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ABSTRAKT 

Hlavním cílem mojí diplomové práce je zhodnocení finanční výkonnosti podniku 

BEMETA DESIGN s.r.o. pomocí tradičních a moderních měřítek finanční výkonnosti, 

dále navrţení a implementace nového systému měření výkonnosti do společnosti. První 

část práce stanovuje teoretickou základnu pro řešení problematiky. Praktická část hodnotí 

finanční výkonnost podniku pomocí tradičních a moderních měřítek se zaměřením na eko-

nomickou přidanou hodnotu. Práci uzavírá návrh implementace nového systému měření 

výkonnosti a její jednotlivé kroky. 

 

Klíčová slova: finanční výkonnost, hodnota, ekonomická přidaná hodnota, finanční analý-

za, měření výkonnosti.   

 

 

 

ABSTRACT 

The main objective of my master´s thesis is to evaluate a financial performance of a com-

pany called BEMETA DESIGN Ltd. by using traditional and modern approaches to the 

measuring of the company performance, as well as to suggest and implement a new per-

formance measurement system in the company. The first part of my thesis provides a theo-

retical basis for studied issues. The practical section evaluates the financial performance by 

traditional and modern conception of financial performance with a focus on economic va-

lue added. As a conclusion an implementation of a new performance measurement system 

and its individual steps is proposed. 

 

Keywords: financial performance, value, economic value added, financial analysis, per-

formance measurement.
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ÚVOD 

Má – li podnik obstát v podmínkách ekonomické a finanční krize a udrţet si dlouhodobě 

svoji pozici na trhu, je nezbytné, aby se zabýval svojí výkonností a jejím měřením. V sou-

časné době existuje celá řada přístupů zabývajících se měření výkonnosti podniků, ale ţád-

ný z těchto přístupů nemůţeme povaţovat za univerzální. Kaţdý podnik by si měl vhodné 

metody měření výkonnosti stanovit tak, aby vycházely z celkové podnikové strategie a 

stanovených cílů a byly jakýmsi jednotícím prvkem, který bude spojovat jednotlivé činnos-

ti v podniku a zároveň přispívat ke zvyšování jeho hodnoty. 

Ve společnosti BEMETA DESIGN s.r.o. pracuji na pozici hlavní účetní, coţ je i důvodem 

pro výběr tématu mojí diplomové práce. Jejím hlavním cílem je zhodnocení stávající vý-

konnosti pomocí tradičních a moderních měřítek a navrţení vhodných metod a postupů 

měření finanční výkonnosti, včetně jejich implementace do společnosti. 

Diplomová práce se skládá z teoretické a praktické části, které jsou dále rozděleny do jed-

notlivých kapitol. V první části svojí práce se zabývám charakteristikou metod a postupů 

vyuţívaných pro hodnocení výkonnosti podniku a stanovením teoretické základny pro ře-

šení uvedené problematiky.  

V první kapitole nejdříve definuji pojem výkonnost podniku a také hodnotové řízení pod-

niku, které nás seznámí s čistou současnou hodnotou. Druhá kapitola je věnována klasic-

kým měřítkům finanční výkonnosti. Na ni navazuje kapitola zabývající se moderními mě-

řítky a jejich srovnáním s měřítky klasickými. Tyto tři kapitoly uzavírám zhodnocením 

teoretické části. 

Praktická část začíná kapitolou č. 4, která je věnována představení společnosti BEMETA 

DESIGN s.r.o. Zaměřuji se především na předmět její činnosti, vývoj obratu, vývoj počtu 

zaměstnanců a její organizační strukturu. Pátá kapitola se zabývá hodnocením prostředí 

podniku, ke kterému jsem pouţila SWOT analýzu a Porterův model pěti sil. 

V následujících dvou kapitolách hodnotím finanční výkonnost podniku, nejdříve pomocí 

tradičních měřítek, dále potom pomocí moderních měřítek finanční výkonnosti, kde jsem 

se zaměřila na ukazatel EVA. Poslední kapitola je věnována návrhu implementace nového 

systému měření finanční výkonnosti.   
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I.  TEORETICKÁ ČÁST 
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1 VÝKONNOST PODNIKU 

Měření výkonnosti podniku je nezbytným předpokladem úspěšného řízení firmy. Aby se 

manaţeři, kteří firmu řídí, byli schopni správně rozhodovat, musí mít k dispozici soubor 

nástrojů, které budou k měření výkonnosti slouţit. Tyto nástroje by jim měly nejen umoţ-

nit identifikovat včas případné problémy, ale především pomoci při snaze zachování dlou-

hodobé existence firmy. 

Pojem výkonnost většinou chápeme jako schopnost firmy co nejlépe zhodnotit vloţené 

prostředky. Toto pojetí bude významné pro majitele nebo akcionáře, nesmíme však opo-

menout, ţe výkonnost budou jednotlivé subjekty, které jsou v určitém vztahu k organizaci, 

posuzovat rozdílně. Jinak budou na výkonnost nahlíţet vlastníci podniku, jinak manaţeři, 

zaměstnanci, zákazníci nebo stát. V této souvislosti rozlišujeme pojmy shareholder value, 

coţ je hodnota podniku pro majitele nebo akcionáře a stakeholder value, která představuje 

hodnotu pro všechny zúčastněné, tj. zaměstnance, dodavatele, odběratele, státní správu atd.  

Jak uţ bylo uvedeno, vlastníci budou povaţovat za nejdůleţitější zhodnocení svého kapitá-

lu, naproti tomu zaměstnanci budou povaţovat za výkonnou takovou firmu, která jim bude 

vyplácet nejvyšší mzdy a poskytovat nejvyšší benefity. Zákazníci zase budou firmu hodno-

tit například podle kvality a ceny dodávaných produktů atd. Za nejdůleţitější bychom měli 

povaţovat hodnotu pro vlastníky, protoţe do podnikání vloţili svoje peněţní prostředky, a 

tudíţ také nesou největší riziko. Aby v podnikání dále setrvali, musí podnik vytvářet tako-

vou hodnotu, která odpovídá jejich očekávání a při splnění tohoto předpokladu bude do-

cházet také k uspokojování potřeb ostatních zájmových skupin. 

Marinič [4] zdůrazňuje jeden z klíčových faktorů výkonnosti firmy a následně měření hod-

noty její konkurenceschopnost a konkurenční výhodu, které povaţuje za základní předpo-

klad tvorby hodnoty firmy.  

Podle Wágnera [18] představuje výkonnost charakteristiku, která popisuje průběh, jakým 

organizace uskutečňuje určitou činnost v podobnosti s referenčním způsobem průběhu této 

činnosti. Dále potom chápe výkonnost jako cestu k dosaţení prospěchu. 

Pavelková a Knápková [11] povaţují za výhodné měřítko výkonnosti podniku jeho hodno-

tu, a to z důvodu potřeby kompletních informací při jejím měření. Tento přístup potom 

sleduje růst hodnoty jako základní cíl podnikání a k jeho naplňování směřují všechny akti-

vity podniku.  
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Měření výkonnosti podniku prošlo dlouhým vývojem od tradičních metod finanční analýzy 

aţ po nové hodnotové ukazatele, jako jsou například EVA, MVA, CFROI, jak můţeme 

vidět v níţe uvedené tabulce. Dále se také objevují komplexní přístupy, jako jsou metody 

BSC nebo EFQM, které kromě ekonomických dat zahrnují také kvalitativní a časové 

aspekty podnikání. 

Tab. 1 Vývoj ukazatelů finanční výkonnosti podniku [11]  

1. Generace 2. Generace 3. Generace 4. Generace 

„Zisková marţe“ „Růst zisku“ „Výnosnost kapitálu“ 

(ROA, ROE, ROI) 

„Tvorba hodnoty 

pro vlastníky“ 

Zisk/ Trţby Maximalizace zisku Zisk/Investovaný kapi-

tál 

EVA, CFROI, 

FCF,… 

 

1.1 Hodnotové řízení podniku 

Za základní kritérium pro hodnocení jakékoli investice se pouţívá čisté současné hodnoty 

– NPV.  

NPV = PV – I 

kde: 

NPV (Net Present Value) = čistá současná hodnota 

PV (Present value) = současná hodnota budoucích uţitků investice 

I (Investment) = výše investice 

Pavelková a Knápková [11] uvádějí, ţe cestou k maximalizaci výkonnosti podniku z hle-

diska vlastníka je maximalizace jeho čisté současné hodnoty. Investor by nikdy neměl při-

jmout takovou investici, jejíţ NPV < 0. Současná hodnota v sobě odráţí časovou hodnotu 

peněz, která vychází z předpokladu, ţe je hodnotnější koruna získaná dnes, neţ koruna 

získaná zítra, protoţe korunu získanou dnes můţu dále investovat a získat z této investice 

výnos. Řízení hodnoty v tomto pojetí potom znamená důslednou aplikaci kritéria čisté sou-

časné hodnoty v řízení podniku při přijímání jakéhokoliv rozhodnutí.  

(1) 
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kde: 

Pt = peněţní příjmy v jednotlivých letech 

t = jednotlivá léta 

n = počet let celkem 

i = úroková (diskontní) míra 

 

(2) 
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2 KLASICKÉ UKAZATELE MĚRENÍ FINANČNÍ VÝKONNOSTI 

Základním nástrojem pro měření finanční výkonnosti podniku je finanční analýza, která 

nám poskytuje pohled na celkovou finanční situaci firmy. Výhodou finanční analýzy je její 

jednoduchost a nenáročnost při zpracování dat a také rozšířenost v praxi. Problémem je, ţe 

informace, které při ní získáváme, zobrazují pouze minulý vývoj podniku a také nebere 

v úvahu například pouţité účetní metody v dané firmě, které mohou jednotlivé ukazatele 

značně zkreslovat. Finanční analýza zohledňuje pouze finanční perspektivy podnikání, dále 

pak nebere v úvahu riziko, inflaci ani časovou hodnotu peněz, které však bude investor při 

rozhodování, zda investovat své prostředky do určitého podniku, hodnotit bude. 

Finanční analýzu tedy můţeme vyuţít při identifikaci klíčových faktorů, které ovlivňují 

výkonnost podniku a také slouţí jako podklad pro další rozhodování při finančním řízení. 

Kromě toho ji vyuţívají také další subjekty v okolí podniku, jako jsou banky, investoři a 

podobně. 

Finanční analýza vyuţívá celé řady ukazatelů. Rozhodující při jejím vypracování je jejich 

výběr a správně vyhodnocení vztahů a souvislostí mezi nimi. Nejdůleţitějšími z nich se 

budu zabývat v následujícím textu. 

2.1 Rozdílové ukazatele 

Mezi nejčastěji pouţívané patří především čistý pracovní kapitál, který je podle Šuláka a 

Vacíka [16] definován jako rozdíl mezi sloţkami oběţných aktiv a krátkodobých závazků 

z obchodního styku. Jeho základním úkolem je zajišťovat efektivní výrobu a prodej. 

Pavelková a Knápková [11] dále zmiňují vliv ČPK (NWC - Net Working Capital) na pla-

tební schopnost podniku. Pokud má být podnik likvidní, musí disponovat potřebnou výší 

relativně volného kapitálu, tzn. přebytkem krátkodobých likvidních aktiv nad krátkodobý-

mi zdroji. 

2.2 Poměrové ukazatele 

2.2.1 Ukazatele rentability 

Rentabilita, resp. výnosnost vloţeného kapitálu je měřítkem schopnosti podniku vytvářet 

nové zdroje, dosahovat zisku pouţitím investovaného kapitálu. Rentabilita je obecně defi-

nována jako poměr zisku a vloţeného kapitálu. [17. s 94.]  



UTB ve Zlíně, Fakulta managementu a ekonomiky 16 

 

Rentabilita tržeb – ROS (Return on Sales) vyjadřuje ziskovou marţi podniku a měla by 

mít rostoucí tendenci v čase. Vypočítáme ji podle následujícího vztahu. 

                  
                    

     
 

 

Rentabilita úhrnných vložených prostředků – ROA (Return on Assets) vyjadřuje celko-

vou efektivnost společnosti. Pokud je v čitateli zisk před odečtením úroků a daní (EBIT) 

pak naznačuje produkční sílu společnosti. Měří, jaký efekt připadá na jednotku majetku 

zapojeného do podnikatelské činnosti. [16. s 27.] 

Jedná se o ukazatel produkce zisku s vyuţitím majetku podniku, bez ohledu z jakých zdro-

jů byl majetek pořízen. 

    
    

      
 

 

Rentabilita vlastního kapitálu – ROE (Return on Equity) slouţí k hodnocení výnosnosti 

kapitálu, který do společnosti vlastníci vloţili. Pro investora je důleţité, aby tato hodnota 

byla vyšší neţ úrok, který by obdrţel při alternativní formě investování. 

                  í            
Č   ý     

      í      á 
 

 

Rentabilita investovaného kapitálu – ROI (Return on investment) měří výnosnost dlou-

hodobého kapitálu vloţeného do majetku podniku. 

Rentabilita celkového investovaného kapitálu – ROCE měří návratnost celkových inves-

tic nebo zapojeného kapitálu. Tento ukazatel poskytuje informaci o výnosnosti dlouhodo-

bých zdrojů. Vyjadřuje na jedné straně schopnost odměnit ty, kteří poskytli prostředky a na 

straně druhé schopnost přilákat nové investory.  Představuje široce pouţívané měřítko vý-

konnosti, hlavně pro mezipodnikové srovnávání. [16. s 28.]  

 

     
                

                                  
 

(3) 

(4) 

(5) 

(6) 
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2.2.2 Ukazatele likvidity 

Likvidita je schopnost firmy hradit své závazky, proto ji povaţujeme za jednu ze základ-

ních podmínek existence firmy. Podle Sedláčka, Hamplové a Úradníčka [13] ukazatele 

likvidity poměřují to, čím je moţno platit, s tím, co je nutno zaplatit. Nevýhodou ukazatelů 

je, ţe hodnotí likviditu podle zůstatků finančního majetku, ale ta je v daleko větší míře 

závislá na budoucích cash flow. 

Rozlišujeme tři základní stupně likvidity: 

                
             

                  
 

 

                   
                    

                  
 

 

                   
                            

                  
 

MPO ČR doporučuje pro jednotlivé stupně likvidity následující hodnoty: 

 Běţná likvidita: 1,5 – 2,5 

 Pohotovostní likvidita: 1 – 1,5 

 Okamţitá likvidita: 0,2 – 0,5 

2.2.3 Ukazatele aktivity 

Pomocí těchto ukazatelů zjišťujeme, jak efektivně firma hospodaří se svými aktivy a jaké 

má její hospodaření vliv na výnosnost a likviditu. Pokud by jich měla nedostatek, mohla by 

přijít o výhodné podnikatelské příleţitosti. Naopak přebytkem aktiv budou firmě vznikat 

zbytečné náklady a sniţovat se zisk. Obvykle se tyto ukazatele uvádějí v podobě obrato-

vosti aktiv nebo doby obratu aktiv. Obrat aktiv nám udává počet obrátek aktiv za daný ča-

sový interval (rok) a jeho poţadovaná minimální hodnota je 1, coţ znamená, ţe z 1 Kč 

majetku by měla být dosaţena alespoň 1 Kč trţeb. U doby obratu aktiv se jedná o počet 

dnů, po něţ jsou aktiva vázána v podnikání do doby jejich spotřeby nebo prodeje. Dosaho-

vané hodnoty budou záviset na charakteru podnikání konkrétního společnosti. 

 

(9) 

(8) 

(7) 
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2.2.4 Ukazatele zadlužení 

Podstatou ukazatelů zadluţení je vyjádření vztahu mezi cizími a vlastními zdroji společ-

nosti, respektive celkovými zdroji. Vypovídají o výši rizika, které podnik podstupuje při 

dané struktuře cizího a vlastního kapitálu. Kaţdý podnik by měl usilovat o takovou struktu-

ru, kdy budou náklady na kapitál minimální. K nejběţnějším ukazatelům patří celková za-

dluţenost, míra zadluţenosti, dále potom úrokové krytí, doba splácení dluhů atd. V případě 

celkové zadluţenosti se doporučované hodnoty pohybují mezi 30 a 60%. Úrokové krytí, 

které získáme jako poměr EBIT/nákladové úroky, řeší zadluţenost v souvislosti se schop-

ností podniku splácet úroky. Pokud by podnik dosahoval hodnotu 1, je schopen platit úro-

ky, ale jeho zisk je nulový. Doporučovaná hodnota by měla být vyšší neţ 5. 

 

                    
           

      
 

 

                  
           

               
 

2.3 Ukazatele zisku 

Valach [17] uvádí, ţe v anglosaských zemích jsou zpravidla vykazovány následující kate-

gorie zisku: 

 EBDIT (Earnings before Depreciation, Interest and Taxes) zisk před odečtením od-

pisů, úroků a daní 

 EBIT (Earnings before Interest and Taxes) zisk před odečtením úroků a daní. Před-

stavuje provozní hospodářský výsledek. 

 EBT (Earnings before Taxes) zisk před zdaněním. Ve srovnání s EBIT jsou zde jiţ 

odečteny náklady na financování – úroky. 

(11) 

(12) 

(13) 

(10) 



UTB ve Zlíně, Fakulta managementu a ekonomiky 19 

 

 EAT (Earnings after Taxes) zisk po zdanění. Jedná se o čistý zisk, který zůstane 

podniku k rozdělení mezi akcionáře, případně pro vlastní reprodukci jako nerozdě-

lený zisk. 

Všechny uvedené kategorie patří k základním ukazatelům finanční výkonnosti, a kte-

rou formu vyjádření zisku pouţijeme, bude především záviset na tom, z jakého pohledu 

budeme podnik vyhodnocovat. Z pohledu vlastníků bude nejdůleţitější čistý zisk. Po-

kud budeme chtít srovnávat výkonnost mezi podniky z různých zemí, bude vhodné po-

uţít zisk před zdaněním, z důvodu různé úrovně daní v jednotlivých zemích. V případě 

potřeby měřit pouze provozní výkonnost pouţijeme EBIT, protoţe není ovlivněn způ-

sobem financování ani daněmi. 

2.4 Ukazatele cash flow 

Cash flow - peněţní toky zobrazují pohyb, změnu a proměnu peněţních prostředků na 

ostatní druhy aktiv a obráceně, v rámci hodnotového řetězce firmy od předvýrobní fáze aţ 

po fázi realizace. [3. s 42.]   

Pavelková, Knápková [11] stejně jako Valach [17] charakterizují podstatu cash flow jako 

změnu stavu peněţních prostředků za určité období. 

Na rozdíl od výkazu zisků a ztrát, který zachycuje náklady a výnosy v době jejich vzniku, 

bez ohledu na to, zda se jedná o skutečné příjmy nebo výdaje, výkaz cash flow zachycuje 

skutečný pohyb peněţních prostředků. Podnik totiţ můţe vykazovat ve svém účetnictví 

zisk, ale pokud nebude delší dobu schopen hradit své závazky, nebude moci dále fungovat.  

V praxi se obvykle setkáváme s cash flow z provozní, investiční a finanční činnosti a s 

celkovým cash flow. Tento výkaz můţeme sestavit metodou přímou, kdy sledujeme počá-

teční stav peněţních prostředků, příjmy a výdaje za určité období a konečný stav peněţních 

prostředků. Častěji však pouţíváme metodu nepřímou, pro kterou je podle Pavelkové a 

Knápkové [11] moţné pouţít následující schéma: 
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Výsledek hospodaření běţného období 

+ odpisy 

+ tvorba dlouhodobých rezerv 

- sníţení dlouhodobých rezerv       cash flow 

+ zvýšení závazků (krátkodobých), krátk. bank. úvěrů, časové rozlišení pasiv z provoz. 

-  sníţení závazků (krátkodobých), krátk. bank. úvěrů, časové rozlišení pasiv činnosti 

- zvýšení pohledávek, časové rozlišení aktiv 

+ sníţení pohledávek, časové rozlišení aktiv 

- zvýšení zásob 

+ sníţení zásob 

- výdaje s pořízení dlouhodobého majetku         cash flow z   

+ příjmy z prodeje dlouhodobého majetku         invest. činnosti 

± dlouhodobé závazky, popř. krátkodobé závazky        cash flow z 

± dopady změn vlastního kapitál                                                                      fin. činnosti 

= cash flow celkem 
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3 MODERNÍ UKAZATELE MĚŘENÍ FINANČNÍ VÝKONNOSTI 

Klasické ukazatele měření finanční výkonnosti mohou v některých případech slouţit jako 

východisko pro moderní ukazatele, ale jak jiţ bylo zmíněno, jsou spojeny s celou řadou 

problémů. Mařík a Maříková [7] povaţují za nedostatečné především následující skuteč-

nosti: 

 Moţnost ovlivňovat výši vykázaného zisku i pomocí legálních účetních postupů, a 

to velmi výrazně 

 Účetní ukazatele nezohledňují časovou hodnotu peněz a především riziko a 

v důsledku toho jsou poněkud odtrţené od pohledu investorů na kapitálových trzích 

Výše uváděné nedostatky postupně vyúsťují k zavádění nových neboli moderních ukazate-

lů výkonnosti, které se snaţí o jejich odstranění. 

Wágner [18] sice povaţuje dělení na tradiční (klasické) a moderní měřítka výkonnosti za 

dosti zavádějící, a to z důvodu chápání smyslu slova tradiční jako zastaralý, nevyhovující a 

slova moderní, jako přínosný, doporučený. Přitom řada moderních měřítek podle něj vy-

chází z tradičních přístupů a obsahují modifikaci spíše kosmetickou nebo marketingově 

orientovanou. 

