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ABSTRAKT

Tato prace se zabyva hodnocenim finan¢ni vykonnosti spolecnosti XY, s. r. 0. V teoretické
¢asti jsou popsany klasické 1 moderni ukazatele pro méfeni vykonnosti podniku. Prakticka
¢ast obsahuje predstaveni analyzované spolecnosti, nasleduje zhodnoceni jeji vykonnosti
pomoci finan¢ni analyzy i dle vybranych modernich ukazatelti vykonnosti. Praci uzavira

doporuceni v podobé navrhu vhodného systému méfeni finanéni vykonnosti.

Kli¢ova slova:

Vykonnost podniku, finan¢ni analyza, Ekonomické pfidand hodnota, moderni ukazatele,

Balanced Scorecard

ABSTRACT

The theme of this thesis is the process of evaluating the financial performance of the com-
pany XY, s.r.o. The theoretical part describes the classical and modern indicators for mea-
suring the performance of company. The practical part contains introduction of the analy-

zed company, followed by an evaluation of its performance using financial analysis as well
as selected modern performance indicators. The work is concludes with the proposal for an

appropriate measure of financial performance.

Keywords:

Corporate performance, Financial analysis, Economic Value Added, Modern indicators,

Balanced Scorecard
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UvVOD

Podnikatelska soucasnost se vyznacuje stale rostoucimi pozadavky na fizeni a hodnoceni
firemni vykonnosti. Globalni vyvoj ekonomiky a zejména stale silici konkurence, které
musi podniky dnes a denné ¢elit, tlaci na staly rast vykonu spolecnosti. Piedpoklad tspés-
ného podnikani a ristu konkurenceschopnosti je zaloZzen na aktivnim uziti systému méteni
vykonnosti. Pro tuto potfebu je nepostradatelny vhodny koncept méteni zalozeny na sledo-

vani a vyhodnocovéani nejen financnich, ale i nefinan¢nich ukazateld.

Vyhodnocovani vykonu by mélo byt pravidelnou soucasti nejen velkych firem, ale i téch
mensich. V praxi se nejéastéji setkavame se skutecnosti, Ze fada spole¢nosti pro vyhodno-
covani své vykonnosti stdle vyuziva pouze tradi¢nich ukazatelli financ¢ni analyzy. Tento
piistup se fadi mezi nejoblibenéjsi zejména z divodu své jednoduchosti, nevyzaduje totiz

témet Zadné Gpravy a potfebna data jsou ihned a jednoduse ziskana z Géetnictvi.

Vyuziti pouze klasickych ukazatelti ovS§em neni pro efektivni hodnoceni vykonnosti posta-
¢ujici. Odborniky jsou naptiklad Casto kritizovany pro svou nizkou vypovidajici schopnost
a orientaci na minulost. Nezohlednuji rovnéz dilezité faktory jako je inflace, ¢i vyc€isleni
skutecnych nakladi na kapital. Zminéné nedostatky castecné eliminuji tzv. moderni kon-
cepty méfeni vykonnosti. Tyto ukazatele jsou znamé svou orientaci do budoucnosti a za

zékladni cil povazuji tvorbu hodnoty pro vlastniky. Stejné jako vSechny ostatni méfitka,

vvvvvv

Vybér vhodného konceptu méfeni vykonnosti neni vzdy jednoduché. Hodnotit vykonnost
1ze nekolika rtiznymi zptsoby a zalezi pouze na samotném podniku, aby zhodnotil, ktery
ukazatel je pro n¢j dillezity znat a zda pro n¢j bude mit dané hodnoceni ocekdvany piinos.
Nezélezi totiz na mnoZzstvi pouzitych ukazateli, mnohem dilezitéjsi je jejich nasledné
uplatnéni. Sledovat vSechny druhy méfitek a snaZit se o dosazeni co nejlepSich vysledkil
u vSech z nich by podniku spiSe uskodilo. Zaroven je tieba odliSovat koncept méteni fi-
nan¢ni vykonnosti dle typu odvétvi. Jiny koncept pro méfeni finanéni vykonnosti je po-

ttebny pro stavebnictvi, jiny pro ostatni odvétvi.
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1 METODIKA ZPRACOVANI DIPLOMOVE PRACE

1.1 Cil prace

Primarnim cilem mé diplomové prace je navrh vhodného konceptu pro méteni financni
vykonnosti stavebni spolecnosti XY, s.r.0. Mezi sekundarni cile patfi zpracovani literarni
reSerSe zabyvajici se problematikou finan¢ni vykonnosti podniku. Dalsim cilem je pak
provedeni podrobné analyzy vnéjSich podminek piasobicich na analyzovany podnik a cel-
kové zhodnoceni finanéni vykonnosti spole¢nosti XY, s. r.0. pomoci klasickych i moder-

nich méfitek.
1.2 Metodika zpracovani

V teoretické ¢asti shrnujeme teoretické poznatky tykajici se klasickych i modernich metod
hodnoceni finan¢ni vykonnosti podniku. Pfi jejim zpracovani jsme vychézeli zejména
z odbornych publikaci a ze statistik Ceského statistického ufadu i Ministerstva primyslu
a obchodu. Thned v uvodu teorie je popsan pojem vykonnosti a jeho vliv na konkurence-
schopnost podniku. V této kapitole rovnéz zminujeme soucasny stav a vyvoj vykonu ¢eské

ekonomiky i situaci ve stavebnim odvétvi.

V dal$ich kapitolach jsou pak postupné rozebrany jednotlivé klasické finan¢ni ukazatele
meéfeni vykonnosti, véetné jejich zadvére€ného zhodnoceni. Poté nasleduje cast vénovana
modernim pfistuplim méteni vykonnosti, kde se podrobnéji zamétujeme zejména na eko-
nomickou ptidanou hodnotu a koncept Balanced Scorecard. Diivodem je jejich aplikace na
spolecnost XY, s.r.o. v zavérecné Casti prace. I na konci této kapitoly nasleduje ¢ast véno-

vand zhodnoceni modernich ukazateli vykonnosti.

Projektové Casti predchazi analyza vnéjSich podminek ptisobici na podnik, skladajici se
z Porterovy analyzy péti konkurenc¢nich sil a analyzy PEST. Na zéklad¢ ziskanych dat
o spolecnosti XY, s.r.0. byla pro zhodnoceni jejich silnych a slabych stranek, prilezitosti

a hrozeb provedena i SWOT analyza.

Vykonnost spole¢nosti XY, s.r.o. jsme nejprve zhodnotili pomoci tradi¢niho piistupu fi-
nan¢ni analyzy, kterou jsme zpracovali za obdobi 2010 - 2012. Provedli jsme podrobnou
finan¢ni analyzu zahrnujici horizontalni i vertikalni analyzu uGcetnich vykazi spole¢nosti,

a vypocty pomérovych i rozdilovych ukazateli. Pro doplnéni béznych ukazateli finan¢ni
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analyzy byly spocitany i dva souhrnné ukazatele - Altmantiv model a index INO1, prove-

dena byla i Spider analyza.

Zjisténé vysledky jsme srovnali s vysledky dvou konkurenénich firem, které byly zvoleny
na zakladé provedené Porterovy analyzy, i S odvétvim, pro jehoZ srovnani jsme vyuzili
analytické materialy Ministerstva prumyslu a obchodu. Na zkoumanou spolec¢nost byly,
pro zhodnoceni vykonnosti, dale aplikovany moderni ukazatele, konkrétn¢ ukazatel eko-

nomické ptidané hodnoty, rentability Cistych aktiv a koncept Balanced Scorecard.

Prakticka cast diplomové prace je zakoncena zhodnocenim piinosu a rizik navrzeného pro-

jektu pro hodnoceni a fizeni vykonnosti podniku XY, s.r.o.

1.3 Charakteristika spole¢nosti

V praktické ¢asti diplomové prace zhodnotime vykonnosti firmy XY, s. r. 0. Z divodu

ochrany udaji bude firma v celé praci nazyvana pod smyslenym nazvem XY.

1.3.1 Predmét ¢innosti

Analyzovana spole¢nost spadd do odvétvi stavebnictvi a zabyva se zejména realizaci po-

zemnich, obCanskych i primyslovych staveb a to pro soukromy i vefejny sektor.

V soucasné dob¢ nabizi $iroky sortiment stavebnich praci i materiald, u kterych klade vel-

ky dtraz na kvalitu i ekologickou nezévadnost.
Ve své ¢innosti se konkrétné zamétuji na:

» vystavby a rekonstrukce rodinnych dom, byt a priimyslovych objektd,
» revitalizaci panelovych domd,

» prestavby bytovych jader,

» poskytuje kompletni servis a dodavky zateplovacich systémd,

» zednické a jiné stavebni prace.

Zakaznikiim muze spole¢nost XY rovnéz nabidnout 1 celé feSeni pro jejich stavby, napf.

koupelny, obklady, dlazby, sadrokartony.

Firma je rovnéz drzitelem certifikatu pro provadéni kontaktnich zateplovacich systému

a certifikovanym partnerem programu ,,Zelena usporam®. [Interni materialy spolecnosti]
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2 VYKONNOST PODNIKU

Mg¢feni vykonnosti podniku je v podminkach globalni konkurence a stalych zmén nezbyt-
nym piedpokladem pro uspé$né fizeni firmy a zachovani jeji dlouhodobé existence. Jeho

podstatou je informovat o pozici, stavu i sméru vyvoje zkoumaného subjektu.

Jak uvadi Wagner (2009, s. 19), jedna se o nastroj, ktery nejen ze popisuje vykonnost pod-
niku, ale jeho vhodné vyuziti umoziiuje pozitivn¢ ptsobit na chovani a jednani osob, které

pak mohou snadné&ji ovlivnit prubéh zkoumané ¢innosti.

Sulak (2004 s. 7) pak definuje vykonnost jako ,.schopnost podniku co nejlépe zhodnotit
prostredky viozené do podnikatelskych aktivit“. Je nutné si uvédomit, ze podnikatelsky

vykonna neni pouze firma s dobrymi hospodarskymi vysledky.

2.1 Hodnotové Fizeni podniku

Béhem uplynulych desetileti se vyvinulo mnozstvi metod hodnotici vykonnost podniku.
Donedavna byly pro fizeni vykonnosti vyuzivany pouze ukazatele finan¢ni analyzy. Postupné
se od kritéria ziskové marze, pies rust zisku a rentabilitu investovaného kapitalu doslo az
k souc¢asné metodice méfeni vykonnosti, ktera souc¢asné s vyuzitim finan¢nich ukazatelti
vychazi z pozadavkl zvySovani hodnoty pro vlastniky podniku. Tato hodnota je dana souc-
tem vSech budoucich penéZznich toki, které 1ze z ¢innosti podniku oc¢ekavat, diskontovanou
alternativnim nékladem kapitalu. Diskontovani penéznich tokt je odrazem casové hodnoty

penéz i rizika, které vlastnik nese. (Pavelkova, 2005, s. 13, 15)

V literatute je ptistup, ktery sjednocuje cile, strategie a zplisoby rozhodovani managemen-
tu se zajmy akcionaft a je zaloZeny na teorii fizeni hodnoty, definovan jako Value based
management. (Sulak, 2004 s. 9) Tento hodnotové orientovany piistup ¥izeni propojuje
vSechny ¢innosti vV podniku, tak aby doslo k o¢ekavanému zvyseni hodnoty vlozenych pro-
stiedkii v podniku, jako hlavniho cile podnikani. Typické rovnéz je i vyuziti ekonomického
zisku, ktery vedle béZznych nakladi podniku zahrnuje i tzv. alternativni naklady kapitélu.
Klasické pristupy méteni vykonnosti se naopak orientuji na maximalizaci zisku a jsou cha-

rakteristické vyuzitim znaéného mnozstvi ukazatelt. (Pavelkova, 2005, s. 16)

Podnik je ve své ¢innosti kromé vlastnikti ve vztahu i s dalsimi subjekty. V této souvislosti
Neumaierova (2002, s. 22, 25) rozlisuje pojmy shareholder value a stakeholder value. Share-
holder value predstavuje jiz zminovanou hodnotu podniku pro majitele ¢i akcionaie. Ostatni

subjekty, se kterymi je podnik spojen, se nazyvaji stakeholders. Do této skupiny pak patii
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potencialni investofi, zdkaznici, zamé&stnanci, dodavatelé, vétitelé aj. ,,Je dulezZité prefero-
vat koncepci shareholder value, nebot je to soucasné jedind cesta zvySovani stakeholder

value.

Pro posouzeni, zda je firma dostatecné vykonna a konkurenceschopna, je nutné definovat
kritérium vykonnosti. Stanoveni primarniho kritéria pro méfeni vykonnosti organizace je
velmi diskutovanym tématem. Wagner (2009 s. 23) upozoriuje, ,,ze vykonnost neni zcela
objektivnim zpiisobem uchopitelnd®. Pristup k pojeti vykonnosti vzdy zavisi na vztahu za-
jmové skupiny k organizaci, na jejich preferencich i1 na vztazich jaké maji skupiny mezi

sebou. ,,Je tedy diilezité znat, pro koho vykonnost mérime a interpretujeme*.

Wagner (2009, s. 23) taktéz povazuje za nejvhodnéj$i méfit a posuzovat vykonnost ve
vztahu ke strategickym cilim organizace, tedy ,,z hlediska zpiisobu a rozsahu, v jakém se

dana cinnost priblizuje strategickym cilum. *

Pavelkova a Knapkova (2005, s. 16) doporucuji za zakladni kritérium vykonnosti maxima-
lizaci kritéria Cisté soucasné hodnoty pro fizeni podniku i pii pfijimani jakéhokoliv roz-
hodnuti. Stejného nazoru je i Neumaierova (2002, s. 14), ktera zaroven doporucuje respek-
tovat nasledujici principy teorie financi:

S penézi, které ziskas drive, miizes drive disponovat.*

vevr

Cista soucasna hodnota jako zakladni kritérium Gspé&$nosti, je dle Neumaierové (2002, s.
33) vyjadienim vysSe uvedenych principt teorie financi. Pomaha vy¢islit, zda je investice
vlastnika do podniku kladna a doSlo tedy k navySeni jeho hodnoty.

Pavelkova (2005, s. 16) tvrdi, Ze Kladné Cisté soucasné hodnoty lze dosahnout i realizaci
podnikatelskych zamért prinasejicich konkuren¢ni vyhodu.

Existuje velka spousta odbornych pohledd na nejvhodnéjsi koncept Fizeni vykonnosti pod-
niku. Value Based Management je ale v poslednich letech povazovan za nejvyznamnéjsi

nastroj ve finan¢nim fizeni.

2.2 Vztah vykonnosti a konkurenceschopnosti

Mg¢feni a fizeni vykonnosti je vhodnou cestou nejen pro rist vykonnosti podniku ale zaro-
ven i jeho konkurenceschopnosti. Dle Aschenbrennerové ,,/ize vwkonnost zvysovat vytvore-

nim a implementaci takového systéemu méreni a rizeni vykonnosti, ktery bude vyuzivan
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v souladu s vizi a strategii podniku a bude integrovat rizné pohledy na vykonnost — pohled
zakaznika, vlastnika podniku, vyrobniho i financniho manazera.“ (Aschenbrennerova,
2010)

Konkurenceschopnost a s ni spojena konkurenéni vyhoda je povazovana za kli¢ovy faktor
vykonnosti firmy a lze ji u podniku chapat i jako schopnost vyrobit a prodat produkt za
podminky zachovani rentability. ,,Konkurenceschopna firma musi byt schopna, v pripadé
potieby snizit vyslednou cenu produktu a nabidnout vyssi kvalitu nez jeji konkurenti*, tvrdi
Marini¢ (2008, s. 16) Konkuren¢ni vyhoda pomaha podniku ziskat pfevahu nad ostatnimi
konkurenty. Pro zachovani dlouhodobé existence je proto nutnosti tyto vyhody vytvaret.
K vyhodnoceni konkurenceschopnosti podniku lze vyuzit poznatky ze SWOT analyz ¢i

Z Porterova modelu péti konkuren¢nich sil.

Podnik je rovnéz povazovan za konkurenceschopny, pokud tvoti kladnou hodnotu pro své
majitele, tzn., pokud je vklad tohoto majitele vyssi, nez je alternativni naklad na vlastni
kapital. Podnik tvofici hodnotu znamena spokojeného majitele, ktery je ochoten do podni-
ku dale investovat. Prostiednictvim zvySovani firemni vykonnosti tak lze dlouhodobé

a cilevédomé zvysovat celkovou vyslednou hodnotu firmy. (Ministerstvo prumyslu a ob-

chodu, 2011)

2.3 Soucasny stav vykonnosti v Ceské republice

Pro méteni vykonnosti ekonomiky se vyuziva ukazatel hrubého domaciho produktu (déle
jen HDP), ktery mé&fi vykon pomoci celkoveé penézni hodnoty statkii a sluzeb vytvofenych

za dané obdobi na uréitém uzemi.

Vykon ¢eské ekonomiky vykazuje jiz del§i dobu sestupny trend. Stejné jako ekonomiky
ostatnich stati Evropské unie se v roce 2009 ¢eska ekonomika propadla do recese. K ozi-
veni redlného doméciho produktu doslo v 2010, kdy HDP vzrostlo meziro¢né o 2,9%.
Hned v roce nasledujicim pak ale postupné dochéazelo k poklesu z 2,8 % v prvnim ctvrtleti,
az na 0,6 % v poslednim &tvrtleti. V roce 2012 se pak hruby domaci produkt Ceské repub-
liky oproti roku pifedchozimu propadl jesté o 1,1%, coz piedstavuje nejhorsi vysledek od
roku 2009. Pokles byl zpuisoben zejména Spatnou situaci ve stavebnictvi a zeméd¢lstvi,

naopak pozitivni vliv ma na HDP zpracovatelsky primysl. (Urbanek, 2013)

Dle analyzy vyvoje ekonomiky CR zpracované Ministerstvem pramyslu a obchodu stoji za

nepfiznivym vyvojem vykonnosti klesajici spotieba domacnosti, zptisobend napjatou pii-
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jmovou situaci obyvatelstva, rostouci nezaméstnanosti a celkovymi obavami z dal$iho vy-
voje. Negativni vliv maji i usporna opatieni prosazovana vladou. Celkovy pokles byl tlu-
men piiznivym vyvojem zahrani¢niho obchodu. | zde sice slaba poptavka vedla ke sniZeni
ristu vyvozu, avSak dovoz zpomalil jesté vyraznéji. Vysledny piebytek zahrani¢niho ob-
chodu tedy prispé€l ke kompenzaci poklesu spotteby 1 tvorby fixniho kapitalu a zamezil tak

jesté hlubsimu propadu domaci ekonomiky. (Ministerstvo primyslu a obchodu, 2012)

Dle prognéz CNB Ize pokles ¢eské ekonomiky predpokladat i ve zbytku roku 2013. Kon-
krétné je ocekavan propad o necelé 1%, pricemz k oZiveni by mélo dojit v roce 2014, a to

ve vysi piiblizné 2%. (Ceska narodni banka, 2012)

2.4 Vykonnost ve stavebnictvi

Konec devadesatych let byl pro ¢eské stavebnictvi obdobim velmi rychlého rozvoje. Ob-
jem stavebni vyroby kazdoro¢né rostl piiblizné o 10% a celkové tak stavebni produkce

v letech 2000 — 2007 vzrostla az o 61%. (Deloitte.1, 2012, s.5)

Za timto pozitivnim vyvojem stal pfedevsim piiliv pfimych zahrani¢nich investic, rostouct
kupni sila obyvatelstva a relativné rychly riist ekonomiky podporovanym piilivem penéz
z evropskych fondii (CKAIT, 2012) Posledni priizkumy Ceského statistického ufadu uka-
zuji, ze vykon v tomto odvétvi dosahl vrcholu naposledy v roce 2008 a od té doby vykazu-

je staly sestupny trend.

2.4.1 Index stavebni produkce

Dle udajii Ceského statistického tfadu stavebni produkce v minulém roce meziroéné po-
klesla o 6,5%. Na celkovém propadu se nejvice podilel nepfiznivy vyvoj inZzenyrského
stavitelstvi, které za minuly rok zaznamenalo meziro¢ni snizeni stavebni produkce 0 13,6
%. Produkce pozemniho stavitelstvi pak meziroéné poklesla 0 3,4%. Ve srovnani s rokem

2008 tak doslo k celkovému propadu o 17%. (Cesky statisticky uiad, 2013)

V grafu (obr. 2.1) zpracovany spoleénosti Deloitte je zachycen vyvoj objemu stavebnich
praci od roku 2001 i s predpovédi pro rok 2013, ve kterém se ocekava pokracujici klesajici

trend stavebnich praci az na 420 mld. K¢. (Deloitte 2012, s.6)

Z grafu lze vidét, Ze objem stavebnich praci rostl az do roku 2008, kdy bylo v béznych
cenach prostavéno ptiblizné 548 mld. K¢. Pokles stavebnich praci v ostatnich letech tak

vyvolal celkovy propad o pfiblizné¢ 277 mld. K¢.
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Obr. 2.1 Celkovy vyvoj stavebnich praci za obdobi 2001 - 2013.

Graf 1: Stavebni prace celkem
v mil. KE bézZnych cen

600 000
500 000
400 000
300 000
200 000

100 000

2001 2002 2011 2012* 2013*

Zdroj: €50, odhady a vwpotty SPS , Deloitte
~odnad

Zdroj: [Deloitte 2012, s.6]

2.4.2 Stavebni zakazky

Z analyzy stavebnictvi z roku 2012 zpracované Ceskym statistickym tGfadem vyplynulo, ze
Vv minulém roce stavebni ufady vydaly o 8,8% stavebnich povoleni méné a celkova hodno-
ta uzavienych zakdzek tak meziro¢né klesla 0 18,4% na 146,1 mld. K¢. Konkrétné u sta-
vebnich podnikt s vice jak padesati zaméstnanci poklesl jejich pocet na 39 tisic, tedy pii-
blizn€ o 19%. Hodnota jedné stavebni zakdzky se pohybovala primérné okolo 3,8 mil. K¢,

coz je oproti roku 2011 mirny narast o 0,3%.

Témét zpoloviny se na poptavce po stavebni produkci podili vefené zakadzky.
Z celkového objemu tuzemskych zakazek ptipadlo v roce 2012 na vefejné zakazky 63,6

mld. K& a jejich objem se meziroéné snizil o 19,4 %. (Cesky statisticky utad, 2013)

Oproti minulému roku poklesl i index cen stavebnich praci, a to 0 0,5%. Dtivodem je slaba
poptavka po stavebnich pracich i snaha vyrobci jit pro ziskani zakazek i pod hodnotu
vlastnich naklada. Dle Kvalitativni studie ¢eského stavebnictvi, ktera byla zpracovana na
zaklad¢ udaji ziskanych od klicovych predstaviteli vybranych stavebnich spolecnosti,
vytvoiena spole¢nosti CEEC Research ve spolupraci s KPMG bylo zjisténo, ze téméf tieti-
na firem je z divodi nedostate¢ného mnozstvi zakazek na trhu ochotna ptijmout zakazku
s nulovou ¢i dokonce zapornou marzi. Spolecnosti tak alespoil ¢aste€né pokryji jinak ne-
vyuzité kapacity. Primérné vyuZiti celkovych kapacit se pohybuje na urovni 72%. Pra-
mérna doba thrady faktur od zdkaznikili je v soucasnosti V rozmezi 40 dni a oproti minu-
1ému roku se nezménila.

Ze studie rovnéz, vyplyva, Ze nejvyraznéjsi negativni dopad na hospodarské vysledky

v

aktivitou investord a zejména pak byrokracie. Nesystematické a asto se ménici legislativni
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pozadavky na stavebni spolecnosti ze strany statu jsou jednim z diivodii nestability v tomto
odvétvi. Mezi dal$i vyrazné omezeni Ize dale zminit zvySenou platebni neschopnost odbé-
rateld, tvrdou konkurenci ¢i nizkou ochotu bank poskytovat finan¢ni prostiedky. (Kvalita-

tivni studie Ceského stavebnictvi, 2012)

2.4.3 Vyvoj ekonomické pridané hodnoty ve stavebnictvi

V obdobi recese patfilo stavebnictvi, z divodu dostatecné zasoby statnich zakazek,
Kk nejlep$im odvétvim k tvorbé ukazatele EVA. V prvnim ¢tvrtleti roku 2010 doslo v tomto
odvétvi k vyraznému propadu ekonomické piidané hodnoty a kladnych hodnot stavebnictvi
vykazalo uz jen ve 3. Ctvrtleti stejného roku. V poloviné roku 2011 tento ukazatel poklesl
azna 2,7 mld. K¢.

