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1 Uvod

Zivot v této dobé se vyznaduje mnozstvim informaci. Informace jsou dilezité
a maji velkou cenu, ale jen za predpokladu, Ze jsou spravné filtrovany. Na bézného
¢loveéka béhem jednoho roku muze pusobit tolik informaci, co pred 200 lety za cely
zivot. Tato pichlcenost informacemi se neprojevuje jenom u lidi, ale i v Zivoté podniku.
jak vykonny podnik je. Tyto informace ale nevyuzivaji jen interni uzivatelé. Vysledky
vykonnosti podniku se mohou stat divodem k ziskani nebo neziskani nového odbératele

nebo uveéru.

Ale i v této dob¢ se najdou podniky (hlavné malé firmy, ale i stfedni) ve kterych
se neméfi vykonnost podniku a vSechna rozhodnuti provadi majitel nebo manazment
na zaklad¢ ,,citu pro podnikéni* (svych osobnich zkuSenosti). Toto jednani se pak miize
stat konkuren¢ni nevyhodou. Misto toho aby se spravna metoda vypoctu vykonnosti
podniku stala zakladem pro kvalitni podnikovy systém fizeni a tim 1 vyhodou

v konkuren¢nim boji.

Klasicka finan¢ni analyza se ukazuje uz jako nedostate¢na kvili své omezené
vypovidajici hodnoté a nepouzitelnosti pro analyzu budouciho obdobi. Z toho diivodu
se mnoho autorll snazi vymyslet metodu vypoctu pro zjiSténi vykonnosti podniku,
ktera by byla co mozna nejpiesnéjsi, ale zaroven co nejjednodussi na vypocet. Casto
se V praxi stava, ze jsou vic pouzivané metody, které nejsou tak ptesné, ale jsou lehci

na vypocet, a tak se t&si vétsi oblibé.

Tato prace se zabyva zjiStovanim vykonnosti podniku, které si kazdy podnik
muze sestavit sam a tak zjistit svoje slabiny nebo nedostatky a odstranit je. Takovato
v€asna korekce miiZze byt rozdilem mezi GspéSnym podnikdnim a tpadkem. V prvni
¢asti jsou popsané analyzy a metody, které se pouZzivaji k zjisténi vykonnosti. V druhé
¢asti je potom vétSina z téchto metod pouzita na konkrétnim podniku a vysledky
jsou uvedeny v zavéru spolu s doporuc¢enymi zménami. Podnik bude zaroven srovnan
I S jinymi podniky z jeho odvétvi pomoci Benchmarkingového diagnostického systému

finan¢nich indikatoru INFA.



Literarni reserse

2 Vykonnost podniku

2.1 Méreni vykonnosti

,,Méreni vykonnosti v obecném slova smyslu znamend méreni cinnosti,
pri které dochazi k prirazeni hodnoty urcité charakteristice zkoumaného objektu.
Vysledkem této cinnosti je tedy hodnota vztahujici se ktéto charakteristice,
ktera muze byt vyuZita k popisu urcité charakteristiky objektu, a to za predpokladu,

Ze zndme klic k jeji interpretaci. * (Wagner, 2009)

Aby méfeni vykonnosti melo smysl, je dilezité zodpovédét koncepcni otazky.
Kdo jsou hlavni uZivatelé informaci o vykonnosti a pro jaké ucely je vyuzivaji?
Je méfeni plosné nebo zamiiené na uréity vybér? Jakym zpisobem jsou stanoveny
referenéni prvky pro vyhodnoceni vykonnosti? Jak se zohlediiuje faktor casu?
Kdo je zodpovédny za proces méieni? Jsou vSechny aktivity spojené s méfenim
vykonnosti FeSeny ucelené, a vytvareji tak logicky navazujici retézec? Je oveéfovana

we

ucinnost skrze zpétnou vazbu od uzivateli? (Wagner, 2009)

2.2 Méreni podnikové vykonnosti
Vyvoj méfeni podnikové vykonnosti je za poslednich 50 let velice pestry.

Meéteni na zacatku druhé poloviny 20. stoleti se orientuje:

-na podnikové urovni na zjistovani vysledku hospodareni a jeho vztah k objemu
investovaného kapitalu vyjadienému rentabilnimi méfitky, konkrétni podoba informaci
o vykonnosti je pfitom (krom¢ informaci vyzadovanych statnimi institucemi) u kazdého

podniku odrazem vlastniho ptistupu bez rozsahlejsi vnéjs$i harmonizace;

-na vnitropodnikové Urovni, zejména na zjiStovani ndkladové narocnosti

jednotlivych podnikovych produkti, za icelem zabezpeceni jejich hospodaiské tvorby.

Sedmdesata a osmdesata 1éta pfinaSeji tii zdkladni zmé&ny: nova systematicka
meéfitka; harmonizaci ucetnictvi; odpovédnostni pohled na fizeni vykonnosti podniku.
Nova systematicka méritka, kterd se zejména snazily zahrnout do méteni vykonnosti
dopady soucasné cinnosti podniku na budouci vyvoj vykonnosti podniku. Nova
systematickd meftitka se snazi, do jednoho ¢isla promitnout vS§echny dimenze podnikové

vykonnosti po celou dobu existence podniku, nebo aspont po dobu dlouhého vyhledu
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do budoucnosti. NejpopularnéjSimi métitky tohoto typu byla méfitka, jako napiiklad
Market Value Added (MVA, v ¢estiné znama jako hodnota piidana trhem), Cash Flow
Return On Investment (CFROI) a dal$i. Paraleln¢ s témito iniciativami dochazi
i ke snaham provést renesanci vysledku hospodafeni. Nahradit pii jeho zjistovani
uplatiovany princip opatrnosti, pozadavkem na aktualnost informaci a orientaci
vysledku do budoucna. Za nejznaméjsi, a V praxi nejvice pouzivanou iniciativu
V tomto sméru, je mozné povazovat obnovenou myslenku tzv. ekonomického pojeti
zisku, na které je zalozeno meéfitko ekonomicka piidand hodnota (Economic Value

Added, EVA).

Oblast méfeni vykonnosti podniku je v devadesatych létech 20. stoleti velmi
siln€ ovlivnéna stale se ,,rozvirajicimi ntizkami*“ dvou zakladnich pohledl na podstatu

podnikéni. Jejich zékladni stanovisko mizeme vyjadfit nasledovne:

-Podnik je finan¢ni investice, ktera by méla investorovi pfinést zadouci
zhodnoceni penéz. Podniky se pii tom daji kupovat a prodavat v zdsade

jako kterykoli jiny ekonomicky statek.

-Podnik je socioekonomicky systém, slozitd sit’ vnitinich a vnéjSich vztahi,

které je potieba vyrazné usméeriovat.

Aktudlni vyvojové tendence se z ¢asti skladaji z rozvijeni uz existujicich metod
a zcasti znovych. Ale téZzko se da wurcit, které se s odstupem casu osvedci
a budou vyznamné pro budoucnost. Z novych trendi to mohou byt naptiklad pfesun
od formalizovanych systémii méfeni vykonnosti ke ,koufovani® vykonnosti,
nebo integrace socidlni dimenze a dimenze Zivotniho prostfedi do méfeni vykonnosti.

(Wagner, 2009)
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3 Pouziti finanéni analyzy pfi meéreni vykonnosti
podniku

Ve fungujicim trhovém mechanizmu je nevyhnutné uskuteciiovat hlubsi analyzu
hospodateni firmy, jak ekonomické, tak finanéni sSituace. Pouziva se pfi tom cela fada
ukazateld. Ucetnictvi a G&etni vykazy, mezi které patii rozvaha, vykaz ziski a ztraty
a vykaz cash flow jsou zakladnim zdrojem informaci ke sestavéni a vypoctu téchto

ukazateld a naslednou finan¢ni analyzu. (Janok, 2000)

Finan¢ni analyza je tedy rozbor Gcetnich tidaji zamétenych na poznani finanéni
situace podniku a Ciniteld, Ktery ji ovliviiuji. Ma analyticky, ale i hodnotici charakter.
Umoziuje odhalit silné a slabé stranky podniku, jez determinuji jeho financ¢ni stav.
Stava se tak velice uzitecnym a ucinnym diagnostickym prosttedkem posuzovani

finan¢niho zdravi podniku. (Guréik, 2004)

Manazment podniku se za pomoci finan¢ni analyzy rozhoduje mezi rizikem

a ptinosem z urcitych finan¢nich a investi¢nich rozhodnuti.( Fabozzi & Pamela, 2003)

Finan¢ni analyza nepfinasi dulezité informace jenom pro manazment podniku,
ale i pro akcionafe (nebo vlastniky) a ostatni zajemce, ktefi maji objektivni zajem na
informacich o finanénim stavu podniku. Napiiklad banky vyuzivaji analyzu
k zhodnoceni rizika pfi poskytovani Gvérovych zdroji. Dodavatelé bude zase zajimat

schopnost v¢as uhradit faktury za dodané vyrobky a sluzby. (Oresky, 2013)

Z hlediska ¢asu se mize finan¢ni analyza rozdélit do dvou okruhii. Prvnim
je ex post, ktery hodnoti soucasnou situaci a zjist'uje pficiny, které ji ovlivnili. Popisuje
minulost, na které¢ se uz nedd nic ménit. Druhym okruhem je ex ante, hodnotici
budouci mozny vyvoj podniku, a tak poskytuje velmi cenné poznatky pro rozhodujici
proces. Pomoci predikce se muiize odvratit propuknuti vaznéjsich problému podniku.
Finan¢ni analyza ex post se muze vykonat vice zpusoby. Naptiiklad analyzou
rozdilovych ukazateld (vyuZivd se pifi horizontdlni a vertikdlni analyze UcCetnich
vykazl), analyzou pomérovych ukazateli nebo analyzou pomoci pyramidového
rozkladu ukazateli. Finan¢ni analyza ex ante se mize vykonat pomoci riznych metod,
které se ¢leni na metody bodového hodnoceni jako je quicktest nebo Tamariho model
a na matematicko-statistické metody jako je Altmantv model nebo IN test. (TanSova
& Zubalova, 2013)
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3.1 Horizontalni a vertikalni analyza
Vychozim bodem finan¢ni analyzy je horizontalni a vertikalni rozbor finan¢nich
vykazli. Oba postupy umoznuji vidét plivodni absolutni udaje zucetnich vykaza

v ur¢itych relacich, v urcitych souvislostech. (Kislingerova & Hnilica, 2008)

3.1.1 Horizontalni analyza

Pfi horizontalni analyze se sleduje vyvoj zkoumané veli¢iny v Case, nejcastéji
ve vztahu k n¢jakému minulému ucetnimu obdobi. K tomuto ucelu se nabizi nékolik
moznych postuptl, napiiklad vyuziti indexu ¢i diference (rozdilu). Index nam fika,
o kolik procent se veli¢iny zménili k minulému obdobi. Diference (zména) ukazuje,
0 kolik se jednotlivé polozky zménili v absolutnich ¢islech.

Index velicina; (1) )
naex = velicina,(i-1) "/

Diference = velicina,(t)-velicina,(t-1)=
(Kislingerova & Hnilica, 2008)

3.1.2 Vertikalni analyza
Pfi vertikalni analyze se na jednotlivé polozky finan¢nich vykazi pohlizi v relaci
k né&jaké sumé velicin.

velicina;

Hledany vztah = =
eaany vea dvelicin v celku

Naptiklad v ptipad¢ rozvahy se jedné o (celkovou) bilan¢ni sumu, ke které se jednotlivé
polozky rozvahy odrazeji. A to tak, z kolika procent se podileji na (celkové) bilanéni

sumé. (Kislingerova & Hnilica, 2008)

3.2 Analyza pomérovych ukazatelu

Pomérové ukazatele jsou v celém svété nejpouzivanéj§imi metodickymi néstroji
finan¢ni analyzy. UmoZnuji ziskat rychly a nendkladny obraz o zakladnich finan¢nich
charakteristikdch podniku. Bylo by, ale nerozumné ocekéavat, Ze mechanicky vypocet
jednoho nebo par proménnych ukazateli automaticky poskytne dllezity nazor
na néco tak komplexniho, jako je moderni podnik. Je proto uZite¢né povazovat
ukazatelé spi$ za jakousi stopu k rozlusténi zahady. Je dilezité tyto vypocty doplnit
znalostmi manazerGi o podniku a ekonomickém okoli. Scilem uleh¢it analyzu

a porovnavani ukazatell v prostoru i v ¢ase se pomérové ukazatelé klasifikuji do skupin
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podle obsahu opisovanych jevii, podle klicovych charakteristik, kterymi se ovéii

finanéni zdravi podniku.

V literatuie se ustalilo pét zékladnich skupin ukazateli. Skupina ukazatelt
likvidity, aktivity, zadluzenosti, rentability a trhové hodnoty. (Kotucil & Kiraly
& Rajcanova, 2010)

3.2.1 Kategorie zisku
Pro vypocet nékterych ukazatell je dilezité pouzit spravnou kategorii zisku. V posledni

dobé se pouziva hodn¢ EBIT, naptiklad pfi analyze vykonnosti celkového kapitalu.

Tabulka 1: Nejpouzivanéjsi kategorie zisku

ZISK

Vysledek hospodareni za uéetni obdobi (EAT)

+ dan z pfijmd za mimofadnou ¢innost

+ dan z piijmu za béZnou ¢innost

= Zisk pred zdanénim (EBT)

+ nakladové uroky

= Zisk pred uroky a zdanénim (EBIT)

+ odpisy

= Zisk pred uroky, odpisy a zdanénim

Zdroj: J. Wagner, 2009

3.2.1 Ukazatelé likvidity

Velmi spolehlivou vypovédni hodnotu o finan¢ni situaci podniku maji ukazatelé
likvidity. Kdy plati, ze financn€ stabilni podnik je schopny hradit zavazky. Zatim
co podnik s finan¢nimi tézkostmi, mize mit problém. Schopnost hradit takové zavazky
je ovlivnéna mnohymi skuteénostmi. Mimotadné dualezitd je struktura majetku

a ptfiméfeny a pravidelny pfitok penéznich prostredkd. (Zalai, 2013)

,, Likvidnost je schopnost premeny majetkovych soucdsti na penézni prostredky,
anebo ekvivalenty penéznich prostredku, které jsou dany casem a ndklady potrebnymi

na jeji realizaci.

Likvidita je schopnost podniku hradit své zavazky. Likvidita se vaize na delsi
obdobi.
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Solventnost se mysli momentalni schopnost uhrady zdvazki. Jestli je podnik
trvale nelikvidni, hovorime o platebni neschopnosti (insolventnosti). “ (Kotu¢il & Kiraly

& Rajc¢anova, 2010)

Analyza &istého pracovniho kapitilu (CPK)

Tento ukazatel vyjadiuje prebytek kratkodobych aktiv nad kratkodobymi pasivy,
jako bezpecnou rezervu na zabezpeceni platebni schopnosti podniku. Negativnim
ukazatelem jsou zadporné hodnoty. Optimalizace vysky pracovniho kapitalu predstavuje
optimalizaci kratkodobého majetku a zavazkl, pricemz vyska pracovniho kapitalu
by se méla pohybovat vrozmezi 30-50% z kratkodobého majetku. (Tansova &
Zubalova, 2013). Dobie optimalizovany ¢isty pracovni kapital by mél zarudit

dostateénou likviditu.