Podle mého názoru však moderní měřítka přicházejí s novým pohledem na měření výkon-

nosti, který se snaţí více přiblíţit ekonomické realitě a je zaměřen na potřebu vlastníků 

podniku, a proto se tohoto označení budu drţet i v dalším textu. 

3.1 Ekonomická přidaná hodnota - EVA 

Ukazatel EVA (Economic Value Added) zavedla v roce 1991 společnost Stern Stewart & 

Co. a vlastní na něj ochrannou značku. Podle Maříka a Maříkové [7] je chápán jako čistý 

výnos z provozní činnosti podniku sníţený o náklady na kapitál. Základní podoba vzorce 

pro výpočet EVA je tato:  

EVA = NOPAT – Capital * WACC 

Kde: 

NOPAT     = net operating profit after taxes, zisk z operační činnosti podniku (zisk z pro-

vozních operací) po dani 

Capital (C) = kapitál vázaný v aktivech, která slouţí operační činnosti podniku, tj. aktivech 

potřebných k hlavnímu provozu podniku 

(14) 
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WACC       = weighted average cost of capital, průměrné váţené náklady kapitálu 

Ukazatel EVA měří, jak společnost za dané období přispěla svými aktivitami ke zvýšení či 

sníţení hodnoty pro své vlastníky. [11. s 52.]  

Na rozdíl od klasické finanční analýzy, která vychází z účetního zisku je Ekonomická při-

daná hodnota zaloţena na ekonomickém zisku. Pod tímto pojmem rozumíme zisk, který 

zahrnuje veškeré náklady na kapitál, tj. náklady na cizí kapitál, ale především také náklady 

na vlastní kapitál. Mařík a Maříková uvádějí [7], ţe pokud podnik vykazuje účetní zisk, 

vykazuje téţ ekonomický zisk v případě, ţe je účetní zisk větší neţ náklady na vloţený 

vlastní kapitál. 

Ukazatel EVA má velmi široké pouţití, které můţeme podle Šuláka a Vacíka [16] rozdělit 

do pěti hlavních oblastí: 

 Měřítko výkonnosti firmy – pokud je hodnota EVA větší neţ nula, znamená to, ţe 

firma produkuje více, neţ činí celkové náklady vloţeného kapitálu. 

 Základ integrovaného systému finančního řízení ve společnosti – ukazatel EVA je 

jednotícím prvkem systému spojujícím různé oblasti a funkce společnosti. Ukazatel 

EVA je potřeba propojit s klíčovými strategickými cíli a provozními kritérii. 

 Nástroj zainteresovanosti managementu – s pouţitím ukazatele EVA lze sjednotit 

cíle a zájmy vlastníků s cíli a zájmy managementu. 

 Nástroj investičního rozhodování – společnost by měla přijímat pouze takové in-

vestice, které budou mít pozitivní vliv na EVA. 

 Nástroj pro stanovení hodnoty společnosti – slouţí pro investory, jako pomůcka při 

určování subjektů, které by byly zárukou, ţe investice zde povedou k růstu jejich 

bohatství. 

Samotný výpočet EVA není sloţitý, problematické je ale správné vymezení jednotlivých 

poloţek, u kterých je nutné provést celou řadu úprav, protoţe účetní data často neodpoví-

dají ekonomické realitě. Kaţdá účetní jednotka by si měla stanovit takové úpravy, které 

pro ni budou smysluplné a budou srozumitelné zaměstnancům, kteří se na řízení výkonnos-

ti pomocí tohoto ukazatele podílejí. Tyto úpravy by potom neměla příliš často měnit.   

3.1.1 Vymezení C (NOA) 

Vymezení kapitálu můţeme provézt buď z pasiv rozvahy, v tomto případě se jedná o tzv. 

finanční přístup, jehoţ výsledkem je stanovení C nebo z aktiv rozvahy, kdy se jedná o tzv. 
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majetkový přístup. V případě pouţití majetkového přístupu budeme provádět následující 

úpravy pro výpočet NOA: 

 Vyloučíme z aktiv neoperační aktiva 

 Aktivujeme poloţky, které účetně v aktivech vykazovány nejsou 

 Aktiva sníţíme o neúročený cizí kapitál 

3.1.1.1 Vyloučení neoperačních aktiv 

V tomto kroku je důleţité správně určit aktiva, která souvisí se základní činností podniku a 

jsou pro něj nezbytná. Zde se budeme zabývat těmito poloţkami: 

 Krátkodobý finanční majetek – pokud podnik vlastní krátkodobé cenné papíry a 

podíly, které mají charakter rezervy a nejsou tedy provozně nutné, měli bychom je 

z aktiv vyloučit. V tomto bodě bychom také měli posoudit, zda podnik nevlastní 

peněţní prostředky vyšší neţ je provozně nutné a případně je také vyloučit. Pro-

vozně nutnou úroveň peněţních prostředků můţeme odhadnout pomocí ukazatelů 

likvidity. 

 Dlouhodobý finanční majetek – zde posuzujeme propojení DFM s hlavní činností 

podniku. Pokud má tento majetek portfoliový charakter, měl by být vyloučen. 

 Nedokončení investice – tuto část majetku bychom opět měli odečíst, protoţe se 

nepodílí na tvorbě současného výsledku hospodaření. 

 Jiná aktiva nepotřebná k operativní činnosti – můţe se jednat o nevyuţité nebo pro-

najaté budovy a pozemky nebo nadbytečné zásoby, které je opět nutné vyloučit. 

3.1.1.2 Aktivace položek nevykazovaných v aktivech 

U většiny společností bude nutné provést aktivaci majetku pořízeného na leasing, protoţe 

podle českých účetních standardů se leasingový majetek v aktivech rozvahy neeviduje. 

Postupujeme tak, ţe leasingové splátky převedeme na jejich současnou hodnotu s vyuţitím 

diskontní míry. 

Další úpravy, kterými se budeme zabývat, je vyjádření oceňovacích rozdílů u oběţných 

aktiv a dlouhodobého majetku. U oběţných aktiv se zaměříme na správné vyjádření hod-

noty pohledávek v souvislosti s vytvářením opravných poloţek. Dále budeme také prově-

řovat správné ocenění zásob. U dlouhodobého majetku se opět zaměříme na správné oce-

nění této kategorie. Pokud zjistíme rozdíly, aktiva upravíme o poloţku oceňovacích rozdí-

lů. 
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Důleţitou poloţkou jsou také náklady s dlouhodobým předpokládaným účinkem. Jedná se 

především o náklady na výzkum a vývoj, ale můţe se jednat i o náklady na reklamu, mar-

keting nebo školení pracovníků, u kterých předpokládáme dlouhodobější účinek. Podle 

Pavelkové a Knápkové [11] je postup aktivace následující: 

 Aktivované náklady se přičtou ke konci kaţdého roku do aktiv k DHM a ve stejné 

výši v pasivech zvýší ekvivalenty VK. 

 Z původně vykázaného VH se vyjme náklad v původní výši a místo něj se započíta-

jí odpisy pro daný rok. 

Pokud má podnik goodwill měl by být pro stanovení NOA v aktivech vykázán a to v hod-

notě brutto, protoţe jeho hodnota by se u dobře fungujícího podniku neměla sniţovat.  

Dalším krokem bude posouzení, zda v podniku nedochází k vytváření tichých rezerv a zo-

hlednění této skutečnosti ve formě ekvivalentů VK k vlastnímu kapitálu. 

3.1.1.3 Snížení o neúročený cizí kapitál 

Pokud provedeme výše uvedené kroky, takto upravené aktiva dále sníţíme o pasiva, která 

nenesou náklad. Jedná se především o neúročené závazky a časové rozlišení pasivní.  

3.1.2 Vymezení NOPAT 

Mařík a Maříková [7] povaţují za první zásadu pro určení NOPAT dosaţení symetrie mezi 

NOA a NOPAT. Pokud jsou určité činnosti a jim odpovídající aktivity zařazeny do NOA, 

pak je nezbytně nutné, aby jejich náklady a výnosy byly zařazeny do výpočtu NOPAT a 

naopak. Dále je třeba se rozhodnout, zda vezmeme z českého účetnictví za základ výsledek 

hospodaření z běţné činnosti nebo provozní výsledek hospodaření. V případě pouţití vý-

sledku hospodaření z běţné činnosti provádějí následující změny a úpravy: 

1. Vyloučíme z finančních nákladů placené úroky, a to včetně úroků obsaţených v le-

asingových platbách, jejich přičtením zpět k hospodářskému výsledku. 

2. Vyloučíme mimořádné poloţky v nákladech a výnosech, které se svou výší nebu-

dou opakovat. 

3. Započítáme vliv změn vlastního kapitálu, které se projevily při výpočtu NOA: 

 Vliv aktivace nákladů investiční povahy. Jak jiţ bylo řečeno, patří sem pře-

devším náklady na výzkum a vývoj. 
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 Odpisy je třeba upravit dle toho, jak je nebo není vykazován v rozvaze go-

odwill. 

 Do výsledku hospodaření je také třeba započítat případné zvýšení nebo sní-

ţení opravných poloţek na zásoby a pohledávky. 

 Vyloučit z výsledku hospodaření je naopak třeba tvorbu a čerpání tichých 

rezerv, pokud ovlivnily výsledek hospodaření. 

4. Dále je třeba posoudit, do jaké míry mají dlouhodobý a krátkodobý finanční maje-

tek provozní charakter a na základě toho vyloučit případné výnosy nebo náklady 

s ním související. Mimo to je nutné odečíst výnosy z provozně nepotřebných aktiv. 

Nakonec provedeme úpravu daní, protoţe NOPAT představuje zdaněný zisk a úpravy, 

které jsme provedly, mají vliv na výši daně. Můţeme například pouţít splatnou daň pro 

daný rok a tu sníţíme nebo zvýšíme o daňovou povinnost z výnosů a nákladů, o které jsme 

NOPAT upravili. 

3.1.3 Výpočet WACC 

Průměrné váţené náklady na kapitál vypočítáme podle následujícího vzorce: 

         
  

 
     

  

 
 

Kde: 

WACC  = váţená průměrná hodnota nákladů kapitálu 

CK   = cizí kapitál 

VK   = vlastní kapitál 

C    = kapitál celkem (VK+CK) 

NCK   = náklady na cizí kapitál NCK = i x (1-T), kde i = úroková sazba cizích zdrojů, T – 

daňová sazba 

NVK  = náklady na vlastní kapitál 

3.1.3.1 Stanovení nákladů na cizí kapitál 

Náklady na cizí kapitál podniku vznikají v podobě úroku, který platí za pouţití cizího kapi-

tálu. Nejjednodušší varianta stanovení těchto nákladů je z úrokových sazeb bankovních 

úvěrů, které má podnik většinou stanoveny smluvně. Pokud neznáme úrokovou sazbu, je 

(15) 
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moţné vyuţít vztahu nákladové úroky/bankovní úvěry. V tomto případě je však vhodnější 

nevycházet pouze se stavu bankovních úvěrů ke konci roku, ale vzít v úvahu také jeho stav 

na počátku období. Můţeme také vyuţít trţních údajů, které vycházejí z bezrizikové úro-

kové míry a rizikové přiráţky. 

3.1.3.2 Stanovení nákladů na vlastní kapitál 

Náklady na tento kapitál vyplývají z očekávání investorů, kteří poţadují minimálně takový 

výnos, který by odpovídal alternativnímu výnosu stejně rizikové investice. Na rozdíl od 

nákladů na cizí kapitál, neexistují u nákladů na vlastní kapitál ţádné pevné platby, a proto 

bude jejich stanovení obtíţnější. K řešení tohoto problému existuje celá řada přístupů. 

Velmi často pouţívaným modelem je model oceňování kapitálových aktiv – CAPM (Capi-

tal Asset Pricing Model) : 

                  

Kde: 

re  = náklady vlastního kapitálu v % 

rf   = bezriziková úroková míra β 

β   = koeficient vyjadřující relativní rizikovost určitého podniku ve vztahu k průměrné 

rizikovosti trhu 

rm   = průměrná výnosnost kapitálového trhu 

(rm – rf) = riziková prémie kapitálového trhu 

Za bezrizikovou úrokovou míru se nejčastěji povaţuje úroková míra desetiletých státních 

dluhopisů. 

Riziková prémie je dána rozdílem mezi očekávanou výnosností trhu a bezrizikovou mírou. 

Rizikovost trţního portfolia můţeme měřit pomocí směrodatné odchylky a výnosnost trhu 

jako celku měříme globálním akciovým indexem, který udává průměrnou výnosnost akci-

ového trhu jako celku. Dalším moţným způsobem pro stanovení rizikové prémie je rating 

vyhlašovaný světovými agenturami. Rizikovou prémii kapitálového trhu většinou stanovu-

jeme na základě historických dat a pro výpočet můţeme pouţít geometrický nebo aritme-

tický průměr. Dle Maříka [6] je vhodné pouţít geometrického průměru. 

(16) 
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Koeficient β měří trţní riziko tím, ţe udává, k jaké procentuální změně ceny akcie v prů-

měru dochází, pokud dojde ke změně na trhu o 1%. Čím je tento koeficient větší, tím je 

vyšší riziko investování do určité akcie. Pro výpočet tohoto koeficientu se vyuţívají histo-

rické ceny akcií a historické hodnoty globálního indexu, na které je aplikována metoda 

nejmenších čtverců.  Pokud tento koeficient nejsme schopni určit, můţeme pouţít metodu 

CAPM s náhradními odhady β, které můţeme stanovit buď pomocí metody analogie nebo 

nezávislou prognózou β, kdy u metody analogie vyuţíváme hodnoty β u obdobných podni-

ků nebo za určité odvětví. 

Mezi další metody, které můţeme pro stanovení nákladů na vlastní kapitál vyuţít, patří 

např. Stavebnicový model, Dividendový model, Odhad nákladů na vlastní kapitál na zá-

kladě průměrné rentability nebo Odvození nákladů na vlastní kapitál z nákladů cizího kapi-

tálu.  

Základní princip stavebnicového modelu spočívá v přičítání přiráţek k bezrizikovému vý-

nosu. V ČR je nejpouţívanější model manţelů Neumaierových, který vyuţívá Ministerstvo 

průmyslu a obchodu ČR pro statistické účely a vychází z následujícího vztahu: 

                                          

Kde: 

rf   = výnosnost bezrizikového aktiva 

rLA   = riziková přiráţka za niţší likvidnost akcie 

rpodnikatelské       = riziková přiráţka za obchodní riziko 

rFinStab   = riziková přiráţka za finanční stabilitu 

rFinStr   = riziková přiráţka za finanční strukturu 

V případě odhadu nákladů na vlastní kapitál za základně průměrné rentability odvětví vy-

cházíme z údajů o průměrné rentabilitě dostupných na webových stránkách MPO ČR. Dal-

ší moţností je odvození nákladů na vlastní kapitál z nákladů na cizí kapitál. Tento způsob 

vychází z poznatku, ţe náklady na vlastní kapitál jsou vyšší neţ náklady na cizí kapitál. 

Můţeme tedy vyjít z nákladů na cizí kapitál, ke kterým si stanovíme rizikovou přiráţku. 

Pavelková a Knápková [11] doporučují přiráţku ve výši 2 -3%. 

(17) 



UTB ve Zlíně, Fakulta managementu a ekonomiky 28 

 

3.1.4 Další způsoby vyjádření EVA 

Kromě vztahu popsaného výše lze podle Mariniče [4] vyuţít ukazatele EVA k hodnocení 

efektivnosti kapitálové investice, pro které vyuţijeme následující vztahu: 

                  

Kde: 

ROIC   = rentabilita celkového investovaného kapitálu (ROIC = NOPAT/C) 

WACC = průměrné váţené náklady kapitálu 

C    = celkový investovaný kapitál 

Ministerstvo průmyslu a obchodu počítá ukazatel EVA podle zjednodušeného vztahu, kte-

rý se vyuţívá v situacích, kde není k dispozici dostatek informací pro úpravu účetního mo-

delu na ekonomický. Tento výpočet vychází z účetního zisku. 

              

Kde: 

ČZ  = čistý zisk 

re    = náklady na vlastní kapitál 

VK = vlastní kapitál 

Můţeme pouţít i následujícího tvaru :  

                

3.1.5 Relativní ukazatele EVA 

3.1.5.1 Hodnotové rozpětí 

Hodnotové rozpětí (value spread) 

 
   

   
 

 
              

   
 

 
     

   
 

        

   
 

        

(18) 

(19) 

(20) 

(21) 
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Kde: 

r = rentabilita čistých operativních aktiv 

Pomocí tohoto ukazatele můţeme srovnávat podniky s různou velikostí, vybavení kapitá-

lem, kapitálovou strukturou a především rizikovostí. V případě podniků, které jsou náročné 

z hlediska pouţití lidského kapitálu a podniků s intenzivním nasazením kapitálu, není tento 

ukazatel příliš vhodný. Jedná se například o podniky sluţeb, pro které je rozhodující lidský 

kapitál, který však v NOA není obsaţen. Mařík a Maříková [7] navrhují v těchto případech 

pouţití relativní EVA podle London Business Scholl. 

3.1.5.2 Relativní EVA podle London Business School 

              
   

                        
 

Relativní EVA umoţňuje srovnávat podniky s různou pracovní a kapitálovou intenzitou a 

na rozdíl od hodnotového rozpětí udává, jaký je podíl hodnoty pro akcionáře na tvorbě 

hodnoty podniku. 

3.1.5.3 EVA – ROS 

        
   

     
 

Výhodou tohoto ukazatele oproti ukazateli rentabilita obratu je, ţe vychází z provozního 

výsledku hospodaření (NOPAT), tudíţ má lepší vypovídající schopnost neţ klasická renta-

bilita obratu. 

3.1.6 Využití EVA jako nástroje pro odměňování 

Jak jiţ bylo uvedeno, ekonomická přidaná hodnota nám nabízí celou řadu moţností svého 

vyuţití. Jedním z nich je pouţití ekonomické přidané hodnoty pro odměňování. Nastavení 

odměňování prostřednictvím EVA lze dosáhnout toho, ţe dojde ke sjednocení cílů a zájmů 

vlastníků s cíli a zájmy managementu. Abychom tyto cíle sladili je dobrou cestou nastavit 

odměňování manaţerů (zaměstnanců) tak, aby měli prospěch ze zvyšování hodnoty pro 

vlastníky.  

Podle Pavelkové a Knápkové [11] má společnost moţnost výběru ze tří druhů bonusových 

systémů EVA: 

 Původní bonusový systém - verze X 

(22) 

(23) 
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 Bonusový systém - verze XY 

 Moderní verze bonusového systému 

Bonusový systém – verze X 

Verze X vychází z fixního procenta z vytvořené EVA, které je vypláceno zaměstnancům.  

Bonusový systém – verze XY 

Další moţností je výpočet bonusu pomocí verze XY, který vychází z níţe uvedeného vzta-

hu: 

Bonus = (x % * EVA) + (y % *  EVA) 

Tento způsob stanoví bonus jako součet procenta z vytvořené EVA a procenta ze změny 

EVA.  

Moderní verze bonusového systému 

V případě moderní verze se bonus skládá z cílového bonusu a procenta z rozdílu mezi pří-

růstkem EVA a očekávaným zlepšením EVA. Cílový bonus je v tomto případě vydělaný aţ 

při dosaţení očekávané změny EVA. 

Bonus = cílový bonus + y % (  EVA - OZE) 

Kde: 

OZE = očekávané zlepšení EVA 

Část bonusů se vyplácí zaměstnancům a část se převádí do bonusové banky. Ta pak řeší 

stav, kdy podnik v daném roce dosáhne záporné EVA a tudíţ i záporného bonusu. Zaměst-

nanci se tak podílí nejen na přírůstcích EVA, ale také na sniţování hodnoty. 

3.1.7 Implementace konceptu EVA 

Úplně prvním krokem v rámci implementace je rozhodnutí managementu o zavedení kon-

ceptu EVA. Dále by mělo následovat sestavení skupiny, která bude za zavedení konceptu 

zodpovědná a sestavení časového harmonogramu. 

Stern [24] doporučuje při zavádění konceptu EVA kroky, kterou jsou označovány jako 6M. 

 Measurement  - první fáze zavádění konceptu se zabývá návrhem způsobu a po-

stupu měření EVA. Měla by odpovědět na otázku: Jakým způsobem se bude EVA 

(24) 

(25) 
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počítat. Řeší problematiku výběru vhodného modelu pro výpočet, vyjádření NOA, 

NOPAT a způsob výpočtu WACC. 

 Management - od tohoto kroku implementace se očekává vytvoření firemní politi-

ky, postupů a nástrojů, které budou přispívat k vytváření hodnoty firmy. Řeší me-

todiku pravidelného reportingu, tzn. podobu, obsah a periodicitu zpráv. 

 Mindset - zabývá se zvyšováním ekonomického povědomí zaměstnanců prostřed-

nictvím školení a komunikace k tomuto tématu.  

 Motivation – řeší vytvoření plánu motivace zaměstnanců prostřednictvím podílu 

na vytvořené hodnotě.  

 Market communications – tento krok se zabývá navrţením způsobu komunikace 

s věřiteli a vlastníky podniku, jejichţ účelem je zajištění maximalizace hodnoty 

EVA. 

 Managing strategic planning – poslední ze 6M dělí EVA na dvě části. První část 

je výpočet současné hodnoty očekávané budoucí EVA, která je zaloţena na výsled-

cích za běţný rok. Druhou částí je očekávaný růst EVA. 

