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Abstrakt

Predmétem diplomové prace je hodnoceni vykonnosti podniku a z analyzovanych dat
formulace névrhi na zlepSeni. V teoretické casti jsou postupné popsany klasické
ukazatele a moderni ukazatele pro méfeni podnikové vykonnosti. V praktické ¢asti je
podrobn¢ analyzovana podnikova vykonnost a vysledky jsou porovnany
S konkuren¢nim podnikem a primérem v odvétvi. V posledni ¢asti jsou definovany

mozné navrhy vedouci ke zlepSeni soucasné situace.
Klicova slova

Vykonnost podniku, méteni vykonnosti, klasické ukazatele, moderni ukazatele, finan¢ni

analyza, ekonomicka pfidana hodnota.

Abstract

The subject of this thesis is evaluation of company performance and based on acquired
information formulation of suggestions for improvement. The theoretical part describes
classic and modern indicators for measurment of company performance. In the practical
parts there are an analysis of company performance and the results are compare with
competitive and average in industry. Last part of this thesis is dedicated to suggestions

for an improvment.
Key words

Company performance, performance measurement, classic indicators, modern

indicators, financial analysis, economic value added.
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Uvod

Tato diplomova prace se zabyva hodnocenim podnikové vykonnosti. Aby podniky
mohly uspét v globalni konkurenci, musi neustale rozvijet a inovovat své vyrobky
a prichazet se stale novymi napady, kterymi by se od konkurentti odliSily. Zakladem by
méla byt jasn¢ definovana strategie, kterd by byla operativné dopliiovana kratkodobymi
cili, které by mély za vysledek zvySujici se hodnotu podniku. Dals§i nezbytnosti je
peclivé zvazovat kazdy vétsi financni vydaj, aby nebyl vynalozen neefektivné
a nedochazelo tak ke zbyte¢nému plytvani. K tomu pomaha systém méfeni vykonnosti
podnikovych Cinnosti. Kazdy manager podniku by mél opakované métit vykonnost
podnikovych ¢innosti, sledovat jejich vyvoj a z analyzy se pokusit vyvarovat predeslym
chybam.

Ukazatele pro méteni podnikové vykonnosti prosly vlastnim vyvojem. Pii hodnoceni
podnikové vykonnosti jsou nejcastéji vyuzivany klasické ukazatele hodnoceni
vykonnosti, které vychazeji z ucetnich vykazi. Vedle klasickych ukazateli se
Vv posledni dob¢ zacinaji vyuzivat i moderni ukazatele méfeni podnikové vykonnosti,
které nevychazeji pouze z Gcetnich vykazii podniku a jsou zaméfeny spiSe na méfeni
tvorby hodnoty nez na velikost zisku.

Téma hodnoceni vykonnosti jsem si vybral na zédkladé mé pracovni pozice a povazuji
jej za vhodnou prapravu pro aplikovani ziskanych poznatktl v praxi. Zkoumany podnik,
AKSANA s.r.0., jsem si vybral z divodu, Ze jsem v ném jistou chvili pobyval na stazi
a zajima mé, jakd je jeho nynéj$i situace. Zkoumany podnik je obchodni firma
podnikajici ve zpracovatelském primyslu a zabyva se vyrobou pokryvek hlavy, zalozen
byl v roce 1999 v Nasavrkach a pokracuje v tradi¢ni nasavrcké vyrobé pokryvek hlavy.
Podnik se fadi do kategorie. Podnik se svoji velikosti fadi do kategorie mikro podniki.
Prace je rozd€lena na tfi Césti, a to Cast teoretickou, praktickou a c¢ast s navrhy
a doporucenimi. Zaméfeni teoretické Casti je v definici pojmu vykonnost, popisu
klasickych ukazatelii finan¢ni vykonnosti podniku a popisu modernich ukazatelt
podnikové vykonnosti, pfedev§im ukazatele ekonomické pfidané hodnoty. V praktické
Casti je predstaven zkoumany podnik AKSANA s.r.o., na kterém jsou aplikovany
klasické a moderni ukazatele vykonnosti. Ve tieti ¢asti jsou na zakladé analyz

zformulovéany navrhy a doporuceni ke zlepSeni stavajici situace.



1 Cil a metodika prace

Cil této diplomové prace je zhodnoceni ekonomické vykonnosti vybraného podniku
v letech 2011-2015 pomoci klasickych a modernich ukazateli méfeni financni
vykonnosti podniku a na zakladé ziskanych vysledki z analyzy formulovat navrhy
na zlepSeni stavajici situace.

Mezi parcidlni cile patii zjisténi stavu financniho zdravi podniku, pomoci predikénich
zhodnotit stabilitu podniku v budoucnu, vypocet tvorby hodnoty podniku pro vlastniky,
diagnoza slabych mist a definovani nadvrhti pro zlepSeni stavajici situace.

Uvedenych cili je dosazeno finan¢ni analyzou vybraného podniku pomérovymi
a rozdilovymi ukazateli, hodnocenim majetkové a kapitdlové struktury vertikalni
a horizontalni analyzou a méfeni tvorby hodnoty a méteni tvorby hodnoty ekonomickou
pfidanou hodnotou. Déle jsou vysledky finan¢ni analyzy porovnavany s oborovym
primérem a s vysledky konkurenéniho podniku. Teoretické znalosti jsem nacerpal
v odborné literatufe, data pro analyzu podniku pak z G¢etnich vykazi a vyrocnich zprav
podniku vetejné dostupnych na internetu, a dale dopliujicich informaci ziskanych od

zaméstnanct zkoumaného podniku.
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2 Literarni reSerse

Definice vykonnosti
Nejprve si musime vydefinovat, co si pod pojmem vykonnost piedstavit. Dle Wagnera

(2009) pojem vykonnost znamena: ,,charakteristiku, ktera popisuje zpiisob, respektive
pribéh, jakym zkoumany subjekt vykondava urcitou cinnost, na zdkladé podobnosti
S referencnim  zpiisobem vykonani (pribehu) této Ccinnosti. Interpretace této
charakteristiky predpoklada schopnost porovnani zkoumaného a referencniho jevu
Z hlediska stanovené kriteridalni skaly.*

Toto pojeti vykonnosti je dosti obecné a mizeme ho vyuzit ve své podstaté pro cokoliv.
Vykonnym je sportovce, snazici se o vitézstvi béhem celého zédvodu, student, ktery se
snazi o co nejlepsi vysledky v prubéhu celého Skolniho roku, ale i vidce zviteci
smecky, ktery se ji snazi zajistit bezpeci a dostatek potravy. Pro potieby této prace je
zapotfebi pojem vykonnost zuzit a aplikovat do ekonomické teorie. V literatuie je
pojem ekonomicka definovan jako schopnost podniku co nejlépe a efektivné zhodnotit
vloZen¢ financ¢ni prostedky, kapital, do jeho podnikatelskych aktivit. Toto tvrzeni miize
vést k nazoru, Ze podnikatelsky vykonny je ten podnik, ktery vykazuje dobré vysledky
hospodateni. Tento nazor je bezesporu spravny, ale neni uplny. Podnikatelskou
vykonnost hodnoti riizni aktéfi, kteii vystupuji na trhu, z riznych pohledi?®. Vykonnost
hodnoti jinak vlastnici podnikli, jinak manaZefi, zaméstnanci, dodavatelé, véfitelé
a jinak zakaznici téchto podnik.

Vlastnici chtéji dosahnout zhodnoceni prostfedkd, které vlozili do podniku. Z jejich
pohledu tedy vykonnym podnikem je ten, ktery je schopen toto zhodnoceni zvladnout
V nejvetsi mozné mife a za co nejkratsi casové obdobi.

Z manaZzerského pohledu je vykonnym podnikem ten, ktery prosperuje. Tzn. mé stabilni
podil na trhu, loajalni zdkazniky, nizké naklady, vyrovnané penéZni toky a hospodareni

je rentabilni a likvidni.

L WAGNER, Jaroslav. Méreni vykonnosti: jak méFit, vvhodnocovat a vyuzivat informace o podnikové
vykonnosti. Praha; Grada, 2009. Prosperita firmy. ISBN 978-80-247-2924-4, str. 17.

2 SULAK, Milan a Emil VACIK. Méreni vykonnosti firem. V Plzni: Zapado&eska univerzita, 2004. ISBN
80-7043-258-6
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Zameéstnanci hodnoti vykonnost podniku podle vySe mzdy a pracovnich podminek
a také v jistoté trvani zaméstnani.
Banky a jini vétitelé hodnoti vykonnost podniku schopnosti tohoto podniku splacet své
splatky vcas a v domluvené vysi a k domluvenym splatkadm hradit i smluvené uroky.
Dodavatelé¢ chtéji, aby jim podnik platil své zavazky v domluvené lhaté.
Zakaznik povazuje za vykonny podnik ten, ktery je schopen piedvidat jeho potieby.
Hodnoceni vykonnosti zakaznik mtize urCit dle miry uspokojeni pozadavkl na vyrobek
¢1 sluzbu, jejich cenu, kvalitu ¢i rychlost dodani.
Pro stat a statni instituce je vykonnym podnikem ten, ktery plati dané vcas a fadné
a zaméstnava lidi.
Zainteresované aktéry mizeme rozdélit do dvou skupin. Témito skupinami jsou externi
a interni aktéfi hodnoceni vykonnosti podniku.
Mezi interni aktéry patfi:

e manazefi,

e zamgéstnanci,

e odborafi
Mezi externi aktéry patii:

e vlastnici podniku,

e dodavatelé,

e zakaznici,

e banky a ostatni véfitelé,

e stat a subjekty statni sféry.
Je dobré si uvédomit, ze ¢innost, jejiz vykonnost hodnotime, je cilové zamfena, tedy
vede v budoucnosti k dosazeni jist¢ho stavu nebo déje, ptipadné snaze se takovému
stavu pfiblizit. Ve spojeni s cilovym zaméfenim ¢innosti je vhodné rozlisit dvé na sebe
navazujici dimenze vykonnosti. Prvni dimenze ,,d€lat spravné véci®, byva oznacovana
téz jako efektivnost a ukazuje na vykonnost ve smyslu volby ¢innosti, druha dimenze
»delat véci spravne®, oznacovana téz jako ucinnost, ukazuje na vykonnost ve smyslu
zpusobu, jakym zvolenou Ccinnost uskuteciiujeme. Pfi hodnoceni je téz dulezité
rozliSovat mezi kritérii vykonnosti. RozliSujeme primarni kritéria vykonnosti, coz jsou
mefitka, kterd umozZni provést celkovou interpretaci a vyhodnoceni vykonnosti,

ale az po ukonceni dané Cinnosti. Chceme-li popsat vykonnost subjektu i v pribchu
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¢innosti, bude nezbytné nutné vyvodit z primarnich kritérii vykonnosti takova meéfitka,
ktera v priibéhu zkoumané ¢innosti vykazuji nenulové hodnoty, tzv. sekundarni kritéria
vykonnosti. Ze vSech sekundarnich kritérii je potiebné vytvotit vhodny mix, ktery bude
zaloZen na vzajemné propojenych a vyvazenych méfitek.

Jak lze vyCist z vySe uvedeného, vykonnost podniku nelze jednoznac¢né definovat.
V predchézejicich desetileti bylo vyvinuto Siroké spektrum kritérii vyjadiujicich
vykonnost podnik. Z historického hlediska doslo k vyraznému myslenkovému posunu
v otazkdch méfeni vykonnosti podniku. Od tradi¢nich ukazateli meéteni ziskovych
marzi a ristu zisku, pfes métfeni vynosnosti investované¢ho kapitalu, az k modernim
konceptiim zalozenych na preferencich tvorby hodnoty pro vlastniky a hodnotovému
fizeni (tzv. Value Based Management). Nejvice kritérii byla vyvinuta zejména
Z pohledu vlastnik.

Tabulka 1: Vyvoj ukazatelii finan&ni vykonnosti podniku®

1. GENERACE 2. GENERACE 3. GENERACE 4. GENERACE 5. GENERACE

"Tvorba hodnoty pro | "Dlouhodobé strategické

"Ziskova marze" "RUst zisku" "Vynosnost kapital (" . v m
vlastniky fizeni

Zisk/trzby Maximalizace zisku ROA, ROE, ROI EVA, MVA, CFROI, atp.|Maximalizace trzni hodnoty

Dutivody v upfednostiiovani vlastnikit v méfeni vykonnosti podniku jsou ty, ze vlastnici
pfindSeji do podnikani mysSlenky, vkladaji penize a kapitdl a nesou nejvétsi riziko
samotného podnikani.
Meéfeni finan¢ni vykonnosti podniku
Silnym meéftitkem pro konkuren¢ni pozici firmy a jeji atraktivnost pro investory je
finan¢ni vykonnost podniku. Hledisko finanéni sily je dulezité pfi identifikaci silnych
a slabych stranek hodnotovych procest podniku.
Financni analyza poskytuje informace, jimiZ se da posoudit financ¢ni vykonnost
podniku. Informace je mozné pouzit pii°:

e hodnoceni minulé a soucasné finan¢ni vykonnosti podniku — finan¢ni analyza

odpovida na otazky, jak spole¢nost hospodaftila a jaké jsou silné a slabé stranky

jeji finanéni vykonnosti,

3 WAGNER, Jaroslav. Méieni vykonnosti: jak méFit, vvhodnocovat a vyuzivat informace o podnikové
vykonnosti. Praha: Grada, 2009. Prosperita firmy. ISBN 978-80-247-2924-4, str. 17-18.

4 Vlastni konstrukce podle SULAK, Milan a Emil VACIK. MéFeni vykonnosti firem. V Plzni:
Zapadoceska univerzita, 2004. ISBN 80-7043-258-6

5 SULAK, Milan a Emil VACIK. MéFeni vykonnosti firem. V Plzni: Zapado&eska univerzita, 2004. ISBN
80-7043-258-6, str. 16.
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e vyhodnocovani piedpoklddaného budouciho ekonomického vyvoje. Pomoci
mechanismu finan¢ni analyzy Ize analyzovat ekonomické disledky jednotlivych
strategickych variant a urcit variantu, ktera je nejvyhodng&jsi,

e ckonomickém zdivodnéni piipravovanych nebo predkladanych podnikatelskych
projektli pro banky ¢i statutarni organy.

Kvalita vysledkl finan¢ni analyzy se odviji od zdrojovych dat, z kterych tato analyza
vychézi. Podnikové aktivity zachycuje ucetnictvi. Pravé proto patii ucetnictvi (resp.
Gi¢etni vykazy) mezi hlavni zdroje informaci pro potieby finanéni analyzy. Uetnimi
vykazy, tedy zdroji dat, jsou:

Rozvaha

Rozvaha je zéakladni Gcetni vykaz. Zobrazuje strukturu majetku, kterym podnik
disponuje (aktiv) a zdroje kryti tohoto majetku (pasiv) v penéznim vyjadieni k uréitému
dni (vétSinou k prvnimu nebo poslednimu dni ucletniho obdobi). Aktiva se déli
na dlouhodobd, obézna a ostatni aktiva. Pasiva zahrnuji vlastni kapital a cizi zdroje.
Zakladem pii sestavovani rozvahy je bilancni princip, kdy musi platit rovnost mezi
souCty aktiv a souCty pasiv a tim umoziuje posoudit finan¢ni situaci podniku,
tj. schopnost ucetni jednotky dostat svym zavazkam.

Vykaz ziskl a ztrat (vysledovka)

Vykaz zisku a ztrat zobrazuje, jakého vysledku hospodateni podnik dosahl za sledované
obdobi. Je tvofen vynosy a ndklady ve sledovaném obdobi. Vysvétluje pfi¢iny zmény
bohatstvi spolecnosti v diisledku vlastni ¢innosti za dané obdobi a tim padem umoznuje
posoudit finan¢ni vykonnost, tj. schopnost podniku produkovat zisky.

Piehled o penéZnich tocich

Zachycuje ptijmy a vydaje podniku za dané obdobi. Piehled o penéZnich tocich podava
doplitkovou informaci o finan¢ni situaci podniku. Vysvétluje piiciny piiristka a ubytkt
penézni hotovosti. Je sestavovan ve tfech skupinach — provozni, investi¢ni a financni.
Piehled lze sestavit za pomoci dvou metod, pfimé metody a nepfimé metody. Piima
metoda je zaloZena na sledovani penéznich pfirGstky a ubytkdi. Metoda nepiima je
zaloZena na upraveé zisku/ztraty o nepenézni operace (napt. piiristky a ubytky zasob
atd.).

14



Ptiloha k ucetni zavérce

Je nezbytnou souéasti Gcetni zavérky. Ukolem piilohy je poskytnou informace, které
nejsou obsazeny ani v rozvaze ani ve vykazu zisku a ztraty. Ptiloha je také dulezita
ke spravnému porozuméni ucetnich vykazl a informovat o okolnostech, které ucetni
vykazy neobsahuji.

V soucasné dob¢ nejpouzivanéjsi postup meéteni vykonnosti podniku vychézi z analyzy
finan¢nich ukazatelli, které posuzuji vyvoj ekonomickych tokl, dichodii a zmény
v majetku podnikatelskych subjekti. Jedna se o tradicni pfistupy méfeni vykonnosti
podniku, které vychazeji z maximalizace zisku jako zékladniho cile podnikani.
Dle Sulaka a Vacika® lze tradi¢ni piistupy vykonnosti rozdélit do péti zakladnich
skupin, kterymi jsou absolutni ukazatele, rozdilové ukazatele, pomérové ukazatele,
pyramidova soustava pomérovych ukazateli a souhrnné ukazatele pro méfeni
vykonnosti firem. V posledni dobé se vSak k témto ukazatelim zacinaji rojit kritické
pfipominky ohledné omezenosti hodnoceni z pohledu tvorby hodnot pro vlastniky.
O propojeni vSech ¢innosti s cilem zvyseni hodnoty prostfedkti vlozenych vlastniky se
snazi moderni pfistupy meéfeni vykonnosti podniku. Do téchto ukazateli vykonnosti
(zejména EVA) je zavddén ekonomicky zisk (nadzisk), ktery vedle béznych nékladi
pocita i s naklady uslé prilezitosti (oportunitni ndklady). Mezi moderni pfistupy méteni
finan¢ni vykonnosti jsou napf. EVA, CFROI, MVA ¢i metoda diskontovanych cash
flow.

Mezi odborniky je vedena diskuze, ktery koncept fizeni a méfeni vykonnosti podniku je
nejvhodnéjsi. Dle Pavelkové a Knéapkové se jedna o tzv. valku ukazateld.
Piestoze neexistuje jednotny nazor na to, ktery koncept je nejvhodnégjsi, tak se vSichni

shoduji na tom, Ze kone¢nym cilem je zvySeni bohatstvi vlastnikd.

8 SULAK, Milan a Emil VACIK. MéFeni vykonnosti firem. V Plzni: Zapado&eska univerzita, 2004. ISBN
80-7043-258-6.
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2.1 Tradi¢ni pristupy méreni financni vykonnosti podniku

V této Casti prace jsou postupné popsany klasické ukazatele méteni financni vykonnosti
podniku, mezi které patii absolutni ukazatele, rozdilové ukazatele, pomérové ukazatele

a souhrnné ukazatele.

2.1.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele tvoii elementarni vychodisko hodnoceni vykonnosti. Dévaji
pfedstavu o rozsahu dil¢ich jevii. Podle toho, zda vyjadiuji urCity stav k urCitému
casovému okamziku, nebo podavaji-li informace o udajich za urcity ¢asovy interval,
rozliSujeme veli¢iny na stavové a tokové. Stavova veliCina je napf. stav zasob
Kur¢itétmu dni a nalezneme je v GCetnim vykazu rozvaha. Oproti tomu tokovou
veli¢inou jsou napiiklad mzdové naklady. Tokové veli¢iny najdeme v ucetnich
vykazech vykaz ziskl a ztrat a piehled o penéznich tocich.

Analyza absolutnich ukazatelti porovnava zmény polozek ucetnich vykazii. Vyvoj zmén
absolutnich ukazateli muZeme sledovat za pomoci dvou metod. Prvni znich je
horizontalni analyza (analyza trendl), druhd je vertikdlni analyza (procentni analyza
komponent).

Horizontalni analyza sleduje vyvoj zmén ukazateli v Casové tfade. PocateCni data jsou
obsazena v Ucetnich vykazech podnikl. Pfi analyze uvazujeme jak zmény absolutni,
tak i relativni. Dulezité je, abychom mezi sebou porovnavali polozky po fadcich,
horizontaln¢. Z této analyzy vidime trend vyvoje ukazatela.

Vertikalni analyza — pfi této analyze sledujeme a posuzujeme slozeni majetku a kapitalu
podniku, tedy strukturu aktiv a pasiv, ptipadné slozeni nakladii a vynosi. Na rozdil
od horizontalni analyzy, kterd porovnava zmeény po fadcich, tedy zmény mezi
obdobimi, vertikalni analyza porovnava polozky po sloupcich, tedy za jedno obdobi.
Pfi této analyze muzeme pomérné jednoduse zjistit z jakych zdroji je financovan
majetek podniku, majetkovou strukturu ¢i optimalni kapitdlovou strukturu. Tato metoda
je vhodna i pro prostorové pozorovani, tedy pro porovnani s jinymi podniky.
Nejpouzivangj§imi méfitky vykonnosti podniku jsou ukazatele zisku. Zisk lze
formulovat n¢kolika zptsoby:

Cisty zisk po zdanéni — EAT (earnings after taxes)
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Jednd se o jiz zdanény zisk, ktery je urcen k rozdéleni mezi vlastniky podniku.
Je to vhodné méfitko vykonnosti pro investory a banky.

Zisk pted zdanénim — EBT (earnings before taxes)

Je to ukazatel zisku jest¢ pred zdanénim, ktery byva oznaCovan téz jako hruby zisk.
Jelikoz na né&j neplisobi vliv riznych sazeb zdanéni, je mozné ho pouzit pfi srovnavani
mezi podniky z riznych zemi.

Zisk pted uroky a zdanénim — EBIT (earnings befor interest and taxes)

Hodnoti vykonnost podniku nehled¢ na zptsob financovani (nakladové roky) a vysi
dané. Jelikoz umoziiuje zaméfeni na rust trzeb a fizeni nakladd, je oblibeny na divizni
urovni.

Zisk pred uroky, zdanénim a odpisy — EBITD (earnings befor interest, taxes
and depreciation)

Nékde se muzeme setkat i s tvarem EBITDA, coz znamena zisk pied uroky, zdanénim,
odpisy a amortizaci. Rozdil mezi EBITD a EBITDA je v rozliSovani odpist
v americkém ucetnictvi (depreciation se vyuzivd pii opotiebeni dlouhodobého
hmotného majetku a amortization pii opotfebeni dlouhodobého nehmotného majetku).
Je to ukazatel, ktery zobrazuje provozni vykonnost podniku. Vyhodou tohoto ukazatele
je nezavislost na zvoleném zpusobu odepisovani, a tudiz i moznost lepsiho
mezipodnikového srovnani.

NOPAT — specifickym ukazatelem zisku je ukazatel nazyvany NOPAT (net operating
profit after taxes). Jednd se o zisk z operativni ¢innosti podniku po zdanéni. Ziskdme ho
upravou hospodatského vysledku z béZné Cinnosti (nékdy se pouziva hospodarsky
vysledek zprovozni ¢innosti) o mimofadné polozky a odecteme od n¢j dan.
Mimotadnymi polozkami jsou naptf. prodej dlouhodobého majetku, manka a Skody
¢i zmény ve zpusobu oceniovani majetku. Ukazatel NOPAT je dilezitou soucasti

pii vypoctech dalSich ukazatelli, zeyména Ekonomické ptidané hodnoty.

2.1.2 Rozdilové ukazatele

Zrozdilu stavovych absolutnich ukazateld je mozné ziskat rozdilové ukazatele.
Rozdilové ukazatele slouzi k analyze a fizeni finan¢ni situace podniku s dirazem

na fizeni jeho likvidity. NejpouzivanéjSim a nejvyuzivangj$im ukazatelem je Cisty
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pracovni kapital (net working capital), dalSimi ukazateli jsou Cisté pohotové prostiedky
a Cisty penézné-pohledavkovy finan¢ni fond.

Cisty pracovni kapitdl je rozdil mezi ob&nymi aktivy (zasoby, pohledavky
Z obchodniho styku, kratkodobé finan¢ni prostfedky) a kratkodobymi cizimi zdroji.
Ukazatel Cistého pracovniho kapitdlu zobrazuje, kolik volnych prostfedkti nam ziistane
k dispozici, kdybychom uhradili veskeré kratkodobé zavazky. Je to tedy urcita zasoba
volnych prosttedki pro piipad, kdy by podnik elil n¢jakému neocekavané vysokému
vydeji penéznich prostiedkil. Idedlni vyse Cistého pracovniho kapitalu je nizké kladné
¢islo, v ptipad¢ nulového nebo zaporného stavu by se podnik mohl dostat do platebni
neschopnosti. Naopak pftili§ vysoky Cisty pracovni kapital vaze zbyte¢né moc volnych
prosttedk, které by mohly byt 1épe zhodnoceny.

Cisty pracovni kapitél lze vypocitat nékolika zpiisoby:

1.) CPK = obézna aktiva — cizi kratkodoby kapital

2.) CPK = (dlouhodobé zdvazky + viastni kapitdl) — stald aktiva)

Obrizek 1: Cisty pracovni kapitél7

Stala aktiva Vlastni kapital
7\ Cizi kapital
CPK Obézna dlouhodoby
\ 4 L
aktiva Cizi kapital
kratkodoby

Cisté pohotové prostiedky — pro sledovani okamzité likvidity se vyuziva ukazatel
Cistych pohotovych prostredkil, ve kterém nejsou obsazeny malo likvidni ob&zné aktiva
jako naptiklad pohledavky s delsi dobou splatnosti ¢i zasoby. Nejlikvidnéjsi forma
ukazatele Cistych penéznich prostiedki obsahuje pouze penize v hotovosti a na béznych
uctech, do méné ptisné formy tohoto ukazatele mizeme zahrnout 1 méné likvidni
pen¢zni ekvivalenty (jako jsou smeénky, Seky nebo terminované vklady splatné
do 3 mésicti). Pro vypocet se pouziva vzorec:

CPP = pohotové penézni prostiedky — okamzité splatné zdavazky

7 Vlastni konstrukce
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Cisty pen&zn& pohledavkovy finanéni fond — tento ukazatel je jakousi stfedni cestou
mezi dvéma vyse uvedenymi ukazateli, nebot’ od obéznych aktiv jsou odecteny zasoby
a nedobytné pohledavky. Vzorec pro vypocet je nasledujici:

PPFF = obezna aktiva — zasoby — nedobytné pohledavky — cizi kratkodoby kapital

2.1.3 Pomérové ukazatele

Pomoci podilu dvou nebo vice absolutnich ukazatelt vyjadiuji jejich vzdjemny vztah.
Aby byla zajisténa smysluplna interpretace, musi byt mezi poméfovanymi ukazateli
vzajemnd souvislost. Umoziuji ziskat rychlou a nendkladnou piedstavu o zakladnich
finan¢nich charakteristikdch podniku. Jsou nejobliben€jsi a nejrozsifenéj$i metodou
finan¢ni analyzy. Dle Sedlacka® diivod, ktery vedl k Sirokému pouzivini pomérovych
ukazatel, je skutecnost, ze:
o umoznuji provadét analyzu casového vyvoje financni situace dané firmy
(tzv. trendovou analyzu),
e jsou vhodnym nastrojem prostorové (prirezové) analyzy, tj. porovnavani vice
podobnych firem navzdjem (komparativni analyza),
o mohou byt pouzivany jako vstupni udaje matematickych modelti umoznujicich
popsat zavislost mezi jevy, klasifikovat stavy, hodnotit rizika i predvidat budouct
VyVoj.
Pomérovych finan¢nich ukazatelli se vyvinulo mnoho, a proto se ¢leni do skupin dle
oblasti finan¢ni analyzy. Nejb&zngjsi je clenéni na ukazatele rentability, zadluZenosti,

likvidity, aktivity a ukazatele kapitalového trhu.

