni finanéni analyzy

Za pomoci finan¢ni analyzy byl nejprve vyhodnocen vyvoj absolutnich ukazatela.
Aktiva firmy za sledované obdobi stabiln¢ rostla, celkem o 85%. Pokud se jedna o
strukturu aktiv, vice nez 50% jejich hodnoty tvoii zasoby, ve kterych ma firma vazano
velké mnozstvi financ¢nich prostiedkl. Podle vedeni firmy jsou vSak takto vysoké

zasoby nezbytné a podnik se timto opatienim snaZi pfedejit riziku nepokryti poptavky.

Struktura pasiv se ve sledovaném obdobi ménila zejména vlivem sniZovani vlastniho
kapitalu a narlstani cizich zdroji. Tento jev neni pro podnik nepfiznivy z diivodu

pusobeni finan¢ni paky. Cizi kapital tak pouze zvysSuje vykonnost vlastnich zdrojt.

Z analyzy pomérovych ukazateld byla nejvétsi pozornost zaméfena na rentabilitu
vlastniho kapitalu, ktery vstupuje 1 do konstrukce ukazatele EVA. ROE ve sledovaném
obdobi zna¢né kolisal, pfi¢emZ nejnizsi hodnoty dosahoval dle ocekavani v roce 2008,
ktery byl pro firmu kriticky. Pokles trzeb mé¢l za nasledek pokles zisku a ROE
dosahovala necelych 10 ti %. Po tomto poklesu jiz firma vykazovala stabilni rist a
v roce 2010 jiz rentabilita presahovala 80%. Tento vysledek byl vSak disledkem zmény
vlastniho kapitalu, a to zejména polozkou nerozdéleného zisku minulych let, ktery mezi
roky 2010 a 2011 vzrostl o téméf 600%. Dynamika rastu vysledku hospodatfeni v tomto
obdobi byla podstatné nizsi, zisk ve formé EBIT vzrost ,,pouze o 62%. Vzhledem

Vv oW

k rozhodnuti vedeni spole¢nosti pfevést nerozdéleny zisk ve vysi téméf ¢ty miliont
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korun na pasivni ucet 428 — Nerozdéleny zisk minulych let, se dal pokles ROE
predpokladat. V roce 2011 tak doslo k poklesu ROE o témér 30%. Timto se potvrdila
stanovend hypotéza HI1. Nutno dodat, Zze i pfes tento pokles dosahovala rentabilita

vlastniho kapitalu v roce 2011 velmi uspokojivych hodnot na urovni 55%.

Analyza aktivity nastinila znepokojivé vysledky v oblasti fizeni pohledavek. Doba
jejich obratu ¢ini 54 dni i pies to, Ze splatnost pohleddvek ma firma smluvné nastavenu
na 30 dni. Tento stav vyzaduje zavedeni jistych opatfeni proti odbératelim. Firma je
v disledku neuhrazenych pohledavek nucena vyuzivat cizi zpoplatnény kapital,

zejména kontokorent, ktery nese vysoké naklady v podob¢ uroki.

Analyza zadluZenosti neodhalila zddné zavazné problémy firmy. Podnik je schopen
splacet ze zisku uroky placené za pouzivani cizich uplatnych zdrojii a jak jiz bylo
feceno, spolecnost XY, s.r.o. dokaze pomoci cizich zdroji zvySovat vykonnost zdroji

vlastnich.

12.2 Zhodnoceni ekonomické pfidané hodnoty a jejich

generatoru

Pro urceni ekonomické ptidané hodnoty bylo rozhodujici stanovit alternativni naklad
na vlastni kapital, a to dle metodiky Ministerstva primyslu a obchodu. Tato metodika
pracuje s konstrukci rizikovych pfirazek stanovenych piimo dle uréenych parametri
podniku. Vysledny alternativni ndklad na vlastni kapital byl ve sledovaném obdobi
pométovan s rentabilitou vlastniho kapitalu, do které vstupuji absolutni ukazatele EBIT
a vlastni kapital. Kromé roku 2008 byla ROE vys§i, neZ alternativni néklad na kapital a
byl tak vytvoten kladny spread.