Naopak dobie se v poslednich letech ve tvorbé ekonomické ptidané hodnoty daii inZenyr-
skému stavitelstvi, jehoZ EVA se v roce 2011 pohybuje, i pies mirny pokles, v kladnych
hodnotéach. Specializované stavebni ¢innosti a zejména pak pozemni stavebnictvi se pohy-

bovaly hluboko v zapornych cislech. (Ministerstvo prumyslu a obchodu, 2012)

Obr. 2.2 Vyvoj ukazatele EVA ve stavebnictvi za rok 2010 a prvni pol. roku 2011
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=42 Inzenyrské stavitelstvi ===43 Specializované stavebni &innosti
8,0

——

-2,0

-4,0

-6,0 /

-8,0

1.Q.10 1.Pol.10 1.-3.Q.10 Rok 2010 1.Q.11 1.Pol.11

Zdroj:[Ministerstvo priimyslu a obchodu, 2012]
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3 KLASICKE UKAZATELE MERENI FINANCNI VYKONNOSTI
PODNIKU A FINANCNI ANALYZA

Mezi klasické ukazatele finan¢ni vykonnosti podniku se fadi predevsim ukazatele absolutni
hodnoty zisku, hotovostnich toktli (cash flow) a ukazatele rentability. Klasicky piistup mé-
feni finan¢ni vykonnosti se opira o ukazatele finan¢ni analyzy a vychazi zejména z maxi-

malizace zisku jako zéakladniho cile podnikani. (Pavelkova, 2005, s. 19)

Podle Pavelkové a Knapkové (2005) patii ukazatele zisku mezi nejpouzivanéjsi méfitka
vykonnosti podniku. Nasledujici tabulka znazoriiuje mozné zpusoby vyjadieni zisku pro

potteby hodnoceni vykonnosti:

Obr. 3.1 Prehled vysledkit hospodareni

Cisty zisk (EAT) = Vysledek hospodaieni za uetni obdobi
+ dan z pifjmu za béznou ¢mnnost

+ dan z pifjmil za mimotadnou ¢nnost

Zisk pred zdanénim (EBT)

+ nakladové troky

Zisk pred uroky a zdanénim (EBIT)

+ odpisy

Zisk pred troky, zdanénim a odpisy (EBITDA)

Zdroj: (Kislingerova, 2007, s. 54)

3.1 Ukazatele rentability

Rentabilita, resp. vynosnost vlozeného kapitalu, méfi schopnost podniku vytvaiet nové
zdroje a zaroven dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu. Obecné ji Ize definovat
jako pomér zisku a vlozeného kapitalu. Mezi nejCastéji sledované patii nasledujici ukazate-

le: (Rickova, 2011, s. 51)

> Rentabilita trzeb (Return on Sales, ROS) vyjadiuje ziskovou marzi podniku, ne-
bo-li kolik korun zisku ptipadne na jednu korunu trzeb. Ve vyvojové fadé by tento
ukazatel vykazovat rostouci tendenci. (Pavelkova, 2005, s. 22)

» Rentabilita aktiv (Return on Assets, ROA) méii celkovou produkéni silu kapitalu
nezavisle na tom, zda byl majetek pofizen ze zdrojl vlastnich nebo cizich. (Ricko-
va, s. 53)

» Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Equity, ROE) vyjadiuje vynosnost ka-

pitalu vlozeného vlastniky do podniku. Zejména pro investory je dulezité, aby vy-
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sledna hodnota tohoto ukazatele byla nad urovni alternativniho nakladu na kapital,
tj. uroky, které by obdrzel pfi jiné form¢ investovani (z obligaci, terminovaného
vkladu atd.) (Sedlacek, 2011, s. 57)

nu akcii podniku a je vyuzivan zejména investory na kapitalovych trzich. ZvySovat
tento ukazatel 1ze rustem zadluzenosti nebo zvySenim zisku se stejnym objemem
vlastniho kapitalu. Snaha o maximalizaci hodnoty vSak muze vést k ucetnim pod-

vodum

3.2 Ukazatele cash flow

Cash-flow poskytuje informace o piijmech a vydajich podniku, resp. o skute¢nych hoto-
vostnich tocich. Kislingerova (2007.1, s. 58) uvadi, ze ukazatele Cash flow vychazeji
zejména z ¢asového nesouladu hospodatskych operaci a jejich finanéniho zachyceni, tj.
L rozdilit mezi naklady a vynosy na jedné strané, a vydaji a prijmy na strané druhé.” Dle
Barana (2006, s. 18) je jejich podstatou poznani pfi¢in zmény stavu penéznich prostiedki

za prislusné obdobi.
Cash flow rozlisuje penézni toky ze tii zakladnich ¢innosti a to:

» penézni toky z provozni ¢innosti,
» penézni toky z investi¢ni ¢innosti,

» penézni toky vztahujici se k financovani podniku.

Pro jeho sestaveni lze vyuzit bud’ metodu pfimou, ¢i nepiimou, pti¢emz zalezi na rozhod-

nuti samotné ucetni jednotky, kterou z metod zvoli.
Pavelkova a Knapkova (2005, s. 21, 22) uvadi nasledujici druhy cash flow:

» Celkové cash flow, které ziskame souctem penéznich tokd z provozni, investicni
a financ¢ni Cinnosti.

» Provozni cash flow, které zahrnuje penézni prostfedky vyprodukované a spotiebo-
vané provozni ¢innosti podniku.

» Volné cash flow zobrazujici velikost penéznich prostfedkl vytvotrenych provozni
a investi¢ni ¢innosti podniku v urcitém obdobi. Jedna se o volnou hotovost, ktera je
volng k dispozici vlastnikiim i véfitelim, tedy t€ém subjektim, ktefi poskytli podni-
ku kapital. Jeho vyuziti je nejen ve finan¢nich analyzach, ale i pfi ocefiovani podni-

ku. V pripadé méteni vykonnosti mize byt ale jeho vyuziti mirn¢ zavadéjici. Nizké
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volné CF miize byt zptisobeno vysokymi investicemi, které ale jsou zédkladem pro

budouci rust.

3.3 Financni analyza

Financ¢ni analyza patii mezi nedilnou soucast finan¢niho fizeni. Dle Marka (2006, s. 179)
predstavuje finanéni analyza ,,proces vysetrovani a vyvozovani zaveri z vysledkii financni-
ho hospodareni minulych nebo budoucich obdobi urcité osoby, véetné zjistovani jeho sla-
bych a silnych stranek, testovani jednotlivych financnich parametru a overovani jejich sku-

tecné vypovidaci schopnosti.*

Potiebné data pro zpracovani finanéni analyzy jsou ¢erpany zejména z internich finan¢nich
vykazi (rozvaha, vykaz ziskl a ztrat, vykaz cash flow), vyro¢nich zprav podniku, nebo ze
statistickych Setfeni. Vyuzivaji se ale i externi udaje o jinych podnicich, které slouzi hlavné
pro srovnani hodnoceného podniku s ostatnimi konkuren¢nimi podniky. (Synek, 2002, s.

243)

Informace ziskané z vysledkl finan¢ni analyzy umoziuji identifikovat klicové faktory
ovlivityjici vykonnost podniku. Dle Sedlacka (2011, s. 3) vysledky zjist€né finan¢ni analy-
zou, podavaji celkovy pohled na hospodateni a finan¢ni situaci podniku a jsou vyznamnym
podkladem pro rozhodovani managementu podniku a slouzi nejen pro potiebu firmy, ale

1 pro externi uzivatele, ktefi jsou s podnikem urcitym zplisobem spjati.

Dle Petiika (2005, s. 248) je ale tieba si uvédomit, ze informace ziskané z finan¢ni analyzy
maji nizkou vypovidaci schopnost, pokud jsou jeji vysledky posuzovany izolované. ,,Nut-

nosti je potreba analyzovat vice obdobi*.

Cilem finan¢ni analyzy je ohodnoceni finan¢niho zdravi podniku. Dle Griinwalda (2007, s.
23) finan¢ni zdravi podniku zavisi na jeho vykonnosti a finan¢ni pozici. Za finan¢né zdra-

vy, lze povazovat takovy podnik, ktery je schopen napliovat smysl své existence.

3.4 Analyza absolutnich ukazateli

Absolutni ukazatele neni potieba pro potiebu finan¢ni analyzy dale upravovat a jsou ziska-
vany piimo z ucetnich vykazut. Jejich vyuziti je vhodné pro analyzu vyvojovych trenda a k
analyze struktury polozek jednotlivych vykaz pii vertikdlni a horizontalni analyze.

Z rozdilu stavovych ukazatelti pak ziskavame tzv. rozdilové ukazatele. (Pavelkova, 2005,
s. 25)
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3.5 Analyza rozdilovych ukazateli

Rozdilové ukazatele slouzi K finan¢nimu fizeni podniku a jsou orientované piedev§im na
likviditu. Sedlacek (2011, s. 35) tyto ukazatele oznacuje jako fondy finan¢nich prostiedka,
které ziskame jako rozdil mezi kratkodobymi obéznymi aktivy a kratkodobymi dluhy. Me-
zi nejcastéji sledované rozdilové ukazatele patii Cisty pracovni kapital, ¢isté pohotové pro-

stiedky a Cisty penézné-pohledavkovy fond.

3.6 Analyza pomérovych ukazatela

Analyza pomérovych ukazateli patii taktéZ mezi zakladni nastroje finan¢ni analyzy. ,,Fi-
nancni ukazatele charakterizuji vzajemny vztah mezi dvéma nebo vice absolutnimi ukazate-
li pomoci jejich podilu. Umoznuji ziskat rychly obraz o zakladnich finan¢nich charakteris-
tikach podniku. (Sedlacek, 2011, s. 55)

Pomérovych ukazateli se postupem cCasu vyvinulo znaéné mnozstvi, a proto se tfidi do
skupin podle jednotlivych oblasti finan¢ni analyzy. Patii sem ukazatele zadluzenosti, likvi-

dity, rentability, aktivity a ukazatele kapitalového trhu.

3.6.1 Ukazatele aktivity

Griinwald (2007, s. 47) ukazatele aktivity definuje jako ukazatele, které ,,umoznuji vyjad-
Fit, kvantifikovat a tedy i analyzovat, jak ucinné, intenzivné a rychle podnik vyuziva sviij
majetek®.

Tyto ukazatele poméfuji nejcastéji tokovou veli¢inu (trzby) k veli¢iné stavové (aktiva)
a obvykle se vyskytuji v podob& obratovosti aktiv nebo doby obratu aktiv. (Kislingerova,

2008, s. 32)

Mezi zakladni ukazatele aktivity patfi:

> doba obratu zasob,
» doba obratu pohledavek,
> doba obratu zavazka,

> obrat aktiv.

3.6.2 Ukazatele likvidity

Likvidita je ukazatelem platebni schopnosti podniku a vyjadiuje jeho schopnost hradit

promptné své splatné zavazky a dostat véas svym finanénim povinnostem. Zakladnim pro-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 25

blémem v této oblasti je dle Griinwalda (2007, s. 27) ,,zajistent dostatku likvidnich pro-
stredkii s rezervou na nepredvidatelné situace, avsak bez nadmérného umrtvovani kapita-

lu.«

Dle Pavelkové a Knapkové (2005, s. 29) tyto ukazatele v podstaté ,,poméruji to ¢im je mozno

platit, s tim, co je nutno zaplatit.*
Likviditu podniku Ize hodnotit pomoci nasledujicich ukazatelt:

» Ukazatel bézné likvidity (likvidita III. stupng),
» Ukazatel pohotové likvidity (likvidita II. stupn¢),
» Ukazatel okamzité likvidity (hotovostni likvidita, likvidita I. stupng).

3.6.3 Ukazatele zadluzZenosti

Ukazatelé zadluzenosti vypovidaji o vysi rizika, které podnik podstupuje pii dané struktuie
vlastniho a ciziho kapitalu. ,,Kazdy podnik by meél usilovat o financni strukturu majetku
S minimalnimi naklady na kapital a odpovidajici strukture majetku,* doporucuje Pavelkova
(2005, s. 26) Podstatou ukazatelti zadluzenosti tedy je zhodnoceni finanéni stability, vy-
plyvajici ptredevsim zrozsahu, vjakém podnik vyuziva ke svému financovani dluhy.

(Griinwald, 2007 s. 27)

Kislingerova (2008) i Pavelkova (2005) se shoduji v nazoru, ze i vysoka zadluzenost ne-
musi byt povazovana za negativni charakteristiku. Naopak u dobfe fungujici firmy mize
vysokd zadluZenost a tedy 1 financni paka pozitivné piispivat k rentabilité vlastniho kapita-
lu, a tim i k vy$$i trzni hodnoté podniku. Sedlacek (2011, s. 63) soucasné upozoriiuje, ze

rustem zadluzenosti se zvySuje riziko finan¢ni nestability.

K nejsledovanéjSim ukazatelim zadluzenosti patii ukazatel miry zadluzenosti, celkové

zadluzenosti a ukazatel Grokového kryti.

3.7 Soustavy ukazateli

Pro posouzeni celkové finanéni situace jsou vhodné soustavy ukazatelt. Soustavu lze vy-
tvofit, pouze tehdy existuji-li mezi pomérovymi ukazateli vzajemné vazby. Velmi oblibené
jsou tzv. pyramidové rozklady ukazateld, jejichz podstatou je postupny rozklad vrcholové-
ho ukazatele na ukazatele dil¢i. K vrcholovym ukazatelim vykonnosti Se vyuzivaji ukaza-
telé rentability, které jsou ovlivnény jak zadluzenosti, likviditou tak i1 aktivitou podniku.

(Pavelkova, 2005, s. 37)
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V literatufe nejpouzivanéjsi pyramidovou soustavou ukazateld je tzv. Du Pont rozklad,
rozkladajici ukazatel rentability vlastniho kapitalu. Vrcholovy ukazatel je zde rozkladan na

Cistou rentabilitu trzeb, obrat aktiv a finan¢ni paku. (Marini¢, 2008 s. 86)

Dale sem spadaji tzv. souhrnné ukazatele. Mezi nejznaméjsi pak patii napt. Altmantiv mo-
del bankrotu (Z-skore), ktery vyhodnocuje souhrnné zdravi podniku prostfednictvim jedi-
ného ¢iselného udaje. (Kislingerova, 2007, s. 102), nebo tzv. IN indexy manzelti Neumaie-
rovych. Konkrétné Index IN 95 posuzujici finan¢ni zdravi spolec¢nosti, schopnost odolat
finan¢ni tisni 1 celkovou bonitu podniku a index IN, zjiStujici, zda firma tvofi ekonomic-

kou ptidanou hodnotu. (Sulak, 2004, s. 34)

3.8 Kritika tradi¢nich ukazatelii vykonnosti

Tyto ukazatele zachycuji vykonnost podniku pouze na takové urovni, kterd znemoziuje
o pricinach, které k tomuto vyvoji vedly a tudiz ani neumozZiuji posoudit, zda je to dobre.

(Wagner, 2009, s. 130)

Na zékladé klasickych ukazateldi je mozné zhodnotit dosavadni vyvoj spolecnosti i stanovit
aktualni vykonnost. Neumaierova (2002, s. 14) toto tvrzeni dopliuje: ,,situace v minulosti

“«

Jje sice diileZitou referenci, avsak rozhodujici je jak bude firma fungovat v budoucnosti.

Dle Suldka (2004, s. 5) Ize srovnanim tchto udajii s finanénimi udaji relevantnich spole¢-
nosti zjistit i aktualni konkurenceschopnost podniku. Piesto tyto klasické ukazatele podni-
ku jiz delsi dobu zastaravaji za modernimi ukazateli. Jak tvrdi Petiik (2005, s. 291) ,,vse0-
becné, Ize Fici, Ze vSechny pomérové ukazatele konstruované na statické bazi financniho
ucetnictvi pres svoji nespornou uzitecnost pro financni rizeni, maji také své vyznamné ne-

dostatky. “ a za hlavni nevyhodu povazuje jejich stati¢nost a orientaci na minulost.

Pavelkova a Knapkova (2005, s. 23) kritizuji tradi¢ni ukazatele vykonnosti predev§im
z davodu hlavniho zdroje pro jejich vypocet, kterymi jsou ucetni data a ucetni vysledek
hospodareni. Vyraznym nedostatkem je i moznost ovlivnit vysi vykadzaného vysledku hos-
podafeni a to pomoci legalnich Gc€etnich postupli, napt. prostfednictvim zvolené Ucetni
politiky podniku, zpiisobem ocenéni majetku, tvorbou rezerv a opravnych polozek, nebo
politikou odpisovani. Vysledek hospodatfeni miize obsahovat vynosy a néaklady, které jsou
vysledkem mimotadnych udalosti a nejsou tak vyprodukovany hlavni ¢innosti podniku.

Problematické je rovnéZ vymezeni kapitalové struktury. V ukazatelich jsou totiz zahrnuta
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i ta aktiva, ktera nejsou vyuzivana k hlavni ¢innosti, a naopak podnik mize pro hlavni ¢in-
nost vyuzivat aktiva, ktera nevlastni. Jedna se napiiklad o majetek financovany leasingem.
Spatné kvantifikovatelny je i piinos nehmotnych aktiv, kterd nejsou v kapitalu zahrnuta
témet vibec.

Matik (2007, s. 282) poukazuje zejména na problematiku ukazatelii rentability, a to zejmé-
na ukazatel rentability vlastniho kapitalu a aktiv. Nejen, zZe ,, existuje jiz zminiovana moz-
nost ovliviiovat vysi vykdazaného zisku, ale uicetni ukazatele nezohlednuji ani ¢asovou hod-
notu penéz a predevsim riziko investorii. Muze tedy dochazet ke zkresleni zjisténé vy-

konnosti.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 28

4 MODERNI METODY HODNOCENI VYKONNOSTI PODNIKU

Spravné méteni vykonnosti podniku je z pohledu jeho schopnosti vytvatret hodnotu pro
vlastniky povazovano za zakladni stavebni kdmen hodnotového fizeni. ,,Dosud uzivané
financni ukazatele vsak nepredstavuji dostatecné ucinny ndstroj, jak odpovidajicim zpiiso-
bem tvorbu hodnoty identifikovat, potazmo urcit jeji velikost ¢i ji efektivne ridit.* tvrdi
Grinwald (2007, s. 54) a dale uvadi, ze pokud podnik dosahl kladného hospodaiského vy-
sledku, neni to dostacujici vysledek. ,,Z ucetniho hlediska je podnik wspésny, je-li rentabili-
ta vilastniho kapitalu kladna. Z pohledu akcionare je ovsem uspésny jen pokud je tato ren-

tabilita vetsi, alespon vSak rovna nakladiiom na vlastni kapital. *

Dnesni globalizovany svét vyvolava potfebu po univerzéalnich a G¢innych néstrojich. Nova
mefitka vykonnosti podniku jsou praveé témi piedstaviteli, které by mél vrcholovy ma-
nagement pii svém fizeni vyuzivat. Kli¢ovou soucasti hodnotového fizeni se tak stavaji
ukazatele, které vykazuji silnou korelaci s vyvojem kapitdlového trhu, cozZ managementu
Umoziuje snaze analyzovat, kterd rozhodnuti na strategické, finan¢ni ¢i provozni Grovni

prispivaji k tvorb& hodnoty pro akcionafe. (Sulak, 2004, s. 9)
Matik a Matikova (2007) uvadéji kritéria, kterd by mél moderni ukazatel spliiovat:

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

- umoziovat vyuZziti co nejvice informaci a tdajii poskytovanych ucetnictvim véetné
ukazateld, které jsou na G€etnich udajich postaveny,

- prekondvat dosavadni ndmitky proti ucetnim ukazatelim postihujicim finanéni
efektivnost. Je tieba, aby zahrnoval kalkulaci rizika a bral v tvahu rozsah vazaného
kapitalu,

- umozioval hodnoceni vykonnosti a zarovei i ocenéni podniki.

Pavelkova a Knapkova (2005, s. 39) dopliuji vyse uvedené pozadavky o dalsi dva neméné
vyznamné aspekty: ,,Ukazatel by mel umoznovat jasnou a prehlednou identifikaci jeho vaz-

by na v§echny urovné rizeni a meél by rovnéz podporovat rizeni hodnoty.*

4.1 Ekonomicka pridana hodnota

Ekonomickd pfidana hodnota (Economic Value Added, zkracené EVA) vznikla v roce
1991 v konzultacni spolecnosti Stern Steward & Co, jako hodnotové orientované méfitko
vykonnosti. Jedna se o metodu zaloZenou na ekonomickém zisku, ktery respektuje veskeré

néklady na vynalozeny kapital. (Sulak, 2004, s. 38)
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Griinwald (2007, s. 54) definuje ekonomicky zisk jako tzv. nadzisk, kterého je dosazeno
v ptipadé, kdy ucetni zisk prevySuje naklady ptilezitosti resp., kdyz jsou uhrazeny vSechny
bézné naklady veetné nakladi na kapital. Zjednodusené lze fici, ze ,,pokud podnik vykazuje
kladny ucetni zisk, vykazuje téz ekonomicky zisk v pripade, Ze je tento ucetni zisk vétsi nez
naklady na vilozeny vlastni kapital“. (Marik, 2007, s. 283)

Matik (2007, s. 254) definuje ukazatel EVA jako ,,cisty vynos z provozni ¢innosti podniku
snizeny o naklady kapitalu (ciziho i viastniho)“. Jedna se tedy o rozdil mezi ucetnim zis-
kem a tzv. alternativnimi naklady vlozeného kapitalu. Vysledna hodnota piedstavuje ¢ast-
ku, o kterou zisk pfevysi minimalni miru vynosnosti investory vlozeného kapitalu, kterou

pozaduji za to, Ze neinvestuji do jinych aktiv. (Sulak, 2004, s. 9)

Ukazatel EVA napomaha ke zhodnoceni toho, zda spole¢nost pfispéla svymi aktivitami ke

zvyseni ¢i snizeni hodnoty pro vlastniky. (Pavelkova, 2005, s. 48)

Vytvoreni kladné ekonomické piidané hodnoty je cilem kazdého podnikani. K tomu do-
chazi pouze v ptipadé, ze EVA > 0. V tomto ptipad¢ je vynos z kapitalu vétsi nez jeho ce-
na a dochédzi k tvorbé hodnoty pro vlastniky. Pokud je EVA rovna nule, pak vynos
z kapitalu pokryl pouze naklady spojené s jeho ziskanim. (Baran, 2006, s. 48)

Zakladni vzorec pro vypocet ekonomické pfidané hodnoty:
EVA = NOPAT - Capital * WACC

NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) ... ¢isty zisk z hlavni vydéleéné ¢innosti po

zdanéni.

Capital je chapan jako hodnota vazana v aktivech nutnych pro dosazeni operaéniho zisku.

Casto pak oznagovana jako &ista operaéni aktiva, neboli NOA (Net operating assets).
WACC (Weighted Average Costs of Capital) ... primérné naklady kapitalu.

Vypocet ekonomické ptidané hodnoty neni slozity. Problematické vSak muze byt spravné vy-

mezeni jednotlivych vstupnich tdajt, u kterych je nutné provést celou fadu uprav.

»Podil na celkovém investovaném kapitalu je treba pocitat na zaklade trznich hodnot, niko-

liv tedy hodnot ucetnich®, zduraziuje Matik (2007, s. 207).

Podstatou je prevedeni ucetnich dat na data ekonomickd pomoci Gprav pro vypocet Cistého

operativniho zisku, Cistych operativnich aktiv a vazenych primérnych néklada na kapital.
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Tyto upravy provadime z divodu, Ze ucetni data Casto neodpovidaji ekonomické realité. Spo-
le¢nost Stern Stewart & Co doporucuje celkem 164 uprav, v praxi se vSak pouziva pouze n¢ko-

lik z nich. (Pavelkova, 2005, s. 51)

4.1.1 Cista operativni aktiva — NOA

Pii vypoctu ¢istych operativnich aktiv vychazime z rozvahy, z které pomoci Gprav ziskame
aktiva produkujici operativni zisk. Jedna se o aktiva kryta vlastnim i cizim uro¢enym kapi-

talem.

4.1.2 Cisty operativni zisk - NOPAT

Operativni zisk vychazi z aktiv, ktera tvoii Cista operativni aktiva podniku. Zasadou pro
stanoveni NOPAT je dosazeni synergie mezi NOA a NOPAT. To znamena, ze pokud jsou
urcité ¢innosti a jim odpovidajici aktiva zatazena do NOA, pak je nezbytné nutné, aby jejich

naklady a vynosy byly zafazeny do vypoétu NOPAT. (Matik, 2007, s. 289)

Zaroven je potfeba i zjistit tzv. upravenou dan, ktera by byla z ¢istého operativniho zisku

zaplacena.