3.1.8 Zhodnocení ukazatele EVA 

Na rozdíl od klasických ukazatelů, ukazatel EVA vychází z ekonomického pojetí zisku, 

tzn., jsou v něm obsaţeny i náklady na vlastní kapitál. Při jeho výpočtu dochází 

k vyloučení nákladů a výnosů, které přímo nesouvisejí s hlavní podnikatelskou činností, a 

tudíţ by mohli zkreslovat hospodářský výsledek. Další velkou výhodou tohoto ukazatele je 

jeho široké vyuţití. EVA můţe slouţit jako nástroj pro řízení firmy, kdy veškeré činnosti, 

které v dané společnosti probíhají, by měli být řízeny tak, aby přispívali k tvorbě hodnoty a 

tím ke zhodnocení vlastnických podílů. EVA přispívá k propojení strategického a opera-

tivního rozhodování. Širokého uplatnění můţe tento ukazatel nalézt také v systému odmě-

ňování. 

Naopak nevýhodou ukazatele je nutnost provádění celé řady úprav účetních výkazů, coţ 

můţe být velmi časově náročné. Tyto úpravy si stanoví kaţdá společnost sama, takţe se 

setkáme s problémem omezené srovnatelnosti. Dalším úskalím je stanovení nákladů na 

vlastní kapitál, u kterých neexistuje jednoznačně daný postup. Existuje více modelů, je-

jichţ výsledky se od sebe mohou lišit. Dalším nedostatkem, který je v souvislosti s tímto 

ukazatelem uváděn, je skutečnost, ţe v sobě nezahrnuje inflaci. Tento problém řeší ukaza-

tel CF ROI, kterému se budu věnovat v dalším textu. 
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3.2 Cash flow return on investment – CFROI 

Mezi další moderní ukazatele měření výkonnosti patří ukazatel CF ROI (Cash Flow Return 

On Investment), v českém překladu rentabilita investic zaloţená na peněţních tocích. Ma-

řík, Maříková [7] stejně jako Marinič [4] shodně uvádějí, ţe se jedná o ukazatel, jehoţ zá-

kladem je vnitřní výnosová míra.  

Tento ukazatel chápe podnik jako skupinu různých investic a bere v úvahu výdaje na tyto 

investice vynaloţené v určitém roce a peněţní příjmy, které z nich plynou. Mařík, Maříko-

vá [7] pouţívají pro výpočet tohoto ukazatel následující vztah: 

     
    

           
 

                    

           

 

   

 

Kde: 

BIB = brutto investiční báze (počáteční výdaje) 

BCF = brutto cash flow v jednotlivých letech upravené i inflaci 

n       = doba ekonomické ţivotnosti 

t        = jednotlivé roky budoucího období n 

Podle Mariniče [4] je moţné ukazatel koncipovat i jako CF ROI – rozpětí (spread) 

k váţeným průměrným nákladům kapitálu (WACC), potom má tvar podobný jako ekono-

mická přidaná hodnota (EVA): 

CFROIspread = CFROI – WACC 

V případě kladného výsledku představuje novou přidanou hodnotu pro akcionáře, v přípa-

dě záporného výsledku dochází ke znehodnocování vloţeného majetku akcionářů. 

3.2.1 Komponenty CF ROI 

3.2.1.1 Brutto investiční báze 

Brutto investiční bázi tvoří počáteční investiční výdaj, který se skládá z odepisovaných a 

neodepisovaných aktiv. 

Odepisovaná aktiva jsou vyjádřena v brutto hodnotě a jsou tvořena hmotnými a nehmot-

nými dlouhodobými aktivy, která jsou v podniku odepisována. Majetek, který je v rozvaze 

vyjádřen v historických cenách, musíme přepočítat na aktuální hodnotu. K tomuto přepoč-

(26) 

(27) 
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tu můţeme pouţít deflátor HDP nebo cenové indexy výrobců. Tato hodnota je dále upra-

vena o inflaci.  

Neodepisovaná aktiva zahrnují kromě monetárních aktiv také zásoby a pozemky. Pod po-

jmem monetární aktiva rozumíme oběţný majetek bez zásob, dlouhodobý finanční majetek 

a přechodná aktiva. Monetární aktiva převádíme na netto monetární aktiva odečtením neú-

ročených závazků. Pokud nepouţíváme pro ocenění zásob metody FIFO, musíme jejich 

hodnotu upravit o inflaci. Stejně tak je nutné o inflaci upravit historické ceny pozemků.  

Pro stanovení brutto investiční báze dále pouţijeme podobné úpravy, jako pro výpočet 

NOA u ukazatele EVA, jedná se například o navýšení majetku o hodnotu majetku poříze-

ného na leasing, musíme zváţit poloţku goodwillu a jeho zařazení mezi odepisovaná nebo 

neodepisovaná aktiva. Dále je potřebné z aktiv vyčlenit neoperativní aktiva a také budeme 

pracovat s čistým pracovním kapitálem. 

3.2.1.2 Brutto cash flow 

Mařík, Maříková [7] sestavují brutto cash flow v rámci CF ROI následovně: 

Vycházejí z účetního zisku, který upravují o: 

 odpisy  

 úroky 

 nájemné z leasingu 

 zisk (ztrátu) z drţení peněz 

 mimořádné poloţky  

Odpisy k účetnímu zisku přičítáme, protoţe se jedná o náklad, který není peněţním výda-

jem. Stejně tak přičítám i nákladové úroky, protoţe model CF ROI v průměrných váţených 

nákladech na kapitál nezohledňuje daňovou úsporu z nákladů cizího kapitálu. Podobně 

jako na úvěr se díváme i na leasing, u kterého se platba nájemného skládá ze splátky dluhu 

a úroku. V tomto případě budeme v účetnictví vykazované nájemné k výsledku hospodaře-

ní přičítat. 

Zisk nebo ztráta z drţení peněz závisí na skutečnosti, zda má společnost monetární majetek 

v kladné nebo záporné hodnotě. V případě kladného čistého monetárního majetku, budeme 

počítat se ztrátou, pokud výnosy z tohoto majetku budou niţší neţ inflace. Naopak v přípa-

dě záporné hodnoty tohoto majetku, můţeme počítat se ziskem, pokud inflace převýší vý-

nosy. 
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Pokud jde o mimořádné poloţky, můţe se jednat například o zisk nebo ztrátu z prodeje 

majetku, odpisy pohledávek, které přesahují běţný rozsah nebo jakékoliv mimořádné a 

neopakovatelné výnosové nebo nákladové poloţky. Mimořádné poloţky bychom měli 

z výchozího zisku vyloučit a v případě, ţe se jednalo o daňově účinné poloţky, měli by-

chom tuto skutečnost zohlednit. 

3.2.1.3 Doba ekonomické životnosti 

Jedná se o předpokládanou dobu vyuţití odepisovaných dlouhodobých aktiv, kterou od-

hadneme jako poměr hodnoty odepisovaných dlouhodobých aktiv v pořizovacích cenách a 

ročních odpisů. 

3.2.1.4 Zhodnocení ukazatele CF ROI 

Šulák, Vacík [16] stejně jako Pavelková, Knápková [11] shodně uvádějí, ţe výhodou uka-

zatele CF ROI je moţnost porovnávání výkonnosti podniku v čase bez ohledu na velikost 

podniku a odvětví ve kterém působí. Kromě toho také umoţňuje srovnávání podniků se 

sídlem v různých zemích.  

Mezi další výhodu patří podle Šuláka, Vacíka [16] skutečnost, ţe určuje budoucí hodnotu 

podniku pouţitím současné hodnoty aktiv a budoucích peněţních toků a ne pouţitím minu-

lých výnosů a ziskovosti. V souvislosti s ukazatelem EVA, povaţují CF ROI za flexibil-

nější a uvádějí, ţe ukazatel EVA nelze pouţít paušálně.  

Mezi autory, kteří tento model naopak zpochybňují, patří Young a O´Byrne [19]. Přicháze-

jí s tvrzením, ţe tam kde ukazatel EVA vykazuje záporné hodnoty, můţe CF ROI nabývat 

hodnot kladných, vyšších neţ WACC, tudíţ i CFROIspread bude kladný a dojdeme tak 

k závěru, ţe podnik tvoří hodnotu. Autoři dokonce uvádějí, ţe pouţití tohoto ukazatele 

můţe vést manaţery k investicím do projektů se zápornou čistou současnou hodnotou. 

Mařík, Maříková [7] povaţují model CF ROI za silnou inspiraci k dalšímu vývoji analytic-

kých a oceňovacích metod. Avšak v dosavadní podobě podle nich asi nedojde ani u nás 

k jeho významnější vyuţití. 
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3.3 Další moderní ukazatele měření finanční výkonnosti 

3.3.1 Diskontované cash flow – DCF (Discounted Cash Flow) 

Podstatou modelu je podle Kislingerové [2] odvození hodnoty aktiv na základě současné 

hodnoty budoucích peněţních toků. Hodnotu podniku pak stanovíme podle následujícího 

vztahu: 

         
   

      

   

   

 

Kde: 

CF = peněţní toky 

n    = doba ţivotnosti investice 

r     = diskontní míra odráţející rizikovost peněţního toku 

3.3.2 Tržní přidaná hodnota – MVA (Market Value Added) 

Trţní přidaná hodnota vyjadřuje rozdíl mezi současnou trţní cenou podniku, která je vyjá-

dřena pomocí celkové hodnoty akcií na burze a účetní hodnotou investovaného kapitálu.  

Cílem je dosaţení co největší hodnoty MVA. 

MVA = trţní hodnota – investovaný kapitál 

Marinič [3] v případě ukazatele MVA poukazuje na problém tohoto ukazatele, které spočí-

vá ve skutečnosti, ţe zahrnuje také faktory generované trhem, jeţ není moţné přesně speci-

fikovat. Trh totiţ často odráţí očekávání investorů, které můţe neúměrně zvýšit nebo sníţit 

cenu akcie a ta pak neodpovídá reálné hodnotě firmy.  

Naopak výhodu ukazatele vidí Pavelková a Knápková [11] v tom, ţe se jedná o hodnotu, 

která je uznána trhem a zahrnuje také odhady budoucího vývoje.  

3.3.3 Excess Return 

Tento ukazatel stejně jako MVA vychází z trţní hodnoty firmy a lze jej pouţít pouze u 

veřejně obchodovatelných společností.  

Podle Pavelkové a Knápkové [11] jej stanovíme jako rozdíl mezi skutečnou a očekávanou 

hodnotou bohatství v období n, kde skutečná hodnota odpovídá budoucí hodnotě přínosů 

(28) 

(29) 
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pro vlastníky a očekávaná hodnota vyjadřuje hodnotu investovaného kapitálu na konci 

sledovaného období, které by měl dosáhnout při poţadované výnosnosti.  

3.3.4 Total Shareholders Return – TSR 

Total Shareholder Return představuje změnu v kapitálové hodnotě veřejně obchodovatel-

ných společností za určité období (zpravidla 1 rok nebo déle) plus dividendy vyjádřené 

jako +/- procentní vyjádření počáteční hodnoty. TSR nelze pouţít na úrovni divizí ani u 

společností v soukromém vlastnictví. [26] 

3.3.5 Sharehodler Value Added – SVA 

Metoda měření výkonnosti podniku zaměřená na jeho akcionáře. Pro základní výpočet 

pouţijeme čistý provozní zisk po zdanění (NOPAT), od kterého odečteme náklady na cizí 

a vlastní kapitál vycházející z WACC. [23] 

SVA = NOPAT – Cost of Capital 

3.3.6 Cash Return on Gross Assets - CROGA 

Základním vzorcem pro výpočet ukazatele je podle Kislingerové [2]: 

      
     

  
 

Kde: 

CROGA = cash flow výnosnosti hrubých aktiv 

OATCR = provozní cash flow po zdanění 

GA= hrubá aktiva 

Ukazatel pracuje s kategorií provozního cash flow, které představuje cash flow související 

s hlavní podnikatelskou činností. Hrubá aktiva ve jmenovateli představují sumu dlouhodo-

bého majetku v aktuálních pořizovacích cenách. Výsledek se porovnává s poţadovanou 

výnosností kapitálu. 

3.4 Balanced Scorecard 

Všechny ukazatel výkonnosti podniku, které byly dosud uvedeny, se orientují většinou 

pouze na finanční ukazatele. Pomocí těchto finančních ukazatelů však nemůţeme charakte-

rizovat celý podnik, protoţe jeho součástí jsou také zaměstnanci, zákazníci, dodavatelé atd. 

(30) 

(31) 
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Aby byl podnik schopen dlouhodobě udrţovat konkurenční výhodu, musí se stále více za-

měřovat nejen na finanční měřítka, ale také především na ukazatele nefinanční výkonnosti. 

V roce 1992 publikovali ekonomové Robert S. Kaplan a David P. Norton novou metodu 

zvanou Balanced Scorecard, česky systém vyváţených ukazatelů výkonnosti podniku.  

Podle Solaře a Bartoše [14] si BSC klade za úkol přetransformovat vize a strategie podniku 

do konkrétních cílů, ukazatelů a opatření, které zajistí jejich realizaci v oblasti operativního 

řízení. Jedná se o komplexní přístup k měření výkonnosti. 

Balanced Scorecard není podle Kaplana a Nortona [1]  jen systémem měřítek, ale podniky 

jej vyuţívají jako strategického manaţerského systému, tzn. k řízení dlouhodobé strategie a 

k realizaci těchto kritických manaţerských procesů:  

 Vyjasnění a převedení vize a strategie do konkrétních cílů 

 Ke komunikaci a propojení strategických plánu a měřítek 

 K plánování a stanovení cílů a sladění strategických iniciativ 

 Ke zdokonalení strategické zpětné vazby a procesu učení se 

BSC zachovává tradiční měřítka finanční výkonnosti, která vypovídají o minulých finanč-

ních transakcích a v současné době jsou nedostačující a doplňuje je o nová měřítka hyb-

ných sil budoucí výkonnosti. Cíle a měřítka BCS vycházejí z vize a strategie podniku a 

sledují jeho výkonnost ze čtyř perspektiv:  

 Finanční perspektiva 

 Zákaznická perspektiva 

 Perspektiva interních procesů 

 Perspektiva učení se a růstu 
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Obr. 1 Perspektivy BSC a jejich propojení s vizí a strategií podniku [1]  

3.4.1 Finanční perspektiva 

Finanční perspektiva je zaměřena na zhodnocování prostředků, které do společnosti vloţili 

její vlastníci. Měří naplňování základního kritéria pro hodnocení výkonnosti, tj. čisté sou-

časné hodnoty. Všechny cíle stanovené v rámci ostatních perspektiv by měly být propojené 

s cíly finanční perspektivy, kterými můţe být např. provozní zisk, ROE, EVA apod. [11]  

Kaplan, Norton [1] uvádějí, ţe se jednotlivé cíle budou v rámci finanční perspektivy lišit 

v závislosti na tom, v jakém ţivotním cyklu se právě podnik nachází. Uvádějí následující 

tři fáze a odpovídající oblasti, které je podporují: 

 Růst (růst obratu a mix výrobků/sluţeb) 

 Udrţení (sniţování nákladů/zvyšování produktivity) 

 Sklizeň (vyuţití zdrojů/investiční strategie) 

3.4.2 Zákaznická perspektiva 

Jádrem zákaznické perspektivy je identifikace zákaznických a trţních segmentů, protoţe 

právě tyto jsou pro podnik zdrojem obratu, který je součástí jeho finančních cílů. V rámci 

této perspektivy podniky pouţívají následující měřítka: podíl na trhu, udrţení zákazníků, 

získávání nových zákazníků, spokojenost zákazníků, ziskovost zákazníků. [1] [14] 

VIZE A 

STRATEGIE 

Finanční perspektiva 

Abychom měli finanční úspěch, jak 

bychom měli vystupovat před akcio-

náři? 

 

Zákaznická perspektiva 

Abychom naplnili naši vizi, jak 

bychom měli vystupovat před zákaz-

níky? 

Perspektiva interních procesů 

Abychom uspokojili naše akcionáře i 

zákazníky, v jakých podnikových 

procesech musíme být nejlepší? 

Perspektiva učení se a růstu 

Abychom naplnili naši vizi, jak si 

udrţíme schopnost měnit se a zlepšo-

vat? 
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3.4.3 Perspektiva interních procesů 

Pavelková a Knápková [11] povaţují v rámci této perspektivy za klíčové řízení podniko-

vých procesů takovým způsobem, aby výstup podniku měl parametry, které poţaduje zá-

kazník a přitom byl proveden co nejhospodárněji. Uvedený model se potom skládá z ná-

sledujících procesů: 

 Inovační proces – hledá moţnosti zlepšování výrobků z pohledu zákazníků. Dále 

sleduje a vyhodnocuje informace o nových příleţitostech a poţadavcích a navrhuje 

nové výrobky nebo zlepšení. 

 Provozní proces – sleduje celý průběh zakázky podnikem, tzn., ţe začíná objednáv-

kou a  končí dodáním výrobků zákazníkovi. 

 Poprodejní servis – sem patří poskytnutí poprodejního servisu a také vypořádání 

plateb za prodané výrobky. 

Kaplan a Norton [1] v rámci perspektivy interních procesů poukazují na velký rozdíl mezi 

tradičními měřítky, která jsou omezena na pouţívání výhradně finančních ukazatelů a mo-

derními měřítky, která tato finanční měřítka doplňují o měřítka jakosti, výnosnosti, pro-

pustnosti a doby cyklu. Zavedení těchto nových měřítek sice vede ke zlepšení situace pod-

niku, ale v případě, ţe podnik nebude schopen překonat konkurenci ve všech interních pro-

cesech, neumoţní mu to získat výraznou a udrţitelnou konkurenční výhodu. 

3.4.4 Perspektiva učení se a růstu 

Jádrem perspektivy učení se a růstu je vytvoření podmínek, které umoţní dosahování cílů 

v ostatních třech perspektivách. Existují tři základní oblasti této perspektivy: 

 Schopnosti zaměstnanců 

 Schopnosti informačního systému 

 Motivace, delegování pravomocí 

Pokud chce podnik dlouhodobě dosahovat svých cílů, nestačí, aby investoval pouze do 

nového zařízení, výzkumu nebo vývoje, ale je nezbytně nutné zaměřit se také na oblast lidí 

a systémů.  

3.4.5 Zhodnocení BSC 

Pro úspěšnou aplikaci BSC v rámci podniku je nutné zavedení tzv. strategické mapy, která 

bude definovat strategické cíle v jednotlivých perspektivách. K těmto cílům stanovuje vý-
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stupní měřítka. Cíle a měřítka propojuje dále s jejich hybateli, kteří jsou schopní jejich 

hodnoty ovlivnit. Celý koncept BSC není však jen systémem měřítek, ale jedná se o strate-

gický manaţerský systém, který by měl vést k celkovému zlepšení fungování podniku a ke 

zvýšení finanční výkonnosti.  

Pavelková a Knápková [11] vidí podstatu BSC v naplnění přístupu Stakehoder Value, kte-

rý se snaţí o uspokojení všech účastníků podnikání. Jedná se o strategický systém řízení, 

který podniku pomáhá konkretizovat jeho strategie, převádět je do konkrétních činností, 

které vedou k plnění podnikových cílů. Dále uvádějí, ţe pro efektivní zavedení konceptu 

BSC je vhodné propojení s dalšími koncepty nebo nástroji řízení, kdy mnozí autoři navrhu-

jí propojení BSC a EVA, kdy ukazatel EVA bude slouţit jako vrcholové měřítko finanční 

perspektivy.  

3.5 Shrnutí teoretické části 

V první části svojí práce jsem se zabývala charakteristikou metod a postupů vyuţívaných 

pro hodnocení výkonnosti podniku a stanovila jsem teoretickou základnu pro další zpraco-

vání uvedené problematiky. Došla jsem k závěru, ţe v současné době jiţ není moţné, aby 

si podnik při měření výkonnosti vystačil pouze s tradičními měřítky, ale je nezbytně nutné, 

aby svoji pozornost směřoval stále více k měřítkům moderním.  

Jak jiţ bylo uvedeno, tradiční měřítka neberou v úvahu celou řadu důleţitých aspektů a 

dívají se spíše do minulosti. Na druhou stranu zase nelze říci, ţe pouţití tradičním měřítek 

nemá svoje opodstatnění. Bez poznání minulosti totiţ zpravidla nebudeme schopni činit 

kvalifikované rozhodování v budoucnu. Navíc řada tradičních způsobů tvoří východisko 

pro nová moderní měřítka, jejichţ hlavní rozdíl oproti tradičním měřítkům je ve vyuţití 

ekonomického pojetí zisku při měření výkonnosti. Některá moderní měřítka jsou doplněna 

také o inflaci a objevují se i komplexní přístupy, které kromě ekonomických dat zahrnují 

také kvalitativní a časové aspekty podnikání.  