2.1.3.1 Ukazatele rentability

Poméiuji miru zisku se zdroji, které byly vynaloZeny na vytvofeni tohoto zisku.
Pouzivaji se k vyjadfeni intenzity vyuzivani, reprodukce a zhodnoceni kapitalu podniku.
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — return on equity) méfi miru ziskovosti kapitalu,
ktery byl do podniku vloZen vlastniky. Vlastniky byvd porovnavan s alternativnimi

investicemi s podobnou mirou rizika. Pokud je hodnota dlouhodob¢ niz$i neZ vynosnost

8 SEDLACEK, Jaroslav. Financni analyza podniku. 2., aktualiz. vyd. Brno: Computer Press, 2011. ISBN
978-80-251-3386-6
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alternativnich investic, ziskovost podniku nedosahuje dostacujici miry odpovidajici
mife rizika. Vypocte se jako:
ROE = EAT /vlastni kapital
Rentabilita vlozeného kapitalu (ROI — return on investment) vyjadiuje miru ziskovosti
vlozeného kapitalu. V ¢itateli mohou byt pouzity rizné formy zisku, zalezi na ucelu,
ke kterému analyza slouzi. Vypocte se obdobné jako ukazatel rentability vlastniho
kapitalu:
ROI = zisk pred zdanénim + nakladové uroky / celkovy kapital
Rentabilita aktiv (ROA — return on assets) znazornuje efektivitu vyuzivani majetku
spoleCnosti a méfi produkéni silu podniku. Poméiuje zisk s celkovymi aktivy
spole¢nosti bez rozliSeni toho, z jakych zdroji byly pofizeny. V Ccitateli se pouZzivé zisk
pted zdanénim, proto je vhodny i k porovnavani s podniky z jinych zemi (s jinou mirou
zdanéni).
ROA = EBIT / aktiva
Rentabilita trzeb (ROS — return on sales) charakterizuje podil istého zisku vézaného
K trzbam. Udava trzni ohodnoceni podniku za uréité ¢asové obdobi. Vzorec pro vypocet
je nasledujici:
ROS = cisty zisk / trzby
Rentabilita dlouhodobych zdroji (ROCE — return on capita employed) je mira
navratnosti zapojené¢ho kapitdlu nebo investic a vyjadiuje vynosnost dlouhodobych
zdroju.

ROCE = cisty zisk + uroky / dlouhodoby kapital (dlouhodobé zavazky + viastni kapital)

2.1.3.2 Ukazatelé zadluzenosti

Slouzi jako ukazatel vySe rizika podniku, které podstupuje za dané struktuie vlastniho
a ciziho kapitélu. Je to vztah mezi cizimi a celkovymi zdroji. Ur€itd mira cizich zdroji
je pro podnik vyhodn4, to je v ptipadé, kdyz je vynosnost celkového vlozeného kapitalu
vys$8i, neZ jsou ndklady spojené s jeho uzivanim (placeny urok z ciziho kapitélu).
Celkova zadluzenost (debt ratio) vyjadiuje podil ciziho kapitalu k celkovym aktiviim.
Cim vyssi ukazatel je, tim vysi je i finanéni riziko ztraty pro véfitele, na druhou stranu
vy$$i miru rizika vitaji vlastnici, jelikoZ vy$si mira zadluZeni zvySuje jejich vynosy.

Celkova zadluzenost = cizi kapital / celkova aktiva
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Koeficient vlastniho kapitalu (equity ratio) je doplhujicim ukazatelem k ukazateli vyse
uvedenému a vyjadiuje jaky podil celkovych aktiv je financovan z vlastnich zdroji
podniku. Soucet téchto dvou ukazatelti musi davat 1.

Koeficient viastniho kapitalu — viastni kapital / celkova aktiva
Koeficient zadluzenosti (debt to equity ratio) vyjadiuje pomér dluhu k vlastnimu
kapitalu.

Koeficient zadluzenosti = cizi kapital / viastni kapital

Urokové kryti (interest coverage) informuje o tom, kolikrat zisk pied Groky a dani
pfevySuje placené turoky, tj. kolik zisku zistane pro vlastniky po thradé uroki.
Kdyby byl totiz vysledek ukazatele roven 1, nezlstalo by pro vlastniky nic. Doporucené
hodnoty ukazatele jsou ty, prevySujici 5.

Urokové kryti = EBIT / tiroky

2.1.3.3 Ukazatelé likvidity

Charakterizuji schopnost podniku hradit své zavazky a patii mezi dalezité ukazatele
finan¢ni analyzy. Poméfuji to, ¢im je mozno platit, tim, co je nutno zaplatit. Pojem
likvidita vyjadiuje schopnost podniku preménit sviij majetek na penize. Ve spojitosti
s likviditou je nutno zminit pojem solventnost, jez definuje ptipravenost podniku hradit
své dluhy v pozadované vySi. Podnik tedy musi mit ¢ast majetku ve formé,
ve které muze platit, tedy ve form& penéz.

Bézna likvidita (current ratio) udava, kolikrat pokryvaji obéznéd aktiva kratkodobé
zavazky, tedy kolikrat je podnik schopen uhradit své kratkodobé zavazky v ptipade,
ze by proménil sva obéZnd aktiva na penize. Doporucované hodnoty jsou v rozmezi
1,5 — 2,5. Ukazatel je velmi citlivy na slozeni obéznych aktiv, jelikoz velkou ¢ast mize
predstavovat malo likvidni majetek, jako napt. zdsoby nebo nedobytné pohledavky.

Beézna likvidita = obézna aktiva / kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita (quick ratio) pfesnéj$i méfitko likvidity, jelikoZ z obéZznych aktiv
jsou vylou€eny zéasoby a doporucuje se vylouc€it 1 Spatn¢ vymahatelné pohledavky.
Doporuc¢ena hodnota ukazatele je 1 — 1,5. Pokud by hodnota klesla pod 1, znamenalo by
to, Ze by podnik musel prodat ¢ast svych zasob, aby mohl splatit vSechny kratkodobé
zavazky. Naopak vy$§i hodnoty by znamenaly, Ze mé& podnik zbytecné mnoho

pohotovych prostiedk, které jsou nevyuzity.
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Pohotova likvidita = obézna aktiva — zdasoby / kratkodobé zavazky
Okamzitd likvidita (cash ratio) vyjadiuje schopnost podniku hradit své pravé splatné
zavazky. Zahrnuje nejlikvidnéjsi ¢ast obéznych aktiv — penize v hotovosti a na béznych
uctech a penézni ekvivalenty (Seky, sménky, volné¢ obchodovatelné CP). Doporucenou
hodnotou je hodnota v rozmezi 0,2 — 0,5.

Okamczita likvidita = penize + penézni ekvivalenty / kratkodobé zavazky

2.1.3.4 Ukazatelé aktivity

Meéii schopnost podniku vyuzivat svych zdroji. RozliSujeme dva typy ukazatel — pocet
obratli (kolikrat za rok se dana polozka vyuzije) a dobu obratu (pocet dni, za které se
polozka obrati). Vysoky obrat majetku pfispiva k rentabilité podnikani.
Obrat aktiv (total assets turnover ration) je méfitkem celkového vyuziti majetku
a udava, kolikrat se celkova aktiva obrati za jeden rok. Doporucena hodnota je
minimalné¢ 1 a plati, Ze ¢im vyS$$i pocet obratek, tim 1épe.

Obrat aktiv = trzby / aktiva
Doba obratu zasob (inventory turnover) je povazovan za ukazatel intenzity vyuziti
zasob. Udava, jak dlouha doba je nutnd k tomu, aby se penézni prostiedky promeénily
Vv zasoby a zpatky na penize, tzn. vyjadiuje kolik dnii jsou obézna aktiva vazéna
ve form¢ zasob.

Doba obratu zasob = (priimérny stav zasob x 365) / trzby
Doba obratu pohledavek vyjadiuje primérny pocet dni od prodeje zbozi nebo suzeb,
pfi kterych podnik ¢ekd na thradu od svych zakaznikda.
Doba obratu pohledavek = priimérné pohledavky / (trzby/365)

Doba obratu zavazkil vyjadiuji pocet dnii, které uplynou mezi nadkupem majetku
a uhradou. Doporucuje se, aby tento ukazatel dosahoval hodnot alespon jako doba
obratu pohledavek, aby nevznikal velky rozdil v dobé inkasa pohledavek a doby
splaceni dluhd.

Doba obratu zavazkii = (krdtkodobé zdavazky x 365) / trzby

2.1.3.5 Ukazatelé kapitalového trhu

Me¢feni a analyza vychazi z informaci o kapitdlovém trhu. Tyto ukazatele vyuZivaji

skute€ni 1 potencionalni investofi. JelikoZ hodnoceny podnik neni akciovou spole¢nosti,
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nebudu se témito ukazateli podrobnéji zabyvat a uvedu zde zékladni ukazatele
kapitalového trhu:

P/E ratio (Price-Earnings ration) = trzni cena akcie / zisk na akcii,

Ukazatel P/BV (Price-Book value ratio) = trzni cena akcie / Géetni hodnota vlastniho
kapitéalu na akeii,

Dividendovy vynos = dividenda na akcii / trzni kurz akcie,

Cisty zisk na akcii = EAT / po&et emitovanych kmenovych akcii.

2.1.4 Pyramidova soustava pomérovych ukazatel

Dil¢i pomérové ukazatele posuzuji stav a vyvoj podniku jedinym ¢islem, méfi pouze
jediny rys slozitého procesu. Mezi ukazateli se nachdzeji vzajemné zavislosti, jakykoliv
zasah do tohoto procesu vyvola nejen ucinek, nybrz i mnoho dalSich dopadi.
slouzi k tomu, aby jednak identifikovala a jednak kvantifikovala Cinitele majici vliv
na zvoleny vrchol. Mezi pyramidové rozklady patii tzv. DuPontlv rozklad (DuPontova
analyza), nebo v soucasné dobé Ministerstvem primyslu a obchodu CR vyuZzivany
pyramidovy rozklad INFA.

DuPontiv rozklad

kapitalu (ROE), vymezuje tfi kli¢ové faktory tohoto ukazatele — ziskovou marzi, obrat
aktiv

a finan¢ni paku.

Ziskova marZe vynasobend obratem aktiv se rovna vynosnosti aktiv. Tato Cast
DuPontova rozkladu se nazyva DuPont rovnice a ma tvar:

ROA = ziskova marze x obrat aktiv = (CZ/T) x (T/A)

Tuto rovnici by bylo mozno pouzit pouze za piedpokladu, Ze by podnik pro financovani
svych aktiv pouzival pouze vlastni zdroje. Jelikoz ale vétSina podnikli vyuziva 1 kapital

cizi, je nutné rovnici upravit:
ROE = ROA x (aktiva/vlastni kapital)
ROE = (Cisty zisk/trzby) x (trzby/aktiva) x (aktiva / celkovy kapital)

ROE = rentabilita trzeb x obrat aktiv x financni paka
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Obrazek 2: Pyramidovy rozklad DuPont®
Rentabilita vlastniho
kapitalu (€Z/VK)

Rentabilita aktiv <k Mtl{:tlplll(k?tot“
(&2/n) apitalu akcionaid
(=A/VK)
Ziskova marze
N Obrat aktiv (T/A)
(Cz/7)
Cisty zisk / Trzby Triby / Aktiva
Triby - Naklady Dlouhodoby + Ob&#né aktiva
majetek
Uroky + Odpisy + Dv?n z + O,statnl
pfijmu naklady
Krdtkodoby financnil Pohledavky ' Zasoby
majetek

,Leva strana diagramu odvozuje ziskovou marzi. Odspodu jsou secitany nadkladové
polozky a jejich odectenim od vynosii (trzeb) se ziska cisty zisk (EAT). Ziskova marze se
vypocita jako zisk déleny trzbami. Je-li ziskova marze nizkd, nebo vykazuje-li klesajici
tendenci, je treba se zamérit na analyzu jednotlivych druhii nakladu. Pravad Strana
diagramu pracuje s rozvahovymi polozkami a vycisluje rizné druhy aktiv, scitd je
a ukazuje obrat celkovych aktiv. “*°

Pyramidovy rozklad INFA

Jak jiz bylo uvedeno, Vv soucasnosti Ministerstvo primyslu a obchodu CR vyuziva

pyramidovy rozklad nazyvany autory jako pyramidovy rozklad INFA (IN Financial
Analysis), ktery rozklada ukazatel ekonomického zisku (EVA) na jednotlivé indikatory

® Vlastni konstrukce
10 SEDLACEK, Jaroslav. Ucetni data v rukou manazera: financni analyza v ¥izeni firmy. Praha:
Computer Press, 1999. Finance (Computer Press). ISBN 80-7226-140-1, str. 82
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ovlivitujici jeho tvorbu. Hlavnim faktorem je alternativni naklad na kapital re.
Tento pyramidovy model se sklada ze tii zakladnich casti:

1. Megéritka mapujici zptisob vzniku vystupu podniku (analyza tvorby produkéni sily
podniku) — zakladni myslenkou je, Ze hlavnim cilem podnikani je maximalizace
ukazatele ROA (EBIT/Aktiva), tzv. produkéni sily podniku.

2. Megéfitka podchycujici zptsob rozdéleni vystupu podniku - analyza ukazatele
ROA pokracuje rozvétvenim do dvou vétvi v pyramidé, a to na zisk/aktiva
a uroky/aktiva.

3. Mg¢fitka finan¢ni rovnovéhy (analyza financni rovnovahy podniku) — jedna se
o analyzu zékladnich bilan¢nich vztahti vrozvaze zpohledu zdravého

financovani a likvidity podniku.

2.1.5 Souhrnné ukazatele méreni finan¢ni vykonnosti podniki

Zahrnuji kombinaci ukazateli pro zhodnoceni finan¢ni situace, kde ke kazdému
ukazateli je pfisouzena jistd vyznamnost v modelu. Touto kombinaci ukazateld lze
posoudit finan¢ni situaci podniku i do budoucna.
Altmanovo Z-score
Jedna se o model bankrotu, patii mezi nejznaméjsi a nejpouzivanéjsi modely. Model
sestava z péti kvantitativnich finanénich ukazatelli. Témito ukazateli jsou:

X1 = Cisty pracovni kapital/aktiva,

X2 = Nerozdélené zisky/aktiva,

X3 = EBIT/aktiva,

X4 = Trzni hodnota vlastniho kapitalu/cizi zdroje,

Xs = Trzby/aktiva.
Plati:

Z2=12X1+14X2+3,3X3+ 0,6 Xs+ Xs

Pokud je hodnota Z-score nizsi nez 1,81 naznacuje to budouci potize podniku, pokud je
hodnota Z-score vys$si nez 2,99, jedna se o finanéné zdravy podnik. V piipadé hodnoty
VvV rozmezi 1,81 — 2,99 nelze vyvoj situace podniku jednoznacné urcit.
Tento model pomérné davérné predpovidd krach podniku asi dva roky pted

uskute¢nénim situace.
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V roce 1983 kolektiv prof. Altmana upravil ptivodni rovnici s pfihlédnutim k zménam,
které se udaly v oblasti finan¢niho fizeni, kapitalovych trhii a ekonomickych podminek.

Je nazyvan Zeta Z-score a ma nasledujici tvar:
Z =0,717 X1+ 0,847 X2+ 3,107 X3+ 042 X4+ 0,998 Xs

naznacuje to budouci financ¢ni potize podniku, pokud je hodnota vyssi nez 2,9, jedna se
o finan¢n¢ zdravy podnik. Pro hodnoty v rozmezi 1,2 — 2,9 nelze vyvoj situace piesne
urcit.
Index IN95
Tento index byl sestaven v devadesatych letech Inkou a Ivanem Neumaierovymi.
Vychazi z Altmanova Z-Score oviem je sestaven pro podminky v CR, tudiz respektuje
transformaci ekonomiky a absenci fungujiciho kapitalového trhu. Jedna se o bankrotni
model. Sklada se ze Sesti ukazateld, kterymi jsou:

V1= aktiva/cizi zdroje,

V2 = EBIT/nakladové troky,

V3 = EBIT/aktiva,

V4 = trzby/aktiva,

Vs = obézna aktiva/kratkodobé zavazky véetné kratkodobych uvért,

Ve = zavazky po lhiité splatnosti/trzby.
Index IN 95 ma podobu:

IN95=0,22V;+ 0,11 V> + 8,33 V3+0,52Vs+0,1Vs5-16,8 Vs

V ptipadé, Ze je hodnota IN 95 vyssi nez 2, podnik je finan¢né zdravy, v ptipade, Ze je
hodnota niZsi neZ 1, nachazi se podnik ve finan¢ni tisni. Hodnoty v rozmezi 1 — 2 fadi
podniky do ,,primérného zdravi“. Pii odhadovani platebni neschopnosti podniku
vykazuje IN 95 vétsi nez 70 % uspésnost.
Index IN99
Autorsky kolektiv Neumaierovych sestavil dal$i index, ktery je charakteru bonitniho.
Nazyva se IN99 a sestava z téchto ukazateli:

X1 = aktiva/cizi zdroje,

X2 = EBIT/aktiva,

X3 = trzby/aktiva,

Xa= Obézna aktiva/ (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni uvéry).
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A plati:
IN99 = -0,017 X1+ 4,573 Xz + 0,481 X3 + 0,015 X4

Jestlize IN99 piesahuje hodnotu 2,07, podnik dosahuje ekonomického zisku, pokud je
hodnota nizsi nez 0,684, znamena to zaporny ekonomicky zisk, tzn. podnik svoji
hodnoty ztraci. Hodnoty v intervalu mezi témito hodnotami patii do Sedé zony a tvorbu
ekonomického zisku nelze za pomoci tohoto indexu urcit. Situaci podniku je IN99
schopen vystihnout s aspésnosti vyssi nez 85 %.
Index INO1
Vroce 2002 Neumaierovi sestavili index, ktery spojuje oba piedchozi indexy
dohromady. Sestaven byl index INO1, coz je souhrnny index finan¢niho zdravi podniku.
Ukazateli indexu INO1 jsou:

V1= aktiva/cizi zdroje,

V> = EBIT/nakladové uroky,

V3 = EBIT/aktiva,

V4 = trzby/aktiva,

Vs = obéznd aktiva/kratkodobé zavazky véetné kratkodobych uvért.
Z diskrimina¢ni analyzy souboru podnikt vznikla rovnice:

INO1 =0,13 V1 + 0,04 V2 + 3,92 V3 + 0,21 V4 + 0,09 Vs
Pokud je hodnota indexu INO1 vyssi nez 1,77 pak to znamena, Ze podnik tvoii hodnotu
(s pravdépodobnosti 67%), hodnoty nizsi nez 0,75 znamen4, ze podnik spé&je k bankrotu
(s 86 % pravdépodobnosti). Hodnoty v rozmezi uvedenych hodnot spadaji do Sedé
zony.
Index INO5
Tento index vznikl aktualizaci indexu INO1 dle testli na datech podniki. Ukazatele
zustaly stejné, pouze se zménily koeficienty pro tyto indexy:
INO5 =0,13 V1 + 0,04 V2 + 3,97 V3+ 0,21 V4 + 0,09 Vs

Zmeénily se 1 hranice pro hodnoceni uspéSnosti/netispéSnosti podnikt. Pokud bude
hodnota vys$si nez 1,6, s pravdépodobnosti 92 % nezkrachuji a s 95 % pravdépodobnosti
budou tvofit hodnotu pro vlastniky. Pokud bude vysledna hodnota niz$i nez 0,9,
podniky s 97 % pravdépodobnosti zkrachuji. Hodnoty v rozmezi téchto hodnot jsou

Vv Sedé zoné, kde nelze urcit vyvoj situace.
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Je nutno podotknout, Ze bankrotni i bonitni modely maji pouze orienta¢ni povahu

a nelze jimi nahradit podrobnou finan¢ni analyzu.

2.1.6 Mozné problémy vysledku Kklasickych ukazatela

I piesto, Ze jsou Ucetnictvi a Gcetni vykazy nejlepSim zdrojem informaci pro financni
hodnoceni podniku, legislativni ramec uUcetnictvi nechava podnikiim urc¢itou volnost
ve zvolenych ucetnich postupech a metodach. Vysvétlujici tidaje o pouzitych postupech
a metodach jsou uvedeny v pfiloze kucetni zavérce. Tak pifi mezipodnikovém
srovnavani stejnych polozek ucetnich vykazii vznikaji obsahové rozdily, které narusuji
srovnatelnost vykazovanych udajii. Vyznamné rozdily vznikaji pii oceflovani zésob
a zpusobu odepisovani dlouhodobého majetku.

Metody ocenovani zasob

Zde se jednd zejména o zvolenou metodu ocenovani zasob pii spotiebe,
ktera nezanedbatelné ovlivituje vysi vykdzané polozky jak v rozvaze, tak jako naklad
ve vykazu ziski a ztrat.

FIFO (,first in, first in*, prvni do skladu, prvni ze skladu) — je to zplsob oceniovani
zasob, na zaklad¢ Casu pofizeni téchto zasob. Nejprve jsou vyskladiiovany nejstarsi
zasoby (ocenéné nejstarSimi cenami) a postupné se prechazi k novéjSim zasobam
(ocenénych novéjsimi cenami). Existuje 1 metoda oceflovani nazyvana LIFO (,,last in,
first out, posledni do skladu, prvni ze skladu), ov§em tato metoda neni u nas povolena.

Vézeny aritmeticky primér — pofizovana zasoba se ocenuje pofizovaci cenou, ale cena
pro spotiebu a skladovou evidenci se zjisti jako vazeny aritmeticky primeér vSech cen
ziskanych ndkupem skladované a nasledné spotiebovavané polozky. Primérnd cena
muze byt zjiStovana bud’ pii kazdém vydeji do spotieby, nebo alespoii jednou za mésic.

Pevné ceny — tato metoda tkvi v tom, Ze pofizované zdsoby jsou ocenovany stale
stejnou cenou, 1 kdyzZ se pofizovaci cena méni. Rozdil mezi skute¢nou potizovaci cenou
a cenou stanovenou se UcCtuje na predem stanovené Ucty ocenovacich rozdili a postupné
se rozpousti s vydeji zasob do spotieby.

Metody odepisovani dlouhodobého majetku

Dlouhodoby majetek, na rozdil od obézného majetku, ktery se spotifebovava

jednorazové, je v podniku vyuzivan del$i dobu. Toto vyuzivani, opotiebeni, je
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vyjadfeno formou ucetnich odpist. Odpisy vyjadiuji trvaly pokles hodnoty majetku.
V praxi se nejcastéji rozliSuje mezi odpisy ¢asovymi a vykonovymi.

Prvni skupinou jsou odpisy Casové. Jak jiz nazev napovidd, odpisy majetku se vécné
vztahuji k jistému ¢asovému obdobi.

Casové odpisy linearni — jedna se o nejjednodussi systém, kdy v kazdém uéetnim
obdobi odepisujeme rovnomérné stejnou c¢astku. Bud® mizeme odhadnout dobu
pouzitelnosti a touto vydélime hodnotu majetku a za kazdé obdobi vypoctenou cCast
odepiSeme, nebo rozdélime odepisovany majetek do odpisovych skupin (stanovenych
v Zakoné o danich z ptijmil) a kazdé skupiné pfifadime odpisovou sazbu.

Casové odpisy zrychlené — znakem zrychleného odepisovani dlouhodobého majetku je
to, Ze zpocatku jsou odpisy vyS$i a v piibyvajicich letech uzivani odpisy klesaji.
Této metody je vhodné vyuzit v ptipadé vySsiho poklesu hodnoty majetku v pocatcich
jeho vyuzivani. V této variant¢ odepisovani si mizeme dobu pouzitelnosti rozdélit
do nékolika tsekti a kazdému useku pfifadime jinou odpisovou sazbu, kde se uziva
zpocatku vyssich sazeb.

Druhou skupinou jsou odpisy vykonové. Vypocet téchto odpisi se neodviji
od zivotnosti dlouhodobého majetku, nybrz se vychazi z urcitych charakteristik danych
pro majetek (napf. pocet ujetych km u automobilu). Z udaji, které udava vyrobce,
uréime pocet vyrobkil (jakého vykonu) bude schopen dlouhodoby majetek schopen
vyrobit (vyvinout) a timto poétem vyd€lime pofizovaci cenu, ziskanou jednotku
vynasobime produkci a ziskame tim odpis pro dané obdobi.

Mezi dalsi komplikace vysledkt klasickych patti problémy s vymezenim kapitalové
struktury. Dle Pavelkové a Knapkové ,, problémy s vymezenim kapitdlu a jeho struktury,
prip. vymezeni aktiv pro ucely zjisténi rentabilitnich ukazateli, se odviji zejména
Z téchto skutecnosti — hmotnd aktiva nejsou ve vlastnictvi podniku, ale slouzi
K podnikani (jednd se zejména o majetek financovany pomoci leasingu, majetek
V osobnim vlastnictvi) nehmotna aktiva, ktera nejsou zahrnuta, protoze jejich prinos je
obtizné kvantifikovatelny (napr. vybudované dodavatelsko-odbératelské vztahy,
kvalifikovana pracovni sila apod.); v ukazatelich jsou zahrnuta aktiva bez ohledu na to,

jsou-li vyuzivana v hlavni éinnosti. “1*

11 pPAVELKOVA, Drahomira a Adriana KNAPKOVA. Vykonnost podniku z pohledu financniho
managera. 2. aktualizované a doplnéné vydani. Praha: Linde, 2009. ISBN 80-86131-63-7, str. 25.
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Klasické ukazatele nerespektuji riziko, vliv inflace, casovou hodnotu penéz
ani nezohlednuji ve vysledku hospodateni néklady uslé ptilezitosti. Témto nedostatkiim
se snazi vyhnout moderni ukazatele finan¢ni vykonnosti, které priblizuji vstupni udaje

Z Ucetnictvi redlnym hodnotam.

2.2 Moderni pristupy k méreni finan¢ni vykonnosti

Moderni tendence finan¢niho fizeni sméfuji k rozboru vykonnosti podniku ptes tvorbu
hodnoty pro vlastniky. Klesa vyznam tradicniho podnikatelského cile, ktery tvoii zisk.
Zisk nahrazuji cile, které pométuji zisk dosazeny s ndklady vynalozenych zdroji
na tvorbu tohoto zisku. Pfistup, ktery ma za cil sjednotit cile, strategie a zplsob
rozhodovéni fidicich pracovnikii se z4ymy akcionaft se nazyvd Value Based
Management. Je to metoda fizeni, kterd je zaloZena na tvorb& hodnoty pro vlastniky
jako primarniho cile podniku (shareholder value). Hodnota podniku zd4 se byt vyhodné
méfitko vykonnosti, protoze vyzaduje k méfeni uplné informace. Dle Matikové
a Matika by mély moderni piistupy spliiovat tato kritérial?:

e vykazovat co nejuzs$i vazbu na hodnotu akcii (shareholder value). Tato vazba
by méla byt prokazatelna statistickymi propocty;

e umoznovat vyuziti co nejvice informaci a udaji poskytovanych uUcetnictvim
vcetné ukazatelll, které jsou na ucetnich Udajich postaveny. Tento pozadavek
sméfuje jednak ke sniZzené pracnosti propoftu a jednak ke zvySeni
komunikativnosti s dosavadni praxi;

e piekonavat dosavadni namitky proti ucetnim ukazatelim postihujicim financni
efektivnost. Pfedevsim je tfeba, aby zahrnoval kalkulaci rizika;

e umoznovat hodnoceni vykonnosti a zaroven i ocenéni podnikd.

2.2.1 Ekonomicka pridana hodnota

. Myslenka ekonomického pojeti zisku neni nikterak novd, jeji koreny sahaji az do 18.

stoleti. Velkou renesanci vsak prodeélala v devadesatych letech 20. stoleti diky

12 MARIKOVA, Pavla. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocefiovani podniku: ekonomickd pridand
hodnota: trzni pridand hodnota. Praha: Ekopress, 2001. ISBN 80-86119-36-x, str. 12.
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konkrétnimu meéritku ekonomicka pridand hodnota (anglicky Economic Value Added,
EVA). 13

Metodu hodnoceni vykonnosti podniki pomoci ekonomické piidané hodnoty poprvé
sestavili a zavedli v poradenské spole¢nosti Stern Stewart & Co. vroce 1991
(na ukazatel vlastni ochrannou znacku). Tato metoda je zaloZena na ekonomickém
zisku. Ekonomicky zisk respektuje veskeré ndklady, vcetné nakladii na kapital.
Dosahujeme ho tehdy, uhradime-li jak bézné néklady, tak i naklady na kapital,
obzvlaste pak naklady na kapital vlastni. Tomuto neodpovidaji klasické ukazatele,
pfedevSim ukazatele rentability kapitalu, jelikoz vychazeji z ucetné pojatého zisku,
ktery ptedpoklada vlastni kapital jako bezplatny. Ekonomicky zisk je tedy takovy ucetni
zisk, ktery je vétsi nez néklady na vlastni kapital.