4.1.3 Vazené primérné naklady na kapital - WACC

Pro vypocet ekonomické ptidané hodnoty je nutné definovat naklady na kapital. Pti kalku-

laci EVA se vychazi z vazenych primérnych nakladu na kapital (WACC).
Postup pro vypocet nakladt celkového kapitalu 1ze dle Marika rozdélit do ¢ty krokd:

» urCime vahy jednotlivych slozek kapitalu na celkovém investovaném kapitalu,
» ur¢ime naklady na celkovy kapital,
» ur¢ime naklady na vlastni kapital,

» propocteme pruméerné vazené naklady kapitalu.

Niaklady na vlastni kapital

Marek (2006), Maiik (2007) i Pavelkova s Knapkovou (2005) se shoduji, ze naklady na
vlastni kapital jsou dany vynosovym ocekavanim pfisluSnych investorti. Zminovanym vy-
nosovym ocekavanim rozumime tzv. oportunitni naklady, nebo-li naklady uslé ptilezitosti.

O tyto vynosy investor pfichazi tim, ze vlozi kapital do dané spolecnosti.

Pro odhad nakladt na vlastni kapital existuje fada riznych modelt. Matik (2007) definuje

nasledujici metody:
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model kapitalovych aktiv (CAPM),
stavebnicova metoda,

pramérna rentabilita vlastniho kapitalu v odvétvi,

YV V VYV V

odvozeni z ndkladu ciziho kapitalu.

Naklady na cizi kapital

Nakladem ciziho kapitalu je nejCastéji urok snizeny o tzv. danovy S§tit, ktery podnik plati
veriteli. Autofi se shoduji, ze naklady na cizi kapital Ize propocist jako vazeny primeér
z efektivnich urokovych sazeb, které platime za nejriznéjsi formy ciziho kapitalu. (Pavel-

kova, 2005, s. 58)

4.1.4 Zhodnoceni ukazatele EVA

Ukazatel ekonomické ptfidané hodnoty je vyzdvihovan ptredevSim pro své Siroké vyuziti.
Muze slouzit jako nastroj méfeni a fizeni podniku, ale i k ocenovani podniku a akvizic, ¢i
pro hodnoceni investi¢nich projekti. Siroké uplatnéni miize tento ukazatel rovnéz nalézt
Vv fizeni a motivovani zaméstnancl. Naopak minusem tohoto ukazatele je nutnost Uprav
ucetnich informaci, slozité vycisleni vstupnich tidajii v podobé operativniho zisku a inves-
tovaného kapitalu. Problematicky je rovnéz vypocet nakladi na kapital a to zejména na-
kladii na kapital vlastni, u kterého pouziti zadného z modelii nedava jednoznacny vysledek.

Pavelkova (2005, s. 78,79) zdlraziuje 1 skutecnost, Ze EVA nezohlediiuje inflaci.

4.2 Rentabilita investic zaloZena na penéZnich tocich

Mg¢titko CFROI (Cash Flow Return On Investment) , porovndava zdanéné budouci CF
upravené o inflaci, které je k dispozici podnikovym investorum s inflacné upravenou hoto-
vostni investici brutto, vloZenou témito investory do podniku®, uvadi Pavelkova (2005,
S. 86). Zakladnim pfedpokladem je, ze spole¢nost bude i v budoucnu dosahovat konstant-

niho objemu cash flow, generovaného stavajici a neménnou vybavenosti aktiv.

Kislingerova (2001) povazuje CFROI za nejkomplexné&jsi métitko vykonnosti a spolu
s Marini¢em (2008) shodné uvadi, Ze se jedna o ukazatel zalozeny na principu vnitiniho

vynosového procenta.

Pavelkova s Knapkovou (2005, s. 93) spatfuji vyhodu tohoto ukazatele v moznosti porov-
nani vykonnosti podnikl v ¢ase, s riznou skladbou aktiv a v riznych zemich. Ukazatel je

zaroven velmi pfesny a disledny v odstranovani ucetnich nedostatkli a navic zohlediiuje
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vliv inflace. Kislingerova (2001, s. 92) povazuje za nejvétsi plus poskytnuti jasného pre-
hledu o vyvoji finanéni situace firmy, coz nuti zdjmové skupiny podniku vice se angazovat
ve vytvareni rostouci hodnoty. Naopak mezi nevyhody tohoto ukazatele 1ze zminit zejména

naro¢nost Uprav, které¢ vypocet vyzaduje.

4.3 RONA — vynosnost ¢istych aktiv

Ukazatel RONA (Return On Net Assets) je zalozen na pomérové analyze finan¢niho vy-
stupu a zdroju, které byly za ucelem tohoto vystupu vynalozeny. Finan¢nim vystupem je
provozni zisk po zdanéni (NOPAT) a objem vynalozenych zdroj, které v tomto ptipadé

predstavuji tzv. Cista aktiva.

Zavér o vykonnosti podniku ziskame porovnanim vysledné hodnoty RONA s naklady na
kapitdl, reprezentované vazenym primérem ndkladi kapitdlu (WACC). (Kislingerova,

2001, s. 91)

4.4 Trzni pridana hodnota

Me¢titko trzni pfidané hodnoty (Market Value Added, MVVA) navrhla taktéz spolecnost
Stern Stewart & Co. Dle vétsiny zakladnich definic MVA méti ,,rozdil mezi trzni hodnotou

podniku a hodnotou investovaného kapitalu.* (Wagner, 2009, s. 202)

Cilem je dosahnout co nejvyssi hodnoty tohoto ukazatele. Vyuziti MVA je vhodné zejmé-
na pro potiebu ocenovani podniku. Jeho uplatnéni pro potiebu méfeni vykonnosti podniku

je tedy spise doplitkové.

4.5 Excess Return

I tento ukazatel vychazi z trzni hodnoty. Skute¢nd hodnota bohatstvi odpovidad budouci
hodnoté ptinost pro vlastniky. O¢ekavana hodnota bohatstvi vyjadiuje hodnotu investova-
ného kapitdlu na konci sledovaného obdobi, které by investovany kapitdl mél dosahnout
pfi investorem pozadované vynosnosti. Ukazatel bere v uvahu pozadavky investora na
zhodnoceni svého kapitalu i vSechny pfinosy, které plynu z investice. Ve srovnani s MVA

se jedna o velkou piednost tohoto ukazatele. (Pavelkova, 2005, s. 45)

4.6 Total Shareholder Return

Tento ukazatel méti zmeny v bohatstvi akcionait za dané obdobi. Jedna se o funkci vyse

vyplacenych dividend a zvySeni nebo sniZzeni ceny akcie na konci obdobi v porovnani se
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zacatkem obdobi. Ve své podstaté odpovida pojeti vnitiniho vynosového procenta. Nevy-
hodou je omezena pouzitelnost pouze pro métreni vykonnosti obchodovanych podnikd.

(Pavelkova, 2005, s. 46, 47)

4.7 Diskontované cash flow

Ukazatel DCF (Discounted Cash Flow) se od klasickych cash flow 1isi tim, Ze zohlednuje
Cas 1 riziko. Stava se tedy vyhodnym méfitkem vykonnosti podniku, zejména pii hodnoceni
vykonnosti investic pomoci vnitiniho vynosového procenta nebo Cisté soucasné hodnoty.

(Pavelkova, 2005, s. 40)

4.8 CROGA

CROGA (Cash Return on Gross Assets), cesky cash flow vynosnosti hrubych aktiv, je
prvnim z ukazateld, ktery namisto ucetniho pojeti zisku pracuje s kategorii provoznich

penézni tokd. (Marini¢, 2008, s. 45)

Pouziti hrubych aktiv ve jmenovateli odstraniuje zkresleni, které vznikd v disledku pouziti
ucetnich zastatkovych cen. Proto je zhodnoceni vykonnosti mnohem ptesnéjsi. Pokud je
vysledna hodnota tohoto ukazatele vétsi nez WACC, piekrocila vykonnost dané spolecnos-

ti o¢ekavani vlastnikd. (Kislingerova, 2011, s. 91, 92)

4,9 Balanced Scorecard

Wagner (2009, s. 230) oznacuje Balanced Scorecard za jeden z ,,nejpropracovanéjsich
a nejznaméjsich pristupu V oblasti vykonnosti, ktery se orientuje nejen na samotnou pro-
blematiku mereni vykonnosti, ale i na jeji zasazeni do celého systému rizeni firemni vykon-

“«

nosti.

Nazev 1 koncept Balanced Scorecad (dale ,,BSC*) vynalezl na zacatku devadesatych let 20.
stoleti americky profesor a konzultant Robert S. Kaplan ve spolupraci s Davidem P. Nor-
tonem. Pivodni myslenka BSC zni — ,,sledujme takové parametry vykonnosti podniku, kte-

ré toho vypovidaji o vysledné vykonnosti mnohem vice, nez nabizi souhrnna hodnota ren-
tability”. (Wagner, 2009, s. 230)
BSC je nastrojem strategického fizeni, ktery pracuje se vzajemné¢ provazanymi Siroce poja-

tymi nefinan¢nimi i finanéné — hodnotovymi kritérii. Tento systém fizeni se zamétuje na
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Ctyfi zakladni oblasti, nazyvané perspektivy, které umoziuji celistvé zhodnoceni podniko-
vé vykonnosti. (Petiik, 2005, s 242)
Mezi zékladni perspektivy patii:

» finan¢ni perspektiva,
» zékaznicka perspektiva,
» perspektiva internich procest,

» perspektiva uceni a rustu.

Obr. 4.1 Perspektivy Balanced Scorecard

Jak vystupovat pred majitelem,

fi, abychom méli finanéni

akciond -
/ Finanéni perpektiva .\

Zakaznicka perspektiva « Strategie firmy » Perspektiva procest
v \usime byt
Ja upo Ky
1 spokoi

. h L
ovat pred zakazniky

ak vystupo! ¢
abychom naplnili nasi strategii? ;

Perspektiva ucenf a ristu
Jak si udrZ nost ménit se a
zlepsovat, aplnili nag

i?

Wagner (2009, s. 232) za zakladni rysy systému BSC zminuje jiz vySe zminénou vazbu na

Zdroj:[Viastni cesta]

(24

vizi a strategii podniku a to nejen u celkového systému fizeni, ale u v§ech métitek vykon-
nosti, na vSech trovnich podnikového managementu. Dulezita je i jeho orientace na bu-

douci vyvoj podnikové vykonnosti.

Vyuziti systému BSC je dle Neumaierové (2002, s. 166) vhodné nejen ke stanoveni cilii
a prostiedkd vhodnych k jejich dosazeni a ohodnoceni jejich plnéni. Umoziuje rovnéz

zmapovat, zda je firma pfipravena na splnéni dlouhodobého cile.

Pavelkova a Knapkova (2005, s. 192) doporucuji pro tspésnou aplikaci BSC do fizeni
podniku je vytvoftit tzv. strategickou mapu, ve které jsou pro kazdou ze zakladnich per-
spektiv zvolena méfitka, planované hodnoty méfitek a ¢initelé schopni tyto hodnoty ovliv-

nit.
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Hlavni piinos BSC dle Wagnera (2009, s. 233) tkvi v tom, ze ,,nabizi manazeriim prostor
pro sebereflexi, tedy jakousi viastni diagnostiku toho, zda zpiisob, jakym ve svém kazdo-

dennim pracovnim kolotoci jednaji, opravdu respektuje zasady konceptu BSC*.

4.10 Zhodnoceni modernich ukazatela

Z ptedchoziho textu je patrné, ze se soucasné metody hodnoceni vykonnosti podniku sou-
sttedi na tvorbu hodnoty pro vlastniky. U vétSiny modernich ukazatela 1ze pozorovat dvé
zakladni charakteristiky, jimiz se zasadné odliSuji od ukazatelti klasickych. Prvni z nich
spociva ve vyuziti tzv. oportunitnich nékladl, které jsou nejCastéji vyjadieny ve formé
primérnych nakladd na kapital. Druhou charakteristikou je, ze namisto bézného vysledku
hospodateni pouzivaji pfi méfeni vykonnosti ekonomické pojeti zisku. Vyhodou je i vyuzi-

ti upravenych Gcetnich dat, coz vede k presnéjSimu zhodnoceni vykonnosti.

Za nevyhodu povazuji zejména jiz zmiflovanou obtiznost vypoctu a mnozstvi Uprav pro

transformaci dat z u¢etnich na data ekonomicka.

Pro zhodnoceni podnikové vykonnosti je nesmysIné pocitat vSechny vyse uvedené ukazatele.
Pro podnik je naopak dilezité vybrat takové ukazatele, jejichz vyuziti pro néj bude uzite¢né at’
uz z hlediska velikosti podniku, stanovenych cilt ¢i strategii. Pozadavkem je, aby zvolené uka-

zatele ptispéli ke zvysovani hodnoty pro vlastniky.
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II. PRAKTICKA CAST
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5 ANALYZA VNEJSICH A VNITRNiCH PODMINEK PODNIKU

Projektové casti bude predchazet analyza vnéjsSich a vnitinich podminek podniku skladajici
se z PEST analyzy, strucné charakteristiky stavebniho odvétvi, analyzy SWOT, financni
analyzy a zhodnoceni vykonnosti na zakladé ukazatele EVA. Pomoci vyse uvedenych kro-

ki zhodnotim dosavadni pisobnost podniku XY na stavebnim trhu.

5.1 Charakteristika odvétvi

vvvvvv

zem¢e se podili ptiblizn€ 6,5 %. S poctem piiblizné 450 tisici zaméstnanci se toto odvétvi
fadi k vyraznym zaméstnavatelim v Ceské republice. Zaroveti je z 98% zavislé na tuzem-
ském trhu, tudiz je pro néj vice nez pro jiné sektory dulezity vyvoj celkové hospodarské

situace. (Deloitte, 2012, s. 5)

Stavebnictvi je rovnéz znamé pro svij vyrazny multiplika¢ni efekt, jehoz hodnota je v do-
stupné studii od spole¢nosti Deloitte, vyc¢islena koeficientem v rozmezi 3,2 az 3,5. To
znamena, ze ptipadny milion vlozeny do stavebnich investic vyvolé pottebu 3,2 az 3,5 pra-
covnich mist (z toho 1 ve stavebnictvi a 2,2 — 2,5 v jinych oborech). Stat tak mtze pro-
stiednictvim vetejnych stavebnich zakazek napomoci ristu domaci ekonomiky i zaméstna-
nosti. BohuZel stale setrvavajici ekonomicka krize, spojend s poklesem piijma statniho
rozpoc¢tu pii prakticky neménnych mandatornich vydajich se odrazi pravé v poklesu vefej-
nych investic. Pokles investic ma vyrazné negativni dopad 1 na celkovou zaméstnanost

zemg, na které se stavebnictvi podili pfiblizné¢ 9%. (Deloitte, 2010 s. 7)

Z priizkumu spolegnosti CEEC Research a KPMG Ceska republika provedeného mezi sta-
vebnimi firmami v CR a na Slovensku vyplyvé, Ze naprosta vétiina feditelti téchto spoleg-
nosti o¢ekava, ze krize ceského stavebnictvi se bude dal prohlubovat. Primér predpovedi
teditelli spole¢nosti zabyvajicich se inZenyrskym nebo pozemnim stavitelstvim ukazuje na
pokles sektoru o 4,4 % v roce 2013 a o dalsi 1,4 % v roce 2014. (Kvalitativni studie Ceské-
ho stavebnictvi, 2012)
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5.2 PEST analyza

5.2.1 Politicko - legislativni vlivy

Odvétvi stavebnictvi je ovlivnéno Sirokym spektrem zakonu, vyhlasek a piedpist. Legisla-
tiva v tomto odvétvi navic podléha neustalym zménam, coz znesnadnuje praci spousté sta-
vebnim firmam. Zakladnim dokumentem zdstava Stavebni zakon ¢. 183/2006. K lednu
2013 byl tento zdkon novelizovan. V platnost vstoupila novela stavebniho zakona
¢. 350/2013 Sh., ktera ma ptispét ke zjednoduSeni administrativni naro¢nosti a procesu
mezi stavebni firmou a ufady. Odbornici vSak oponuji a poukazuji zejména na nadmérné

zpomaleni a komplikovanost celého procesu schvalovani staveb.

Na stavebnictvi ptsobi i rist sazeb DPH, které se aktualn¢ pohybuji u zakladni sazby ve vysi
21% a u snizené 15%. Zasadni vliv mé pro stavebnictvi zvySeni zejména spodni hranice dan¢,
ktera se promita do riustu cen stavebnich praci a zptisobuje tak utlumeni poptavky. Rust se totiz
odrazi nejen v cen¢ energii a stavebnich materiali, ale zejména pak v kone¢né cené bytt a do-
md, a to v ramci deseti az sta tisicii. Na rostouci DPH tak doplaci hlavné mensi stavebni spo-

le¢nosti, které stavi prevazné byty a rodinné domy.

5.2.2 Ekonomické vlivy

Na vykonnost podniku mé podstatny vliv i sou¢asnd makroekonomické situace. Dle aktu-
alnich informaci Ceského statistického ufadu ¢inila primémé mira inflace pro rok 2012
3,3% a dostala se tak nad horni hranici toleranéniho pasma. V lednu 2013 vzrostly spotie-
bitelské ceny oproti prosinci 2012 o 1,3%. Tento rist byl zplsoben pfedevsim zvySenim
zékladni i snizené sazby DPH. Rust inflace ma negativni dopad na ceny stavebnich materi-
alu a stavebnich zakazek, konkrétné nejvice u investic, jejichz realizace trva delsi ¢asové
obdobi. (Urbanek, 2013) Dle odhadii Ceské narodni banky by se méla inflace v roce 2013
sniZit o jeden procentni bod na 2,3%. Na zacatku roku 2014 se ocekava pokles mirné pod

inflaéni 2% cil az na 1,8 procenta. (Ceska narodni banka, 2013)

Slaba ekonomicka vykonnost ¢eského hospodaistvi rovnéz ptispiva k ristu nezaméstna-
nosti. V tnoru 2013 dosahla mira registrované nezaméstnanosti 8,1%. Bez prace bylo 593
683 obyvatel, coz je oproti roku 2012 nartst o 51 998 uchazecu. Ackoliv v prosinci byla
nezameéstnanost vyssi (ve vysi 9,4%), jednalo se o udaj dle staré metodiky. Od ledna 2013
se pro méfeni nezameéstnanosti vyuziva novy ukazatel, ktery vyjadiuje podil nezaméstna-

nych ze vSech obyvatel ve véku od 15 do 64 let. Podle staré¢ metodiky by tak nezaméstna-
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nost v lednu 2013 preséhla dokonce 10%, coZ je nejvyssi hodnota v historii CR. (Minister-

stvo prace a socialnich véci, 2013)

Primérny evidencni pocet zaméstnancii ve stavebnich podnicich s 50 a vice zaméstnanci se
dle vysledkii Ceského statistického tifadu pro rok 2012 meziroéné snizil o 4,4%. Vyvoj
podilu zaméstnanosti ve stavebnictvi za obdobi 2004 i s predikci pro rok 2020 zachycuje
obr. 5.1. Primérna nomindlni mzda v tomto odvétvi naopak meziroéné¢ vzrostla o 2,9%
a Cinila 30 038 K¢. Vzhledem k nizkému zajmu mladych lidi o uplatnéni v tomto oboru je
predpoklad, Ze bude i v piistich letech &elit dalsimu poklesu pracovnich sil. (Cesky statis-

ticky tfad, 2013)

Obr. 5.1 Podil zaméstnanosti v odvétvi na celkové zaméstnanosti.
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Zdroj: [Budoucnost odvétvi, 2013]

5.2.3 Socialni vlivy

Pokles kvalifikovanych pracovnich sil je jednim z nejvyznamnéjSich problémi stavebnic-
tvi. Vzhledem k nizké mzdové urovni klesa zajem mladych lidi o uplatnéni v tomto sekto-
ru. Snizil se zejména pocet kvalitnich femeslnikt, coz ale odrazi vseobecny pokles 0 uc-
novské obory. Snizeni z4jmu o tyto méné kvalifikované profese se dafi ¢astecné tlumit

zahrani¢nimi pracovniky.

Krize ve stavebnictvi ma kromé firem dopad i na samotné absolventy stavebnich fakult.
Z aktualnich vyzkumi vyplyva, Ze tfetina absolventil odchazi do zahranici a dalsi tfetina

dokonce obor opousti.

5.2.4 Technologické vlivy

Technologie i stavebni materialy se budou i nadale vyvijet a spole¢nost XY musi byt na

tuto skutecnost pfipravena. Dle dlouhodobé vize zpracované spolecnosti Deloitte poroste
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poptavka zejména po energeticky efektivnéjSich stavbach. Na stran¢ investorti se bude pro-
sazovat koncepce tzv. Total Cost of Ownership, ktera ma vést k redukci celkovych nakladt
na provoz vybudovanych staveb z pohledu jejich celkové zivotnosti. Se zménou poptavky
po nizkoenergetickém stavéni se ocekava prosazeni novych progresivnich materiali a sta-
vebnich prvki. (Deloitte, 2010) Veskeré inovace si zaroven vyzadaji zvySovani kvalifikace

pracovniki na vSech urovnich.

Tab. 5.1 Vystupni shrnuti PEST analyzy

Faktor | Nasledky vlivii
Politicko legislativni vlivy
Zména DPH Negativni - rostouci danova zatéz
Dotacni programy EU Pozitivni - moznost vyuziti pro financovani projekti
Neustalé zmény v legislativé Negativni - zdlouhavy proces administrativy
Ekonomické vlivy
Vyvoj inflace Negativni - zdrazeni vstupti do vyroby i konecného produktu
Vyvoj HDP Negativni - pokles zivotni irovné
Pokles poptavky po stavebnich praci Negativni - pokles stavebnich zakazek

Pozitivni - vice zajemcl o zaméstnani

Negativni - pokles kupni sily obyvatelstva
Kupni sila obyvatelstva Negativni - pokles poptavky, zpomaleni HDP

Socialni vlivy

Celkova nezaméstnanost

Pokles kvalifikovanych pracovnich sil Negativni - nedostatek kvalifikovanych pracovnich sil
Starnuti obyvatelstva Negativni - odchod pracovnikii do penze
Pokles zajmu o ucnovské obory ve stavebnictvi |Negativni - nedostatek mladistvych v délnickych profesich
QOdliv absolventil stavebnich fakult do zahrani¢i |Negativni - odliv vysoce kvalifikovanych sil
Technologické vlivy

Inovace v technologiich Negativni - rtst nakladi na nové vybaveni, narast konkurence
Nové vyuziti materialii Pozitivni - rozvoj poskytovaného portfolia, orientace na trendy
Redukce nakladi Pozitivni - vliv na kone¢nou cenu vyrobku ¢i poskytnuté sluzby

Zdroj: [vlastni]

Poznatky PEST analyzy jsou shrnuty v tab. 5.1, z jejichz vysledkd vyplyva, Ze negativni
vlivy pusobici na podnik z vnéjsiho okoli, ptevazuji nad témi pozitivnimi. Pozitivni faktory
jsou spojeny zejména s technologickymi vlivy a plynou z vyuziti novych druhti materiald,
které mohou vést az k redukci nakladi. Velkou vyhodou je i moznost vyuziti dota¢nich

programt z fond Evropské unie.
Zajimavy je faktor rastu celkové nezaméstnanosti, ktery ma na spole¢nost jak pozitivni, tak
negativni vliv. Zvysujici se nezaméstnanost zpusobuje zejména pokles kupni sily obyvatel-

stva, ale zaroven se odrazi ve vét§im poctu potencialnich uchazeci o zaméstnani.
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5.3 Porteruv model péti konkurencnich sil

5.3.1 Rivalita mezi konkurenty v odvétvi

Momentalni nepiiznivy vyvoj ve stavebnictvi spojeny s poklesem poptavky je odrazem
silného konkurencniho boje stavebnich spolec¢nosti. Firma XY se fadi mezi mensi a stfedni
podniky, tudiz je snadné&ji ohrozitelnd zejména ze strany vétSich firem. Ve své Cinnosti se
spolecnost zaméfuje zejména na Jihomoravsky a Zlinsky kraj. V tomto okoli se vyskytuje
velka spousta firem podobného zaméteni, coz se mize odrazit ve vyrazné konkurencni
rivalité pii ziskavani zakdzek. Nicmén¢ spoleCnost XY muze ostatnim spolecnostem kon-
kurovat nejen svym dobrym postavenim na trhu, ale i vysoce kvalifikovanymi pracovniky
a mnozstvim nabizenych sluzeb. V zakazkach se navic organizace orientuje spiSe na sou-

kromy sektor, u kterého je oproti vefejnym zakézkam, témét minimalni korupce.

