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UVOD

., Tradicni pohledy na svét managementu se nam zacaly rozplyvat. Pochopili jsme, Ze informace
neznamenaji znalosti, Ze strategie neni to, o cem mluvime nebo piSeme, nybrz to, co ve
skutecnosti délame, Ze organizacni struktura je nesmysl, ze komunikace neznamena vymeénu
informaci, ze proti krizi neni treba bojovat. Také vime, Ze riizova knihovna bestsellerii
o managementu miize byt nebezpecna, zZe hledani ,,optima*“ pomoci kompromisii patii do
minulosti, Ze misto benchmarkingu a kopirovani nejlepsich praktik je treba venovat sviij cas

a energii hledani viastni cesty“ (Milan Zeleny, 2011).

Uspéch podnikové ¢innosti zavisi na mife vyuziti konkurenéni vyhody kazdého podniku.
V dne$ni dob¢, kdy dochazi k neustdlym zménam podnikatelského prostiedi, je pro podnik
nesmirn¢ obtizné tuto konkuren¢ni vyhodu dlouhodobé udrzet. Svétové trhy se v poslednim
desetileti prudce globalizuji a rozhodujici tlohu na nich bohuzel ptebiraji nadnarodni

spole¢nosti. Novy svét podnikédni se dd oznacit jako permanentni nestabilita.

Vykonnost a zvySovani vykonnosti je zaklinadlo soucasnych stakeholderti. Maximalizace
akcionafské hodnoty znamend, Ze management podniku usiluje o co nejvétsi piinos pro
akcionate. Casto byva vykonnost podniku exaktngji interpretovana jako jeho efektivnost,
ziskovost ¢i produktivita. Pro podniky je nesmirné dulezité vytvaret a fidit hodnoty a to za
je osoba manazera. ManaZzer se musi zménit na podnikatele a lidra, na nejvyssich pfickach ve
firmach musi byt klicovymi hodnotami upifimnost a diivéra. Lidfi musi byt daleko vice citlivi

na zmény v okoli podniku, nez v minulosti.

Na soucasné manazery je kladeno daleko vice zodpovédnosti neZ v minulosti. ZvySovani
hodnoty firmy je podminéno mnoho novymi zodpovédnostmi — k zakaznikiim, zaméstnanctm,
k ptirodé a v neposledni fadé ke spole¢nosti. V soucasnosti nelze podnik fidit jako nezivy stroj,
manazefi musi mit vlastni vize a sny, které dokazi realizovat a co je dilezité pouzivat zdravy

selsky rozum.



1 CiL A METODIKA

Cilem diplomové prace je provedeni analyzy a zhodnoceni systémii méteni a fizeni vykonnosti
ve spolecnosti DIOSS NYRANY a. s. a navrzeni systému meéfeni, fizeni a hodnoceni

vykonnosti ve jmenované spolecnosti.

Dil¢imi cili diplomové prace jsou:
e Deskripce pfistupti k méfeni a fizeni vykonnosti podniku.
e Analyza metod a nastrojii méfeni a fizeni vykonnosti podniku.

e Analyza a zhodnoceni systémii méfeni a fizeni vykonnosti v DIOSS NYRANY a. s.

e Zavéretna doporuéeni a navrh systému méfeni, fizeni a hodnoceni vykonnosti v DIOSS

NYRANY a.s.

Metodika prace

Struktura diplomové prace odpovida potadi vyse uvedenych dil¢ich cilti. Prvni ¢ast je literarni
reSerse, kterd je zpracovana za pomoci dostupnych literarnich zdroji. Celkem je vyuzito 20
ceskych a 3 zahrani¢ni publikace. Vyznamnym pramenem jsou také odborné c¢lanky

publikované v odbornych ¢asopisech a dostupné online.
Podkladem pro vypracovani praktické ¢asti diplomové prace jsou vetejné dostupné vyrocni
zpravy spolecnosti. Navrzeny model hodnoceni méteni a fizeni vykonnosti spolecnosti vychazi

z teoretickych a internich podnikovych informaci.



2 VYKONNOST PODNIKU

S pojmem vykonnost se setkavame v bézném zivoté v mnoha oblastech lidské ¢innosti. Jedna
se o teorii, kterd vyjadiuje vykonnost jednotlivce, strojii a zafizeni, finan¢nich investic nebo

vykonnosti organizaci a firem.

Obsah pojmi vykonnost podniku a méfeni vykonnosti nejsou jednozna¢né vymezeny. Velmi
Casto se pojem vykonnost 1i§i z hlediska stupné obecnosti pojeti ¢i z hlediska vyjadieni

a kvantifikace (Fibirova, Soljakova, 2005).
Vykonnost je zavérecny test jakékoliv organizace (P. F. Drucker, 1992).