., Pracovni kapitdl se vypocita jako rozdil obeznych aktiv (zasob, kratkodobych

3

pohledavek a financniho majetku) a kratkodobych zavazkii. *
Cisty pracovni kapitdl (CPK) =obézné aktiva-kraitkodobé zavazky
(Kislingerova & Hnilica, 2008)

3.2.2 Ukazatelé aktivity

Ukazatelé aktivity umoznuji vyjadfit, kvalifikovat, a i analyzovat, jak G¢inné
podnik vyuziva svij majetek. Neni dobry stav, kdyZz majetku je hodné, ale ani malo.
Pokud je stav majetku zbytecné vysoky, vaze na sebe naklady. Pokud je naopak majetku
malo, podnik pfichazi o trzby, které by jinak mohl dosdhnout. Z uvedené¢ho vyplyva,
Ze na vyjadreni aktivity slouzi ukazatel¢ vypovidajici o obratovosti (vazanosti) majetku

jako celku i jeho jednotlivych ¢asti. (Zalai, 2013)
3.2.3 Ukazatelé zadluZenosti

Ukazatelé¢ zadluzenosti slouzi na monitorovani struktury finanénich zdroji
podniku. Podil vlastnich a cizich zdroji ovliviiuje financni stabilitu podniku. Pfili§
nizky podil vlastnich zdroji miZe mit za disledek labilnost pii vykyvech trhu,

a tak znejiStovat véfitele. (Baran, 2011)
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3.2.4 Ukazatelé rentability
Ukazatelé rentability vyjadfuji vykonnost podnikového usili. Do jejich Grovné
a vyvoje se promitaji urovné a vyvoj likvidity, aktivity 1 zadluzenosti a ukazatelé

rentability je tak ,,zahrnuji® (syntetizuji).

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE, Return on Egrity) vyjadiuje,
do jaké miry firma reprodukuje vlastni zdroje bez vlivu cizich zdroji. Plati,
ze vynosnost vlastniho kapitalu by méla byt vyssi nez vynosnost celkového kapitalu.

Zaroven by mélo platit, ze tento ukazatel bude vétsi nez bézna trokova mira.

vysledek hospodareni po zdanéni

Rentabilita viastniho kapitdlu = - —
vlastni kapital

(Baran, 2011)

Rentabilita aktiv (ROA, Return on Assets) vyjadiuje vykonnost celkovych aktiv
(majetku) podniku. Znamena to, kolik zisku je podnik schopny vytvofit vyuzitim svého
majetku, respektive kolik korun zisku ptidd na korunu majetku. Na rozdil od ukazatele
rentability celkového kapitdlu je jeho hodnota ovlivnéna i1 tim, kolik cizich zdroji
pouziva podnik na financovani své podnikatelské ¢innosti, a to prostiednictvim naklada
na cizi kapital.

cisty zisk

Rentabilita aktiv =————  *1 00
celkové aktiva

(Kotucil & Kiraly & Raj¢anova, 2010)

Analyza rentability podle modelu Du Pont

Samotné ukazatele rentability poskytuji obraz o vykonnosti podniku,
ale nevysvétluji zdroje a divody vykonnosti podniku. Je nutnd hlubsi analyza
finan¢nich vykazi. Rozklad rentability aktiv (majetku) na jednotlivé komponenty
umozni roz$ifeni (vynasobeni nebo vydéleni jmenovatele 1 Citatele) zlomku pomoci
ukazovatele trzeb. Prvni podoba rozkladu je nasledujici.
cisty zisk  Cisty zisk* trzby

ROA = =
celkové aktiva trzby  celkové aktiva

Rozklad tvoii nasobek rentability trzeb a obratu majetku. Vyjadiuje Gzky vztah
mezi rentabilitou a obratovosti. Jestli je cilem zvySit rentabilitu aktiv, je potieba

na obrat majetku nebo na ziskovost pohlizet ve sméru jejich zvySovani. Je-li rentabilita
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aktiv konstantni, rozhoduje se podnik o preferencich mezi dvéma veliinami.
Bud’ pro vyss$i obrat s nizsi ziskovosti, nebo vyssi ziskovost s pomalejsim obratem.

Z toho vyplyva, Ze rentabilita aktiv je zavisla od rentability trzeb a obratu majetku.

Cizi zdroje v kapitalové struktuie ovliviiuji kone¢nou vykonnost podniku
a zpusobuji odlisnou hodnot ROA a ROE. Dilezity je podil cizich zdrojii na celkovém
kapitalu, ktery urcuje intenzitu pakového efektu, a proto se zakladni Du Pontiiv model
rozsifuje do druhého stupné rozkladu.

cisty zisk trzb celkove aktiva cisty zisk
ROE =225 S - Y

trzby  celkove aktiva vlastni kapital  viastni kapital

ROE =rentabilita trzeb*obrat majetku*financni pdaka
(Oresky, 2013)

3.2.5 Ukazatelé trhové hodnoty podniku

Ukazatelé trhové hodnoty, konkrétné ukazatelé, které jsou zalozené na tidajich
z kapitalového trhu, zajimaji investory, ale i potencionalni investory, ktefi chtéji
ze svych do podnikani vloZzenych penéz ziskat co nejvyss§i vynos. Ten by mél
zohlednovat nejen ¢asovou prémii (zpravidla rovnou statnich obligaci), ale i takzvanou

rizikovou prémii za podstoupené podnikatelské riziko.(Gurcik, 2004)

Cisty zisk na akcii (EPS, Earning Per Share) vyjadiuje vysledek hospodateni

na jednu akcii. Hodnota by méla v case rust.

vysledek hospodareni

Cisty zisk na akcii = V =
pocet akcii

Navratnost akcie ze zisku (P/E pomér) je vyjadienim poméru kurzu akcie

k ¢istému zisku na jednu akcii. Ukazatel P/E vyjadiuje, kolik jsou investofi ochotni

zaplatit za jednu ménovou jednotku zisku podniku.

trhova cena jedné akcie

Navratnost akci isku (P =
dvratnost akcie ze zisku (P/E) cisty zisk na akcii (EPS)

(Kotucil & Kiraly & Raj¢anova, 2010)
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3.2.6 Analyza cash flow
., Cash flow (penézni tok) je skutecny pohyb (tok) penéznich prostiedkii podniku
za urcité obdobi v souvislosti s jeho cinnosti. Je vychodiskem pro rizeni likvidity.

(Sedlacek, 2003)

Struktura vykazi cash flow

Obsah fondu vykazu cash flow tvofi obecné dvé slozky a to penézni prostiedky
a penézni ekvivalenty (likvidni finanéni aktiva). Clenéni vykazu cash flow
koresponduje se zdkladnimi podnikovymi ¢innostmi rozdélenymi podle hlavnich oblasti
fizeni: cash flow z provozni ¢innosti, cash flow z investi¢ni ¢innosti a cash flow
z oblasti financovani. (Sedlacek, 2003)

Metody vykazovani cash flow

., K zjisténi, na jaké ucely byly vydany penize v podniku a jaké prijmy podnik
V daném obdobi inkasoval, lze obecné pouzit dve metody. Metoda piimad, ktera miize byt
zalozena na sledovani skutecnych prijmii a vydajii penéznich prostredkii (Cista prima
metoda) nebo na transformaci vynosové ndkladovych dat na prijmové vydajové
(neprima prima metoda). Metoda nepiimd, kterd upravuje vysledek hospodareni

na penézni tok. “ (Sedlacek, 2003)

Ukazatelé cash flow

Finanéni rentabilita trZzeb vyjadfuje vykonnost podniku. Je méné ovlivnéna
investiénimi cykly a mirou opotfebeni dlouhodobého majetku. Je proto vhodnym

doplitkem pfi hodnoceni rentability trZzeb vypocitané ze zisku.

. . . . cash flow
Financni rentabilita trieb = ———
trzby

Stupent oddluZeni vypovidd o schopnosti vyrovnat existujici dluhy podniku.

Tento ukazatel vhodné dopliiuje indikator ,,doba splaceni ciziho kapitalu®.

Stupen samofinancovani investic charakterizuje miru finan¢niho kryti investic

z ¢istého finan¢éniho toku hospodaiské oblasti podniku. Hodnota vyssi jak 1, umoziuje

v

extrémniho financovani investic.

. .. cashflow
Stupen samoﬁnancovam investic =———
mnvestice
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Likvidita z cash flow vhodn¢ dopliiuje celkovou likviditu podniku.

o cash flow
Likvidita 7 cash flow =

kratkodobé zdroje

Pomér trhové hodnoty akcie k cash flow na akcii je modifikaci ukazatele
vyjadiujiciho pomér trhové ceny akcie k zisku na akcii. Je vhodny pro prostorové

a trendové porovnavani.

trhova cena akcie

Pomér trhové hodnoty akcie k cash flow na akcii =
v A cash flow na akcii

(Guréik, 2004)
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4 Moderni metody méreni vykonnosti podniku

Klasickd finan¢ni analyza pomoci jednotlivych pomérovych ukazateli
nebo jejich skupin neni pfili§ vhodnd pro zkoumani budouciho finan¢niho zdravi
podniku. Proto se moderni metody méfeni snazi komplexné charakterizovat vykonnost
podniku z hlediska minulosti, sou¢asnosti, budoucnosti a to vSe, pokud mozno,

v jednom koeficientu nebo indexu.

4.1 Koncepce ekonomického zisku

Rozdil mezi ziskem a operativni ¢innosti (NOPAT) a kapitalovymi naklady
(WACC) se oznacuje jako ekonomicky zisk, nebo také nadzisk. Dilezité je, ze v ramci
konceptu EVA, je tato hodnota pocitana jako rozdil mezi vynosy a naklady z operativni
¢innosti vCetné nakladl na vlastni a cizi kapital. Vlastni vypocet ekonomického zisku

(nadzisku) z operativni ¢innosti je mozno provadét dvéma moznymi zpisoby:
1. Pomoci vzorce nakladi na kapital (vzorec ,,Capital Charge*)
Operativni ekonomicky zisk=Operativni zisk-Celkové ndklady na kapital

Celkové naklady na kapital se vypocitaji jako soucin velikosti operativnich aktiv

a prumérnych vazenych nékladi kapitalu.
2. Pomoci vzorce hodnotového rozpéti (vzorec ,,Value Spread)

Value spread je jakousi ekonomickou rentabilitou. Vypocita se jako rozdil mezi
operativni rentabilitou a primérnymi vazenymi naklady kapitalu. Operativni rentabilita

je ptitom pocitana jako podil operativniho hospodatského vysledku a operativnich aktiv.
Operativni ekonomicky zisk=(Operativni rentabilita-WACC )*Operativni aktiva

V literatufe 1ze nalézt vice variant, jak vyjadfit operativni nadzisk. Nejznamé;si
»economic value added (EVA)“ navrzend poradenskou firmou Stern Steward & Co.,
dale pak ,,economic profit“ zpracovany firmou Mc. Kinsey & Company Inc. a nakonec
»cash value added (CVA)“ od firmy Boston Consulting Group. Pro praktické
pouzivani jsou uzivany piedevSim prvni dva modely. Da se fict, ze podstata
obou modell je shodna. Zakladni odlisnost spociva v hloubce propracovanosti,
s jakou jsou rozliSovany polozky vynost, ndkladii a aktiv, slouzici k hlavni ¢innosti
podniku. Oba modely vylouci z aktiv polozky, které neslouzi hlavnimu provozu

a z vynosu a nakladl polozky, které s provozné nenutnymi aktivy souvisi. Aktiva pak
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dale snizi o neurocené zavazky. Model ,,economic profit“ na této Grovni kon¢i a vysi
takto upravenych aktiv oznacuje jako investovany kapital. Model EVA jde v upravé
ucetnich aktiv a zisku dal, aby tak co nejvice odrazely skute¢nou ekonomickou situaci

podniku. (Maiik & Matikova, 2001)

4.1.1 Ekonomicka pridana hodnota (Economic Value Added - EVA)

,Model EVA byl publikovin newyorskou konzultacni firmou Stern Steward &
Co. Vroce 1989. Model je zalozen na ekonomickéem zisku, ktery na rozdil od ucetniho
zisku predstavuje prebytek vynosu, zistavajici firme po zaplaceni sluzeb vyrobmich
faktoru, vietné nejen ciziho, ale i vlastniho kapitilu. Jde o hodnotu, ktera byla
hospodarkou cinnosti firmy nad uroven nakladu kapitalu vazaného v jejich aktivech.

Ndklad kapitalu je chapan jako mira vynosu akceptovanda investory.“ (Sedlacek, 2011)

Vzorec pro vypocet ekonomické pridané hodnoty (dale jen EVA) Ize napiiklad

zapsat takto:
EVA=NOPAT-WACC*C,

kde: EVA - ekonomicka pfidand hodnota, NOPAT - provozni zisk po zdanéni,
WACC - primérné naklady na kapital, C - investovany kapital.

Plati, Ze GspéSny je ten podnik, kde EVA > 0. Jestlize EVA = 0, pak efektivnost
investovaného kapitalu je rovna nakladim na kapital. V ptipad¢, ze EVA < 0 dochazi
k "ni¢eni" bohatstvi akcionaii, nebot' efektivnost investovaného kapitalu je nizsi

nez naklady na kapital.
Vstupni parametry
NOPAT - ¢isty provozni zisk 1ze vypocist podle rovnice
NOPAT=EBIT(I1-t),
kde: EBIT je provozni zisk pted Groky a zdanénim, t - sazba dané¢ z piijmu.

Takto konstruovany NOPAT v sobé obsahuje jak efekt, kterého bylo dosazeno
vyuzivanim aktiv podniku, a tudiZ jeho vyrobné-technickou zakladnou pro vlastniky,

tak 1 trok, ktery byl zaplacen véfiteli.

Parametr C, ktery ptedstavuje dlouhodoby zpoplatnény investovany kapital,

je souctem vlastniho jméni a wroCenych cizich zdroji. Alternativné Ize vypocitat
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hodnotu C jako soucet stalych aktiv a cistého pracovniho kapitdlu (Cisty pracovni
kapital = ob¢ézna aktiva - kratkodobé zéavazky). Oba ptistupy poskytuji zpracovateli
shodné vysledky.

Naplnéni vySe uvedenych parametrti v praxi bude v soucasné dob¢ narazet
na celou fadu problému; jevi se nezbytné korigovat jednotlivé vstupni parametry
s ohledem na vypovidaci schopnost GCetnictvi i s ohledem na cil, ktery vlastni propocet
sleduje a ktery se zasadné lisi od ucelu ucetnictvi (vérné zobrazeni probihajicich
procesit); v ptipadé¢ propoctu EVA jde o definovani vynost, které by potencialné

investor mohl ziskat.
Vypocet primérnych nakladi na kapital (WACC) priblizuje vzorec:

D E
WACC=rd*(1—t)*E+ Te* =

Z uvedené¢ho vzorce je patrné, Zze tento ukazatel v sob& koncentruje vSechny

dualezité aspekty fungovani podniku, a to:

- velikost kapitalu zapojeného do podnikatelské ¢innosti a jeho vnitini strukturu

(jedna se o proporci D/C a E/C);

- naklady na kapital (akciovy kapital a kapital véritell), tj. cenu, kterou musi

podnik platit za uziti zdroji (WACC);

- efektivni vyuziti investovanych zdrojt.