Stanovend hypotéza H2 se také potvrdila. I kdyz rentabilita vlastniho kapitalu
v obdobi 2010 a 2011 poklesla, vysledek hospodatreni vzrostl o vice nez 60 % a ROE
zustala na uspokojivych hodnotach. Alternativni naklad na vlastni kapital dosahoval
také vysokych hodnot, ptesto byl vysledny spread stale kladny a spole¢nost tak tvorila
Vv letech 2010 1 2011 ekonomickou pfidanou hodnotu. V roce 2011 jiz byla hodnota
EVA equity stanovena na 546 843K¢. Penize spole¢nikii a investori jsou tedy

V podniku zhodnoceny 1épe, nez kdyby byly investovany do jin¢ho aktiva.
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Srovnanim hodnot EVA equity a EVA generovanych syst¢tmem INFA zjistime,
rozdilnost téchto hodnot je zavisla na vyvoji alternativniho nakladu na vlastni kapital.
Sazba 7, stanovena vlastnim vypoétem je s vyjimkou roku 2010 niz$i, nez sazba dle
INFA. EVA equity dosahuje v letech 2007, 2009 a 2011 vysSich hodnot, nez EVA
z INFA. V roce 2008 pak vlivem nizsi sazby nevykazovala EVA equity takové zdporné
hodnoty, jako EVA z INFA.

Co se tyce hypotézy H3, benchmarking s odvétvim dopadl pro spole¢nost XY, s.r.o.
velmi pfiznivé a i tuto hypotézu se podatilo potvrdit. Systém INFA sice neposkytuje
konkrétni hodnoty EVA pro podniky z odvétvi, nicméné toto hodnoceni 1ze provést na
zaklad¢ spreadu. Spread spole¢nosti XY, s.r.o. se v letech 2010 — 2011 pohybuje
vysoko jak nad hodnotami odvétvi, tak nad hodnotami nejlepSich podnikii v odvétvi.
Také hodnoty ROE vyrazné pievysuji jak pramér odvétvi, tak i nejleps$i podniky
v odvétvi a to jiz od roku 2009. Alternativni naklad na vlastni kapital se pohybuje pod

urovni priméru odvétvi, ale hodnot nejlepsSich firem nedosahuje.

vvvvvv

podniku. Jako nejvhodnéjsi metoda se ukazala metoda ekonomické ptidané hodnoty,
ktera predstavuje komplexni ukazatel pracujici s velkym poctem Ucetnich dat. Zmény
ekonomické piidané hodnoty je mozno postupnym rozkladem jejich generatorti vcas
identifikovat, nastolit vhodna opatieni a zamezit tak hlubokym a mnohdy nezvratnym

poskozenim finan¢niho zdravi podniku.
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13. SUMMARY

Cilem této diplomové prace bylo zhodnotit vykonnost podniku za pomoci tradi¢nich
a modernich ukazatelti a identifikovat klicové determinanty vykonnosti. V teoretické
¢asti bylo popsano méfeni vykonnosti podniku v kontextu historického vyvoje a dale
byly zhodnoceny tradicni a moderni piistupy k méfeni vykonnosti. V praktické casti
byla ¢innost vybraného podniku zhodnocena za pomoci finan¢ni analyzy a dale pomoci
ekonomické prfidané hodnoty vypoctené dle metodiky MPO v komparaci
s ekonomickou pfidanou hodnotou vypoctenou na zéklad¢ dat ziskanych ze systému
INFA. V roce 2008 nebyla tvofena ekonomicka pfidand hodnota, v poslednich letech jiz

spole¢nost zaznamenava rast EVA a v odvétvi patii mezi nadprimérné podniky.