V obecné roviné je pojem vykonnost podniku pouzivan v souvislosti S vymezenim samotné
podstaty existence podniku V trznim prostiedi, jeho uspéSnosti a schopnosti pieziti

v budoucnosti (Fibirova, Soljakova, 2005).

K pojeti vykonnosti se také vyjadiuji Pavelkova a Knapkova (2009), podle nichz vykonnost
pojimé vSechny oblasti podnikovych ¢innosti, které je potifebné skloubit tak, aby vysledkem byl
fungujici a prosperujici podnik s dlouhodobou perspektivou existence.

Zajimavy pohled na vykonnost ma Jan Kosturiak (2011), podle n&jz je vykonnost schopnost

rozliSovat diilezité véci, vénovat se jim a eliminovat vSe ostatni.

Na vykonnost podniku z pohledu rtiznych cilovych skupin se divaji Pavelkova a Knapkova
(2009), dle jejich nazoru hodnoti vlastnik vykonnost firmy na zaklad¢é splnéni ocekavani
ohledné navratnosti prostfedkii vloZenych do podnikani; manazefi podle technického vybaveni
firmy, vybudované distribu¢ni cesty, pracovni moralky zaméstnancti, kvalitniho informaéniho
systému; zakaznik podle svych pozadavkil na vyrobek nebo sluzbu, na jejich cenu, na rychlost
dodani, reklamaci, splatnosti; banky a dodavatelé podle podniku splacet své zavazky; statni

instituce podle schopnosti platit dan¢.

Je zieymé, ze zisk (vysledovka) neposkytuje uplny obraz o vykonnosti podniku, pokud jej
nepouzijeme spolu s rozvahou a s vykazem o penéznich tocich. Komplexnéj$sim hodnotovym
kritériem métfeni vykonnosti jsou kritéria efektivnosti a to kritéria rentability aktiv (kapitalu),
kterd jsou vyjadiena v procentech ¢i ukazatel EVA, ktery je vyjadfen v absolutni hodnoté
(Fibirova, Soljakova, 2005).

S pojmem vykonnost podniku se prosazuje pojem konkurenceschopnost. Zajisténi
dlouhodobého uzitku podniku je podminéno dlouhodobym ptlisobenim a posilovani své pozice
na trhu — posilovani podnikové konkurenceschopnosti.
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Pro podniky je nezbytné aplikovat moderni a flexibilni technologie, které umoznuji zajistit
vysokou kvalitu proddvanych vykont a pruznou reakci na konkrétni pozadavky zdkaznika. Déle
aplikace modernich marketingovych metod pomaha zvladnout komunikaci se zakazniky a
zajisténi prodeje v rozvinuté distribucni siti.

Konkurenc¢ni vyhoda je néco, co umoziiuje jit dale za charakteristiky obycejné vyhody na trhu.
Ditive byla pfipisovana vyhod¢ velikosti firmy, a podilu na trhu, ktery firma vlastni. Je to tak
nékteré¢ stfedni a malé podniky piedstihly v téchto méfitkach vétsi podniky v mnoha
primyslovych odvétvich. I kdyz jsou velikost podniku a podil na trhu spojovany s lepsi
vykonnosti podniku, jsou ¢asto nasledkem jiné konkurenéni vyhody, nikoliv pfi¢inou toto, ze

jsou firmy vykonnéjsi (Kosturiak, 2011).

2.1 Mc¢éfeni a fizeni vykonnosti podnikil

Me¢feni a fizeni vykonnosti jsou spojené nadoby, proto v odborné literatute jsou tyto pojmy
vzdy ve vzajemném kontextu. Rizeni vykonnosti vychazi z predpokladu, Ze fidit lze jen to, co
lze méfit, méfeni se tedy stdva primarnim piedpokladem a zdkladem pro fizeni firemni
vykonnosti. Rizeni vykonnosti piedstavuje opakujici se snahu podniku o zlep$ovani jeho
vykonnosti prostfednictvim jeho ¢asti a to Grovné fizeni, lidi, procesy, informacni systémy

(Ptibyslavsky, 2006).

Zakladnim dGvodem cinnosti méfeni a fizeni vykonnosti je snaha firem implementovat
a hodnotit stanovenou firemni strategii. Strategicky systém fizeni vykonnosti, pfepracuje
firemni strategii do cilti a jejich kli¢ovych vykonnostnich méfitek. Dobie nastaveny strategicky
systém fizeni vykonnosti pak umoZiuje managementu firmy prubéZzné sledovat plnéni
strategickych cilli, v€asné odhaleni pficin pfipadného neplnéni cili ¢i dokonce celit hrozbam

a navrhovat vhodna népravna opatfeni (Sulék, Vacik, 2005).