Vţdy bude záviset na podniku samotném, jaké ukazatele měření výkonnosti si pro svou 

činnost zvolí, aby jejich vyuţití bylo pro podnik vhodné z hlediska jeho velikosti, strategie, 

cílů a přispívalo ke zvyšování jeho hodnoty. Pro přehlednost jsem zpracovala porovnání 

měřítek výkonnosti také do tabulky níţe. 
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Tab. 2 Porovn ní měřítek výkonnosti [vlastní tvorba] 

  
Klasické 
ukazatele EVA CFROI BSC 

 BSC v 
propojení 

s EVA 

Zahrnuje Nvk ne ano ne * ano 

Jednoduchost výpočtu (využi-
tí) ano ne  ne ne ne 

Úprava o inflaci ne ne  ano ne ne 

Využití pro podnikové pláno-
vání ano ano ne ano ano 

Srovnatelnost mezi podniky ano ne ano ne ne 

Hodnocení budoucího vývoje ne ne ano ano ano 

Využití pro odměňování ano ano ne ano ano 

Nutnost úpravy účetních dat ne ano ano * ano 

Zahrnuje také nefinanční mě-
řítka výkonnosti ne ne ne ano ano 

 

*závisí na zvolení měřítek v rámci finanční perspektivy                             
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II.  PRAKTICKÁ ČÁST 
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4 CHARAKTERISTIKA PODNIKU BEMETADESIGN S.R.O. 

 

                                      Obr. 2 Logo společnosti [20] 

4.1 Obecný profil společnosti 

Společnost BEMETA DESIGN s.r.o. byla zaloţena v roce 2004. V současné době sídlí 

vedení společnosti, stejně jako výrobní část a sklady, v obci Ţatčany cca 20km od Brna.  

Předmětem činnosti jsou: 

- obchodní činnost 

 

- zámečnická zakázková výroba 

 

Hlavní sortiment společnosti tvoří doplňky do koupelen a toalet. Součástí sortimentu kou-

pelnových doplňků je také speciální řada určená pro handicapované spoluobčany. Dále 

společnost realizuje zakázkovou výrobu převáţně z nerezových, mosazných a ţelezných 

materiálů. Jedná se například o součásti výčepních stolů, různé druhy madel pro dětská 

hřiště, kovové součásti nábytku, zábradlí apod. 

Primárně je firma BEMETA DESIGN s.r.o. zaměřena na prodej na českém trhu, ale poda-

řilo se jí expandovat i za hranice a to především na slovenský trh. Kromě toho má také 

smluvní partnery v Německu, Rakousku, Francii a Litvě. Export v současné době činí ko-

lem 30% celkového obratu. 

Na obrázku č. 3 můţeme vidět vývoj obratu v jednotlivých letech, ze kterého je patrné, ţe 

firma dosáhla nejvyššího obratu v roce 2007, kterého však bylo dosaţeno stavební činností. 

Obrat za tuto činnost je zahrnut ve sloupci „ostatní“. V tomto druhu aktivit společnost po-

kračovala částečné také v roce 2008. V ostatních letech se touto aktivitou nezabývala. 

V roce 2009 došlo vlivem ekonomické krize k poklesu celkových trţeb o téměř 30%.  Loň-

ský rok uţ byl z hlediska vývoje obratu opět velmi příznivý a bylo dosaţeno téměř úrovně 

roku 2007. V roce 2006 byla výše obratu za obchodní činnost a zakázkovou výrobu téměř 

na stejné úrovni. V ostatních letech je patrná převaha obchodní činnosti nad zakázkovou 

výrobou. Podle vývoje obratu za 1. čtvrtletí letošního roku můţeme soudit, ţe pravděpo-

dobně nedojde oproti roku 2010 k výraznému nárůstu, ale obrat dosáhne podobné výše. 
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Obr. 3 Vývoj obratu v jednotlivých letech [vlastní tvorba] 

4.2 Informace o zaměstnancích a organizační struktuře 

V posledních letech firma prošla velkým personálním rozvojem. Celkový počet zaměst-

nanců vzrostl od roku 2006 o 160% na nynějších 34 zaměstnanců. 

 

Obr. 4 Vývoj průměrného přepočteného počtu zaměstnanců [vlastní tvorba] 

Obrázek č. 5 nám znázorňuje organizační strukturu společnosti. Vedení společnosti před-

stavuje jednatel firmy, kterému je podřízen mistr výroby a dále pak zaměstnanci zajišťující 
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obchod, skladování, nákup a ekonomiku. Zhruba polovinu celkového počtu zaměstnanců 

tvoří výrobní dělníci, kteří jsou přímo podřízení mistrovi výroby.  

 

Obr. 5 Organizační struktura společnosti [vlastní tvorba] 
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5 ANALÝZA PROSTŘEDÍ PODNIKU 

5.1 SWOT analýza 

Silné stránky 

 dobrá kvalita výrobků 

 široký sortiment – 12 řad koupelnových doplňků 

 niţší náklady spojené s realizací sériové výroby v Číně 

 výrobní prostory také v ČR – moţnost nabídnout zákazníkovi atypické produk-

ty nebo úpravy standardních výrobků 

 zaměstnanci s předchozí zkušeností ze stejného oboru 

 stabilní sít odběratelů 

Slabé stránky 

 menší společnost 

 chybí reprezentativní prostory (vzorkovna) 

 zastaralé vybavení 

 špatná organizační struktura firmy 

Příležitosti 

 spolupráce s designéry na vývoji nových řad koupelnových doplňků 

 rozšiřování nabídky o další produkty z oblasti sanitárního zařízení (baterie, 

koupelnový nábytek atd.) 

 rozšíření týmu obchodních zástupců 

Hrozby 

 pokles zakázek ve stavebnictví 

 období hospodářské recese 

 nekalé praktiky konkurence 

 kopírování výrobků 

 vývoj devizových kurzů 
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5.2 Porterův model pěti sil 

5.2.1 Konkurenční rivalita 

Mezi hlavní konkurenty patří společnost Romwel s.r.o., Novaservis a.s., Ellux Glück, s.r.o. 

a GOZ METAL s.r.o. Společnost GOZ METAL vyrábí svoje produkty výhradně v České 

republice, a tedy vzhledem k vyšším výrobním nákladům nemá tak velký prostor pro po-

skytování slev svým zákazníkům a ani její postavení na trhu není příliš významné. Ostatní 

zmiňované společnosti soustřeďují celou svou výrobu nebo její významnou část do Číny a 

v České republice se zaměřují spíše na obchodní činnost. Podobně je tomu i u firmy 

BEMETA DESIGN s.r.o. Kvalita výrobků těchto společností je velmi obdobná, takţe kon-

kurenční boj spočívá hlavně v oblasti cen, designu a poskytovaných sluţeb. Před nedáv-

nem uvedla společnost Romwel na trh řadu koupelnových doplňků, která je velmi podobná 

nejprodávanější doplňkové řadě společnosti BEMETA. 

5.2.2 Potenciální noví konkurenti 

Vzhledem k jiţ zmiňovanému poklesu ve stavebnictví není pravděpodobné, ţe by 

v dohledné době mohlo dojít ke vstupu více nových firem do odvětví koupelnových doplň-

ků. 

5.2.3 Hrozba náhražek – náhradní (nové) výrobky 

Společnost BEMETA DESIGN s.r.o. prodává chromované koupelnové doplňky vyráběné 

z mosazi nebo nerezu střední cenové úrovně. Vzhledem k současné ekonomické situaci 

hrozí, ţe spotřebitelé začnou dávat přednost levnějším např. plastovým koupelnovým do-

plňkům. 

5.2.4 Síla kupujících (odběratelů) 

Hlavními zákazníky BEMETY jsou velkoobchody se sanitárním vybavením, velkoobcho-

dy zaměřující se na vybavování hotelových provozů, koupelnová studia a tzv. hobby mar-

kety. Firma má ve své databázi cca 100 aktivních odběratelů, z toho 22 odběratelů jí tvoří 

80% obratu. Mezi těchto 22 odběratelů patří převáţně velké a silné firmy, které vyvíjejí 

tlak především v oblasti poskytovaných slev, čímţ se samozřejmě sniţuje zisk společnosti. 

Specifickou skupinu zde tvoří tzv. hobby markety, které kromě základních slev poţadují 

navíc různá skonta za včasné platby, procenta z prodeje jako příspěvek na reklamu v jejich 

propagačních materiálech nebo tzv. regálovné, které spočívá v odkupu málo prodávaného 
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sortimentu dodavatele, který je z hobby marketu právě vyřazen, dodavatelem, který ho 

nahrazuje. 

5.2.5 Síla dodavatelů 

Převáţnou část svého sortimentu dováţí společnost z Číny. V současné době má jiţ vybu-

dovanou síť dodavatelů, se kterými dlouhodobě spolupracuje. Bohuţel ani s jedním 

z těchto dodavatelů nemá uzavřenu smlouvu o výhradních dodávkách v rámci evropského 

trhu, tzn., ţe by mohla nastat situace, kdy stejnou řadu koupelnových doplňků bude nabízet 

na trhu i jiná firma. Čínské firmy se těmto závazkům velmi brání a vyjednávací síla spo-

lečnost BEMETA DESIGN s.r.o. není, vzhledem k její velikosti, dostatečná.  

V případě ukončení obchodního vztahu s některým z dodavatelů by jeho nahrazení jiným, 

trvalo podle odhadu nejméně 3 - 6 měsíců. Vedení firmy pravidelně navštěvuje veletrhy 

v Číně a snaţí se síť dodavatelů neustále rozšiřovat, aby společnost nebyla závislá na do-

dávkách jednoho velkého dodavatele. 
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6 KLASICKÉ UKAZATELE MĚŘENÍ VÝKONNOSTI 

6.1 Analýza majetkové a finanční struktury 

Tab. 3 Vertik lní analýza položek rozvahy [vlastní tvorba] 

v tis. Kč 2 006   2 007   2 008   2 009   2 010   

Aktiva celkem 10 225 100% 17 040 100% 18 594 100% 22 029 100% 25 650 100% 

Dlouhodobý majetek 360 4% 542 3% 754 4% 5 269 24% 6 994 27% 

DHM 360 4% 542 3% 754 4% 5 269 24% 6 994 27% 

Oběžná aktiva 9 785 96% 15 739 92% 17 241 93% 16 154 73% 18 184 71% 

Zásoby 6 908 68% 8 222 48% 9 233 50% 10 915 50% 13 623 53% 

Dlouhodobé pohle-
dávky 11 0% 26 0% 36 0% 36 0% 41 0% 

Krátkodobé pohle-
dávky 1 793 18% 7 485 44% 6 990 38% 4 752 22% 3 984 16% 

Krátkodobý fin. maj. 1 073 10% 6 0% 982 5% 451 2% 536 2% 

Časové rozlišení 80 1% 759 4% 599 3% 606 3% 472 2% 

Pasiva celkem 10 225 100% 17 040 100% 18 594 100% 22 029 100% 25 650 100% 

Vlastní kapitál 1 227 12% 2 063 12% 2 839 15% 3 298 15% 3 491 14% 

Základní kapitál 200 2% 200 1% 200 1% 200 1% 200 1% 

Kapitálové fondy 973 10% 1 025 6% 1 025 6% 1 518 7% 1 519 6% 

Rezervní fondy 3 0% 27 0% 30 0% 30 0% 30 0% 

VH min. let -426 -4% 27 0% 808 4% 1 581 7% 1 550 6% 

VH b.o. 477 5% 784 5% 776 4% -31 0% 192 1% 

Cizí zdroje 8 877 87% 14 839 87% 15 672 84% 18 696 85% 21 840 85% 

Dlouhodobé závazky 3 250 32% 3 694 22% 3 638 20% 4 200 19% 4 200 16% 

Krátkodobé závazky 5 627 55% 10 383 61% 11 572 62% 7 983 36% 10 279 40% 

Bankovní úvěry a 
výpomoci 0 0% 762 4% 462 2% 6 513 30% 7 361 29% 

Bankovní úvěry 
dlouhodobé 0 0% 0 0% 175 1% 4 103 19% 7 361 29% 

Krátkodobé bankov-
ní úvěry 0 0% 762 4% 287 2% 2 410 11% 0 0% 

Časové rozlišení 121 1% 138 1% 83 0% 35 0% 319 1% 

 

Ve společnosti BEMETA DESIGN s.r.o. ve všech sledovaných letech převaţují oběţná 

aktiva nad stálými, kdy v prvních třech letech byl jejich podíl více neţ 90%. Nejvýznam-

nější poloţkou oběţných aktiv jsou zásoby, které stabilně tvoří kolem 50% celkové hodno-

ty aktiv a ve všech letech zaznamenaly růstovou tendenci o 12 – 25%. Další významnou 

poloţku tvoří krátkodobé pohledávky, u kterých došlo vlivem růstu obratu k významnému 

nárůstu v roce 2007, ale v dalších letech vykazují pokles. Podíl krátkodobého finančního 

majetku je spíše zanedbatelný. V letech 2009 a 2010 dochází ke sníţení podílu oběţných 

aktiv na celkových aktivech z 90% na cca 70%, coţ bylo způsobeno investicemi do dlou-

hodobého majetku v roce 2009, kdy firma pořídila novou výrobní halu a podíl stálých aktiv 

se tak zvýšil na více neţ 24%. 
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Ze struktury pasiv je zřejmá jasná převaha cizích zdrojů nad vlastními, kdy cizích zdroje 

tvoří ve všech sledovaných letech více neţ 84% pasiv. Zbývající velmi malou část, tj. 12 – 

15% tvoří vlastní kapitál. Nejvýznamnější podíl zaznamenávají ve všech letech krátkodobé 

závazky, které v roce 2007 a 2008 tvořily asi 61% cizích zdrojů. Součástí poloţky krátko-

dobých závazků jsou také půjčky společnosti od fyzických osob. V letech 2009 a 2010 

došlo k poklesu krátkodobých závazků a jejich podíl se pohyboval uţ pouze v rozmezí od 

36% a 40% coţ bylo způsobeno růstem podílů bankovních úvěrů, které v letech 2006 – 

2008 tvořili pouze nepatrnou část cizích zdrojů. K největšímu nárůstu bankovních úvěrů 

došlo v roce 2009, kdy firma obdrţela od banky úvěr ve výši 5 mil. Kč, který pouţila na 

nákup a rekonstrukci výrobní haly. 

6.2 Analýza nákladů a výnosů 

Tab. 4 Vertik lní analýza n kladů a výnosů [vlastní tvorba] 

v tis. Kč 2 006   2 007   2 008   2 009   2 010   

Tržby za prodej 
zboží 7 831 42% 13 018 25% 25 213 51% 24 721 59% 30 695 59% 

Výkony 10 315 56% 39 200 74% 23 129 47% 13 513 32% 20 404 39% 

Tržby za prodej 
vlastních výrobků 
a služeb 7 789 42% 38 109 72% 23 606 48% 11 202 27% 19 137 37% 

Změna stavu  2 526 14% 1 091 2% -477 -1% -525 -1% 644 1% 

Aktivace 0 0% 0 0% 0 0% 2 836 7% 623 1% 

Ostatní výnosy 344 2% 467 1% 883 2% 3 871 9% 631 1% 

Výnosy celkem 18 490 100% 52 685 100% 49 225 100% 42 105 100% 51 730 100% 

Náklady na zboží 3 455 19% 6 491 13% 14 141 29% 14 528 34% 16 455 32% 

Výkonová spotře-
ba 11 341 63% 38 084 74% 21 645 45% 16 540 39% 20 142 39% 

Osobní náklady-
součet 2 698 15% 5 519 11% 9 992 21% 8 180 19% 9 920 19% 

Daně a poplatky 16 0% 35 0% 31 0% 48 0% 113 0% 

Odpisy  281 2% 341 1% 419 1% 410 1% 622 1% 

Nákladové úroky 0 0% 115 0% 244 1% 492 1% 652 1% 

Ostatní náklady 205 1% 1 108 2% 1 773 4% 1 928 5% 3 632 7% 

Přidaná hodnota 3 350   7 643   12 556     7 166   14 502   

Náklady celkem 17 996 100% 51 693 100% 48 245 100% 42 126 100% 51 536 100% 

 

V prvních dvou sledovaných letech společnost vykazovala větší podíl trţeb za vlastní vý-

robky a sluţby neţ za prodej zboţí. Jak jiţ bylo uvedeno v kapitole 4.1 velkou část obratu 

(42%) tvořili trţby za stavební činnost. Touto činností se společnost zabývala dále jen 

v roce 2008, kdy tvořila 14% obratu. V dalších letech uţ se těmito aktivitami nezabývala. 

V roce 2008 nastává zlom, kdy polovinu obratu představují trţby za vlastní výrobky a dru-
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hou polovinu trţby za zboţí. Od roku 2009 potom začínají převaţovat trţby za zboţí, které 

tvoří jak v roce 2009, tak i v následujícím roce 59% obratu. Můţeme tedy říci, ţe společ-

nost BEMETA DESIGN s.r.o. změnila od zaloţení svůj charakter ze  společnosti výrobní 

na společnost spíše obchodní, coţ je způsobenou klesajícím podílem výrobků vyráběných 

v rámci vlastní výroby a jejich nahrazováním výrobky dováţenými ze zahraničí a u zá-

mečnické zakázkové výroby potom poklesem počtu i objemu zakázek.  

Ostatní výnosové poloţky představují spíše zanedbatelnou část, pouze v roce 2009 byly do 

výnosů proúčtovány úpravy provedené na výrobní hale, které se zde objevují v podobě 

aktivace. Kromě toho byla do ostatních výnosů proúčtována nevyplacená odměna jednatele 

firmy z roku 2008. 

Celkové náklady i výnosy vykazují největší nárůst v roce 2007 oproti roku 2006, kdy do-

šlo, k nejvyššímu nárůstu obratu. V dalších letech růst a pokles celkových nákladů a výno-

sů kopíruje zvýšení či sníţení trţeb v daném roce. 

Analýza vývojových trendů poloţek rozvahy a výkazů zisků a ztrát je uvedena v příloze 

PI. 

6.3 Rozdílové ukazatele  

Tab. 5 Vývoj čistého pracovního kapit lu [vlastní tvorba] 

 
2006 2007 2008 2009 2010 

ČPK (tis. Kč) 4 158 4 594 5 382 5 761 7 905 

ČPK/OA v % 42,5 29,2 31,2 35,7 43,5 

 

K tomu, aby byl podnik likvidní a byl schopen efektivně zajišťovat výrobu a prodej, musí 

disponovat dostatečným mnoţství ČPK, který patří k nejčastěji pouţívaným rozdílovým 

ukazatelům. Jak můţeme vidět v tabulce č. 5, podnik po celé sledované období disponoval 

kladnou hodnotou čistého pracovního kapitálu a jeho mnoţství lze vzhledem k více neţ 

třiceti procentnímu podílu na oběţných aktivech povaţovat za dostatečné. 
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6.4 Poměrové ukazatele 

6.4.1 Ukazatele rentability 

Tab. 6 Vývoj ukazatelů rentability [vlastní tvorba] 

v % 2006 2007 2008 2009 2010 

Rentabilita tržeb - ROS 2,63 1,50 1,61 -0,08 0,38 

Rentabilita aktiv - ROA 4,83 6,50 6,58 2,14 3,30 

Rentabilita VK - ROE 38,88 38,00 27,33 -0,94 5,50 

Rentabilita celk. investovaného kapitálu - 
ROCE 10,65 15,62 15,75 6,15 10,97 

 

Ukazatelé rentability měří schopnost podniku vytvářet nové zdroje. Jak uvidíme dále 

v kapitole 6.5, zisk společnosti zaznamenával rostoucí trend aţ do roku 2008, potom vý-

razný pokles v podobě ztráty v roce 2009 a mírně vzrostl v roce 2010. Vzhledem ke sku-

tečnosti, ţe všechny výše uvedené ukazatele rentability pouţívají pro svůj výpočet někte-

rou z kategorií zisku, můţeme sledovat podobný vývojový trend u všech ukazatelů rentabi-

lity. Vývoj jednotlivých ukazatelů tedy nemůţeme hodnotit pozitivně po celé sledované 

období. Zisková marţe vyjádřená rentabilitou trţeb měla spíše klesající trend a v ţádném 

roce nedosahovala příliš vysokých hodnot. V prvních třech letech byla společnost schopna 

efektivně vyuţívat jak celkový kapitál bez ohledu na to, zda se jedná o cizí nebo vlastní, 

tak také vlastní kapitál, kdy jeho výnosnost se stále pohybovala nad úrovní alternativního 

nákladu na kapitál. V roce 2009 byla bohuţel vlivem dosaţené ztráty zisková marţe a ren-

tabilita vlastního kapitálu záporná, coţ by znamenalo, ţe podnik se stává pro případné in-

vestory nezajímavý, protoţe nedokáţe efektivně zhodnotit jejich majetek. V roce 2010 

dochází k mírnému zvýšení zisku a tím ke zlepšení úrovně všech ukazatelů, které nabývají 

kladných hodnot, ale nedosahují úrovně let 2006 - 2008. Rentabilita vlastního kapitálu se 

jiţ pohybuje mírně nad úrovní výnosnosti desetiletých státních dluhopisů, coţ je povaţo-

váno za minimální poţadovanou výnosnost. 