Pro vybér konkurentii jsme vychazeli zejména z podobnosti portfolia nabizenych sluzeb
a vybér jsme zuzili pouze na spole¢nosti ptisobici v Jihomoravském kraji. V nésledujici
tabulce je provedena analyza nami vybranych nejvyznamnéjSich konkurenti. Spole¢nosti
jsme hodnotili z hlediska jejich velikosti, obratu, spektra nabizenych sluzeb a dle poctu
certifikatt, kterymi disponuji. Nakonec jsme zhodnotili i kvalitu webovych stranek, proto-
ze zejména pro potencialni klienty soukromého sektoru hraji vyznamnou roli. PouZili jsme

v

hodnotici Skalu od 1 — 5, ptficemz 1 vyjadiuje nejpfiznivejsi a 5 nejméné piiznivy stav.

Tab. 5.2 Analyza konkurence

Nizev Velikost Obrat Spektrum nabizenych Kvalita
) ) ) Certifikace Celkem
organizace | organizace organizace sluZzeb internetovych stranek
BARAK 1 2 1 2 1 7
STAVEX
. SR, 1 1 1 2 1 6
MAXMON 3 4 1 4 3 15
Stanislav
Vozka, 3 2 2 1 4 12
S.r.0.
Stavby
o, 3 3 2 3 1 12

Zdroj: [viastni]

Z provedené analyzy uvedené v tab. 5.2 vyplyva, Ze nejvétsimi konkurenty jsou BARAK
Stav, s.r.o. a STAVEX BV, s.r.o.
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5.3.2 OhroZeni ze strany novych firem

Stavebni trh je v souc¢asné dob¢ nasycen a potencialni zdkaznici tak mohou vybirat ze Siro-
vétSina potencialnich zakaznikl preferuje ovéienou kvalitu provedené prace. Proto muze
byt pro novou firmu, kterd by chtéla vstoupit na trh, tézké ziskat zadkaznika bez predcho-
zich zkuSenosti a referenci. Potencidlnim konkurentim rovnéz nepfispiva aktualni neptiz-
niva situace a celkovy pietrvavajici pokles v odvétvi stavebnictvi. Proto nepiedpokladame,

ze by v blizké dob¢ doslo ke vstupu vyznamného konkurenta do tohoto odvétvi.

5.3.3 Vyjednavaci sila dodavateli

Firma XY je pro zajisténi surovin a materiali zavisld na dodavatelich se kterymi udrzuje
dobré vztahy. Dodavatelii stavebnich surovin je na trhu pomérné velké mnozstvi. Pro pfi-
padny vypadek nékterého z nich je firma schopna docela snadno zajistit alternativni zajis-
téni dodavky pozadovaného materialu od jiného dodavatele. Proto vyjednavaci silu doda-

vatelll nepovazujeme za pfilis velkou.

Firma XY klade diraz na vysokou kvalitu své odvedené prace, kterd je zavisld na pouziti
kvalitnich vstupl. Dilezitd je rovnéz nabizend cena stavebnich hmot, ktera ma vliv 1 na

kone¢nou hodnotu stavebniho dila. Vybér dodavatelti proto neni vhodné podcenit.

5.3.4 Hrozba substituta

Prestoze je stavebnictvi odvétvim, které se neustale vyviji, at’ uz z hlediska novych materi-
ala ¢i technologii, je aktualni hrozba substitutii, vzhledem Kk charakteru stavebni vyroby,
nepravdépodobna. Spole¢nost XY nabizi témét vSechny typy materiall a snazi se sledovat
aktualni trendy a inovovat tak své sluzby. Zaroven je ¢lenem programu Zelena tsporam, kte-

ry se zamétuje na soucasné aktualni trend - tzv. nizkoenergetické a pasivni domy.

Potencidlnim substitutem mohou byt stale vice poptavané dievostavby, které prozatim spolec-

nost nema ve svém portfoliu.

5.3.5 Vyjednavaci sila zakazniku

Ve stavebnictvi ptisobi spousta konkurencnich stavebnich firem. Potencialni zdkaznik ma
tedy velkou moznost vybéru a mize snadno vyuzit sluzeb konkurence. Trh stavebnictvi
momentalné vykazuje klesajici trend a pokles poptavky ze strany soukromych 1 vetejnych

investort nuti podniky vychézet v poZzadavcich zdkaznika maximalné vstiic. Miizeme tedy
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fici, Ze vyjednavaci sila zakaznika je velmi silna, at’ uz pozadavky na kvalitu nabizené
produkce i tlakem na snizovéani ceny. Spolec¢nost XY se snazi veskeré pozadavky svych

klienth realizovat na co nejvyssi trovni a neustale hleda zplisoby pro zkvalitnéni své prace.

Pti ziskavani zakaznika hraje dulezity fakt i predchozi zhotoveni zakdzek. Firma XY se
muze prezentovat jiz uskutecnénymi a bezchybné zpracovanymi projekty prosttednictvim
referenci svych predchozich zakaznikll. Kromé ceny je pro potencialniho zakaznika dulezi-
ty i Cas realizace zakazky, ktery by méla firma co nejvice snizit a minimalizovat tak i na-

klady na realizaci.

Tab. 5.3 Porteriiv model péti konkurencnich sil

Faktor Hodnoceni (1- 5)
Rivalita mezi konkurenty v odvétvi vysoka 1123|415 nizka
Ohroieni ze strany novych firem | vysoké ohrozeni novymi konkurenty | 1 | 2| 3| 4 | 5 | nizké ohroZeni novymi konkurenty
Vyjednavaci sila dodavatell vysoka 112(3]|4]|5 nizkd
Hrozba substitutl mnoho substitutd 1{2(3]|4]|5 malo substitutd
Vyjednavaci sila zakaznikl diktujisi podminky 1123|415 podfizuji se podminkdm

Zdroj: [vilastni]

Vyse uvedend tabulka 5.3 potvrzuje velmi silnou vyjednavaci silu zakaznikii. D4 se fici, Ze
si zakaznici téméf diktuji podminky prodeje. Tento fakt je odrazem velmi vysoké konku-
rencni rivality ve stavebnictvi. Bez podfizovani se pozadavkiim zékaznikt je velmi obtizné
na trhu obstat. Mirnou vyhodu vyrazné konkurence lze spatfit v témet miniméalnim riziku
spojenému s ptichodem novych konkurentil na trh. Hrozba novych substitutd, stejné tak

i vyjednavaci sila dodavateli, neni rovnéz pfrili§ vysoka.

5.4 SWOT analyza

Pomoci SWOT analyzy zhodnotime soucasny stav spolecnosti XY i soucasnou situaci jeji-
ho okoli. Analyza umoziuje odhalit silné a slabé stranky spolecnosti, ale slouzi i pro zhod-
noceni pfilezitosti a odhaleni hrozeb, které na spolecnost mohou ptisobit z vnéj$iho okoli.
Pti sestaveni SWOT analyzy jsme vychazeli z dat ziskanych z provedenych analyz. Vy-
znamné silné a slabé stranky, pfileZitosti a hrozby spole¢nosti XY zobrazuje nasledujici

tabulka 5.4.
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Tab. 5.4 SWOT analyza

S — Silné stranky W — Slabé stranky

e Drzitel certifikata, e Orientace pouze na tuzemsky trh,
e orientace na firmy i domacnosti, e umisténi provozovny,
e pozitivni reference provedenych staveb, e velikost spole¢nosti,
e siroké spektrum nabizenych sluzeb, e nedostate¢na propagace
e vysoka kvalita poskytovanych sluzeb, e nedostate¢né zpracované internetoveé
e Uspéchy na stavebnim trhu, stranky spolecnosti,
e perspektivni firma, e hodnoceni finan¢ni vykonnosti pouze
e plnéni termind, prostfednictvim meziro¢ni zmény ¢istého
e ¢len programu Zelena usporam, zisku.
e schopnost provadét stavby nejvyssi kvali-

ty a naro¢nosti,
e vysoka odborn4 kvalifikace zaméstnancii

opirajici se o vysokoskolské vzdélani
e kvalifikovani pracovnici femeslnych pra-

ci,
e schopnost pruzné se ptizpusobovat poza-

davktm zakaznika,
e orientace na pozadavky zakaznika.

O - Prilezitosti T - Hrozby

e Vyuziti fondt Evropské unie, e Vysoka konkurence,

moznost vstupu na zahranicni trhy, e nepfizniva situace ve stavebnictvi spoci-
e ucast na vyznamnych mezinarodnich sta- vajici v poklesu soukromych investic,

vebnich veletrzich, e rust cen vstupt,
e vyvoj novych technologii, e manipulace vybérového fizeni vetejnych
e vyuzit potencialu trhu nizkoenergetic- zakazek,

kych a pasivnich domt, e nedostatek kvalifikovanych pracovnikd,
e snizeni energetické naro¢nosti staveb, e rostouci vek pracovnikl v d€lnickych po-
e recyklace a vyuziti stavebniho odpadu. zicich,

e snadné napodobitelnost sluzeb,
e (asté zmény v legislative.

Zdroj: [viastni]
Silné stranky

Spolecnost ve své Cinnosti pln€ vychazi vstiic pozadavkiim svych klientd a snazi se plnit
jejich ptani na co nejvyssi mozné urovni. Tento fakt potvrzuji pozitivni reference, které
spolecnost pravidelné ziskava od svych zdkaznikl. Na zakazniky orientovany pfistup by se
neobesel bez dostate¢né kvalifikovanych pracovnikd. Pravé vysokou odbornost pracovni
sily a orientaci na zdkazniky povaZujeme za nejvyraznéjsi silnou stranku spolecnosti XY.

Mezi silné stranky patii i Siroké spektrum a vysoka kvalita nabizenych sluzeb. Vyhodou je

1 ¢lenstvi spole¢nosti v programu Zelend Gsporam.
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Slabé stranky

Za nejvyrazngj$i slabou stranku spolec¢nosti XY, S.r.0. povazujeme jeji nedostate¢nou pro-
pagaci, se kterou souvisi i slaba uroven zpracovani internetovych stranek spolecnosti. Pra-
ve ty jsou nejcastéji prvnim faktorem, se kterym potencialni zakaznici piijdou do styku.
Spolecnost by tedy méla rozhodné zapracovat na jejich zlepSeni. Do budoucna by se firma
mohla pokusit rozsifit své sluzby i na zahrani¢ni trhy a neorientovat se pouze na trh tuzem-
sky. To, Ze spolecnost pro hodnoceni své financni vykonnosti vyuziva pouze meziro¢ni
vyvoj Cistého zisku, l1ze rovnéz povazovat za jeji slabinu. Je vhodné, aby tento systém do-
plnila o dals$i finan¢ni, ale i nefinan¢ni méfitka. Mezi dalsi slabé stranky fadime i to, Ze se

jedna o relativné mensi spolec¢nost.

PrilezZitosti

Proto, aby se spole¢nost dostala vice do podvédomi svych potencialnich zdkaznikl,, maze
vyuzit prilezitost v podobé ucasti na vyznamnych mezindrodnich stavebnich veletrzich.
Ptilezitost pro spolecnost plyne i z vyuziti aktualniho trendu ve stavebnictvi, kterym je
orientace na nizkoenergetické a tzv. pasivni domy. S tim souvisi i moznost vyuziti fondd,
které na tyto ucely poskytuje Evropska unie. Piinosny by pro spole¢nost byl i vyvoj no-

vych technologii, které by vedly k poklesu energetické narocnosti vystavby.
Hrozby

Nejvetsi hrozbou pro spolecnost je velmi vysoka konkurence stavebniho odvétvi a stéle
nepiizniva situace na tomto trhu, ktera plyne zejména z poklesu soukromych investic. Sta-
vebnim spole¢nostem $kodi i velmi Casté zmény v uz i tak slozité legislativé. Ohrozit spo-
le¢nost miZe 1 nedostatek kvalifikované prace. Spousta stavebnich spole¢nosti neustale
upozoriiuje na rostouci v€k pracovnikii v délnickych profesich, které nema kdo nahradit.
Za hrozbu rovnéz povazujeme snadnou napodobitelnost sluZzeb a mozny rist cen vyrobnich
vstuptl. Casté je i cenova manipulace vybérového fizeni u vefejnych zakéazek, kterému se

spolecnost téméf nemuze branit.
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6 KLASICKE UKAZATELE FINANCNI VYKONNOSTI A
FINANCNI ANALYZA PODNIKU

6.1 Analyza majetkové a financni struktury

Vyvoj bilan¢ni sumy spole¢nosti XY byl v analyzovanych letech stiidavé klesajici i ros-
touci. V roce 2011 doslo k jejimu poklesu ptiblizné o 30%. Hned v roce nasledujicim cel-
kova bilan¢ni suma opét vzrostla o 18%, coz ale nepostacilo k dosazeni trovné prvniho

roku. Bilan¢ni suma konkurenénich spole¢nosti rostla ve vSech letech.

Z vysledku provedené vertikalni analyzy (viz. tabulka 6.1) vyplyva, Ze na celkové hodnoté
aktiv se nejveétsi mirou podili obézna aktiva. Ve vsech tiech letech ¢inil tento podil
v priméru 92%. Nejvyznamnéj$i polozkou ob&zného majetku byly kratkodobé pohledav-
ky, které v letech 2010 a 2011 tvotily 70% z celkovych obéznych aktiv. V roce 2012 doslo
k poklesu jejich hodnot na pouhych 15,06%. Nejvyraznéji se v tomto roce podilel na obéz-
nych aktivech kratkodoby finan¢ni majetek, konkrétné penize na bézném bankovnim uctu

ve vysi 78,76%.

Podobné jsou na tom i konkurencni spolecnosti, u kterych se na celkové hodnoté aktiv
rovnéZ nejvyssi mirou podileji obéZna aktiva. Podil obéZnych aktiv u konkurenta 1 klesl
z 85 — 65%, u konkurenta 2 si obézna aktiva drzely stabilni podil 65% na celkovych akti-

vech. U obou konkurenti tvofily obézna aktiva z vétsi ¢asti kratkodobé pohledavky.

Na pasivech spole¢nosti XY se nejvétsi mirou podilely cizi zdroje, které se v roce 2010,
pohybovaly az na Grovni 91%. Jejich hodnota ale kazdoro¢né klesala a v roce 2012 jiz do-
sédhla vyse pouhych 25,5% z celkové hodnoty pasiv. Rostouci trend naopak vykazovala
hodnota vlastniho kapitalu. V poslednim analyzovaném roce tvoftil vlastni kapital 74,5%
vysledku hospodateni. Porovname-li strukturu pasiv analyzované spole¢nosti s konkurenty,
zjistime, ze pasiva konkurenta 1 tvoii z vyrazné ¢asti (88%) cizi zdroje, které jsou ale na
rozdil od analyzované spolecnosti kazdorocné rostouci. U konkurenta 2 se cizi a vlastni

zdroje podili na celkovych pasivech pomérem 50:50.
Nejvyssi polozkou cizich zdroju jsou kratkodobé zavazky tvotici vyznamnych 90% celko-
v¢ hodnoty cizich zdrojl, u obou konkurentl jsou to pak taktéz kratkodobé zavazky a ban-

kovni uvéry.
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Tab. 6.1 Vertikalni analyza rozvahy

2010 2011 2012
AKTIVA 6462 100% 4495 100% 5305 100%
Dlouhodoby majetek 555 8,59% 333 741% 219 4,13%
Obé&Zna aktiva 5838 |(90,34% 4116 91,57% | 5050 95,19%
Kratkodobé pohledavky 4735 73.27% 3160 70,30% 799 15,06%
Kratkodoby finan¢ni majetek 1103 17,07% 956 21,27% 4251 80,13%
Penize 44 0,68% 34 0,76% 73 1,38%
Bankovni uicet 1059 16,39% 922 20,51% 4178 78,76%
Casové rozli§eni aktivni 69 1,07% 46 1,02% 36 0,68%
PASIVA 6462 100% 4495 100% 5305 100%
Vlastni kapital 581 8,99% 2543 56,57% [ 3952 74,50%
Zékladni kapital 200 3,10% 200 4,45% 200 3,77%
Zéakonny rezervni fond 0 0,00% 10 0,22% 20 0,38%
VH bé&Zného obdobi 381 5,90% 2333 51,90% 3732 70,35%
Cizi zdroje 5881 [91,01% 1952 43,43% | 1353 25,50%
Kratkodobé zavazky 5651 87,45% 1802 40,09% 1290 24,32%
Kratkodobé bankovni uvéry 230 3,56% 150 3,34% 63 1,19%
Casové rozli$eni pasivni 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%

Zdroj: [vilastni]

Situaci tykajici se vyvojovych trendli zndzoriiuje tabulka 6.2. Na pfelomu let 2010 / 2011
vétSina polozek aktiv vykazala mirny pokles, opac¢na byla situace V roce nasledujicim.
K vyraznému ristu doslo u polozky kratkodobého finanéniho majetku, ktery zvysil svou
hodnotu oproti roku piedchozimu o 344,67%. Na tomto ristu se podilel zejména ptirastek
pen¢z na bankovnim Uctu, konkrétné o 353,15%. Opacny trend vykazaly kratkodobého
pohledéavky, které¢ trojnasobné poklesly oproti roku pfedchozimu. Spole¢nost, ani jeji kon-

kurenti, nevlastni zadny dlouhodoby nehmotny ani dlouhodoby finanéni majetek.

Celkova hodnota dlouhodobych hmotnych aktiv spoleénosti kazdoro¢né klesala o pfiblizné

0 40%, a to vlivem odpisovani majetku.

Ve vSech letech postupné rostla i polozka vlastniho kapitalu, coZ pii neménné vysi zaklad-
niho kapitalu znaci, ze je podnik stale ziskovy. Oproti roku 2010 doslo k navyseni zaklad-
niho kapitalu o vyraznych 337,69%, rist v roce nasledujicim nebyl jiz tak velky a hodnota
vlastniho kapitalu vzrostla jen o 55,41%. Dosazené vysledky hospodaieni bézného obdobi

spolecnost v celé vysi presouva do polozky Vysledek hospodaieni minulych let.

Jde vidét, ze se spoleCnosti dafi 1 pfes stale setrvavajici krizi ve stavebnictvi, coz mohu
hodnotit velmi pozitivné s ohledem na skutecnost, ze na trhu plsobi teprve od roku 2010.

Ziskové byly ve vsech letech i ob& konkurencni spolecnosti.

Na zakladé vyse uvedenych udaji Ize usuzovat, Ze spolecnost vyuziva k financovani svého

majetku prevazné vlastni zdroje, konkrétné dosazené zisky. Z cizich zdroju jsou to pak
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kratkodobé zavazky a kratkodobé bankovni uvéry. Konkurencni spole¢nosti pak naopak
vyuzivaji spise cizich zdroju.

Tab. 6.2 Horizontalni analyza rozvahy

2010 2011 [2010/2011 | 2011 2012 [2011/2012
AKTIVA 6462 4495 -30,44% 4495 5305 18,02%
Dlouhodoby majetek 555 333 -40% 333 219 -34,23%
ObéZny majetek 5838 4116 -29,50% 4116 5050 22,69%
Kratkodobé pohledavky 4735 3160 -33,26% 3160 799 -14,72%
Kratkodoby finanéni majetek 1103 956 -13,33% 956 4251 344,67%
Penize 44 34 -22,73% 34 73 114,71%
Bankovni udet 1059 922 -12,94% 922 4178 353,15%
Casové rozli§eni aktivni 69 46 -33,33% 46 36 -21,74%
PASIVA 6462 4495 -30,44% 4495 5305 18,02%
Vlastni kapital 581 2543 | 337,69% | 2543 3952 55,41%
Zakladni kapital 200 200 0% 200 200 0%
Zakonny rezervni fond 0 10 100% 10 20 100%
VH bézného obdobi 381 2333 512,34% 2333 3732 59,97%
Cizi zdroje 5881 1952 -66,81% 1952 1353 -30,69%
Kratkodobé zavazky 5651 1802 -68,11% 1802 1290 -2841%
Kratkodobé bankovni uvéry 230 150 -34,78% 150 63 -58%
Casové rozli§eni pasivni 0 0 0% 0 0 0%

Zdroj: [vlastni]

6.2 Analyza vynosii a nakladi

Z provedené vertikalni analyzy (viz. tabulka 6.1), 1ze vidét, ze na celkovych vynosech se
témet 100% podilely vynosy z prodeje vlastnich vyrobkl a sluzeb. Stejné na tom byly
i konkuren¢ni firmy, je tedy zfejmé, ze se spole¢nosti zabyvaji vyhradné vyrobni ¢innosti.
Naopak nejvyraznéjsi polozkou nékladi, jak se u vyrobni firmy da oc¢ekavat, byla u vSech
spole¢nosti vykonové spotieba. U spole¢nosti XY se na celkovych nékladech podilela
v priméru 96%. Vykonova spotieba konkurencnich spolecnosti byla nizsi a pohybovala se
v priméru od 60 — 80%. Druhou nejvyssi polozkou nakladl predstavuji osobni naklady,
které u spolecnosti XY vykazuji podstatné nizsi podil, pouhych 3% z celkové hodnoty na-

kladu. U konkurenta 1 se osobni naklady pohybuji ve vysi cca. 10%, u konkurenta 2 do-

konce 30%. Ostatni naklady z hlediska velikosti nepfedstavuji vyznamné polozky nakladu.
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Tab. 6.1 Vertikalni analyza vynosii a ndakladi.

2010 2011 2012
Trzby za prodej vl. vyrobka 12928 | 99,98% 17350 99,98% | 46982 99,81%
Ostatni provozni vynosy 1 0,01% 0 0,00% 47 0,10%
Vynosové uroky 1 0,01% 1 0,01% 0 0,00%
Ostatni finan¢ni vynosy 0 0,00% 2 0,01% 44 0,09%
VYNOSY CELKEM 12930 | 100% 17353 100% | 47073 100%
Vykonova spotieba 11956 | 96,10% 13504 93,60% | 40696 96,15%
Osobni naklady 296 2,38% 542 3,76% 1295 3,06%
Odpisy DM 139 1,12% 222 1,54% 180 0,43%
Ostatni provozni naklady 1 0,01% 6 0,04% 7 0,02%
Nakladové uroky 8 0,06% 19 0,13% 28 0,07%
Ostatni finanéni naklady 41 0,33% 134 0,93% 120 0,28%
NAKLADY CELKEM 12441 | 100% 14427 100% | 42326 100%

Zdroj: [vlastni]

Z provedené horizontalni analyzy polozek nakladt a vynost uvedené v tabulce 6.2, lze
vidét jiz zminovany rast trzeb z prodeje vlastnich vyrobkl a sluzeb v roce 2011, 0 34,2%
a vroce 2012 o vyraznych 170,79%. TrZzby u obou konkurentli zaznamenaly v roce 2011
pokles (u konkurenta 1 o mirnych 0,07%, u konkurenta 2 o 7,29%).

S riistem trzeb je spojen ptirastek nakladi a to témér ve vSech polozkach. Nejvyraznéji se
zvysila hodnota jiz vySe zminované vykonové spotieby, v roce 2012 vzrostla o priblizné
200%. Ve stejném roce se pak jesté¢ oproti roku piedchozimu navysily osobni naklady,
konkrétné o 139%. Ostatni polozky nakladu i vynosi jsou diky své nizké hodnoté povazo-

vany za nevyznamng.

Tab. 6.2 Horizontalni analyza vynosit a nakladii

2010 2011 [2010/2011| 2011 2012 |2011/2012
Trzby za prodej vl. vyrobki 12928 17350 34,20% 17350 46982 | 170,79%
Ostatni provozni vynosy 1 0 -100% 0 47 100%
Vynosové uroky 1 1 0% 1 0 -100%
Ostatni finanéni vynosy 0 2 200% 2 44 2100%
VYNOSY CELKEM 12930 | 17353 | 34,21% | 17353 | 47073 [ 171,27%
Vykonova spotieba 11956 13504 12,95% 13504 40696 | 201,36%
Osobni naklady 296 542 83,11% 542 1295 138,93%
Odpisy DM 139 222 59,71% 222 180 -18,92%
Ostatni provozni naklady 1 6 400% 6 7 16,67%
Naékladové troky 8 19 137,50% 19 28 4737%
Ostatni finan¢ni naklady 41 134 226,83% 134 120 -10,45%
NAKLADY CELKEM 12441 | 14427 | 15,96% | 14427 | 44326 [ 193,38%

Zdroj: [viastni]

6.3 Analyza vyvoje vysledku hospodareni

Ve vSech sledovanych letech dosahoval podnik kladného vysledku hospodaieni. Hodnoty
zisku navic ve vSech letech vykazovaly rtst. Dle ukazatele Cistého zisku dosahla spolec-

nost XY nejlepsiho vysledku v roce 2012, kdy hodnota ¢istého zisku €inila 3 732 tis. K¢.
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Nejvyraznéji vzrostl zisk ve druhém roce existence spole¢nosti. Doslo k ristu o 1 952 tis.
K¢, tedy témét o 512%. Na kone¢ném vysledku hospodareni se nejvice podili ve vSech
letech provozni vysledek hospodateni. Finan¢ni vysledek hospodaieni vykazal naopak ve
vSech letech zaporné hodnoty. Mimoiadnou ¢innost firma neuskute¢iiuje, proto je mimo-

radny vysledek hospodateni ve vSech letech nulovy.