Ukazatel ekonomické pfidané hodnoty s témito naklady pocita a od Gc€etniho zisku je
odegita. Zakladni podoba vzorce pro vypodet ukazatele EVA ma podobu:*

EVA = NOPAT - Capital * WACC

kde:
NOPAT = zisk zoperativni ¢innosti podniku (zisk z provoznich operaci)
po zdanéni
(net operating profit after taxes);
Capital = kapitél vazany v aktivech, kterd slouzi operativni ¢innosti podniku,
tj. aktivech potiebnych k hlavnimu provozu podnik. Tyto aktiva byvaji
oznacovany jako NOA, coz jsou Cistd operativni aktiva (net operating
assets);
WACC = primérné vazené naklady kapitalu (weighted average cost of capital).

Primérné vazené naklady kapitalu (WACC) jsou vypocitany dle vztahu:
WACC=rg*(1-t)*D/IC+re*EIC

kde:

ld = néaklady na cizi kapital (dluh),

e = néaklady na vlastni kapital,

t = koeficient dan¢ z ptijma pravnickych osob,

8 WAGNER, Jaroslav. Méreni vykonnosti: jak méFit, vyhodnocovat a vyuZivat informace o podnikové
vykonnosti. Praha; Grada, 2009. Prosperita firmy. ISBN 978-80-247-2924-4

14 MARIKOVA, Pavla. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocerovani podniku: ekonomickd pridand
hodnota: trzni pridand hodnota. Praha: Ekopress, 2001. ISBN 80-86119-36-x.
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C = celkovy kapital,
D = cizi kapital,
E = vlastni kapital.
Ekonomick4 pfidana hodnotu miize byt vyjadiena i takto:*

EVA = (RONA — WACC) * Capital
kde:
RONA = rentabilita Cistych operativnich aktiv (RONA = NOPAT/C)
»Pro srovnavani vykonnosti v jednotlivych letech obdobich nebo pro mezipodnikové
srovnavani je mozné pouzit pouze tzv. spread (RONA — WACC). Pokud je rentabilita
cistych operativnich aktiv vyssi, nez jsou naklady na kapital, dosahuje EVA kladnych
hodnot a podnik svou ¢innosti prispiva ke zvyseni hodnoty pro viastniky.*®
Je dilezité zdiraznit, Ze ukazatel EVA se vypocita jako rozdil mezi vynosy a naklady
Z operativni ¢innosti, pocitaje i s naklady na vlastni a cizi kapital. Operativni ¢innost je
takova, ktera slouzi zdkladnimu podnikatelskému tucelu. Pokud méme veskeré vstupni
udaje, je vypocet ukazatele EVA pomérn¢ snadny. Problém nastadvd pii vymezovani
vstupnich tdaji. Nutny krokem je konverze ucetniho modelu na model ekonomicky.
Pro vymezeni téchto tidaji pouzili autofi modelu EVA 164 tprav, avsak téchto 164
uprav je obchodnim tajemstvim spolecnosti Stern Stewart & Co. Postacujici jsou
vak ty Gpravy, které maji nejvétsi vyznam. Jsou zndmy ve &tyfech krocich: 17
Konverze na operativni aktiva
Ekonomicky zisk je vniman jako efekt vyuZivani operativnich aktiv. V zasadé jde
o provozni zisk z provoznich aktiv. Zde vyvstava problém v chépani slova provozni,
kde v problematice vypoctu EVA slovo provozni chapeme odlisné nez Ceské ucetni
ptredpisy, proto se pouzivaji pojmy operativni aktiva a zejména pojem Cista operativni
aktiva (net operating assets, NOA), coZ jsou aktiva, vyuZivand k hlavni cinnosti

podniku.

15 PAVELKOVA, Drahomira a Adriana KNAPKOVA. Vykonnost podniku z pohledu financniho
managera. 2. aktualizované a doplnéné vydani. Praha: Linde, 2009. ISBN 80-86131-63-7.

16 Tamtéz.

17 MARIK, Milo§ a Pavla MARIKOVA. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a oceitovani podniku:
ekonomicka pridana hodnota, trzni pridana hodnota, CF ROI. Pteprac. a rozs. vyd. Praha: Ekopress,
2005. ISBN 80-86119-61-0, str. 25
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Konverze financovani

Cilem tohoto kroku pfemény je uprava vykazovanych zdroji financovani tak,
aby poskytovaly realny a uplny obraz financovani podniku. Klicovym problémem je
zde financovani formou leasingu a dalSich forem pronajma, Gpravou financnich zdrojt
o kratkodobé neurocené zavazky a uprava vykazovanych rezerv.

Konverze daiiova

Zde je nutné upravit danové zatizeni pro potieby tohoto ekonomického modelu. Potieba
vyplyva zrozdilu mezi operativnim hospodaiskym vysledkem (NOPAT) a ucetnim
hospodaiskym vysledkem. Pti upravach je tieba sledovat danové sazby pro dané roky.
Akcionaiska konverze

Jelikoz pfi vypoctu NOA jsou zapocitany i1 néktera aktiva, kterd nejsou v rozvaze
vykazovana (napt. nckteré slozky nehmotnych aktiv), musi dojit k Gpravé i1 na strané
pasiv. V upravené rozvaze je toto vykazovano jako tzv. ekvivalenty vlastniho kapitalu.
Vypocet zakladnich polozek EVA

Vypocet operativnich aktiv (NOA)

Zakladem pro vypocet operativnich aktiv je rozvaha. Z rozvahy jsou postupné odecitdna
neoperativni aktiva, naopak jsou aktivovany ty polozky, které v aktivech nejsou
vykazovany a dale jsou aktiva poniZena o neuro¢eny cizi kapital.

Vylouéeni neoperativnich aktiv'®

Nesnaz je vymezit ty aktiva, kterd jsou potiebnd pro hlavni ¢innost podniku
a ktera nejsou potiebnd. Tento proces nemé piedepsany piesny postup a zalezi
na posouzeni analytika a charakteru ¢innosti podniku.

Tu casti aktiv, ktera eviduje finan¢ni majetek, miZeme rozliSit na penize, kratkodobé
cenné papiry a financni investice. Pokud podnik vlastni vétSi mnozstvi finanénich
prostiedkil, neZz je potfebnych k zajiSténi provozu, pak tyto prostiedky vyloucime.
Potiebnou vysi financnich prostfedkli zjistime napf. za pomoci ukazatele okamzité
likvidity. Cenné papiry by mély byt vétSinou z Cistych operativnich aktiv vylouceny.

Finan¢ni investice majici portfoliovy charakter by mély byt vylou€eny také. Portfoliové

18 MARIK, Milo§ a Pavla MARIKOVA. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a oceitovani podniku:
ekonomicka pridana hodnota, trzni pridana hodnota, CF ROI. Pteprac. a rozs. vyd. Praha: Ekopress,
2005. ISBN 80-86119-61-0.
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finan¢ni investice nejsou ty, kde pfi investovani dochazi ke spojeni mezi hlavni ¢innosti

investujici spolecnosti a spolecnosti, do které bylo investovano.

Do NOA také nepatii nedokoncené investice. Pofizovany majetek obvykle provozné
potifebny je, avSak neni k dispozici pro vytvaieni soucasnych vysledkii hospodafeni,
a proto by mél byt vyloucen.

Dale z NOA vylouc¢ime vlastni akcie a hodnotu jinych nevyuzitych aktiv, jakymi mohou
byt nevyuzité pozemky a budovy.

Hodnotu NOA musime také snizit o hodnotu aktiv financovanych netarocenymi
kratkodobymi zévazky. Mezi neurofené zavazky patii zédvazky z obchodniho vztahu,
zavazky k zaméstnancim, zavazky vuci statu, pasivni polozky cCasového rozliSeni
¢i rezervy majici charakter skutecnych zavazk.

Zatazeni nevykazanych operativnich aktiv 1°

Jednou z dilezitych polozek, kterou se doporucuje do hodnoty NOA zatadit je majetek
pofizovany formou finanéniho leasingu. Dle ¢eskych tGc¢etnich standardid tento majetek
neni zafazen v aktivech najemce, ale vykonnost daného podniku mulze podstatné
ovlivnit. ZvySeni hodnoty aktiv je tfeba promitnout jak do zvySeni hodnoty pasiv
rozsifenim zavazkd, tak 1 do vypoctu hospodaiského vysledku. Tuto aktivaci se
doporucuje provést simulaci ndkupu predmétu finan¢niho leasingu na uvér. V nékladech
se pak platby za leasing projevi jako odpisy pronajatého majetku a finanéni naklady
spojené s jeho potizenim. Odepisovani se provadi béznym zplsobem dle ocekavané
doby pouziti daného predmétu v podniku.

Operativni leasing oproti finanénimu leasingu nemizeme aktivovat ani podle
mezinarodnich Gcetnich standardii. Ale 1 operativni leasing je formou ciziho financovani
podnikové ¢innosti, a proto se doporuCuje zafazeni operativniho leasing do aktiv,
pfedevsim u dlouhodobych smluv.

Dalsi skutecnosti, kterou je potfeba zohlednit pii vymezovani Cistych operativnich

aktiv, jsou ocenovaci rozdily u dlouhodobych a obéznych aktiv. Dlouhodoby hmotny

19 MARIK, Milo$ a Pavla MARIKOVA. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a oceiovani podniku:
ekonomicka pridana hodnota, trzni pridana hodnota, CF ROI. Pteprac. a rozs. vyd. Praha: Ekopress,
2005. ISBN 80-86119-61-0,

PAVELKOVA, Drahomira a Adriana KNAPKOVA. Vykonnost podniku z pohledu financniho managera.
2. aktualizované a doplnéné vydani. Praha: Linde, 2009. ISBN 80-86131-63-7
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majetek je v Gcetnictvi zachycen historickymi cenami, proto by pfi vypoctu EVA mél
byt prfecenén v reprodukénich cendch snizenych o hodnotu redlného opotiebeni.
Financ¢ni investice, stejn¢ jako obézny majetek, se doporucuje ocenit trznimi cenami.
Dalsi uprava cistych operativnich aktiv spociva v aktivaci nakladt s dlouhodobymi
predpokladanymi ucinky. Jelikoz jsou tyto naklady vykdzany v jednom roce, je vhodné
je pricist k NOPAT a nasledné od néj odecCist pouze odpovidajici odpis. Mezi tyto
naklady patii naklady na reklamu, investice do rozvoje zaméstnanci ¢i vydaje
na vyzkum a vyvoj.

Dusledky ocenéni aktiv podniku z pohledu vlastnika pfedstavuji ekvivalenty vlastniho
kapitalu.

Rozdil mezi trzni cenou podniku a redlné¢ ocenénymi aktivy a zavazky se nazyva
goodwill. Goodwill muze nabyvat jak zapornych, tak kladnych hodnot. Goodwill Ize
chapat jako hodnotu téch nehmotnych aktiv, které nelze samostatné zjistit a vztahuji se
k podniku jako celku. Hodnota goodwillu by se méla pii vymezovani NOA zohlednit,
a to v brutto hodnoté. Proti aktivaci goodwillu se zvysi hodnota ekvivalentii vlastniho
kapitalu.

V ptipadé, ze podnik cilené snizuje hodnotu aktiv pomoci odpisti a opravnych polozek,
nebo tvofi zbyteéné velké rezervy, dochdzi timto zplisobem k tvorbé tichych rezerv.

Tiché rezervy je nutné pficist k vlastnimu jméni formou ekvivalentl vlastniho kapitalu.

Tabulka 2: Souhrn dopadi provedenych tiprav v rozvaze?®
(Dlouhodoba) Stala aktiva Vlastni kapital
- neoperativni DM Zmény vyvolané Upravou aktiv
+ goodwill (v brutto hodnoté) - neoperativni aktiva
+ DNM z aktivovanych nakladd + goodwill
+ zvySenihodnotyDM z precenéni (tiché rezervy) + aktivované naklady (nehmotna aktiva)
+ hodnota pronajatého majetku (leasing) + tiché rezervy
+ kumulované neobvyklé ztraty + pripadna Uprava HV o naklady spojené s leasingem
- kumulované neobvyklé zisky + kumulované neobvyklé ztraty
- kumulované neobvyklé zisky

Obézna aktiva Zmény ostastni
- neoperativni obézna aktiva + nakladové rezervy, které nemaji charakter skutec¢nych zavazk(
+ tiché rezervy z precenéni obéznych aktiv Vlastni kapital by mél byt snizen o vlastni akcie
- neurocené kratkodobé zavazky Cizi kapital

Zmény vyvolané Upravou aktiv
- kratkodobé nedrocené zavazky
+ zdvazky z leasingu

Zmény ostatni

- ndkladové rezervy, které nemaji charakter skute¢énych zavazka

20 y]astni konstrukce podle MARIK, Milo$ a Pavla MARIKOVA. Moderni metody hodnoceni vykonnosti
a ocenovani podniku: ekonomicka pridana hodnota, trzni pridana hodnota, CF ROI. Pteprac. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2005. ISBN 80-86119-61-0
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Zjisténi operativniho hospodatského vysledku — NOPAT

Operativni zisk je ziskavan zapojenim Cistych operativnich aktiv (NOA), které jsme si

vymezili vyse. Jak uvadéji Marikovi ve své knize, ,,prvni zasadou pro urceni NOPAT

(net operating profit after taxes) je dosazeni symetrie mezi NOA a NOPAT. Pokud jsou

urcité cinnosti a jim odpovidajici aktiva zarazena do NOA, pak je nezbytné, aby jejich

ndaklady a vynosy byly zarazeny do vypoctu NOPAT, a naopak.“** Zakladem

pro vypocet NOPAT je hospodaisky vysledek, ktery zjistime v ucetnictvi. Pouzit muze

byt hospodaisky vysledek zbézné cCinnosti nebo hospodaisky vysledek provozni.

Obecngjsi formu ma hospodaisky vysledek zbézné cinnosti, ktery v sobé jednak

hospodarsky vysledek provozni a také hospodaisky vysledek financni. Vyjdeme-li

Z hospodatského vysledku z bézné ¢innosti, pak je nutné provést upravy:

vyloucit placené tUroky z financnich ndkladli, vcetné turokli obsazenych
Vv leasingovych platbach. Vyloucenim se v tomto ptipadé mysli pficteni zpét
k vysledku hospodateni, jelikoz by se pii vypoétu EVA objevily dvakrat;

dile je treba vyloucit zvysledku hospodafeni ty polozky, které maji
mimofadnou povahu. Jedna se o mimoiadné polozky, jakymi jsou manka
a Skody, mimotradné rezervy, naklady z ukonceni Cinnosti, zmény ve zpusobu
ocenéni, naklady na restrukturalizaci, prodej DM aj;

do NOPAT se dale musi zapocitat i vliv zmén vlastniho kapitalu projevenych
pfi vypoctu NOA. Tato uprava piedstavuje zejména nahrazeni nakladd
na vyzkum a vyvoj odhadem odpist téchto aktivovanych nakladi. Dale je tieba
kalkulovat s pfipadnym zvySenim ¢i snizenim opravnych polozek na zasoby
a pohledavky. Z vysledku hospodateni je rovnéz nutné vyloucit Cerpani tichych
rezerv,

pokud Vv podniku vznikaji naklady a vynosy z finanéniho majetku, ktery neni
zapocitan v operativnich aktivech, pak tyto néklady a vynosy také vyloucime
z vysledku hospodatent;

protoze NOPAT predstavuje operativni zisk po zdanéni, je potfebnd i uprava

dani. Tuto dan mizeme zjistit jednoduse vynasobenim NOPAT danovou sazbou,

21 MARIK, Milos a Pavla MARIKOVA. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a oceitovani podniku:
ekonomicka pridana hodnota, trzni pridana hodnota, CF ROI. Pteprac. a rozs. vyd. Praha: Ekopress,
2005. ISBN 80-86119-61-0
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ovSem tento postup je znané nepiesny (vlivem daiiové neuznatelnych nakladt
a vynost). Presnéjsi vysi dané zjistime tak, ze vydélime splatnou dan ucetnim
hospodaiskym vysledkem a timto koeficientem vynasobime NOPAT.
Nejptesnéjsi vysledek ziskdme upravou splatné dané o danové uspory z naklada
a daflovou povinnost z vynost, o které se NOPAT odliSuje oproti vysledku
hospodafeni za tucetni obdobi. Timto koeficientem vynasobime NOPAT
a ziskdme nejpiesnéjsi odvozenou dan.

Tabulka 3: Shrnuti dopadii iprav do NOPAT??

1. Vysledek hospodareniz bézné Cinnosti
2. +placené uroky
+ Uroky obsazené v leasignovych splatkach
3. -vynosy z neoperativniho majetku (zejména financni vynosy)
+ ndklady na neoperativni majetek
+ odpisy goodwillu
5. +puvodninaklady s investi¢nim charakterem
- odpisy nehmotného majetku vytvoreného aktivaci téchto nakladd
6. +leasingova platba (plvodninaklad naleasing)
- odpisy majetku pronajatého na leasing
7. - neobvyklé zisky
- neobvyklé ztraty
8. Eliminace tvorby a rozpousténinakladovycn rezerv
9. Uprava dani na troveri NOPAT

Urcovani nakladl kapitalu

Pfi vypoctu ukazatele ekonomické ptfidané hodnoty musime znat sazbu néklada
kapitalu. Sazba nakladi urCuje minimdlni rentabilitu, které musi dosahovat kapitél
pro tvorbu podnikové hodnoty. Pro urceni nakladii kapitalu 1ze uvazovat tfi varianty:
EVA entity, EVA equity a EVA APV.

EVA entity je takovy ptipad, kdy v NOPAT jsou zahrnuty jak vysledek hospodateni
pouzitelny pro vlastniky, tak i roky z ciziho kapitalu. Jedna se zakladni verzi
pro vypocet sazby nakladii kapitdlu Tuto sazbu néakladl kapitalu vypocitdme pomoci
primé&rnych naklada kapitalu — WACC.

V ptipadé¢ EVA equity je diskontni uréena trovni nakladi vlastniho kapitalu. Z NOPAT

jsou vylouceny placené uroky.

22 Vlastni zpracovani
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EVA APV je ptipad, ktery je pouzivan nejméné ¢asto. Diskontni mira je uréena rovnéz
naklady vlastniho kapitalu, avsak za pfedpokladu nulového zadluzeni podniku.?
Ptipomenime si vzorec pro vypocet WACC:

WACC =rg* (1—t) * D/C + re * E/C

kde:

ld = néaklady na cizi kapital (dluh),

le = naklady na vlastni kapital,

t = koeficient dan¢ z piijmt pravnickych osob,
C = celkovy kapital,

D = cizi kapital,

E = vlastni kapital.

Pii vypoctu WACC je tfeba znat vahy jednotlivych slozek kapitadlu. Pro urceni
kapitalové struktury v trznich cenach lze pouzit pro vypocet soucasnou nebo cilovou
strukturu kapitdlu. Pouzijeme-li soucasnou strukturu kapitdlu, musime posoudit jeji
tipravu vzhledem k upravé aktiv (pfi vypoétu NOA). Upravami aktiv do podoby NOA
byla tato aktiva o nékteré polozky sniZena nebo zvySena a tyto Upravy nam ovliviluji
strukturu i vysi kapitalu.?

Néklady na cizi kapital

Naklady na cizi kapital jsou vétSinou predem dohodnuty ve smlouvach s véfiteli. Tyto
naklady spocteme jako vaZeny pramér z Urokovych sazeb z poskytnutého ciziho
kapitalu. Pfi vypoctu nakladl na cizi kapital je tfeba pocitat s vlivem dani, jelikoz troky
jsou nakladem a snizuji daflovy zaklad pro vypocet dan€, ptisobi zde tzv. danovy §tit.
Néklady na vlastni kapital

Na prvni pohled by se mohlo zdat, Ze ndklady na vlastni kapital nejsou, nebo jsou velmi
malé. Tato predstava je vSak naivni a mylna. Naklady na vlastni kapital pfedstavuje
vynosové ocCekavani majiteld podnikd. Ocekévany vynos je stanoven alternativnim

vynosem z investice se stejnou mirou rizika, tzn. takovy vynos, ktery by ziskali z jiné

2 MARIK, Milos a Pavla MARIKOVA. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a oceitovani podniku:
ekonomicka pridana hodnota, trzni pridana hodnota, CF ROI. Pteprac. a rozs. vyd. Praha: Ekopress,
2005. ISBN 80-86119-61-0, str. 63

24 PAVELKOVA, Drahomira a Adriana KNAPKOVA. Vykonnost podniku z pohledu financniho
managera. 2. aktualizované a dopInéné vydani. Praha: Linde, 2009. ISBN 80-86131-63-7, str. 63
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stejné rizikové investice. Pro ur€eni alternativnich ndklada vlastniho kapitélu lze vyuzit
nékolik zptisobt.

Vypocet nakladi vlastniho kapitdlu pomoci modelu CAPM

Riziko je v tomto modelu rozdéleno do dvou ¢asti na systematické riziko, které vyplyva
z ekonomického vyvoje (zmény v HDP, inflaci, zahrani¢énim obchodu, kursu mény aj.)
a ovliviiuje vSechny podniky na trhu a riziko nesystematické, které postihuje kazdy
podnik zvlast' a v jiné mife. Pro vypocet CAPM je rozhodujici riziko nesystematické.
Vyuziva se pii vypoctu rizika na kapitalovych trzich. Vzorec CAPM ma tvar:

re=r¢+ 8 * (rm—1ry)

kde:

e = naklady vlastniho kapitalu v %,

re = bezrizikova Grokova mira,

B = beta faktor, koeficient vyjadiujici relativni rizikovost dané¢ho podniku
k primérné rizikovosti trhu,

I'm = priimérna vynosnost kapitalového trhu,

(rm —ry) = rizikova prémie kapitalového trhu.

Za bezrizikovou urokovou miru se nejcastéji povazuje urokovd mira desetiletych
statnich dluhopist.
Beta faktor urcuje citlivost investice vici trhu. Méfi trzni (systematické) riziko tim,
k jaké procentualni zméné ceny akcie dochazi, dojde-li k jednoprocentni zméné ceny
na trhu. Je-li:

B> 1 individuélni akcie je vice rizikova nez primérné trzni riziko,

B =1 cena akcie se méni stejn¢ jako ceny na trhu. Riziko akcie je stejné jako
trzni,

B <1 individudlni akcie je méné rizikové neZ primérné trzni riziko.
Rizikova prémie kapitdlového trhu se spocita jako rozdil mezi primérnou vynosnosti
kapitalového trhu a bezrizikovou trokovou mirou. Vyse rizikové prémie odpovida
systematickému riziku
Stanoveni nakladi vlastniho kapitalu modelem INFA — metodika MPO
Tento model je soudasti pfistupu Ministerstva primyslu a obchodu Ceské republiky
pii stanovovani néklada vlastniho kapitalu ve vypoctu EVA. Riziko je opét rozd€leno

do dvou c¢asti, bezrizikové vynosové miry a rizikové prémie. Bezrizikova sazba je
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stanovena ve vysi vynosu desetiletych statnich dluhopist, rizikova prémie se sklada
z rizikové pfirazky za finan¢ni strukturu, finan¢ni stabilitu, za podnikatelské riziko
a velikost podniku (pfip. likvidnost akcii). Vzorec pro vypocet nakladi vlastniho
kapitalu pomoci modelu INFA méa podobu:

e = I't + Ipodnik + Ffinstr + Ifinstab + LA,

kde:

le = naklady vlastniho kapitalu,

1 = bezrizikova sazba,

I'podnik = pfirazka za podnikatelské riziko,

Finstr = pfirazka za finan¢ni strukturu,

Iinstab = prirazka za finan¢ni stabilitu (nestabilitu),
LA = prirazka za velikost podniku.

Stanoveni jednotlivych rizikovych ptirdzek

Bezrizikova sazba — stanoveni této miry se mezi odborniky rizni. Ja vychazim
z metodiky Ministerstva primyslu a obchodu CR, které stanovuje bezrizikovou sazbu
jako vynosnost desetiletych statnich dluhopisii.

Prirazka za podnikatelské riziko — tato prirdazka je odvozena od rentability aktiv
vypocitané¢ z EBIT. Je-li ROA podniku vys$s$i nez hodnota primérna ROA za celé
odvétvi, poté je ptirdzka za podnikatelské riziko nulova. V ptipad¢€, ze je podnikova
ROA zaporna, poté je piirazka za podnikatelské riziko ve vysi 10 %. Pokud je
podnikova ROA mezi 0 a prumérem v odvétvi, stanovuje se rizikova prirazka takto:

Modnik = (ROA@ — ROA)2 *10/ ROA@Z,

kde:
ROA = rentabilita aktiv podniku,
ROAg = primérna hodnota rentability aktiv v odvétvi.

Prirazka za financni strukturu — zékladem pro vypocet této ptirdzky je ukazatel
urokového kryti. Pokud je ukazatel urokového kryti vyssi nez 3, ptirazka je nulova.
Pokud je ukazatel Grokového kryti mensi nez jedna, pfirdZzka je pak ve vysi 10 %.
V ptipadé, ze je ukazatel urokového kryti v rozmezi intervalu 1 az 3, pak se pfirazka
stanovuje dle vztahu:

Frinstr = (3 — 1C)? * 10/4,
kde:
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IC = ukazatel tirokového kryti.
Prirazka za financni stabilitu — pro zjisténi vyse této piirdzky potfebujeme znat vysi
ukazatele bézné likvidity. Pokud je bézna likvidita vyssi nez 1,5, poté je tato ptirazka
nulova. Pokud je nizs8i nez 1, ptirdzka dosahuje hodnoty 10 %. V piipad¢, Ze je béZzna
likvidita mezi témito hranicemi, pak se stanovi nasledovné:

Finstab = (150 — CR)? / 250,
kde:
CR = ukazatel bézné likvidity.
Pozn.: pro vypocet prirazky za finan¢ni stabilitu se pouzivaji hodnoty ukazatele bézné
likvidity pfevedené na procenta.
Prirazka za velikost podniku — ptirazka za velikost podniku se stanovi v zavislosti
na velikosti vlastniho kapitalu podniku. Pokud je velikost vlastniho kapitdlu podniku
vyssi nez 3 mld. K¢, pak je tato ptirdzka nulova. Pokud je vlastni kapital podniku nizsi
nez 100 mil. K¢, dosahuje tato prirazka 5 %. Je-li velikost vlastniho kapitalu v rozmezi
téchto hodnot, spocita se ptirazka takto:

r« = (3 mld—E)?/1,682,
kde:
E = vlastni kapital.
Pro vypocet ekonomické piidané hodnoty (ekonomického zisku) vyuzivd Ministerstvo

primyslu a obchodu CR jiny vzorec, nez ktery je uveden na zagatku této kapitoly a ma

podobu:
EVA = (ROE —r¢) * VK,
kde:
EVA = ekonomické pfidana hodnota,
ROE = rentabilita vlastniho kapitalu,
le = alternativni néklad na kapital,
VK = vlastni kapital.

Dle odhadu nakladii vlastniho kapitalu MPO rozdé€luje podniky do ¢tyt kategorii:
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Obrazek 3: Rozd&leni podnikii podle ROE?®
ROE

1. Kategorie podnikti (oznaceni TH)
Podniky tvofici hodnotu, tj. s ROE vétsim nez re

le

Il. Kategorie podnikt (oznaceni RF)
Podniky majici ROE v intervalu
r < ROE <= alternativni naklad kapitalu (re)

It

III. Kategorie podnikil (oznaceni ZI)
Ziskové podniky s ROE v intervalu

0 < ROE <= bezrizikova sazba (ry)

IV. Kategorie podnikll (oznaceni ZT)
Zrtatové podniky a podniky se zdpornym VK

Vyhody a nevyhody ukazatele EVA

Ukazatel EVA nevychazi z klasicky pojatého ucetniho zisku, nybrz vychazi ze zisku
ekonomického, ktery v sobé zahrnuje i alternativni naklady a zamétfuje se na méfeni
tvorby hodnoty pro vlastniky. Diky tomu je vhodnym ukazatelem zejména pro vlastniky
podnikd.