2.2 Vykonnostni méfitka

Vykonnost neni definovéna ¢innosti samotnou, ale vysledkem jejiho posuzovani a hodnoceni.
Pouze aktivita, které¢ je stanoveno métitko, mize definovat vykonnost. Kazda firma, ktera si

definuje méfitka vykonnosti, musi znat jejich vyznam a zakladni charakteristiku (Skodakova,
2009).
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VétSina organizaci pracuje se Spatnymi métitky, mnoho z nich nazyvaji uzivatelé nespravné
klicovymi ukazateli vykonnosti (KPI). Velmi mdlo organizaci monitoruje spravné klicové
ukazatele vykonnosti a to z divodu, ze zodpovédné osoby v podnicich nezkoumaji, co to

kli¢ovy ukazatel vykonnosti vlastn¢ je.
Dle Parmentera (2008) existuji tfi typy méritek vykonnosti.

1. Klicové ukazatele vysledku (Key Result Indicators - KRI), tyto ukazatele uzivatelim sdéli,
jak si vedli. Jsou vysledkem mnoha ¢innosti, poskytuji jasny obraz o tom, zda se firma
pohybuje spravnym smérem. Bohuzel vSak nevypovidaji o tom, co by firma méla udé¢lat,
aby zlepsila své vysledky. Obvykle prekryvaji delsi ¢asovy usek, jsou piezkoumavany
v mési¢nich a ctvrtletnich cyklech. Poskytuji informace, které jsou optimalni pro
predstavenstvo, tj. pro ty, kteti nejsou zapojeni do kazdodenniho managementu.

2. Ukazatel vykonosti (Performance Indicators, Pl), ukazatele uzivatelim sdéli, co je potieba
udélat. Ukazatel vykonnosti je vymezené hodnotici hledisko — ur€ovaci nebo rozliSovaci

znak pro srovnani ¢i posuzovani vice jevi.
Mezi zakladni charakteristiky méfitka patii zejména:

e Nazev a identifikace.

e Algoritmus ¢i definice.

e Dimenze (mérnd jednotka, organizacni jednotka, ¢asové obdobi).
e Vychozi a cilova hodnota.

e Definice zdroje dat pro méfeni.

e Zplsob, postup, periodicita, odpovédnost a vykazovani méteni.

e Kontrola a oveéfovani (postup, zplisob, periodicita, odpovédnost).
(Ucen P. 2008)
Dtlezita jsou také kritéria ukazatelli vykonnosti:

e Platnost.

e Kompletnost.
e Me¢fitelnost.
e Zavaznost.

e Srozumitelnost.

(Skodékova, 2009)
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3. Klic¢ové ukazatele vykonnosti (Key Performance Indicators, KPI), které uzivateli sd¢li, co

je tfeba udélat pro dramatické zvyseni vykonnosti. Kli¢ové ukazatele vykonnosti se

predevsim zaméfuji na ta hlediska vykonnosti organizace, kterd jsou nejkriti¢téjSimi pro

soucasny a budouci ispéch organizace.

Parmenter (2008) na zakladé rozsahlého rozboru a velké diskusi o klicovych ukazatelich

vykonnosti definoval sedm charakteristik KPI:

1
2
3
4.
5
6

Nefinancni méritka.

Opakované méreni (24 h /7 dni v tydnu).

Zabyva se tim generalni reditel a tym vrcholového vedeni.

Od vsech pracovnikii se pozaduje pochopeni méritka a opatieni k naprave.

Vaze to odpovednost k jednotlivci nebo k tymu.

Ma znacny dopad, napriklad oviliviiuje vetsinu hlavnich kritickych faktoru uspéchu a
vice nez jedno hledisko balanced scorecard.

Ma porzitivni dopad, napriklad pozitivnim zpusobem ovliviiuje vSechna ostatni méritka

vykonnosti.