Tab. 6.3 Vyvoj vysledkit hospodareni za obdobi 2010 — 2012.

v tis. K& 2010 2011 2012
Provozni VH 524 3047 4716
Finanéni VH -48 -150 -104
Mimotédny VH 0 0 0

EAT 381 2333 3732
EBT 476 2897 4612
EBIT 484 2916 4640
EBITDA 623 3138 4820

Zdroj [viastni].

V tabulce 6.3 i nize uvedeném grafu (obr. 6.3) je zobrazen vyvoj zisku spole¢nosti XY
v podobn¢ EAT, EBT, EBIT a EBITDA za obdobi 2010 - 2012.

Obr. 6.3 Vyvoj vysledkii hospodareni.

Vyvoj VH
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Zdroj [viastni].

Analyza ukazatele EBIT

Ztabulky 6.4 i grafu (obr. 6.4) uvedenych nize je vidét, Ze vlastnikim zUstava
z vytvofené¢ho EBIT relativné vysoky podil ¢istého zisku. Ve vSech sledovanych letech se
vyse Cistého zisku pohybovala piiblizné ve vysi 80% z celkové hodnoty EBIT. Vyrazna
¢ast zisku odchdzi statu prostfednictvim dani. Rostouci dafiova povinnost uzce souvisi

s kazdoro¢nim rustem zisku. Dan se na celkové hodnoté EBIT podilela 19%.
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Nejméné Cistého zisku spolecnost odvadi véfitelim ve formé nakladovych uroku. Z celko-

vé hodnoty EBIT tvofi zanedbatelnou hodnotu — cca. 1%.

Tab. 6.4 Vypocet ukazatele EBIT.

v tis. K¢ 2010 2011 2012
EAT (podnik) 381 2333 3732
nakladovy trok (véfitelé) 8 19 28
dan (stat) 95 564 880
EBIT 484 2916 4640
Zdroj [viastni].
Obr. 6.4 Rozdéleni EBIT.
Rozdéleni EBIT
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0
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Zdroj [viastni].

Nasledujici graf (obr. 6.5) zobrazuje srovnani vysledku hospodateni bézného ucetniho ob-
dobi spolecnosti XY a konkuren¢nich podnikt. Srovnani neni dostate¢né vypovidajici,
protoze ukazatel zisku nedokaze zohlednit i ostatni faktory, které mohou vyznamnym zpt-
sobem ovlivitovat vysledné hospodareni spole¢nosti. V grafu nize je zobrazen vyvoj Cisté-
ho zisku vsech tii spole¢nosti za obdobi 2010 - 2012. Konkuren¢ni firmy se

Vv analyzovaném obdobi potykaly s vykyvy vysledku hospodateni. Z grafu lze vidét, ze
spolecnost XY dosahla ve vSech letech lepSich vysledkl oproti obéma konkurentim.

V letech 2011 a 2012 byl tento rozdil n€kolikanasobny.

Obr. 6.5 Porovnadni ukazatele EAT spolecnosti XY vs. konkurent

Vyvoj Cistého zisku

HSpoleénost XY, s.r.o. EKonkurentl Konkurent 2

3732

2333

204

. ‘

190 238

Zdroj: [vlastni]
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6.4 Analyza vyvoje cash flow

Cash flow spolecnosti se vyvijel velmi nestabiln€. V roce 2011 dosahl zapornych hodnot,
V roce nasledujicim naopak jeho hodnota vzrostla a doséhla vyssich hodnot nez ve vycho-

zim roce 2010.

Témet vétSinu penéznich prostredkl tvoii cash flow z provozni ¢innosti. Kladnych hodnot
dosahlo provozni cash flow pouze v letech 2010 a 2012. V roce 2011 vydaje ptevysily pii-
jmy a cash flow zprovozni ¢innosti skonéilo v zapornych hodnotach. Cash flow
z investicni oblasti bylo vzdy zaporné, coz vypovida o investicich podniku. Konstantni, ve

vysi 10 tis. K&, bylo Cash flow z finan¢ni ¢innosti.

Tab. 6.5 Analyza cash flow

2010 2011 2012

PS penézZnich prostiedku 0 1103 956
CF z provozni ¢innosti 1797 -157 3351
CF z investi¢ni ¢innosti -694 0 -66
CF z finan¢ni ¢innosti 0 10 10

Cisté zvySeni / sniZeni
penéZnich prostiedki
KS penéznich prostiedki 1103 956 4251

1103 -147 3295

Zdroj [viastni].

6.5 Rozdilové ukazatele
> Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital dosahuje u zkoumané spole¢nosti zdporné hodnoty pouze

Vv prvnim roce 2010, v nasledujicich letech byl jiz v kladnych hodnotach. Tato skute¢nost
znadi, ze je spole¢nost méné nachylna k problémim s likviditou souvisejici s véasnou
uhradou zavazkt. Ukazatel ¢istého pracovniho kapitalu vykazuje rostouci trend.

K nejvyrazn€jsSimu rastu doslo v roce 2012 a byl zptisoben zvySenim hodnoty kratkodobé-
ho finan¢niho majetku o 3 295 tis. K&. Zaporna hodnota v prvnim roce byla zptsobena
vysokou hodnotou kratkodobych zdvazkl i mirnym zvySenim kratkodobych bankovnich
uveéra. Kratkodobé zavazky byly tedy vyssi, nez kratkodoby majetek a ¢isty pracovni kapi-

tal se dostal do zapornych hodnot.
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U konkurenc¢ni firmy 1 vykazuje tento ukazatel rostouci a pro konkurenta 2 stridaveé ros-
touci a klesajici trend. Hodnoty u obou konkurentl jsou s vyjimkou roku 2010 vyrazné

nizsi oproti spolec¢nosti XY.

Dulezitym ukazatelem je i podil ¢istého pracovniho kapitalu na obéZném majetku, Kte-
ry by mél dosahovat hodnot v poméru od 30 — 50%. Interval nebyl u spole¢nosti XY dodr-
Zen ani v jednom roce. V prvnim roce byl ukazatel zaporny, ve druhém mirné prevysil
horni hranici 50%. V roce poslednim dosahl hodnoty 73%, coz odrazi riist obéznych aktiv,
konkrétné kratkodobého finan¢niho majetku, doprovazené poklesem kratkodobych zévaz-
kd i uvern.

Vysledné hodnoty konkurencni Spole¢nost 1 rostly kazdym rokem, ale stanoveného inter-
valu dosahla pouze v roce poslednim. U konkuren¢ni firmy 2 se ukazatel pohybuje ve sta-
novenych hodnotach, nicméné jeho hodnota kazdoro¢né klesa. V roce 2012 jeho hodnota
klesla az na spodni hranici 30%. V odvétvi se naopak Cisty pracovni kapital podilel na
obéznych aktivech 50%. Pro srovnani vyvoje ukazatele Cistého pracovniho kapitalu spo-

lecnosti XY s obéma konkurenty byl sestrojen graf (viz. obr. 6.6).

Tab. 6.6 Analyza cistého pracovniho kapitadlu.

tis. K¢ 2010 2011 2012
obéznd aktiva 5838 4116 5050
kratkodobé cizi zdroje 5881 1952 1353
CPK spolecnosti XY -43 2164 3697
CPK konkurent 1 233 336 798
CPK konkurent 2 1386 819 1075
Podil CPK na OA spoleénosti XY -0,74% | 52,58% | 73,21%
Podil CPK na OA konkurent 1 22.87% | 23,75% | 32,88%
Podil €PK na OA konkurent 2 38,14% | 32,24% | 30,94%

Zdroj [viastni].
Obr. 6.6 Srovnani vyvoje cistého pracovniho kapitdlu spolecnosti XY

s konkurenty.
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Zdroj [viastni].
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6.6 Pomérové ukazatele

6.6.1 Ukazatele likvidity

Béhem let 2010 - 2011 podnik u ukazatele bézné likvidity nedosahoval doporuc¢enych
hodnot, které se dle MPO maji pohybovat v intervalu 1,5 — 2,5. Ukazatel se nejdiive pohy-
boval pod témito hodnotami a v poslednim roce byl jiz vysoce nad doporucenymi hodno-
tami. Vzhledem k tomu, Ze vyraznou ¢ast ob&znych aktiv tvoii kratkodoby finan¢ni maje-
tek, je likvidita téméf zarucCena. Vyvoj bézné likvidity pro spole¢nost XY, konkurenty

i odvétvi je zobrazen v tabulce 6.7.

Bézna likvidita konkurencni spolecnosti 1 se pohybovala ve vSech letech pod hranici dopo-
ru¢enych hodnot. Kazdym rokem ale rostla a v poslednim roce témét dosahla spodni hrani-
ce 1,5. U konkurenéni firmy 2 vypocitané hodnoty bézné likvidity vykazuji klesajici trend,
ale stale se pohybuji okolo spodni hranice 1,5. V ptipadé celého odvétvi jsou pak hodnoty

dodrzeny ve vSech letech.

Tab. 6.7 Ukazatel bézné likvidity

BéZna likvidita 2010 2011 2012
Spolecnost XY, s.r.o. 0,99 2,11 3,73
Konkurent 1 1,29 1,31 1,49
Odvétvi 1,67 1,83 1,87
Konkurent 2 1,71 1,47 1,45

Zdroj [viastni].

vvvvv

preménitelné na penize. Proto i hodnoty pohotové likvidity jsou ve stejné vysi jako
u likvidity bézné. Doporuceny interval pro pohotovou likviditu je v rozmezi 1 — 1,5, kterou
jak lze vidét z vysledka tabulky 6.8, firma spliiovala pouze v prvnim roce. V ostatnich
dvou letech vysledné hodnoty dalece ptevySovaly hranici 1,5. Obé konkurenéni spole¢nosti
svou likviditu naopak udrzovaly v doporucenych hodnotach. V odvétvi byly v poslednich

dvou letech doporucené hodnoty mirné piekroceny.

Tab. 6.8 Ukazatel pohotové likvidity

Pohotova likvidita 2010 2011 2012
Spolecnost XY, s.r.o. 0,99 2,11 3,73
Konkurent 1 1,29 1,31 1,49
Odveétvi 1,47 1,62 1,59
Konkurent 2 1,13 1,44 1,39

Zdroj [viastni].
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U okamzité likvidity se podnik pohybuje v doporu¢eném intervalu 0,2 — 0,5. Vyjimkou je
pouze rok 2012, kdy doslo k vyraznému piekroceni tohoto intervalu, coz znaci neefektivni
vyuziti finan¢nich prostiedkti. Konkuren¢ni spolecnost 1 tento doporuceny interval piekro-
¢ila pouze v roce 2010. Naopak nepiiznivé vysledky vykazala v prvnich dvou sledovanych
letech konkurenc¢ni firma 2, u které se ukazatel pohyboval hluboko pod spodni hranici do-
porucenych hodnot. Z provedenych vypocti soudim, Ze spoleCnost nema problém
s pohotovostni ani hotovostni likviditou, coz je v obdobi stale pietrvavajici krize pozitivni

faktor. Vyvoj okamzité likvidity je zobrazen v nasledujici tabulce 6.9.

Tab. 6.9 Ukazatel okamzité likvidity

Okamyita likvidita 2010 2011 2012
Spolecnost XY, s.r.o. 0,19 0,49 3,14
Konkurent 1 0,33 0,79 0,42
Odvétvi 0,39 0,45 0,32
Konkurent 2 0,035 0,072 0,45

Zdroj [viastni].
Nize uvedeny graf (obr. 6.7) zachycuje vyvoj ukazatele pohotové a okamzité likvidity ana-
lyzované spole€nosti XY. Oba ukazatele vykazuji vyrazny rist zejména v roce 2012. Spo-

le¢nost udrzuje zbyte¢né vysoké penézni rezervy.

Obr. 6.7 Vyvoj likvidity.
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6.6.2 Ukazatele aktivity

Z vypoctenych udaji vyplyva, ze majetek podniku je vyuzivan velmi efektivné. Obrat
aktiv ve vSech sledovanych letech vykazoval rist a vysoce piekra¢oval minimalni doporu-
¢enou hodnotu 1. V prvnich dvou letech se obrat aktiv spolecnosti pohyboval v podobné
vysi jako u ostatnich dvou konkurenc¢nich firem. Nejvyssi hodnoty 8,86 spole¢nost doséhla

vroce 2012, z ¢ehoz vyplyva, ze na 1 K¢ aktiv pfipadlo v daném roce 8,86 K¢ trzeb.
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V tomto roce vykdzal analyzovany podnik daleko lepsich vysledkl oproti obéma konku-
ren¢nim podnikiim. Nejhorsich vysledkt dosahlo odvétvi jako celek, ani v jednom roce

nedosahl minimalni hodnoty.

Tab. 6.10 Ukazatel doby obratu aktiv

Obrat aktiv 2010 2011 2012
Firma XY, s. r. o. 2 3,86 8,86
Konkurent 1 5,73 491 4,09
Odvétvi 0,98 0,98 0,73
Konkurent 2 2,84 2,71 253

Zdroj [viastni].

Doba obratu pohledavek i zavazki byla velmi vysoka zejména v prvnim roce existence
spole¢nosti. Hodnoty se v tomto roce blizily priméru v odvétvi. Konkuren¢ni spolecnosti,
zejména spolecnost 1, vykazovaly daleko niz§i hodnoty vV rozmezi od cca 30 — 40 dni

u obou ukazatelli. Vyvoj obou ukazatell je uveden v tabulce 6.11.

V dalsich letech oba ukazatele vyrazné poklesly. Konkrétné v roce 2011 poklesla doba
obratu pohledavek piesné o polovinu (ze 132 na 66 dni), pokles u zavazkt byl mnohem
vyrazn€jsi ze 157 na 37 dni. V poslednim analyzovaném se oba ukazatele pohybovaly ve
velmi nizkych hodnotach, a to oproti konkurenci i odvétvi jako celku. Tento fakt Ize hod-
notit velmi pozitivné, spole¢nost nema problém s inkasem pohledavek a brzy spléci i své

zévazky.

Tab. 6.11 Ukazatele doby obratu pohledavek a zavazkii

Doba obratu pohledavek 2010 2011 2012
Firma XY, s. r. 0. 132 66 6
Konkurent 1 33 25 42
Odvétvi 166 163 164
Konkurent 2 75 78 66

Doba obratu zavazki 2010 2011 2012
Firma XY, s. r. o. 157 37 10
Konkurent 1 35 48 39
Odvétvi 171 155 160
Konkurent 2 69 57 69

Zdroj [viastni].

Je vhodné, aby doba obratu zadvazku piekracovala dobu obratu pohledavek. Spole¢nost XY
spliuje tento pozadavek pouze v letech 2010 a 2012. V roce 2011 doslo k piekroceni doby
uhrad pohledavek nad dobu obratu zavazkl téméf ve dvojnasobné vysi, coz pro firmu ne-
byl pfilis ptiznivy stav.

Situace je pro lepsi piehlednost znazornéna v nasledujicim grafu (obr. 6.8).
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Obr. 6.8 Vyvoj ukazatelii obratovosti.
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Zdroj [viastni].

6.6.3 Ukazatele rentability

Dle vyslednych hodnot rentability vyplyva, ze podnik byl ve vSech letech ziskovy. Oproti
konkurenci 1 odvétvi vykdzala analyzovana spolecnost daleko lepSich vysledku, pficemz

uplné nejvyssi byly v letech 2011 a 2012.

Rentabilita trZzeb dosahla nejvysSich hodnot vroce 2010, kdy vzrostla z 2,95% na
13,45%, tento vyrazny rust byl v roce nésledujicim vystiidan mirnym poklesem na 7,94%.
Rentabilita trzeb konkuren¢nich podnikt a stejné tak 1 odvétvi, byla ve vSech letech vyraz-

né€ nizsi (viz. tab. 6.12)

U rentability aktiv byly jen potvrzeny vynikajici vysledky spole¢nosti, v letech 2011
a 2012 tento ukazatel dosahl ve srovnani s konkurenci 1 odvétvim velmi vysokych hodnot.
Vyjimkou byl pouze rok 2010, kdy oba konkuren¢ni podniky doséhly vyssich vysledk,
neZ spolecnost XY. Aktiva analyzované firmy byla nejvice ziskovd v poslednim roce
a dosahla 87,46 %. U obou konkurentt byla ziskovost aktiv velmi kolisava a v letech 2010
a 2012 se jejich vysledky velmi piiblizovaly. Odvétvi jako celek naopak vykazalo ve

vSech letech vyrazné horsi vysledky.
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Tab. 6.12 Ukazatele rentability trzeb a aktiv

Rentabilita trzeb 2010 2011 2012
Firma XY, s.r.o. 2,95% | 13,45% | 7,94%
Konkurent 1 2,50% 0,05% 1,26%
Odvétvi 6,08% 3,71% 4,90%
Konkurent 2,67% 3,74% 191%

Rentabilita aktiv 2010 2011 2012
Firma XY, s.r.o. 7,49% | 64,87% | 87,46%
Konkurent 1 18,93% | 1,74% 8,88%
Odvétvi 5,93% 3,64% 3,59%
Konkurent 10,14% | 12,70% | 6,30%

Zdroj [vlastni].

Z tabulky 6.13 vyplyva, ze rostouci byla ve vSech letech i rentabilita vlastniho kapitalu.
Nejuspésnéjsim obdobim z hlediska tohoto ukazatele byl rok 2012, kdy se ukazatel vySpl-
hal az na 94,43%. Ve srovnani s konkurenci i odvétvim jsou vysledné hodnoty ziskovosti
vlastniho kapitalu opét vyrazné vyssi. Diivodem rustu byla pfedev§im rostouci hodnota

vlastniho kapitalu a kazdoro¢né vyssi hodnota Cistého zisku.

U podniku XY dosahl ukazatel rentability uplatného kapitilu nejvyssich hodnot opét
v roce 2010, tj. 70,35 % a ukazatel taktéz celé obdobi rostl. | u tohoto ukazatele jsou hod-
noty firmy XY vyrazné vys$si oproti konkurenci i odvétvi, ale nizsi oproti ziskovosti vlast-
niho kapitalu.

Z vysledkt vsech vypoctenych ukazatelii rentability je ziejmé, ze spole¢nost XY vykazuje

témef ve vSech ukazatelich lepSich hodnot nez konkuren¢ni firma i1 odvétvi.

Tab. 6.13 Ukazatele rentability vlastniho a vuplatného kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitalu | 2010 2011 2012
Firma XY, s.r.o. 65,58%| 91,74%| 94,43%
Konkurent 1 50,50% 0,98%| 31,77%
Odvétvi 12,46% 7,96% 8,61%
Konkurent 2 16,65%|( 17,78% 9,46%
Rentabilita iplatné ho kapitalu | 2010 2011 2012
Firma XY, s.r.o. 5,90% | 51,90% | 70,35%
Konkurent 1 1430% | 0,24% 5,16%
Odvétvi 504% | 3,56% | 1,97%
Konkurent 2 10,14% | 12,70% | 6,30%

Zdroj [viastni].

V dalsi ¢asti se zaméfime na podrobnéjsi rozklad ukazatel rentability vlastniho kapitélu,

ktery je uveden v tabulce 6.14.
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Tab. 6.14 Rozklad ukazatele ROE

2010 | 2011 [ 2012
EBIT / Trzby 0,04 017 0,10
Trzby / Aktiva 2,00 386 8,86
EBT/EBIT 098 0,99 0,99
Aktiva / Vlastni kapital | 1112 | 177 1,34
EAT/EBT 0,80 081 081
ROE 65,58%)| 91,74%]| 94,43%

Zdroj: [vlastni]

Po provedenych vypoctech lze vidét, ze nejvétsi vliv na rentabilitu vlastniho kapitdlu ma
ukazatel obratu aktiv, ktery se ve sledovanych letech pohyboval v rozmezi od 2 do téméi 9.
Dale je ukazatel pozitivné ovliviiovan finan¢ni pakou, jejiz vliv ale postupem let klesal

z hodnoty 11,12 az na mén¢ vyraznych 1,34.

6.6.4 Ukazatele zadluzenosti

V porovnani s konkurenénimi podniky i ostatnimi konkurenty zahrnutymi v priméru od-

vétvi dosahuje spolecnost XY nejnizsi zadluzenosti.

V piipad¢ ukazatele celkové zadluZenosti (viz. tab. 6.15) ptekrocil podnik doporucenych
hodnot, které se pohybuji od 30 — 60% pouze v prvnim roce svého podnikani, kdy celkova
zadluZenost dosahla vyse 91%. Hned v dalsich letech zadluZenost vyrazn¢ klesala. V roce
2011 ¢inila celkova zadluzenost 43,43% a na konci roku 2012 jiz pouhych 25,5%. Tento
pokles byl zptisoben zejména klesajicim podilem kratkodobych zavazkid a bankovnich uvé-
ri. Konkurenéni podnik 2 1 odvétvi rovnéz zaznamenal klesajici trend. Riist zadluZenosti

naopak vykazal konkurenéni podnik 1.

Z vysledkt uvedenych v tabulce 6.15 dale vyplyva, ze klesajici tendenci mél i ukazatel
miry zadluZenosti, coz potvrzuje, ze podnik snizoval mnozstvi ciziho kapitalu. U konku-
renéni firmy 2 doslo taktéz za 3 roky k postupnému snizeni. Nejvice cizich zdroju vyuzival

konkurent 1, jehoz mira zadluzenosti v letech 2010 — 2012 rostla.

Tab. 6.15 Ukazatele celkové zadluzZenosti a miry zadluzenosti

Celkova zadluZe nost 2010 2011 2012
Spole¢nost XY, s.r.o. 91,01% | 43,43% | 25,50%
Konkurent 1 7166% | 7549% | 83,77%
Odvetvi 60,66% | 57,21% | 55,70%
Konkurent 2 54,55% | 43,04% | 48,81%

Mira zadluZe nosti 2010 2011 2012
Spole¢nost XY, s.r.o. 10,12 0,77 0,34
Konkurent 1 2,53 3,08 5,16
Odvetvi 1,63 135 13
Konkurent 2 12 0,76 0,95

Zdroj: [vlastni]
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Dalsim ukazatelem je urokové kryti, pro které je doporucena hodnota 5. Vysledky tabulky
6.16 potvrzuji, Ze spolecnost XY tento limit vyrazné pfesahovala ve vSech analyzovanych
letech. Hodnoty tohoto ukazatele rostly kazdym rokem a byly vyrazné vyssi oproti konku-
rentim 1 odvétvi. Podnik tedy po celé obdobi vytvarel dostatecny zisk pro splatky svych
dluhii. Nejhiife na tom byla konkurenéni firma 1, jejiz trokové kryti vykazalo velmi niz-
kych hodnot. Konkurenéni firma 2 naopak s tirokovym krytim neméla taktéz problém po

celou dobu zkoumaného obdobi.

Tab. 6.16 Ukazatel urokového kryti

Urokové kryti 2010 2011 2012
Spoleénost XY, s.r.o. 60,50 153,47 165,71
Konkurent 1 225 121 2,39
Odvétvi 17,28 6,79 482
Konkurent 19,9 11,32 23,34

Zdroj: [vlastni]

Hodnota kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem byla po celou dobu vyssi nez
1, coz znamena, ze firma v tomto roce vyuzivala vlastni (dlouhodoby) kapital i ke kryti
obéznych (kratkodobych) aktiv. Podnik tedy upfednostiioval finan¢ni stabilitu pfed vyno-
sem. Na financovani dlouhodobé majetku je nejméné vyuzivan vlastni kapital u konkuren-

ta 1, naopak nejvice pravé u spolecnosti XY.

V celém analyzovaném obdobi firma XY splnila zlaté pravidlo financovani a dlouhodoby
majetek kryla v ptimétené vysi dlouhodobymi zdroji. Lze tedy konstatovat, Ze podnik voli
operativni fizeni ob&znych aktiv a kratkodobych zavazkl. Konkurenéni firmy i odvétvi
pravidlo taktéZ splnily. Oba vySe uvedené ukazatele jsou zobrazeny v nasledujici tabulce

6.17.