Pozitivni vysledky budou proto dosahovat ty podniky, které s minimalnim
objemem "levného" kapitdlu dosahnou nejvyssi hodnotu zisku. To je mozné tehdy,

jestlize investice jsou dusledné¢ podfizovany kritériu cisté soucasné hodnoty.

(Kislingerova, 1999)

Hodnota piidana trhem (Market Value Added - MVVA)

Hodnota ptidand trhem je definovana jako rozdil mezi trzni cenou akcie a ucetni

hodnotou vlastniho kapitalu na akcii.
MVA =P —BV

kde: P = trzni cena akcie, BV = ucetni hodnota vlastniho kapitalu na akcii. (Mrkvicka &

Kolat, 2006)
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,Spravna‘“ cena mize vzniknout pouze na dostatecné likvidnim trhu s cennymi papiry.
To je znamkou oscilace trznich cen kolem vnitini hodnoty akcie. Investori ocekavaji,
ze podil trzni ceny akcie a vlastniho kapitalu na akcii bude veétsi nez 1. Podniky
pro které to neplati, jsou povazovany za rizikové a neperspektivni, protoze nedosahuji

kladné cisté soucasné hodnoty. “ (Mrkvicka & Kolat, 2006)

4.1.2 Ekonomicka pridana hodnota jako méritko vykonnosti

Méieni finan¢ni vynosnosti ma klicové misto pfi hodnoceni vykonnosti podniku.
Ale samotnou finan¢ni analyzu je potfeba doplnit o dalsi ukazatele jako je napiiklad
ekonomické pfidana hodnota. A to z diivodil, Ze nezahrnuji rizika (obchodni a finanéni)
a spolu s tim vynosové pozadavky investort. Také neodstraiiuji vliv riznych téetnich
ptedpist a jejich aplikace nebo opomijeji ¢asové hodnoty penéz. (Matik & Matikova,

2001)

Motivace ktomu, aby se zavedla takzvana ,,EVA revoluce” (globalni
propocitavani modelu EVA), byla pochopitelna. Podniktim, které dosahuji kladnych
hodnot EVA, v pribéhu casu roste cena akcii. A tak podniky zvySuji ziskovost
bez kapitalovych naklad, coz vede Kk zvySeni trzni hodnoty firmy. U podnikd,
které nedosahuji kladnych hodnot EVA, tomu byva naopak. (Grant, 2003)

EVA byva povaZovédna za néstroj fizeni podniku, které je zaméfeno na tvorbu
a zvySovani jeho trzni hodnoty. ZvySovani EVA vSak nemusi nutné¢ vést ke zvyseni
hodnoty podniku. SniZeni hodnoty podniku pfes soucasné zvySeni EVA mizZe
nastat: pokud zvySeni EVA v soucasné¢ dobé bylo dosazeno na ukor budoucich
nadzisktll; pokud je sice zvySena EVA, ale pii rostoucich nékladech kapitalu - naptiklad
v disledku rostouciho rizika. Pfi pfepoctu budouciho EVA na soucasnou hodnotu
pak mlZe dojit ke sniZeni soucasné hodnoty budoucich EVA a tim i hodnoty podniku.
Z uvedeného plyne, ze se pii hodnoceni podniku se nelze omezit na hodnotu EVA
v soucasné dob¢, ale je tieba stile progndzovat i jeji budouci vyvoj. (Mafrik

& Maiikova, 2001)

4.1.3 Transformace ucéetnich dat v ramci konceptu EVA

Nezbytnym krokem je konverze ucetniho modelu (tj. zobrazeni hospodarské
situace Vv ucetnictvi) na model ekonomicky (tj. takové zobrazeni ekonomické reality,
které se blizi pohledu kapitalového trhu). Autofi modelu EVA propracovali seznam

uprav uletnich dat, ktery obsahuje 164 polozek, ale je obchodnim tajemstvim.
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Vseobecné jsou, zname ty nejdilezitéjsi Gpravy, které postacuji k sestaveni modelu.
Tato konverze by méla obsahovat tyto ¢tyii zdkladni kroky: konverze na operativni

aktiva, konverze finan¢nich zdrojt, konverze danova, konverze akcionaiska.

Piepocet zakladnich poloZek ekonomické pridané hodnoty

Pro ptepocet operativnich aktiv (NOA) je vychodiskem rozvaha. Je zapotiebi
z aktiv vyjmout neoperativni aktiva. Dale aktivovat, pokud mozno v trznich cenach,
polozky, které ucetné v aktivech vykazovéna nejsou a aktiva snizit o nedrocny cizi

kapital.

Pti urceni velikosti operativniho hospodaiského vysledku (NOPAT) je dilezité
dosazeni symetrie mezi NOA a NOPAT. Pokud jsou urcité ¢innosti a jim odpovidajici
aktiva zarazena do NOA, pak je nezbytné¢ nutné, aby jejich naklady a vynosy
byly zatazeny do vypoctu NOPAT a naopak.

Tteti hlavni slozkou propoctu EVA jsou primérné vazené naklady kapitalu

(WACC). Stanoveni WACC znamena uskute¢néni Ctyf postupnych krokd.

1. urcit vahy jednotlivych slozek kapitalu - vahy by se mély pouzivat vypocitané
z trznich hodnot. Ale po pouziti trznich hodnot nastane tzv. ,cirkula¢ni problém®.
Pro vypocet WACC je totiz potfeba znat trzni hodnotu vlastniho kapitalu,
kterd je ale vysledkem ocenovaciho procesu. Proto jsou dvé moznosti. Bud’ se voli
cilova struktura kapitalu, ktera se bude planovat jako stabilni pro celé planovaci obdobi
a tato struktura je zdkladem pro volbu vah. Druhda moZnost je pouZiti intervalovych

propoctl, kde se postupné sladi vychozi a propoctena kapitalova struktura.

2. ur¢it ndklady na cizi kapital - zde je moznost pouzit idaje z aveérovych smluv,
ale pfesnéjsi je pouziti trznich udaji. Proto informaci pro urCeni nakladt kapitalu
by mély byt udaje z kapitdlového trhu o vynosnosti dluhopisit se stejnou bonitou,

jakou ma ocenlovany podnik.

3. urCit naklady na vlastni kapitdl - ndklady jsou odvozovany piredevSim
od dividend u akciovych spolecnosti ¢i podilu na zisku u jinych pravnickych forem
spolecnosti. Ale to neni vSechno. Koncept vlastnich ndkladi ma obecné dvé polohy.
A to néklady kapitalu jako finan¢ni nadklad a néklady kapitalu jako néklady pftileZitosti.
Pii vycisleni kapitalu jako nakladu na pfileZitost je hledany, jaky vynos by vlastnik

mohl docilit pfi stejném riziku, pokud by investoval mimo ocenovany podnik.
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Proto je potieba rozdélit si naklady na kapitdl na dvé casti, a to ¢ast odpovidajici

pozadované odmeéné za odklad spotieby a ¢ast odpovidajici vysi piijatého rizika.

4. vypocitat WACC - pokud jsou uz stanoveny vahy slozek kapitadlu a naklady
ciziho 1 vlastniho kapitalu je uz jen zapotiebi doplnit vysledky do vzorce pro WACC.
(Mafrik, Matikova, 2001)

4.1.4 Vypocet WACC pomoci stavebnicového modelu
WACC je mozno pocitat riznymi metodami. Populdrni je napftiklad
model CAMP. V Ceské republice je také popularni stavebnicovy model vytvofen
Ministerstvem pramyslu a obchodu vhodné vyuzitelny naptiklad pro stiedni podniky.
Stavebnicovym modelem se nazyva z divodu, Zze se sestavuje z jednotlivych

rizikovych ptirdzek. Jde o ptirazky:

Bezrizikova sazba (rf), ta je stanovena jako vynos 10letych statnich dluhopisu.
Rizikova prirazka za finan¢ni stabilitu (rrinsTas), charakterizuje vztahy
zivotnosti aktiv a pasiv, je navazana na likviditu L3 (Likvidita 3. stupng).
Kdyz L3 <= XL1 pak rrinstae = 10.00%
Kdyz L3 >= XL2 pak rrinstas = 0.00%

(XL2-L3)?

Kdyz XL1 < L3 < XL2 pak rrinsTAB = (XL2—XL1)2

x 0,1

(Doporucené pro individualni aplikaci metodiky jsou hodnoty XL1 = 1,0 a hodnota XL2
=25)

Rizikova prirazka za velikost podniku ( rLa ) je navazana na velikost
uplatnych zdroji podniku (UZ), tj. soucet vlastniho kapitalu, bankovnich uvért
a dluhopist.

Kdyz UZ <= 100 mil. K¢, pak r.a = 5.00%
Kdyz UZ >= 3 mld. K¢, pak r.a = 0.00%

(3-UZ)?
168,2

Kdyz 100 mil. K¢ < UZ < 3 mld. K¢ pak r.a = , pticemz UZ jsou dosazeny v mld.

K¢.
Rizikova prirazka za podnikatelské riziko podniku (rrop) je navazana
na ukazatel produkcni sily (EBIT/Aktiva), jeji dostateCnou velikost (tzn. splnéni

podminky pro praci s cizim kapitalem) a pfedmét ¢innosti podniku. Podminka zni:

EBIT
_>

——>= % * UM (UM - Grokova mira)
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polozime X1 =% * UM

. EBIT e o . .
Kdyz — > X1 pak rpop = minimalni hodnota rpop V odvétvi (mozno nalézt na webu

Ministerstva primyslu a obchodu Ceské republiky)
Kdyz == < 0 pak reop = 10.00%

. EBIT K _ xa-EE2
Kdyz 0< T <Xl paK reop = T * 0,1

(Ministerstvo pramyslu a obchodu Ceské republiky, 2014)

Ratingovy model INFA je v podobé pouzivané Ministerstvem pramyslu
a obchodu Ceské republiky (MPO) zalozen na nékolika zjednodusujicich
predpokladech:

1. Za cenu ciziho kapitélu je dosazena skutecnd nebo odhadovana trokova mira.

2. Je ztotoznéna trzni hodnota ciziho kapitdlu s ucetni hodnotou ciziho
uro¢eného kapitalu.

3. Je ptedpokladana nezavislost hodnoty vazeného priméru nakladt na kapital
(WACC tzn. Weighted Average Capital Cost) na kapitalové struktufe. Zmeéna
kapitdlové struktury pouze pierozdéluje celkovy ndklad kapitdlu mezi majitele
a véfitele.

4. Ve vzorci WACC je za tvar (1- sazba dané z ptijmi), charakterizujici zdanéni,
pouzit podil Cistého zisku na zisku (CZ/Z), tzn. je zohlednén skute¢ny vliv zdanéni.

5. Hodnota EBIT je provedena odhadem, kdy EBIT je ztotoznén s Provoznim
hospodaiskym vysledkem.

Tyto predpoklady jsou akceptovatelné, protoze neznamenaji zvyseni chyby
odhadu rizika.

EVA se v stavebnicovém modelu pocita podle vzorce:

EVA = (ROE —1,) xVK

Hodnota re Se dopocita ze vzorce:

Uz CZ UZ VK

_WACC 7 — 7« UM (7 — )
Te = VK
7

Kde CZ/Zisk ptedstavuje vysledek hospodafeni po zdanéni/vysledek hospodaieni
pted zdanénim a WACC se dopocita sectenim rizikovych ptirdzek popsanych vise.
WACC=ritrpoptrenstaptr i

(Ministerstvo primyslu a obchodu Ceské republiky, 2014)
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4.2 Altmanovo Z-skére

V roce 1968 vytipoval profesor E. I. Altman na zdakladeé statistické analyzy
souboru firem nékolik ukazatelii, které statisticky dokazaly predpovidat financni krach
firmy. Odborné receno se jednalo o tzv. diskriminacni analyzu. Jejim vysledkem
je rovnice, do které se dosazuji hodnoty financnich ukazatelii, a na zaklade vysledku
se o firmé da pravdeépodobnostné predvidat, zda se jedna o do budoucna prosperujici
firmu ¢i o adepta na bankrot. Prof. Altman s pouzitim péti pomérovych ukazatelii
a diskriminacni analyzy doSel k nasledujici rovnici, kterd nejlépe rozlisovala mezi

firmami, které zbankrotovaly, a které prezily. * (Kislingerova & Hnilica, 2008)
Z = 1,2*X1 + 1,4‘*X2 + 3,3*X3 +O,6*X4,+ 1,0*X5

kde: Xy = Cisty pracovni kapital / aktiva celkem

Xz = zadrzené zisky (VH za ucetni obdobi + vysledek hospodafeni minulych let
+ fondy ze zisku) / aktiva celkem;

Xz = zisk pted uroky a zdanénim (EBIT) / celkova aktiva;
X4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu / u¢etni hodnota dluhu;
Xs = trzby / celkova aktiva;
(Kislingerova & Hnilica, 2008)
Vysledkem je index a jeji hodnotu je mozné interpretovat na zékladu néasledné

tabulky 2.

Tabulka 2: Interpretace vysledné hodnoty Z-skore

Z faktor > 2,99 muze piedpovidat uspokojivou finanéni situaci

1,8 < Zfaktor <2,99 | ,8eda zona“ nevyhranénych vysledki

Z faktor < 1,8 firma je ohrozena vaznimi finanénimi problémy

Zdroj: Kislingerova & Hnilica, 2008

Vyse uvedeny model je pouZitelny pro podniky kétované na kapitdlovém trhu.
Pro podniky neobchodované na trhu je potieba pouzit jinou variantu Altmanova

modelu:
Zy=0,717 X, + 0,847 x X, + 3,107 * X3 + 0,420 * X, + 0,998 * X

Proménné jsou totozné jako v zdkladnim modelu, s vyjimkou X4, ta se pocita

jako zakladni kapitdl / celkové dluhy. Méni se 1 kritérium hodnoceni. Podniky
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s minimalni pravdépodobnosti bankrotu maji Zo > 2,70, podniky nachylné k bankrotu
Zp < 1,20. (Mrkvicka & Kolat, 2006)
4.2.1 Upraveny Altmaniv model pro podminky €eskych podniku

Protoze prof. Altman tento model vyvinul ve Spojenych statech na zakladé¢
empirickych zkuSenosti s fungovanim vybraného vzorku americkych podnik,
proto je snizend ucinnost na ceské podniky, které se nachazeji v jiném prostiedi.
Na zaklad¢ toho se rozhodli Inka a Ivo Neumaierovi o modifikaci Altmanova modelu
pro podminky c&eskych podnikii. Do jiz znamé rovnice ptidali dalsi proménou

postihujici problematiku platebni neschopnosti ¢eskych podnikd.
Zyop=12+X1+1,4+xX, +3,7+xX;+0,6 X, +1,0*Xs+1,0+Xg

Pticemz Xs se pocita jako zavazky po lhuté splatnosti / vynosy. Kritéria hodnoceni
indexu jsou totozna S kritérii hodnoceni ptiivodniho Altmanova indexu. (Mrkvicka

& Kolat, 2006)

4.3 Indexy IN

Inka a Ivan Neumaierovi jsou autofi ¢ty indexl, které umoznuji posoudit

finan¢ni vykonnost a ditvéryhodnost ¢eskych podnikii.