6.4.2 Ukazatele likvidity 

Tab. 7 Vývoj ukazatele likvidity [vlastní tvorba] 

  2006 2007 2008 2009 2010 

doporučo-
vané hod-
noty MPO 

Běžná likvidita 1,74 1,41 1,45 1,55 1,68 1,5 - 2,5 

Pohotovostní likvidita 0,51 0,67 0,67 0,50 0,44 1 - 1,5 

Hotovostní likvidita 0,19 0,00 0,08 0,04 0,05 0,2 - 0,5 

 



UTB ve Zlíně, Fakulta managementu a ekonomiky 53 

 

Likviditou rozumíme schopnost firmy hradit své závazky. U běţné likvidity podnik splňuje 

ve všech sledovaných letech doporučované hodnoty, i kdyţ v letech 2007 a 2008 se pohy-

boval na spodní hranici těchto hodnot. Znamená to, ţe pokud by společnost zpeněţila veš-

kerá svá oběţná aktiva, byla by schopna uhradit své krátkodobé závazky. Běţnou likviditu 

ovlivňuje stav oběţných aktiv a v případě společnosti BEMETA DESIGN s.r.o. můţeme 

sledovat vysoký podíl zásob na oběţných aktivech. Podle mého názoru by však společnost 

nebyla schopna přeměnit svoje zásoby na peněţní prostředky dostatečně rychle tak, aby 

mohly být pouţity k úhradě závazků, protoţe se nejedná o rychle obrátkové zboţí a také 

z důvodu dlouhých dodacích termínů z Číny je v případě řady skladových poloţek předzá-

sobena na několik měsíců dopředu. V případě pohotovostní likvidity, je společnost ve 

všech sledovaných letech pod hranicí doporučovaných hodnot. U hotovostní likvidity se 

podnik přiblíţil doporučovaným hodnotám pouze v roce 2006, v ostatních letech se pohy-

boval pod těmito hodnotami. Můţeme tedy říci, ţe podnik má problémy jak s pohotovost-

ní, tak s hotovostní likviditou, coţ bych, vzhledem ke skutečnosti, ţe se jedná o malou spo-

lečnost, hodnotila negativně, protoţe její přístup k peněţním prostředkům můţe být do jisté 

míry omezený. Navíc je v současné době hospodářské recese kladen na likviditu stále větší 

důraz. 

6.4.3 Ukazatele aktivity 

Pomocí těchto ukazatelů zjišťujeme, jak efektivně podnik hospodaří se svými aktivy. Po-

kud se podíváme na obrat aktiv, můţeme konstatovat, ţe podnik po celé sledované období 

dosahoval vyšších hodnot neţ je poţadovaná minimální hodnota 1, která znamená, ţe z 1 

Kč majetku by měla být dosaţena minimálně 1 Kč trţeb. Velmi pozitivně můţeme hodno-

tit dobu obratu pohledávek, která se od roku 2008 stále sniţovala aţ na 28 dnů, kterých 

bylo dosaţeno v loňském roce. Přestoţe se podniku podařilo výrazně sníţit dobu obratu 

pohledávek, neznamená to, ţe by disponoval dostatečným mnoţstvím peněţních prostřed-

ků, coţ je zřejmé z kapitoly 6.4.2, která se zabývá likviditou a také to vyplývá ze skuteč-

nosti, ţe se v souvislosti s dobou obratu pohledávek nijak výrazně po sledované období 

nezlepšila doba obratu závazků. Můţeme tedy říci, ţe podnik je úvěrován svými odběrate-

li. Momentální situace je taková, ţe podnik veškeré svoje volné finanční prostředky pouţí-

vá k nákupu zásob, u kterých je nucen platit čínským dodavatelům zálohy předem a potom 

dochází k tomu, ţe není schopen včas hradit faktury svým českým dodavatelům a většina 

těchto závazku je hrazena po splatnosti. Vázanost velkého mnoţství finančních prostředků 

v zásobách vyplývá také z ukazatele doby obratu zásob, který se postupně od roku 2008 
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zhoršoval. Pouze v loňském roce došlo k mírnému zlepšení. Znamená to, ţe průměrný stav 

zásob rostl rychleji neţ trţby. 

Tab. 8 Vývoj ukazatelů aktivity[vlastní tvorba] 

 
2006 2007 2008 2009 2010 

Obrat aktiv 1,8 3,1 2,6 1,7 2,0 

DO zásob (dny) 137,0 56,6 68,8 102,8 96,0 

DO pohledávek (dny) 35,6 51,5 52,1 44,7 28,1 

DO závazků (dny) 111,6 71,5 86,2 75,2 72,4 

 

6.4.4 Ukazatele zadlužení 

Zadluţenost podniku se v celém období pohybovala kolem 85%, coţ můţeme hodnotit 

jako velmi vysokou zadluţenost vzhledem k doporučovaným hodnotám 30 – 60% a takové 

podnikání lze jiţ povaţovat za velmi rizikové. Myslím, ţe by se měl podnik tímto ukazate-

lem v budoucnu velmi váţně zabývat.  

Ukazatel úrokového krytí odpovídá doporučené hodnotě 5 pouze v letech 2007 a 2008. 

V roce 2006 společnost nečerpala ţádný úvěr. V posledních dvou letech bohuţel došlo 

k výraznému poklesu tohoto ukazatele, kdy hodnota 1 znamená, ţe podnik je schopen za-

platit úroky z úvěrů, ale jeho čistý zisk se rovná nule. Z hlediska úrokové krytí by měl 

podnik vytvářet zisk, který bude několikanásobně převyšovat nákladové úroky. Podnik 

kryje dlouhodobá aktiva dlouhodobým kapitálem a těmito zdroji se financuje i část oběţ-

ného pohyblivého majetku, coţ odpovídá konzervativní strategii financování. 

Tab. 9 Vývoj ukazatelů zadluženosti [vlastní tvorba] 

 
2006 2007 2008 2009 2010 

Celková zadluženost 86,8% 87,1% 84,3% 84,9% 85,1% 

Dl. zdroje/ Dl. majetek 12,4 10,6 8,8 2,2 2,2 

Úrokové krytí x 9,6 5,0 1,0 1,3 

 

6.5 Ukazatele zisku 

Tab. 10 Vývoj ukazatele zisku[vlastní tvorba] 

v tis. Kč 2006 2007 2008 2009 2010 

EBITDA 775 1 448 1 643 881 1 468 

EBIT 494 1 107 1 224 471 846 

EBT 494 992 980 -21 194 

ČZ 477 784 776 -31 192 
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Jak jsem jiţ uvedla, společnost se zaměřuje primárně na sledování zisku před zdaněním. V 

tabulce č. 10 a také graficky na obrázku č. 6 je zobrazen vývoj ukazatele zisku rozdělený 

na jednotlivé kategorie, ze kterého je patrný růstový trend aţ do roku 2008 a velmi výrazný 

pokles v roce 2009, kdy byla společnost ztrátová. Ztráta v tomto roce byla způsobena nejen 

poklesem trţeb, ale také skutečností, ţe společnost koupila vlastní výrobní halu a provádě-

la na ní rozsáhlé opravy, které byly z části účtovány do nákladů. V roce 2010 společnost 

zahájila také opravy pronajaté budovy kanceláří. V tomto roce jiţ však zaznamenala mírný 

zisk. 

 

Obr. 6 Vývoj výsledku hospodaření společnosti BEMETA DESING s.r.o. [vlastní 

tvorba] 

Z pohledu vlastníků je nejdůleţitější kategorií zisku čistý zisk, který je určen k rozdělení. 

Obrázek č. 7 znázorňuje kolik z vytvořeného EBIT připadá vlastníkům podniku v podobě 

čistého zisku, kolik jeho věřitelům prostřednictvím úroků a kolik připadá státu v podobě 

daní. Jak můţeme vidět, největšího podílu čistého zisku společnost dosáhla v letech 2007 a 

2008. V těchto letech také připadl největší podíl státu. V dalších letech potom společnost 

platila pouze zanedbatelnou daň ze zisku. V roce 2006 to bylo způsobeno uplatněním ztrá-

ty z předchozího roku. 

Pokud jde o podíl připadající věřitelů, došlo zde k výraznému růstu především 

v posledních dvou letech, coţ bylo způsobeno výrazných navýšením krátkodobých i dlou-

hodobých bankovních úvěrů. V roce 2006 společnost neměla ţádný úvěr, takţe její nákla-

dové úroky byly nulové. 
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V souvislosti s ukazateli zisku bych ráda zdůraznila zvyšující se význam ukazatele 

EBITDA ze strany bank, které tento ukazatel nebo jeho poměr k VK stále častěji zavádějí 

jako jedno z restriktivních opatření v úvěrových smlouvách a společnosti jsou tak nuceny 

dosahovat určité výše EBITDA nebo jeho stanoveného procentního poměru k VK. Jedná 

se tedy o ukazatel, který je v současné době důleţitý pro získání finančních zdrojů. 

 

Obr. 7 Rozdělení EBIT společnosti BEMETA DESING s.r.o. [vlastní tvorba] 

6.6 Ukazatele cash flow 

Tabulka č. 11 zobrazuje vývoj ukazatele cash flow ve zkrácené podobě rozdělený na cash 

flow z provozní, investiční a finanční činnosti. Cash flow z provozní činnosti dosahovalo 

v letech 2007 a 2009 záporných hodnot coţ znamená, ţe náklady spojené s touto činností 

převýšily příjmy. Záporné hodnoty byly v těchto letech způsobeny především zvýšením 

stavu zásob. V ostatních letech můţeme cash flow z provozní činnosti hodnotit pozitivně, 

protoţe dosahovalo kladných hodnot. Cash flow z investiční činnosti vykazovalo ve všech 

sledovaných letech záporné hodnoty, coţ svědčí o investiční činnosti společnosti, která 

byla nejvýznamnější v roce 2009, kdy firma investovala do výrobní haly a také v roce 

2010, kdy byly dokončeny úpravy výrobní haly a firma investovala také do vybavení kan-

celáří.  

V roce 2006 společnost nedisponovala ţádným úvěrem, proto je cash flow z finanční čin-

nosti nulové. V dalších letech cash flow z této činnosti dosahuje kladných hodnot, z čehoţ 

vyplývá rostoucí podíl cizích zdrojů, které společnost vyuţívá, a to především v podobě 

bankovních úvěrů. Peněţní toky v analyzované společnosti nelze tedy hodnotit pozitivně, 
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protoţe v letech 2007 a 2009 dosahovaly záporných hodnot, a to nejen vlivem záporného 

cash flow z investiční činnosti, ale také vlivem záporného cash flow z provozní činnosti. 

V ostatních sledovaných letech dosahoval podnik pozitivního peněţního toku, který aţ na 

rok 2010 převyšoval výsledek hospodaření. Společnost nepodléhá auditu, a tudíţ nemá 

povinnost výkaz cash flow sestavovat a ani se tak v současné době neděje, i kdyţ pouţíva-

ný informační systém tuto moţnost nabízí. 

Tab. 11 Vývoj ukazatele cash flow[vlastní tvorba] 

v tis. Kč 2006 2007 2008 2009 2010 

Počáteční stav pen. prostředků 434 1 073 6 982 450 

CF z provozní činnosti 799 -1 039 1 458 -1 489 165 

CF z investiční činnosti -160 -525 -630 -4 984 -2 347 

CF z finanční činnosti 0 497 149 5 942 2 267 

Čisté zvýšení/snížení PP 639 -1 067 976 -532 86 

Konečný stav PP 1 073 6 982 450 536 

 

6.7 Ostatní poměrové ukazatele 

K analýze podniku lze vyuţít i některých dalších ukazatelů, které jsou zpracovány v níţe 

uvedené tabulce. 

Tab. 12 Ostatní poměrové ukazatele [vlastní tvorba] 

  2006 2007 2008 2009 2010 

Přid. hodnota/ počet zam. 257,7 364,0 523,2 255,9 414,3 

(tis. Kč na jednoho zaměstnance)           

Tržby/počet zam. 1395,8 2486,6 2014,3 1365,5 1460,0 

(tis. Kč na jednoho zaměstnance)           

Osobní náklady/ počet zam. 207,5 262,8 416,3 292,1 283,4 

(tis. Kč na jednoho zaměstnance)           

Výkonová spotřeba/výnosy % 62,5 72,9 44,8 43,3 39,4 

Osobní náklady/výnosy % 14,9 10,6 20,7 21,4 19,4 

Odpisy/výnosy % 1,5 0,7 0,9 1,1 1,2 

Nákladové úroky/výnosy % 0,0 0,2 0,5 1,3 1,3 

Přidaná hodnota/výnosy % 18,5 14,6 26,0 18,7 28,4 

Osobní náklady/přidaná hodnota % 80,5 72,2 79,6 114,2 68,4 

Odpisy/přidaná hodnota % 8,4 4,5 3,3 5,7 4,3 

Nákladové úroky/přidaná hodnota % 0,0 1,5 1,9 6,9 4,5 

HV před zdaněním/přidaná hodnota % 14,7 13,0 7,8 -0,3 1,3 

 

Přidaná hodnota na jednoho zaměstnance rostla aţ do roku 2008. V roce 2009 zaznamenala 

výrazný pokles, ale v loňském roce vlivem nárůstu trţeb opět dosahovala příznivých hod-

not. Trţby na jednoho zaměstnance byly nejvyšší v letech 2007 a 2008. V těchto letech 
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byla v trţbách společnosti zahrnuta také stavební činnost, kterou v dalších letech jiţ nepro-

vozovala. Osobní náklady na zaměstnance se v roce 2008 výrazně odchylují od hodnot 

v ostatních letech, protoţe v tomto roce byla zaúčtována do nákladů mimořádná odměna 

jednateli společnosti, coţ samozřejmě ovlivnilo také ukazatel osobní náklady/výnosy. Po-

zitivně můţeme hodnotit sniţující se podíl výkonové spotřeby na výnosech. 

V této fázi by bylo určitě zajímavé porovnat některé z ukazatelů s odvětvím. Bohuţel u 

společnosti BEMETA DESIGN s.r.o. je její zařazení, vzhledem k různým provozovaným 

činnostem, obtíţné, a proto se porovnáním s odvětvím ve své práci zabývat nebudu. 
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7 MODERNÍ UKAZATELE MĚŘENÍ FINANČNÍ VÝKONOSTI 

7.1 Ekonomická přidaná hodnota – EVA 

Ve své diplomové práci bych se ráda více věnovala tomuto ukazateli a jeho vývoji, protoţe 

představuje ekonomický zisk společnosti a ne pouze zisk účetní, který je v podniku sledo-

ván doposud. Pro výpočet ukazatel EVA je nezbytné provést úpravy účetních výkazů a 

vymezit jednotlivé poloţky ukazatele.  

7.1.1 Vymezení NOA 

Pro vymezení NOA pouţiji tzv. majetkový přístup, který vychází z aktiv rozvahy a vyţa-

duje následující kroky: 

 Vyloučení neoperačních aktiv 

 Aktivaci poloţek, které účetně v aktivech vykazovány nejsou 

 Sníţení aktiv o neúročený cizí kapitál 

Při vyloučení neoperačních aktiv je důleţité posouzení, která aktiva podniku přímo nesou-

visí s jeho hlavní činností, a ta bychom měli vyloučit. V tomto kroku jsem provedla vylou-

čení nedokončených investic a také nadbytečných zásob. V případě krátkodobého finanč-

ního majetku nebyly nutné ţádné úpravy, protoţe podnik má problémy s hotovostní likvi-

ditou a jeho výše tedy nedosahuje vyšších hodnot, neţ je provozně nutné. Dlouhodobým 

finančním majetkem společnost nedisponuje, a tudíţ jsem se jím nezabývala. Společnost 

také nedisponuje ţádnými pozemky nebo budovami, které by nevyuţívala. 

Tab. 13 Vývoj nedokončených investic [vlastní tvorba] 

v tis. Kč 2006 2007 2008 2009 2010 

nedokončený DHM 79 0 0 2 836 627 

celkem nedokončené investice 79 0 0 2 836 627 

 

Společnost dodává své zboţí do tzv. hobby marketů, kde je běţnou praxí odkup stávajícího 

zboţí z regálu a nahrazení zboţím vlastním. V roce 2010 odkoupil podnik zboţí jiného 

dodavatele, které eviduje v zásobách, ale jeho prodejnost je velmi problematická, tudíţ 

jsem tyto zásoby vyloučila. 

Tab. 14 Vývoj nadbytečných z sob [vlastní tvorba] 

v tis. Kč 2006 2007 2008 2009 2010 

nadbytečné zásoby 0 0 0 0 897 
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Dalším krokem byla aktivace poloţek, které společnost vyuţívá ve své hlavní činnosti, ale 

v rozvaze nejsou uvedeny. Společnost pořídila část majetku na finanční leasing, který však 

v rozvaze není uveden, proto jsem provedla aktivaci leasingových splátek na jejich součas-

nou hodnotu. Pro stanovení úrokové sazby leasingu jsem pouţila skutečné úrokové sazby, 

které vychází z jednotlivých bankovních úvěrů. Tyto sazby jsem dále pouţila i pro výpočet 

nákladů na cizí kapitál. U nákladů na leasing a úvěr jsem počítala s působením daňového 

štítu. Současná hodnota leasingu byla aktivována do dlouhodobého majetku a také do zá-

vazků. 

Vzhledem k problematickému získávání informací o trţních cenách DM, nebyly případné 

oceňovací rozdíly u tohoto majetku brány v úvahu. Podnik se nezabývá výzkumem ani 

vývojem a ani ţádné další náklady s dlouhodobým účinkem nebyly identifikovány. Go-

odwill společnost nevyčísluje a nebyly zjištěny ţádné nadbytečné rezervy. 

Tab. 15 Současn  hodnota leasingových spl tek [vlastní tvorba] 

v tis. Kč 2006 2007 2008 2009 2010 

Aktivace leasingu 0 5 124 3 999 2 859 1 813 

 

Posledním krokem při vymezení NOA bylo vyloučení neúročených závazků, kde jsem 

zohlednila krátkodobé i dlouhodobé neúročené závazky a časové rozlišení pasivní. Krátko-

dobé závazky jsem poníţila o jiné závazky (řádek rozvahy B. III.11.), protoţe se jedná o 

půjčky od fyzických osob, kterým jsou vypláceny úroky v podobné výši jako u bankovních 

úvěrů a nejedná se tedy o neúročené závazky. 

Tab. 16 Vývoj neúročených z vazků [vlastní tvorba] 

v tis. Kč 2006 2007 2008 2009 2010 

Dlouhodobé závazky neúročené 3 250 3 694 3 638 4 200 4 200 

Krátkodobé závazky neúročené 5 627 10 357 10 439 6 815 7 802 

Časové rozlišení pasivní 121 138 83 35 319 

Celkem 8 998 14 189 14 160 11 050 12 321 

 

Tab. 17 Vymezení NOA (aktivní č st rozvahy) [vlastní tvorba] 

v tis. Kč 2006 2007 2008 2009 2010 

Dlouhodobý majetek 281 5 666 4 753 5 292 8 180 

DHM 281 5 666 4 753 5 292 8 180 

ČPK 867 2 309 3 680 5 710 5 438 

Zásoby 6 908 8 222 9 233 10 915 12 726 

Pohledávky 1 804 7 511 7 026 4 788 4 025 

Krátkodobý FM 1 073 6 982 451 536 
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Časové rozlišení aktivní 80 759 599 606 472 

(-) neúročené závazky 8 998 14 189 14 160 11 050 12 321 

NOA 1 148 7 975 8 433 11 002 13 618 

 

Pro vymezení NOA byl dlouhodobý majetek upraven o nedokončené investice a navýšen o 

majetek pořízený na leasing. U ČPK jsem provedla poníţení zásob o nadbytečné zásoby a 

odečetla neúročené závazky.  

7.1.2 Vymezení NOPAT 

Pro vymezení NOPAT jsem vycházela s výsledku hospodaření z běţné činnosti před zda-

něním, ze kterého jsem vyloučila placené úroky z úvěru i leasingu, tak, ţe jsem je přičetla 

zpět k VH. Dále jsem vyloučila mimořádnou poloţku v podobě VH z prodeje dlouhodobé-

ho majetku v roce 2010. Jiné mimořádně poloţky jsem nenalezla. 

Tab. 18 Vývoj n kladových úroků [vlastní tvorba] 

v tis. Kč 2006 2007 2008 2009 2010 

nákladové úroky - úvěr 0 115 244 492 652 

nákladové úroky - leasing 0 0 393 260 152 

 

Tab. 19 Vývoj VH z prodeje dlouhodobého majetku [vlastní tvorba] 

v tis. Kč 2006 2007 2008 2009 2010 

VH - prodej dlouhodobého majetku 0 0 0 0 50 

 

Tab. 20 Vymezení NOPAT [vlastní tvorba] 

v tis. Kč 2006 2007 2008 2009 2010 

VH z běžné činnosti před zdaněním - původní 494 992 980 -21 194 

VH z běžné činnosti před zdaněním - po úpra-
vách 

494 1 107 1 617 731 948 

Rozdíl (VH původní-VH po úpravách) 0 115 637 752 754 

Původně placená daň 17 208 204 10 2 

Dodatečně vypočtená daň 0 28 134 150 143 

NOPAT 477 871 1 279 571 802 

 

Z rozdílu mezi původním a upraveným VH jsem potom vypočítala dodatečnou daň, kde 

jsem vycházela ze sazeb daně z příjmu právnických osob v jednotlivých letech. Při koneč-

ném vyčíslení NOPAT jsem od upraveného VH odečetla původně placenou i dodatečně 

vypočtenou daň. Provedené změny jsem promítla i do pasivní části rozvahy, aby bylo za-

chováno bilanční pravidlo – viz. tab. č. 21. 
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Tab. 21 Vymezení C (pasivní č st rozvahy) [vlastní tvorba] 

v tis. Kč 2006 2007 2008 2009 2010 

Vlastní kapitál 1 148 2 063 2 839 462 1 967 

Základní kapitál 200 200 200 200 200 

Kapitálové fondy 973 1 025 1 025 1 518 1 519 

Rezervní fondy, nedělitelný fond, osatní fondy 
ze zisku 3 27 30 30 30 

Výsledek hospodaření minulých let -426 27 808 1 581 1 550 

Výsledek hospodaření běžného účetního ob-
dobí 477 784 776 -31 192 

Ekvivalekty VK -79 0 0 -2 836 -1 524 

Cizí zdroje 0 5 912 5 594 10 540 11 651 

Leasing 0 5 124 3 999 2 859 1 813 

Bankovní úvěry 0 788 1 595 7 681 9 838 

Kapitál celkem 1 148 7 975 8 433 11 002 13 618 

 

7.1.3 Výpočet WACC 

Pro výpočet WACC je nutné nejdříve vymezit náklady na cizí a vlastní kapitál podniku. 