Spole¢nost musi peclivé zvaZovat, jaky pocet ukazateli do systému meéfeni zavést, aby

organizace ziskala vérny obraz o své vykonnosti a nezabyvala se velkym mnozZstvim nic

nevypovidajicich dat. Kaplan a Norton (1996) doporucuji nejvyse 20 kliovych ukazatelt

vykonnosti, Hope a Fraser (2003) méné nez 10 klicovych ukazateld vykonnosti. Parmenter

(2008) uvadi pravidlo 10/80/10, to znamena, ze v organizaci existuje asi 10 klicovych ukazatelt

vysledktl, az 80 ukazatelli vykonnosti a 10 klicovych méfitek vykonnosti. N&kteti pracovnici

organizaci povazuji 80 ukazateld vykonnosti na prvni pohled za nedostacujici, ovS§em mnozi si

neuvédomuji, Zze zaméestnanci pracuji s riznymi variantami stejného ukazatele, a proto je na

misté jejich normalizace (Parmenter, 2008).

Klasifikace ukazatelii vykonnosti

e Kbvantitativni (tvrdé) ukazatele

Jsou objektivni a snadno méfitelné, dostupné z béZnych internich systémi. Patii sem

produktivita prace, rentabilita vlastniho kapitalu, pocet zdkazniki, Cas prostoju atd.
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e Kvalitativni (mékké) ukazatele

- Nejsou bézné dostupné, jsou zaloZzeny na subjektivnich nazorech jedinci, vyzaduji si
prizkumy a asto jsou interpretovany prostiednictvim $kaly. Radime sem napiiklad
dobré jméno podniku, spokojenost a vérnost zakaznikd, flexibilita podniku, kvalifikace
zaméstnancl.

¢ Finanéni (hodnotové) ukazatele

- Zdrojem jsou ucetni vykazy. M¢fitka souviseji s ndklady, vynosy, ziskem, aktivy,

zéavazky, ptijmy a vydaji podniku.
e Nefinanc¢ni (naturalni) ukazatele

- Zdrojem pro mé&feni vykonnosti jsou mérné jednotky — kusy, kilogramy, hodiny,

procenta. Miizeme méfit vyuzitelnost materialu, procento zmetkii, mnozstvi polotovara.
e Kiasické (tradic¢ni) ukazatele

- Tyto ukazatele jsou tradi¢né¢ pouzivané¢ ve finan¢nim ucetnictvi, manazerském
ucetnictvi a controllingu. Jsou zaméfeny na méfeni ristu zisku, ziskovych marzi,
ukazatelil z oblasti finan¢ni analyzy.

e Moderni ukazatele

- Jedna se 0 ukazatele zaloZené na tvorbé hodnoty pro vlastniky. Tyto ukazatelé preferuji
pro méfeni vykonnosti ukazatele hodnoty podniku. Do této kategorie tfadime
ekonomickou pfidanou hodnotu, hodnotu pfidanou trhem.

- Déle mezi moderni ukazatele fizeni fadime ¢lenéni ukazatelti dle Kaplana a Nortona
(1996) v architektute Balanced Scorecard. Jedna se o ukazatele piedstihu, které
ptedpovidaji budoucnost, jsou rozhodujici pro uspésnost firmy, jejich vzajemna vazba
i vazba na ostatni ukazatele je kauzalni a dale u ukazatele zpoZdéni, které vyjadiuji

dosazenou skutecnost.

Volba konceptu méfeni a fizeni firmy z pohledu vhodnych méfitek a jejich mnoZstvi je

stéZzejnim tématem pro vedeni firem a domdci 1 zahrani¢ni poradenské spolecnosti.
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3 MERENI A RiZENI VYKONNOSTI PODNIKU

V predchazejicich desetileti byla vyvinuta a popsana Siroka Skala kritérii vyjadiujicich
vykonnost podniku, znichz nékterda jsou vyjadienim rozlicnych teoretickych koncepci
zabyvajicich se podnikovym fizenim a jeho finan¢ni analyzou, jind naopak vychazeji ze

zvyklosti a pragmatickych pfistupti podnikové praxe (Pavelkova, Knapkova, 2009).

V zésad¢ jsou pfistupy k hodnoceni vykonnosti podnikii zalozené na financnich

a nefinanénich ukazatelich.

3.1 Pfistupy k méfeni a fizeni vykonnosti podniku

Nejvice pouzivany piistup k méfeni a fizeni vykonnosti podniku v soucasnosti vychazi
z ukazateli vyjadienych v penézich (finan¢nich ukazatell) a postihujici finanéni stranku
hospodaieni podniki. V literatufe se vyskytuji rizna pojeti hodnoceni vykonnosti zalozena na

finan¢nich ukazatelich a nefinan¢énich ukazatelich.

3.1.1 Hodnoceni vykonnosti podniku s vyuzitim finan¢nich ukazatelt

Historicky pohled

Historicky pohled na méfeni vykonnosti ukazuje vyvoj nazorti na méteni vykonnosti a to od
méfeni ziskovych marzi a rastu zisku k méfeni rentability investovaného Kkapitalu az
k modernim konceptiim zaloZenym na tvorbé hodnoty pro vlastniky a hodnotovému fizeni.