Tab. 6.17 Ukazatel kryti dl. majetku viastnim kapitalem

Kryti dl. majetku vl. kapitilem 2010 2011 2012
Spoleénost XY, s.r.o. 1,05 7,64 18,05
Konkurent 1 1,01 1,69 0,49
Odvétvi 1,23 1,38 1,36
Konkurent 2 1,26 1,56 1,75

Kryti dl. majetku dl. zdroji 2010 2011 2012
Spoleénost XY, s.r.o. 1,05 7,64 18,05
Konkurnt 1 159 243 1,67
Odvétvi 1,96 2,13 2,16

Zdroj: [vlastni]
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Ve vsech letech je hodnota multiplikatoru vyssi nez 1, coz znamena, ze spole¢nost méla
moznost vyuzit kladného ptisobeni finan¢ni paky. Rust zadluzenosti by mélo pozitivni vliv

na rentabilitu vlastniho kapitalu.

Tab. 6.18 Vyvoj multiplikatoru jmeni viastniki

2010 2011 2012
EBT /EBIT 0,98 0,99 0,99
A/VK 11,12 1,77 1,34
Multiplikator 10,94 1,76 1,33

Zdroj: [vlastni]
> Ostatni ukazatele

Tab. 6.19 Vyvoj ostatnich ukazatelit

2010 2011 2012
Pfidana hodnota / pocet zaméstnancii 324 K¢ 769 K& 1 257,20 K¢
Trzby / potet zaméstnancii 4309,33 K& | 3470,00 K& |9 396,40 K&
Osobni naklady / po€et zaméstnancti 98,67 K& 108,40 K& | 259,00 K¢
Vykonova spotieba / vynosy 92,47% 77,82% 86,45%
Osobni naklady / vynosy 2,29% 3,12% 2,75%
Odpisy / vynosy 1,08% 1,28% 0,38%
Nakladové tiroky / vynosy 0,07% 0,11% 0,06%
Ptidana hodnota / vynosy 7,52% 22,16% 13,35%
Osobni naklady / pfidana hodnota 30,45% 14,09% 20,60%
Odpisy / pfidana hodnota 14,30% 5,77% 2,86%
Nakladové troky / pridana hodnota 0,93% 0,49% 0,45%
VH pied zdanénim / pridana hodnota 48,97% 75,33% 73,37%

Zdroj: [viastni]
Prvni ¢ast tabulky 6.19 potvrzuje rist pfidané hodnoty ve vSech letech. V poslednim roce

zaznamenala rist o 63%. Velmi vyrazné rostly i trzby na jednoho zaméstnance, které tak-
téz dosahly svého maxima v roce 2012. Rist zaznamenala 1 hodnota podilu pfidané hodno-

ty a osobnich nakladl na zaméstnance.

Vykonova spotieba dosahla svého minima v roce 2011, ihned v roce nasledujicim jiz ale
vykazala opétovny rust a ptiblizila se tak priméru odvétvi. U ostatnich polozek druhé ¢asti
tabulky 6.19 byl vyvoj opacny. Svého maxima dosahly v roce 2011 a jiz v roce 2012 za-
chycuji pokles. U ukazatele podilu ptidané hodnoty a osobnich nakladi k vynostm byl
tento pokles zastaven na vyssi urovni oproti prvnimu roku 2010. Hodnoty podilu osobnich
nakladii na vynosech, stejné jako podil odpisli, ma analyzovana spole¢nost oproti odvétvi
nizsi.

Z tabulky 6.19 dale vyplyva, ze oproti odvétvi ma spolecnost daleko lepsi vysledky
Vv podilu hospodatského vysledku na pfidané hodnoté, a to zejména v letech 2011 a 2012
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(0 40%). Niz8i ma naopak podil osobnich nékladl a to zejména v poslednich dvou letech
0 50%.

6.7 Souhrnné ukazatele
» Altmanuv model (Z — skore)

Hodnoty Altmanova indexu za obdobi 2011 a 2012 jsou stale rostouci a vysoce pievysuji
kritickou hranici prosperity. Tento pozitivni vyvoj je odrazem vyrazného ristu zisku.
V Sedé zoné€ se spolecnost ocitla pouze v prvnim roce, cemuz nelze piikladat pfiliSnou va-
hu, protoze tento rok byl pro spolecnost prvnim rokem putisobeni na trhu. Lze tedy konsta-

tovat, Ze financni situace spolecnosti je vice nez uspokojiva.

Tab. 6.20 Vypocet Z — skore

2010 2011 2012

0,717 *CPK /A -0,005 0,345 0,500

0,847 * ROA 0,063 0,549 0,741

3,107 *EBIT /A 0,233 2,016 2,718

042 *VK/Cz 0,041 0,547 1,227

0,998 *T/A 1,997 3,852 8,838
|Z - skore 2,329 7,310 14,023

Sedd z6na 1,88 1,88 1,88

2,99 2,99 2,99

Zdroj: [viastni]

Po srovnani vysledkt ukazatele Z - skore s konkuren¢nimi podniky (viz. tab. 6.21), zjisti-
me, ze spoleCnost XY na tom byla v analyzovanych letech daleko 1épe oproti konkurentu

2, hiife naopak oproti konkurentu 1

Tab. 6.21 Srovnani ukazatele Z - skodre

2010 2011 2012
Z - skore spolecnosti XY 2,33 7,31 14,02
Z- skore konkurenta 1 9.2 16,03 27,73
Z - skore konkurenta 2 3,97 449 3,93

Zdroj: [viastni]

Vyvoj hodnoty Z — skére spolecnosti XY, s.r.0. zachycuje nasledujici graf (obr. 6.10):
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Obr. 6.9 Vyvoj Altmanova modelu spolecnosti XY

Z - skoére
15,000
13,000 /
11,000 /
9,000 /
7,000 /
5,000
3,000 —?/
1,000
2010 2011 2012
g7 - skore ====ieddzona ====Ieddzéna

Zdroj: [vlastni]

> Index INO1

Hranice pro tvorbu hodnoty ve vysi 1,77 byla podnikem XY pifekonana ve vsech letech,

tzn., ze po celé analyzované obdobi, spole¢nost dosahovala ekonomického zisku.

Obr. 6.10 Index IN 01
2010 2011 2012
013 *(A/ CZ) 014 030 051
0,04 *(EBIT / U) 242 6,14 6,63
392 *(EBIT/ A) 029 254 343
021 *(V / A) 042 081 1,86
0,09 *(OA / KZ) 0,09 0,19 0,34
[ INo1 3,37 9,98 12,77
<edi sbma 1,77 177 1,77
0,75 075 0,75

Zdroj: [vlastni]

Hodnoty indexu INO1 konkuren¢nich spole¢nosti zachycuje tabulka 6.22. Vyssich hodnot
dosahl konkurent 2 pouze v roce 2011, konkurent 1 vykazoval nizké hodnoty, v letech

2011 a 2012 dokonce v urovni $edé zony.

Tab. 6.22 Srovnani indexu INO1

2010 2011 2012
INO1 spolecnosti XY 3,37 9,98 12,77
INO1 konkurenta 1 3,15 145 159
INO1 konkurenta 2 2,13 21,82 242

Zdroj: [viastni]
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Obr. 6.11 Vyvoj indexu INO1
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6.8 Spider analyza

Zdroj: [viastni]

V nasledujicim grafu 6.13 jsou zachyceny ktivky vyjadiujici vysi pomérovych ukazatelt

analyzovaného podniku XY s postupné obéma konkurenty jako benchmarkem, ktery pied-

stavuje 100%.

Tab. 6.23 Udaje pro Spider analyzu

R1 Rentabilita aktiv Z1 Celkova zadluzenost
Rentabilita R2 Rentabilita trzeb ZadluZenost Z2 Kryti DM vl. kapitdlem
R3 Rentabilita vlastniho kapitalu Z3 Urokové kryti
L1 Likvidita b&zna Al Obrat aktiv
Likvidita L2 Likvidita pohotova Aktivita A2 Obrat pohledavek
L3 Likvidita okamzita A3 Obrat zavazkil

Zdroj: [vlastni]

Z graft Spider analyzy (obr. 6.13) jde vidét, ze vysledky konkurenénich spole¢nosti a pod-

niku XY jsou rozdilné.

Obr. 6.12 Spider analyza spolecnosti XY, s.r.o. s konkurenty jako benchmarkem

Konkurent 2 vs. spolecnost XY

R1
ABO00%— gy
1000% - .
A2 Ap0Y ~R3
Alf 1L
23! T
-~ 13
= onkurent2
71

Konkurence 1

Agooo -

1000%-

A2

vs. spolecnost XY

R1
—R2

R3

35

72

[ 100% \ 7
A1 1( ' / L

-

L2

13

Z1 s onkurent1
XY

Zdroj:[viastni].
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V oblasti rentability dosahuje spole¢nost XY oproti obéma konkurenénim firmam vyrazné
lepSich vysledkil, zejména u rentability aktiv (R1) a vlastniho kapitalu (R3). U ukazatelti
likvidity nedoséhly konkuren¢ni podniky MPO doporu¢enych hodnot, spole¢nost XY tyto
(Z1) a naopak vyrazné¢ vysSich hodnot dosahuje u ukazateli urokového kryti (Z3) a také
oproti konkurenci vice kryje dlouhodoby majetek vlastnimi zdroji (Z2). Vyhodou pro spo-
le¢nost mohou byt i vys$si hodnoty obratu aktiv (A1) a vyrazné nizs$i doby obratu pohleda-
vek (A2) 1 zavazkl (A3).

Obr. 6.13 Spider analyza spolecnosti XY, s.r.o. s odvétvim jako benchmarkem

Odvétvivs. spolecnost XY

R1
0,
IB0% g,

A2 1[?, R3

Ali— L

z3' 12
72 13 — 00 VELVI

Z1 XY

Zdroj:[viastni].

Spider analyza byla provedena i pro srovnani analyzované spole¢nosti XY S odvétvim jako

benchmarkem. Vysledky této analyzy zobrazuje vyse uvedeny graf 6.14.

Spole¢nost XY vykazuje ve vSech oblastech daleko lepsich vysledkl. Oproti odvétvi ma
vyrazn€ niz8i pouze celkovou zadluzenost a dobu obratu pohledavek, coz ale neni divod
ke kritice. Vyrazné vyssi ma oproti odvétvi naopak ukazatel rentability aktiv a doby obratu

aktiv, coz lze hodnotit velmi pozitivné.
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7 MODERNI MERITKA

7.1 Ekonomicka pridana hodnota

Ekonomické pfidand hodnota je ve své podstaté ekonomickym ziskem, ktery podnik ziska

po uhrazeni vSech svych nakladi a to v€etné nakladl na kapital.

Pro vypocet ekonomické piidané hodnoty je nutné upravit vstupni ucetni data tak, aby co
nejvice odpovidala ekonomické realité¢ podniku. V nésledujicich kapitolach je provedena
uprava majetkové a finan¢ni ¢asti rozvahy pro vymezeni Cistych operativnich aktiv (NOA)
a operativniho zisku (NOPAT). Déle je nutné stanovit vazené praimérné naklady kapitalu

(WACCO), které zachycuji nejen naklady na cizi, ale i vlastni kapital.

7.1.1 Vymezeni ¢istych operativnich aktiv — NOA
Pro urceni Cistych operativnich aktiv je tieba vymezit jen ty aktiva, ktera produkuji opera-
tivni zisk. Upravy budou spoéivat ve vyélenéni hodnoty neoperativnich aktiv a aktivaci
polozek, které nejsou vykazany v aktivech. Nakonec je nutno hodnotu takto upravenych
aktiv snizit o neuroceny cizi kapital.

» Vyclenéni neoperativnich aktiv

Kratkodoby, dlouhodoby finan¢ni majetek

V roce 2012 prevysila hotovostni likvidita doporu¢enou horni hranici 0,5 a spole¢nost tak
drzela penézni prostiedky v ¢astce vyssi, nez je pro provoz nutné. Tyto piebyte¢né penézni
prostiedky byly proto z hodnoty kratkodobého finan¢niho majetku vylou€eny, konkrétné

v Castce 2 221 tis. K¢ (viz. tab. 7.1). Dlouhodoby finanéni majetek spole¢nost nevlastni.

Tab. 7.1 Uprava krdatkodobého financniho majetku

v tis. K¢ I 2010 2011 2012
Kratkodoby finan¢ni majetek 1103 956 4251
provozné nutny KFM 1103 956 2030
provozné nenutny KFM 0 0 2221

Zdroj: [viastni]

Nedokoncené investice

V obdobi 2010 — 2012 spolecnost nevykdzala zaddny nedokonceny majetek. V této oblasti

proto nebyly provedeny zadné upravy.
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Jina aktiva nepotifebna k operativni ¢innosti

Nebyla zjisténa zadnd aktiva, ktera by se nepodilela na operativni ¢innosti spolecnosti,

proto ani zde neni provedena zadna Gprava.
» Aktivace poloZek
Leasing

Spole¢nost potidila ¢ast majetku formou leasingu, jeho hodnota ale neni v rozvaze uvede-
na. Pro aktivaci leasingu jsem hodnotu leasingovych splatek prevedla pomoci diskontni
miry na soucasnou hodnotu. Diskontni mira byla stanovena pomoci alternativniho zptisobu

zalozeného na trznich datech. Vypocet diskontni miry je uveden v tabulce 7.10.

Zjisténou soucasnou hodnotu leasingovych splatek jsem nasledné aktivovala do hodnoty

dlouhodobého majetku (viz. tab. 7.5) a zavazku (viz tab. 7.6).

Tab. 7.2 Vypocet soucasné hodnoty leasingové splatky pro rok 2012

v tis. K& | 2013 2014 celkem
BH leasingovych splatek 389 116 -
SH leasingovych splatek 372 111 483

Tab. 7.3 Soucasna hodnota leasingovych splatek

v tis. K¢ | 2010 2011 2012
Aktivace leasingu | 998 659 483

Zdroj: [viastni]

Ocernovaci rozdily u dlouhodobého majetku

Za sledované obdobi nedochézelo u dlouhodobého majetku ke vzniku oceniovacich rozdili.
Aktivace nakladi s dlouhodobymi predpokladanymi ucinky

Spolecnost za sledované obdobi nevynalozila zddné prostiedky na vyzkum a vyvoj.
Goodwill, Tiché rezervy

Spolecnost rovnéz nevykazuje tiché rezervy a goodwill je ve vsech letech nulovy. Proto
neni mozné je zatadit k hodnoté NOA.
» Vy¢lenéni netroceného ciziho kapitalu

Diilezitou soucasti je sniZzeni aktiv vyclenénim kratkodobého neuroceného ciziho kapitalu.
U spolecnosti XY byly vyclenény pouze kratkodobé neurocené zavazky. Tato Uprava je

nasledné zobrazena v tabulce 7.5.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 68

Tab. 7.4 Uprava o netiroceny cizi kapitdl

v tis. K¢ | 2000 2011 2012
Kratkodobé netrocené zavazky| 5651 ~ 1802 1290

Zdroj: [vlastni]

Jednotlivé Gpravy v majetkové Casti rozvahy zachycuje nasledujici tabulka 7.5. Do hodno-
ty dlouhodobého hmotného majetku byla prictena hodnota leasingu a kratkodoby finan¢ni
majetek v roce 2012 byl snizen o hodnotu nadbyte¢nych penéznich prostfedkt. Vylouceny

byly rovnéz netiro¢ené cizi zdroje.

Tab. 7.5 Upravena majetkova cdst rozvahy spolecnosti XY, s.r.o.

v tis. K& 2010 2011 2012
Dlouhodoby hmotny majetek 1553 992 702
Dlouhodoby hmotny majetek 1553 992 702
ObéZzna aktiva 5838 4116 2829
Zasoby 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 4735 3160 799
Kratkodoby finan¢ni majetek 1103 956 2030
Casové rozli§eni 69 46 36
(-) NeuroCené zavazky 5651 1802 1290
NOA 1809 3352 2277

Zdroj: [viastni]
Pro vyrovnani bilance je nutné promitnout zmény majetkové ¢asti rozvahy i do jeji pasivni
¢asti. Na stran€ pasiv se upravy promitnou ve vytazeni kratkodobych neurocenych zavaz-
ki, hodnoté leasingu a nové vzniklé polozce ekvivalenti vlastniho kapitalu. V té je zachy-
ceno vyloudeni &asti kratkodobého finanéniho majetku z roku 2011. Upravu finanéni ¢asti

rozvahy zachycuje tab. 7.6.

Tab. 7.6 Upravenda financni éast rozvahy spolecnosti XY, s.r.o.

v tis. K& 2010 2011 2012
Vlastni kapital 581 2543 1731
Zéakladni kapital 200 200 200
Zakonny rezervni fond 0 10 20
VH bézného t¢etniho obdobi 381 2333 3732
Ekvivalenty VK 0 0 -2221
Cizi zdroje 1228 809 546
Bankovni uvéry a vypomoci 230 150 63
Leasing 998 659 483
Casové rozliseni 0 0 0
NOA 1809 3352 2277

Zdroj: [vlastni]



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 69

7.1.2 Vymezeni NOPAT

Pro vypocet NOPAT vychazime z VH bézné Cinnosti pted zdanénim. Ten je nutné upravit
o placené uroky z financnich néklada a to jejich pfic¢tenim zpét k vysledku hospodaieni,
a to vCetn¢ urokii obsazenych v leasingovych platbach. Velikost leasingovych urokt byly
urceny vynasobenim odhadnuté alternativni Girokové miry (viz. tab. 7.10) s hodnotou lea-
singu. U bankovnich trokd jsem vysla z dat uvedenych v rozvaze spole¢nosti. Dokonéeni
vypoctu NOPAT piredchazi vypocet tzv. dodatecné dané, ktera se stanovi z rozdilu mezi
puvodnim a upravenym vysledkem hospodaieni. Vysledné hodnoty NOPAT jsou uvedeny
v tabulce 7.7.

Tab. 7.7 Vypocet upravené dané a NOPAT

v tis. K& 2010 2011 2012
VH z bézné ¢innosti pied zdanénim - pavodni 381 2333 3732
Nakladové troky z BU 8 19 28
Nakladovy urok leasing 15 20 16
VH z béZné ¢innosti pred zdanénim - po upravach 404 2372 3776
Rozdil (VH ptivodni - VH po upravach) 23 39 44
Puvodni dai 95 564 880
Dodate¢na dail 4 7 8
NOPAT 305 1801 2888

Zdroj: [viastni]
7.1.3 Vypocet viZenych primérnych nakladi kapitalu (WACC)
» Stanoveni nakladi na cizi kapital

Z cizich zdroju pro zajisténi dlouhodobého financovani vyuziva spolecnost XY kratkodobé

bankovni uvéry a leasing.
Bankovni uvery

Néklady ciziho kapitalu jsou vyjadreny v podobé tiroku, ktery musi spole¢nost zaplatit. Pro

vypocet nakladii na bankovni Givér jsem vyuZila tfi nasledujici varianty:

a) V prvni variant¢ byly nadklady na bankovni uvér odvozeny z urokové sazby
PRIBOR. K t¢ byla pak nasledné pfictena rizikova pfirazka, kterou jsem stanovila

z dat ziskanych dle Damodarana.

Tab. 7.8 Ndklady na bankovni uvéry — prvni varianta

2010 2011 2012
PRIBOR 186% | 1,77% 1,48%
Rizikova prifazka 1,35% 1,28% 1,28%
Nominalni irokova sazba z uvéru 3,21% | 3,05% | 2,76%

Zdroj: [vlastni]
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Tato varianta je povazovana za nejptesnéjsi, proto jsem jeji vysledky vyuzila i dale pro

vypocet vazenych prumérnych naklada kapitalu.

b)

Pro dalsi variantu jsem vyuzila vztah:
ndkladové viroky : [(stav BU na zacdtku roku + stav BU na konci roku) / 2].
Pomoci tohoto vypoétu ziskame Grokovou sazbu z praimémého stavu BU. Tyto

hodnoty nabyvaly Vv poslednich dvou letech vyssich hodnot oproti prvni varianté.

Tab. 7.9 Ndklady na bankovni uvéry — druhd varianta

2010 2011 2012
Stav BU na zagatku roku 0 230 150
Stav BU na konci roku 230 150 63
Primérny stav BU 115 190 107
Nakladovy trok 8 19 28
Urokova sazba z ivéru (prim. stav BU) 6,96% | 10,00% | 26,29%

Zdroj: [viastni]

Ve tieti variantd jsem stanovila naklady na BU dle ziskanych trznich dat. Naklad na
kapital je zde uren pomoci rizikové tiidy (ratingu). Damodaran doporucuje pro
stanoveni orientaéniho ratingu vyuzit ukazatel Urokového kryti. Tabulka
s hodnotami rozpéti ukazatele tirokového kryti pro mensi a riskantnéjs$i podniky je
uvedena v piiloze Ill. Dle vypocitaného urokového kryti byl odhadnut rating avéra
spolecnosti XY. Aktualni vynosnost statnich 10tiletych dluhopisti byla néasledné
navysena o rizikovou pfirdzku stanovenou dle odpovidajiciho ratingu. Vysledné
hodnoty odhadnuté urokové sazby BU jsou zobrazeny v tabulce 7. 10. Vyrazné se

odlisSovaly zejména v roce 2010 a 2011, kdy je patrny vyrazny narist naklada cizi-

ho kapitalu.
Tab. 7.10 Ndklady na bankovni uvéry — treti varianta

2010 | 2011 | 2012

Bezrizikova urokova mira 1,45% 3,43% 3,75%

Rating AAA AAA AAA

EBIT /NU 61 154 166

Rizikova prirazka 040% | 040% | 040%

Odhadnut4 drokova sazba BU 1,85% | 3,83% | 4,15%

Zdroj: [vlastni]

Vysledné hodnoty trokovych sazeb vypocitané dle jednotlivych metod jsou velmi odlisné.

Realité¢ nejvice odpovida zptisob prvni, uvedeny v tabulce 7.8, proto jsem pro stanoveni

nakladl na bankovni Gvéry urcila pravé touto metodou. Pro uptfesnéni byla nominalni aro-

kova sazba jesté upravena o danovy §tit. Ve vSech letech bylo pocitano s 19% dani.
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Z tabulky 7.11 lze vidét, Ze naklady na BU dosahovaly ve viech letech podobnych
vysledkd. Pohybovaly se v rozmezi od 2,2% - 2,6 %.

Tab. 7.11 Naklady na bankovni uver

2010 2011 2012
Nominalni trokova sazba z ivéru 3,21% 3,05% 2,76%
Naklady na BU 2,60% | 2,47% | 2,24%

Zdroj: [vlastni]

Leasing

Pro vypocet nakladl na leasing jsem vyuzila alternativni zptsob zalozeny na trznich da-
tech, ktery byl jiz vyuzit u nékladi na bankovni uvéry jako 3. alternativa (viz. tab. 7.10.)
Stejné jako u nakladd na bankovni Gvér je i zde zohlednéno pusobeni danového stitu. Od-

hadnuté Grokova sazba leasingu je uvedena v nasledujici tabulce 7.12:

Tab. 7.12 Odhadnuta urokova sazba leasingu

2010 2011 2012
Odhadnuta trokova sazba leasingu 185% 383% 415%

Naklady na leasing 1,50% 3,10% 3,36%

Zdroj:[vlastni]
Vazené primérné naklady na cizi kapital zobrazuje tabulka 7.13. Nejniz$i byly tyto nakla-

dy v roce 2010, ale i ve zbylych letech podnik pracoval s velmi nizkymi naklady dluhu.

Tab. 7.13 Primerné ndklady dluhu

2010 2011 2012
Bankovni uvéry (pocatek roku) 0 230 150
Leasing 998 606 445
Naklady na bankovni tivéry 260% 247% @ 224%
Néklady na leasing 1,50% 3,10% 3,36%
Prumérné naklady dluhu 1,50% 2,93% 3,08%

Zdroj: [viastni]

» Stanoveni nakladi na vlastni kapital

I kdyz vypocet nakladi na vlastni kapital neni nikdy zcela piesny, je podstatné si uvédo-

mit, ze 1 vlastni kapital neni zadarmo.
a) Model CAPM

Pro tento model je nutné znat nasledujici polozky:
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- bezrizikovou urokovou sazbu — pro jeji stanoveni jsem pouzila vynosnost desetile-
tych statnich dluhopist zvefejnénou Ministerstvem prumyslu a obchodu,

- koeficient beta — vzhledem k tomu, Ze spole¢nost neni obchodovana na kapitalo-
vych trzich, zvolila jsem model CAPM s nadhradnimi odhady. Pro vypocet jsem vy-

uzila B odvétvi ziskanou z dat Damodaranu. Beta koeficient pro zadluzeny podnik
jsem stanovila dle vztahu:

1+(1-0,19 cK

= * —_ * —

ﬁZ ﬁN ( ) VK

- rizikovou prémii — kterou jsem Cerpala taktéz z dat Damodaranu.
Vysledné néklady na vlastni kapital pak byly pocitany dle nasledujiciho vzorce:
r. =715+ B, * rizik.prémie

Dle metody CAPM byly naklady na vlastni kapital velmi vysoké zejména v roce 2010.
Dtvodem byl velmi nizky podil vlastniho kapitdlu oproti kapitalu cizimu. V dalSich letech

tyto naklady vyrazné poklesly a pohybovaly se na trovni 12%.