4.3.1 Index diivéryhodnosti ,,IN95“

Prvnim z nich je index divéryhodnosti IN95. M4 umoZznit odhad posouzeni
financniho rizika ceskych podnikdi z pohledu svétovych ratingovych agentur.
Dle nazoru autorii indexu je index IN95 schopen vyuZzit vstupli z ¢eskych uUcetnich
vykazii a navic zahrnout zvlastnosti ekonomické situace v Ceské republice. Rovnice

indexu IN95 zni:
IN5 =V1*xA+V2«B+V3*xC+V4«xD+V5+«xE+V6=+*F

kde: A =aktiva/ cizi kapital
B = EBIT / ndkladové tiroky
C = EBIT / celkova aktiva
D = celkové vynosy / celkovéa aktiva
E = obézna aktiva / kratkodobé zadvazky + kratkodobé bankovni uvéry
F = zavazky po lhiité splatnosti / vynosy
V1 az V6 = véhy jednotlivych ukazatela
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Hodnoty ukazatell je potfeba do rovnice dosazovat v desetinnych cislech. U stavovych
veli¢in z rozvahy je vhodné pouzivat primérné hodnoty. Symboly V1 az V6 v rovnici
predstavuji vahy obdobné jako v Altmanové modelu. Zasadni rozdil od Altmanova
modelu jsou rozdilné velkosti vah pro jednotliva odvétvi ekonomiky, s vyjimkou
koeficienti V2 a V5, které jsou pro vSechny odvétvi totozné. Pro vSechna odvétvi
i pro ekonomiku Ceské republiky ¢ini vahy V2 = 0,11 a V5 = 0,10. Vyznamnost
jednotlivych ukazateld wur¢ili autofi pomoci srovnavacich analyz. Index IN95
je na rozdil od Altmanova modelu spiSe vhodny pro rocni hodnoceni finan¢niho zdravi.
Kritéria hodnoceni indexu IN95 jsou nésledovné. Pokud je hodnota vyssi nez dvé
znamena to, ze ma podnik dobré finan¢ni zdravi. Hodnota mezi jedna a dva znamena

vwr

finan¢né neduzivy. (Mrkvic¢ka & Kolat, 2006)

4.3.2 Index IN99

»Bonitni index IN99 dopliuje bankrotni index IN95. Index IN99 akceptuje
pohled vlastnika a vyjadiuje kvalitu (bonitu) podniku z hlediska jeho financni
vykonnosti. Je vysledkem diskriminacni analyzy, upravuje vahy pouzité v indexu IN95
platné pro ekonomiku Ceské republiky s ohledem na jeji vyznam pro dosazeni kladné

ekonomické hodnoty ekonomického zisku (EVA). Index se pocitd podle rovnice:
IN99 = —0,017 * A+ 4,573« C + 0,481 « D + 0,015 = E*

(Sedlacek, 2011)

Vysledna kvalifikace podniku se provede podle nasledujici tabulky 3:

Tabulka 3: Interpretace vysledné hodnoty z indexu IN99

Pokud IN > 2,07 podnik dosahuje kladné hodnoty ekonomického zisku

1,42 <IN <2,07 situace neni jednoznac¢na, ale podnik spiSe tvoii hodnotu
1,089<IN<142 nerozhodna situace, podnik ma ptednosti, ale i vyrazng&jsi problémy

0,648 <IN < 1,089 podnik spiSe netvori hodnotu

IN < 0,648 podnik ma zapornou hodnotu ekonomického zisku (ni¢i hodnotu)

Zdroj: Sedlacek, 2011

4.3.3 Indexy INO1 a INO5
V roce 2002 Inka a Ivan Neumaierovi spojili oba pohledy, tj. bankrotni a bonitni

(tvorba hodnoty) v index INO1. Tak jako i ostatni je sestaven z dat v dob¢& svého vzniku.
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V roce 2004 se rozhodli aktualizovat index INO1 na datech zroku 2004 a vznikl
tak index INOS5. Index INO5 ma tvar:

IN0O5=0,13xA+0,04*B+392xC+0,21*D + 0,09 xE

U podnikt, které dosahnou hodnoty IN nad 1,6, mizeme piedvidat uspokojivou
finan¢ni situaci. U hodnoty IN v rozpéti 1,6 az 0,9 se podnik nachazi v ,Sedé zone&*
problémy. Vyhodou indexu INOS5 je jeho konstrukce, kdy v jednom indexu je spojen
vetitelsky (hrozba bankrotu) a vlastnicky pohled (tvorba hodnoty). Index je stejné dobie
mozno pouzit na vyhodnoceni minulosti a soucasné vykonnosti firem
jako pro ohodnoceni jejich predpoklddané budouci vykonnosti. (Neumaier

& Neumaierova, 2005)

4.4 Model Christiana Binkerta

Tento model vyvinul Christian Binkert (ob¢an Némecka). Autor chtél vytvoftit
nastroj na zatrazeni podnikd do skupiny prosperujicich, respektive neprosperujicich
podnikii a nasledné prognoézovat jejich dalsi vyvoj. Vznik model zvlast’ pro slovenské

prostiedi a zvlast’ pro némecké prostiedi.

Pro sestaveni byly pouzité data o podnicich znémeckého a slovenského
prostfedi. KdyZz autor tvofil vzorek slovenskych firem pro svlj model, narazil
na problém. Mnoho firem bylo =zalozeno uZz s pfedpokladem upadku.
Kvili neefektivnimu plisobeni zdkonu o upadku bylo pfizndni statusu prosperujici
podnik (respektive neprosperujici) problematické. Proto byly stanovené kritéria.
Pro prosperujici podnik likvidita 3. stupné vyssi jak 1,5 a rentabilita trzeb vic jako 5%.

Pro neprosperujici podnik likvidita 3. stupné nizsi jako 1 a zaporna rentabilita trzeb.

Autor vyuzil 72 ukazatelli, z kterych pomoci analyz vytvofil vystup. Vystup
byl tvofen z diskriminaénich funkci zohlediiujici celé obdobi analyzy (3 roky pted

danym stavem).
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Diskriminaéni funkce pro slovenské podniky mé nésledujici tvar.
Dsl po 3—
0,180*U11+0,147*U?40+0,237*U?49+0,377*U2%63+0,514*U313+0,505*U329+0,271*U339+0,207*U2%

Kazdy ukazatel ma dva indexy. Horni index odkazuje na rok, z kterého je pievzata

hodnota a dolni index identifikuje ukazatel v pivodnim soboru ukazateld.
Jednotlivé ukazatele se pocitaji nasledovné:

U1 - obézna aktiva/kratkodobé zavazky (za 1. analyzovany rok)

U%40 - vlastni kapitdl/investi¢ni majetek (za 2. analyzovany rok)

UZ%49 - vysledek hospodaieni/trzby (za 2. analyzovany rok)

U%s3 - vynosy/ptidana hodnota (za 2. analyzovany rok)

U313 - majetek bézného roku/majetek roku piedeslého (za 3. analyzovany rok)

U3y - vlastni kapitdl b&Zného roku/vlastni kapital roku piedeslého (za 3.
analyzovany rok)

U330 - cizi zdroje b&zného roku/cizi zdroje roku piedeslého (za 3. analyzovany
rok)

U?% - zisk/vlastni kapitél, rezervy a dlouhodobé cizi zdroje (za 2. analyzovany

rok)

Primérmé hodnota D v slovenskych prosperujicich podnicich je urCena jako 4,35

a u neprosperujicich je tato hodnota - 4,35. (Vlkolinsky, 2013)
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5 Benchmarkingovy diagnosticky systém finanénich
indikatoru INFA

,Benchmarkingovy  diagnosticky INFA

je vysledkem spoluprace statni spravy s akademickou sférou (Vysokou Skolou

systéem  financnich  indikatori
ekonomickou - Doc. Ing. Inkou Neumaierovou, CSc. a Ing. Ivanem Neumaierem -
autory metodiky INFA). Tento systém slouzi podnikum k ovéreni jejich financniho

zdravi a porovnani jejich vysledkii S nejlepsimi firmami v odvétvi, nebo primérem

ktere pomiize odhalit a tim predstavuje prvnim krok k jejich reseni. Je vychodiskem

pro formovani a urceni podnikové strategie. “ (Ministerstvo primyslu a obchodu Ceské

republiky, 2014)

5.1 Metoda INFA

INFA je diagnosticky nastroj pro méfeni a fizeni vykonnosti podniku,
jehoz t€zisteé spociva v systému finanénich ukazatelti vysvétlujicich velikost podnikem
dosahované cist¢ hodnoty. Zékladni faktory ovliviiujici dlouhodobou vykonnost
podniku jsou vynosnost vlastniho kapitalu (dale jen ROE), alternativni ndklad na vlastni
kapital (dale jen re), vlastni kapital (dale jen VK) a Cistd soucasna hodnota rustovych

prilezitosti (dale jen PVGO). (Neumaierova, 2005)

Obrazek 1: Zakladni faktory ovlivijici dlouhodobou vykonnost podniku

Cista sou¢asna hodnota, kterou je podnik schopen vyprodukovat. (Céstka, kterou dostava navic oproti

investi¢ni alternativé, tzn. stejné rizikové investici)

v v

Pohled na soucasnou vykonnost podniku. Hodnota Piedpovéd budouci vykonnosti podniku. Zmény

aktualniho ekonomického zisku (EVA). aktualni EVA.

v v

Intenzivni rozmér
podnikani = Kvalita

tvorby a déleni

Extenzivni rozmér
podnikani = velkost

vlastnich zdroji

Predpokladany budouci vyvoj intenzivniho a

extenzivniho rozméru podnikani.

podnikového vystupu a podniku.
finanéni stabilita
podniku.
v v v v
ROE e VK PVGO

Zdroj: Neumaierova, 2005
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Svym charakterem patii INFA do skupiny pyramidovych soustav ukazatelt. Pfednosti
INFA je piedevsim to, Ze:

e dokéaze monitorovat ve vzajemnych vazbach oba rozméry podnikani - vynosnost
i riziko,

e algoritmy financ¢nich ukazatell jsou transparentni,

e je mozna aplikace logaritmické metody a tudiz kvantitativni vyjadieni sily vlivu
vyvoje jednotlivych indikatorti na vyvoj podnikem vytvofené hodnoty,

e aplikace logaritmické metody je mozné vyuzit k benchmarkingu s odvétvim
nebo konkurentem a spatiit odliSnosti v kvantitativnim vyjadfeni, respektive
jak se na celkové odliSnosti obou srovnavanych subjekti podilely jednotlivé
vlivy reprezentované indikatory

e je zohlednéna moznost propojeni na vnitropodnikové ucetnictvi,

e systém lze aplikovat na podniky riznych velikosti napti¢ obory podnikani,
podminkou vsak je, Ze se musi jednat o nefinan¢ni podnik,

¢ podminkou aplikace systému neni obchodovanost podniku na kapitdlovém trhu,

e pracuje s rocnimi (pfipadné mesiCnimi, ctvrtletnimi,...) daty o vykonnosti
podniku, avSak umoznuje propojeni vykonnosti podniku v daném roce
(vyjadiené prostfednictvim ekonomického zisku) s dlouhodobou podnikovou
vykonnosti (¢istou soucasnou hodnotou),

e systém je vhodné pouzit nejenom pro monitorovani minulosti a soucasnosti,
ale také pro vyjadieni vykonnosti podniku v budoucnosti (je zohlednéna

moznost propojeni financi a strategie). (Neumaierova & Neumaier, 2009)

5.2 Metodika Benchmarkingového diagnostického systému
finan€nich indikatord INFA
Pro hodnoceni odvétvi je pouzita ukazatelovd soustava INFA Inky a Ivana

Neumaierovych, a to jeji ¢ast, pyramidovy rozklad ro¢niho ukazatele EVA.
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Obrazek 2: Pyramidovy rozklad ukazatele EVA

EVA

]

Spread

[ ]

ROE re
Cz EBIT VK uz Uroky rf Likwvidita Ostatni
ask Aktiva Aktiva Aktiva BU+O L3 vivy na re

—

EBIT Vynosy
Vynosy Aktiva

PH ON Odpisy Ostatni
Vynosy Vynosy Vynosy Vynosy

Zdroj: Ministerstvo obchodu a priimyslu Ceské republiky, 2014

Tento pyramidovy rozklad je spojenim finan¢niho controllingu a controllingu rizik.

Spojeni je uskute¢iiovano prostiednictvim ukazatelt, které vystupuji

jako indikatory vykonnosti a jednak jako fundamenty pro odhad vyse rizik.

jednak

V oblasti finan¢niho controllingu jde o hodnoceni vykonnosti, které se obvykle

zaCina finan¢ni analyzou. Podle metody INFA se nehodnoti podniky podle tradi¢nich

seskupeni, jak je tomu v paralelnich soustavach finan¢ni analyzy, kde se sleduji financni

ukazatelé, které mapuji (zadluzenost, vynosnost, likvidita, aktivita atd.), ale zamétuje

se na tf1 zdkladni skupiny:

1.

tvorbu produkéni sily (EBIT/Aktiva), umoziiujici pohled na to, co podnik

vyprodukuje bez ohledu na ptivod kapitalu a uroven zdanéni,
déleni EBIT mezi véfitele (aroky), stat (dan€) a majitele (Cisty zisk),

finan¢ni stabilitu, tj. vztah Zivotnosti aktiv k Zivotnosti pasiv.
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Kazda finan¢ni analyza vychdzi z finan¢nich vykazl (rozvahy, vykazu zisku a ztraty
a vykazu cash flow). Autofi INFA si uvédomuji pfic¢inné souvislosti a hierarchii
finan¢nich ukazatell v jednotlivych skupinidch a existenci vazeb mezi skupinami.
Je to jedna z prednosti metodiky INFA, kterd pouziva pro jednotlivé skupiny
pyramidovy rozklad a nikoli paralelni ukazatelovou soustavu a definuje vazby mezi
skupinami.

(Ministerstvo pramyslu a obchodu Ceské republiky, 2014)
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Prakticka cast

6. Cil a metodika prace
6.1 Cil

Cilem prace je provést analyzy vedouci k zjisténi podnikové vykonnosti vybraného

subjektu, za Géelem zjisténi moznych nedostatkd a navrhnuti moznosti k jejich zlepSeni.
Hypotéza

H1:Vybrany podnik v obdobi péti let vytvaii kladnou ekonomickou pridanou hodnotu.

6.2 Metodika

V praktické ¢asti bude zpracovana vétSina analyz a metod popsanych v literarni
reSersi. Zdrojovymi daty bude rozvaha a vykaz ziskl a ztraty vybraného podniku za pét
let doplnéné o volné informace z webti Ministerstva obchodu a primyslu Ceské

republiky (dale jen MPO) a Ceské narodni banky (dale jen CNB).