V případě nákladů na cizí kapitál je situace trochu jednodušší, protoţe je firma platí v po-

době úroků za jeho pouţití. 

Společnost BEMETA DESIGN s.r.o. vyuţívá při své činnosti bankovní úvěr, finanční lea-

sing a také půjčky od fyzických osob. Úroky u bankovních úvěrů jsou dány smluvně a vy-

cházela jsem tedy z úrokových sazeb stanovených bankou a stejné sazby jsem pouţila také 

při stanovení úrokové sazby leasingu. Úrokové sazby u půjček od fyzických osob jsou opět 

stanoveny smluvně a vycházejí ze sazeb, které má firma stanoveny u bankovních úvěrů. 

Tab. 22 N klady na bankovní úvěr (leasing) [vlastní tvorba] 

v % 2006 2007 2008 2009 2010 

Průměrná úroková sazba úvěru (leasingu)  0 7,25 7,67 6,50 5,30 

Náklady na úvěr (leasing)  0 5,51 6,06 5,20 4,29 

 

Pro srovnání jsem stanovila náklady na bankovní úvěr pomocí alternativní metody zaloţe-

né na trţních datech, a jak můţeme vidět, tyto hodnoty se značně odlišují od reality. Pro 

další výpočty bude pouţito hodnot z tab. č. 22. 

Tab. 23 N klady na bankovní úvěr – tržní data [vlastní tvorba] 

v % 2006 2007 2008 2009 2010 

Bezriziková úroková míra - 4,28 4,55 4,67 3,71 

EBIT/nákladové úroky - 9,6 5,0 1,0 1,3 

Rating - AA A- CC CCC 
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Riziková přirážka - 0,65 1,10 10,00 8,00 

Odhad úrokové sazby bank. úvěru - 4,93 5,65 14,67 11,71 

 

Dalším krokem je stanovení nákladů na vlastní kapitál, pro který jsem vyuţila stavebnico-

vý model vyuţívaný MPO ČR a dále metodu odvození nákladů na vlastní kapitál z nákladů 

cizího kapitálu. Při výpočtu pomocí stavebnicové metody jsem pouţila upravená data z 

kapitol 7.1.1 a 7.1.2. 

Tab. 24 Výpočet n kladů na VK pomocí stavebnicového modelu MPO ČR [vlastní 

tvorba] 

v % 2006 2007 2008 2009 2010 

Bezriziková sazba 3,77 4,28 4,55 4,67 3,71 

r LA 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 

r podnikatelské 2,35 2,58 2,60 2,60 2,60 

r finstab 1,51 3,46 2,98 1,99 1,01 

r finstr 0,00 0,95 1,70 10,00 10,00 

re 12,63 16,27 16,83 24,26 22,32 

 

Pro odvození nákladů na VK z nákladů na CK jsem pouţila průměrnou úrokovou sazbu 

úvěru, ke které jsem si stanovila přiráţku 5% z důvodu vysoké zadluţenosti společnosti a 

tudíţ i vyšší rizikovosti. V roce 2006 společnost neměla stanovenu úrokovou sazbu ban-

kou, protoţe nečerpala ţádný úvěr. Pouţila jsem sazbu roku 2007. 

Tab. 25 Výpočet n kladů na VK odvozením z n kladů na CK[vlastní tvorba] 

v % 2006 2007 2008 2009 2010 

Průměrná úroková sazba úvěru  7,25 7,25 7,67 6,50 5,30 

Přirážka 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 

 re 12,25 12,25 12,67 11,50 10,30 

 

Nyní jsem provedla samotný výpočet WACC, u kterého jsem pro srovnání pouţila oba 

způsoby výpočtu nákladů na VK a jak můţeme vidět, jednotlivé hodnoty se od sebe, 

s výjimkou roku 2006, odlišují. Podle mého názoru je přesnější metoda pomocí stavebni-

cového modelu, která obsahuje jednotlivé přiráţky vycházející z upravených účetních dat. 

Naopak metoda odvozením nákladů na VK z CK obsahuje pouze jednu přiráţku stanove-

nou na základě odhadu. 
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Tab. 26 Výpočet WACC [vlastní tvorba] 

  2006 2007 2008 2009 2010 

Nck v % 0,00 5,51 6,06 5,20 4,29 

Nvk v % 12,63 16,27 16,83 24,26 22,32 

CK/C 0,00 0,00 0,74 0,66 0,96 

VK/C 1,00 1,00 0,26 0,34 0,04 

WACC (NVK stavebnicový model) v % 12,63 16,27 8,85 11,62 5,05 

WACC (NVK z NCK) v % 12,25 12,25 7,77 7,32 4,55 

 

7.1.4 Výpočet EVA podle ekonomického modelu 

Po vymezení NOA, NOPAT a WACC jsem provedla samotný výpočet ukazatele EVA. 

Zde jsem opět pro srovnání provedla výpočet pomocí obou metod stanovení nákladů na 

vlastní kapitál. EVA vypočtená podle WACC na základě stavebnicového modelu nabývá 

horších hodnot neţ EVA, která vychází z WACC, u kterých byly NVK stanoveny z NCK. 

U obou způsobů výpočtu však sledujeme podobný vývojový trend.  

Tab. 27 Výpočet EVA podle ekonomického modelu [vlastní tvorba] 

 v tis. Kč 2006 2007 2008 2009 2010 

NOA (C)  750 1 148 7 975 8 433 11 002 

NOPAT 477 871 1279 571 802 

WACC (NVK stavebnicový model) 12,63 16,27 8,85 11,62 5,05 

WACC (NVK z NCK) 12,25 12,25 7,77 7,32 4,55 

EVA (NVK stavebnicový model) 382 685 574 -409 246 

EVA (NVK z NCK) 385 731 660 -47 302 

 

Pozitivně můţeme v tomto případě hodnotit skutečnost, ţe EVA dosahovala ve všech sle-

dovaných letech, s výjimkou roku 2009, kdy byla firma ve ztrátě, kladných hodnot tzn., ţe 

společnost tvořila hodnotu pro vlastníky, i kdyţ tato hodnota nebyla vysoká. Největšího 

nárůstu EVA dosáhla v roce 2007, kdy společnost dosáhla nejvyššího zisku i obratu a pak 

postupně klesala aţ do roku 2009, kdy byla záporná. V loňském roce jiţ opět dosáhla klad-

ných hodnot. 

7.1.5 Výpočet EVA podle účetního modelu 

Další moţností výpočtu EVA je metoda pouţívaná MPO ČR, která pro svůj výpočet vyu-

ţívá vztahu (19). Náklady na VK jsem stanovila opět pomocí stavebnicového modelu, 

ovšem s pouţitím účetních dat. Ze zjištěných hodnot vidíme, ţe EVA vypočtená podle 

tohoto způsobu dosahuje horších hodnot neţ EVA vypočtená podle ekonomického modelu, 
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coţ je způsobeno skutečností, ţe EVA podle účetního modelu pouţívá pro svůj výpočet 

neupravená účetní data a také pouze náklady na vlastní kapitál, které jsou vyšší neţ 

WACC. Rozdíl v modelech výpočtu EVA je nejvíce patrný v roce 2010, kdy je EVA podle 

účetního modelu záporná a podle ekonomického modelu kladná. 

Tab. 28 Výpočet EVA podle účetního modelu [vlastní tvorba] 

 
2006 2007 2008 2009 2010 

ČZ v tis. Kč 477 784 776 -31 192 

re v % 11,49 16,93 15,13 21,26 20,36 

VK v tis. Kč 1 227 2 063 2 839 3 298 3 491 

EVA v tis Kč 336 435 346 -732 -519 

 

 

Obr. 8 Porovn ní ekonomické a účetní přidané hodnoty[vlastní tvorba] 

 

7.2 Identifikace klíčových faktorů ovlivňující výkonnost podniku 

Aby společnost byla schopna dosahovat kladné a postupně rostoucí hodnoty ukazatele 

EVA a vytvářet tak hodnotu pro své vlastníky, je pro ni velmi důleţité identifikovat 

faktory, které na ukazatel EVA působí. K identifikaci generátorů hodnoty je vhodné pouţít 

pyramidový rozklad EVA, který jsem zpracovala za poslední dva roky a sledovala jsem 

jakým způsobem působila roční změna jednotlivých hodnot na tento ukazatel. 
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Obr. 9 Pyramidový rozklad EVA [vlastní tvorba] 

 

V roce 2009 podnik vykazoval zápornou EVA, tzn., ţe nevytvářel hodnotu pro své vlastní-

ky. V roce 2010 došlo ke zlepšení ukazatele, čemuţ přispěl nárůst spreadu (RONA – 

WACC) a vzhledem ke skutečnosti, ţe spread byl kladný, tak také růst investovaného kapi-

tálu C. K růstu spreadu pozitivně přispěl růst rentability investovaného kapitálu – RONA a 

také pokles WACC. Na RONA potom kladně působil růst ziskové marţe (NOPAT/trţby) a 

obratovosti investovaného kapitálu (Trţby/C).  

Obratovost investovaného kapitálu ovlivnil pozitivně růst trţeb, a to jak za zboţí, tak také 

za vlastní výrobky. Naopak negativní vliv měl růst investovaného kapitálu, který byl způ-

soben navýšením ČPK i dlouhodobého majetku. Vzhledem ke skutečnosti, ţe obratovost 

aktiv vzrostla i přes negativní vliv růstu investovaného kapitálu, můţeme říci, ţe trţby 

rostly rychleji neţ investovaný kapitál. Růst ČPK byl negativně ovlivněn růstem zásob a 



UTB ve Zlíně, Fakulta managementu a ekonomiky 67 

 

poklesem krátkodobého CK. Příznivý vliv zde zaznamenal pokles pohledávek a krátkodo-

bého finančního majetku. 

Na růst ziskové marţe mělo příznivý vliv pouze sníţení poměru osobních nákladů k trţ-

bám, ostatní hodnoty zde působily negativně. 

Jak uţ bylo zmíněno v roce 2010 došlo oproti roku 2009 k výraznému sníţení WACC, coţ 

mělo pozitivní dopad na EVA. Toto sníţení bylo způsobeno jak poklesem nákladů na CK, 

tak také poklesem nákladů na VK. Příznivý vliv mělo také sníţení podílů vlastního kapitá-

lu na celkovém investovaném kapitálu. 

7.3 Shrnutí analytické části 

V souladu s výše uvedenými analýzami můţeme říci, ţe společnost BEMETA DESING 

s.r.o. je malou společností, která si od svého zaloţení vybudovala stabilní pozici na trhu, a 

podařilo se jí překonat období největší ekonomické krize. Charakter dodávaného sortimen-

tu bohuţel určuje závislost společnosti na stavebnictví, které v letošním roce zaznamenává 

opětovný pokles, proto nelze očekávat výrazné navýšení obratů, coţ vyplývá také z vývoje 

obratu v prvním čtvrtletí roku 2011. 

Společnost se změnila od svého zaloţení v roce 2004 ze společnosti výrobní na společnost 

obchodní, kdy převáţná část prodávaného zboţí je dováţena z Asie. Tuto skutečnost pova-

ţuji za velké riziko, kdy vzhledem k velikosti podniku není jeho vyjednávací síla vůči asij-

ským dodavatelům vysoká, a tudíţ hrozí, ţe stejný sortiment zboţí můţe začít dováţet na 

evropský trh i některý z konkurentů. V této souvislosti nelze opomenout ani riziko plynou-

cí z vývoje devizových kurzů 

Z provedené finanční analýzy vyplývá, ţe se nejedná o společnost, která by se těšila dob-

rému finančnímu zdraví. Společnost disponuje téměř mizivými vlastními zdroji a nevytváří 

velké zisky pro své vlastníky. Za největší problém v této souvislosti povaţuji vysokou za-

dluţenost, která se pohybuje ve všech letech kolem 85% a také problémy s likviditou, kdy 

jak u pohotovostní, tak i hotovostní likvidity se podnik pohybuje téměř ve všech letech pod 

doporučovanými hodnotami. 

Z hlediska ukazatele EVA bych pozitivně hodnotila skutečnost, ţe společnost dosahovala 

ve všech sledovaných letech, s výjimkou roku 2009, kdy byla ve ztrátě, kladných hodnot 

tzn., ţe tvořila hodnotu pro vlastníky, i kdyţ tato hodnota nebyla vysoká. 
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8 NÁVRH SYSTÉMU MĚŘENÍ FINANČNÍ VÝKONNOSTI A JEHO 

IMPLEMENTACE DO SPOLEČNOSTI BEMETA DESIGN S.R.O.  

Poslední část mojí práce je věnována návrhu systému měření finanční výkonnosti a jeho 

implementaci do společnosti. 

Jak jiţ bylo zmíněno v úvodu, má-li podnik obstát v podmínkách ekonomické a finanční 

krize a udrţet si dlouhodobě svoji pozici na trhu, je nezbytné, aby se zabýval svojí výkon-

ností a jejím měřením. V současné době existuje celá řada přístupů zabývajících se měření 

výkonnosti podniků, ale ţádný z těchto přístupů nemůţeme povaţovat za univerzální. 

Kaţdý podnik by si měl vhodné metody měření výkonnosti stanovit tak, aby vycházely z 

celkové podnikové strategie a stanovených cílů a byly jakýmsi jednotícím prvkem, který 

bude spojovat jednotlivé činnosti v podniku a zároveň přispívat ke zvyšování jeho hodno-

ty.  

Bohuţel musím v této fázi konstatovat, ţe ve společnosti neexistuje ţádná oficiálně zpra-

covaná firemní strategie a společnost nemá zavedený jednotný a srozumitelný systém říze-

ní. Nemyslím si, ţe se jedná pouze o záleţitost společnosti BEMETA DESIGN s.r.o., ale 

s podobným problémem se potýká celá řada menších společnosti na trhu. Podobně je tomu 

také se systémem měření finanční výkonnosti, kdy většina malých společností zpravidla 

končí u zjištění, jakého dosáhli obratu a zda jsou za určité období v zisku nebo ve ztrátě. 

Problémem je, podle mého názoru, zpravidla absence ekonomického vzdělání majitelů 

těchto společností nebo nedostatečné vybavení kvalifikovaných personálem. Aby však tyto 

společnosti obstály, měly by se i ony zamyslet nad tím, jak se vymanit z dnes jiţ zastaralé-

ho měření výkonnosti pouze pomocí zisku a přizpůsobit se současným trendům. 

8.1 Stávající měření finanční výkonnosti 

Společnost BEMETA DESIGN s.r.o. se v současné době zaměřuje především na sledování 

ukazatele zisku, a to ve formě EBT, tzn. zisku před zdaněním. Tento ukazatel je sledován 

měsíčně, a to za celou firmu a potom také od loňského roku samostatně za jednotlivá stře-

diska.  

Jak uţ bylo uvedeno v kapitole 4.1, můţeme činnost společnosti rozdělit do dvou základ-

ních skupin, a to na obchodní činnost a zámečnickou zakázkovou výrobu. Účtování nákla-

dů ve společnosti je na základě těchto činností rozděleno do tří středisek: 01 – obchod, 02 

– výroba, 03 – správa. Stejná struktura členění je zachována také při účtování výnosů 
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s výjimkou střediska správa, které neprodukuje ţádné ocenitelné výkony. Informační sys-

tém společnosti umoţňuje také přiřazení jednotlivých zaměstnanců těmto nákladovým 

střediskům a tedy i rozdělení mzdových nákladů na střediska. Firma si stanovila, ţe nákla-

dy střediska správa budou rozpouštěny poměrnou částí do ostatních dvou středisek. Jako 

rozvrhovou základnu si zvolila trţby. Zisk je tedy sledován za společnost jako celek a po-

tom také za středisko 01 a 02. Hlavní účelem tohoto způsobu sledování nákladů je přehled 

vedení společnosti o ziskovosti jednotlivých činností. V rámci zakázkové výroby probíhá 

také vyhodnocování ziskovosti jednotlivých zakázek. Kaţdé vyhodnocení zakázky obsahu-

je údaje o přímém materiálu spotřebovaném v rámci zakázky, přímých mzdových nákla-

dech, reţijní přiráţce a trţbách za konkrétní zakázku. 

Kromě ukazatele zisku před zdaněním společnost vyhodnocuje čtvrtletně také některé 

z dalších klasických ukazatelů měření finanční výkonnosti, a to především ukazatele likvi-

dity ve všech třech stupních, ČPK, dobu obratu zásob a pohledávek. Toto vyhodnocení 

zpracovává daňový poradce, který do společnosti pravidelně 1x za čtvrtletí dochází a vzor 

vypracovaného vyhodnocení je součástí přílohy PVII. Data pro vypracování dostává při 

své návštěvě v tištěné podobě. Vedení firmy se tímto hodnocením však nijak dále podrob-

něji nezabývá a ani jej neporovnává s předchozím obdobím. 

Další výkonností kritéria, která jsou ve společnosti sledována, jsou zaměřena především na 

oblast trţeb a vychází z jejich ročního plánu. Kromě trţeb za obchodní činnost a zakázko-

vou výrobu se sledují také trţby na jednotlivé obchodní zástupce, objem trţeb na zákazníka 

a v rámci exportu také trţby dosaţené v jednotlivých zemích.  

Z výše uvedených skutečností je patrné, ţe společnost se při měření výkonnosti zaměřuje 

spíše na klasické ukazatele především v podobě zisku, ale zcela opomíjí pouţití moderních 

ukazatelů, které by jí umoţnili nový pohled na měření výkonnosti. Navíc zde neexistuje 

jednotný a ucelený systém, který by se touto problematikou zabýval a jednotlivé ukazatele 

jsou předkládány vedení firmy nahodile a v podobě, která není upravena ţádným standar-

dem. 

8.2 Požadavky na nový systém měření výkonnosti 

Po konzultaci s vedením firmy bylo stanoveno, ţe nový systém měření výkonnosti by měl 

splňovat následující kritéria: 

 Jednoduchost výpočtu 
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 Zahrnuje i Nvk 

 Umoţní v budoucnu případné vyuţití pro odměňování 

 Bude přispívat ke zvyšování hodnoty firmy 

 Umoţní včas identifikovat případné problémy 

 Přispěje ke zvýšení efektivnosti podnikání 

Některá z výše uvedených kritérií splňují i klasické finanční ukazatele, proto jsme se do-

hodli, ţe společnost se primárně zaměří na pravidelné sledování klasických ukazatelů, kte-

ré se v rámci finanční analýzy jevily jako problematické.  

Bohuţel poţadavek na zahrnutí Nvk splňují pouze ukazatele moderní. Vzhledem k nároč-

nosti výpočtu ukazatele CFROI navrhuji jako nástroj měření výkonnosti ukazatel EVA, 

jehoţ výpočet sice vyţaduje úpravy účetních výkazů a nesplňuje tímto poţadavek na jed-

noduchost výpočtu, ale tyto úpravy nebyly v případě podniku BEMETA DESING s.r.o. 

nijak rozsáhlé. 

Hlavním výstupem celého projektu by měl být návrh jednotného systému měření finanční 

výkonnosti podniku, včetně návrhu jeho uvedení do praxe. 

8.3 Vstupy o omezení projektu 

Za limitující při zpracování celého projektu vidím absenci ekonomického vzdělání u jedna-

tele společnosti. V této souvislosti bude nezbytně nutné, aby jednatel podniku absolvoval 

kurz u externí firmy na téma měření výkonnosti, kde by získal alespoň základní povědomí 

o jednotlivých měřítkách a moţnosti jejich vyuţití v praxi.  

Autorka diplomové práce pracuje v současné době ve společnosti na pozici účetní a perso-

nalistky a je jediným zaměstnancem ekonomického oddělení firmy. Do její kompetence 

spadá kompletní zpracování účetní evidence včetně mezd, vyhledávání a výběr nových 

zaměstnanců a veškerá administrativa s tím spojená. Kromě toho zajišťuje také administrá-

torské funkce v informačním systém, tzn. globální nastavení systému, nastavení přístupo-

vých práv apod. Vzhledem k jejímu vytíţení by tedy bylo velmi obtíţené, aby se plně vě-

novala projektu. Společnost má dvě moţnosti, buď přijmout do ekonomického oddělení 

nového pracovníka, který by měl zkušenosti s touto problematiku nebo část činností, které 

vykonává autorka diplomové práce přesunout na jiného zaměstnance, tak aby ona mohla 

vykonávat činnosti plánované v rámci projektu.  
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Do společnosti byla před pár měsíci přijata na částečný úvazek asistentka, navrhovala bych 

tedy rozšíření jejího pracovního úvazku s tím, ţe převezme hlavně rutinní záleţitosti týka-

jící se vedení účetní evidence a tím se u stávající účetní vytvoří dostatečný prostor pro no-

vé činnosti. 