(Pavelkova, Knapkova 2009)

Tab. ¢. 1 Vyvoj ukazatelti finan¢ni vykonnosti podniku
1. generace 2. generace 3. generace 4. generace
"Tvorba hodnoty pro
"Ziskova marze" "Rist zisku" "Vynosnost kapitalu" vlastniky"
Zisk/Trzby Maximalizace zisku | Zisk/Invest. kapital [EVA, CFROI, FCF aj.

Zdroj: Pavelkova, Knapkova (2009)
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Vyhodnym méfitkem vykonnosti podniku je hodnota podniku a to z divodu, ze jako jedina
vyzaduje k méfeni kompletni informace. Tento ptistup k fizeni potom sleduje rast hodnoty jako
zékladni cil podnikdni a k jeho naplnéni musi vést vSechny aktivity podniku. Vedeni podniku
musi usilovat o co nejveétsi pfinos pro vlastniky, musi maximalizovat hodnotu podniku.
Z dlouhodobého hlediska zvySovani hodnoty podniku musi tedy vedeni podniku dosahnout
uspokojeni zdkaznik, vétitelll, zaméstnanct a ostatnich subjektt spjatych s danym podnikanim

(Pavelkova, Knapkova, 2009).

Podle vztahu k hodnoté firmy ¢lenime méfitka finanéni vykonnosti na méfitka orientovana na
ziskovost, tzv. Kklasické (tradi¢ni) ukazatele, a méfitka orientovana na rast hodnoty firmy,

tj. moderni ukazatele.
a) Klasické (tradicni) ukazatele vykonnosti

Klasickd méfitka vykonnosti jsou vyuzivana od poloviny 80. let 20. stoleti a vychazeji zejména
z maximalizace zisku jako zdkladniho cile podnikdni. Mezi tradi¢ni ukazatele finanéni

vykonnosti podniku patii predevsim:

e Absolutni hodnoty zisku (vysledku hospodateni) — Cisty zisk (EAT), zisk pfed zdanénim
(EBT), zisk pied uroky a zdanénim (EBIT), zisk pted tiroky, zdanénim a odpisy (EBITDA).

e Hotovostni toky (cash flow) — celkové cash - flow, volné cash - flow a provozni cash —
flow

e Ukazatele rentability — rentabilita aktiv (ROA), rentabilita vlastniho kapitalu (ROE),
rentabilita trzeb (ROS), rentabilita investovaného kapitalu (ROI), zisk na akcii (EPS)

(Pavelkova, Knapkova, 2009)

Mezi tradiéni méfitka vykonnosti také fadime vystupy finanéni analyzy, kterd patii
k vyznamnym nastrojim finan¢niho fizeni. Metody a postupy finan¢ni analyzy jsou v praxi

oblibeny pro svou jednoduchost. Patfi mezi né pfedevsim:

e Analyza stavovych (absolutnich) ukazateli. Provadime analyzu majetkové a financ¢ni
struktury a to pomoci horizontalni analyzy (analyza trendl) a vertikéalni analyzy (procentni
rozbor jednotlivych dil¢ich polozek rozvahy).

e Analyza tokovych ukazateli. Opét se zde vyuziva horizontdlni a vertikdlni analyzy
a to polozek nakladii, vynost, zisku a cash — flow.

e Analyza rozdilovych ukazateli. NejvyraznéjSim ukazatelem je Cisty pracovni kapital.
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e Analyza pomérovych ukazateli. Jde pfedevsim o analyzu ukazatelt likvidity, aktivity,
zadluZenosti, produktivity.
e Analyza soustav ukazateld.

e Souhrnné ukazatele hospodateni.
(Knapkova, Pavelkova, Stekr, 2013)
b) Moderni ukazatele vykonnosti

Jak jiz bylo uvedeno, vyhodnym métitkem vykonnosti podniku je hodnota a souc¢asné vyvojové
tendence sméfuji k analyze vykonnosti podniku pies tvorbu pro akcionafe (shareholder value).
Ptistup, jehoz cilem je sjednoceni cild, strategii a zptisobu rozhodovéni managementu se zajmy
akcionafid, je oznafovan jako fizeni orientované na hodnotu (Value Based Management)
(Spotakova, 2009).

Piisobeni kapitalového trhu v globalizované ekonomie vyzaduje pii hodnoceni soucasné i
budouci vykonnosti podniku respektovat casovou hodnotu penéz a miru podstupovaného rizika

prostfednictvim nakladi na kapital (Pavelkova, Knapkova, 2009).