Ukazatel EVA lze vyuzit nejen pii hodnoceni vykonnosti podniku. Muze byt vyuzit
jako nastroj pro odmeénovani a motivovani vybranych zaméstnancii (pfevazné
manazerll), jako nastroj investi¢niho rozhodovani nebo jako nastroj ocenéni podnikd.
Vstupnimi daty pro vypofet EVA jsou pouze naklady a vynosy spojené s hlavni
vydéle¢nou Cinnosti a kapital, ktery predstavuji aktiva vyuzivana v hlavni vydélecné
¢innosti. Ukazatel tedy neni ovlivnén mimotadnymi udalostmi.

Nevyhodou ukazatele je narocnost provadénych Uprav v ucetnich vykazech pro vypocet
¢istého operativniho zisku (NOPAT) a Cistych provoznich aktiv (NOA). Je znadmo vice
nez 160 Gprav. Pii upravach téz mize dojit ke zkresleni.

Ukazateli EVA byva vytykano, Ze neni o€istén o inflaci.

25 Vlastni konstrukce dle Ministerstva primyslu a obchodu CR
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2.2.2 Trzni pfidana hodnota —- MVA

Dalsi metodou, kterou mtzeme zméfit vykonnost podniku je ukazatel trzni ptidané
hodnoty, ktery je oznaCovan jako MVA — Market Value Added. Ukazatel je vyjadien
jako rozdil mezi trzni hodnotou podniku a celkovym investovanym kapitdlem
do podniku:

MVA = trzni hodnota podniku — investovany kapital
Zamérem podniku je dosdhnout co nejvyssi hodnoty tohoto ukazatele. Ke zvySeni
hodnoty MVA dochézi kdyz?®:

e vlozeny kapital pfinese vice, nez jaké jsou néklady na vlozeny kapital,

e pii snizeni hodnoty investovaného kapitalu a udrzeni trzni hodnoty podniku,

e pii rustu trzni hodnoty podniku a zachované vyse investovaného kapitalu.
Nevyhodou ukazatele je to, ze nezohlediuje riziko, které podstupuji investofi, tedy zda
se dosazend hodnota vyrovna ocekévani investord. Dal$i nevyhodou je, Ze tento
ukazatel 1ze vyuzit pouze u vefejné obchodovatelnych podniki.

Naproti tomu je vyhoda, Ze trzni hodnota podniku je uznana trhem.

2.2.3 EXxcess return

Tento ukazatel patii mezi dalsi ukazatele, které vychézeji z trzni hodnoty. Vypocita se
jako rozdil mezi skutecnou hodnotou bohatstvi a ocekavanou hodnotou bohatstvi,
V urcitém obdobi. Skute¢na hodnota bohatstvi zde odpovidd budouci hodnoté piinosii
pro vlastniky (budouci hodnoté vyplacenych dividend, odkoupenych akcii a trzni ceny
podilu v podniku ke konci sledovaného obdobi). Ocekdvana hodnota bohatstvi
vyjadfuje hodnotu investovaného kapitdlu na konci sledovaného obdobi,
které by investovany kapital mél dosdhnout pfi investorem pozadované vynosnosti.?’

Na rozdil od ukazatele MVA Excess return zohlednuje ocekavani investora
na zhodnoceni investované¢ho kapitalu 1 dal§i pfinosy, které ma z drzeni investice,

a proto je vyhodnéjSim ukazatelem.

% PAVELKOVA, Drahomira a Adriana KNAPKOVA. Vykonnost podniku z pohledu financniho
managera. 2. aktualizované a doplnéné vydani. Praha: Linde, 2009. ISBN 80-86131-63-7, str. 47
21 PAVELKOVA, Drahomira a Adriana KNAPKOVA. Vykonnost podniku z pohledu financniho
managera. 2. aktualizované a doplnéné vydani. Praha: Linde, 2009. ISBN 80-86131-63-7, str. 49

43



2.2.4 Diskontované cash flow — DCF

Této metody se vyuziva pii méfeni vykonnosti podnikovych investic. Vypocita se
diskontovanim volnych penéznich tokli z dané investice, kde v diskontni mife je
zohlednéno riziko spojené sinvestici a cas, ve kterém jsou tyto penézni toky
produkovany. Meéfitkem je Cistd soucasna hodnota (NPV — net present value)

nebo vnitini vynosové procento (IRR — internal rate of return).

n

_ CFt
NPV =) A iy
t=1

kde:

CFt = penéZzni toky z investi¢niho projektu v jednotlivych letech zivotnosti
Investice,

K = kapitalovy vydaj spojeny s investici,

n = doba Zivotnosti investice,

[ = diskontni mira odrézejici pozadovanou vynosnost investice.

Pokud je:

e NPV > 0 investic je pro podnik pfijatelna, ptinasi o¢ekdvanou miru vynosnosti
a zvysuje trzni hodnotu podniku,

e NPV < 0 investice pro podnik neni pfijatelna, nepiinasi ocekdvanou miru
vynosnosti a realizace této investice snizuje trzni hodnotu podniku,

e NPV = 0 pokud se o¢ekavana mira vynosnosti vyrovna s vynosnosti investice,

tak je investice z hlediska tvorby hodnoty neutralni.

2.2.5 Vnitini vynosové procento

Je to takova mira vynosnosti (diskontni mira), pfi které¢ je Cistd soucasna hodnota

investice rovna nule. Vzorec pro vypocet je nasledujici:

IRR = in + NPV / NPV + NPVy * (iv — in),

kde:

IRR = vnitini vynosové procento (IRR — internal rate of return),
In = diskontni sazba, pfi niz je NPV kladna,

Iv = diskontni sazba, pfi nizZ je NPV zaporna.
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Vnitini vynosové procento udava piredpokladanou vynosnost investice.
2.2.6  CFROI — Ukazatel rentability stanoveny na zékladé penéznich tokt

Ukazatel pométuje zdanéné penézni toky podniku plynouci vlastnikim upravené
o inflaci s celkové vlozenymi a inflaén¢ upravenymi aktivy, které tyto penézni toky
vytvari. Aktiva se rozd€luji na odepisovana a neodepisovana. Ukazatel CFROI je
analogii vnitiniho vynosového procenta, je to odhad redlné miry vynosnosti vSech aktiv
podniku. Uved’me charakteristiky pro toto méfitko?®:

e vychdzi zodborného odhadu budoucich penéznich toki za piredpokladu,
ze odhadovana vyse penéznich tokl bude stejna i ve vSech nasledujicich obdobi
investice,

e podnik se rozumi jako skupina riznych investic, avSak pro zjednoduSeni se
vyuziva pohled na podnik jako jednu investici,

e o0dhad je zalozen na predpokladu konecnych penéznich tokti. Na konci investice
zustava hodnota neodepisovanych aktiv, ze kterych se uvazuje prospéch.

Vypocet hodnoty CFROI vychazi ze vztahu:

n
=Y BCFt/(1+ CFROI)'+ NA/ (1 + CFROI)"
t=1

kde:

I = investice (brutto),

BCF = brutto cash flow v jednotlivych letech upravené o inflaci,
NA = hodnota neodepisovanych aktiv,

n = doba ekonomické zivotnosti,

t = jednotlivé roky budouciho obdobi n.

Vyhodou ukazatel CFROI je srovnani podnikové vykonnosti v €ase, bez ohledu
na odvétvi €1 uzemi. Ur€uje budouci hodnotu podniku pouZzitim souc¢asné hodnoty aktiv
a budoucich penéznich tokli. Nevyhoda ukazatele pii méteni vykonnosti je neschopnost

rozlisit vliv jednotlivych projektti podniku na celkovou tvorbu hodnoty.

B WAGNER, Jaroslav. Méreni vykonnosti: jak méFit, vyhodnocovat a vyuZivat informace o podnikové
vykonnosti. Praha: Grada, 2009. Prosperita firmy. ISBN 978-80-247-2924-4, str. 204
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3 Prakticka cCast

V praktické ¢asti je nejprve predstaven zkoumany podnik, nasleduje analyza majetkové
a kapitalové struktury, finan¢ni analyza, hodnoceni stability podniku do budoucna

a analyza tvorby ekonomické ptidané hodnoty.

3.1 Zakladni udaje o spole¢nosti

Obchodni jméno: AKSANA s.r.0.;

Vznik: 5. bfezen 1999;

Pravni forma: Spole¢nost s ru¢enim omezenym;

Ptedmét podnikani: Vyroba odévil, pokryvek hlavy a textilnich vyrobk;

Koupé zbozi za ticelem dalsiho prodeje a prode;;
Zéakladni kapital: 1 000 000 K¢.
Spole¢nost AKSANA, s.r.o. je vyrobnim podnikem vyrab¢jici pokryvky hlavy. Podnik
byl zalozen vroce 1999 v Nasavrkdch jako spolecnost srucenim omezenym.
AKSANA, s.r.o. pokrac¢uje v tradi¢ni nasavrcké vyrobé pokryvek hlavy. Po odchodu
znamého podniku TONAK (TOvarna NA Klobouky) z Nasavrk, vyuzili zakladatelé
AKSANY, s.r.o. vybavenych hal a zkusenych zaméstnancli a navazali tak na tradi¢ni
vyrobu pokryvek hlavy v Nasavrkach.
Podnik se tadi do kategorie mikro podniku, jelikoz jsou celkova aktiva niz§i nez
9 miliond K¢ a uhrn Cistého ro¢ni obratu nepfesahuje sumu 18 milioni K¢&. Od
9. prosince 2010 ma podnik vlastnika a jednatele v jedné osob¢, ktery ho fidi. Ptevazna
¢ast zaméstnanct podniku jsou vyrobni délnice a $i¢ky, dale pak dva obchodnici, jedna
nakupci, spravce majetku a ekonom.
V roce 2001 AKSANA ziskala certifikat dle CSN EN ISO 9002:1995 pro navrh, vyvoj
a vyrobu pokryvek hlavy, v roce 2003 ziskala certifikat dle CSN EN ISO 9001:2001
potvrzujici vybudovany, dokumentovany a zavadény systém managementu jakosti.
V roce 2006 AKSANA ziskala od Ufadu pro obrannou standardizaci, katalogizaci
a statni ovéfovani jakosti Osvéd&eni o shodé systému jakosti s pozadavky CSN EN ISO
9001:2001 a COS 051622 (AQAP 2110).
Hlavni ¢innosti spole¢nosti je vyroba pokryvek hlavy pro Siroké spektrum zékaznikd.

Vyrabi pokryvky hlavy jak pro vSedni i nevSedni chvile civilnich obyvatel, rGzné
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zajmové spolky (myslivei, divadelni spolky, rybafi atp.), tak i uniformni pokryvky
hlavy pro bezpe&nosti slozky statu (Armada CR, méstska policie, Policie CR).
Dle klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE? patfi hlavni ekonomické ¢innosti
do kategorii:

e 14.19.0 Vyroba ostatnich odévi a odévnich doplikd,

e 14.13.0 Vyroba ostatnich svrchnich odévii

e 46.90.0 Nespecializovany velkoobchod

29 Zkratka odvozena z franouzského Nomenclature générale des Activités économiques dans les
Communautés Européennes
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Organizacni struktura podniku

Obrazek 4: Organiza¢ni schéma podniku30
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30 Vlastni konstrukce
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Vyvoj poctu zaméstnancl

Z tabulky uvedené nize lze vidét vyvoj v poctu zaméstnanci podniku ve sledovaném
obdobi. V roce 2011 Aksana méla nejvyssi pocet zaméstnanci ze sledovaného obdobi,
40. V roce 2012 pocet zaméstnanct klesl o 5. Toto byl nejvétsi pokles za sledované
roky. Pfi¢inou poklesu byl utlum v poptavce, ktery zptisobil snizeni trzeb. V roce 2013
pocet zaméstnanci nadale klesl o dalsi dva zaméstnance. V roce 2014 byl pocet
zamestnancu stejny jako v prfedchozim roce a v roce 2015 pocet zaméstnanct stoupl
0 1 na 34. Ze ziskanych udaji byl vypocten vyvojovy trend poctu zameéstnancii, ze
kterého 1ze odvodit kontinualni pokles ve vyvoji poétu zaméstnanci.®

Tabulka 4: Vyvoj poétu zam&stnanci®?

Vyvoj poctu zaméstnanci

Rok 2011 2012 2013 2014 2015
Pocet zaméstnancti 40 35 33 33 34
Mzdové naklady (tis. K¢) 6576 5 146 4661 5338 5409
O mzdové naklady (tis. K¢&) 164,4 147,03 141,24 161,76 159,09
© mzdy v odvétvi (tis. K¢) 155,6 157,43 159,88 173,12 181,54

V tabulce je také pro porovnani uvedena primérnd rocni mzda zaméstnanci Aksany
a prumérnd ro¢ni mzda v odvétvi. Primérnd mzda byla v prvnim roce sledovani vyssi
nez prumér v odvétvi, v ostatnich letech byla priméméd mzda podprimérna
V porovnanim s odvétvovym pramérem. Nejvétsi rozdil byl v roce 2015, kdy byla
priméma mzda zaméstnance Aksany niz§i témét o 22 500 K&, nez byl primér
V odvétvi.

Obrazek 5: Ro¢ni priumérna mzda®®

Roéni priméma mzda
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31 Trendova funkce vysla 39,2 — 1,4 x. Negativni smérnice znaéi celkové snizujici pocet zaméstnanci.
32 Vlastni konstrukce
% Vlastni konstrukce
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3.2 Méreni vykonnosti podniku tradi¢nimi ukazateli vykonnosti

3.2.1 Analyza absolutnich ukazateli

V této kapitole budou podrobngji prozkoumany finanéni vykazy analyzovaného
podniku pomoci horizontdlni a vertikdlni analyzy. Oba postupy umoziuji vidét
absolutni udaje z Gcetnich vykaza v jistych vazbach. Pro doplnéni uvadim 1 vykazy ve
zkraceném rozsahu v absolutni vysi. Vykazy v plném rozsahu jsou soucasti piilohy
diplomové préce.

Horizontalni analyza aktiv a pasiv

Tabulka 5: Aktiva a pasiva podniku3*
2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

B. I. Stala (Dlouhodob4) aktiva 4437 | 4020 | 3692 | 3528 | 3356
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 1 1 10 6 =
B. II. Dlouhodoby hmotny majetek 4436 | 4019 | 3682 | 3522 | 3356
C. Obézna aktiva 4440 2907 3751 3031 | 2863
C. I Zasoby 2091 1951 2455 2138 | 1595
C. . Dlouhodobé pohledavky - 2 4 29 15
C. Il Kratkodobé pohledavky 22717 830 1215 549 778
C. IV. Kratkodoby finanéni majetek 73 126 7 315 475
D. Ostatni aktiva 15 12 18 21 14
D. I. Casové rozliseni 15 12 18 21 14
A Vlastni kapital 2925 1071 2699 3240 | 3271
Al Zakladni kapital 1000 1000 1000 1000 | 1000
AL Fondy ze zisku 108 108 108 108 108
A V. VH minulych obdobi 826 1817 -36 1591 2132
A.V.1. | VH b&ného ucetniho obdobi 991 -1854 | 1627 541 31
B. Cizi zdroje 5967 5 868 4762 3340 | 2962
B. Il Dlouhodobé zavazky = = 185 418 462
B. IlI. Kratkodobé zavazky 2063 1749 | 1152 787 700
B. IV. Bankovni ivéry a vypomoci 3904 | 4119 | 3425 | 2135 | 1800
C. Ostatni pasiva - - = = =

Horizontalni analyza aktiv
Horizontalni analyza aktiv pomdha znazornit vyvoj jednotlivych polozek majetku

podniku v ¢ase. Porovnava tidaje bézného obdobi s obdobim minulym.

34 Vlastni konstrukce
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Tabulka 6: Horizontalni analyza pasiv35

. . , . Absolutni zména (v tis. K¢) Relativni zména
Horizontalni analyza aktiv

12/11 | 13/12 | 14/13 | 15/14 12/11 13/12 14/13 15/14
B. I. Stala (Dlouhodob) aktiva -417 | -328 | -164 | -172 | -9,40% -8,16 % -4,44 % -4,88 %
B. I. Dlouhodoby nehmotny majetek - 9 -4 -6 - 900 % -40 % -100 %
B. II. Dlouhodoby hmotny majetek -417 | -337 | -160 | -166 | -9,40 % -8,39 % -4,35% -4,71 %
C. Obézna aktiva -1533 | 844 | -720 | -168 | -3453% | 29,03% | -19,19% | -554%
C.l. Zasoby -140 504 | -317 | -543 | -6,70% | 2583% | -1291% | -25,40%
C.1l. | Dlouhodobé pohledévky 0 4 25 | -14 § = 625% | -48,28%
C.Ill. | Kratkodobé pohledavky -1447 | 385 | -666 | 229 | -6355% | 46,39% | -54,81% | 41,71%
C.IV. | Kratkodoby finanéni majetek 53 -49 | 238 | 160 | 72,60% | -38,89% | 309,09% | 50,79 %
D. Ostatni aktiva -3 6 3 -7 -20 % 50 % 16,67 % | -33,33%
D. . Casové rozliseni -3 6 3 -7 -20 % 50 % 16,67 % | -33,33%

Celkova bilan¢ni suma aktiv ma, az na 2013, klesajici tendenci. Nejvétsi pokles byl
zaznamenan roce 2012, kdy proti roku 2011 poklesla 0 22 %, v absolutni vysi to bylo
1953 tis. K¢. Vroce 2013 bilan¢ni suma aktiv vzrostla proti roku 2012 o 7,52 %,
absolutné to bylo 552 tis. K& V roce 2014 a 2015 bilan¢ni suma aktiv opét klesala.
V roce 2014 byl zaznamenan pokles aktiv o 11,81 % a v roce 2015 o 5,27 % oproti roku
predchozim.

Nejvétsi vliv na vykyvy celkové bilanéni sumy aktiv méla obézné aktiva. V roce 2012
byl pokles obéznych aktiv 34,53 %. Tento pokles byl zpiisoben snizenim kratkodobych
pohledavek o 63,55 % (1 447 tis. K¢). V roce 2013 se zvysila obézna aktiva o 29,03 %
(844 tis. K¢). Tento rlst byl zplsoben rustem pohleddvek a zvySenim stavu zasob.
Vroce 2014 obé&zna aktiva klesla o 19,19 %. Pokles byl zpisoben poklesem
kratkodobych pohleddavek i snizenim stavu zasob. V roce 2014 vidime i nartst
kratkodobého finan¢niho majetku 0 309,09 %, v absolutni vysi o 238 tis. K¢, ktery
celkovy pokles obéznych aktiv mirnil

Zajimavy je 1 relativni zvySeni dlouhodobych pohleddvek v roce 2014 o 625 %.
V absolutni vysi to je vSak pouze 25 tis. K¢, coz ma velmi maly vliv na celkovy vyvoj
jak ob&znych, tak celkovych aktiv. V roce 2015 obézna aktiva klesla o 5,54 % 1 pfes
narist kratkodobych pohledavek a kratkodobého finanéniho majetku. Pokles byl
zpiisoben Ubytkem zasob.

Na celkovou sumu aktiv mél rovnéz vliv dlouhodoby majetek, ktery se kazdym rokem
snizoval. Krom¢ vlivu na celkova aktiva, pokles dlouhodobého majetku poukazuje na

neblahou situaci, a to ze podnik neinvestuje do dlouhodobého majetku, coz do

35 Vlastni konstrukce
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budoucna mutize pfinést velké potize. Celkovée za sledované obdobi dlouhodoby majetek
poklesl
0 24 % (1081 tis. K&). Nejvyssi zvySeni dlouhodobého majetku podniku byl v roce
2013. Vidime, Ze dlouhodoby nehmotny majetek vzrostl o 900 %, ale stejné jako u ristu
dlouhodobych pohledavek se jednd o absolutni zménu pouze ve vysi 9 tis. K¢ Muzeme
také videt, ze dlouhodoby majetek byl i za sledované obdobi zcela odepsan. Celkovy
vliv dlouhodobého majetku na celkovou sumu majetku byl zanedbatelny.
Ostatni aktiva byla tvofena néklady ptiStich obdobi. Jejich vliv na bilan¢ni sumu aktiv
byl vSak témét bezvyznamny.

Obrizek 6: Vyvoj aktiv 3

Vyvoj aktiv (tis. K¢)

10000
9000
8000
7000
6000
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4000 —_———
3000 - ® —2
2000
1000
C < < < o
201 201 201 201 201
1 2 3 4 5
—&— Aktiva celkem 8892 6939 7461 6580 6233
—&— Stald (Dlouhodobd) aktiva 4437 4020 3692 3528 3356
Ob&7na aktiva 4440 2907 3751 3031 2863
—@— Ostatni aktiva 15 12 18 21 14

Horizontalni analyza pasiv
Horizontalni analyza pasiv, stejné jako analyza aktiv, dopliiuje Gcetni vykaz rozvahu

a znazornuje vyvoj zdroji financovani podnikového majetku v Case.

36 Vlastni konstrukce
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Tabulka 7: Horizontalni analyza pasiv37

Absolutni zména (v tis. K¢) Relativni zména I
Horizontalni analyza pasiv
12/11 | 13/12 | 14/13 | 15/14 12/11 13/12 14/13 15/14
Vlastni kapital -1854 | 1628 | 541 | 31 | 633805| 15201%| 20,04%| 096%
I. | Zakladni kapital 0 0 0 0
1. Fondy ze zisku 0 0 0 0
R || S st o 991 | -1853 | 1627 | 541 | 119,98 % | -101,94 % | 4419,44 % | 34,00 %

VH bésného tidetniho obdobi | -2845 | 3481 | -1086 | -510 | -287,08% | 287,76 % | -66,75% | -94,27%
-99 | -1106 | -1422 | -378 | -166% | -18,85% | -29,86% |-11,32%

Cizi zdroje

Il. | Dlouhodobé zavazky 185 | 233 | 44 s = 125,95% | 10,53 %

I, | Kratkodobé zvazky -314 | 597 | -365 | -87 | -1522% | -3413% | -31,68% |-11,05%
215 | -694 | -1290 | -335 | 551% | -1685% | -37,66% | -1569%

V. Bankovni tivéry a vypomoci

ol fw(ew[e>[>[>»[»[»
<
=

Ostatni pasiva

Z vyse uvedené tabulky vyplyva, Ze na vykyvy v bilan¢ni sumé pasiv mély vliv zmény
ve vysi vlastniho kapitélu i cizich zdroju.

Vyse vlastniho kapitdlu byla ovlivnéna vysledky hospodateni v jednotlivych letech.
V roce 2012 vySe vlastniho kapitalu rapidné poklesla o 63,38 %, protoZe podnik doséhl
vysoké ztraty. V ostatnich letech vlastni kapital nartstal, jelikoz podnik dosahoval
zisku. V roce 2012 vysledek hospodateni poklesl o 287,08 % (2 845 tis. K¢) z divodu
rekordni ztraty. Zaroven se zvysila polozka vysledku hospodateni minulych let, kam se
ptesunul kladny hospodatsky vysledek z ptedchoziho roku. V roce 2013 vlastni kapital
narostl 0 152 % (1 628 tis. K¢) diky kladnému vysledku hospodafeni za toto obdobi.
Nartst polozky vysledek hospodateni byl doprovazen poklesem polozky vysledek
hospodareni minulych let. V roce 2014 vysledek hospodafeni minulych let vzrostl
0 4419 %, ale celkovy vliv na rist vlastniho kapitalu tak markantni nebyl, jelikoz
vlastni kapital v roce 2014 vzrostl o 20 %. V roce 2015 vlastni kapital dosahl rtstu
pouze 0,96 %, jelikoz podnik v tomto obdobi dosahl mizivého zisku. Dale mizeme
vidét, ze polozka zékladni kapital zistala v nezménéné vysi. K navySovani zakladniho
kapitalu nebyl Zadny diivod. V nezménéné vysi zustala i polozka kapitalové fondy, které
jsou tvofeny ze zisku podniku, protoze podnik dosahl minimélni zdkonné vyse této
polozky.

I pfes to, ze vlastni kapital podniku ve vétSin€ let rostl, bilan¢ni suma pasiv se celkoveé

snizovala. Tento pokles byl zplisoben poklesem cizich zdroji podniku. V roce 2012 cizi
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zdroje poklesly pouze 0 1,66 %. V roce 2012 poklesly kratkodobé zavazky o 15,22 %
(314 tis. K¢), ale zaroven vzrostly bankovni Gvery a financni vypomoci o 5,51 % (215
tis. K¢€). V dalsich letech jiz tyto polozky klesaly ob¢. K nejvétsimu poklesu cizich
zdroj doslo v roce 2013 a 2014. V roce 2013 kratkodobé zavazky klesly o 34,13 %
(597 tis. K¢) a bankovni Gvéry a finan¢ni vypomoci o 16,85 % (694 tis. K¢) a zaroven
vzrostly dlouhodobé pohledavky o 185 tis. K&. K jesté vysSimu poklesu cizich zdroji
doslo vroce 2014, kdy kratkodobé pohledavky klesly o 31,68 % (365 tis. K¢&)
a bankovni uvéry klesly o 37,66 % (1290 tis. K¢). Tento pokles cizich zdroji byl
zmirnén rustem dlouhodobych pohleddvek o 233 tis. K& Vroce 2015 kratkodobé
zavazky klesly o 11,05 % (87 tis. K<), bankovni uvéry a finan¢ni vypomoci o 15,69 %
(335 tis. K¢&) a dlouhodobé pohledavky vzrostly 0 10,53 % (44 tis. K¢). Za sledované
obdobi cizi zdroje poklesly celkem o 50,36 %, 0 3 005 tis. K&. Z nize uvedeného grafu
muzeme vidét postupné vyrovnavani sumy vlastniho kapitalu a cizich zdroja.

Obrazek 7: Vyvoj pasiv?’8

Vyvoj pasiv (v tis. K¢)
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—e—pPasiva celkem 8892 6939 7461 6580 6233
—e—Vlastni kapitél 2925 1071 2699 3240 3271
Cizi zdroje 5967 5868 4762 3340 2962

Vertikalni analyza aktiv

Vertikalni analyza zkouma podil jednotlivych polozek aktiv na celkové bilan¢ni sumé.
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Tabulka 8: Vertikalni analyza aktiv®®

vertikalni analyza aktiv (v %) 2011 2012 2013 2014 2015
B. . Stala (Dlouhodoba) aktiva 49,90 % 57,93 % 49,48 % 53,62 % 53,84 %
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 0,01 % 0,01 % 0,13 % 0,09 % 0,00 %
B.1l. | Dlouhodoby hmotny majetek 49,89 % 57,92 % 49,35 % 53,53 % 53,84 %
C. Obézna aktiva 49,93 % 41,89 % 50,27 % 46,06 % 45,93 %
C. 1. Zasoby 23,52 % 28,12 % 32,90 % 32,49 % 25,59 %
C.1l. | Dlouhodobé pohledavky > = 0,05 % 0,44 % 0,24 %
C. 1ll. | Kratkodobé pohledavky 25,61 % 11,96 % 16,28 % 8,34 % 12,48 %
C. V. | Kratkodoby finanéni majetek 0,82 % 1,82 % 1,03 % 4,79 % 7,62 %
D. Ostatni aktiva 0,17 % 0,17 % 0,24 % 0,32 % 0,22 %
D. I. Casové rozliseni 0,17 % 0,17 % 0,24 % 0,32 % 0,22 %

Jak je patrné z tabulky, pomér stalych, obéznych ani ostatnich aktiv se ve sledovaném
obdobi vyrazné¢ neménil. Stala aktiva tvoii pfiblizné¢ 50 % podnikovych aktiv.
Znatelngjsi vykyv v poméru stalych aktiv k celkovému majetku byl v roce 2012, kdy
dlouhodoby majetek tvofil témét 58 % podnikového majetku.