Další důleţitou skutečností je posouzení moţností informačního systému podniku a jeho 

vyuţití při měření výkonnosti. Společnost vyuţívá ekonomický systém Pohoda dodávaný 

společností Stormware a začátkem letošního roku zakoupila jeho nejvyšší verzi Pohoda E1, 

který kromě celé řady výhod nabízí i moţnost přizpůsobení systému potřebám jednotlivých 

uţivatelů a větší moţnosti v oblasti zákaznických řešení na míru. Společnost tedy neuvaţu-

je, ţe by v rámci projektu investovala do nového softwaru. Součástí informačního systému 

je také modul ekonomická analýza, který společnost dosud nevyuţívá, protoţe analýzu 

zpracovává daňový poradce. Navrhuji zaměřit se více na tento modul a moţnosti, které 

nabízí, s tím, ţe v oblastech kde nebude dostačující, společnost vyuţije programu Excel, 

který jiţ vlastní.  

Kromě času, který bude na realizaci třeba, samozřejmě nelze opomenout, ţe firmě v sou-

vislosti s projektem vzniknou náklady spojené se školením, poradenskou činností a také 

mzdové náklady související s rozšířením pracovního úvazku jednoho zaměstnance. 

Podrobněji se jednotlivými nákladovými poloţkami zabývá kapitola č. 8.4.1. 

8.4 Klíčové aktivity 

Nyní bych se ráda zaměřila na klíčové aktivity, které bude nezbytné v rámci daného pro-

jektu vykonat. Jedná se především o: 

 Seznámení jednatele společnosti s celým projektem  

 Přijetí rozhodnutí o zavedení nového systému měření finanční výkonnosti  

 Sestavení projektového týmu a určení zodpovědných osob 

 Vypracování časového harmonogramu projektu 

 Zabezpečení školení pracovníků 

 Samotná implementace systému a její jednotlivé kroky 

Seznámení jednatele společnosti s celým projektem bude úkolem autorky diplomové práce. 

Jak jiţ bylo uvedeno, jednatel společnosti bohuţel nemá ekonomické vzdělání, bude tedy 

nutné nejdříve jednateli nastínit důleţitost měření ekonomických ukazatelů, protoţe jak 

jsem jiţ zmínila dříve, pokud něco nebudeme měřit, nelze to ani řídit. Dalším krokem bude 
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informovat jednatele společnost o moţných přínosech projektu. Jako základ úspěchu totiţ 

povaţuji stoprocentní přesvědčení jednatele společnosti o pozitivním přínosu celého pro-

jektu a jeho podporu při jednotlivých krocích. 

8.4.1 Rozpočet projektu 

Vzhledem ke skutečnosti, ţe se jedná o malou společnost, která se potýká s nedostatkem 

finančních prostředků, není v současné době ţádoucí, aby celý projekt podnik výrazně fi-

nančně zatíţil, proto se pokusím o sestavení rozpočtu s co nejniţšími náklady.  

Jak jsem jiţ uvedla, aby autorka diplomové práce mohla část své pracovní doby věnovat 

projektu, bude nutné některé z činnosti převést na jiného zaměstnance, coţ bude vyřešeno 

prodlouţením pracovního úvazku nedávno přijaté asistentky. Rozdíl mezi její současnou 

mzdou a mzdou po prodlouţení úvazku činní v super hrubé mzdě 10 050,- Kč/měsíc. 

Společnost sice neplánuje v souvislosti s projektem ţádné investice do informačního sys-

tému, s nějakými náklady však v této oblasti bude také nutné počítat. Školení, které řeší 

vyuţívání modulu Finanční analýza je jednodenní a náklady na něj jsou 2 480,- Kč. Dále 

také povaţuji za ţádoucí absolvování školení zaměřené na pokročilé vyuţívání Excelu, kdy 

náklady na dvoudenní školení Excel pro ekonomy jsou 6 200 Kč. Obě tyto školení by měla 

absolvovat autorka diplomové práce. Protoţe modul Finanční analýza, který je součástí 

informačního systému, je univerzální pro všechny společnosti, nepředpokládám, ţe by 

podniku plně vyhovoval, a proto bude nutné na něm provést nějaké úpravy. Společnost 

Stormware si za sluţby tohoto typu účtuje sazbu 1 580,- Kč/hod. Na základě předchozí 

spolupráce předpokládám, ţe nutné úpravy se budou pohybovat maximálně do 5 hodin 

práce této společnosti. 

Další náklady se budou týkat školení jednotlivých zaměstnanců zaměřené na seznámení 

s problematikou měření výkonnosti. V první fázi bych doporučila školení jednatele na té-

ma měření výkonnosti podniku a ekonomická přidaná hodnota. Cena takového jednoden-

ního školení se pohybuje okolo 10 000 Kč. Autorka diplomové práce získala dostatečné 

mnoţství informací k tématu prostřednictvím studia, takţe v tomto případě školení nebude 

nutné. 

 V další fázi se školení zúčastní i jednotliví pracovníci, kteří mají na tvorbu hodnoty nevět-

ší vliv, tzn. vedoucí obchodu včetně jednotlivých obchodních zástupců, dále vedoucí výro-

by a skladu. Nakonec školení absolvují i ostatní zaměstnanci. Předpokládaný rozsah škole-
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ní jednotlivých zaměstnanců je 3 pracovní dny u řídících pracovníků a jeden pracovní den 

u ostatních zaměstnanců. Školení těchto zaměstnanců zajistí v rámci poţadavku na co nej-

niţší rozpočet projektový tým. 

Poslední, ale velmi zásadní poloţkou celého rozpočtu budou náklady na externího konzul-

tanta. Jeho hlavním úkolem bude dohled a poradenství při zavádění celého systému měření 

výkonnosti. Náklady za sluţby tohoto typu se pohybují v rozmezí cca 800 – 1 500,- 

Kč/hod. V případě některých renomovaných firem můţe být tato částka i vyšší. Pro vypra-

cování rozpočtu jsem vycházela z hodinové sazby 1 000,- Kč a předpokládaného rozsahu 

prací 30 hodin. 

Tab. 29 N klady na zavedení nového systému měření výkonnosti [vlastní tvorba] 

Druh nákladu Kč bez DPH 

mzdové náklady (prodlužení úvazku)  
10 050 x 6 měsíců 60 300 

    

náklady v rámci IS   

školení modul finanční analýza 2 480 

školení Excel pro ekonomy 6 200 

úpravy IS - 5 hod. x 1 580,- Kč 7 900 

    

školení jednatele  10 000 

školení ostatní zaměstnanců 0 

externí konzultant - 30 hod. x 1 000,- Kč 30 000 

celkové náklady na projekt 116 880 

 

Při sestavování rozpočtu nelze opomenout ani implicitní náklady, neboli náklady obětova-

né příleţitosti, které s projektem přímo souvisí. V tomto případě bych zahrnula pouze ná-

klady související s účastí jednotlivých zaměstnanců na školení. Čas, který na projektu strá-

ví jednatel společnosti a autorka diplomové práce, započítávat nebudu, protoţe v případě 

jednatele by činnosti tohoto druhu měly být jeho pracovní náplní, stejně jako v případě 

autorky práce, pokud by došlo k přesunu části jejích povinností na jiného pracovníka právě 

z důvodu podílení se na projektu. Při kalkulaci nákladů jsem vycházela z času, který jed-

notliví pracovního stráví na školení a jejich průměrné hodinové superhrubé mzdy. 
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Tab. 30 Implicitní n klady spojení s implementací EVA [vlastní tvorba] 

Implicitní náklady  Kč 

náklady související se školením vedoucích pracovníků   

5 pracovníků x 24 hod. x 200 Kč/hod. 24 000 

náklady související se školením ostatních pracovníků   

29 pracovníků x 8 hod. x 130 Kč/hod 30 160 

celkové implicitní náklady 54 160 

 

8.4.2 Sestavení projektového týmu a určení zodpovědných osob 

Sestavení projektového týmu bude úkolem jednatele společnosti. Vzhledem k tomu, ţe se 

jedná o malou společnost a autorka diplomové práce je v současné době jediným zaměst-

nancem s ekonomickým vzděláním a po absolvování studia oboru Finance na Univerzitě 

Tomáše Bati, by měla danou problematiku zvládat, doporučuji, aby se projektový tým 

skládal z jednatele společnosti, autorky diplomové práce a externího konzultanta. V záleţi-

tosti externího konzultanta navrhuji zváţit moţnost rozšíření spolupráce se stávajícím da-

ňovým poradcem, který do firmy několik let pravidelně dochází, a tudíţ podnik velmi 

dobře zná. Daňový poradce je současně i auditorem a soudním znalcem v oboru oceňování 

podniků a při těchto činnostech metody EVA, DCF aj. jiţ řadu let pouţívá. 

Nyní by měl projektový tým určit jednotlivé konkrétní aktivity, které bude nezbytné 

v rámci projektu vykonat a také osoby, které budou na danou aktivitu zodpovědné. Návrh 

aktivit včetně zodpovědných osob jsem zpracovala do níţe uvedené tabulky.  

Tab. 31 Zodpovědnost osob za jednotlivé aktivity [vlastní tvorba] 

Aktivity Zodpovědné osoby 

představení nového systému měření jednateli autorka diplomové práce 

rozhodnutí o implementaci  jednatel společnosti 

sestavení projektového týmu jednatel společnosti 

úprava a aktualizace časového harmonogramu projektový tým 

školení jednatele externí firma 

implementace klasických měřítek výkonnosti projektový tým 

measurement projektový tým 

management  projektový tým, jednatel společnosti 

motivation projektový tým, jednatel společnosti 

mindset - školení zaměstnanců projektový tým 

zavedení nového systému měření výkonnosti projektový tým, jednatel společnosti 

zhodnocení úspěšnosti projektu projektový tým, jednatel společnosti 
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8.4.3 Časový harmonogram projektu 

Dalším neméně důleţitým krokem je sestavení časového harmonogramu projektu, v rámci 

kterého by měl být realizován. Vzhledem k tomu, ţe se jedná o poměrně náročný úkol, 

předpokládám, ţe délka trvání celého projektu se bude pohybovat v rozmezí min. 6 měsí-

ců. Časovou linii projektů, včetně jednotlivých činností, jejich návazností a termínů nejlépe 

zpracovává tzv. Ganttův diagram, který uvádím níţe. 

 

Obr. 10 Časový harmonogram projektu [vlastní tvorba] 

Skutečná délka implementace se můţe od navrhovaného časového harmonogramu odchýlit 

v závislosti na problémech, které mohou v průběhu implementace nastat a také aktivitě a 

přístupu jednotlivých zúčastněných osob.  

8.5 Implementace klasickým měřítek výkonnosti 

Společnost se v současné době zaměřuje pouze na sledování některých klasických měřítek 

finanční výkonnosti a neexistuje zde ţádný jednotný a ucelený systém, který by se touto 

problematikou zabýval. Jednotlivé ukazatele jsou předkládány vedení firmy nahodile a 

v podobě, která není upravena ţádným standardem. 

Jak bylo uvedeno, součástí informačního systému společnosti je také modul Ekonomická 

analýza, který však společnost nevyuţívá. Příklad výstupu z tohoto modelu je uveden 

v příloze č. PVIII a podle mého názoru by byl pro účely měření finanční výkonnosti pomo-
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cí klasických měřítek vyuţitelný, protoţe systém v rámci tohoto modulu nabízí moţnost 

rozsáhlých úprav. Uţivatel můţe kterýkoliv z ukazatelů ze sestavy vyjmout a naopak, coţ 

je velmi důleţité, jakýkoliv nový ukazatel do systému nadefinovat. Definice vzorců pro 

výpočet ukazatelů vychází z účetních dat a nabízí následující úrovně: 

 Řádek sestavy rozvahy nebo výkazu zisku a ztrát, součet řádků sestavy 

 Stav účtové třídy 

 Stav účtové skupiny 

 Stav syntetického účtu 

 Stav analytického účtu 

Systém umoţňuje také definovat, zda má do vzorce vstupovat počáteční stav účtu, konečný 

stav účtu, stav strany MD nebo D a samozřejmě běţné matematické operace. Z uvedených 

skutečností je tedy patrné, ţe tento modul IS by měl být vyuţitelný pro výpočet jakéhoko-

liv ukazatele výkonnosti vycházejícího z účetních dat. 

V první fázi tedy navrhuji posouzení stávajícího výstupu, který informační systém nabízí, 

dalším krokem by potom měl být výběr měřítek, které firma bude chtít pravidelně sledovat 

a stanovení intervalů, ve kterých se budou sledovat. Následovat by měla kontrola, jestli 

nadefinování stávajících vzorců u jednotlivých ukazatelů odpovídá potřebám firmy a nade-

finování ukazatelů, které v sestavě chybí.  

Do níţe uvedené tabulky jsem zpracovala měřítka, která bych doporučovala sledovat, 

s tím, ţe tučně zvýrazněné se jevily v rámci finanční analýzy jako problematické. Vzhle-

dem ke skutečnosti, ţe po správném nadefinování bude jejich výpočet prováděn automa-

ticky, navrhuji jejich měsíční sledování a předkládání vedení firmy vţdy k 20. dni následu-

jícího měsíce. Aby sledovaná měřítka měla dostatečnou vypovídací schopnost, bude nutné 

porovnávání jejich vývoje v čase. IS umoţňuje export veškerých dat do Excelu, proto na-

vrhuji takovou úpravu softwaru, která umoţní automatický přenos dat do vytvořeného 

vlastního produktu v Excelu a konečné zpracování dat v tomto programu. 

Jako velmi problematická se v rámci finanční analýzy jevila zadluţenost firmy, která se 

pohybovala ve všech sledovaných letech kolem 85% a takto vysokou zadluţenost povaţuji 

za velmi rizikovou. Za neméně problematickou povaţuji také likviditu, kdy se společnost 

jak u pohotovostní, tak i hotovostní likvidity pohybovala téměř ve všech letech pod dopo-

ručovanými hodnotami. 
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Další z měřítek, které jsem zvýraznila, jsou měřítka týkající se zásob, protoţe zásoby tvoří 

nejvýznamnější poloţku oběţných aktiv společnosti a podílejí se padesáti procenty na 

hodnotě aktiv celkových. Dále významně ovlivňují hodnotu ČPK, běţnou likviditu a uka-

zatel EVA. Vzhledem k tomu, ţe je v hodnotě zásob vázáno velké mnoţství peněţních 

prostředků, měla by společnost jejich řízení věnovat více pozornosti.  

Tab. 32 Doporučen  klasick  měřítka finanční výkonnosti [vlastní tvorba] 

měřítko 

EBT 

  

Rentabilita tržeb 

Rentabilita aktiv 

Rentabilita VK 

  

Běžná likvidita 

Pohotovostní likvidita 

Hotovostní likvidita 

  

DO zásob (dny) 

DO pohledávek (dny) 

DO závazků (dny) 

  

Celková zadluženost 

  

Přidaná hodnota na jednoho zaměstnance 

Tržby na jednoho zaměstnance 

Osobní náklady na jednoho zaměstnance 

 

Jsem si vědoma skutečnosti, ţe většinu z navrhovaných ukazatelů jiţ společnost sleduje. 

V této fázi projektu mi šlo hlavně o nastavení systému sledování jednotlivých měřítek, 

vytvoření jednotné a ucelené podoby předkládaných dat a také o zautomatizování jejich 

výpočtu v rámci IS. V tomto směru zde vidím úsporu, protoţe doposud tuto analýzu zpra-

covával daňový poradce a firma za ni tedy platila a nyní bude moţné data zpracovávat zce-

la automaticky. Aby se podnik posunul v měření finanční výkonnosti o něco dále, budu se 

v další části projektu věnovat implementaci ekonomické přidané hodnoty, která nevychází 

pouze z účetních dat, ale z dat ekonomických. 

8.6 Implementace ekonomické přidané hodnoty 

Při implementaci konceptu ekonomické přidané hodnoty budu vycházet ze 4M, podle kte-

rých dle Sterna můţe být implementace provedena. Další 2M, Market communication a 
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Managing strategic planning nebudu brát v úvahu, protoţe se vztahují na podniky, které jiţ 

mají koncept EVA zavedený. 

8.6.1 Measurement 

První fáze zavádění konceptu se bude zabývat návrhem způsobu a postupu měření EVA. 

Měla by odpovědět na otázku: Jakým způsobem se bude EVA počítat. 

Úkolem projektového týmu bude výběr modelu, podle kterého se bude EVA počítat. Spo-

lečnosti se nabízí dvě moţnosti, a to vycházet z účetního nebo z ekonomického modelu 

výpočtu EVA. Ze zjištěných hodnot vidíme, ţe EVA vypočtená podle účetního modelu 

dosahuje horších hodnot neţ EVA podle ekonomického modelu, coţ je způsobeno skuteč-

ností, ţe EVA podle účetního modelu pouţívá pro svůj výpočet neupravená účetní data a 

pouze náklady na vlastní kapitál, které jsou vyšší neţ WACC. Ekonomický model tedy 

více odpovídá realitě, a proto bych se přiklonila k jeho pouţití. Jeho výpočet je sice vzhle-

dem k nutným úpravám náročnější, tyto úpravy však nebyly v případě podniku BEMETA 

DESING s.r.o. nijak rozsáhlé. 

 

Obr. 11 Porovn ní ekonomické a účetní přidané hodnoty[vlastní tvorba] 

V případě zvolení ekonomického modelu pro výpočet EVA bude dále nutné stanovení 

úprav, které budou v rámci výpočtu provedeny. Aby měl ukazatel vypovídací hodnotu, 

neměly by se tyto úpravy alespoň po dobu 3 – 4 let měnit. 

Pro vymezení NOA doporučuji pouţít tzv. majetkový přístup, který vychází z aktiv, a níţe 

uvádím nejdůleţitější úpravy: 
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 Vyloučení neoperačních aktiv, a to především nedokončených investic a nadbyteč-

ných neprodejných zásob. Dále v případě hotovostní likvidity vyšší neţ 0,5 vylou-

čení KFM. DFM společnost nevlastní. 

 Aktivaci poloţek, které účetně v aktivech vykazovány nejsou – automobily a stroje 

pořízené na leasing. 

 Sníţení aktiv o neúročený cizí kapitál (krátkodobé a dlouhodobé neúročené závaz-

ky a časové rozlišení pasivní). 

Pro vymezení NOPAT doporučuji vyjít z výsledku hospodaření z běţné činnosti před zda-

něním, ze kterého budou vyloučeny placené úroky z úvěru i leasingu tak, ţe se přičtou zpět 

k VH. Dále by měla být vyloučena mimořádná poloţka v podobě VH z prodeje dlouhodo-

bého majetku. Potom bychom měli zváţit, zda neexistují další mimořádně poloţky, které 

se jiţ nebudou opakovat, a případně je také vyloučit. Z rozdílu mezi původním a uprave-

ným VH bude vypočtena dodatečná daň. Při konečném vyčíslení NOPAT se od upravené-

ho VH odečte původně placená daň i dodatečná vypočtená daň. Pro zachování bilančního 

pravidla je nutné promítnout změny i do pasivní části rozvahy. 

Poslední krokem pro výpočet EVA je stanovení WACC. U nákladů na cizí kapitál doporu-

čuji vycházet z úrokových sazeb úvěrů stanovených smluvně bankou. Společnost má více 

úvěrů a pro výpočet EVA jsem pouţila jejich průměr. V případě nákladů na vlastní kapitál 

doporučuji zváţit pouţití stavebnicového modelu vyuţívaného MPO ČR s tím, ţe pro vý-

počet nebudou pouţita účetní, ale upravená data. Další moţností je stanovení nákladů na 

VK pomocí nákladů na CK. V tomto případě je nutné pečlivě zváţit přiráţku, kterou si k 

nákladům na CK stanovíme. V rámci mojí práce jsem se přiklonila ke stavebnicovému 

modelu, který povaţuji za přesnější s důvodu zahrnutí více druhů rizikový přiráţek. Meto-

du stanovení nákladů na VK pomocí modelu oceňování kapitálových aktiv CAPM jsem 

nakonec vyloučila z důvodu nevhodnosti vyuţití pro malou společnost.  

Nyní se dostáváme k otázce, jak často bude ukazatel EVA počítán. Vzhledem k velikosti 

společnosti bych doporučila výpočet maximálně 2x ročně, a to za celou společnost. 

8.6.2 Management 

Od tohoto kroku implementace se očekává vytvoření firemní politiky, postupů a nástrojů, 

které budou přispívat k vytváření hodnoty firmy, coţ by mělo být úkolem jednatele společ-

nosti. 
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Měl by být vytvořen takový systém řízení, který bude schopen identifikovat jednotlivé 

faktory ovlivňující hodnotu podniku a pruţně reagovat na měnící se podmínky. Společnost 

by si měla stanovit jako svůj základní cíl maximalizaci hodnoty a přijímat taková rozhod-

nutí, jeţ budou k dosaţení cíle přispívat. Nestačí, aby o konceptu byli informování pouze 

členové projektového týmu, ale je ţádoucí vytvořit dobré povědomí u všech zaměstnanců. 

Jednotlivým pracovníkům by měly být stanoveny takové cíle, které budou přispívat k růstu 

hodnoty a zaměstnanci tak lépe pochopí, jak mohou hodnotu firmy ovlivňovat. 

Samotný výpočet ekonomické přidané hodnoty bude mít na starosti autorka diplomové 

práce a  bude prováděn 2x ročně, a to vţdy k 30. 6. a 31. 12. Vedení firmy bude předkládán 

k 20. dni následujícího měsíce a bude se skládat z výpočtu EVA, pyramidového rozkladu a 

komentáře. 