Maximalizace trzni hodnoty, na niz je tento ptistup zalozen, znamena, ze podnik musi usilovat
0 co nejvetsi prinos pro akcionare (vlastnika) a to v podobach dividend a formou ziskl
plynoucich z ristu cen akcii. VyS$i akcionafskd hodnota umoziuje sniZit ndklady na nové
ziskany kapital prostfednictvim kapitalovych trhi a také sniZzuje 1 pravdépodobnost
nepratelského prevzeti podniku a to je pfiznivé pro podnik a jeho vedeni (Marik, Matikova

2005).

Maximalizace hodnoty pro vlastniky je ptredpokladem zvySovani hodnoty pro vSechny
stakeholdery. Soulad ve vsSech skupinach pfinasi dlouhodobou vynosnost pro vlastnika.
Akceptovat tvorbu hodnoty pro vlastniky jako nejvyssi cil podniku je pouze zacatek. Dulezita
je schopnost méfeni uspésSnosti dosahovani tohoto cile. Dulezitymi kroky pfi implementaci
konceptli fizeni hodnoty jsou Cinnosti zaméfené na uréeni meéfitka vykonnosti, vytvotreni
pravidel pro interpretaci vysledkll a navazani vysledkli na odménovani (Pavelkova, Knapkova,

2009).
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Kritéria modernich ukazatelu

e Ukazatel by mél mit co nejuzsi vazbu na hodnotu akcii. Vazba by m¢la byt prokdzana
statistickymi propocty.

e Ukazatel by mél co nejvice vyuzivat informaci z ucetnictvi, v€etné ukazatela, které jsou na
ucetnich udajich postaveny.

e Ukazatel by mél prekonavat averzi proti ucetnim ukazatelim financni efektivnosti. Je nutné,
aby zahrnoval kalkulaci rizika a bral v Givahu rozsah vazaného kapitalu.

e Ukazatel by mé¢l umoznovat hodnoceni vykonnosti a zaroven ocenéni podnik.

e Ukazatel by mé¢l umoznovat jasnou identifikaci jeho vazby na vSechny urovné¢ fizeni.

e Ukazatel by mél podporovat fizeni hodnoty.

(Pavelkova, Knapkova, 2009)

Typickymi koncepty hodnotového Fizeni je:

e Ekonomické ptedana hodnota (EVA).

e TrZni pfidana hodnota (MVA).

e Diskontované cash — flow (DCF).

e Pfidana hodnota pro vlastniky (SVA).

e Celkova rentabilita pro akcionaie (TSR).
e Provozni navratnost investice (CFROI).

e Hotovostni rentabilita hrubych aktiv.

(Pavelkova, Knapkova, 2009)

Ptistupy hodnotového fizeni se snazi o propojeni vSech €innosti podniku a lidi ucastnicich
se podnikovych procest, a to jedinym zastfeSujicim kritériem — zvySenim hodnoty vloZenych

prostfedkil vlastniky podniku.
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Pohled podle sily vlivu na pusobeni finanénich trha

DluhoSova (2007) zminuje rozliSeni ptistupti k méteni finanéni vykonnosti i podle sily vlivu na
pusobeni finanénich trhii. Klade diiraz na rostouci vyznam hodnotovych kritérii, kterd jsou
postavena na ekonomickém zisku, jenz zahrnuje vSechny naklady na vlozeny kapital a vlivu
finan¢nich trhli. Vyvoj pouzivanych ukazatel v zavislosti na ¢ase je zobrazen na nasledujicim
obrazku (Obr. €. 1). Je ziejmé, ze se prechazi od tradi¢nich ucetnich ukazateld k ukazatelim,
u nichz je vykonnost métena pomoci zmény hodnoty ur¢ené pomoci cen generovanych na

kapitalovych trzich.

Obr. ¢. 1 Vyvoj ukazateld finan¢ni vykonnosti

Vliv ptisobeni
finanénich trhia

Silny vliv I

Stiedni vliv

EPS

( EBITD ) Provozni CF |5}
=

Slaby vliv >
1985 1995
Zisk Rentabilita Hodnota

Zdroj: DluhoSova (2007)

Podle sily vlivu plisobeni finan¢nich trhi a miry pfechodu od ucetnich k trznim Ize ukazatele

meéfeni vykonnosti rozd€lit na tf1 skupiny:

o Ucetni ukazatele — fakt, e jsou tyto ukazatele zaloZeny na ucetni definici zisku, ktera
malokdy vyjadiuje schopnost podniku generovat hotovostni toky, pfinasi problémy, jsou

piedstaviteli této skupiny ukazatele vysledku hospodateni, hotovostnich tokt a rentability.
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Ekonomické ukazatele — zohlediuji ndklady na investovany kapital, v jejich vypoctu je
promitnut faktor ¢asového horizontu a rizika, mezi nejvyznamnéjsi patii Cistd soucasnd
hodnota (NPV), ekonomicka pfidand hodnota (EVA) a provozni navratnost investice
(CFROQI).