Kli¢ova slova: podnik, vykonnost, méfeni vykonnosti, ekonomicka pfidana hodnota

The aim of this Diploma work was to evaluate enterprise efficiency by traditional
and modern indicators and to identify key determinant of efficiency. In the theoretical
part of the Diploma work was described the measurement of enterprise efficiency in the
context of historical evolution followed by evaluation modern and traditional
approaches. In the practical part of Diploma work was realized financial Analysis at
first followed by calculation of economic value added according to methodology
Ministry of Industry and Trade. This value was compared with EVA calculated by
INFA. In the year 2008 the enterprise didn't create EVA. In recent years, EVA is

increasing and the enterprise is among the best in the business sector.

Key words: enterprise, efficiency, measurement of efficiency, economic value added
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Priloha 1 Vykaz zisku a ztraty spol. XY, s.r.o. k 31. 12. 2011 v plném rozsahu

Oznaceni TEXT (}_islo Skutecnost v GEetnim obdobi

. b m‘iku héi.rém minglém
. Trzby za prodej zboZi 1 52 957 45913
A Naklady vynaloZené na prodané zboZi 2 36683 31372
+ Obchodni marze 3 16274 14 541
Il \ykony 4 6 6
Il 1. |Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb 5 6 6
2. |Zména stavu vnitropodnikoych zasob viastni éinnosti 6 0 0
3. |Aktivace 7 0 0
B. \Vykonova spotfeba 8 5836 6018
B. 1. |Spotieba matenialu a energie 9 976 798
B. 2 |Sluzby 10 4860 5220
+ Pfidana hodnota 11 10444 8529
C. (Osobni naklady 12 2665 3707
C. 1. |Mzdové naklady 13 1970 2745
C. 2. |Odmény ¢lendm organd spoleénosti a druzstva 14 0 0
C. 3. |Naklady na socidlni zabezpeteni a zdravotni pojidténi 15 662 933
C. 4. [Socialni naklady 16 33 29
D. Dané a poplatky 17 16 17
E. Cdpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 18 386 382
Ml Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a matenialu 19 85 0
.1, |TrZby z prodeje dlouhodobého majetku 20 85 0
2. |TrZby z prodeje materialu 21 0 0
F. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 22 0 0
Fooi Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23 0 0
2. |Prodany material 24 0 0
G Zména stavu rezerv a oglzaynjrch polt’);':ek v provozni oblasti 25 26 37
TW — 26 57 63
H. Ostatni provozni naklady 27 216 29
V. Pfevod provoznich vynost 28 0 0
I Prevod provoznich nakladi 29 0 0
* Pravozni vysledek hospodafeni 30 7217 4153




Oznateni TEXT ('D_islo Skuteénost v i¢etnim obdobi
) ; m‘iku béi.r;ém minglém
VL Triby z prodeje cennych papird a podild 3 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 32 0 0
VIIl.  [Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 33 0 0
VI 1. |Vijnosy z podilt v oviddanych a fizenjch osobach 34 0 0
a v Uetnich jednotkach pod podstatnym viivem
2. |Wynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papird a podili 35 0 0
3. |Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 36 0 0
VI, |Vynosy z kratkodobéha finanéniho majetku kT 0 0
K. Naklady z finanéniho majetku 38 0 0
IX. \Vynosy z pfecenéni cennych papind a derivatd 39 0 0
L Naklady z pfecanéni cennych papind a denivatd 40 0 0
M. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve finanéni oblasti 41 0 0
X Vynosové aroky 42 0 1
N. Nakladové droky 43 43 41
Xl (Ostatni finanéni vynosy 44 336 462
0. Ostatni financni naklady 45 807 399
Al Pfevod finanénich vynosd 46 0 0
P. Pfevod finanénich nakladd 47 0 0
* Finanéni vysledek hospodafeni 48 514 23
Q. Daii z pfijmi za b&Znou Einnost 43 1295 860
Q. 1. |splatna 50 1295 860
2. |odloZena 51 0 0
" Vysledek hospodafeni za béZnou Einnost 52 5468 3316
A, |Mimofadné vynosy 53 0 0
R. Mimofadne naklady 54 0 0
S. Dar z pijmd z mimoFadné innosti b5 0 0
S. 1. |splatna 56 0 0
2. |odloZena 57 0 0
* Mimofadny vysledek hospodafeni 58 0 0
T. Pfevod podilu hospodafeni spoleénikim 59 0 0
i \/yjsledek hospodareni za GEetni obdobi 60 5468 3316
" \Vijsledek hospodareni pred zdanénim 61 6764 4176