Na zacatek bude provedena horizontalni a vertikélni analyza rozvahy a vykazu
ziskli a ztraty. Na tyto vysledky bude navadzana analyza pomérovych ukazateli.
Nasledné budou vypocitany n€které moderni ukazatele (EVA, IN95, model Christiana
Binkerta). StéZejnym ukazatelem bude ukazatel EVA a jeho vypocet. U indexu IN 95
a modelu Christiana Binkerta budou vysledky vzajemné porovnané. Na zavér se pomoci
metodiky Benchmarkingového diagnostického systému finan¢nich indikatora INFA

srovna podnik s odvétvim.
Vypocet horizontalni a vertikalni analyzy.

Horizontalni analyza bude pocitana dle nasledujicich vzorci. Kde index
je procentualni zménu jednotlivych polozek a diference vyjadiuje absolutni zménu ¢isel
jednotlivych polozZek.

Index = /M1)= (vsledek v %)

velicina; (i-1)
Diference = velicina;(t)-velic¢ina,(t-1)=

Vertikalni analyza ukaze, jak se podili jednotlivé slozky na celku a vypocita
se pomoci vzorce.

velicina;

Jvelicin v celku B

Hledany vztah =
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Vypocet pomérovych ukazateli.
Pomérové ukazatele se vzorci pro jejich vypocet zachytava tabulka 4.

Tabulka 4: Vzorce pomérovych ukazatelu

Vzorce doplitujici nebo potiebné pro pomérovou analyzu

Bilanéni Cash Flow=EAT + Odpisy

Cisty pracovni kapitil (CPK) =obéiné aktiva-kraitkodobé zdvazky

Ukazatelé likvidity

financni ucty
kratkodobé zavazky

Likvidita 1. stupné =

financni ucty + pohledavky
Likvidita 2. stupné =
IRV = SHUpIe = itkodobé zavazky

o . financni ucty + pohledavky + zasoby
Likvidita 3. stupné = > P
kratkodobé zavazky

Ukazatelé aktivity

zasoby (@ stav)*360
trzby

Doba obratu zdasob=

pohledavky (@ stav)*360
trzby

Doba obratu krdtkodobych pohledavek =

zdvazky (@ stav)*360
trzby

Doba splaceni zdavazkii =

Ukazatelé zadluZenosti

. . . cizi kapital
Stuperi zadluZenosti =———
celkovy kapital

. . viastni kapital
Stupeii samofinancovani = ————
celkovy kapital

vysledek hospodareni po zdanéni + uroky

Urokové kryti = iroky
Platebni neschopnost = M
pohledavky
dlouhodobé zdroje

Kryti investicniho majetku = — -
stala aktiva

cizi kapital-likvidni prostredky

cash flow

Doba splaceni ciziho kapitdlu =

Ukazatelé aktivity

_ Cisty zisk + ndkladové viroky (1-sazba dané z prijmii)

ROl *100 (vysledek v %)

celkovy kapital

ROE- vysledek hospodareni po zdanéni

*100 (vsledek v 9
viastni kapital (wisledekv %)

ROS— wsledek hospodareni po zdanéni

- *100 (vsledek v %)
trzby

BIT

celkové aktiva

ROA (na zakladé EBIT) = *100 (vsledek v %)

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014
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Vypocet indexu IN95 a modelu Christiana Binkerta.

Index IN95 se vypocita podle nasledujiciho vzorce. Tabulka 5 ukazuje,

jak se poéitaji jednotlivé slozky daného vzorce.
IN5 =V1+xA+V2+*B+V3*xC+V4*D+V5+E+V6+*F

Tabulka 5: Vzorce jednotlivych ukazatelii v ramci indexu IN95

= aktiva / cizi kapital

= EBIT / nakladové uroky

= EBIT / celkova aktiva

= celkové vynosy / celkova aktiva

E= ob&ézna aktiva / kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni uvéry

F= zavazky po 1huté splatnosti / vynosy

Zdroj: Mrkvicka & Kolar, 2006

Model Christiana Binkerta se pocita podobné jako index IN95. Protoze ale tento
model je za obdobi ti let, je potfeba dbat na doplnéni dat do vzorce ze spravného roku.

Rok vyjadtuje horni index u jednotlivych slozek. Jednotlivé slozky jsou v tabulce 6.
Dsl po 3—
0,180*U*1+0,147*U?%40+0,237*U?49+0,377*U?%3+0,514*U313+0,505*U3,9+0,271*U330+0,207*U?%

Tabulka 6: Vzorce jednotlivych ukazatelit v ramci modelu Christiana Binkerta

Uli= | ob&Zn4 aktiva/kratkodobé zavazky (za 1. analyzovany rok)

U2%0= | vlastni kapital/investi¢ni majetek (za 2. analyzovany rok)

U%9= | vysledek hospodaieni/trzby (za 2. analyzovany rok)

U%s= | vynosy/pfidana hodnota (za 2. analyzovany rok)

U%3= | majetek b&zného roku/majetek roku piedeslého (za 3. analyzovany rok)

U9= | vlastni kapital b&zného roku/vlastni kapitél roku piedeslého (za 3. analyzovany rok)
U= | cizi zdroje b&Zného roku/cizi zdroje roku ptedeslého (za 3. analyzovany rok)

U%= | zisk/vlastni kapitél, rezervy a dlouhodobé cizi zdroje (za 2. analyzovany rok)

Zdroj: Vikolinsky, 2013
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Vypocet ukazatele EVA

Ukazatel EVA bude pocitan pomoci stavebnicového modelu. Tomu jsou
uzptsobené vzorce. ZacCind se vzorcem vazenych primérnych nakladi na kapital

(WACC), nasleduje vzorec naklada na vlastni kapital (re) a samotny vzorec EVA.

WACC =rs+ rpop + I'FINSTAB + 'LA

uz (CzZ Uz VK
Te = VK
A

EVA = (ROE —1,) xVK
Metodika Benchmarkingového diagnostického systému financnich indikatori

INFA

Po vypocitani vSech uvedenych analyz a metod, které maji naznacit vykonnostni
situaci podniku, bude podnik porovnan S odvétvim pomoci Benchmarkingového
diagnostického systému finan¢nich indikatori INFA. VSechny vypocéty budou
provadény pomoci internetovych stranek Ministerstva primyslu a obchodu Ceské

republiky.
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7. Charakteristika podniku HeapCo 2.000, s.r.o.

Historie:

Firma zah4jila ¢innost v roce 1994 jako prodejce potieb pro chovatele dobytka,
farmare a drobné chovatele a postupné svoji ¢innost rozsifila o vlastni vyrobu. Dodnes
jsou vlastni vyrobky, uréené ptedevsim pro chovatele dobytka, S vyznamnou exportni

polozkou.

V roce 2003 se firma ptest¢hovala do nové postaveného sidla spolecnosti

a dale rozsitila svlij sortiment o potfeby pro koné a jezdce.

Od vzniku odd¢leni s jezdeckymi potfebami proSel sortiment 1 strategie velkymi
zménami. V soucasné dobé firma nabizi Sirokou Skalu potfeb pro jezdce, koné
i chovatele. Kromé jezdeckého obleceni, ohlavek, uzdecek, sedel a dalSiho pfisluSenstvi
zde najdete i kompletni sortiment stdjovych potieb (napajecky, zlaby, vidle, lopaty
a podobn¢), podkovaiskych potieb a uplnou nabidku elektrickych ohradnikii pro
pastevni vyb¢hy a ptislusenstvi k nim. Firma poskytuje kompletni poradenstvi a servis

pii vybéru stajového zatizeni a pro stavbu elektrickych ohrad.

Soucasti prodejny je také oddéleni westernu, kde si na své piijdou nejen

ptiznivci tohoto stylu, ale westernové obleCeni oceni 1 vyznavaci country stylu.

Jako novinku zafadila firma v roce 2009 do svého programu i Sirokou nabidku

pro ctyinohé mazlicky.
Charakteristika:

Spoleénost sidli v Zebraku blizko délnice z Prahy na Plzedi. Podnik podnika
ve vlastni budove, pfi¢emz ¢ast podniku slouzi jako prodejna s vystavenim zbozim

a Cast slouzi jako sklad.

Firma prodava zbozi 1 kone¢nym spottebitelim, ale pfiblizné¢ 70% zakazniki

tvofi odbératelé, ktefi zbozi kupuji za uc¢elem dalsiho prodeje.

Podnik zaméstnava osm zaméstnancil. Jde o Ctyfi administrativni pozice jednoho
prodejce na obchodé¢ a tfi pracovniky skladu. Primérnd hruba mzda na osobu za obdobi
2008 - 2012 ¢ini 25 744 K¢ mési¢né na osobu. V porovnani s odvétvim za stejné obdobi
v stiedoteském kraji na zakladé dat Ceského statistického ufadu (CSU)

je hodnota hrubé mzdy v podniku o Ctyfi tisice vyssi (tj. o 18%).
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8. Horizontalni a vertikalni analyza

Pro vypocet a zhodnoceni horizontalni a vertikalni analyzy jsou pouzita data
firmy HeapCo 2.000, s.r.0. za roky 2008 az 2012. Jak uz bylo zminéno,
pii horizontalni analyze se sleduje vyvoj zkoumané veliCiny v Case. Pii vertikalni
analyze se na jednotlivé polozky finan¢nich vykazi pohlizi v relaci k n&jaké sumé

veliéin.

8. 1 Horizontalni analyza rozvahy
Celkové aktiva, jak nam udava nasledujici graf 1, se po ¢as let ménila. Je vidét
propad Vv roce 2009 a nasledné zvyseni v dalsich dvou letech. Na propad a nasledny rust

ma vliv hlavné obézny majetek.

Dlouhodoby majetek ma po celou dobu klesajici trend z diivodi odpisi Gctu

stavby kromé roku 2011, kdy podnik investoval do pofizeni automobilu.

Obézné aktiva rostou s vyjimkou roku 2009, kde je tento propad zpisoben
poklesem mnozstvi zbozi a zvySenim zapornych hodnot na uctech v bankach. Je potieba
podotknout, ze ucty v bankach a tim i kratkodoby finan¢ni majetek byli po celou

sledovanou dobu v zapornych ¢islech i kdyz v roce 2010 doslo skoro k jejich vyrovnani.

Graf 1: Diference aktiv v ramci horizontdlni analyzy

Diference aktiv
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-2 000 000,00

-3 000 000,00

[ 2009/2008 Diference  [@2010/2009 Diference  W2011/2010 Diference MW 2012/2011 Diference

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladeé rozvahy, 2014
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Nasledujici graf 2 popisuje diferenci pasiv. Vykyvy celkovych pasiv

jsou ovlivnéna predevsim cizimi zdroji.

Na pohyb vlastniho kapitalu ma vliv vysledek hospodateni bézného ucetniho
obdobi, ktery dosahuje kladnych hodnot, ale meziro¢né se snizuje kromé roku 2011,

kdy byl srovnatelny s rokem piedeslym.

Na bankovnich dlouhodobych tvérech v sledovaném obdobi je vidét, Zze v roce
2009 doslo ke skoro uplnému splaceni. Nasledujici rok si podnik vzal novy uvér

V hodnoté ti1 a pil milionu korun, ktery v dalsich letech splaci.

Graf 2: Diference pasiv v ramci horizontalni analyzy
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade rozvahy, 2014

8. 2 Horizontalni analyza vykazu ziska a ztraty

Podniku, jako velkoobchodu, tvofi hlavni ptijmy trzby z prodeje zbozi. U trzeb
z prodeje zbozi v grafu 3 je vidét velky pokles v roku 2009 (skoro o Sest milioni
korun). Hlavni vliv na tento pokles méla ekonomickd krize a to, Ze sortiment,
ktery podnik nabizi (hlavné c¢ast jezdeckych potieb) je v takové situaci jeden
ze sortimentd, na kterych se snazi spotiebitel usetfit a nasledné 1 odbératelé tak odebiraji
méné. V dalSich letech je vidét zvySovani trzeb z prodeje skoro aZ na uroven
pied rokem 2009. Po opétovném dosazeni ptibliznych hodnot trzeb z prodeje je vidét

slaby pokles v roce 2012. Je to moZnym znakem, Ze trzby z prodeje zbozi podniku
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se mohou pohybovat kolem hodnoty tficeti miliont korun i v dal$ich letech za stejnych
podminek na trhu. Tomuto by nasvédcovali i vykazy ziski a ztrat zlet i pied

zkoumanim obdobim.

Naéklady vynalozené na prodané zbozi v roce 2009 nepoklesly o tolik jako trzby
Z prodeje zbozi a v dalSich letech rostou rychleji nez zminéné trzby. Vyjimku tvoii rok

2011. Toto se neptiznivé projevuje na klesajici obchodni marzi.

I kdyz dochdzi k fluktuaci zaméstnanci v podniku (hlavné ze zacatku
sledovaného obdobi) jejich pocet zistava piiblizné stejny a tak se osobni naklady

vyrazné nemeni.

Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku koresponduji
s horizontalni analyzou aktiv, kde k zvySeni odpist doslo v roce 2011 nabytim nového

automobilu.

Vysledek hospodateni za béZnou Cinnost je nejvyssi v prvnim roce a nasledujici

roky v sledovaném obdobi klesa.

Graf 3: Diference vykazu ziskii a ztrdaty V ramci horizontalni analyzy
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklade vykazu ziski a ztraty, 2014

42



8. 3 Vertikalni analyza rozvahy

Jak je z nasledujici tabulky 7 ziejmé, podil dlouhodobého majetku k ob&Znim

aktivem se v sledovaném obdobi obratil. V roku 2008 pievazoval dlouhodoby majetek
$55,5%. Vroku 2012 dosahoval uz jen 40% zcelkovych aktiv. Jak uz bylo

vzpomenuto, miize za to odpisovani dlouhodobého majetku a zaroven zvySovani

pohledavek z obchodnich vztahii a snizeni zapornych hodnot na uctech v bankéach.

Tabulka 7: Analyza poméru slozek aktiv v ramci vertikalni analyzy rozvahy

2008 2009 2010 2011 2012
AKTIVA CELKEM 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
B. Dlouhodoby majetek 55,52 | 59,70 | 48,13 | 46,05 | 39,24
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 2,26 3,30 2,73 2,53 0,00
B.I.3. Software 2,26 2,59 2,73 2,53 -2,59
B. II. Dlouhodoby hmotny majetek 53,26 56,40 45,40 43,53 39,24
B. Il 2. Stavby 50,96 53,75 42,82 36,15 33,72
B. Il 3. Samostatné movité véci a soubory movitych 231 265 257 738 552
Véci ) ) ) 1 1
C. ObéZna aktiva 43,26 39,82 51,78 53,57 60,39
C. L Zdsoby 35,93 35,40 34,73 32,65 35,61
C.L.5. Zbozi 35,95 35,40 34,73 32,65 35,61
C. . Kratkodobé pohledavky 19,95 23,67 18,80 22,75 30,34
C.1ll. 1. | Pohledavky z obchodnich vztahi 17,71 21,24 18,28 22,17 29,12
C. . 6. | Stat-danové pohledavky 2,24 2,21 0,34 0,15 0,62
C. V. Kratkodoby financni majetek -12,62 | -19,25 -1,75 -1,83 -5,56
C.IV.2. |Uéty v bankach -12,67 | -19,50 | -2,00 | -2,03 | -575
D. I Casové rozliSeni 1,22 0,48 0,10 0,38 0,37

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklade rozvahy, 2014

Vyvoj slozek pasiv vyjadiuje pomér vlastniho kapitdlu k cizim zdrojim

a je piehledné vidét v nasledujicim grafu 4. Po celou dobu ma jednoznacné vétsi podil

vlastni kapital. Hlavni sloZzkou vlastniho kapitalu je nerozdéleny zisk minulych let. Cizi

zdroje jsou primérné tvoteny z pulky kratkodobymi zavazky a z druhé pulky

dlouhodobymi uvéry. Jak je vidét i z grafu 4 vyjimkou je rok 2009 kdy byly skoro

splaceny bankové uvéry co se projevilo na celkovém poméru slozek pasiv.
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Graf 4. Analyza pomeéru vlastniho k cizimu kapitalu

Vyvoj slozek pasiv

- I e I e

2009 2010 2011

Vlastni kapital ® Cizi zdroje

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladeé rozvahy, 2014

8. 4 Vertikalni analyza vykazu ziskul a ztraty

Jako suma veli€in relace jsou dané celkové vynosy a celkové naklady. Vzhledem
Kk tomu, ze analyzovany podnik je velkoobchod, absolutné dominantni sloZzkou
celkovych vynost jsou trzby za prodej zbozi (primérné pies 98%). Hlavni slozky
celkovych nédkladli jsou zobrazeny v nésledujicim grafu 5. Pomér téchto slozek

se v sledovaném obdobi vyrazné neméni.