Nejvétsi cast dlouhodobého majetku tvoii stavby, které tvofi pfiblizné 90 %
dlouhodobého majetku, ale v poslednich letech stavby tvoii témét cely dlouhodoby
majetek podniku. Z dalSich vyznamnéj$i polozek jmenujme samostatné movité véci
a soubory movitych véci.

Podivédme-li se podrobné&jsi na slozky obéznych aktiv, zjistime, Ze se meénila spiSe
struktura, néZ velikost této Casti majetku. V prvnim roce sledovani 25 % obé&zného
majetku tvofily pohledavky, 23 % tvotily zasoby a podil kratkodobého finan¢niho
majetku byl pouze 0,82 %. V dalsich letech byl podil pohledavek na obéZzném majetku
podstatné niz8i. V disledku splaceni pohledavek naopak rostl podil kratkodobého
finan¢niho majetku, v roce 2015 byl podil kratkodobého majetku 7,62 %, cozZ je oproti
roku 2011 zna¢né velky zménu. Tato zména spole¢né s poklesem podilu pohledavek ma
vliv na zvySeni likvidity podniku, coz je pozitivni efekt.

Podil ostatnich aktiv na celkovych aktivech byl zanedbatelny a netvofil ani v jednom

roce 0,5 %.

39 Vlastni konstrukce

55



Obrizek 8: Struktura aktiv4°

Struktura aktiv v jednotlivych letech

100%
80% 4 4 5 4 4
60%
40%
4 > 4 5 5
20%
0%
2011 2012 2013 2014 2015
Ostatni aktiva 0,17% 0,17% 0,24% 0,32% 0,22%
B ObéZna aktiva 49,93% 41,89% @ 50,27% @ 46,06% @ 45,93%
B Stéla (Dlouhodoba) aktiva 49,90% = 57,93% = 49,48% | 53,62% 53,84%
Vertikalni analyza pasiv
Tabulka 9: Vertikalni analyza pasiv41
vertikélni analyza pasiv 2011 2012 2013 2014 2015
A Vlastni kapitl 32,89% | 1543% | 36,17 % | 49,24 % | 52,48 %
A | Zakladni kapital 11,25% | 14,41 % | 13,40% | 15,20% | 16,04 %
A L. Fondy ze zisku 121% | 156% | 1,45% | 164% | 1,73%
A.IV. | VH minulych obdobi 929% | 26,19% | -048% | 24,18% | 34,21 %
AV. L | VI bsmého tcetiho obdobi | 1114% | 2672% | 2181% | 822% | 050%
Cizi zdroje 67,11% | 84,57 % | 63,83% | 50,76 % | 47,52 %
B. I Dlouhodobé zévazky 000% | 000% | 248% | 635% | 741%
B. IIl. Kratkodobé zdvazky 2320% | 25,21% | 1544% | 11,96 % | 11,23 %
B. IV Bankovni Gvéry a vypomoci 43,90% | 59,36 % | 4591% | 32,45% | 28,88 %
C. Ostatni pasiva 0,00% | 000% | 0,00% | 000% | 0,00%

Z uvedené tabulky jsou patrné znané zmeény ve

struktufe podnikovych zdroji.

V prvnim roce sledovani tvofil vlastni kapital 32,89 %, podil vlastniho kapitalu ale

vzrostl v roce 2015 na 52,48 %. Velikost vlastniho kapitalu nejvice ovliviioval vysledek

hospodareni. Nejvice je to patrné v roce 2012, kdy podnik doséhl vysoké ztraty a vlastni

kapital tvotil pouze 15,43 % kapitalu podniku. V dalSich letech vSak podnik dosahoval

zisk, diky ¢emuz vlastni kapitdl postupné nariistal. Z tabulky je také vidét rostouci

podil zakladniho kapitalu na celkovém kapitalu, i pres skute¢nost, ze ve vSech letech

zustala vySe zakladniho kapitdlu nezménéna. Tento
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celkové vysSe kapitalu podniku. Tato situace napovida o tom, Ze podnik se zmensuje,
namisto rustu.

V cizich zdrojich nejvétsi podil tvofily bankovni Gvéry a finanéni vypomoci. V roce
2012 byla podniku poskytnuta soukroma ptijcka ve vysi 500 tis. K¢ a podil této slozky
na kapitalu podniku se jest€ navysil. V ostatnich letech dochazelo k postupnému
splaceni pujcky a uveéru a podil bankovnich tvérti a financnich vypomoci se snizil
z43,9 % vroce 2011 na 28,88 % Vv roce 2015. Dalsi vyznamnou poloZzkou v cizich
zdrojich byl podil kratkodobych zavazkd.

I podil kratkodobych zdvazkl na celkovém kapitdlu podniku ma sestupnou tendenci.
Podil kratkodobych zavazku klesl z 23,20 % vroce 2011 na 11,23 % v roce 2015.
Naopak narostl podil dlouhodobych pohledavek. V roce 2011 ani v roce 2012 podnik
zadné dlouhodobé pohleddvky nemél, ale vroce podil dlouhodobych pohledavek
dosahoval 7,41 %. Ostatni pasiva nevykazuji zadné hodnoty, tudiz nebyla do tabulky
zafazena.

Obrazek 9: Vyvoj struktury pasiv42

Struktura pasiv v jednotlivych letech
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B Cizi zdroje 67,11% | 84,57% | 63,8% @ 50,76% @ 47,52%
W Vlastni kapitdl  32,89% 15,43% | 36,17% | 49,24% | 52,48%
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Horizontélni a vertikélni analyza vykazu zisku a ztraty

Tabulka 10: Vyvoj vysledku hospodafeni®

3

Polozka 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Pfidana hodnota 10984 | 5793 | 8603 | 8309 7589
Provozni vysledek hospodareni 1587 | -1540 | 1906 893 160
Finan¢ni vysledek hospodateni -342 -314 -239 -214 -180
Mimotadny vysledek hospodareni 0 0 0 0 56
Vysledek hospodateni za i¢etni obdobi 991 -1854 | 1627 541 31
Vysledek hospodateni pied zdanénim 1245 | -1854 | 1667 679 36

Z tabulky vyvoje vysledku hospodaieni Ize vidét, Ze podnik v prvnim roce sledovani

dosahl slusného zisku, ktery v nasledujicim roce vystiidala hluboka ztrata. Pak opét

nasledoval vysoky zisk, ktery se postupné snizoval az do roku 2015, kdy byl zisk témer

roven nule. Dalsi dulezita polozka vykazu zisku a ztrat je ptfidana hodnota, kterad

ukazuje, kolik byl podnik schopen vyd¢€lat v nejuz§im slova smyslu, vyjadiuje vztah

trzeb po odeCteni spotfeby materidlu a energie. V roce 2012 vidime velky propad

pridané hodnoty. Nyni se podivejme na jednotlivé polozky, které tyto polozky

ovliviovaly.
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Tabulka 11: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztr:’lty44

Horizontalni analyza vykazu ziskt a 12111 | 1312 | 14113 | 15114

ztrat (tis. K¢) 12/11 13/12 14/13 15/14

I. | Traby z prodeje zbo¥i 264 | 252 | -52 | 155 | -4536% | 79,25% | -9,12% | 29,92%
A. | Naklady vynaloZené na prodané zboi 139 | 153 | -4 | 162 | -3124% | 50,00% | -0,87% | 3560 %
+ | Obchodni marze 126 | 99 | -48 | -7 | 91,30% | 82500% | -4324% | -11,11%
Il | vykony 6265 (2049 | -240 | 709 | -4210% | 23,78% | -225% | 6,80%

L. | Trsby z prodeje vyrobki a sluzeb 6181 [1695| 283 | 942 | -41,73% | 19,64% | 274% 8,88 %

e . . — -84 | 354 | -523 | -233 | -12353% |2212,50 % | -154,73 % | -225,95 %
B. | Vykonové spotieba 1200 | 662 | 6 |1422| -2974% | -2335% | 028% | 6526%
+ | Pfidand hodnota -5191 [ 2810 | -294 | -720 | -4726% | 4851% | -342% | -8,67%
C. | Osobni naklady 1995 | -633 | 967 | 64 | -2243% | -917% | 1543% | 0,88%
D. | Dané a poplatky -19 | 29 6 6 | -2639% | -54,72% | 2500% | -20,00%
E. | Odpisy DNM a DHM -6 | 70 | -170 | 9 -352% | -1598% | -46,20% | 4,55%

1. | Trzby 2 prodeje DNM, DHM a materidlu | 44 | 45 | 33 | 20 | 1100% | -9375% | 1100% | 8056 %

F. | ZC prodaného dlouhodobého majetku 1 0

G. | Zména stavu opravnych polozek -9 9
IV. | Ostatni provozni vinosy 43 | 50 | 38 -1 | 31,85% | -5435% | 90,48% | -1,25%
H. | Ostatni provozni niklady 25 | 11 | -22 | -26 | -2358% | 13,58% | -23,91% | -37,14%
* | Provozni vysledek hospodaFeni -3127 | 3446 | -1013 | -733 |-197,04 % | 223,77 % | -53,15 % | -82,08 %
N. | Nakladové uroky 43 | 36 | -33 | -62 | -1667% | -16,74% | -1844% | -42,47 %
XI. | Ostatni finanéni vynosy 69 | -14 | -11 | -15 | -57,02% | -2692% | -28,95% | -55,56 %
0. | Ostatni finanéni néklady 54 | -53 -3 13 | -2634% | -3510% | -3,06% | 13,68 %
* | Finanéni vysledek hospodareni 28 75 25 34 -8,19% | -23,89% | -10,46 % | -15,89 %
Q. | Daii z pfijmu za b&nou &innost -254 | 40 98 | -133 245,00 % | -96,38 %
el e 2845 | 3481 | -1086 | -566 | -287,08 % | 187,76 % | -66,75 % | -104,62 %
X1 | Mimotadné Vynosy 56

R. | Mimo#4adné naklady

Mimo#4dny vysledek hospodaieni 0 0 0 56 0,00 % 0,00 % 0,00% | 100,00 %

+x% | Vysledek hospodareni za ticetni B ) i } @ ®
obdobi 2845 | 3481 | -1086 | -510 | -287,08 % | 187,76 % 66,75% | -94.27 %

**** | Vysledek hospodaFeni ped zdanénim | -3099 | 3521 | -988 | -643 | -248,92 % | 189,91 % | -59,27 % | -94,70 %

Nejprve se soustfed’'me na polozku ptidana hodnota. Jeji hluboky pokles v roce 2012 byl
zpiisoben silnym poklesem trzeb. Vykony v roce 2012 poklesly o 42,26 %, ale pfidana
hodnota klesla jest¢ o 5,16 % vice. Vyssi pokles pfidané hodnoty, nez vykonl byl
zpisobem niz§im poklesem vykonové spotieby, ktera poklesla o 29,74 %. Rizeni
nakladt ve vSech letech ovliviiovalo pokles, ¢i ptipadny rust, pfidané hodnoty. V roce
2013 Ize vidét rust trzeb, ktery byl doprovazen poklesem vykonové spotieby, coz
V souctu znamenalo rast pfidané hodnoty o 48,51 %. V nasledujicich dvou letech
piidana hodnota opét klesala. V roce 2014 tento pokles byl zptisoben poklesem trzeb
a Vv roce 2015 pokles zptisobil prudky nartist vykonové spotieby.

Sledujme nyni, co ovliviiovalo kone¢nou hodnotu provozniho vysledku hospodateni.

Zjistujeme, ze absolutné nejvice se ménily osobni naklady. V roce 2012 a 2013 byl
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zaznamenan pokles téchto nakladi. Pokles byl zpisoben snizovanim poctu
zaméstnancl. V roce 2014 osobni néklady velmi vyrazné rostly (o 15,43 %), a to i ptes
skutecnost, ze pocet zaméstnancti byl vroce 2014 stejny jako v roce 2013. Tato
skutecnost znamend, ze zaméstnancim rostly mzdy. V roce 2015 byl zaznamenan
nepatrny nartst osobnich nakladi o 0,88 %. Dalsi slozkou, kterd hodné ovliviiuje
provozni VH jsou odpisy. Vyse odpist se kazdorocné snizovala, az na rok 2015, kdy
doslo k mirnému nértstu odpistt o 4,55 %. Pohled na relativni zmény v trzbach za
prodej DM a materidlu vykazuje velké zmény, ale pohledem na vykaz ziskli a ztrat
zjistime, Ze se jedna jen o malé absolutni ¢astky, které provozni VH néjak znatelné
neovliviiyji. Dal§i méné vyznamnou polozkou jsou ostatni provozni vynosy.

Dalsi slozkou vysledku hospodafeni je financni vysledek hospodafeni. Financni
vysledek hospodateni byl v kazdém roce sledovani zaporny. Kladné se d4 hodnotit to,
ze se kazdoro¢né ztrata z finan¢niho VH snizovala. V roce 2011 podnik dosahoval
ztratu z finanéniho VH -342 tis. K¢, v roce 2015 jiz tato ztrata byla -180 tis. K¢&. Toto
zlepseni bylo zptsobeno vy$§im snizovanim nakladovych trok, ale i klesajici tendenci
ostatnich finan¢nich ndkladi a vynost, které vznikaly kurzovymi rozdily.

Mimotadnych nakladii podnik nedosahoval v zddném sledovaném roce a mimotadnych
vynosu ve vysi 56 tis. K¢ dosahl v roce 2015.

Obrazek 10: Vyvoj vysledku hospodaf“eni45
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Vertikalni analyza nékladt a vynost
V této Casti je postupné prozkoumdno slozeni néklad a vynost v jednotlivych letech.

Pro doplnéni a lepsi predstavu jsem doplnil naklady a vynosy i v absolutnich ¢astkach.

Tabulka 12: Vertikalni analyza nakladd 46
2011 2012 2013 2014 2015
Naklady celkem 14 733 10 980 9691 10 545 11988

A Naklady vynalozené na prodané zbozi 445 306 459 455 617

B. Vykonova spotieba 4035 2835 2173 2179 3601
B.1.  Spotieba materidlu a energie 3336 2362 1911 1744 2765
B.2. | Sluzby 699 472 262 435 836

C. Osobni naklady 8895 6900 6267 7234 7298
C.1. Mzdové naklady 6576 5146 4661 5338 5409

D Dané a poplatky 72 53 24 30 24

E Odpisy DNM a DHM 454 438 368 198 207

F ZC prodaného dlouhodobého majetku 1

G Zmeéna stavu opravnych polozek 9 -9

H. Ostatni provozni naklady 106 81 92 70 44

N Nakladové uroky 258 215 179 146 84

0] Ostatni finan¢ni naklady 205 151 98 95 108

Q. Dan z pfijmu za béznou ¢innost

I T N

A Naklady vynalozené na prodané zbozi 3,02 % 2,79 % 4,74 % 4,31 % 5,15 %

B. Vykonova spotieba 27,39 % 25,82 % 22,42 % 20,66 % 30,04 %
B.1.  Spotieba materialu a energie 22,64 % 21,51 % 19,72 % 16,54 % 23,06 %
B.2. | Sluzby 4,74 % 4,30 % 2,70 % 4,13% 6,97 %

C. Osobni naklady 60,37 % 62,84 % 64,67 % 68,60 % 60,88 %
C.1. | Mzdové naklady 44,63 % 46,87 % 48,10 % 50,62 % 45,12 %

D Dané a poplatky 0,49 % 0,48 % 0,25 % 0,28 % 0,20 %

E Odpisy DNM a DHM 3,08 % 3,99 % 3,80 % 1,88 % 1,73 %

F ZC prodaného dlouhodobého majetku 0,00 % 0,01 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %

G Zména stavu opravnych polozek 0,06 % 0,00 % -0,09 % 0,00 % 0,00 %

H. Ostatni provozni naklady 0,72% 0,74 % 0,95 % 0,66 % 0,37 %

N Naékladové uroky 1,75 % 1,96 % 1,85 % 1,38 % 0,70 %

(@] Ostatni finanéni naklady 1,39 % 1,38 % 1,01 % 0,90 % 0,90 %

Q Dan z pfijmu za béznou ¢innost 1,72 % 0,00 % 0,41 % 1,31 % 0,04 %

Nejveétsi podil nakladl na celkovych nakladech pfinasi ve vSech letech osobni nédklady,

4

coz jsou naklady podniku na mzdy a souvisejici naklady (socialni a zdravotni pojisténi).
Ve vsech letech jsou osobni naklady vétsi nez 60 %. Nejvyssi podil osobnich nakladt
na celkovych néakladech byly v roce 2014, kdy podil na celkovych néakladech byl 68,6
%. Nariist osobnich nakladii 1ze vysledovat i1 z horizontalni analyzy, ve které jsme
zjistili, Ze oproti roku 2013 osobni ndklady vzrostly o 15,43 % Samotné mzdové

naklady se na celkovych nakladech podileji v rozmezi 45 — 50 %.
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Dalsi vyznamnou polozkou tvoftici vétsi cast nakladl je vykonova spotieba. Ta se na
celkovych nékladech podili 20 — 30 %. Nejnizsi vykonova spotieba byla v roce 2014
a na celkovych nédkladech se podilela 20,66 %. Naopak nejvyssi vykonova spotieba byla
v roce 2015 - 30,04 %. PodrobnéjSim zkouméanim vykonové spotfeby zjistime, Ze jeji
nejvetsi Cast tvori spotieba materidlu a energie, coz je vzhledem k vyrobni ¢innosti
podniku logické. Mensi mérou se na vykonové spotiebé podileji nakoupené sluzby.
Naklady na prodané zbozi tvoii celkové naklady maximaln€¢ z5 %. Z toho miizeme
lehce usoudit, ze podnik se hlavné zabyva vlastni vyrobou a nikoli nakupem zbozi za
ucelem jeho dalsiho prodeje.

Dalsi polozkou nakladu jsou odpisy. V prvnich tiech letech tvotily naklady od 3 % do 4
% a Vv nasledujicich dvou letech podil odpisi na celkovych nakladech klesl pod 2 %.
Toto ndm miiZe naznaCovat zastaravani vybaveni podniku s absenci obnovovacich
investic.

Polozky nakladové troky a ostatni finan¢ni naklady netvoii ani 2 % celkovych nakladi.

Vertikalni analyza vynosii

Tabulka 13: Vertikalni analyza vynosi’l47
2011 2012 2013 2014 2015
Vynosy celkem 15723 9126 11 318 11 086 12 019
l. Trzby z prodeje zbozi 582 318 570 518 673
1. Vykony 14 881 8616 10 665 10 425 11134
1. 1. | Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 14 813 8632 10 327 10610 11 552
I1.2. = Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 68 -16 338 -185 -418
11. Trzby z prodeje DNM, DHM a materialu 4 48 3 36 65
V. Ostatni provozni vynosy 135 92 42 80 79
XI. Ostatni finanéni vynosy 121 52 38 27 12
XIIl. = Mimotfadné vynosy 0 0 56
-
. Trzby z prodeje zbozi 3,70 % 3,48 % 5,04 % 4,67 % 5,60 %
1. Vykony 9464% | 9441% @ 9423% 94,04 % 92,64 %
I11.1.  Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 94,21 % 94,59 % 91,24 % 95,71 % 96,11 %
I1.2. | Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 0,43 % -0,18 % 2,99 % -1,67 % -3,48 %
111. Trzby z prodeje DNM, DHM a materialu 0,03 % 0,53 % 0,03 % 0,32 % 0,54 %
V. Ostatni provozni vynosy 0,86 % 1,01 % 0,37 % 0,72 % 0,66 %
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 0,77 % 0,57 % 0,34 % 0,24 % 0,10 %
X1, | Mimofadné vynosy 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,47 %

Z vyse uvedené tabulky je na prvni pohled patrné, Ze nejvyssi podil na vynosech mély
vykony podniku. Vykony ve Ctyfech z péti let sledovaného obdobi piesdhly 94 %,
pouze v roce 2015 vykony dosahuji 92,64 %. Vykony jsou v naSem piipad¢ tvoreny

trzbami z prodeje vyrobki a sluZzeb a zménou stavu zdsob vytvofenych vlastni ¢innosti.
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Drtiva ¢ast vykonil je tvofena trzbami z prodeje vyrobki a sluzeb. Nejvyssi podil na
trzeb z prodeje vyrobki a sluzeb na celkovych vynosech byl v roce 2015, kdy byl tento
podil 96,11 %. V roce 2015 ale vykony dosahly podilu 92,64 % z diivodu sniZeni stavu
skladovych zdsob vyrobkt o 3,48 %.
Dalsi ¢ast vynost plyne z trzeb z prodeje zbozi, ale stejné jako u ndkladu je tato polozka
V porovnani s trzbami z prodeje vyrobkd a sluzeb nékolikrat mensi. Trzby z prodeje
zbozi se na celkovych vynosech podilely pouze 3,7 — 5,6 %
Ostatni vynosové polozky nedosahovaly ani 1 % a jsou tém¢t zanedbatelné.
Obriazek 11: Vyvoj vynosi a naklada*®
18000
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2011 2012 2013 2014 2015
Naklady celkem 14733 10980 9691 10545 11988
Vynosy celkem 15723 9126 11318 11086 12019

Vertikdlni a horizontdlni analyza ucetnich vykazii je doplnéna statistickym
vyhodnocenim. Byla pouZita analyza Casovych fad pro predikci vyvoje a regresni

analyza pro urceni vzdjemné zavislosti mezi dvéma polozkami ucetnich vykazi.
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Obriazek 12: Trend vynosi, nakladu a vysledku hospodateni z provozni Zinnosti®®

Graf s trendovymi liniemi vyvoje vynosu, ndkladu a vysledku
hospodateni z provozeni ¢innosti
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Z vyse uvedeného grafu je patrny mirn€ klesajici vyvoj trendu u vynosi a ndkladi
Z provozni ¢innosti a téméf konstantni vyvoj trendu vysledku hospodateni z provozni
ginnosti. Tyto jsou dale potvizeny vypoéty®. Ze vstupnich dat byly vypoéteny
parametry linearnich trendovych funkci®l. Po jejich dosazeni do trendové funkce byly
na zaklad¢ vypoctu odhadnuty hodnoty budouciho vyvoje. Pro nésledujici rok (2016),
z provedenych vypoctl, jsou odhadovany vynosy z provozni ¢innosti ve vysi 10 198,1
tis. K¢, naklady z provozni €innosti ve vysi 9 728,2 tis. K¢ a vysledek hospodateni
Z provozni ¢innosti ve vysi 474,9 tis. K¢.

Nyni zhruba vime, jakym zplsobem miZeme ocekavat vyvoj nakladd a vynost
V budoucnosti. Vynosy a naklady z provozni ¢innosti dale zhodnotim regresni analyzou,
po které bude zjisténo, jaka je mezi nimi vzajemna zavislost. Letmy pohlede na prib¢h
nakladli a vynosi z provozni c¢innosti naznafuje vzdjemnou vazbu mezi témito

polozkami (s ménicimi se hodnotami trzeb se méni i hodnoty nakladi).

49 Vlastni konstrukce

% Vypocéty provedeny pomoci MS Excel 2016.

51 Trendova funkce pro vynosy z provozni ¢innosti je 13 388,3 — 531,7x, trendové funkce pro naklady
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Obrazek 13: Vztah mezi vynosy a miklady52
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Pro vyjadieni velikosti vzajemné zavislost mezi vynosy z provozni ¢innosti a naklady
Z provozni ¢innosti nejlépe slouzi index korelace. Vypocteny index korelace vysel 0,82,
ktery vyjadfuje stfedné silnou vzdjemnou zavislost mezi vynosy z provozni ¢innosti
a naklady z provozni cinnosti. Kladny index korelace vyjadfuje pozitivni zavislost,

a tedy rust trzeb zpusobuje i rist nakladu.

3.2.2 Rozdilové ukazatele

Analyza rozdilovych slouzi vedeni podniku k zjiStovani finan¢ni situace se zaméfenim
na kratkodobou likviditu. Cisty pracovni kapital udava, kolik volnych prostfedki
podniku zbyde, kdyby uhradil veSkeré kratkodobé zavazky. Informuje vedeni podniku,
kolik volnych prostfedkii maji k dispozici na neoekavané vydaje. Cisty penézni
majetek je na rozdil od ¢istého pracovniho kapitalu ocistén o malo likvidni zasoby. Pii
vypoctu cCistych pohotovych prostfedkli byla pouzita nejlikvidnéjsi forma aktiv, tedy
penézni majetek a na strané pasiv se jedna o okamzité splatné zavazky. Jako okamzité
splatné zavazky jsem pouzil zavazky po splatnosti.

Tabulka 14: Rozdilové ukazatele®®
2011 2012 2013 2014 2015‘

Cisty pracovni kapital 197 -1592 -205 415 348
Cisty penéZni majetek -1894 -3543 | -2660 | -1723 | -1247
Cisté pohotové prostiedky -233 -683 -217 301 462

52 Vlastni konstrukce
53 Vlastni konstrukce
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Ukazatel cCistého pracovniho vySel v roce 2012 a 2013 v zépornych ¢islech. V roce 2012
byl z pohledu podniku $patny, podniku se nedatilo a podnik mél problémy se splacenim
zéavazki. Od roku 2013 se situace zacala zlepSovat, coz se projevilo i v ukazateli ¢istého
pracovniho kapitalu. V roce 2013 byl ¢isty pracovni kapital zaporny, ale v letech 2014
a 2015 se situace preklopila a Cisty pracovni kapital byl v kladnych cislech. Vyvoj
Cistého pracovniho kapitdlu Ize odpozorovat i z vertikdlni analyzy rozvahy, kdy
Vv prvnich tech letech byl podnikovy majetek z velké Casti financovan z cizich zdroju.
Cisty penézni majetek (Gisty pendzné-pohledavkovy fond) vysel ve viech letech
zaporny. Jelikoz analyzovany podnik je podnik vyrobni, velkou ¢ast obé€znych aktiv
tvori zasoby. Vyjmuti zasob se také znatelné projevilo i v tomto ukazateli.

Ukazatel Cistych pohotovych prostfedkll vySel v prvnich tfech letech zaporny. Znaci to
to, Zze podnik nemél dostatecny finan¢ni majetek ani na thradu zavazkl po splatnosti.
Nejhorsi stav byl vroce 2012, kdy zavazky po lhuté splatnosti na konci roku
dosahovaly 806 tis. K¢, ale finan¢ni majetek byl pouze ve vysi 126 tis. K¢. Na uhradu
téchto zdvazkl byla podniku v roce 2013 pihjcena castka 300 tis. KE od majitele.
V letech 2014 a 2015 jiz byla situace vyrazn€ lepSi, podnik mél dostatek vlastnich

finan¢nich prostfedki a téméf zadné zavazky po splatnosti.

3.2.3 Analyza pomérovych ukazatelt

V této casti prace se budeme zabyvat poméfovanim jednotlivych polozek ucetnich
vykazli mezi sebou. Analyza pomérovych ukazatelll je nejrozsifenéjsi a nejoblibené;si
formou v hodnoceni podnikd, jelikoZ je nenaroéna a podava docela pfesny obraz
o finanéni situaci v podniku. V nasledujici ¢asti budou pouzity ukazatele rentability,
zadluzenosti, likvidity a aktivity. Ukazatele kapitalového trhu jsou vynechany, jelikoz
podnik neni vefejné obchodovatelny.

V této casti budou také ukazatele porovnavany S vysledky ukazateli v odvétvi
a s jednim konkuren¢nim podnikem. Data o odvétvi jsem cerpal z idaji uvedenych na
internetovych strankach Ministerstva primyslu a obchodu CR, piesnéji to jsou udaje za
kategorii 14.1 dle klasifikace CZ-NACE, vychozi informace konkurenéni firmy jsem

Cerpal z ucetnich zavérek.
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Konkuren¢ni podnik

Obchodni jméno: TONAK a.s.