Tab. 7.14 Vypocet nakladii na viastni kapital dle modelu CAPM

2010 2011 2012
Bezrizikova sazba 1,45% 3,43% 3,75%
B nezadluzena 0,89 09 0,89
B zadluzena 8,19 1,46 1,14
Rizikova prémie 585% | 6,28% | 7,28%
re 49,36% | 12,60% | 12,05%

Zdroj: [vlastni]

b) Odvozeni nakladi na vlastni kapital z nakladi na cizi kapital

Pfi této varianté, uvedené v tabulce 7.15, jsou naklady na vlastni kapital odvozeny

z nakladu na kapital cizi. Ten je navySen o rizikovou pfirazku, u které se doporucuji hod-
noty v rozmezi od 2 — 3%. V pfipadé¢ spolecnosti XY byla pouZita rizikova pfirdzka ve vysi
2,50%. Vysledné hodnoty jsou niz$i oproti hodnotam vypocitanym metodou CAPM, ale

taktéZ vykazuji kazdym rokem néartst.

Tab. 7.15 Vypocet nakladu na viastni kapital z ndakladu na cizi kapital

2010 2011 2012
Naklady na cizi kapital 150% | 293% | 3,08%
Ptirdzka 250% | 250% [ 250%
re 4,00% | 5,43% | 5,58%

Zdroj: [viastni]
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€) Odvozeni nakladi na vlastni kapital z primérné rentability v odvétvi

Hodnoty primérné rentability vlastniho kapitdlu v odvétvi byly ziskany z udajii zvetejné-
nych Ministerstvem priimyslu a obchodu. Metoda ale neni pfili§ vhodna, protoze z divodu
pouziti ucetnich dat muze dojit ke zkresleni vysledki. Hodnoty jsou oproti vysledkiim
z ptedchozich metod hodné kolisavé, pouze u této metody jsou nejvyssi ndklady na VK

v roce 2010.

Tab. 7.16 Stanoveni ndkladit na viastni kapitadl z priimérné rentability v odveétvi

2010 2011 2012
Rentabilita v odvétvi 12,46% | 7,96% | 8,61%

Zdroj: [viastni]

d) Stavebnicovy model

Pro vypocet stavebnicového modelu byla vyuZzita metodika Ministerstva pramyslu a ob-
chodu. Podstatou této metody je pficteni prirazek za jednotlivé druhy rizik k bezrizikové

sazb¢.
Bezrizikova sazba — je uréena dle vynosnosti statnich desetiletych dluhopist.

r.a - Ukazatel charakterizujici riziko za velikost podniku. Pro hodnoceni je dilezita velikost
uplatnych zdroji v podniku. Ve spolec¢nosti XY dosahuji tplatné zdroje hodnoty niZ$i, nez

100 mil. K¢, proto byla pouzita nasledujici vyse ria:
uplatné zdroje < 100 mil. K¢, je ra =5 %

rrop — je ukazatelem charakterizujici tvorbu produkéni sily a porovnava se u néj ukazatel

VK+BU+0 " U

EBIT / A s veli¢inou X1 = —
A BU

Pro spole¢nost XY platila podminka EBIT / A > X1, rpop = 0%

Tab. 7.17 Vypocet nakladii na viastni kapitdal pomoci stavebnicového modelu

2010 2011 2012
Bezrizikova sazba 1,45% 3,43% 3,75%
fa 5,00% 5,00% 5,00%
TpoDNIK 3,54% 3,77% 4,46%
TeNsT 2,69% 2,12% 247%
EINSTR 0% 0% 0%
I 10,02% | 12,22% | 13,23%

Zdroj: [vlastni]

Vysledky stavebnicového modelu jsou pak vyuzity pro vypocet EVA tcetni metodou.
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» Vazené pramérné naklady na kapital
Pro determinaci vlastnich nakladi byla pouzita metoda CAPM.

Tab. 7.18 Vypocet vizenych priumérnych nakladu kapitdlu

2010 2011 2012
Naklady CK 150% | 293% | 3,08%
Naklady VK 49,36% | 12,60% | 12,05%
CK/K 91,01% | 43,43% | 25,50%
VK/K 8,99% [ 56,57% | 74,50%
WACC 5,80% | 8,40% | 9,76%

Zdroj: [viastni]

Z tabulky 7.18 lze vidét, ze v ptipad¢ analyzované spolec¢nosti XY vlivem rostouciho po-
méru vlastniho kapitalu, rostly v letech 2011, 2012 i praimérné naklady na kapital. Nejvyssi
hodnoty (9,76%) dosahly WACC v poslednim analyzovaném roce, po celé obdobi tedy
nepiesahly hranici 10%. Podnik tedy pracuje s pomérné nizkymi naklady na kapital, coz je

pozitivni zejména z diivodu tvorby hodnoty pro vlastniky.

7.2 Vypocet EVA

Ekonomicka ptidana hodnota byla po celé sledované obdobi kladna a rostouci. Spole¢nost
XY tvoftila ve vSech letech hodnotu pro své vlastniky. Vysledné hodnoty vypoctu EVA
zobrazuje tabulka 7.19 (byl pouzit vztah EVA = NOPAT — WACC * NOA)

Tab. 7.19 Vypocet ekonomické pridané hodnoty

v tis. K& 2010 2011 2012
NOA 1809 3352 2277
NOPAT 305 1801 2888
WACC 580% | 840% | 9,76%
EVA 200 1519 2666

Zdroj: [vlastni]

V roce 2011 doslo k vyraznému riistu této hodnoty 0 660%. V roce 2012 tento riist pokra-
coval. EVA byla v tomto roce rovnéz nejvyssi za celé sledované obdobi a oproti piedcho-
zimu se zvysila o 75%. Tento pozitivni vyvoj potvrzuji i ukazatele rentability z provedené
finan¢ni analyzy, jejiz hodnoty byly v roce 2012 velmi vysoké. Stejné tak i vysoké hodnoty

ukazateld Z- skore a INO1 uvedené na konci kapitoly 6.

Pro srovnani je v tabulce 7.20 uveden i vypocet ekonomické ptidané hodnoty ucetnim mo-
delem, pocitané dle vztahu: (ROE — re) * VK, ktery je vhodnéjsi pro nasledné vyjadieni

vyvoje tohoto ukazatele ve srovnani s EVA ekonomickou metodou.
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Tab. 7.20 Ekonomicka pridand hodnota - uicetni model

2010 2011 2012
r. (stavebnicova metoda) 10,02% | 12,22% | 13,23%
ROE 749% | 64,87% | 87,46%
VK 581 2543 3952
EVA uéetni model -14,7 1339 2934

Zdroj: [vlastni]

Dle vypoctl ucetni metodou vykazuje ukazatel EVA odlisné vysledky. Oproti ekonomic-
kému modelu je EVA ihned v prvnim roce zaporna. V ostatnich letech se vysledky pfibli-

zuji hodnotam z vypoctu ekonomickym modelem.

Rozdily ve vysledcich jsou odrazem toho, Zze hodnota je pii této metodé pocitana
z neupravenych ucetnich dat, a naklady na vlastni kapital byly ziskany z vysledku staveb-
nicové metody. Vyvoj ukazatele EVA ekonomickym i u¢etnim modelem zobrazuje graf na

obrazku 7. 1.

Pro zobrazeni vyvoje ukazatele EVA ekonomickym modelem byla rovnéZ pouzita modifi-

kace vypoctu v podobé EVA = (RONA — WACC) * C, vysledky obou zptisobtl jsou stejné.

Obr. 7.1 Vyvoj ukazatele EVA

Vyvoj ukazatele EVA

3450

2950
2450 - |

1950 — —

1450 — —
950 = ] = -

450 — — — —

-50

2010 2011 2012

EVA EVA tcetni model

Zdroj: [vlastni]

7.3 Rentabilita Cistych aktiv — RONA

Vyvoj rentability ¢istych aktiv vykazoval v analyzovaném obdobi rostouci trend. Pro ptes-
néjsi zhodnoceni vykonnosti je tieba ukazatel rentability ¢istych aktiv porovnat s vaZzenymi
pramérnymi naklady kapitalu. Podnik lze povazovat za uspés$ny, je li splnéna podminka:

RONA > WACC
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Tab. 7.21 Vyvoj rentability cistych aktiv

2010 2011 2012
NOPAT 305 1801 2838
NOA 1809 3352 2277
RONA 16,86% | 53,73% [126,83%
WACC 5,80% | 8,40% | 9,76%
RONA >WACC ANO ANO ANO

Zdroj: [Viasti]
Po porovnani vysledki rentability Cistych aktiv s primérnymi naklady na kapital uvede-
nymi v tabulce 7.21, Ize spole¢nost XY povazovat za GispéSnou. Ve vSech letech ukazatel
RONA pievysuje hodnotu WACC a spole¢nost XY tak tvofila pfidanou hodnotu. Rok
0 117,07 %. V roce 2011 pak 0 45,33% a roce prvnim o 11,06%. Vyvoj obou ukazateld,
RONA i WACC zobrazuje graf na obrazku 7.2.

Obr. 7.2 Porovndni RONA a WACC
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Zdroj: [vlastni]

7.4 Pyramidovy rozklad ekonomické pridané hodnoty

Pro spole¢nost XY byly vytvofeny dva pyramidové rozklady ukazatele ekonomické ptida-
né hodnoty, a to za obdobi 2010 / 2011 a 2011 / 2012. Rozklad za posledni dvé obdobi
bude podrobnéji rozebran a popsan v nasledujicim textu nize. Pyramidovy rozklad srovna-

vajici EVA za obdobi 2010/2011 je uveden v ptiloze Il.

Zakladnimi prvky plsobicimi na vyslednou hodnotu ukazatele ekonomické ptidané hodno-

ty jsou tzv. spread (RONA — WACC) a investovany kapital (NOA).

Spread piisobil na vyslednou hodnotu EVA kladné. V ptipadé¢ spole¢nosti XY doslo k riistu
jeho hodnoty z 45,33% na vyraznych 117,07%, coz mé¢lo za nasledek i kone¢né zvyseni

ekonomické ptidané hodnoty. Investovany kapital v analyzovaném obdobi naopak na EVA
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pusobil negativné, v analyzovaném obdobi poklesl o 32%. Tento mirny pokles byl vykom-
penzovan kladnym spreadem a vliv obou ukazatelll tak mél za nasledek rust EVA o 1 147

tis. K¢.

Obr. 7.3 Rozklad EVA

EVA EVA
1519 2666 = 2011 | 2012
prirGstek
RONA - WACC * NOA

45,33% ! 117,07% 3352 2277

Primarni vliv na hodnotu EVA maji zejména RONA a WACC obsazené ve spreadu.

Zdroj: [viastni]

U ukazatele RONA doslo k jeho navySeni, coZ mé&lo pozitivni vliv na hodnotu ekonomické

pfidané hodnoty. Negativni pak byl rist primérnych ndkladi na kapital.

Vyvoj rentability Cistych operativnich aktiv je ovlivnén zejména ziskovou marzi a obrato-
vosti investovaného kapitalu. Ziskova marze klesla 0 41%, naopak pozitivné pisobila ob-

ratovost investovaného kapitélu, ktera se zvysila témét o 298%.

Obr. 7.4 Rozklad RONA

RONA (NOPAT/NOA WACC
53,73% I 126,83% - 8,40% ! 9,76%
NOPAT/T T/Invest.kapital

10,38%! 6,15% * 5,18 ! 20,63

Nejvyraznéji se na celkové hodnoté ziskové marze podilela pfidand hodnota. Pozitivni vliv

Zdroj: [vlastni]

na ziskovou marzi vyvolal pokles osobnich nakladii, hodnoty odpisti i podilu ostatnich
vynosu na ostatnich nakladech. Negativné naopak pisobilo snizeni podilu pfidané hodnoty

na trzbach.
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Obr. 7.5 Rozklad ziskové marze

NOPAT/T

10,38% I 6,15%
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Odpisy/T

Osr.V-ost.N/T

3,12% ! 2,76%

1,28% ! 0,38%

-7,39% ! -4,09%

Zdroj: [vlastni]

Pozitivné na obratovost investovaného kapitalu ptsobil rtst trzeb, ktery zvysil svou hodno-
tu 0 170%. Kladné na hodnotu EVA ptsobil i pokles investovaného kapitalu, ktery byl
odrazem poklesu vSech polozek — dlouhodobého majetku, pracovniho kapitalu 1 casového
rozliSeni aktivniho. Rilst investovaného kapitalu a trzeb se odrazil ve zvySené obratovosti

aktiv.

Obr. 7.6 Rozklad investovaného kapitdilu

Trzby

17350 ! 46982

Invest.kapital

3352 ! 2277

Prac. kapit.

Cas. rozliseni

992 702 + 2314 ! 1539 + 46 36

Zdroj: [viastni]

V podrobngj$im ¢lenéni ¢istého pracovniho kapitalu lze vidét, Ze pozitivni vliv na ekono-
mickou pfidanou hodnotu mélo pouze snizeni hodnot pohledavek. Opacny, negativni di-

sledek mélo vyrazné navySeni kratkodobého finanéniho majetku a mirny pokles kratkodo-

bych cizich zdroja.
Obr. 7.7 Rozklad pracovniho kapitdlu
Prac. kapit.
2314 ! 1539
| | |

Zasoby Pohledavky KFM Krat. CZ

0 I 0 + 3160 799 + 956 2030 1802 1290
neutralni

Zdroj: [vlastni]

Dale bude podrobnéji rozebrana druhé Cast spreadu — vazené primérné ndklady na kapital
(WACC). Ty se skladaji z nakladt na cizi a vlastni kapital. Pro stanoveni nakladi na vlast-

ni kapital byla zvolena metoda CAPM s ndhradnimi odhady B. ZvySeni bezrizikové sazby
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zpusobilo negativni vliv na EVA, stejny vliv mélo i navySeni rizikové prémie o 1%. Koefi-
cient B poklesl, jeho piisobeni na ekonomickou pfidanou hodnotu je tedy pozitivni. Kom-
binace vSech zminénych piirtstki se odrazila v nakladech vlastniho kapitalu, které se je-
jich vlivem mirn¢ snizily a mély tak kladny vliv na EVA. Pozitivni byl pokles celkového
podilu ciziho kapitalu na celkovém investovaném kapitalu. Vyznamny byl i vliv vlastniho
kapitalu. Naklady na tento kapitél i jeho podil na celkovém investovaném kapitalu vzrostly

a m¢l tak rovnéz negativni vliv na EVA.

Obr. 7.8 Rozklad WACC

WACC
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Zdroj: [viastni]

7.4.1 Citlivostni analyza

Pro potteby citlivostni analyzy byly analyzovany vSech faktory, které maji vliv na ekono-
mickou pfidanou hodnotu. Cilem této analyzy je zjistit, jak by se zménila vyslednd hodnota
ekonomické pfidané hodnoty v roce 2012, kdyby se zménila hodnota jednotlivého faktoru
0 10%. Tato analyza naléza faktory, které¢ se vyznamnym zptsobem podili svym plisobe-
nim na tvorbé hodnoty vrcholového ukazatele, EVA. Jeji nejvétsi omezeni vyplyva ze sku-
te¢nosti, ze zména jednoho faktoru vyvolava Casto 1 zménu jiného faktoru. Citlivostni ana-
lyza tento fakt ale nedokaze zohlednit, proto je potfeba brat toto omezeni pii hodnoceni

v uvahu.
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Tab. 7.22 Citlivostni analyza ukazatele EVA za rok 2012

Pivodni hodnota hoZ;?':J;l; e Pivodni | Nova | Zména sznfgzzm

v tis. K& ukazatele 10% EVA EVA EVA EVA
DHM 702 772 2666 2581 -85 -3,19%
Pohledavky 799 879 2666 2569 -97 -3,64%
KFM 2030 2233 2666 2431 -235 -8,82%
Krat.CZ 1290 1419 2666 2841 175 6,56%
PH/T 13,38% 14,71% 2666 3292 626 23,49%
Osob.n/T 2,76% 3,04% 2666 2536 -130 -4,88%
Odpisy /T 0,38% 0,42% 2666 2648 -18 -0,68%
Ost. Vy-Na/T 4,09% 4,50% 2666 2475 -191 -7,16%
Bezrizikova sazba 3,75% 4,13% 2666 2661 -5 -0,19%
Koeficient 1,14 1,25 2666 2654 -12 -0,45%
Rizikova prirazka 7,28% 8,01% 2666 2653 -13 -049%
WACC 9,76% 10,74% 2666 2651 -15 -0,56%
Naklady na VK 12,05% 13,26% 2666 2647 -19 -0,71%
Naklady na CK 3,08% 3,39% 2666 2665 -1 -0,04%
Invest. kapital 2277 2505 2666 2404 -262 -9,83%
RONA 126,89% 139,58% 2666 2956 290 10,88%

Zdroj: [vlastni]

Z analyzy, jejiz vysledky jsou sumarizovany v tabulce 7.22, vyplyva, ze nejvice byla EVA
citlivd na zménu poméru pridané hodnoty k trzbam. Zména tohoto ukazatele o 10%
vyvolala piirustek ekonomické ptidané hodnoty o 23,49%. Naopak nejvice negativni vliv
mél rist investovaného kapitalu, jehoz rist se odrazil v poklesu ekonomické ptidané hod-
noty o0 9,83%.

Z vysledka dale vyplynulo, ze vyrazny vliv mélo i zvySeni rentability investovaného ka-
pitalu, které zptsobilo rust EVA o 10,88%. Za vyznamné lze povazovat i zvyseni kratko-
dobého finan¢niho majetku, které se do konecné vyse ekonomické ptidané hodnoty pro-
mitlo jejim sniZenim o 8,82% a rust kratkodobych cizich zdroji, které by zapfticinilo

rast o 6,56%.
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8 ZHODNOCENI VYKONNOSTI FIRMY

8.1 Zavér Kk ukazateliim finan¢ni analyzy

Z pohledu finan¢ni analyzy mtzeme spole¢nost XY hodnotit pozitivné. V celém zkouma-
ve kterém spole¢nost dosdhla nejvyssiho zisku. Tento rok byl rovnéz ptiznivy pro vyvoj

témet vSech ukazateld financni analyzy.

Spolecnost je velmi silna v oblasti rentability, kde oproti konkurenénimu podniku i prime-

ru v odvétvi dosahovala ve vétsing piipadu daleko lepsich vysledkd.

Rentabilita aktiv, vlastniho i Giplatného kapitalu vykazovaly velmi podobny pribéh. V prv-
nim roce byly hodnoty velmi nizké, k nejvétSimu ptirastku doslo v roce 2011 a riist pokra-
¢oval 1 vroce 2012, i kdyz ne v tak vyrazné vysi. Vyjimkou byla pouze rentabilita trzeb,

ktera v roce 2012 klesla.

U celkové zadluzenosti firma vykazovala klesajici trend a s vyjimkou roku 2010, kdy byla
zadluzenost opravdu velmi vysoka (91%), vykazala v ostatnich letech hodnoty niz$i, nez
jsou doporuc¢ené MPO. Velmi pozitivné 1ze hodnotit vysoké hodnoty urokového kryti,
u kterého spolecnost piekra¢ovala minimalni pozadovanou tGroven ve vSech letech. Nema
tedy problémy s krytim potencialnich troki z pijcek. Dilezité rovnéz je, ze se spolec¢nosti
podafilo ve vSech letech dodrzet zlaté pravidlo financovani a dlouhodoby majetek kryla

dlouhodobymi zdroji.

U likvidity ukazatele vyrazné pievySovaly hodnoty doporu¢ené Ministerstvem primyslu
a obchodu. Podnik tedy nemé problém se zajisténim financni stability, nicméné neni pfili§
vhodné drzet vysoké mnozstvi finanénich prostfedki. V oblasti aktivity nebyly zjistény
z4dné vyznamné nedostatky. Obratovost aktiv n€kolikandsobné presahuje pozadovanou
hodnotu 1. Z 1 K¢& majetku je tedy ziskano vice nez 1 K¢ trzeb. Doba obratu zavazku pre-
vysila dobu thrady pohledavek v roce 2010 i1 2012, spolecnost tak ziskavéa za své pohle-
davky zaplaceno dfive, nez plati za své zavazky. K opacné situaci doslo v roce 2011, kdy
dobu thrady zavazkl prevySovala doba obratu pohledavek o vyraznych 29 dni. Vyvoj dob
obratu byl po cel¢ obdobi klesajici a v poslednim analyzovaném roce byly velmi nizké

oproti konkurenci a zejména pak oproti odvétvi.
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Cash flow dosahovalo ve vsech letech s vyjimkou roku 2011 kladnych hodnot a dochézelo

tak 1 k ristu penéznich prostedki.

Na zaklad¢ wvysledkti provedené finan¢ni analyzy, byly odhaleny mirné nedostatky
v oblasti likvidity, které ale fungovani spole¢nosti v analyzovanych letech vyrazn¢ neo-

vlivnily.

8.2 Zavér k modernim ukazatelim

Vykonnost z pohledu modernich ukazateli 1ze rovnéZz povazovat za pozitivni. Z hlediska
¢asového vyvoje ukazatele ekonomické ptidané hodnoty mizeme oznacit spole¢nost XY
za uspésSnou. Kazdorocné dochazelo u ukazatele ekonomické piidané hodnoty ke kladnym

dosahla nejvyssi hodnoty.

Dle vysledkt provedené citlivostni analyzy ukazatele ekonomické ptidané hodnoty vyply-
va, ze vykonnost spolecnosti velmi citlivé reaguje na zménu poméru piidané hodnoty na
trzbach a rist rentability investovaného kapitalu. Nejvice je naopak vykonnost snizovana

rustem investovaného kapitalu.

8.3 Doporuceni

Spole¢nost pro hodnoceni své vykonnosti dosud sledovala pouze meziro¢ni vyvoj ¢istého
zisku. Tento systém neni pro spole¢nost dostacujici. I kdyz se jedna o mensi spolec¢nost,
ktera na trhu ptsobi relativné kratkou dobu, doporucujeme sledovat jeji vykon pomoci
nejen Kklasickych ukazateltl finanéni analyzy, ale i prostfednictvim ukazatele ekonomické
pfidané hodnoty. Pomoci EVA si milZe spolecnost ovéfit, zda kromé zisku vytvofila

Vv danych letech i hodnotu pro své vlastniky a umoznuje taktéZ ziskat presnéjsi informace

o skutecné situaci v podniku.

Vyhodnocovani klasickych ukazatelt finan¢ni analyzy taktéz nezavrhujeme. I pies svou
mirnou zkreslenost mohou byt pro spolecnost piinosné. Jejich vyhodu spatfujeme
Vv jednoduchosti vypoctu, nevyzadujici témét zadné upravy. Pfinosem je rovnéZ skutecnost,
ze data, kterd jsou potiebna pro jejich zjiSténi, jsou snadno dostupné, a spole¢nost tak miize

jednoduse svou vykonnost srovnat s primérem odvetvi.

Pro doplnéni bychom dale doporudili propojit ukazatel ekonomické ptidané hodnoty

s konceptem Balanced Scorecard. Doporucujeme jej zejména z divodu jeho odlisného
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pohledu na vykonnost firmy a to z perspektivy nefinanénich ukazateld. V kombinaci
s ukazatelem EVA pak dochazi Kk propojeni strategickych s operativnimi cily, coz vede
Kk lepsi informovanosti a ke snadnéjSimu dosazeni stanovenych cilti firmy na vSech jejich

arovnich.

8.4 Balanced Scorecard

Pii hodnoceni vykonnosti podniku je nezbytné, zaméfit se nejen na finan¢ni ukazatele, ale
je tfeba vénovat pozornost i nefinan¢nim ukazatelim. Metoda Balanced Scorecard je kom-
plexnim systémem obsahujici pro méteni vykonnosti finan¢ni i nefinan¢ni métitka. Dulezi-
tou soucasti kazdého podnikani je stanoveni vize a strategie podniku. Metoda BSC prevadi

vize do konkrétnich cilii a umoziiuje sledovat vyvoj jejich plnéni.