Graf 5: Analyza pomeru slozek nakladu v ramci vertikalni analyzy

Struktura celkovych nalkadu
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Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku

Osobni naklady

Hm Vykonova spotreba.

Naklady vynaloZené na prodané zbozi

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdaklade vykazu ziski a ztraty, 2014
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9. Analyza pomérovych ukazatelu

9.1 Vyvoj zisku

Jeden 7z ukazateli, ktery si podniky nejvic sleduji, je zdali maji zisk
a jaky je jeho vyvoj. Néasledujici graf 6 zobrazuje vyvoj ve firmé HeapCo 2.000, s. r. 0.
od roku 2008 do 2012. Je vidét, Zze podnik po celou dobu dosahuje zisku, ale trend

je klesajici. Rozdil mezi EAT na zacatku obdobi a na konci je 70%.

Graf 6. Vyvoj zisku

Vyvoj zisku HeapCo 2.000, s.r.o.
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladeé vykazu ziskit a ztraty, 2014

9.2 Analyza ukazatelu likvidity

Spolehlivou vypovédni hodnotu o finan¢ni situaci podniku maji ukazatelé
likvidity. Likvidita je schopnost podniku hradit své zavazky. Nasledujici grafy 7 a 8
srovnavaji likviditu podniku s likviditou odvétvi, ve kterém podnik ptsobi. Nejhorsi rok
z pohledu likvidity pro podnik je rok 2009, kdy je problém hlavné s likviditou 1. stupné.
V dalsich letech se likvidita 1. stupné zlepsila. I za pomoci toho se v grafu 7 likvidita 2.
a 3. stupné zvysila. Likvidita 2. stupné se zvySuje 1 kvili zvySujicim se pohledavkam

z obchodnich vztaht (naptiklad viditelné v roce 2012).

Likvidita 3. stupné je v HeapCo 2.000, s.r.0. vysoko nad likviditou tfetiho stupné
v odvétvi. Je proto mozné, ze podnik je pfezdsoben a tak zbytecné vaze kapital

do zasob.
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Graf'7: Vyvoj likvidity v podniku HeapCo 2.000, s.r.o.
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnych zprav, 2014
Graf 8: Vyvoj likvidity v odvétvi
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklade dat z financnich analyz zpracovanych MPO, 2014
9. 2. 1 Cisty pracovni kapital

Tento ukazatel vyjadiuje piebytek kratkodobych aktiv nad kratkodobymi pasivy,
jako  bezpe¢nou rezervu na zabezpeCeni platebni  schopnosti  podniku.
Jak je z nasledujici tabulky 8 vidét, CPK po celé sledované obdobi zistava v kladnych
hodnotach. Navic CPK ma po sledovanou dobu pozitivni finanéni vyvoj a vyse CPK

by méla zabezpecovat podniku dostatecnou solventnost.

Tabulka 8: Vyvoj cistého pracovniho kapitalu

2008 2009 2010 2011 2012
CPK= 5827118 5090681 9230976 9462729 11 340 000

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade dat z vyrocnych zprav, 2014
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9.3. Analyza ukazatell aktivity

Ukazatele aktivity umoznuji vyjadiit, kvalifikovat, a tudiz 1 analyzovat,
jak uc¢inn€ podnik vyuziva sviij majetek. Doba obratu zasob se pohybuje po celé
sledované obdobi kolem hodnoty 100 dnti, coz je celkem dlouha doba a muze
také svédCit o prezasobeni. V grafu 9 je vidét vétsi vykyv doby splaceni zavazku v roce
2009, ktery je mozné vysvétlit situaci na trhu. Doba splaceni zavazki tak klesla
pod dobu obratu kratkodobych pohledavek, coz pro podnik znamena, ze tento rozdil
V dnech bude muset financovat svoje zavazky. A to bud’ z vlastniho, nebo ciziho
kapitdlu. Trend vyvoje doby obratu kratkodobych pohledavek je stoupavy
a Vv poslednim roce dosahuje hodnoty, az skoro 90 dnii. Zatim co idealni hodnota
pro tento ukazatel by neméla piesahovat 50 dni. Ur¢itd odchylka je mozna kvili

pocitani z kone¢nych a ne primérnych stavi.

Graf 9: Vyvoj ukazatelii aktivity
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==@==Doba obratu zasob Doba obratu kratkodobych pohleddvek ==@==Doba splacenizavazki

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat z vyrocnych zprav, 2014
9.4 Analyza ukazatelli zadluzenosti

Ukazatel¢ zadluzenosti slouzi na monitorovani struktury financ¢nich zdroji
podniku. Stupen zadluZenosti se dopliiuje se stupném samofinancovani a spolu tvori
hodnotu 1. Stupenn zadluZenosti vyjadiuje pomér ciziho kapitdlu na celkovém.
Jak je z nasledujici tabulky 9 patrné, cizi zdroje tvoii pfiblizné jednu Etvrtinu celkového

kapitalu. Kromé roku 2009, kdy byly vyrazné snizené dlouhodobé uvéry.
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Urokové Kryti vypovida o schopnosti podniku hradit ,,cenu® ciziho kapitalu.
Jak je vidét hodnota tohoto ukazatele v obdobi klesd, co neni pozitivni trend.

Protoze nékladové troky maji ¢im dal vétsi dopad na zisk podniku.

Ukazatel platebni neschopnosti je po celou dobu sledovaného obdobi nizsi

jako 1, co precizuje platebni neschopnost jako sekundarni.

Kryti investicniho majetku sleduje dodrzovani zlatého bilancniho pravidla
(zdrojem kryti stalych aktiv by méli byt dlouhodobé zdroje). Z tabulky 9 je vidét,
ze toto pravidlo nebylo poruseno a proto podnik neni podkapitalizovany. Tento ukazatel

se ve sledovaném obdobi zvySuje a tak se da spiS§ mluvit 0 prekapitalizovani.

Doba splaceni ciziho kapitalu nam fika, jak dlouho by trvalo jeho splaceni.
I tady je vidét skok v roce 2010 kdy si podnik vzal novy dlouhodoby uvér. Literatura
uvadi, Ze by hodnota ukazatele neméla ptresahnout 3 roky, coz ani v jednom z obdobi

podnik nepiesahuje.

Tabulka 9: Vyvoj ukazatelii zadluzenosti

2008 2009 2010 2011 2012
Stupen zadluzenosti 0,27 0,15 0,27 0,28 0,25
Stupen samofinancovani 0,73 0,85 0,73 0,72 0,75
Urokové kryti 7,61 5,90 5,96 5,91 4,48
Platebni neschopnost 0,90 0,61 0,63 0,69 0,46
Kryti investicniho majetku 1,31 1,42 1,52 1,57 1,91
Doba splaceni ciziho kapitalu 0,54 0,04 1,64 1,27 1,24

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade dat z vyrocnych zprav, 2014

9.5 Analyza ukazatelti rentability

Ukazatel¢ rentability vyjadiuji vykonnost podnikového Uusili. Z nésledujicich

grafic 10 all je viditelny pokles ukazateld rentability. Primérné hodnoty téchto

ukazateld poklesly oproti pocatku sledovaného obdobi o 70 %. Je to hlavné disledkem

snizujiciho se zisku.

Prvni graf 10 ukazuje vyvoj ukazateld ROI, ROE, ROS a ROA. Graf 11

pak srovnani ukazatelti ROE a ROA s odvétvim.

Rentabilita celkového kapitalu (dale jen ROI) se vyvijela tak, ze podnik

dokézal na zacatku obdobi vygenerovat z jedné koruny vloZeného kapitalu pies 0,14

koruny a na konci, uz jenom néco ptes 0,04 koruny.




Rentabilita vlastniho kapitalu (dale jen ROE) by méla byt vyssi nez ROI,
co po celé obdobi plati, ale rozdil neni velky. Zaroven by mé¢lo platit, Ze tento ukazatel
bude vétsi nez bézna urokovd mira. Kazda vlastni koruna vlozend do podniku
na zacatku sledovaného obdobi pifinesla 0,175 koruny a na konci uz jenom 0,045
koruny. Jedna se o nejvétsi procentualni pokles u sledovanych ukazatelti rentability.

Stale je, ale tento ukazatel vyssi nez bézna trokova mira.

Rentabilita trzeb (dale jen ROS) jako i ostatni ukazatelé¢ klesa a na zaCatku obdobi
jedna koruna trzeb dokazala piinést pres 0,09 koruny a na konci uz jenom necelé 0,03

koruny.

Rentabilita aktiv (dale jen ROA) nam ukazuje, kolik korun zisku piida

na korunu majetku, ale tu na rozdil od ROI je hodnota ovlivnéna i tim kolik podnik

v

z pavodnich 0,145 koruny na 0,055 koruny na konci.

Graf 10: Vyvoj ukazatelii rentability

Ukazatelé rentability

2009

ROl s====ROE

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade dat z vyrocnych zprav, 2014

Z druhého grafu 11 je Citelné, ze jak ukazatel ROE, tak i ROA v roce 2008
byly nad hodnotami v odvétvi. Dalsi rok se uz, ale hodnota ROE dostala pod pramérnou
hodnotu ROE v odvétvi. Do konce roku 2012 se rozdil mezi ROE podniku a odvétvi
jesté navysil. Jak uz bylo zminéné, hodnota ROA podniku také klesa. ROA v odvétvi
neklesa tak prudce, a proto se hodnoty ROA v podniku a odvétvi vroce 2012
skoro vyrovnaly. Jestli bude tento trend pokracovat i v dalSich letech mize se hodnota
ROA podniku dostat také pod hodnotu ROA v odvétvi.
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Graf 11: Srovnani vyvoje ROE a ROA podniku s odvetvim

Porovnani ROE a ROA s odvétvim

2008 2009 2012

ROE podniku  e====ROE odvétvi ROA podniku ROA odvétvi

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat z vyrocénych zprav a dat z financnich analyz
zpracovanych MPO, 2014
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10. Vypoc€et modernich metod méfeni vykonnosti

podniku
10.1 Vypoéet IN 95

Index IN 95 umoznuje posouzeni finan¢niho rizika ceskych podnikd. Jedna
se 0 bankrotni model. Nasledujici graf 12 ukazuje vyvoj hodnot IN95 vypocitanych
z dat podniku HeapCo 2.000, s.r.0. v obdobi od roku 2008 do roku 2012. Hodnota
se celou dobu pohybuje nad urovni dvou celych, to dle autorti znamena dobré finan¢ni
zdravy. Dle indexu IN95 je dany podnik finanéné zdravy a nehrozi mu bankrot.
Do hrani¢niho bodu, ktery by pro podnik znamenal potencionalni finan¢ni problém

ma HeapCo 2.000, s.r.o. rezervu i kdyz hodnoty IN95 v ¢ase pomalu klesaji.

Graf 12: Vyvoj indexu IN95

4,542
4,106
3,553
3,350 3,218
2008 2009 2010 2011 2012

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklade dat z vyrocnych zprav, 2014

V grafu 13 je vidét, co ovliviiovalo vyvoj indexu IN95. Za rust v roce 2009
muze ukazatel A, konkrétn¢ splaceni vétSiny dlouhodobych tvéri. Novy dlouhodoby
uvér vroce 2010 ma za nasledek navrat hodnoty A piiblizné na stejnou Urovei.
Pozvolné klesani IN95 je zpiisobeno predevsim ukazatelem C, konkrétné snizovanim

hodnoty EBIT.
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Graf 13: Znazorneni vplyvu ukazatelii v ramci indexu IN95

Vyvoj ukazatell skladajicich IN95

\/\

2009
A = aktiva / cizi kapital
=== B = EBIT / nakladové troky
C = EBIT / celkova aktiva
D = celkové vynosy / celkova aktiva
E = obéZna aktiva / kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni uvéry

F = zavazky po Ihité splatnosti / vynosy

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladeé dat z vyrocnych zprav, 2014

10.2 Vypocet modelu Christiana Binkerta

I tento model se snazi urcit, jestli je podnik prosperujici, nebo neni a nasledné
progndzovat jeho dalsi vyvoj. Stejné jako IN95 ma zéklady v Altmanoveé Z-skore. IN95
jsou hodnoty piizptisobené Ceské republice. U modelu Christiana Binkerta jsou hodnoty
pfizptisobené némeckému a slovenskému prostiedi. Rozdilem oproti Altmanovu
Z-skore nebo indexu IN95 jsou hodnoty, které se neuvadi za rok, ale za obdobi tfi let.
Pii pocitani bylo vychazeno ze vzorce a hodnot urené pro slovenské prostiedi.
Optimalni hodnotu modelu autor uvadi 4,35 (vyjadfuje primérnou hodnotu D
ve slovenskych prosperujicich podnicich). Podnik HeapCo 2.000, s.r.o. dosahuje
primérné hodnoty 3,80 co je vidét v nésledujicim grafu 14. Tato hodnota je blizko
danému optimu a proto se dd usuzovat, Zze podnik patii spi§ k prosperujicim. Zajimavé
je porovnani sindexem IN95, kde posledni tfi roky index pozvolné klesa.
Zde naopak stoupa oproti letem minulym. Je to zpusobeno rozdilnymi ukazateli,
které tvoii model Christiana Binkerta. Konkrétngé jde o ukazatel U'; - ob&zny

majetek/kratkodobé zavazky. Kde je v roce 2009 obézny majetek vyrazné nizsi vici
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dal§im rokiim a tak sniZuje tento ukazatel. Protoze pro index za roky 2010 az 2012

uz nezasahuje do vypoctl, doslo k jeho zvyseni.