Vznik: 29. prosince 1990

Prévni forma: akciova spole¢nost

Predmét podnikani: barveni a chemicka uprava textilii

zpracovani kizi a kozeSin

vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3
Zivnostenského zékona

obrabécstvi

Zakladni kapital: 162 917 100 K¢

3.2.3.1 Analyza rentability

Tabulka 15: Ukazatele rentability>*

AKSANA s.r.0. 2011 2012 PAK] 2014 2015
ROA 16,90 % -23,62 % 24,74 % 12,54 % 1,93%
ROS 6,44 % -20,72 % 14,93 % 4,86 % 0,25 %
ROE 18,80 % 33,86 % 23,54 % 29,67 % 24,48 %
ROA 7,33% 11,35% 12,59 % 15,65 % 14,28 %
ROS 4,51 % 7,62 % 7,68 % 9,34 % 7,91 %
-11,98 % 3,06 % 571% 2,85% -13,18 %
ROA -4,10 % 2,64 % 357% 2,19% -3,84 %
ROS -4,23 % 0,99 % 2,26 % 1,14 % -5,00 %

Rentabilita vlastniho kapitalu

Pii vypoctu ukazatele rentability vlastniho kapitalu jsem vychazel z Cistého vysledku
hospodareni (EAT), jelikoz ma pro vlastniky vys§i vypovidaci hodnotu neZ vysledek
hospodaieni pied zdanénim. Rentabilita vlastniho kapitalu vySla vroce 2011
zkoumanému podniku 33,88 %, v roce 2012 diky nizké vysi vlastniho kapitalu a vysoké
ztraté hrozivych -173,11 %, v roce 2013 naopak rentabilita vlastniho kapitalu vySplhala
na 60,28%% a V nasledujicich dvou letech méla klesajici tendenci, v roce 2014 byl
ukazatel ROE ve vysi 16,7 % a v roce 2015 pouhych 0,95 %. V porovnani s odvétvim
vychazela podnikova ROA Iépe v letech 2011 a 2013, v ostatnich tfech letech vychazela

niz§i nez v odvétvi. V porovndni s konkurencnim podnikem vykazovala ROE

% Vlastni konstrukce
% Takto vysoka hodnota ROE je az podeziele vysoka a bylo by zajimavé hloub&ji prozkoumat, &im byla
zpusobena.

67



analyzovaného podniku vysSich hodnot hned ve ¢tyfech letech, a to v letech 2011, 2013,
2014 a 2015.

Rentabilita aktiv

Vychozim ziskem pro vypocet rentability aktiv byl vysledek hospodafeni pted
zdanénim a troky (EBIT). Rentabilita aktiv byla v analyzovanych letech znacné
rozkolisana. V roce 2011 byla ROA 16,9 %, v roce 2012 opét diky ztraté nabyvala
zapornych hodnot, a to -23,62 %, v roce 2013 byla rentabilita 12,54 % a v roce 2015
1,93 %.

Rentabilita trzeb

Pti vypoctu rentability trzeb byl jako vychozi zisk zvolen zisk po zdanéni (EAT).
Rentabilita trzeb udava, jak velka ¢ast z 1 K¢ trzeb ziistane v podniku prostfednictvim
zisku. Vroce 2011 to bylo 6,44 % (tedy 0,06 K¢ zustalo v podniku), v roce 2012
naopak podnik jesté ,,doplacel* na své podnikani témét 21 haléia, ROS vysla -21,72 %,
v roce 2013 dosahovala ROS 14,93 %, v roce 2014 4,86 % a v roce 2015 0,25 %.

3.2.3.2 Analyza zadluZenosti

Tabulka 16: Ukazatele zadluZenosti®®

AKSANA s.r.o. 2011 2012 2013 2014 ‘ 2015
Celkova zadluZenost 67,11 % 84,57 % 63,83 % 50,76 % 47,52 %
Finanéni nezavislost 32,89 % 15,43 % 36,17 % 49,24 % 52,48 %
Koeficient zadluzenosti 2,04 5,48 1,76 1,03 0,91
Urokové kryti 5,83 -7,62 10,31 5,65 1,43
Celkova zadluzenost 69,83 % 70,22 % 53,12 % 52,94 % 48,11 %
Finan¢ni nezavislost 29,70 % 29,76 % 46,25 % 46,45 % 51,32 %
Koeficient zadluzenosti 2,35 2,36 1,15 1,14 0,94
Urokové kryti 9,41 29,81 25,51 39,92 38,54
Celkova zadluzenost 54,54 % 54,19 % 55,23 % 58,27 % 59,14 %
Finan¢ni nezavislost 42,73 % 44,20 % 43,48 % 40,46 % 39,51 %
Koeficient zadluzenosti 1,28 1,23 1,27 1,44 1,50
Urokové kryti -4,04 2,05 3,28 2,12 -2,82

ZadluZenost podniku v prvnim roce sledovani dosahovala odvétvového primeéru, v roce
2012 zadluzenost stoupla na 84,57 % a v dalSich letech mé jiz zadluZenost opét
sestupnou tendenci, kterd koresponduje s odvétvovym primérem. Zadluzenost podniku

byla vyssi nez odvétvovy priamér ve dvou letech, v roce 2012 a 2013.

% Vlastni konstrukce
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Pozastavme se u ukazatele trokového kryti, ze kterého je patrné, ze sledovany podnik
zdaleka nedosahuje takovych hodnot, jaké jsou v priméru v odvétvi. Muzeme
pozorovat, ze ukazatel Urokového kryti, 1 pfes zvySujici se podil vlastniho kapitalu
k celkovému kapitalu, ma klesajici tendenci. Je to zpusobeno tim, Ze podnik splatil
velkou ¢ast obchodnich Gvért a ostatnich netiro¢enych zavazk, ale Groceny kapital dale

VyuZziva.
3.2.3.3 Ukazatele likvidity

Tabulka 17: Ukazatele likvidity®’
AKSANA s.r.0. 2011 2012 2013 2014 2015 ‘

Bézna likvidita 1,05 0,65 0,95 1,17 1,15
Pohotova likvidita 0,55 0,21 0,33 0,35 0,51
Okamzita likvidita 0,02 0,03 0,02 0,12 0,19
Bézna likvidita 1,24 1,57 1,63 1,82
Pohotova likvidita 0,75 0,8 0,91 0,96 1,04
Okamzita Likvidita 0,28 0,34 0,36 0,4 0,44
Bézna likvidita 1,04 1,07 1,07 1,09 1,02
Pohotova likvidita 0,31 0,38 0,38 0,32 0,19
Okamzita Likvidita 0,06 0,07 0,07 0,04 0,03

Ukazatele patii vedle ukazatelil rentability k nejsledovanéj$im ukazatelim, jelikoz znaci
likviditu podniku, tedy schopnost podniku splacet svych zavazki.

Bézna likvidita v roce 2012 klesla, ale pokles byl v nasledujicich tfech letech vystiidan
rﬁstem, coz je pozitivni fakt. Naopak negativni je fakt, ze bézna likvidita nedosahovala
hodnota 0,65 byla Vykézéna vroce 2012. Stouto nizkou hodnotou souvisi narist
zavazkll po splatnosti na 806 tis. K¢. Pro béznou likviditu se doporucuji hodnoty
v rozmezi 1,5 — 2,5, ale vidime, ze tyto hodnoty odvétvi spliiuje pouze ve tiech letech,
a proto nelze délat zavéry pouze =z vysledkii jednoho podniku a porovnavat
s doporu¢enymi hodnotami.

Pohotova likvidita dosahovala rovnéZ nizsich hodnot nez odvétvovy primér. Pozitivni
je opét rostouci trend pohotové likvidity.

Pohledem na hodnoty ukazatele pohotové likvidity hned zjistime, Ze na tom podnik byl

s penéznimi prostiedky v hotovosti a na bankovnich Gétech prachbidné. V poslednich

57 Vlastni konstrukce
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dvou letech se situace zlepsila, ale podnik by potieboval ziskat vétsi mnozstvi
likvidniho kapitélu, jinak by se mohl dostat do zna¢nych problému se splacenim.
3.2.3.4 Ukazatele aktivity

Tabulka 18: Ukazatele aktivity®®
AKSANA s.1.0. 2011 2012 2013 2014 2015

Obrat aktiv (T/A) 1,73 1,29 1,46 1,69 1,96
Obrat zasob (T/Z) 7,36 4,59 4,44 5,20 7,66
Doba obratu zasob (Z/(T/360)) 48,90 78,48 81,10 69,17 46,97
Doba obratu aktiv (A/(T/360)) 210,82 | 282,99 | 249,91 @ 215,82 | 186,10
Doba inkasa pohledavek 53,25 33,39 40,27 18,70 23,35
Doba tihrady kratkodobych zavazki 48,24 70,35 38,06 25,46 20,61
Obrat aktiv (T/A) 1,24 1,32 1,42 1,48 1,59
Obrat zasob (T/Z) 4,97 5,48 5,31 5,53 5,62
Doba obratu zasob (Z/(T/360)) 72,45 65,65 67,85 65,08 64,04
Doba obratu aktiv (A/(T/360)) 291,07 @ 272,10 254,02 244,03 226,63
Doba inkasa pohledavek 63,77 55,49 52,11 49,97 46,41
Doba thrady kratkodobych zavazku 120,47 = 106,30 = 86,66 83,75 68,81
Obrat aktiv (T/A) 1,19 1,34 1,08 1,00 1,02
Obrat zasob (T/Z) 3,07 3,70 2,75 2,36 2,24
Doba obratu zasob (Z/(T/360)) 117,20 97,35 130,77 @ 152,61 160,62
Doba obratu aktiv (A/(T/360)) 302,13 = 267,90 & 333,82 | 361,70 | 353,07
Doba inkasa pohledavek 39,49 44,19 49,41 55,00 31,21
Doba thrady kratkodobych zavazkii 68,51 48,91 66,46 80,78 50,10

Pohledem na vysledky analyzy aktivity podniku zjistime, Ze management
analyzovaného podniku efektivné vyuziva svého majetku. Ukazatele obratu podavaji
informaci o tom, kolikrat podnik vyuzil danou &ast majetku ke generovani trzeb. Cim
vyS$$i hodnota ukazatele vyjde, tim lépe pro dany podnik, jelikoZ je v majetku vazano
méné kapitalu, ktery mize byt vyuzit vyhodné&ji. Ukazatele doby obratu informuji
o poctu dni, kolik trva jedna obratka.

Doba obratu aktiv vychazi nadprimérné v porovnani s odvétvim. S ukazatelem obratu
aktiv souvisi ukazatel doby obratu aktiv, tudiZ nds nemuze piekvapit nadprimérné
hodnoty v porovnani s odvétvim.

Ukazatel obratu zasob ma zajimavou tendenci, nejprve se obrat zasob zmensuje, v roce

2013 dosahl svého dna. Pfihlédnutim k ukazateli doby obratu zjistime, Zze zasoby

%8 Vlastni konstrukce
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V podniku, nez byly spotiebovany, byly v podniku uskladnény 81 dni. V dalSich letech
se opct doba obratu zasob (a tim padem i obrat zasob) zkracovala.

Zajimavy a pro podnik dulezity ukazatel je doba inkasa pohledavek. Z tohoto ukazatele
vyplyva, za jak dlouho podnik vyinkasuje penize od uskute¢néni obchodu. Pii
porovnani s odvétvim je vtomto sméru podnik vysoce efektivni, nebo zékaznici
podniku velmi spolehlivi.

Naopak pro dodavatele je zajimavy ukazatel doby thrady kratkodobych zavazki, tedy
doba, kdy dojde k uhradé jejich faktur. V tomto sméru je podnik spolehlivym
odbératelem a snazi se platit své zavazky v€as. Nicméné by stalo za zvazeni, jestli by
nebylo lepsi byt s placenim dodavatelskych faktur o par dni v prodleni a Cerpat tim
obchodni uvér.

Obrazek 14: Vybrané ukazatele aktivity59

140,00
120,00
100,00
80,00
60,00
40,00
20,00 I ' .
0,00 2011 2012 2013 2014 2015
B Doba inkasa pohl AKSANA s.r.0. 53,25 33,39 40,27 18,70 23,35
B Doba thrady KZ - AKSANA s.r.0. 48,24 70,35 38,06 25,46 20,61
Doba inkasa pohl - odvétvi 63,77 55,49 52,11 49,97 46,41
B Doba thrady KZ - odvétvi 120,47 106,30 86,66 83,75 68,81
m Doba inkasa pohl - TONAK a.s. 39,49 44,19 49,41 55,00 31,21
Doba thrady KZ - TONAK a.s. 68,51 48,91 66,46 80,78 50,10

3.2.4 Pyramidovy rozklad rentability vlastniho kapitalu

DuPontiv pyramidovy rozklad vychazi z ukazatele rentability vlastniho kapitalu jako
ukazatele zakladniho, a ktery nasledné rozklada v nasledujicich ukazatelich: rentabilita
trzeb, obrat aktiv a finan¢ni paka. DuPontiv pyramidovy rozklad ukazatele ROE nam
ukazuje, jak jednotlivé komponenty ROE ovlivnily jeho kone¢nou vysi.

Jelikoz ukazatel rentability vlastniho kapitdlu vychdzi ze zisku po zdanéni, byl

Vv ukazateli rentabilita trzeb, ktery je soucasti rozkladu, také pouzit zisk po zdanéni.
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Tabulka 19: DuPont rozklad ROE podniku AKSANASO

Rozklad ROE EAT/VK = EAT/T x T/A x A/VK
2011 33,9 % 0,06 1,73 3,04
2012 -173,1 % -0,21 1,29 6,48
2013 60,3 % 0,15 1,46 2,76
2014 16,7 % 0,05 1,69 2,03
2015 0,9 % 0,003 1,96 1,91

V roce 2012 ukazatel ROE dosahl zaporné hodnoty diky zéporné hodnoté ukazatele
rentability trzeb (podnik generoval ztratu), vysokou zapornou hodnotu také umocnila
zvysena financni paka, kterd se oproti roku 2011 vice nez zdvojnasobila. V roce 2013
bylo dosazeno nejvyssi hodnoty rentability vlastniho kapitalu (60,3%), které bylo
dosazeno zejména kladnou rentabilitou trzeb a zvySenim obratu aktiv. Pokles rentability
paky. Klesajici tempo téchto ukazatelli zplisobilo i pokles rentability trzeb v roce 2015.
Z pyramidového ukazatele lze dobfe vidét, jak vyuzivani ciziho kapitdlu zvysuje
rentabilitu vlastniho kapitélu.

V nésledujicim diagramu je pro ucely porovnani pyramidovy rozklad doplnén

o0 rozklady ukazatele ROE v odvétvi a ROE konkurenéniho podniku.
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Obrizek 15: DuPont diagram 2011-2015%1
ROE = EAT/VK

Rok AKSANA | Odvétvi | TONAK
2011 0,339 0,188 -0,12
2012 -1,731 0,339 0,03
2013 0,603 0,235 0,057
2014 0,167 0,297 0,028
2015 0,009 0,245 -0,132

ROA = EAT/A Financ¢ni paka = A/VK

Rok | AKSANA | Odvétvi | TONAK Rok | AKSANA | Odvétvi | TONAK

2011 011 006 | -0,051 2011 3,04 337 2,34

2012 -0,27 01 | 0014 2012 6,48 336 2,26

2013 0,22 011 | 0025 2013 2,76 2,16 23

2014 0,08 014 | 0012 2014 2,03 2,15 2,47

2015 0005 | 013 | -0,052 2015 1,91 1,95 2,553

ROS = EAT/T Obrat aktiv = T/A
Rok | AKSANA | Odvétvi | TONAK Rok | AKSANA | Odvétvi | TONAK
2011 0,06 005 | -0,043 2011 1,73 124 | 119
2012 | -021 0,08 0,01 2012 1,29 132 | 134
2013 0,15 008 | 0023 2013 1,46 142 | 108
2014 0,05 009 | 0012 2014 1,69 1,48 1
2015 | 0,003 008 | -0,051 2015 1,96 159 | 1,02

Vybrané vystupy z pomérové analyzy porovnam mezi sebou a pokusim se znazornit

S 4

jejich vzajemné zavislosti. Mezi nejdulezitéjsi ukazatele patii ukazatelé likvidity. Nyni

postupné v grafech znazornim zavislosti mezi béznou likviditou a vlastnim kapitalem,

cizim kapitalem, dobou uhrady pohledavek a dobou thrady zavazk.
Obriazek 16: Vztah VK a bézné likvidity®?

Vztah vlastniho kapitalu a bézné
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Z uvedeného grafu je patrny silny vztah mezi vysi vlastniho kapitalu a bézné likvidity.

Index korelace vzajemné zavislosti dosahuje 0,985, coz znaci silnou pozitivni zavislost

mezi témito veliCinami, a tedy s riistem vlastniho kapitalu se zvysuje 1 bézna likvidita.
Obriazek 17:Vztah CK a b&Zné likvidity %3

Vztah ciziho kapitalu a bézné likvidity
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Z grafu je patrny negativni vliv mezi obéma veli¢inami. Déle je patrné, ze zavislosti
mezi témito veli¢inami nejsou tak silné, jako mezi vlastnim kapitdlem a béznou
likviditou. Toto je potvrzeno i vypoctem, index korelace je -0,716. Negativni zavislost
neni nikterak ptekvapujici — béznd likvidita vyjadifuje pomér mezi obéznymi aktivy
a kratkodobymi cizimi zdroji a téméf s jistotou lze tvrdit, Ze s rostoucim cizim
kapitalem klesa bézna likvidita.

Obrizek 18: Vztah bézné likvidity a doby inkasa pohledavek®*
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Index korelace mezi dobou inkasa pohledavek a béZznou likviditou tvoii slabou
negativni zavislost, vyjadfenou indexem -0,287, tedy slaba negativni zavislost.

Z vysledkl této zavislosti lze konstatovat, ze diivéjsi tthrady faktur od zakaznikl se

vyrazné neprojevi v ukazateli béZné likvidity.
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Naopak silna negativni zéavislost je patrna mezi béznou likviditou a dobou uhrady
kratkodobych zavazki. Index korelace -0,921 vyjadifuje, Ze s rustem likvidity, klesa

doba uhrady kratkodobych zavazka. Lze konstatovat, Ze pokud ma podnik dostatecné

Obrazek 19: Vztah b&zné likvidity a doby uhrady kratkodobych zavazka®

Vztah bézné likvidity a doby Uhrady
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mnozstvi likvidnich aktiv, plati za své zavazky dfive.

3.3 Souhrnné ukazatele méreni finan¢ni vykonnosti podniku

Naésledujici ukazatele byvaji téz nazyvany jako predikéni modely, ptipadné jako bonitni
a bankrotni modely. Nazyvaji se tak proto, ze podstatou jejich vzniku byla predikce
situace podniku Vv budoucnosti. Bankrotni modely slouzi k ptedpovédi finanénich
problémti podniku nebo i1 k pfedpovédi bankrotu. Bonitni modely naopak slouZzi

Kk ptfedpovédi tvorby hodnoty pro vlastniky. Mezi bankrotni a bonitni modely patii

Altmanova analyza, indexy IN95, IN99, INOS.

Altmanova analyza (Altmanovo Z-Score)

Pro vypocet tohoto modelu byl pouzit upraveny vzorec pro ¢eské podniky.

Tabulka 20:Altmanova anal)?za66
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' Ukazatel | véha 2011 2012 2013 2014 2015
X; | ¢PK/aktiva 1,2 0,02 -0,23 -0,03 0,06 0,06
Xz | nerozdéleny zisk/aktiva 14 0,09 0,26 0,00 0,24 0,34
Xs | EBIT/aktiva 33 0,17 0,24 0,25 0,13 0,02
X4 | VK/Cizi zdroje 0,6 0,49 0,18 0,57 0,97 1,10
Xs | trzby/aktiva 1 1,73 1,29 1,46 1,69 1,96
Xs | Zavazky po splatnosti/vynosy 1 0,02 0,09 0,03 0,00 0,00

Vysledek 2,74 0,71 2,58 3,10 3,23

Hodnocen Sedd - Sedd | bonitni | bonitni
z6na z6na podnik | podnik




V prvnim roce sledovani vySel Z koeficient 2,74, ktery zatfazuje podnik do Sedé zony

v hodnoceni, ve které nelze urcit piesnou budoucnost. V nasledujicim roce mé¢l podnik

finan¢ni potize a spadl do zony, ktera predikuje bankrot. Od roku 2013 nastala zlepSeni.

V roce 2013 byl podnik v sedé zong, ale v letech 2014 a 2015 se hodnoty Z koeficientu

dostaly do zény, kterd podnik hodnoti jako bonitni. Nejvetsi vliv na Spatnou situaci

v roce 2012 mél zaporny vysledek ROA a zaporny vysledek ukazatele CPK/A.

Index IN95
Tabulka 21:1ndex IN95°7

Ukazatel ‘ Véha 2011 2012 2013 2014 2015
Vi aktiva/cizi zdroje 0,22 1,49 1,18 1,57 1,97 2,10
V, EBIT/nakladové iroky 0,11 5,83 -7,62 10,31 5,65 1,43
Vs EBIT/aktiva 8,33 0,17 -0,24 0,25 0,13 0,02
V, Trzby/aktiva 0,52 1,73 1,29 1,46 1,69 1,96
Vs obézna aktiva/kratkodobé zavazky 0,1 1,05 0,62 0,96 1,17 1,15
Vs zavazky po splatnosti/trzby -16.8 0,02 0,09 0,03 0,00 0,00
Vysledek 3,05 -3,33 3,94 3,07 1,91
. bezproblémovy bezproblémovy | bezproblémovy VA o

Hodnoceni podnik ! podnik podnik Seda zona

Index IN95 vychézi z Altmanova modelu a byl sestaven pfimo pro ceské podniky

manzely Neumaierovymi. Z vysledkl vidime, ze v n€kterych letech se 1i$i od vysledkl

z Altmanova modelu. V Roce 2011 vySel podnik z analyzy jako bezproblémovy. V roce

2012 vyslo hodnoceni zaporné, coz bylo zplisobeno zejména negativnim vysledkem

produkéni sily (EBIT/aktiva), které Index IN95 bere jako nejvyznamnéjsi ukazatel

modelu a pfifazuje mu nejvyssi vahu. V dalSich dvou letech vysledky modelu byly pro

podnik pozitivni, i kdyz mizeme vidét klesajici trend. V roce 2015 byl podnik v sedé

zoné a jeho budoucnost nelze presné urcit. Pokles Indexu IN95 byl, stejné jako v roce

2012, zptsoben nizkou produkéni silou.

Index IN99
Tabulka 22: Index IN99%8

' ukazatel | viha 2011 2012 2013 2014 2015
X1 | aktiva/cizi zdroje -0,017 1,49 1,18 1,57 1,97 2,10
X2 | EBIT/aktiva 4,573 0,17 -0,24 0,25 0,13 0,02
X3 | trzby/aktiva 0,481 1,73 1,29 1,46 1,69 1,96
X4 | ob&zna aktiva/kratkodobé zavazky 0,015 1,05 0,62 0,96 1,17 1,15
Vysledek 2,64 0,16 2,78 2,54 2,16
Hodnoceni tvori - tvori tvori tvori
hodnotu hodnotu hodnotu hodnotu
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Index IN99 byl sestrojen pro vlastniky podnikd. Vysledky vyjadiuji, zda podnik pro
vlastniky tvofi hodnotu.

Z vysledku Indexu IN99 vyplyva, Ze podnik tvofil pro vlastniky hodnotu v letech 2011,
2013, 2014 a 2015. Naopak v roce 2012 podnik na hodnoté ztracel. Stejné jako u IN95,
nevyznamngj$im ukazatelem je ukazatel produkéni sily.

Index INO5

Tabulka 23: Index IN0559

ukazatel

V1 aktiva/cizi zdroje 0,13 1,49 1,18 1,57 1,97 2,10
V2 EBIT/nakladové uroky 0,04 5,83 -7,62 10,31 5,65 1,43
V3 EBIT/aktiva 3,97 0,17 -0,24 0,25 0,13 0,02
V4 trzby/aktiva 0,21 1,73 1,29 1,46 1,69 1,96
V5 obé&zna aktiva/kratkodobé zavazky 0,09 1,05 0,62 0,96 1,17 1,15
Vysledek 1,56 -0,76 1,99 1,44 0,92
Hodnoceni Seda zona - h;‘éﬁf)itu Seda zona Seda zona

Index INOS byl zkonstruovan tak, Ze propojil modely IN95 a IN99 dohromady a je
nazyvan bankrotné-bonitni.

Z tohoto modelu vyplyva, ze ve tfech letech nelze vyvoj podniku zcela presné urcit, a to
v letech 2011, 2014 a 2015. V roce 2012 spél podnik k bankrotu a v roce 2013 podnik
tvofil pro majitele podniku hodnotu. Vyvoj z poslednich tfech let miize naznacovat
zhor$enou situaci, jelikoz ma klesajici tendenci a v roce 2015 byl podnik tésné nad

hranici zony, kdy by spél k bankrotu.

3.4 Zavéry k vysledkiim hodnoceni klasickymi ukazateli

V prubéhu sledovaného obdobi dochéazi ke kazdoro¢nimu poklesu celkového majetku
podniku. Celkova aktiva za pét let poklesla o 2 659 tis. K¢. Dlouhodoby majetek poklesl
0 1 081 tis. K¢, z ¢eho usuzuji Ze je v podniku Spatna investicni politika a nedochazi ani
K reinvesticim do majetku. Tento trend by mohl v budoucnosti velmi vyrazn¢ negativné
ovlivnit celkovou situaci v podniku. Ob&Zzny majetek poklesl za pét let o 1 577 tis. K¢&.
Nejveétsi pokles byl zaznamenan u kratkodobych pohledavek, které poklesly o 1 499 tis.
K¢&. Naopak velmi vyrazného rustu bylo dosazeno u kratkodobého finan¢niho majetku,
ktery se zvysil o 402 tis. K¢.

V pribéhu obdobi doslo té¢Z k velmi vyrazné zméné v kapitalové struktufe podniku.

Z pocatku sledovaného obdobi byl podnik financovan cizimi zdroji. V roce 2011 cizi
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zdroje tvorily 67 % celkovych pasiv podniku, v roce 2012 to bylo dokonce 85 %, ale
v roce 2015 cizi zdroje tvotily 48 % podnikovych zdrojii. Celkové cizi zdroje klesly
0 3 005 tis. K¢. Bankovni uvéry a ostatni piijcky poklesly o 2 104 tis. K¢, kratkodobé
zavazky poklesly o 1 363 tis. K¢. Ke zvySeni dosSlo u dlouhodobych pohledavek a to
0 4620 tis. K¢.

Zvysené pozornosti by mélo vedeni podnik vénovat vyvoji trzeb a nakladi. Z vyvoj
obou veli¢in vyplyva, Zze naklady rostou rychleji nez trzby, coz podniku snizuje
vykonnost a celkovy zisk. Vyvoj zisku se projevuje v ukazatelich rentability. V roce
2012 podnik generoval dokonce ztratu, ktera ovlivnila vSechny ukazatele. Nejvyssi
rentability podnik dosahoval v roce 2013, u vlastniho kapitalu dokonce 60 %. Na konci
sledovaného obdobi vSak podnik vygeneroval velmi nizky zisk, ktery se projevil
i v ukazatelich rentability, které se pohybovaly tésné nad nulou.

Struktura pasiv se projevila v ukazatelich zadluzenosti. Celkova zadluZzenost poklesla
0 20 %, z celkové zadluzenosti 67 % v roce 2011 na celkovou zadluzenost 47.5 %
v roce 2015. Vyvoj aktiv se zase projevil v ukazatelich likvidity, které maji vzestupny
trend. Velky vzestup zaznamenala okamzita likvidita. V prvnich letech sledovani byl
koeficient pouhych 0,02, vroce 2015 byl koeficient okamzité likvidity jiz 0,19.

Ptipomenme, ze doporuc¢ené hodnoty okamzité likvidity jsou vSak v rozmezi 0,2 — 0,5.
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3.5 Méreni vykonnosti modernimi metodami

Moderni métitka hodnoceni vykonnosti jsou zaméiend a jejich cilem je zjistit, zda
podnik pro své vlastniky tvofil hodnotu. Za vychozi analyzu métfeni podnikové
vykonnosti byla zvolna ekonomicka ptidana hodnota.

Ekonomické ptidana hodnota

Vzorec pro vypocet ekonomické ptidané hodnoty EVA = NOPAT — C * WACC. Jako
prvni si tedy musime vychozi udaje z Gcetnich vykaz upravit pro potieby tohoto
modelu.