V dal§im textu je uveden navrh na zaclenéni EVA, jako vrcholového ukazatele do koncep-
tu BSC. Vizi spolecnosti XY, a.s. by méla byt maximalizace hodnoty pro vlastniky. Z této
vize vychazeji zakladni cile a méfitka, které sleduji vykonnost ze ¢ty zakladnich perspek-

tiv: financ¢ni, zakaznické, internich procesii a uCeni se a rustu.
8.5 Strategické cile v jednotlivych perspektivach:

8.5.1 Finan¢ni perspektiva

Hlavnim cilem této perspektivy je zajisténi dlouhodobého rustu ekonomické pfidané hod-
noty. Maximalizace této hodnoty je dale ovlivnéno rlstem trZeb, sniZzovanim néaklad

a finan¢ni stabilitou.

8.5.2 Zakaznicka perspektiva

Za nejvyznamnéjsi cil této perspektivy lze povaZzovat zvySujici se spokojenost zédkaznik,
spolu se zajiSténim rostouci kvality nabizenych produktii. S obéma uvedenymi cily tzce

souvisi rast podilu spole¢nosti na cilovém trhu.

8.5.3 Perspektiva internich procesiu

Mezi zakladni cile této oblasti patii rist produktivity prace a zejména dodrzovani terminti
zhotoveni zakazek. Neméné vyznamné jsou cile tykajici se budovani dobrého jména spo-

le¢nosti a orientace na nové technologie a pracovni postupy.
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8.5.4 Perspektiva uceni se a riistu
Zde je zakladnim cilem riist spokojenosti zaméstnanct.

Nasledujici tabulka 8.1 zachycuje piehled strategickych cili jednotlivych perspektiv. Jsou

k nim piifazena méfitka, ktera slouzi pro sledovani jejich dosavadniho i budouciho vyvoje.

Tab. 8.1 Strategické cile a méritka BSC

STRATEGICKY CiL MERITKO
< | Dlouhodoba imalizace hod
=S louhodoba mavx1ma. ace hodnoty Ukazatel EVA
Z e spole¢nosti XY
@) x
:<Zt IEILJ Zajisténi financni stability Kryti SA dlouh. kapitalem
~ 0 Rust trzeb Meziro¢ni rast trzeb (%)
o
Redukee provoznich nakladii Nakladovost vykontl, ?;/)d)ll nakladd na vynosech
0).
. § < STRATEGICKY CIiL MERITKO
@) E Rostouci podil na trhu Pocet zakazek
[~
7z X
N W . . Mira spokojenosti prostiednictvim pisemnych ¢i
o Zvysit spok t zakazniki
§ g VST SPOKOJenost 4 4 ustnich ohodnocent,, pokles poctu reklamaci.
\< w
Nao Zvy$ovani jakosti produktl Reference, certifikace.
o STRATEGICKY CiL MERITKO
QO
N}
é Budovani dobrého jména spolecnosti Analyza navstévnosti webovych stranek.
=
z °a Inovace Doba potiebna pro inovaci produktu.
=
<
E 8 Rist produktivity prace Podil osobnich nakladti na pfidanou hodnotu
=
A .
5 Riist produktivity préce Podil osobnich nakladd na ptidanou hodnotu, podil
% p yP trzeb na zaméstnance.
&
= Zefektivnéni termini dokongeni
A~ e 1vnen;a;:(;r;1:11<u oroncent Dny na dokonceni zakazky.
< 4 STRATEGICKY CiL MERITKO
= O e , N
ﬁ z = Udrzeni si klicovych zaméstnanct Mira fluktuace zaméstnanca.
Z
o
o =¥ - . . . < ,
o Q . , . Pocet provedenych skoleni, pocet nové zavedenych
R d t lost
E = ozvoj dovednosti a znalosti technologi,

Zdroj: [vlastni]
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8.6 Popis strategickych cilii v jednotlivych perspektivach

Finanéni perspektiva

- Dlouhodoba maximalizace hodnoty spole¢nosti

Hlavnim cilem spole¢nosti je zajistit rist hodnoty spole¢nosti. Pro ohodnoceni, zda podnik
tohoto cile doséahl, slouzi nejlépe ukazatel ekonomické ptidané hodnoty. V pribéhu analy-

zovanych let se spolecnost cil daii plnit.
- Zajisténi financni stability

Spole¢nost XY v soucasné dobé nema problém se solventnosti. Je vhodné, aby si svou fi-
nan¢ni stabilitu udrzela i v budoucnu. K tomuto ucelu se doporucuje kryt dlouhodoba akti-

va zejména dlouhodobym kapitalem.
- Riist trzeb

Rast trzeb ma pozitivni vliv na vrcholovy cil spole¢nosti, kterym je rist hodnoty podniku.
Spole¢nost XY, s.r.o. generuje pouze trzby z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb. Jeji sna-
hou by tedy m¢l byt rist trzeb z hlediska rostouciho poctu zjednanych zakézek. Jejich vy-
voj je ovSem z velké ¢asti ovlivnén situaci ve stavebnim pramyslu, kde aktualné stale pte-
trvava krize. Pro zajisténi ristu trzeb je vhodna forma propagace pro zviditelnéni spolec-
nosti. Z divodu silné konkurence by méla spole¢nost neustale sledovat stale ménici se po-

zadavky na trhu.

Zajisténi rustu trzeb prostiednictvim zvySovani cen se s ohledem na konkurenci nedoporu-
¢uje. Je mozné, ze by rist cen vedl k vyS$§im obratiim, nicméné je potieba brat v iivahu, ze
zakaznik ma moznost velkého vybéru a snadno muze piejit k levnéjsi konkurenci. Spolec¢-

nost by méla stanovit takovou vysi cen, ktera bude dostacujici k pokryti naklada.
- Redukce nakladi

Pro Gspé$né podnikani je nutné udrZzeni minimalni vyse naklada. I tento strategicky cil ma
pozitivni vliv na celkovou tvorbu hodnoty. Témeét vétSinu nakladt spolecnosti XY tvofi
vykonova spotieba. Spolec¢nost by se méla snazit redukovat zejména ndklady na provoz
tim, ze srovna nabidku svych dodavatelli materiala s jinymi, ktefi by mohli firmé poskyt-

nout vyhodnéj$i podminky.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 86

Zakaznicka perspektiva

- Rostouci podil na trhu

Firma musi v€as reagovat na stale ménici se pozadavky trhu, nachdzet nové moznosti své-
ho odbytisté a posilovat divéru svych zakaznikli. Vhodnym nastrojem je opét marketingo-

va propagace.
- ZvySovani jakosti produkti

Rust jakosti by mélo byt pro spolecnost samoziejmosti. Kvalita odvedené prace je Casto
rozhodujicim faktorem zakaznika pii vybéru stavebni firmy. Firma muze zlepsit jakost
svych vyrobki prostfednictvim rozvoje svych nabizenych ¢innosti ziskanim dalSich certi-
fikatti. Vhodné je i ziskani zpétné vazby od zakaznikt. Jejich pfipominky mohou taktéz

vést ke zkvalitnéni sluzeb.
- Zvysit spokojenost zakazniku

Dulezitym cilem spolecnosti je i rust spokojenosti zdkaznikd. Nutnosti jsou vstficni
a k zékaznikim vnimavi zaméstnanci schopni rozpoznat jejich potfeby. Vhodnymi ¢in-
nostmi muze byt monitorovani spokojenosti zdkaznika, prostfednictvim jiz zmiflované

zpétné vazby ve form¢ dotaznik.

Perspektiva internich procesu

- Zefektivnéni terminu dokonéeni zakazek

Spokojenost zakaznika je podminéna nejen kvalitou provedené sluzby, ale rovnéz je dule-
zité dokoncit tyto sluzby vc€as. Snahou spole¢nosti by mélo byt sniZzeni poc¢tu dni na do-

konceni zakazky z divodu redukce nakladu i pro zajisténi lepsi produktivity prace.
- Rust produktivity prace

Produktivita je dulezitym ukazatelem vykonnosti podniku. Jeji rist napomaha k redukci
nakladi i k tvorbé hodnoty podniku. Rist produktivity je v kompetenci zaméstnanct. Je
nutné je motivovat a poskytovat jim odborné vzdélani. Dulezita je i efektivni komunikace

mezi jednotlivymi zamé&stnanci.
- Budovani dobrého jména

Nejjednodussi formou k posileni dobrého jména spolecnosti jsou spokojeni zékaznici. Po-
kud zakaznici ud€li spolecnosti kladné reference, dochazi k automatickému posileni dob-

rého jména spolecnosti a celkové pak spolecnost piisobi divéryhodnéji pro potencidlni
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klienty. Proto, aby se spolecnost vice dostala do podvédomi potencialnich zékazniku, je
vhodné zaméfit se vice na marketingovou aktivitu. Vhodna muize byt ti€ast na stavebnich
veletrzich, spole¢nost ale mize vyuzit i reklam prostfednictvim bannerti na webovych

strankach. Dobré jméno spolecnosti posiluje 1 t€ast na sponzoringu.
- Inovace

Inovace by méla spocivat v aktualizaci nabizenych sluzeb dle aktudlnich stavebnich trendt
¢i rostoucich pozadavku klientt. Je vhodné ziskat zpétnou vazbu od zakazniki, zaméfovat

se na jejich potieby a ziskané vysledky vyuzit k ipravé nabizené¢ho produktu.

Perspektiva uéeni se a rastu

- UdrzZeni si kli¢ovych zaméstnanci

Mezi dilezité cile spolecnosti patfi 1 snaha o zajisténi co nejvyssi spokojenosti klicovych
zamé&stnancl. Spokojeny a dostate¢né motivovany zaméstnanec nema divod piejit ke kon-
kurenci. Z provedené PEST analyzy vyplynulo, jak obtizné je v dnes$ni dob¢ ziskat kvalifi-
kované zaméstnance ve stavebnim oboru. Spole¢nost by méla dbat na jejich zvySenou péci,
protoze spokojenost zaméstnancti se odrazi V rlstu kvality odvedené prace a zaroven i zvy-
Sovani vysledkd spole¢nosti. Pro udrzeni kli¢ovych zaméstnanct je vhodny systém moti-
vace, €1 systém odmén. Zaméstnanci mohou byt motivovani 1 prostfednictvim delegace
zodpovédnosti, redlnym priristkem mezd ¢i jinych ohodnoceni. Dulezité jsou i pratelské

vztahy na pracovisti.
- Rozvoj dovednosti a znalosti

Kvalifikovana pracovni sila je pro firmu obzvlasté dilezita. Spole¢nost by méla své za-
meéstnance pravidelné proskolovat. Rozvoj jejich znalosti a dovednosti je pak kli¢ovy pii
zavadéni novych stavebnich trendi i pro rist celkové produktivity. Vhodnymi ¢innostmi je

zde monitoring trendll v oblasti stavebnictvi a vybér vhodnych Skoleni.

8.6.1 Strategicka mapa

Vyslednym propojenim dil¢ich strategickych cil vznika tzv. strategickd mapa. Jak jiz bylo
feCeno vyse, prioritnim cilem spole¢nosti XY je rast jeji hodnoty. Splnéni tohoto vrcholo-
vého cile by mélo byt podpofeno meziro¢nim riistem trzeb z hlavni ¢innosti spole¢nosti,
redukci provoznich nakladi, nebo alespon jejich udrZeni v konstantni vysi. Z finan¢niho
hlediska je pro tvorbu hodnoty dillezitd 1 financni stabilita, kterd je nutnosti pro zajiSténi

solventnosti a averuschopnosti spolecnosti. Riist objemu trzeb je odrazem rostouciho podi-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 88

lu na trhu. V této oblasti je nejdilezitéjsim faktorem ovliviiujicim rast podilu na trhu, spo-
kojenost zakaznika. Spokojeny zdkaznik je tzv. ,,osvédCenou reklamou zadarmo®, ktera
muze snadnéji prildkat nové zakazniky. Pro tuto potiebu je vhodné, aby spolecnost ziska-
vala co nejvice zpétnych vazeb od svych zakaznikt a prostiednictvim referenci je zvefejni-
la pro potencidlni klienty. Ziskané informace ze zpétné vazby mohou zérovein poslouzit

vedeni spole¢nosti pro zkvalitnéni nabizenych sluzeb a soucasné spokojenosti klienta.

Vyznamnym strategickym cilem je i stale zvySovani produktivity prace. Pokud se ma pro-
duktivita prace zvySovat je nutnosti, aby zejména osobni naklady vyrazné nerostly. Za zvy-
Senim produktivity prace stoji i zlepSeni terminti pro dokonceni zakazek, které rovnéz pii-
spivaji ke spokojenosti i snadnéjSimu ziskani novych zakazek. Nemén¢ dulezita je i podpo-
ra marketingovych aktivit, ¢i sponzoringu, pomoci kterych se mize spolecnost snadnéji
dostat do povédomi budoucich potencialnich zakaznikii. Cilem spolecnosti by mélo byt i

stalé sledovani aktudlni trenda v oblasti stavebnictvi a inovovat tak své nabizené produkty.

Podnik by svymi ¢innostmi mél myslet i na své zaméstnance, jelikoz praveé oni jsou za-
kladnim kamenem pro zvySovani produktivity 1 kvality poskytovanych sluzeb. Spokojenost
zaméstnancl je zédkladem pro fungovéni vSech procesti ve spolecnosti a tedy i k celkové
tvorbé hodnoty. Samoziejmosti by mélo byt jejich pravidelné proskolovani a zvySovani

dovednosti pro vyuzivani stale novych technologii.

Tab. 8.2 Strategickd mapa

Dlouhodoba

maximalizace hodnoty
spole&nosti XY \

Redukce provoznich
nakladiu

Zajisteéni financni stability Rust trzeb
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8.7 Zhodnoceni projektu

8.7.1 Prinosy

Nejvétsim piinosem kombinace ekonomické piidané hodnoty a Balanced Scorecard je je-
jich propojeny pfistup ve sledovani vSech financnich a zejména nefinan¢nich ukazateld,
majici vliv na vykonnost podniku. Za nejvétsi vyhodu zavedeni nového systému hodnoceni
vykonnosti povazujeme komplexni pohled, pomoci kterého mlize spolecnost jednoduse
sledovat vSechny dulezité finan¢ni, a pokud uzna za vhodné, i nefinan¢ni ukazatele.
V kombinaci s vyuzitim klasickych ukazateld vedeni ziska piehled o kli¢ovych faktorech
pusobicich na vykon spolec¢nosti. Tento komplexni pfistup sledovani a hodnoceni vykon-
nosti umoznuje snadnéji odhalit a reagovat na pfipadné negativni odchylky. Celkové miize
ptispét k ristu konkurenceschopnosti na trhu, zlepsit finan¢ni vykonnost a tim i napomoci

k ristu hodnoty pro vlastniky, jako zakladniho cile podnikani.

Pokud by se spole¢nost rozhodla pro zavedeni konceptu BSC, doporucujeme vyuzit sluzeb
externi firmy, kterd se na tento koncept specializuje. Zaroven ale neni vhodné nechat vse

vyhradné na externi firmég. Je diilezité, aby se do projektu zapojili vSichni zaméstnanci.

8.7.2 Rizika

Se zavedenim koncepti EVA a BSC je spojena fada moznych rizik. Mezi nej¢astéjsi rizika
se fadi nedokonceni projektu z divodu podcenéni naro¢nosti zavedeni konceptu BSC do
fizeni, které nelze provést ze dne na den a vyZzaduje dikladnou ptipravu. Spole¢nost dosa-
huje pomérné dobrych vysledk, takze nemusi mit potfebu dosavadni ptistup ménit. Dalsi
riziko je v neakceptovani, ¢i ne zcela spravném pochopeni celého projektu zaméstnanci.
Tomuto riziku se da pfedejit pribéZznymi konzultacemi a proskolenim vSech do projektu
zapojenych osob. Je vhodné zaméstnance zapojit i pfenesenim vétsi zodpovédnosti,
napf. stanovenim individualnich tkolu ¢i cili, které musi splnit. Dilezita je i vhodna moti-

vace a systém odmen.
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ZAVER
Cilem diplomové prace bylo zhodnoceni finan¢ni vykonnosti spole¢nosti XY, s.r.o. a na-

sledn€ navrhnout nejvhodné;si koncept pro hodnoceni vykonnosti.

Z vysledkt provedené financni analyzy, 1ze hodnotit spolecnost XY v témét vSech oblas-
tech kladn€. Velmi silna je v oblasti rentability, kde oproti konkurenci i priméru stavebni-
ho odvétvi dosahovala vyrazné lepSich vysledkl. Ve vSech letech byla spolecnost ziskova.
Hodnota zisku navic kazdorocné vyrazné rostla, coz lze urcit€¢ povazovat za velmi dobry

vysledek s ohledem na skutecnost, Ze spolecnost plisobi na trhu pouhé tfi roky.

Pozitivni vyvoj ale vykdzaly i ostatni oblasti finan¢ni analyzy, zejména ukazatele aktivity.
Vysokych hodnot dosahoval i ukazatel urokového kryti, coz znaci, Ze spole¢nost nema
problémy s krytim tGrokd z pajcek. Mirné nedostatky byly odhaleny v oblasti likvidity, jejiz

hodnoty byly vyssi nez doporu¢ené Ministerstvem prumyslu a obchodu.

Uspé&snost spole¢nosti potvrzuji i moderni ukazatele rentability ¢istych aktiv a zejména
ekonomické piidané hodnoty, na zakladé které tvofil podnik ve vSech letech rostouci hod-
notu pro své vlastniky. Z vysledkt klasickych i modernich ukazateli bylo zjisténo, Ze nej-

lepsi vykonnosti dosahovala spolec¢nost XY v roce 2012.

Doposud je ve spole¢nosti vyuzivan pouze jediny faktor pro hodnoceni jeji vykonnosti,
ktery spociva ve sledovani mezirocniho vyvoje €istého zisku. Tento zplisob jiZ neni dosta-
cyjici. Neumoziuje srovnani vysledkll s odvétvim a zejména vysledek hospodatfeni v sobé
zahrnuje i zisky z jiné nez hlavni ¢innosti. Tudiz mze byt vysledna vykonnost dosti zkres-
lena. Spolecnosti byl za nejvhodnéjsi ukazatel pro mé&feni a hodnoceni finanéni vykonnosti
doporucen ukazatel EVA propojeny s konceptem Balanced scorecard. Pro zajisténi dlou-
hodobé existence firmy je nutnosti zajistit riist tvorby hodnoty. Pro zhodnoceni, zda spo-
le¢nost tohoto cile dosahla, je dalezité vyuzit vhodny zptsob fizeni, ktery tento cil respek-
tuje. 1 z tohoto dtivodu byl spole¢nosti doporu¢en pravé zminovany koncept dvou ukazate-
h. T pfes v teoretické €asti zmiflované nedostatky klasickych ukazatelt je vhodné tento
systém doplnit o sledovani vyvoje tradi¢nich méfitek financni analyzy.

vvvvv

pohled na jeji finanéni zdravi i vykonnost. Zaroven jsme spole¢nosti piedstavili novy kon-

cept pro fizeni a méteni vykonnosti podniku, ktery poskytuje mnohem S$irsi a zejména kva-
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litn€jsi pohled na vykonnost a poukazuje na mnozstvi vyhod, které jsou s timto konceptem

spojeny.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

A

BH
BU
CF
CFROI
CK
cz
GROGA
CPK
DCF
DM
DNM
DFM
EAT
EBT
EBIT
EBITDA
EPS
K
KFM
KS
KZ
MVA

MPO

aktiva celkem

budouci hodnota

bankovni Gvér

cash flow

cash flow vynosnost investice
cizi kapital

cizi zdroje

cash flow vynosnost hrubych aktiv
Cisty pracovni kapital
diskontované cash flow
dlouhodoby majetek

dlouhodoby nehmotny majetek
dlouhodoby finan¢ni majetek
Cisty zisk

zisk pred zdanénim

zisk pred uroky a zdanénim

zisk pred uroky, zdanénim a odpisy
zisk na jednu akcii

kapital celkem

kratkodoby finan¢ni majetek
konecny stav

kratkodobé zavazky

trzni pfidana hodnota
Ministerstvo primyslu a obchodu
pocet let

naklady na cizi kapital

naklady na vlastni kapital
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NOA
NOPAT
NU

OA
Osob. N.
Ost. N.
Ost. Vy.
PH
PRIBOR
PS

e

Ffinstab
Finstr

fLa
ROA
ROE
froD
RONA
ROS
SH

T

\%

VH

VK

WACC

Cista operativni aktiva

Cisty operativni zisk

nakladovy urok

obézna aktiva

osobni naklady

ostatni naklady

oOstatni vynosy

ptfidana hodnota

Referen¢ni mezibankovni urokova sazba
pocate¢ni stav

alternativni naklady vlastniho kapitalu
rizikova prémie za financni stabilitu
rizikova prémie za finan¢ni strukturu
rizikova prémie za velikost podniku
rentabilita aktiv

rentabilita vlastniho kapitalu

rizikova prémie za podnikatelské rizik
vynosnost Cistych aktiv

rentabilita trzeb

Soucasna hodnota

trzby

Vynos

vysledek hospodareni

vlastni kapital

primérné naklady kapitalu
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PRILOHA PI: ZKRACENA ROZVAHA A VYKAZ ZISKU A ZTRATY
FIRMY XY

Rozvaha

v tis. K¢ 2010 2011 2012
AKTIVA CELKEM 6462 4495 5305
Dlouhodoby maje tek 555 333 219
Dlouhodoby hmotny majetek 555 333 219
ObéZna aktiva 5838 4116 5050
Kratkodobé pohledavky 4735 3160 799
Kratkodoby financni majetek 1103 956 4251
Penize 44 34 73
Bankovni ucet 1059 922 4178
Casové rozli§eni 69 46 36
PASIVA CELKEM 6462 4495 5305
Vlas tni kapital 581 2543 3952
Zakladni kapital 200 200 200
Zakonny rezervni fond 0 10 20
VH bézného ucetniho obdobi 381 2333 3732
Cizi zdroje 5881 1952 1353
Kratkodobé zavazky 5651 1802 1290
Kratkodobé bankovni tvery 230 150 63
Casové rozli§eni 0 0 0

Vykaz zisku a ztraty

v tis. K¢ 2010 2011 2012
Vykony 12928 | 17350 | 46982
Trzby za prodej vlastnich vyrobka 12928 17350 46982
Vykonova spoteba 11956 13504 40696
Ptidand hodnota 972 3846 6286
Osobni naklady 296 542 1295
Ostatni provozni vynosy 1 0 47
Ostatni provozni naklady 1 6 7
Provozni VH 524 3047 4716
Vynosové uroky 1 1 0
Nékladovy trok 8 19 28
Ostatni financni vynosy 0 2 44
Ostatni financni naklady 41 134 120
Finan¢ni VH -48 -150 -104
Dan z pifjmli za béznou ¢innost 95 564 880
VH za ucetni obdobi 381 2333 3732




PRILOHAP II:

ROZKLAD EVA ZA OBDOBI 2010/2011

EVA

| 1519 |
I

2011 2012
priristek

RONA - WACC NOA

| 11,06% I 45,33% | 1809 3352

[RONA (NOPAT/NOA)
16,86%

WAcc |
53,73% - 5,80% | 840%

VK/K * Nvk CK/K * Nck
4,44% +
VK/K va CK/K Nck |
| 8,99% ! 56,57% | 49,36% | 12,60% | 91,01% I 43, 43% 1, 50% 2,93%
Bezrmk sazba | KB / RP

1, 45% 3,43%

| T/Invest kapital I

| 22,25 ! 6,82 |

[ NopaT/T

2,36% ! 10,38% |

Trzby Invest.kapital

47,91% 9,17%

beta rizik. premle

| ! 5,85% 6,28%

|
I
12928 17350 | 2543
I

PFidana hod./T | | 0s.N/T

7,52% | 22,16% - 2,29% | 3,12% - 1,08% 1,28% +

-1,79% | -7,39%

| DM Prac. kaplt Cas rozlieni |
| 555 | 2164 46
Zasoby Pohledavky KFM Krat (¥4
0 | 0 4735 3160 1103 5881 1952
neutralni
Odpisy/T | I Osr.V-ost.N/T I



PRILOHA P 111: DOPORUCENA PRIRAZKA DLE DAMODARAN

Urokové kryti Rating | Doporucena pfirazka
-100000 0,499999 D 12,00%
0,5 0,799999 C 10,50%
0,8 1,249999 CC 9,50%
1,25 1,499999 Cccc 8,75%
1,5 1,999999 B- 7,25%
2 2,499999 B 6,50%
2,5 2,999999 B+ 5,50%
3 3,499999 BB 4,00%
3,5 3,9999999 BB+ 3,00%
4 4,499999 BBB 2,00%
45 5,999999 A- 1,30%
6 7,499999 A 1,00%
7,5 9,499999 A+ 0,85%
9,5 12,499999 AA 0,70%
12,5 100000 AAA 0,40%