Priloha 2 Rozvaha k 31. 12. 2011 v plném rozsahu

Oznateni AKTIVA Cislo B&#né GEetni obdobi Minulé Ge. obdobi
fadku Brutto Korekce Netto Netto
a b C | 2 3 4
AKTIVA CELKEM (f. 02 + 03 + 31 +63) =1. 67| 001 22225 -1326 20899 17918

A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 002 0
B. Dlouhodoby majetek (F- 04 +13+23)| 003 2138 -1237 901 577
B.I Dlouhodoby nehmotny majetek (F- 05 a7 12)| 004 152 -152 0 25
B.l. 1. |Ziizovaci vydaje 005 0

2 |Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006 0

3.|Software 007 152 -152 0 25

4.|Ocenitelna prava 008 0

5.|Goodwill (+/-) 009 0

6.[Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010 0

7.|Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 011 0

a Pos_,Kymute zalohy na dlouhodoby nehmotny 012 0

majetek

B. I Dlouhodoby hmotny majetek (F. 14 a7 22)| 013 1986 -1085 901 552
B.Il. 1. |Pozemky 014 0

2 |Stavby 015 0

5 .\‘[3:;1ostame movité véci a soubory movitych 016 1986 1085 901 552

4 |Péstitelské celky trvalych porost 017 0

5 |Dospéla zvirata a jejich skupiny 018 0

6.|Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019 0

7.|Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 020 0

a E&si;y;zute zalohy na dlouhodoby hmotny 021 0

9.|Ocefavaci rozdil k nabytému majetku (+/-) 022 0
B. I Dlouhodoby finanéni majetek (F. 24 az 30)| 023 0 0 0 0
B. 1. 1. |Podily - ovladana osoba 024 0

5 aﬁ:;x v Uéetnich jednotkach pod podstatnym 025 0

3.|Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 026 0

4 s;éilgg Zgg;gr;yox:idané nebo ovladajici 097 0

5.|Jiny dlouhodoby finanéni majetek 028 0

6.|Porfizovany dlouhodoby finanéni majetek 029 0

7 512?:£EUIE zalohy na dlouhodoby finanéni 030 0




Oznateni AKTIVA Cislo Beézne ucetni abdobi Minulé G¢. obdobi
fadku Brutto Korekce Netto Netto
a b [= 1 2 3 4

C. Obézna aktiva (F. 32+ 30 + 48 + 58)| 031 19974 -89 19885 17213
(o Zasoby (. 33 a2 38)( 032 11403 0 11403 9400
C.l. 1. [Material 033 0

2.[Nedokonéena vyroba a polotovary 034 0

3.[vyrobky 035 0

4 [Mlada a ostatni zvirata a jejich skupiny 036 0

5.[Zbozi 037 11403 11403 9400

6_|Poskytnuté zalohy na zasoby 038 0
cl Dlouhodobé pohledavky (F 40 a7 47)| 039 89 -89 0 18
C.Il.  1|Pohledéavky z obchodnich vztaha 040 89 -89 0 18

2.|Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osaba 041 0

3.|Pohledavky - podstatny viiv 042 0

4 Sgg;?:i\;k:dzrizse[:ﬁleénl'ky. Cleny druzstva a za 043 0

5. |Dlouhodobe poskytnuté zalohy 044 0

6.|Dohadné ucty aktivni 045 0

7.[Jing pohledavky 046 0

8.|OdloZena dafiova pohledavka 047 0
c. Kratkodobé pohledavky (F. 49 az 57)| 048 7882 0 7882 7216
C. Il 1|Pohledavky z obchodnich vztaht 049 7867 7867 7141