Vymezeni NOA

Zdrojem dat pro uréeni NOA je rozvaha. Uprava majetku podniku na NOA se provadi
tak, ze se aktivuji polozky, které nejsou v rozvaze (strana aktiv) vykazovany, vycleni se
neoperativni aktiva a celkova hodnota aktiv se snizi o netiro¢eny cizi kapital.

Uprava o aktivaci polozek nevykazanych v rozvaze

V tomto kroku uprav se jednd o aktivaci majetku, ktery podnik vyuziva k hlavni
¢innosti, ale v Gi€etnictvi neni zaznamenén. Jedna se pfedevsim o leasing a jeho formy.
Mezi dalsi polozky, které by mély byt aktivovany jsou néklady na marketing a naklady
na vyzkum a vyvoj, jelikoz se pfedpokladd piimy dopad na hlavni ¢innost podniku.
Z ptilohy ucetni zavérky vyplyva, Ze spolecnost nema uzavienou zadnou leasingovou
smlouvu. Dale jsem od kontaktni osoby z podniku zjistil, Ze nemaji zadné naklady na
vyzkum a vyvoj a také, ze kazdorocné sponzoruji charitativni b&h ve vysi 20 tis. K¢,
kde je umistén reklamni banner. Tato reklama vSak nema dlouhodobou povahu a ve
vys$i NOA se nepromitne. V roce 2011 byla vytvofena opravnd polozka k dlouhodobé
pohledavce ve vysi 9 tis. K¢ a v roce 2013 byla tato opravna polozka rozpusténa. Toto
bude tfeba zaznamenat do vyse NOA.

Tabulka 24: Dopad aktivace poloZek do NOA'?
2011 2012 2013 2014 2015

Tvorba OP 9 0 0 0 0
Rozpousténi OP 0 0 9 0 0
Dopad do NOA 9 0 -9 0 0
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Uprava o neoperativni aktiva

Pro ziskani Cistych operativnich aktiv je téz zapotiebi vyClenit ze sumy majetku ty
polozky, které podnik nevyuziva v hlavni ¢innosti.

Z dlouhodobého majetku musi byt vyclenény pozemky, které podnik vlastni, ale ke své
podnikatelské Cinnosti je nevyuziva. Ve vsech letech byly pozemky v cen¢ 46 tis. K¢.
Pozemky se neodepisuji, a proto nebude potieba tuto upravu promitnou také do
NOPAT. Jiny neoperativni majetek podnik nevlastni.

Tabulka 25: Uprava NOA o neoperativni DM !

Pozemky 46 46 46 46 46
Dopad do NOA -46 -46 -46 -46 -46

Z kratkodobého finan¢niho majetku by mély byt vyclenény vSechny penézni
ekvivalenty, které maji charakter strategické rezervy. V majetku podniku vsak tyto
penézni ekvivalenty nejsou. Déle by se méla upravit vySe penéznich prostiedkd na
provozné¢ nutnou vysi. Provozné nutnou vysi penéznich prostfedkli 1ze odhadnout
absolutni ¢astkou, nebo pomoci urovné pomérového ukazatele okamzité likvidity.
V ptipad¢ ukazatele okamzité likvidity nechceme, aby ptesdhl hodnotu 0,3. Dopad
upravy penéznich prostiedkil je znazornén v uvedené tabulce.

Tabulka 26: I'Jirava vySe penéZznich prostiedki’?

Kratkodoby finan¢ni majetek

Kratkodobé zavazky 2063 1749 1152 787 700
Provozné nutna vyse penéz 618,9 5247 345,6 236,1 210
Nadbytecné fin. prostiedky 0 0 0 78,9 265
Dopad do NOA 0 0 0 -78,9 -265

Jako posledni tprava aktiv, je jejich sniZzeni o netrocené kratkodobé zavazky. Ptimo
zrozvahy castku kratkodobych zavazkll vycteme, ale v ptiloze se také uvadi, ze
v podniku byla podniku od majitele poskytnuta neurocena pijcka, kterou je nutné také
od operativnich aktiv odecist. Dopad odpoc¢tu netrocenych zavazkd je znazornén
V nasledujici tabulce.

Tabulka 27: Neurocené zavazKy a jejich dopad do NOA"3

Kratkodobé zavazky 2063 1749 1152 787 700
Bezironé pijcky 0 300 350 250 300
Dopad do NOA -2063 -1749 -1502 1037 1000

"1 Vlastni konstrukce
2 \/lastni konstrukce
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Tabulka 28: Kompletni dopad tprav a vymezeni NOA '

Aktiva celkem 8892 6939 7461 6580 6233
Tvorba opravnych polozek 9 0 -9 0 0
Pozemky -46 -46 -46 -46 -46
Nadbytecné fin. prostiedky 0 0 0 -79 -265
Kratkodobé zavazky -2063 -1749 -1152 -787 -700
Bezaro¢né pijcky 0 -300 -350

NOA 6792 4844 5904 5668 5222

Po vymezeni NOA musime upravit i druhou stranu ,,rozvahy®, tedy kapital. Zde se
objevuje polozka ekvivalenty vlastniho kapitadlu, ve které se promitnou zmény
provedené vyc¢lenénim nékterych aktiv a slouzi k vyrovnani bilanéni rovnice.

Tabulka 29: Vymezeni kapitalu (C)"°

Pasiva celkem (v tis. K&) 6792 4844 5904 5668 5222
Vlastni kapital 2925 1071 2699 3240 3271
Zakladni kapital 1000 1000 1000 1000 1000
Fondy ze zisku 108 108 108 108 108
VH minulych obdobi 826 1817 -36 1591 2132
VH bé&zného ugetniho obdobi 991 -1854 | 1627 541 31
Cizi zdroje 3867 3773 3205 2428 1951
Ekvivalenty vlastniho kapitalu -37 -46 -55 -125,0 -311
Dlouhodobé zavazky 185 418 462
Bankovni Gvéry a vypomoci 3904 3819 3075 2135 1800
Urceni NOPAT

Dalsim krok pro vypocet ekonomické ptidané hodnoty je urceni velikosti Cistého

opera¢niho zisku po zdanéni (NOPAT). Zaklad pro vypocet je vysledek hospodaieni za

béZnou ¢innost, ktery upravime.

Nékladové uroky

Z nakladu je zapotiebi vyjmout nakladové tiroky, které podnik plati za své ptijcky, proto

se k vysledku hospodateni zpét pficitaji. V tomto kroku by se mély pfii¢ist i uroky

Z leasingi, ale jelikoZ podnik leasing nema4, pficitaji se pouze uroky placené z dluhd.
Tabulka 30: Dopad nakladovych tiroki do NOPAT'®

Nakladové uroky 258 215 179 146 84
Vliv na NOPAT 258 215 179 146 84
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Déle je zapotiebi upravit vysledek hospodaieni o mimotadné polozky z vysledovky,
které vznikaji jednorazové (napt. prodej DHM). V nasem piipadé budou z vysledku
hospodateni vyjmuty trzby z prodeje materidlu a pfictena zlstatkova cena prodané¢ho
materidlu. K zamysleni také stoji uprava vysledku hospodateni o finan¢ni ¢innost, tedy
o finan¢ni vynosy a nédklady. Tyto vynosy a ndklady vsak pochdzeji z kurzovych
rozdilt, které ptfimo souvisi s hlavni ¢innosti, proto jsem se rozhodl je nevyjimat.

Tabulka 31: Vylougeni mimoi4adnych poloZek '’

Trzby z prodeje materialu -4 -48 -3 -36 -65
ZC prodaného materialu 0 1 0 0 0
Vliv na NOPAT -4 -47 -3 -36 -65

Jako posledni krok je uprava dani. Upravu dani jsem vypoéital z provedenych tprav,
o kterou jsem upravil ¢isty operaéni zisk pfed zdanénim. VSechny upravy majici vliv na
NOPAT jsou v souhrnné tabulce uvedenou nize. Dafiova sazba byla ve vSech letech
shodné ve vysi 19 %.

Tabulka 32: Vypocet NOPAT’8

' VH za b&nou &innost-pivodni 1245  -1854 1667 679 -20 |
Nakladoveé troky 258 215 179 146 84
Trzby z prodeje materialu -4 -48 -3 -36 -65
ZC prodaného materialu 0 1 0 0 0
VH za béznou ¢innost-upraveny 1499 -1686 1843 789 -1
Rozdil VH 254 168 176 110 19
Pavodni dan 254 0 40 138 5
Dodatec¢na dan 48 32 34 21 4
NOPAT 1197 -1718 1769 630 -10

7 Vlastni konstrukce
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Vypocet nakladi na kapital

Ttetim a posledni krok pted vypoctem samotné ekonomické piidané hodnoty je ur€eni
nakladli na kapitadl. Néklady na kapitdl se urcuji primérné vazené naklady kapitalu
(WACC), které se skladaji z nakladu a cizi kapital a naklada vlastniho kapitalu.
Naklady na cizi kapital

Tyto naklady, resp. Groky z phjcek, v drtivé vétSina upravuje smlouva o Gvéru, resp.
o piijcce a jsou pevné dané. Jelikoz spolecnost AKSANA s.r.0. vyuziva vice urocenych
cizich zdroju, vysi nakladu na cizi kapital jsem vypocital jako pomér nakladovych
urokt

a urocenych cizich zdrojt.

h'?

Tabulka 33: Vy$e nakladi ciziho kapitalu v jednotlivych letec

Nakladové Groky
Urodené cizi zdroje 3904 3319 3075 2135 1800
ra (v %) 6,61 6,48 5,82 6,84 4,67

Vypocet ndkladh vlastniho kapitalu

Mnohem slozitéjsi a pracnéjsi je stanoveni ndklada vlastniho kapitalu, jelikoz ty nejsou
nikde uvedené. Pro vypocet nékladii vlastniho kapitalu jsem pouzil stavebnicovy model,
ktery pro vypocet ndkladi vlastniho kapitdlu vyuZiva 1 Ministerstvo primyslu a
obchodu CR. Naklady jsou v tomto modelu rozdéleny na dvé &asti, na bezrizikovou
vynosovou miru a rizikovou prémii. Rizikovd prémie se skladd z pfirazek za
podnikatelské riziko, finanéni strukturu, finanéni stabilitu a za velikost podniku.®
V letech 2011 a 2013 vysla rizikova pfirazka za podnikatelské riziko 0, ale v metodice
vypoétu dle MPO CR je doporuéeno pouzit minimalni hranici rizikové pfirazky, tak
jsem tak ucinil.

Tabulka 34: Vypo&et nakladi vlastniho kapitalu (v %)8!

 Bezrizikovédsazba(r) = 351 2,31 2,26 158 058
Rpodnik 2,48 10 3 04 7,48
Reinstr 0 10 0 0 6,16
Reinstan 8,1 10 10 4,36 49
Ria 5 5 5 5 5
Néklady vlastniho kapitalu (re) 19,09 37,31 20,26 11,34 24,12

7 Vlastni konstrukce
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Kdyz mame stanovené néklady na cizi i vlastni kapital, mizeme se pustit do vypoctu

pramérnych vazenych nakladi kapitalu.

Stanoveni vazenych primérnych nakladt na kapital - WACC

Primérné vazené naklady kapitalu jsou stanoveny jako soucet jednotlivych vazenych

nakladl kapitdlu. Vahami jsou podily slozek kapitadlu na celkové sumé a vychazime

z upravené kapitalové struktury.

351

Tabulka 35: WACC?®2

Naklady ciziho kapitalu 6,61
Naklady vlastniho kapitalu 19,09
CK/K 0,57
VKI/K 0,43
T (dar) 0,19
WACC 11,27

6,48
37,31
0,78

0,22

0,19

12,34

5,82
20,26
0,54
0,46
0,19
11,82

6,84
11,34
0,43
0,57
0,19
8,86

Obrazek 20: Vyvoj WACC a jeho slozek (v %)83

2011
s Naklady ciziho kapitalu 6,61
mmm Naklady vlastniho kapitalu 19,09
== \WACC 11,27

Vypocet ukazatele EVA entity

2012
6,48
37,31
12,34

2013
5,82

20,26
11,82

2014
6,84
11,34
8,86

4,67
24,12
0,37
0,63
0,19
16,52

2015
4,67

24,12
16,52

Kdyz zname vSechny slozky ukazatele ekonomické ptidané hodnoty, je vypocet zcela

jednoduchym dosazovanim do zndmého vzorce EVA = NOPAT — C * WACC.

Tabulka 36: Vypocet EVA entity84

NOPAT 1197 -1718
Capital 6792 4844
WACC 0,11 0,12
EVA entity 431,6 -2 315,6
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V kladnych hodnotach vysla EVA ve tfech z péti sledovanych let. Bylo to v roce 2011,
2013 a 2015. V téchto letech podnik tvofil pro svého majitele hodnotu. Od roku 2013 je
vsak vidét klesajici vyvoj ukazatele EVA a vroce 2015 jsou jiz hodnoty zaporné
a podnik pro svého vlastnika naopak hodnotu snizoval. Nejhiiie vysla EVA v roce 2012,
-2 315,6 tis. K¢. Nejvetsi vliv na vysledek v roce 2012 méla zapornd hodnota NOPAT,
ktery byl ovlivnén velkym poklesem trzeb a podnik suzovala finanéni tisen, ktera dale
zvySovala néklady vlastniho kapitalu, prostfednictvim zhorsené likvidity. Naopak
nejvyssi hodnotu podnik tvofil hned v nasledujicim roce 2013, kdy se vyrazné zvysil
NOPAT diky zvySenym trzbam. Také mizeme vidét, Ze naklady na kapital jsou stejné
jako v predchozim roce, coz kone¢ny vysledek snizuje. Bylo to dano vysokymi naklady
vlastniho kapitélu, které ovlivnila stale trvajici Spatna likvidita podniku. V nasledujicim
roce podnik stile tvofil hodnotu, ale je znatelny pokles jak celkové hodnoty, tak
NOPAT. Pokles NOPAT byl zpiisoben zejména rustem osobnich nakladl, které se
zvySily témér o 1. mil K¢ ptfi daleko nizSim rastu trzeb. V roce 2015 se NOPAT

propadl do ztraty. I kdyz trzby rostly, byly naklady vyssi a podnik generoval ztratu.

3.5.2 Vypocet EVA equity

Dalsi varianta vypoctu ekonomické pridané hodnoty, kterou pouziva Ministerstvo
primyslu a obchodu CR, je odlisnd od vySe uvedené. Pii vypoétu neni potieba
upravovat rozvahu ani vysledek hospodateni, potfebujeme k nému znat jen néklady na
vlastni kapital (re) a rentabilitu vlastniho kapitalu, kterou si lze vypocitat z Gcetnich
vykazl bez hlubsi znalosti podniku.

Tabulka 37: Vypocet EVA equity85

2011 2012 2013 2014 2015
ROE 0,34 -1,73 0,60 0,17 0,01
Naklady vlastniho kapitalu 0,19 0,37 0,20 0,11 0,24
Vlastni kapital 2925 1071 2699 3240 3271
EVA equity 432,61 -2253,60 1080,14 173,66 -757,89

Ministerstvo primyslu a obchodu CR dle odhadu nakladii na vlastni kapital rozd&luje
podniky do Ctyf kategorii. I. kategorii podnikl tvotfi podniky s ROE vétsi nez naklady
na vlastni kapital, II. kategorii podnikt tvofi podniky s ROE v intervalu rovno nebo

niz§i nakladiim na vlastni kapital, ale vyssi nez bezrizikova sazba, III. kategorii tvofi
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podniky s ROE nizsi, nez je bezrizikova sazba, ale s vy$sim nez 0 a IV. kategorii tvori
podniky se zépornym ROE.

Tabulka 38: Zaiazeni AKSANY do kategorii dle velikosti ROE®®

2011 2012 2013 2014 2015
ROE 33,88 % -173,11 % 60,28 % 16,70 % 0,95 %
re 19,09 % 37,31% 20,26 % 11,34 % 24,12 %
rf 3,51 % 2,31 % 2,26 % 1,58 % 0,58 %
Zatazeni I. kategorie V. kategorie I. kategorie I. kategorie 11. kategorie

Pro rozpoznani tvirci hodnoty nejlépe slouzi pyramidovy rozklad ukazatele EVA.
Pyramidovy rozklad EVA rozkldda tento ukazatel na dil¢i ukazatele, a tak poméha
rozpoznat, jak dil¢i ukazatele ovlivnily celkovou hodnotu. J& jsem pouzil rozklad EVA
Vv poslednich dvou letech pozorovani, tedy 2014 a 2015. Pro vypocet vlivii dil¢ich
ukazatelli byla pouzita funkcionalni metoda rozkladu.

Obrazek 21: Pyramidovy rozklad EVA equity87

EVA equity EVAequity
2014 | 2015 174 | -758
zména EVA equity -932
( ROE - Re )* Vlastni kapital
1670% | 095% 11,34% | 24,12% 3240 | 32m
-510 422 0
I + Tood + TFinstr + IFinstab + LN
158 | 058 04 748 0 6.16 4,36 49 5 | s
33 -234 -203 -18 0
AktivalVK EBIT/Aktiva * EAT/EBIT
203 | 191 013 | 002 065 | 0258
-23 -302 185
EBIT/Vynosy Vynosy/aktiva
007 | o001 168 | 19
-333 31
Pridana hodnota/vynosy Osobni naklady/vynosy Uroky /vynosy Odpisy/vynosy (Ost. V. - ost. N.)/vynosy
74,95% | 6314% 6525% | 60,72% 131% | 070% 000% | 000% 000% | 000%
-229 -86 17 -4 3

Z vyse uvedeného rozkladu Ize piehledné vidét, jak ktery z ukazatelli ovlivnil vyslednou

hodnotu EVA, ktera mezirocné poklesla o 932 tis. K& Negativni vyvoj ovlivnil pokles

8 Vlastni konstrukce
87 Vlastni konstrukce

86



rentability vlastniho kapitalu a rist alternativnich ndkladt na vlastni kapitadl. Zména
vyse vlastniho kapitalu vliv na vysledny ukazatel EVA nemél, jelikoz zména vlastniho
kapitalu byla nepatrna.
Pokles rentability vlastniho kapitalu zptsobil pokles EVA o 510 tis. K¢, jelikoz ROE
hodnoty vlastniho kapitalu a poklesem celkovych aktiv. Velky vliv na vysledné ROE
mélo rostouci danové zatizeni (klesajici podil Cistého zisku na zisku) a pokles
rentability aktiv. Na zménu rentability aktiv mél negativni vliv pokles ziskové marze,
naopak pozitivni vliv mélo zvySeni obratu aktiv.
Vyrazny negativni dopad na EVA mél rovnéz rist alternativnich nakladi kapitalu, které
se vroce 2015 oproti roku 2014 vice nez zdvojnasobily. Na narist alternativnich
nakladt mély nejvétsi vliv piirdzka za finanéni strukturu, kterd vzrostla z 0 % Vv roce
2014 na 6,16 % vroce 2015 a také pfirazka za podnikatelské riziko, kde doslo
k navyseni o 7,08 % na 7,48 % v roce 2015. Zanedbatelny byl vliv pfirazky za finan¢ni
strukturu, kterd vzrostla o 0,54 % a bezrizikova sazba, kterd se dokonce snizila, a tedy
meéla pozitivni dopad na alternativni ndklady kapitdlu. Pfirdzka za velikost podniku
zustala na stejné urovni jako v roce 2014 a alternativni naklady neovlivnila.
Obriazek 22: Vztah ROE a EVA equity®®
Zavislost EVA equtiy a ROE
2000

1000 .

-1,5 -1 05 0,5 1
e 000 @

]

EVA equity

-2000
-3000

® EVAequity — eeeeeeees Linearni (EVA equity)

Z uvedeného grafu vidime silnou zavislost mezi rentabilitou vlastniho kapitdlu a EVA
equity. Index korelace mezi témito ukazateli vySel 0,952 — siln4 pozitivni zavislost, ze
kterého vyplyva, Ze s riistem rentability vlastniho kapitalu porostou i hodnoty ukazatele

EVA.
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Obrazek 23: Vztah WACC a EVA equity®

Zavislost EVA equity a WACC

2000
5 1000 e °
£, le e @ §
< -1000 1 15 20 625-...... 30 35 40
=

-2000 o

-3000 ,

WACC
® EVAequity e Linedrni (EVA equity)

Z uvedeného grafu je vidét negativni zavislost tézZ mezi WACC a EVA. Index korelace
je -0,823 — silna negativni zavislost, tedy s klesajicimi praimérnymi naklady kapitalu

hodnota ukazatele EVA roste a naopak.

3.5.3 Zavéry k hodnoceni vykonnosti podniku metodou EVA

Z vykonnostni analyzy podniku pomoci metody ekonomické ptidané hodnoty vyplyva,
ze podnik pro své vlastniky netvofil hodnotu v roce 2012 a 2015. Vyhodou této metody
vV hodnoceni podniku je to, Zze pii vypoltu v sobé zahrnuje i alternativni naklady
vlastniho kapitélu, ktery neni zpoplatnén a u nekterych to miize evokovat predstavu,
ze tento kapital je zadarmo. Pro vypocet ukazatele EVA byly pouzity dva zptsoby
vypoctu, prvni se nazyva EVA entity. K zjisténi hodnoty EVA touto metodou je nutna
uprava vstupnich dat Gpravou Ucetnich vykazii. Musime tedy znat interni prostredi
podniku, tudiz je vhodna pro hodnoceni podniku management. Druhou metodou je EVA
equity, kterou vyuziva Ministerstvo pramyslu a obchodu CR. Tato metoda vychazi
z vefejné dostupnych tcetnich dat a je vhodna pro externi analytiky. Z vysledkt z obou
metod vyplyva, Ze se od sebe vyrazné nelisi. Pro srovnani nyni uvedu graf s rozdily
vV hodnotach EVA equity a vysledki hospodaieni za cetni obdobi. Z grafu je vidét,
7ze EVA equity koresponduje s vysledky hospodafeni za ucetni obdobi, avsak nabyva

mnohem mensich hodnot z diivodu zapocitani alternativnich nakladi vlastniho kapitalu.
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Obrizek 24: Porovnavni EVA equity s VH za ti¢etni obdobi obdobi®
2000,00
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-1000,00
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-2500,00
2011 2012 2013 2014 2015

—e—EVA equity 432,61 -2253,60 1080,14 173,66  -757,89
—e—VH za Gfetni obdobi  991,0 = -1854,0 16270  541,0 31,0
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4 Vlastni navrhy a doporuceni

Posledni ¢ast diplomové prace je vénovana navrhiim a doporucenim, které¢ by mohly
vést ke zlepSeni celkové situace a vykonnosti podniku. Po provedenych analyzach bylo
zjisténo, ze situace v podniku se kazdoro¢né meéni, coz nepiispiva ke stabilité podniku
a vede ke snizovani hodnoty podniku. V této ¢asti se zaméfim na ty Casti, které by
mohly dopomoci podniku k rastu hodnoty.

Zvysovani vykonnosti prostfednictvim zvySovani trzeb

Cenova politika Aksany je nastavena tak, ze chce konkurovat niz§imi cenami, nez ma
konkurence, a tak si udrzet svého strategického obchodniho partnera, kterym je
zakaznik z Némecka. Z podkladu, které jsem dostal od zainteresované osoby z podniku,
jsem zjistil, Ze ceny vzrostly v poslednich tfech letech pouze o 3 %, ale naklady na
produkeci se zvysily o0 9 %. Tato cenova politika je nastavena nestastné a v brzké dobée
muze zpusobit znané problémy. Navrhovanym doporu¢enim je zvySenim cen
miniméln¢ na uroven rlstu ndkladl, coz by vedlo ke zméné zaporného vyvojového
trendu pfidané hodnoty.

Tabulka 39: Efekt zvy3eni cen®?

Obchodni marze 56 56 56
Vykony 11134 11827 12 289
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 11 552 12 245 12 707
Dodate¢né trzby - 693 1155
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -418 -418 -418
Vykonova spotieba 3601 3601 3601
Pfidana hodnota 7 589 8 282 8744
Vyvolané naklady zménou ceny 0 15 15
Celkovy efekt 0 678 1140

Kdyby management podniku zvysil ceny na troven rustu nakladu, tj. o 6 %, zvysilo by
to trzby o 693 tis. K&, kdyby se ceny zvySily o 10 %, trzby by se zvySily o 1 155 tis. K¢.
Zména ceny by vsak vyvolala potiebu upravy katalogii. Uprava katalogti vychazi na 30
K¢ za kus, tj. 15000 K¢ za 500 katalogii. ZvySeni cen o 6 % tedy zplsobi celkovy
piinos pro podnik ve vysi 678 tis. K¢ a rlst o 10 % pfinese do podniku o 1 140 tis. K&

vice. VysSich pfijmu lze vyuzit na zvySeni mezd zaméstnancti, které jsou pod urovni

primeéru v odvétvi. ZvySeni mezd by mélo pozitivni dopad na spokojenost zaméstnancii.
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Vyssi spokojenost zaméstnancli mize vést i ke zvySovani hodnoty prostfednictvim

vyssiho pracovniho nasazeni.

Zvysovanim trzeb muze také dojit prostiednictvim akvizice novych zakaznikt. V tomto
sméru bych doporucil ucast na raznych veletrzich. V sortimentu vyrobkti Aksany maji
své podstatné misto pokryvky hlavy pro myslivce, zejména pak plsténé pokryvky hlavy.
Vyroba téchto pokryvek hlavy ma v Aksané dlouholetou tradici a bezespornou kvalitu,
ktera by zajistila odbyt téchto vyrobka. Na veletrzich se vSeobecné pohybuje velka
masa lidi, tudiz by dalsi efekt ke zvySenym trzbam mohla byt i propagace firmy.
Kazdoro¢né konané veletrhy v tuzemsku:

e Narodni vystava myslivosti, vystaviité Brno, Ceska republika;

e Natura viva — mezinarodni vystava myslivosti, rybafstvi a vcelafstvi, vystavisté
Lysa nad Labem, Ceska republika;

e Silva Regina — mezinarodni myslivecky a lesnicky veletrh, jedna se o nejveétsi
veletrh ve stfedni Evropé, ktery kazdoro¢né navstévuje vice nez 110 000
navstévniki, vystavisté Brno, Ceska republika

Zahrani¢ni veletrhy:

e |WA & Outdoorclassics — mezinarodni veletrh loveckych a sportovnich zbrani a
prislusenstvi, Norimberk, Némecko;

e Reiten, Jagen, Fischen — veletrh pro milovniky jezdectvi, myslivosti a rybafstvi,
Erfurt, Némecko;

e EXPOHUNTING — mezinarodni veletrh pro myslivce a lesniky, Sosnowiec,

Polsko.
Tabulka 40: Prehled konanych veletrhi®?

Nazev veletrhu Datum konani Misto konani Cena
Narodni vystava myslivosti 11.-14.5.2017  Brno 2 000 K& + 1 450 K&/m2
Natura viva 24.-28.5.2017 Lysanad Labem @ 2 150 K¢+ 1 650K¢ m2
Silva Regina 8.-12.4.2018 Brno 5500 K¢& + 2 300K ¢&/m2
IWA & Outdoorclassics 9.-14.3.2018 Norimberk 177-231 EUR/m2
Reiten, Jagen, Fischen 16.-18.3.2018  Erfurth nedohledano
EXPOHUNTING 6.-8.4.2018 Sosnowiec 20 PLN/m2

V ptipad¢ tcasti na veletrhu je dilezita kvalitni pfiprava. Vedeni by si mélo stanovit
cile, kterych chce dosahnout a fadné proskolit zaméstnance, které¢ se budou veletrhu

ucastnit, jak se maji chovat ke splnéni vytyCenych cilli. Nepostaci pouze ucast na
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veletrhu, ale je potfeba aktivni prodej a komunikace s navstévniky a snaha tcastniky
zaujmout.

Zvyseni vykonnosti investicemi

V podniku jsou pouzivany velmi staré stroje. VétSina Sicich stroji, které podnik
vyuziva, jsou v podniku vyuzivany vice nez 20 let. Tyto Sici stroje tak jsou nedostate¢né
vykonné. V nize uvedené tabulce lze vidét veskeré stoje, které jsou v podniku
vyuzivany, a dale je uvedeno jejich stafi.