Graf 14: Vyvoj modelu Christiana Binkerta

Model Christiana Binkerta

4,35 4,35 4,35
3,839
2008-2010 2009-2011 2010-2012
D HeapCo s.r.o. Idealni hodnota D

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade dat z vyrocnych zprav, 2014

10.3 Vypocet ekonomické pridané hodnoty

Ekonomicka ptidana hodnota (dale jen EVA) je dulezitym ukazatelem,
ktery je zalozen na ekonomickém zisku a zahrnuje i rizika (obchodni a finanéni). Skvéle
dopliluje predeslé vypocty a je dulezitou Casti analyzy. ProtoZe podnik je uspéSny
jen tehdy, dosahuje-li vys$§i vynosnosti investovaného kapitalu, nez ¢inily naklady

spojené s jeho uzitim v podniku.

Pro vypocet EVA je pouzit stavebnicovy model vytvoieny Ministerstvem
primyslu a obchodu Ceské republiky (dile jen MPO), pravé pro firmy jako je HeapCo
2.000, s.r.o.. Nasledujici tabulka 10 zobrazuje vstupni data potfebna pro vypocet EVA
stavebnicovym modelem. Rizikové pfirdzka ra ma hodnotu 5% po celé¢ sledované
obdobi, protoze uplatné zdroje podniku (dale jen UZ) nepiesahly hranici 100 miliond.
Podnik je stabilni a proto pfirazka rrinsTae ma hodnotu 0 po celou sledovanou dobu.
Likvidita 3. stupné podniku neklesla pod horni hranici 2,5 (kromé roku 2008,
kdy byl rozdil tak nizky, Ze i po dopocitani dle vzorce a zaokrouhleni na dvé desetinna
jsou dosazeny prumérné stfednédobé urokové sazby pro nefinanéni podniky

ze statistickych dat Ceské narodni banky (dale jen CNB).
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Tabulka 10: Vypocet ukazatele EVA podle stavebnicového modelu

2008 2009 2010 2011 2012
- 4,55 4,67 3,71 3,79 2,31
A 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00
rrob 2,81 3,82 3,59 2,73 2,73
FFINSTAB 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
WACC 12,36 13,49 12,30 11,52 10,04
UM 5,67 4,27 4,14 4,04 3,37
re 13,20 13,56 14,17 12,90 11,12
ROE 17,45 10,68 7,34 6,61 4,69
EVA 713 766 490183 | -1151960 | -1136710 | -1176 669

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade dat z vyrocnych zprav, dat z financnich analyz
zpracovanych MPO a statistickych tidajii CNB, 2014

Z grafu 15 je mozno pozorovat, ze WACC podniku se snizuje, kromé roku 2009

kdy doslo k zvySovani rizika napfi¢ celym trhem. Podobny vyvoj mé i re, S rozdilem

roku 2010. Pfi porovnani hodnot s odvétvim je vidét, ze jak WACC tak i re podniku

se nezvysili v roce 2009 o tolik, a tak jsou primérné naklady na kapital vlastni i celkové

niz8i nez v odvétvi. Pozitivni je 1 rok 2012 kdy WACC a re v odvétvi roste, zatim

co tyto ukazatele podniku HeapCo 2.000, s.r.o. klesaji.

Graf 15: Srovnani vyvoje WACC a re podniku s odvétvim

Srovnani WACC ar_ s odvétvim

WACC podniku

WACC za odvétvi

2010

s re podniku

2011

———’—\

2012

re za odvétvi

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade dat z vyrocnych zprav, dat z financnich analyz

zpracovanych MPO a statistickych iidajii CNB, 2014
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Jak je z grafu 16 vidét, ukazatel EVA na rozdil od pfedchozich ukazateli nema
ptiznivy trend pro podnik. Z pGvodni kladné hodnoty ekonomického zisku 713 tisic
korun (v roce 2008) se za sledované obdobi podnik dostal do minusu pfes jeden milion
korun (nejhorsi rok 2012: -1176 tis.). Nejvétsich ztrat k rokiim minulym dosahl podnik
Vv letech 2009 a 2010. Dalsi roky se ztrata skoro nenavysila. Hlavni vliv na tento trend
ma snizujici se vysledek hospodaieni, ktery stejné¢ jako EVA mél nejvétsi propad
na zacatku sledovaného obdobi.

Graf' 16: Vyvoj ukazatele EVA

EVA

71 ,72

2008

8,78

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade dat z vyrocnych zprav, dat z financnich analyz

zpracovanych MPO a statistickych tidajit CNB, 2014

55



11. Vypoéty pomoci Benchmarkingového

diagnostického systému finanénich indikatori INFA

Po dosazeni potiebnych udaji zpodniku HeapCo 2.000, s.r.o.
do Benchmarkingového diagnostického systému finan¢nich indikatord INFA
dostupného na internetovych strankich Ministerstva pramyslu a obchodu Ceské
republiky (dale jen MPQ) vychazi spread srovnatelny s odvétvim (vétSinou i trochu
lepsi), tak jak je to zobrazeno v grafu 17. Na spread negativné vplyva hodnota ROE
a naopak alternativni naklad na vlastni kapital (dale jen re) je pod hodnotou odvétvi
a tak vylepSuji spread. V roce 2009 je vidét u podniku ale i v odvétvi velky pokles
az do minusovych hodnot (pfiblizné pokles o 18%) oproti roku minulému.
Pro porovnani je v grafu 17 zkratkou |TH uveden i vyvoj spread podnikd tvoficich
hodnotu (tj. s ROE vétsim nez re, dale jen TH) v daném odvétvi. Spread podniku
HeapCo 2.000, s.r.o. se od roku 2009 zlepsil ptiblizn€ o 5% na rozdil od podniki TH,
kterym spread v priméru klesal. Nadale vSak spread podniku HeapCo 2.000, s.r.o.

zustava zaporny.

Graf 17: Vyvoj spread podniku, odvétvi a vybrané skupiny podnikii

Spread (ROE -r,)

1-4 Q 2008 1-4 Q2010 1-402011 1-4Q 2012

Podnik ess==Qdvétvi

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat 7 Benchmarkingového diagnostického systému
financnich indikatoru INFA dostupného na internetovych strankach MPO

Benchmarkingovy diagnosticky systém financ¢nich indikatord INFA déli
ukazatele do né€kolika skupin. Ze skupiny ukazateli tvorby EBIT pochazeji grafy 18
a 19. Graf 18 ukazuje vyvoj marze, kterou ma podnik HeapCo 2.000, s.r.o. po dobu

sledovanych péti let vys§i 1 neZ podniky TH. Tato marze ale rychle klesa,
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a tak se z ptivodnich skoro 11% v roce 2009 dostala na 4.32% v roce 2012. Hlavnim
divodem takové marze vici odvétvi je vysoka piidana hodnota k vynosim. Naopak

marzi viaci odvétvi vyrazné snizuje pomer osobnich nakladt a odpisti k vynostm.

Graf 18: Vyvoj marze podniku, odvétvi a vybrané skupiny podnikui

Marze (EBIT/obrat)

— .

1-4 Q 2008 1-4 Q 2009 1-4Q 2010 1-4 Q2011 1-4 Q2012

Podnik ess===Qdvetvi TH

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat 7 Benchmarkingového diagnostického systému
financnich indikatoru INFA dostupného na internetovych strankach MPO

Jak naznacuje graf 19 obrat aktiv je vyrazné niz8i nez obrat aktiv v odvétvi a béhem
sledovaného obdobi se skoro neméni. A tak podnik HeapCo 2.000, s.r.o. nedokéaze

vygenerovat tolik prostiedkt, kolik by mohl ze svych zdroji ziskat.

Graf 19: Vyvoj obratu aktiv podniku, odvétvi a vybrané skupiny podnikii

Obrat aktiv (obrat/A)

1-4 Q 2008 1-4 Q 2009 1-4 Q2010 1-4 Q2011 1-4 Q2012

Podnik ess===Qdvetvi TH

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdakladé dat 7 Benchmarkingového diagnostického systému
financnich indikatoru INFA dostupného na internetovych strankach MPO

57



Dalsi skupinou je skupina déleni EBIT. Zde je =zajimavy graf 20,
ve kterém se setkava vlastni kapital v poméru s aktivy. Podnik HeapCo 2.000, s.r.o.
ma velky podil vlastniho kapitalu k aktivim na rozdil od odvétvi kde podniky vyuzivaji

vic ciziho kapitalu.

Graf 20: Vyvoj vlastniho kapitdlu k aktiviim podniku, odvétvi a vybrané skupiny podnikii

1-4 Q 2008 1-4 Q 2009 1-4Q 2010 1-4 Q2011 1-4 Q2012

Podnik e Qdvetvi TH

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat z Benchmarkingového diagnostického systému
financnich indikatorit INFA dostupného na internetovych strankach MPO
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12. Zaver

Na zaklad¢ riznych analyz a modela byla v této praci zhodnocena vykonnost

podniku HeapCo 2.000, s.r.0. v obdobi rokti 2008 az 2012.

12.1 Hodnoceni vysledku

V ivodni finan¢ni analyze se wukdzalo nékolik podstatnych ukazateld,
které se projevili i v nasledujicich modelech. Napiiklad z vykazu ziski a ztrat je vidét
klesajici obchodni marze, nebo zvySeni odpistt z diivodu zvySeni vlastniho kapitalu
v roce 2010. Dilezitym ukazatelem je vyvoj zisku, ktery v sledovaném obdobi pokles
az o 70%. Zpomérovych ukazatell stoji za povSimnuti likvidita 3. stupné,
které hodnota je vyrazné vyssi nez v odvétvi a miiZze naznacovat zbyte¢né mnoho zasob.
Toto tvrzeni podporuje i doba obratu zdsob, ktera se pohybovala kolem 100 dni.

Ukazatelé rentability stejné jako zisk klesali (v priméru také o 70%).

Po finanéni analyze byl vypocitan bankrotni index IN95 a model Christiana
Binkerta. Vyvoj téchto modell byl i posléze porovnan. Index IN95 poklesl od zacatku
sledovaného obdobi, ale stile dosahuje dostateéné hodnoty 3,21. Cim se fadi
mezi podniky s dobrym finan¢nim zdravim a nepfedpokladd se hrozba bankrotu.
Za pokles muze piedevsim klesani hodnoty zisku pied turoky a zdanénim. Model
Christiana Binkerta dosahuje hodnoty kolem 3,8 co je blizko idedlni hodnoté 4,35
a tak se da tvrdit, Ze podnik podle tohoto modelu je spiSe prosperujici. Tento model
se na rozdil od indexu IN95 oproti prvnimu obdobi zvySil. Dtvodem
jsou jiné ukazatelé, které tvoii jednotlivé modely a hlavné doba za kterou je urovana
vyslednd hodnota. Zatim co u indexu IN95 je hodnota za jednotlivé roky u modelu

Christiana Binkerta je vysledna hodnota za obdobi tii let.

Stézejnym vypoctem byl model ekonomické ptfidané hodnoty (déle jen EVA)
poéitan stavebnicovym modelem Ministerstva primyslu a obchodu Ceské republiky
(ddle jen MPO). EVA za sledované obdobi klesla zpivodni kladné hodnoty
sedm set tisic na zaporny jeden milion sto sedmdesat tisic. Pokles nastal hlavné letech
2009 a 2010, kdy propukla ekonomicka krize. Pfi porovnani vyvoje priimérnych
vazenych nakladu kapitalu (WACC) a alternativnich nakladi na vlastni kapital (dale jen
re) s odvétvim, podnik dosahoval lepSich vysledkt a v Case se zlepSoval. Za pokles EVA
tak muze rentabilita vlastniho kapitalu (dale jen ROE), piedevsim (stejné jako u indexu

IN95) pokles zisku pied troky a zdanénim.
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Na konec byl vyuzit Benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich
indikatori INFA pro porovnani podniku s odvétvim, ktery je dostupny na internetovych
strankach MPO. Hodnota spread vroce 2009 poklesla 0 18% z kladné hodnoty
do zéporné. Do konce sledovaného obdobi se uz hodnota spread nedostala zpét
do kladnych ¢isel, i kdyz se postupné zvySovala. Tento trend mélo i odvétvi. Podnik
po celé sledované obdobi dosahoval skoro stejnych hodnot spread jako odvétvi. Stejné
jako hodnotu EVA tak i hodnotu spread snizuje ROE, zatim co re zlepSuji spread.
Podnik ma na rozdil od odvétvi vysokou marzi, za co muze piidana hodnota
ktera je v podniku vyssi jako odvétvi. Pridanou hodnotu ale snizuji osobni naklady
a odpisy, které jsou v podniku vyssi jako odvétvi. Marze v sledovaném obdobi klesa,
protoze piidand hodnota kles4, osobni nédklady se pfili§ neméni a hodnota odpisii
stoupla. Podnik ma vyrazné niz$i hodnotu obratu aktiv a pomér vlastniho kapitalu

k aktivam.

12.2 Doporuéeni

Na zakladé predchézejicich vysledkid se da usoudit, ze podnik ma pfili§ vysoké
fixni naklady ke svym trzbam. Proto, aby podnik dosahoval lepsich hodnot EVA, musi
sniZit naklady, anebo zvysit trzby. Snizeni nakladl miZze dosdhnout sniZenim osobnich
nakladi. Pomoci zefektivnéni prace, naptiklad nédkupem stroje. Nasledkem
¢eho by mohl podnik snizit pocet zaméstnancti. Nebo snizenim ceny prace,
protoze jak bylo psano v kapitole 6, podnik ma vyssi mzdové naklady jako podniky
zodvétvi a okoli Druhd moznost pro zlepSeni ukazatele EVA je zvySeni trZzeb.
Pfi stejném nabizeném zbozi miZe podnik trzby zvySit tfemi zakladnimi zpisoby.
Navysenim poc¢tu novych klientli, zvySenim objemu nakupt klientli, nebo zvySenim
poctu nakupt klientti za rok. Pomoc by podniku mohlo i vyuziti modelu ABC, pomoci
kterého by mohli urcit zasoby, které se minimalné podili na obratu podniku a nasledné
je snizit nebo Uplné vyloucit z nabidky, tak aby na sebe zbytecné nevazali kapital

a naklady spojené s uskladnénim.

12.3 Vyhodnoceni hypotézy

H1:Vybrany podnik v obdobi péti let vytvaii kladnou ekonomickou ptidanou
hodnotu. Tato hypotéza byla zamitnuta. Podnik sice v prvnim roce (2008) tvofil
kladnou ekonomickou pfidanou hodnotu, ale uZ vroce nésledujicim tato hodnota

byla zaporna a do konce sledovaného obdobi zédpornou ziistala.
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Summary

Aim of this thesis was to evaluate efficiency of business using analyzes.
In the theoretical part is described development and measurement options of business
efficiency ranking from traditional to modern options. In the practical part most
of these analyzes and models were used on model of specific business. Evaluating
efficiency of business started with financial analysis. For next evaluation was used
index IN95 and model of Christian Binkert. Main focus was drawn to results
of Economic Value Added (EVA) calculated by modular model according
to the methodology MPO. Finally business was compared with results using industry

benchmarking diagnostic of financial indicators INFA.