2.|Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 050 0

3. |Pohledavky - podstatny viiv 051 0

4 P9I1Ied§vky za‘quleéniky Eleny druzstva a za 052 0

ucastniky sdruzeni

5.|Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 053 0

6.|Stat - dafiové pohledavky 054 0

7_|Kratkodobé poskytnuté zalohy D55 1 1 1

8.|Dohadné (cty aktivni 056 0

9.|Jiné pohledavky 057 14 14 74
C.VI Kratkodoby finanéni majetek (F. 59 az 62)( 058 600 0 600 579
C.IvV. 1.|Penize 059 161 161 39

2.|Ugty v bankéach 060 439 439 540

3.|Kratkodobé cenné papiry a podily 061 0

4 |Poiizovany kratkodoby finanéni majetek 062 0
D.1 Casové rozliseni (F 64 a7 66)| 063 113 0 113 128
D.1. 1. |Naklady piistich obdobi 064 113 113 128

2 |Komplexni naklady pfistich obdobi 065 0

3 |Prijmy pristich obdobi 066 0




Cislo

Oznzéeni PAPEIVA tadku Stav v héinerg ucet. obdobi Stav v mmulég} ucet. obdobi
c
PASIVA CELKEM (F 68 + 86 + 119) = 001| 067 20899 17918
A Vlastni kapital (F. 69 +73+79 + 82+ 85)| 068 9830 3981
Al Zékladni kapital (f 70 az 72)| 069 481 100
A1, 1.|Zakladni kapital 070 481 100
2.|Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 071
3.|Zmény zakladniho kapitalu (+/-) 072
AL Kapitalové fondy (f. 74 a2 78)| 073 0 0
Al I |Emisni &Zio 074
2 |Ostatni kapitalove fondy 075
3.|Ocenovaci rozdily z precenéni majetku a zavazki (+/-) 076
4 |Ocefovaci rozdily z pfecenéni pii pieménéach spolecnosti (+/-) o077
5.|Rozdily z pfemén spolecnosti (+/-) 078
Al S;?Z:\:E;Zr;d;e ';Zﬁ:"e'”“o“d a (7. 80 az 81)| 079 10 10
Al 1. |Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 080 10 10
2.|Statutamni a ostatni fondy 081
AV Vysledek hospadafeni minulych let (F. 83 + 84)| 082 3871 555
A IV 1. |Nerozdéleny zisk minulych let 083 3871 555
2 |Neuhrazena ztrata minulych let (-) 084
Vysledek hospodareni b&éZného Ucetniho obdobi (+/-)
AV (F.01-69-73-78-81-85- 118) =F. 60 vkazu zisku a ziraty v piném 085 5468 3316
rozsahu
B. Cizi zdroje (F. 87 + 92 + 103 + 115)| 086 11035 13892
B. I Rezervy (F. 88 az 91)| 087 0 0
B 1 1. |Rezervy podle zviastnich pravnich predpist 088
2 |Rezerva na dichody a podobné zavazky 089
3.|Rezerva na dan z pfijmu 090
4 |Ostatni rezervy 091
Bl Dlouhodobe zavazky (f. 93 az 102)| 092 0 0
B. Il 1. |Zavazky z obchodnich vztahi 093
2.|Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 094
3 |Zavazky - podstatny viiv 095
n Zava'zkyrke spolecnikim, élentm druzstva a ucastnikim 096
sdruzeni
5.|Dlouhodobé prijaté zalohy 097
6.|Vydané diuhopisy 098
7.|Dlouhodobé sménky k thradé 099
8 |Dohadné acty pasivni 100
9 |Jiné zavazky 101
10.|OdloZny danovy zavazek 102