Tabulka 41: Piehled movitych véci AKSANY.%

Sici stroj PFAFF 0 ks 2 ks 10 ks
Sici stroj Minerva 0 ks 5 ks 12 ks
Sici stroj Garudan 0 ks 1ks Oks
Vyvije¢ pary Comel 0 ks 1ks 0 ks
Vyvije¢ pary VEIT 0 ks 1ks 0 ks
Vyvije¢ pary Beta 0 ks 1ks 0 ks
Pasova pila 0 ks 2ks O ks
Hydraulicky lis 1 ks 0 ks 0 ks
Fixadni lis 1 ks 0 ks O ks
Pila Octa 0 ks 1ks 0 ks
Sekaci automat 0 ks 1ks 0 ks
Vertikalni pila 0 ks 1 ks 0 ks

Navrhuji obmeénit stroje starS$i 20 let. Cena Siciho stroje Coverlock Siruba, ktery se
podoba typu PFAFF, se pohybuje kolem 30 tis. K¢ za kus, $ici stroj Texitronic premium
ex, alternativa Siciho stroje Minerva, stoji 13 tis. K¢ za kus. Celkovy investi¢ni vydaj by
tedy vyzadoval vynaloZeni prostiedki ve vysi 500 000 tis. K¢. Tuto investici bych
financoval prostiednictvim investiéniho Uvéru od Ceské spofitelny. Diky svym
vylepSenym vlastnostem by tato investice pfinesla zvySeni vyrobni kapacity o cca 30 %,
coz by vedlo k uspokojeni vétsiho poctu zakazniki. DalSim pfinosem by byla spora
elektrické energie. Stavajici Sici stroje maji motory s napajenim 380 V. Nové Sici stroje
maji motory na 220 V, a navic tyto motory sepinaji pouze na se$lapnuti pedélu, kterym
se stroj ovlada pfi Siti. U stavajicich Sicich stroji musi motor béZet neptetrzité, jelikoz
se motor musi pribézné chladit. Podle hrubého odhadu zaméstnance udrzby by se
mohlo na jednom strojit uSetfit okolo 3 500 K¢ ro€né. DalSim piinosem, ackoliv

nepenéznim, by bylo znatelné snizeni hlu¢nosti, které by zlepsilo pracovni prostiedi.

9 Vlastni konstrukce
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Podnikové vedeni by mélo pfi této investici uvazovat nad témito riziky:

a) podnik neziska uvér od banky,

b) zaméstnanci se nepiizptisobi na praci na novych strojich,

€) vybér nevhodného dodavatele.

Ad a) podnik neziské uvér od banky

Pokud by nastalo toto riziko a banka by Gvér pro tuto investici neposkytla, mohl by
finan¢ni prostiedky poskytnout vlastnik podniku, jak tomu jiz jednou bylo. Dalsi
Z moznosti ziskani finan¢nich prostfedkl je navySeni zakladniho kapitalu. Tento krok
by vSak znamenal sniZeni rentability kapitalu, a proto bych tuto variantu nedoporucoval.
Dalsi moznosti je odlozit realizaci investic na pozd¢ji, az bude mit podnik dostatek
svych finan¢nich prostredk.

Ad b) neptizplisobeni se zaméstnancli na praci na novych strojich

Pro eliminaci tohoto riziko bych podniku doporucil, aby si domluvili s dodavatelem
zapijceni stroje pro ozkousSeni a otestovani prace na stroji. Pokud by nebylo propiijceni
umoznéno, tak bych doporucil nejprve koupit jeden kus stroje a ozkouset na ném praci.
Osobné se vSak domnivam, ze se nejedna o novou technologii, kterou by nejzkuSené;si
zam¢stnankyné neznala.

Ad ¢) Vybér dodavatele

Zde je riziko spojené s dodavatelskym servisem. Pro zajiSténi proti tomuto riziku by
mély veskeré podminky byt podchyceny ve smlouvé. Do smlouvy by mélo byt uvedeny
i podminky zaskoleni zaméstnancti a servisu nakupovanych strojii v zaruce i po uplynuti
zarucni lhity.

V ptipadé, ze by podnik nedokdzal ziskat investicni Uvér, nebo neziskal Zadné jiné
finanéni prostiedky pro nakup novych Sicich stroji, $i¢ky by dale mohly pracovat na
soucasnych strojich, které jsou jiz zna¢né zastaralé, ale jsou nadale provozuschopné.

Tabulka 42: Casovy plan realizace investice®*

Ukol Pocet dni

Zajisténi uvéru 10

Prizkum trhu

Vybér dodavatele

Objednani strojii

Dodavka stroja

NN I

Instalace, zaskoleni, zah4jeni vyroby

9 Vlastni konstrukce
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Likvidita podniku

Slabou strankou podniku je likvidita, kterd se dlouhodobé pohybuje na nizké trovni.
ZlepsSeni, zejména v oblasti okamzité likvidity, by se dalo dosdhnout prostfednictvim
snizenim obratu zavazk, tedy pozdrzeni plateb. Obrat kratkodobych zavazki tika, za
jak dlouhou dobu dochazi k thrad¢ faktury ode dne vystaveni. Z obratu kratkodobych
zavazkl vidime, Ze je obrat kratkodobych zavazkii Aksany hluboko pod odvétvovym
pramérem. Tento krok vSak nezdlezi zcela na rozhodnuti vedeni podniku, jako tak
vyjednavani s partnerem, dodavatelem, o moznost lepSich platebnich podminkach
(prodlouzenim doby splatnosti, které by pomohly zvysit okamzitou likviditu
prostiednictvim Cerpani obchodnich tvérti. Obchodni Gvér je vyhodny v tom, Ze neni
zatizen uroky z jeho Cerpani.

Dal$imi moznostmi, jak zlepSit likviditu podniku mohou napft. byt:

Zrychleni obratu pohledavek

Zrychleni obratu pohledavek lze umoznit prostfednictvim zrychleni inkasa za
pohledavky od odbératelti. V podniku by se méla provést revize kratkodobych
pohledavek a u téch, které maji nejdelsi splatnost, pokusit se vyjednat kratsi splatnost.
Dalsi moznosti, jak dfive vyinkasovat penézni prostfedky za pohledavky, je jejich
odkoupeni, prostfednictvim faktoringu. Faktoring je predem smluveny odkup
kratkodobych pohledavek (kratkodoba pohledévek z pohledu faktoringu je se splatnosti
do 180 dni) faktoringovou organizaci prostiednictvim postoupeni smluvné vybranych
pohledavek. Faktoringové organizaci jsou pievazné banky.

Dodate¢né finan¢ni prosttedky od zédkazniki lze ziskat zdlohami k zadanym zakazkam.
Zejména od nejvétsiho dodavatele, ktery tvoii cca 70 % trzeb.

Poskytnutym kratkodobym tivérem

Casto pouzivanou formou kratkodobého tvérovani je kontokorentni 1Vér.
Kontokorentni uvér je poskytovan prostfednictvim bézného uctu vedeného u banky. Je
to moZnost jit Vv pfipadé nedostatku finan¢nich prosttedkl na svém uctu do minusu.
Pokud podnik nepotiebuje v ur€ité chvili finanéni prostfedky, neplati z kontokorentniho
uvéru zadné uroky, pouze pokud cerpa z kontokorentniho limitu. VySe limitu se stanovi
na zaklad¢ vypoctu a skladd se z pomérné Casti nesplacenych pohledavek a pomérné
¢asti hodnoty zasob.

Dalsi casto vyuzivany kratkodoby uvér je revolvingovy uvér, ktery je podobny

kontokorentnimu tivéru. Podniku je poskytnut kratkodoby uveér, ktery si podnik prevede
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na svlij bézny ucet. Je poskytnut na predem domluvené obdobi a pied koncem kazdého

obdobi se musi zazadat o novy. Uroky se plati, i kdyZ avér neni vyuzivan.
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S5 Zavér

Tato diplomova prace byla zaméfena na hodnoceni vykonnosti podniku AKSANA s.r.o.
Spole¢nost AKSANA s.r.o. plusobi ve zpracovatelském primyslu, kde se zabyva
vyrobou pokryvek hlavy. Pro hodnoceni byly pouzity klasické a moderni ukazatele
hodnoceni vykonnosti podniku.

Teoretickd ¢ast je zaméfena na priblizeni pojmu vykonnost a co si pod timto pojmem
predstavit. Dale jsou v teoretické Casti podrobné popsany klasické a moderni ukazatele
pro hodnocen vykonnosti podniku. Klasické ukazatele vychéazeji pfimo z Gcetnich
vykazli a neni potfeba dalSich uprav. Mezi zékladni ukazatel pattici do klasickych
ukazatelli, je uroven zisku. Mezi dalsi klasické ukazatele vykonnosti patii ukazatel
rentability vlastniho kapitalu, celkovych aktiv, ukazatele likvidity, zadluzenosti
a aktivity Moderni ukazatele jsou zaméteny na hodnotu podniku a jeji tvorbu, jsou tedy
urceny zejména pro vlastniky, které zajimd, zda pro né jejich podnik piindsi bohatstvi.
Jako predstavitele modernich ukazatelli jsem zvolil ekonomickou ptfidanou hodnotu,
ktera nabyvéa na popularité.

V praktické Casti byla provedena analyza podniku a vysledky byly porovnavany
s primérnymi vysledky v odvétvi vyroby pokryvek hlavy a pfimym konkurentem.
Horizontalni analyzou rozvahy jsem zjistil, Ze hodnota celkového majetku mé zédpornou
tendenci a poklesla o 30 %. Negativni vyvoj méa hlavné dlouhodoby majetek a jeho
hodnota se kazdoro¢né snizuje. Pokles dlouhodobého majetku je zptisoben malymi
vydaji do obnovy jiz odepsané¢ho majetku a podnik vyuziva zastaralych strojii. Pozitivni
vyvoj byl zaznamenén v kapitalové struktute. Podil cizich zdrojii na celkovém kapitalu
se snizil o 20 % a pomér cizich zdrojii a vlastniho kapitdlu dosahuje trovné, kterd je
vykazovana v odvétvi. Vyvoj v kapitalové struktufe mél pozitivni vliv na vysi €istého
pracovniho kapitdlu a v poslednich dvou letech dosahoval kladného vysledku.
Z ukazateld rentability vidime, Ze v poslednich dvou letech podnik dosahuje nizsich
vysledk, nez je primérna rentabilita v odvétvi. Rentabilita je ovlivnéna
nevyrovnanymi vysledky hospodateni. V roce 2012 jsou hodnoty ukazatell rentability
dokonce zéaporné, jelikoz podnik hospodafil se ztratou. V porovnani s konkurenci
podnik vykazuje, az na inkriminovany rok 2012, lepSich hodnot. U zadluzenosti
podniku, jak jiz bylo zminéno, doSlo k snizeni celkové zadluzenosti a podnik se

vyrovnal celkové zadluZenosti v odvétvi. Podprimérné urovné je dosahovano
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u ukazatele urokového kryti, kde jsou vysledky nekolikanasobné nizsi, nez je prameér
V odvétvi. V porovnani s konkurenci Ize konstatovat, ze je na tom AKSANA v oblasti
urokového kryti 1épe. Likvidita podniku je v porovnani s odvétvim v horSim stavu
a Vv této oblasti je potieba zlepSeni. Pii porovnani likvidity s konkuren¢nim podnikem je
na tom v oblasti likvidity dosti podobn¢, v poslednich dvou letech vsSak doslo
u AKSANY ke zlepSeni a vykazuji lepsi vysledky likvidity nez konkuren¢ni podnik.
Z ukazateld aktivity vyplyva, Zze podnikovy management dobie hospodaii s majetkem
podniku. Ukazatele aktivity vychazi 1épe nez pramér v odvétvi i konkurenéni podnik.
Z vysledkti predikénich modelti nelze bezpecné konstatovat budoucnost podniku,
jelikoz v poslednich letech se dle ukazatele INOS5 zatfadil do Sedé zony, ze které
budoucnost podniku nelze s jistotou urdit.

Znacna cast diplomové prace je zamétena na ukazatel ekonomické pfidané hodnoty. Pro
zjisténi této hodnoty jsem pouzil dva zplisobu vypoctu. Prvni je nazyvan EVA entity
a vypocita se z upravenych dat. Nutnosti je vypocet Cistych operativnich aktiv (NOA)
a kapitalu (C), kdy jsou z rozvahy vypoustény nékteré polozky a nékteré polozky jsou
pficitany, dal$i potieba je vypocet Cistého provozniho zisku po zdanéni a ndkladi
pouzitého kapital. Zde se jedna zejména o vypocet alternativnich nékladd vlastni
kapital. Pro vypocet nakladd na vlastni kapital jsem zvolil stavebnicovy model, ktery se
sklada z bezrizikové sazby a rizikové pfirazky. Druha zpisob vypoctu se nazyvda EVA
equity. Tuto variantu vyuziva ve svych analyzach Ministerstvo primyslu a obchodu CR.
Porovnanim vysledkl obou variant jsem zjistil, ze se téméf nelisi. Podnik pro svého
vlastnika tvofil hodnotu v roce 2011, 2013 a 2014. Vroce 2012 a 2015 vysledky
ekonomické piidané hodnoty vysly zaporné. Z vysledkii l1ze také odhadnout negativni
vyvoj tvorby hodnoty, kterd se od roku 2013 kazdoroc¢né snizovala.

Ve tieti ¢asti diplomové prace jsem se snazil navrhnout n€ktera opatieni, ktera by mohla
pomoci podniku ke zvySeni vykonnosti. Mezi navrhovana opatfeni patfi aktivity

vedouci k rlistu trzeb a zlepSeni likvidity.
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Tabulka 43: Aktiva podniku

Oznaleni AKTIVA (tis. K¢&) ¢. tadku|2011| 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Aktiva celkem 1 8892 [ 6939 | 7461 | 6580 | 6233
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 2 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 3 44371 4020 | 3692 | 3528 | 3356
B. 1. Dlouhodoby nehmotny majetek 4 1 1 10 6 0
B. 1. 1. |Ztizovaci vydaje 5 0 0 0 0 0
2. |Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 6 0 0 0 0 0
3. |Software 7 1 1 10 6 0
4. |Ocenitena prava 8 0 0 0 0 0
5. [Goodwill 9 0 0 0 0 0
6. [Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 10 0 0 0 0 0
7. |Nedokonc¢eny dlouhodoby nehmotny majetek 11 0 0 0 0 0
8. |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 12 0 0 0 0 0
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 13 |2604 | 4019 [ 3682 | 3522 | 3356
B. 1. 1. [Pozemky 14 0 46 47 46 46
2. [Stavby 15 641 | 3712 | 3559 | 3405 | 3253
3. |Samostatné movité véci a soubory hmotnych movitych véci 16 1963| 236 51 46 32
4. [P&stitelské celky trvalych porostd 17 0 0 0 0 0
5. |Dospéla zvitata a jejich skupiny 18 0 0 0 0 0
6. |Jiny dlouhodoby hmotny majetek 19 0 25 25 25 25
7. |Nedokongeny dlouhodoby hmotny majetek 20 0 0 0 0 0
8. |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 21 0 0 0 0 0
9. |Ocetovaci rozdily k nabytému majetku 22 0 0 0 0 0
B. Il Dlouhodoby finan¢i majetek 23 0 0 0 0 0
B. lll. 1. |Podily - ovladana osoba 24 0 0 0 0 0
2. |Podily v G¢etnich jednotkach pod podstatnym vlivem 25 0 0 0 0 0
3. |Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 26 0 0 0 0 0
4. |Zaptjcky a Gvéry - ovladana nebo ovladajici osoba, podstatny vliv 27 0 0 0 0 0
5. |Jiny dluohodoby finan&ni majetek 28 0 0 0 0 0
6. [Pofizovany dlouhodoby finan&ni majetek 29 0 0 0 0 0
7. |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢éni majetek 30 0 0 0 0 0
C. Obé&zna aktiva 31 [4440] 2907 [ 3751 | 3031 | 2683
C.I Zasoby 32 2091|1951 [ 2455 | 2138 | 1595
C.I. 1. |Material 33 877 | 725 [ 911 | 718 | 685
2. |Nedokonégena vyroba a polotovary 34 0 0 0 0 0
3. |Vyrobky 35 (1045|1069 | 1406 | 1213 | 788
4. |Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 36 0 0 0 0 0
5. |Zbozi 37 169 | 157 | 138 | 207 | 122
6. |Poskytnuté zalohy na zésoby 38 0 0 0 0 0
C.IL Dlouhodobé pohledavky 39 0 0 4 29 15
C.I1.1. [Pohledavky z obchodnich vztaht 40 0 0 0 0 0
2. |Pohledavky - ovladand nebo ovlidajici osoba 41 0 0 0 0 0
3. |Pohledavky - podstatny vliv 42 0 0 0 0 0
4. |Pohledavky za spole¢niky 43 0 0 0 0 0
5. |Dlouhodobé poskytnuté zélohy 44 0 0 0 0 0
6. |Dohadné ucty aktivni 45 0 0 0 0 0
7. |Jiné pohledavky 46 0 0 4 29 15
8. |Odlozen4 datiovéa pohledavka 47 0 0 0 0 0
C. 1. Kratkodobé pohledavky 48 2277| 830 [ 1215 549 | 778
C. lll. 1. |Pohledavky z obchodnich vztaha 49 |2187( 749 | 1076 | 406 | 535
2. |Pohledavky - ovlddana nebo ovladajici osoba 50 0 0 0 0 0
3. |Pohledivky - podstatny vliv 51 0 0 0 0 0
4. |Pohledavky za spoleéniky 52 0 0 0 0 0
5. [Socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 53 0 0 0 0 0
6. |Stat - daitové pohledavky 54 24 16 0 0 66
7. [Kratkodob& poskytnuté zélohy 55 44 38 139 | 143 | 177
8. |Dohadné Gty aktivni 56 0 0 0 0 0
9. [Jiné pohledavky 57 21 27 0 0 0
C.IV. Kratkodoby finanéni majetek 58 73 | 126 7 315 | 475
C.IV.1. [Penize 59 9 16 2 1 4
2. |Uety v bankéch 60 64 | 110 | 75 | 314 | 471
3. |Kratkodobé cenné papiry a podily 61 0 0 0 0 0
4. |Potizovany kratdkodoby finanéni majetek 62 0 0 0 0 0
D. 1 Casové rozliseni 63 15 12 18 21 14
D. 1. 1. [Naklady ptistich obdobi 64 15 12 18 21 14
2. |Komplexni néklady piistich obdobi 65 0 0 0 0 0
3. |Ptijmy pristich obdobi 66 0 0 0 0 0
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Tabulka 44: Pasiva podniku

Oznaden PASIVA (tis. K¢) ¢ Fadku[2011 | 2012 [ 2013 | 2014 [ 2015
Pasiva celkem 67 188926939 | 7461 | 6580 | 6233
A Vlastni kapital 68 |2925( 1071|2699 | 3240 | 3271
Al Zakladni kapital 69 11000 ( 1000 | 1000 | 1000 | 1000
A.l. 1. |Zakladni kapital 70 11000 ( 1000 | 1000 | 1000 | 1000
2. |Vlastni akcie a vlastni obbchodni podily (-) 71 0 0 0 0 0
3. |Zmény vlastniho kapitalu 72 0 0 0 0 0
A ll Kapitalové fondy 73 0 0 0 0 0
A Il 1. |Azio 74 0 0 0 0 0
2. |Ostatni kapitalové fondy 75 0 0 0 0 0
3. |Ocetiovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazk? 76 0 0 0 0 0
4. [Ocenovaci rozdily z precenéni pti premé&nach obchodnich korporaci 77 0 0 0 0 0
5. |Rozdily z pfemén obchodnich korporaci 78 0 0 0 0 0
6. [Rozdily z ocenéni pfi pfeménach obchodnich korporaci 79 0 0 0 0 0
AL Fondy ze zisku 80 108 | 108 | 108 | 108 | 108
A. I1l. 1. |Rezervni fond 81 108 | 108 | 108 | 108 | 108
2. [Statutéarni a ostatni fondy 82 0 0 0 0 0
A V. Vysledek hospodafeni minulych let 83 826 (1817 | -36 | 1591|2132
A. IV. 1. |Nerozdéleny zisk minulych let 84 826 (1817 | 1817 | 3444 | 3986
2. [Neuhrazen4 ztrata minulych let 85 0 0 |-1853(-1853]-1854
3. |Jiny vysledek hospodateni minulych let 86 0 0 0 0 0
A. V. 1. |Vysledek hospodateni b&zného obdobi (+,-) 87 991 |-1854( 1627 | 541 | 31
A. V. 2. |Rozhodnuto o zalohach na vyplatu vysledku hospodateni (-) 88 0 0 0 0 0
B. Cizi zdroje 89 |5966 (5868 | 4762 | 3340 | 2962
B. I. Rezervy 90 0 0 0 0 0
B. 1. 1. [Rezervy podle zvlastnich ptedpisi 91 0 0 0 0 0
2. |Rezervy na diichody a podobné zavazky 92 0 0 0 0 0
3. |Rezerva na dafi z ptijmu 93 0 0 0 0 0
4. |Ostatni rezervy 94 0 0 0 0 0
B. Il Dlouhodobé zavazky 95 0 0 185 | 418 | 462
B. Il. 1. |Zavazky z obchodnich vztahu 96 0 0 0 0 0
2. |Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 97 0 0 0 0 0
3. |Zavazky - podstatny vliv 98 0 0 0 0 0
4. |Zavazky ke spole¢nikim 99 0 0 14 [ 250 | 300
5. |Dlouhodobg ptijaté zalohy 100 0 0 0 0 0
6. |Vyadné dluhopisy 101 0 0 0 0 0
7. |Dlouhodobé sménky k thradé 102 0 0 0 0 0
8. |Dohadné ¢ty pasivni 103 0 0 168 | 165 | 160
9. |Jiné zavazky 104 0 0 3 3 2
10. |OdloZeny datiovy zavazek 105 0 0 0 0 0
B. I1I. Kratkodobé zavazky 106 (2063|1749 1152 787 | 700
B. I1l. 1. [Zavazky z obchodnich vztaht 107 | 912 | 900 | 497 9 13
2. |Zavazky - ovlddana nebo ovladajici osoba 108 0 0 0 0 0
3. |Zavazky - podstatny vliv 109 0 0 0 0 0
4. |Zavazky ke spole¢nikim 110 0 0 0 27 27
5. |Zavazky k zaméstnanctim 111 | 488 | 325 | 335 | 324 | 338
6. |Zavazky ze socialniho zabezpedeni a zdravotniho pojisténi 112 | 314 | 320 | 213 | 251 | 253
7. |Stat - datiové zavazky a dotace 113 | 296 | 94 82 176 | 69
8. |Kratkodobé piijaté zalohy 114 0 0 25 0 0
9. | Vydané dluhopisy 115 0 0 0 0 0
10. [Dohadné uéty pasivni 116 52 | 110 0 0 0
11. |Jiné zavazky 117 0 0 0 0 0
B. IV. Bankovni avéry a vypomoci 118 3904|4119 | 3425 2135|1800
B. IV. 1. [Bankovni uvéry dlouhodobé 119 1723|1179 | 675 | 335 0
2. |Kratkodobé bankovni avéry 120 2181|2140 | 2000 | 1800 | 1800
3. |Kratkodobé finanéni vypomoci 121 0 800 | 750 0 0
C. L Casové rozliseni 122 0 0 0 0 0
C.I. 1. [Vydaje ptistich obdobi 123 0 0 0 0 0
Vynosy piistich obdobi 124 0 0 0 0 0
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Tabulka 45: Vykaz ziski a ztrat

Oznadeni TEXT ¢. Fadku| 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
l. Trzby za prodej zbozi 1 582 | 318 | 570 | 518 | 673
A. Néklady vynalozené na prodej zbozi 2 445 | 306 | 459 | 455 | 617
+ Obchodni marze 3 138 12 111 63 56
1. Vykony 4 14881 8616 |10665|10425|11134
1. 1 Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 5 14813] 8632 (1032710610 11552
1. 2 Zména stavu zasob vlastni vyroby 6 68 -16 | 338 | -185 | -418
Il. 3 |Aktivace 7 0 0 0 0 0
B. Vykonova spotieba 8 4035 | 2835| 2173 | 2179 | 3601
B. 1. Spotieba materialu a energie 9 3336 (2362 | 1911 | 1744 | 2765
2. Sluzby 10 699 | 472 | 262 | 435 | 836
+ Ptidana hodnota 11 ]10984 (5793 | 8603 | 8309 | 7589
C. Osobni naklady 12 8895 | 6900 | 6267 | 7234 | 7298
C. 1 Mzdové naklady 13 6576 | 5146 | 4661 | 5338 | 5409
2. Odmény ¢lentm organt obchodni korporace 14 0 0 0 0 0
3. Naklady na socialni zabezp¢eni a zdravotni pojisténi 15 2190 [ 1670 | 1570 | 1806 | 1809
4. Socialni naklady 16 128 84 36 90 80
D. Dan¢ a poplatky 17 72 53 24 30 24
E. Odpisy DHM a DNM 18 454 | 438 | 368 | 198 | 207
11 Trzby z prodeje DM a materidlu 19 4 48 3 36 65
1. 1. [Trzby z prodeje DM 20 0 0 0 0 0
2. |Trzby z prodeje materidlu 21 4 48 3 36 65
F. ZC prodaného DM a materialu 22 0 0 0 0
F. 1 ZC prodaného DM 23 0 0 0 0
F. 2. ZC prodaného materialu 24 0 0 0 0
G. Zména stavu opravnych poloZek 25 9 -9 0 0
V. Ostatni provozni vynosy 26 135 92 42 80 79
H. Ostatni provozni naklady 27 106 81 92 70 44
V. Ptevod provoznich vynost 28 0 0 0 0 0
l. Ptevod provoznich naklada 29 0 0 0 0 0
* Provozni vysledek hospodateni 30 1587 |-1540] 1906 | 893 160
VI. Trzby z prodeje cennych papirti a podila 31 0 0 0 0 0
J. Prodané cenné papiry ap odily 32 0 0 0 0 0
VII. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 33 0 0 0 0 0
VII.1 [Vynosy z podili v ovladanych osobach 34 0 0 0 0 0
2 | Vynosy z ostatnich dlouhodobych CP 35 0 0 0 0 0
3 | Vynosy ostatniho dlohodobého FM 36 0 0 0 0 0
VIII. Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku 37 0 0 0 0 0
K. Naklady z finanéniho majetku 38 0 0 0 0 0
IX. Vynosy z pfecenéni CP a derivati 39 0 0 0 0 0
L. Néklady z piecenéni CP a derivat 40 0 0 0 0 0
M. Zména stavu OP a rezerv ve finan¢ni oblasti 41 0 0 0 0 0
X. Vynosové troky 42 0 0 0 0 0
N. Nakladové troky 43 258 | 215 | 179 | 146 84
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 44 121 52 38 27 12
O. Ostatni finan¢nni naklady 45 205 | 151 98 95 108
XII. Ptevod finanénich vynost 46 0 0 0 0 0
P. Ptevod finan¢nich nakladi 47 0 0 0 0 0
* Finanéni vysledek hospodateni 48 -342 | -314 | -239 | -214 | -180
Q. Dan z pfijmu za béZnou ¢innost 49 254 0 40 138 5
Q 1 - splatna 50 254 0 40 138 5
2 - odlozend 51 0 0 0 0 0
*x Vysledek hospodafeni za béznou ¢innost 52 991 (-1854] 1627 | 541 -25
XII. Mimofadné vynosy 53 0 0 0 0 56
S. Dan z pfijmu z mimofadné Cinnosti 54 0 0 0 0 0
S 1 - splatna 55 0 0 0 0 0
S 2 - odlozena 56 0 0 0 0 0
* Mimoftadny vysledek hospodafeni 57 0 0 0 0 56
T Ptevod podilu na vysledku hospodateni spole¢nikiim (+/-) 58 0 0 0 0 0
Fxx Vysledek hospodateni za ucetni obdobi 59 991 |-1854( 1627 | 541 31
**x%  [Vysledek hospodateni ped zdanénim 60 1245 |-1854( 1667 | 679 36
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