EVA value of business HeapCo 2.000, s.r.o. in period from 2008 to 2012
has decreased. EVA value has decreased from positive value 700 000 in year 2008
to negative value -1 175 000 in year 2012. The largest fall of business was recorded
in the first two years. The reason for the decreasing EVA value is decline in profit.
In comparison with industry using benchmarking diagnostic system of financial
indicators INFA, HeapCo 2.000, s.r.0. belongs between average businesses. Business
can achieve increase in EVA value primarily by reducing personnel costs

or by increasing revenues.
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Prilohy:

Priloha 1: Rozvaha podniku HeapCo 2.000, s.r.0. 2008 - 2012 (Aktiva)

Oznaé. | TEXT 2008 2009 2010 2011 2012
AKTIVA CELKEM 23021270 | 20077 177 | 23102289 | 24 989 103 | 24 356 000
A Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 12782432 | 11986751 | 11118844 | 11508250 | 9557 000
B. 1. Dlouhodoby nehmotny majetek 520 611 663 386 631 361 631 361 0
B.I.1. |Zfizovaci vydaje 0 0 0 0 0
B. 1. 2. | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0 0
B.1.3. | Software 520 611 520 611 631 361 631361 | -631000
B. I. 4. | Ocenitelnd prava 0 0 0 0 0
B.1.5. | Goodwill 0 0 0 0 0
B. I. 6. |Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0
B. I. 7. | Nedokonceny dlouhodoby nehmotny
majetek 0 142 775 0 0 631 000
B. 1. 8. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
nehmotny majetek 0 0 0 0 0
B. 1. | Dlouhodoby hmotny majetek 12261821 | 11323365 | 10487483 | 10876 889 | 9557 000
B.Il. 1. | Pozemky 0 0 0 0 0
B.11.2. | Stavby 11730676 | 10792221 | 9892869 | 9032619 | 8212000
B. Il. 3. | Samostatné movité véci a soubory
movitych véci 531 145 531 145 594 614 1844270 | 1345000
B. Il. 4. | Péstitelské celky trvalych porosti
B. 1. 5. | Zakladni stado a tazna zvitata 0 0 0 0 0
B. Il. 6. | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0
B. Il. 7. | Nedokonceny dlouhodoby hmotny
majetek 0 0 0 0 0
B. 1.8 ;(;jléigrklute zéalohy na dlouhodoby hmotny 0 0 0 0 0
B. II. 9. | Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 0 0
B. Ill. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
?. I1l. | Podily v ovladanych a fizenych osobach 0 0 0 0 0
B. Ill. | Podily v ucetnich jednotkach pod
2. podstatnym vlivem 0 0 0 0 0
5. I1l. | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
B. Ill. | Pajcky a uvéry - ovladajici a fidici osoba,
4. podstatny vliv 0 0 0 0 0
E. Il. | Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
2. I1l. | Pofizovany dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
B. Ill. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni
7. majetek 0 0 0 0 0
C. ObéZna aktiva 9957918 | 7994657 | 11961375 | 13385954 | 14 709 000
C.I. | Zasoby 8270470 | 7107564 | 8022709 | 8159533 | 8674000
C. 1. 1. | Materiél 0 0 0 0 0
C.1.2. | Nedokoncena vyroba a polotovary -5 859 0 0 0 0




C.1.3. | Vyrobky 0 0 1 0 0
C.1. 4. | Zvitata 0 0 0 0 0
C.1.5. | Zbozi 8276328 | 7107564 | 8022709 | 8159533 | 8674000
C.1.6. | Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 0
C. 1l Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
C. 1. 1. | Pohledavky z obchodnich vztahi 0 0 0 0 0
C. Il. 2. | Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0 0
C. 1. 3. | Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
C. Il. 4. | Pohledavky za spolecniky, ¢leny druzstva
a za ucastniky sdruzeni 0 0 0 0 0
C. 1. 5. | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0 0
C. 1. 6. | Dohadné u¢ty aktivni 0 0 0 0 0
C. I1.7. | Jiné pohledavky 0 0 0 0 0
C. I1. 8. | Odlozena daiiova pohledavka 0 0 0 0 0
C. .| Kratkodob¢ pohledavky 4591959 | 4752539 | 4342425 | 5684702 | 7390000
© Ml | Pohledivicy z obchodnich vztahi 4076233 | 4265269 | 4222507 | 5539189 | 7092000
C.lll. | Pohledavky - ovladajici a fidici osoba
Y 0 0 0 0 0
C.lll. | Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
3.
C.Ill. | Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva
4. a za ucastniky sdruzeni 0 0 0 0 0
C. Ill. | Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi
5 0 0 0 0 0
oMl | Statdafiove pohledaviy 515726 | 443976 | 78053 3702 | 150000
C. lll. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 0 43 294 41865 108 487 148 000
7.
C.Ill. | Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0 0
8.
C.Ill. | Jiné pohledavky
Y 0 0 0 0 0
C.IV. | Kratkodoby finan¢ni majetek 2904511 | -3865446 | -403759 | -458282 | -1355000
f' V.| Penize 12118 50 149 58 358 48 053 46 000
5 1V. | ety v bankich 2916629 | -3915595 | -462117 | -506335 | -1401000
C.IV. | Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
3.
C.IV. | Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
4,
D.1. | Casové rozliSeni 280 920 95 768 22070 94 899 91 000
D. 1. 1. | Néklady pfistich obdobi 280 920 95 768 22 070 94 899 91 000
D. . 2. | Komplexni naklady piistich obdobi 0 0 0 0 0
D. I.3. | Pfijmy pfistich obdobi 0 0 0 0 0
Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklade rozvahy HeapCo 2.000, s.r.o., 2014
Priloha 2: Rozvaha podniku HeapCo 2.000, s.r.o. 2008 - 2012 (Pasiva)
Oznaé. [ TEXT 2008 2009 2010 2011 2012
PASIVA CELKEM 23021270 | 20077 177 | 23102289 | 24989 103 | 24 356 000
A Vlastni kapital 16788330 | 17051061 | 16871890 | 18 065878 | 18287 000
Al Zakladni kapital 200 000 200 000 200 000 200 000 200 000




A. 1.1 | Zakladni kapital 200 000 200 000 200000 | 200000 200 000

A. 1. 2. | Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0 0 0 0 0

A.13. | Zmény zékladniho kapitélu 0 0 0 0 0

AL Kapitalové fondy 0 0 0 0 0

A.ll. 1. | Emisni 4zio 0 0 0 0 0

A.1l. 2. | Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0 0

A. 1. 3. | Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a 0 0 0 0 0
zévazkl

A.11. 4. | Ocenovaci rozdily z pfecenéni pri 0 0 0 0 0
pfeménach

A.lll. | Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000
fondy ze zisku

A.lll. | Zakonny rezervni fond/Nedé¢litelny fond 20000 20 000 20 000 20 000 20 000

1.

A.lll. | Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0 0

2.

A IV. | Vysledek hospodafeni minulych let 13638827 | 15009796 | 15413068 | 16 651890 | 17 214 000

V. | Nerozdeleny zisk minuljch let 13638827 | 15009796 | 15413068 | 16651890 | 17214 000

A.1V. | Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0 0

2.

A V. Vysledek hospodateni bézného tcetniho 2929 504 1821 265 1238821 | 1193988 853 000
obdobi (+/-)

B. Cizi zdroje 6 232 940 3026 116 6230399 | 6923225 6 069 000

B. I Rezervy 0 0 0 0 0

B. I. 1. | Rezervy podle zvlastnich pravnich 0 0 0 0 0
predpist

B. 1. 2. | Rezerva na diichody a podobné zavazky 0 0 0 0 0

B. 1. 3. |Rezervana dan z pfijmi 0 0 0 0 0

B. 1.4. | Ostatni rezervy 0 0 0 0 0

B. Il Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0

B. Il. 1. | Zavazky z obchodnich vztahi 0 0 0 0 0

B. Il. 2. | Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0 0

B. Il. 3. | Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0

B. Il. 4. | Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lentim druzstva 0 0
a k ucastnikiim sdruzeni 0 0 0

B. 1. 5. | Dlouhodobé piijaté zalohy 0 0 0 0 0

B. Il. 6. | Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0

B. 1. 7. | Dlouhodobé sménky k thradé 0 0 0 0 0

B. Il. 8. | Dohadné ity pasivni 0 0 0 0 0

B. II. 9. |Jiné zavazky 0 0 0 0 0

B. Il. 10 | OdloZeny dailovy zdvazek 0 0 0 0 0

B. .| Kritkodobé zavazky 4130800 | 2903976 | 2730399 | 3923225 | 3369000

- Zéavazky z obchodnich vztaht 3320012 | 2179033 | 2274563 | 3344494 | 2774000

B. lll. | Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0 0

2.

B. Ill. | Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0

3.

B. Il Zavazky ke spole¢nikim, ¢lenim druzstva 0

4. a k ucastnikiim sdruzeni 0 0 0 0

S| Zvazky ke zamEstnancim 161367 | 172083 | 150271 | 135113 | 148000

B. lll. | Zavazky ze socialniho zabezpeceni a 89 659 67 009 72 996 69 843 76 000




6. zdravotniho pojisténi

Bl Stat- daov€ zdvazky a dotace 417804 | 145017 | 188785 | 273559 | 238000

B. Ill. | Kratkodobé prijaté zalohy 111 957 310 835 0 0 0

8.

B. lll. | Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0

9.

B.1ll. | Dohadné sty pasivni

0 onachie Hey pashvt 30 000 30000 | 43784 | 100216 | 133000

B. lll. | Jiné zavazky

11 0 0 0 0 0

B.1V. | Bankovni Gvéry a vypomoci 2102 140 122 140 3500000 | 3000000 | 2700000

?' IV. | Bankovni avéry dlouhodobé 2102140 | 122140 | 3500000 | 3000000 | 2 700000

B. V. | Kratkodobé bankovni uvéry 0 0 0 0 0

2.

B. IV Kratkodobé finan¢ni vypomoci

3 0 0 0 0 0

C. L Casové rozliseni 0 0 0 0 0

C.1.1. | Vydaje pfistich obdobi 0 0 0 0 0

C. 1. 2. | Vynosy pfistich obdobi 0 0 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladeé rozvahy HeapCo 2.000, s.r.o., 2014

Priloha 3: Vykaz zisku a ztraty podniku HeapCo 2.000, s.r.o. 2008 - 2012

Oznaé&. | TEXT 2008 2009 2010 2011 2012

I Trzby za prodej zbozi 31628697 | 25976 050 | 26 825351 | 30 678 029 | 30 241 000

A. Néklady vynaloZené na prodané zboZi 19532377 | 16161764 | 17 663 668 | 20 519 666 | 21 076 000

+ Obchodni marze 12096319 | 9814286 | 9161683 | 10158364 | 9 165000

I. Vykony 15 270 8 489 81035 18179 20 000

1. 1. Trzby za prodej vlastnich vyrobki a 15 270 8 489 81035 18 179 20 000
sluzeb

1. 2. Zmena stavu zasob vlastni ¢innosti 0 0 0 0 0

1. 3. Aktivace 0 0 0 0 0

B. Vykonova spotfeba. 4027895 | 3743985 | 3512585 | 3587202 | 3073000

B. 1 Spotfeba materialu a energie 908 237 682 390 738 783 890 130 860 000

B.2. Sluzby 3119658 | 3061595 | 2773802 | 2697072 | 2213000

+ Pfidana hodnota 8083694 | 6078790 | 5730133 | 6589341 | 6112000

C. Osobni naklady 3590051 | 2986048 | 3068940 | 3538728 | 3389000

C.1 Mzdové naklady 2735576 | 2282868 | 2306038 | 2592666 | 2440000

C.2 Odmeény ¢lentim organti spole¢nosti a 0 0 0 0 0
druzstva

C.3. | Naklady na socidlni zabezpeceni a 845 248 650 452 686005 | 787029 763 000
zdravotni pojisténi

C.4 Socidlni naklady 9 227 52728 76 897 159 033 186 000

D. Dané a poplatky 15 433 30833 23078 35435 26 000

E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a 977557 | 938455 | 899352 | 1172664 | 1321000
hmotného majetku

1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a 0 0 0 8333 0
materialu

Il.1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0 0 0 8333 0

1. 2. Trzby z prodeje materialu 0 0 0 0 0

F. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého 0 0 0 0 0
majetku a materidlu

F. 1. Zistatkova cena prodaného dlouhodobého 0 0 0 0 0




majetku

F.2 Prodany material 0 0 0 0 0
G. Zména stavu rezerv a opravnych polozek 0 0 0 0 0
v provozni
V. Ostatni provozni vynosy 45 615 266 496 39143 101 256 0
H. Ostatni provozni naklady 81625 27921 111 140 10 066 12 000
V. Pfevod provoznich vynost 0 0 0 0 0
I Pfevod provoznich naklada 0 0 0 0 0
* Provozni vysledek hospodafeni 3464643 | 2362030 | 1666767 | 1942038 | 1364000
VI. Trzby z prodeje cennych papirt a podila 0 0 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
VII. Vynosy z dlouhodobého finan¢niho 0 0 0 0 0
majetku
VII. 1. | Vynosy z podili v ovladanych a fizenych
osobach a v tcetnich jednotkach pod 0 0 0 0 0
podstatnym vlivem
VII. 2. | Vynosy z ostatnich dlouhodobych 0 0 0 0 0
cennych papirti a podilit
VII. 3. | Vynosy z ostatniho dlouhodobého 0 0 0 0 0
finanéniho majetku
VIIL. Vynosy z kratkodobého finan¢niho
majetku 0 0 0 0 0
K. Naklady z finan¢niho majetku 0 0 0 0 0
IX. Vynosy z piecenéni cennych papird a
derivatl 0 0 0 0 0
L. Néklady z ptecenéni cennych papirQ a 0 0 0 0 0
derivatt
M. Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek 0 0 0 0 0
ve finanéni oblasti
X Vynosové troky 0 0 100000 | 130000 190 000
N. Nakladove troky 443 278 371859 249 825 243 209 246 000
Xl. Ostatni finanéni vynosy 237 636 223209 458 474 76 033 128 000
0. Ostatni finan¢ni naklady 329 497 392 114 413 974 398 894 374000
XIl. Ptevod finan¢nich vynost 0 0 0 0 0
P. Pfevod financnich nakladd 0 0 0 0 0
* Finan¢ni vysledek hospodafeni -535 140 540764 | -105325 | -436070 -302 000
Q. Daii z pifjmi za béZnou €innost 0 0 322620 311980 205 000
Q.1 |-splatna 0 0 322620 311980 205 000
Q.2 - odlozena 0 0 0 0 0
*%x ’ A r v v
;ﬂg:‘t"k hospodafeni za b&nou 2929504 | 1821266 | 1238821 | 1193988 | 857000
XIII. Mimotadné vynosy 0 0 0 0 0
R. Mimotadné naklady 0 0 0 0 0
S. Dan z ptijmi z mimotadné ¢innosti 0 0 0 0 0
S. L - splatna 0 0 0 0 0
S. 2 - odloZena 0 0 0 0 0
* Mimoi‘adny vysledek hospodai‘eni 0 0 0 0 0
T. Pfevod podilu na vysledku hospodaieni 0 0 0 0 0
spole¢niktim
g - TP p
Xy/f)'edek hospodaFeni za utetni obdobl | 5 929504 | 1821266 | 1238821 | 1193988 | 857000
e Vysledek hospodaieni pfed zdanénim 2929504 | 1821266 | 1561441 | 1505968 | 1062000

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklade vykazu zisku a ztraty HeapCo 2.000, s.r.o., 2014