Trzni ukazatele — jsou vysoce citlivé na vyvoj akciového trhu, pfitom je hodnocena
vykonnost podniku z pohledu trhu. Jako pfiklad lze jmenovat hodnotu pfidanou trhem

(MVA) a ukazatel trzni vynos akciového kapitalu (TSR).

S ohledem na dostupnost a kvalitu se jevi ekonomickéd méfitka, kterd jsou kompromisem dvou

krajnich pojeti a zahrnuji pozitiva obou. Castecné jsou konstruovana na bazi trznich hodnot,

maji vztah k hodnoté firmy a na druhé stran¢ jsou relativné stabilni (DluhoSovéa, 2007).

Pohled dle ukazatelovych soustav

Neumaierova a Neumaier (2002) pohlizeji na pfistupy k hodnoceni finan¢ni vykonnosti

z pohledu ukazatelovych soustav. Rozlisuji tii druhy koncepcéniho pojeti.

Paralelni soustava ukazatelii — frekventovanym postupem je pouzivat pro analyzu finan¢ni
situace podniku paralelni soustavy ukazatelli. Jsou povazovany za rovnocenné a jsou
shromaZzd’ovany do skupin podle toho, kterou oblast podnikového hospodateni postihuji.
Jde o ukazatele aktivity, zadluZenosti, vynosnosti, likvidity a trZzni hodnoty.

Pyramidové soustavy ukazateli — jde 0 logicko-deduktivni ukazatelové systémy, které
vychdzi z vrcholového ukazatele a rozkladaji ho na ukazatele stojiciho v pozici pfic¢innych
faktorii. Vysvétluji vzajemné souvislosti mezi jednotlivymi ukazateli finanéni analyzy —
rozklad Du Pont.

Bonitni a bankovni indikatory — slouzi pro rychlou orientaci investort a vétiteld, ktefi chtéji
rozlisit firmy podle jejich kvality, tj. podle vykonnosti a divéryhodnosti (ratingové
hodnoceni). Jedna se o Rychly test (Quick Test) P. Kralicka, Altmantv index
divéryhodnosti (Z-skore), Beermanovu diskriminacni funkci, Tafleriiv bankrotni model

nebo indexy IN manzelli Neumaierovych.
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Tab. ¢. 2

Ptistupy k hodnoceni podnikové finan¢ni vykonnosti

Paralelni soustava

Pyramidova soustava

zavérua

vyznamnost a vahy ukazatelti

Kritérium Bonitni a bankrotni index

ukazateli ukazateli y
. , slozitéj$i, nutno znat logiku . ,

Pouzitelnost jednoducha 951, U &l jednoducha

rozkladu
. L, i jednoznacna, pokud . ., ..
Formulace komplexnich velmi slozita, nutno znat J i p ; jednoznacéna s urcitou
vrholovy ukazatel komplexni

ZAver umoziuje

pravdépodobnosti

Existence vrcholovych

vice vrcholovych kritérii

jedno vrcholové kritérium

jedno vrcholové kritérium

Kritérii
Nahraditelnost pri absenci jednoduché nahrazeni L L,
oo ., zadna 7adna
dat chybé&jiciho ukazatele jinym
. . . jednoduché pridavani a predpoklada zasah do
P beni dle potieb . nelze
Hzpusobent die potre ubirani ukazateld pyramidového rozkladu
Dostupnost informaci o |velka, predevsim v literatuie prakticky neni, spise vys$§i nez u pyramidy,

vyvoje v Case

pristupu a ve vyuce okrajova zalezitost dopln€k k paralelni soustave
Matematicka priprava zadna CasteCna zadna
Pouzitelnost pro hodnoceni . s .
P jednoducha slozitéjsi jednoducha