Cislo

Ozne;ﬁem’ PA%IVA fadku Stav v héinerg ucet. obdobi Stav v mmulég] ucet. obdobi
c
PASIVA CELKEM (F. 68 + 86 + 119) = F 001| 067 20899 17918
A Viastni kapital (F.69 +73 + 79 + 82 + 85)| 068 9830 3981
AL Zakladni kapital (. 70 a2 72)| 069 481 100
A. 1. 1.|Zakladni kapital 070 481 100
2.|Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 071
3.|Zmény zakladniho kapitalu (+/-) 072
Al Kapitalové fondy (f. 74 a2 78)| 073 0 0
Al 1. [Emisni &Zio 074
2 |Ostatni kapitalové fondy 075
3.|Ocefiovaci rozdily z precenéni majetku a zavazkl (+/-) 076
4. |Ocefovaci rozdily z pfecenéni pfi pieménach spolegnosti (+/-) 077
5.|Rozdily z pfemén spolecnosti (+/-) 078
Al E;z‘;:‘:';;:;:{d;e nedelieiny fond a (. 80 a2 81)| 079 10 10
AL 1. |Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 080 10 10
2.|Statutarni a ostatni fondy 081
AV Vysledek hospadafeni minulych let (.83 + 84)( 082 3871 555
A IV 1. |Nerozdéleny zisk minulych let 083 3871 555
2 |Neuhrazena ztrata minulych let (-) 084
Vysledek hospodareni béZného Gietnino obdobi (+/-)
AV (.01-69-73-78-81-85-118) = . 60 vykazu zisku a ziraty v piném 085 5468 3316
rozsahu
B. Cizi zdroje (F. 87 + 92 + 103 + 115)[ 086 11035 13892
B.l Rezervy (F. 88 az 91)| 087 0 0
B I 1. |Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisi 088
2 |Rezerva na dlichody a podobné zavazky 089
3.|Rezerva na dan z pfijmu 090
4 |Ostatni rezervy 091
B Il Dlouhodobé zavazky (i 93 aZz 102)| 092 0 0
B. Il 1. |Zavazky z obchodnich vztahd 093
2.|Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 094
3 |Zavazky - podstatny viiv 095
4 Za\ra.zkyrke spolecnikim, Elenim druzstva a ugastnikim 096
sdruzeni
5.|Dlouhodobé prijaté zalohy 097
6.|Vydaneg dluhopisy 098
7 |Dlouhodobé sménky k Uhradé 099
8 |Dohadné ucty pasivni 100
9 |Jiné zavazky 101
10.|CdloZny dafnovy zéavazek 102




Oznateni

PASIVA

Cislo

Stav v béZném ucet. obdobi

Stav v minulém ucet. obdobi

a b radku 5 &
c
B. 1l Kratkodobé zavazky (F. 104 az 114)[ 103 9585 13005
B. . 1.|Zavazky z obchodnich vztah( 104 6808 6170
2 |Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 105
3 |Zavazky - podstatny viiv 106
4 fgr\[jdzﬁi ke spole¢nikim, élenam druzstva a acastnikim (07 1705 5746
5 |zavazky k zaméstnanciim 108 125 161
6| Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 109 73 106
7.|Stat - daiiové zavazky a dotace 110 851 798
8.|Kratkodobs piijate zalohy 111
9 |Vydane dluhopisy 112
10.|Dohadné gty pasivni 113 23 24
11.|Jine zavazky 114
B.IV. Bankovni avéry a vjpomoci (F. 116 az 118)| 115 1450 887
B. V. 1. |Bankovni Gvéry diouhodobé 116 1450 887
2 |Kratkodobé bankovni uvéry 117
3.|Kratkodobé financni vypomoci 118
cl Casové rozligeni (F 120 az 121) 119 34 45
C. 1. 1 |Vydaje pfistich obdobi 120 34 45
2.|Vynaosy piistich obdobi 121