Všechny části budou mít ustálenou podobu a jejich obsahem bude samotný výpočet EVA 

včetně úprav, které bylo nutné provést v rámci stanovení NOA, NOPAT a WACC a struč-

ného komentáře k úpravám. Dále bude následovat pyramidový rozklad EVA s komentářem 

k faktorům, které na ukazatel EVA působily. Na závěr bych doporučila stručné zjednodu-

šené shrnutí, které bude prezentováno všem zaměstnancům. 

8.6.3 Motivation 

V této fázi se očekává vytvoření plánu motivace zaměstnanců prostřednictvím podílu na 

vytvořené hodnotě. Hlavním cílem vlastníka je dosaţení co nejvyšší hodnoty podniku. Cí-

lem manaţera je maximalizace hodnoty pro něj samotného. Abychom tyto cíle sladili je 

dobrou cestou nastavit odměňování manaţerů (zaměstnanců) tak, aby měli prospěch ze 

zvyšování hodnoty pro vlastníky. Toho lze v podniku dosáhnout při nastavení odměňování 

prostřednictvím dosaţené ekonomické přidané hodnoty, případně její změny. 

V současné době neexistuje ve společnosti v oblasti odměňování ţádný motivační systém. 

Kaţdý ze zaměstnanců má ve mzdovém výměru nastavenu základní mzdu + prémii ve výši 

25%. Pokud v daném měsíci pracuje řekněme standardně je mu vyplacena základní mzda 

včetně 25% prémií. V případě, ţe nadřízený není se zaměstnancem plně spokojen, prémii 

mu zkrátí. Jen ve výjimečných případech je navrţena prémie vyšší neţ 25%. Tento způsob 

odměňování v ţádném případě nepůsobí motivačně a nenutí zaměstnance k vyšším výko-

nům. Jiný způsob odměňování je nastaven pouze u obchodních zástupců, kteří mají stano-

venu základní mzdu + procenta z obratu jejich firem. Zpravidla ke konci roku jsou zaměst-
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nancům vypláceny vánoční prémie, které se většinou pohybují ve výši 10 – 15% hrubé 

mzdy. 

Společnost by si měla nejdříve stanovit, kteří zaměstnanci budou prostřednictvím EVA 

odměňováni a jak často budou bonusy vypláceny. Vzhledem k navrhovanému výpočtu 

EVA 2x ročně bych se přiklonila také k vyplácení bonusů v těchto periodách s tím, ţe bo-

nusy budou vypláceny v následujícím měsíci po provedení výpočtu. Vzhledem k tomu, ţe 

se jedná o malou společnost, navrhovala bych zahrnout do tohoto systému odměňování 

všechny pracovníky a to následovně, 50% z bonusu určeného k proplacení dostanou pra-

covníci na řídících úrovních a 50% bude rozděleno mezi ostatní zaměstnance. Částky bych 

dělila rovným dílem podle počtu zaměstnanců.  

Společnost má moţnost výběru ze tří druhů bonusových systémů EVA: 

 Původní bonusový systém - verze X 

 Bonusový systém - verze XY 

 Moderní verze bonusového systému 

Společnost nemá s koncepcí EVA ţádné zkušenosti, proto bych volila mezi prvními dvěma 

způsoby.  

Verze X vychází z fixního procenta z vytvořené EVA, které je vypláceno zaměstnancům. 

Do tabulky č. 32 jsem zpracovala příklad výpočtu bonusu, který jsem si stanovila 12,5% 

z hodnoty EVA. Nevýhodou tohoto způsobu výpočtu je, ţe je vyplácen relativně vysoký 

bonus i v případě meziročního poklesu EVA. 

Tab. 33 Výpočet bonusů EVA – verze X [vlastní tvorba] 

v tis. Kč 2006 2007 2008 2009 2010 

EVA  382 685 574 -409 246 

bonus 12,5% 47,8 85,6 71,7 -51,2 30,8 

vyplacený bonus 47,8 85,6 71,7 0,0 30,8 

 

Další moţností je výpočet bonusu pomocí verze XY, který vychází z níţe uvedeného vzta-

hu a zaměstnanci se podílí nejen na přírůstcích, ale také na sniţování hodnoty. 

Bonus = (x % x EVA) + (y % x  EVA) 

Tento způsob stanoví bonus jako součet procenta z vytvořené EVA a procenta ze změny 

EVA. Pro společnost BEMETA DESING s.r.o. jsem si stanovil za x = 10% a y = 15%. 

Z takto získaného bonusu by bylo 50% ponecháno v bonusové bance a 50% vyplaceno 
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zaměstnancům. Jak je vidět v případě poklesu EVA by byl vyplácený bonus podstatně niţ-

ší oproti verzi X a v případě záporné EVA je nulový. Tento způsob počítá jak s kladným, 

tak také se záporným bonusem, který řeší právě bonusová banka. Podle mého názoru se 

tedy verze XY jeví jako vhodnější právě z důvodu podílení se zaměstnanců na sniţování 

hodnoty. 

Tab. 34 Výpočet bonusů EVA – verze XY [vlastní tvorba] 

v tis. Kč 2006 2007 2008 2009 2010 

EVA  382 685 574 -409 246 

  EVA  - 302 -111 -983 656 

10% EVA - 68,5 57,4 -40,9 24,6 

15%  EVA - 45,4 -16,6 -147,5 98,4 

bonus - 113,8 40,8 -188,4 123,0 

bonusová banka 50% - 56,9 77,3 -111,1 11,9 

vyplacený bonus 50% - 56,9 20,4 0,0 0,0 

 

V následující tabulce uvádím odhad výpočtu bonusu, pokud by společnost v příštích letech 

vytvářela kladnou hodnotu EVA a tato hodnota by měla rostoucí tendenci. 

Tab. 35 Odhad bonusů EVA v letech 2011 – 2014 [vlastní tvorba] 

v tis. Kč 2010 2011 2012 2013 2014 

EVA  246 325 658 1005 1369 

  EVA - 79 333 347 364 

10% EVA - 32,5 65,8 100,5 136,9 

15%  EVA - 11,9 50,0 52,1 54,6 

bonus - 44,4 115,8 152,6 191,5 

bonusová banka 50% - 22,2 80,1 156,3 252,1 

vyplacený bonus 50% - 22,2 57,9 76,3 95,8 

 

8.6.4 Mindset 

Poslední fáze implementace EVA se zabývá zvyšováním ekonomického povědomí za-

městnanců prostřednictvím školení a komunikace k tomuto tématu. Aby byl celý projekt 

předurčen k úspěchu, neobejde se bez důkladného pochopení podstaty ekonomické přidané 

hodnoty všemi zaměstnanci. Je důleţité, aby bylo dosaţeno dobrého povědomí o celém 

konceptu a pochopení moţnosti ovlivnit hodnotu firmy jednotlivým zaměstnancem. Pojem 

ekonomické přidané hodnoty je ve firmě zcela nový, proto by se této fázi implementace 

měla věnovat zvýšená pozornost. 
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V první fázi by mělo proběhnout školení projektového týmu. V kapitole 8.4.2 navrhuji, aby 

se projektový tým skládal z jednatele společnosti, autorky diplomové práce a externího 

konzultanta. V případě autorky diplomové práce vzhledem k získaným vědomostem bě-

hem studia školení nepovaţuji za nutné, proto by se v této fázi zúčastnil školení pouze jed-

natel společnosti. Mělo by se jednat o školení zaměřené na měření výkonnosti podniku 

prostřednictvím ekonomického přidané hodnoty a bylo by provedeno externí firmou. Jed-

natel by měl dobře pochopit princip měření výkonnosti pomocí EVA a jeho přínosy 

v případě zavedení do společnosti. 

Vzhledem k poţadavkům na nízký rozpočet projektu navrhuji, aby školení ostatních za-

městnanců zrealizovat projektový tým. Lze jej tedy začít realizovat aţ po proškolení jedna-

tele. Nejdříve by měli absolvovat školení jednotliví pracovníci, kteří mají na tvorbu hodno-

ty největší vliv, tzn. vedoucí obchodu včetně jednotlivých obchodních zástupců, dále ve-

doucí výroby a skladu. V tomto případě bych počítala s rozsahem školení v délce maxi-

málně tří pracovních dnů. Obsahem školení by měl být základní přehled o ekonomické 

přidané hodnotě. Vedoucí pracovníci by měli získat přehled o základních prvcích EVA a 

dostat informace k pyramidového rozkladu, tak aby dobře pochopili faktory, které na EVA 

působí. 

Nakonec školení absolvují i ostatní zaměstnanci, u kterých jsem počítala s rozsahem ško-

lení jeden pracovní den. Zaměstnanci by hlavně měli pochopit, jakým způsobem mohou i 

oni přispívat k tvorbě hodnoty a samozřejmě jaký to bude mít pro ně přínos. Vzhledem 

k počtu zaměstnanců bych školení rozdělila minimálně na dvě skupiny, a to tak, ţe jednu 

skupinu by tvořili výrobní dělníci a druhou ostatní zaměstnanci. 

8.7 Zhodnocení rizik a přínosů projektu 

Kaţdý projekt s sebou vţdy nese určitá rizika. Prvním krokem při jejich eliminaci je jejich 

správná identifikace, abychom jim mohli zabránit. Projekt, který jsem navrhla má dlouho-

dobý charakter a aby bylo dosaţeno stanovených cílů, neobejde se bez systematické práce 

celého projektového týmu. Bude nutné všechny kroky průběţně sledovat a kontrolovat 

dodrţování plánovaných termínů. Rozpočet, který jsem navrhla, není podle mého názoru 

nijak vysoký a náklady spojené s projektem by společnost neměly nijak ohrozit. Za riziko-

vé naopak povaţuji následující skutečnosti: 

 Obava z nového a neznámého 
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 Ţádné zkušenosti s tímto konceptem 

 Nedostatečná podpora celého projektu ze strany jednatele 

 Ztráta motivace projektového týmu nebo zaměstnanců 

 Nesprávné pochopení celého projektu 

 Špatně definované cíle a měřítka 

 Neztotoţnění se zaměstnanců s jednotlivými cíli 

 Po zavedení projektu nedojde k jeho dlouhodobému udrţení 

Na druhé straně pokud se podniku podaří celý projekt úspěšně realizovat, získá účinný 

nástroj pro měření a řízení výkonnosti a také pro řízení a motivování zaměstnanců. Úspěš-

ná implementace povede ke zvýšení hodnoty společnosti jak pro její vlastníky, tak také pro 

zaměstnance, kterým budou vyplaceny odměny ve formě bonusů.  

Ve společnosti bude zaveden jednotný systém měření výkonnosti, který jí umoţní včas 

odhalit případné problémy, přispěje ke zvýšení efektivnosti podnikání a tím ke zvyšování 

hodnoty firmy. Ukazatel měření výkonnosti, který bude zaveden, zahrnuje i náklady na 

vlastní kapitál. Nedívá se tedy na podnik pouze z pohledu účetního, ale spíše z podhledu 

ekonomického, který více odpovídá realitě. Ukazatel EVA není pouze nástroj pro řízení 

výkonnosti, ale podnik jej můţe také dále vyuţít při hodnocení investičních projektů. 
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ZÁVĚR 

Hlavním cílem mojí diplomové práce bylo zhodnocení finanční výkonnosti podniku 

BEMETA DESIGN s.r.o. a to jak pomocí tradičních, tak také s vyuţitím moderních měří-

tek výkonnosti a navrţení vhodných metod a postupů měření finanční výkonnosti včetně 

jejich implementace do společnosti. 

V teoretické části práce jsem se zabývala charakteristikou metod a postupů vyuţívaných 

pro hodnocení výkonnosti podniku. V první kapitole jsem definovala pojem výkonnost 

podniku a také hodnotové řízení podniku. Druhá kapitola je věnována klasickým měřítkům 

finanční výkonnosti, ke kterým patří rozdílové a poměrové ukazatele, dále ukazatele zisku 

a cash flow. Na ni jsem navázala kapitolou zabývající se moderními měřítky. Zde jsem se 

nejvíce věnovala ekonomické přidané hodnotě, především vymezením jejích jednotlivých 

kategorií, různým způsobům vyjádření a moţnostem vyuţití. Dále jsem se zabývala ukaza-

telem CFROI, DFC, MVA, Excess Return, TSR, SVA, CROGA a BSC. Tyto tři kapitoly 

jsem uzavřela shrnutím teoretické části, která porovnává klasická a moderní měřítka vý-

konnosti. 

V praktické části jsem nejdříve představila společnost BEMETA DESIGN s.r.o. a provedla 

analýzu prostředí podniku, ke které jsem pouţila SWOT analýzu a Porterův model pěti sil. 

Dále byla zhodnocena finanční výkonnost podniku pomocí tradičních měřítek finanční 

výkonnosti, kde jsem dospěla k závěru, ţe se nejedná o společnost, která by se těšila dob-

rému finančnímu zdraví. Jako problematické se jevilo především vysoké zadluţení společ-

nosti, problémy s likviditou a velmi nízká hodnota vlastních zdrojů. 

Poté následovalo vymezení jednotlivých kategorií ekonomické přidané hodnoty a samotný 

výpočet EVA. Faktory, které tento ukazatel ovlivňují, jsem identifikovala pomocí pyrami-

dového rozkladu. Z hlediska ukazatele EVA bych pozitivně hodnotila skutečnost, ţe dosa-

hoval ve všech sledovaných letech s výjimkou roku 2009, kdy byla firma ve ztrátě, klad-

ných hodnot tzn., ţe společnost tvořila hodnotu pro vlastníky, i kdyţ tato hodnota nebyla 

vysoká. 

Poslední kapitolu jsem věnovala návrhu implementace nového systému měření finanční 

výkonnosti. Zde jsem nejdříve zhodnotila stávající systém měření výkonnosti, poté jsem 

stanovila poţadavky na nový systém měření a popsala vstupy a omezení celého projektu. 

Dále následovalo vymezení klíčových aktivit, v rámci kterého jsem sestavila rozpočet pro-

jektu, navrhla sloţení projektového týmu a časový harmonogram. Potom jsem se věnovala 
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samotné implementaci nového systému a jednotlivým krokům implementace. Na závěr 

jsem zhodnotila rizika a přínosy projektu. 

Věřím, ţe moje práce bude pro společnost BEMETA DESIGN s.r.o. přínosem a poskytne 

jí nové moţnosti při měření finanční výkonnosti, které přispějí ke zlepšení jejího fungová-

ní. 
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SEZNAM POUŽITÝCH SYMBOLŮ A ZKRATEK 

BSC 

C 

CAPM 

CFROI 

CK 

CROGA 

ČPK 

ČR 

ČZ 

D 

DCF 

DFM 

DHM 

DM 

DO 

DPH 

EBIT 

EBITDA 

EBT 

EFQM 

EVA 

FCF 

FIFO 

FM 

 Vyváţené skóre. 

Kapitál. 

Model oceňování kapitálových aktiv. 

Provozní návratnost investice. 

Cizí kapitál. 

Cash flow rentabilita hrubých aktiv. 

Čistý pracovní kapitál. 

Česká republika. 

Čistý zisk. 

Dal. 

Diskontované peněţní toky. 

Dlouhodobý finanční majetek. 

Dlouhodobý nehmotný majetek. 

Dlouhodobý majetek. 

Doba obratu. 

Daň z přidané hodnoty. 

Zisk před odečtením úroků a daní. 

Zisk před odečtením odpisů, úroků a daní. 

Zisk před zdaněním. 

Model excelence EFQM. 

Ekonomická přidaná hodnota. 

Volné cash flow. 

První do skladu, první ze skladu. 

Finanční majetek. 
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HDP 

IS 

KFM 

MD 

MPO ČR 

MVA 

N 

NCK 

NOA 

NOPAT 

NVK 

PH 

re 

rfinstab 

rfinstr 

rLA 

ROA 

ROE 

ROI 

RONA 

rpodnikatelské 

SVA 

T 

TSR 

VH 

VK 

Hrubý domácí produkt. 

Informační systém. 

Krátkodobý finanční majetek. 

Má dáti. 

Ministerstvo průmyslu a obchodu České republiky. 

Hodnota přidaná trhem. 

Náklady. 

Náklady na cizí kapitál. 

Čistá operativní aktiva. 

Zisk z operativní činnosti po zdanění. 

Náklady na vlastní kapitál. 

Přidaná hodnota. 

Náklady na vlastní kapitál. 

Riziková prémie za finanční stabilitu. 

Riziková prémie za finanční strukturu. 

Riziková přiráţka za niţší likvidnost akcie. 

Rentabilita aktiv. 

Rentabilita vlastního kapitálu. 

Rentabilita investovaného kapitálu. 

Rentabilita čistých aktiv. 

Riziková prémie za podnikatelské riziko. 

Hodnota přidaná pro akcionáře. 

Trţby, sazba daně z příjmů. 

Celkové bohatství akcionářů. 

Výsledek hospodaření. 

Vlastní kapitál. 



UTB ve Zlíně, Fakulta managementu a ekonomiky 91 

 

WACC 

zam. 

 

Váţené průměrné náklady kapitálů. 

Zaměstnanci. 
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PŘÍLOHA P I: ANALÝZA VÝVOJOVÝCH TREDNŮ 

 Analýza vývojových trendů položek rozvahy společnosti BEMETA DESIGN s.r.o.  

v tis. Kč 2 006 2 007 07/06 2 008 08/07 2 009 09/08 2 010 10/09 

Aktiva celkem 10 225 17 040 67% 18 594 9% 22 029 18% 25 650 16% 

Dlouhodobý majetek 360 542 51% 754 39% 5 269 599% 6 994 33% 

DHM 360 542 51% 754 39% 5 269 599% 6 994 33% 

Oběžná aktiva 9 785 15 739 61% 17 241 10% 16 154 -6% 18 184 13% 

Zásoby 6 908 8 222 19% 9 233 12% 10 915 18% 13 623 25% 

Dlouhodobé pohledáv-
ky 11 26 136% 36 38% 36 0% 41 14% 

Krátkodobé pohledávky 1 793 7 485 317% 6 990 -7% 4 752 -32% 3 984 -16% 

Krátkodobý fin. maj. 1 073 6 -99% 982 16267% 451 -54% 536 19% 

Časové rozlišení 80 759 849% 599 -21% 606 1% 472 -22% 

Pasiva celkem 10 225 17 040 67% 18 594 9% 22 029 18% 25 650 16% 

Vlastní kapitál 1 227 2 063 68% 2 839 38% 3 298 16% 3 491 6% 

Základní kapitál 200 200 0% 200 0% 200 0% 200 0% 

Kapitálové fondy 973 1 025 5% 1 025 0% 1 518 48% 1 519 0% 

Rezervní fondy 3 27 800% 30 11% 30 0% 30 0% 

VH min. let -426 27 106% 808 2893% 1 581 96% 1 550 -2% 

VH b.o. 477 784 64% 776 -1% -31 -104% 192 719% 

Cizí zdroje 8 877 14 839 67% 15 672 6% 18 696 19% 21 840 17% 

Dlouhodobé závazky 3 250 3 694 14% 3 638 -2% 4 200 15% 4 200 0% 

Krátkodobé závazky 5 627 10 383 85% 11 572 11% 7 983 -31% 10 279 29% 

Bankovní úvěry a vý-
pomoci 0 762 - 462 -39% 6 513 1310% 7 361 13% 

Bankovní úvěry dlou-
hodobé 0 0 0% 175 - 4 103 2245% 7 361 79% 

Krátkodobé bankovní 
úvěry 0 762 - 287 -62% 2 410 740% 0 -100% 

Časové rozlišení 121 138 14% 83 -40% 35 -58% 319 811% 

 

Analýza vývojových trendů n kladů a výnosů společnosti BEMETA DESIGN s.r.o. 

v tis. Kč 2 006 2 007 07/06 2 008 08/07 2 009 09/08 2 010 10/09 

Tržby za prodej zboží 7 831 13 018 66% 25 213 94% 24 721 -2% 30 695 24% 

Výkony 10 315 39 200 280% 23 129 -41% 13 513 -42% 20 404 51% 

Tržby za prodej vlast-
ních výrobků a služeb 7 789 38 109 389% 23 606 -38% 11 202 -53% 19 137 71% 

Změna stavu  2 526 1 091 -57% -477 144% -525 -10% 644 223% 

Aktivace 0 0 0% 0 0% 2 836 100% 623 -78% 

Ostatní výnosy 344 467 36% 883 89% 3 871 338% 631 -84% 

Výnosy celkem 18 490 52 685 185% 49 225 -7% 42 105 -14% 51 730 23% 

Náklady na prodané 
zboží 3 455 6 491 88% 14 141 118% 14 528 3% 16 455 13% 

Výkonová spotřeba 11 341 38 084 236% 21 645 -43% 16 540 -24% 20 142 22% 

Osobní náklady-
součet 2 698 5 519 105% 9 992 81% 8 180 -18% 9 920 21% 

Daně a poplatky 16 35 119% 31 -11% 48 55% 113 135% 

Odpisy  281 341 21% 419 23% 410 -2% 622 52% 

Nákladové úroky 0 115 100% 244 112% 492 102% 652 33% 



 

 

Ostatní náklady 205 1 108 440% 1 773 60% 1 928 9% 3 632 88% 

Náklady celkem 17 996 51 693 187% 48 245 -7% 42 126 -13% 51 536 22% 
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PŘÍLOHA P IV: FINANČNÍ VÝKAZY 2008

 

 

 



 

 

 

 

 



 

 

 



 

 

PŘÍLOHA PV: FINANČNÍ VÝKAZY 2009

 



 

 

 



 

 

 

 

 

 



 

 

PŘÍLOHA P VI: FINANČNÍ VÝKAZY 2010 
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