Pouzitelnost pro srovnani s

jednoducha, ale kazdy
ukazatel je srovnan

slozit€jsi, ale moznost
vysvétletni rozdilu oproti

jednoducha, benchamrk ma

benchmarkem . . zabudovan v sob¢
izolované benchmarku
Schopnost komplexniho o, . .
pohledu zadna dle konstrukce pyramidy dle konstrukce indexu
SW podbora velka, SW si lze i jednoSe mal4, vlastni tvorba je | velkd, SW si lze i jednoduse
POdRO vytvofit v MS Excel slozit&jsi vytvofit v MS Excel
. o hled je dan logik . .
Ucdel pouziti flexibilni pohled je dafl ogtkou pohled je dan druhem indexu
pyramidy

Zdroj: vlastni zpracovani dle Neumaierova a Neumaier (2008)

3.1.2 Hodnoceni vykonnosti podniku s vyuZzitim nefinan¢nich ukazatelti

Vyuzivani nefinancnich ukazatelit v méfeni vykonnosti podniku je pomérné novou praxi

spadajici do poslednich piiblizné dvaceti let. Zakladnim motivem pro zavadéni nefinan¢nich

indikatort do systému méteni a fizeni firmy bylo zjisSténi, Ze spoléhani se na souhrnné finan¢ni

ukazatele mize omezit potencial podniku v budoucnosti.

Hlavnimi divody pro vyuzivani nefinan¢nich ukazateli vykonnosti jsou:

v ,

Jsou hlavnim zdrojem tvorby konkurenéni vyhody.

Jsou generatory (faktory) ovliviiujici finan¢ni vykonnost podniku.

Dévaji managementu rozsiteny pohled na fungovani a vykonnost podniku.

21



e Komplexni pohled na vykonnost podniku ziskany vhodny ropojenim finan¢nich
p p Y p y ym propoj

a nefinan¢nich méftitek (Knapkova, Pavelkova, Chodur, 2011).

Nefinan¢ni ukazatele jsou dnes jiz nedilnou soucasti finanéniho modelu. Jedna se o aktiva, ktera
nejsou na prvni pohled viditelné (nemaji hmotnou podstatu), ¢asto se nedaji koupit ani vlastnit,

vytvaieji se dlouhodobé a piitom se daji velmi rychle ztratit. Jde o nehmotna aktiva:

e Vysoce kvalitni vyrobky a sluzby.
e Motivovani a zkuSeni zaméstnanci.
e Pruzné a predvidatelné interni procesy.

e Spokojeni a loajalni zamé&stnanci.

Nehmotna aktiva jsou povazovana za hlavni zdroje tvorby konkuren¢ni vyhody rozhodujici pro

vykonnost (Wagner, 2009).

3.2 Piehled koncepti méteni a fizeni vykonnosti podniku

Rozkvét systémi podporujicich hodnoceni vykonnosti lze datovat na polovinu 90. let 20.
stoleti. V tomto obdobi byla pfedstavena fada nastroji, které mély pomoci uZivatelim odhalit
vykonnost firem a nasmérovat je k lepSim vysledklim a vys$si konkurenceschopnosti na trhu.
Internetovy portal ,,Value Based Management* podavd komplexni pohled na néstroje pro
méfeni a fizeni vykonnosti firem. Pfi upusténi od jednotlivych ukazatelti, obecnych metod
a postupti méteni vykonnosti 1ze za vS§echny koncepty a modely méteni vykonnosti, které tento

portal ptiblizuje, jmenovat:

Activity Based Costing (ABC), tento koncept dava vystizné informace o nakladech na
jednotlivé produkty, sluzby, zékazniky, regiony a distribu¢ni kanaly. Jde o pfifazovani nakladi
aktivitam. Hlavnim cilem konceptu je zlepSit stanovovani ndkladi a jejich pfifazovani
nakladovym objektim a dale identifikovat a néasledné redukovat ¢i uplné eliminovat ty
podnikové procesy, Cinnosti a aktivity, jez nepiinaseji hodnotu zdkaznikovi (Dvotakova,

Cerveny, 2011).

Balanced Scorecard (BSC), tento koncept patii k nejrozsifenéj$im konceptim fizeni

vykonnosti v podnikové praxi. Jeho strategické pojeti vykonnosti a zaméteni na hodnotové
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zakomponovani podnikovych procesti a jejich uspéSného fizeni do zékladnich faktort

ovliviiyjicich vykonnost podniku (Knapkova, Pavelkova, Chodur, 2011).

EFQM Excelence Model, jde o komplexni koncept, ktery se zabyva vykonnosti podniku a jeho
¢innosti. Firmy si vybiraji tento koncept z diivodu jeho zaméfeni na podnikové procesy, jejichz
uspésné tizeni vede dle logiky EFQM k dosahovani excelentnich vysledki. EFQM Model
Excelence l1ze aplikovat ve vSech druzich organizaci bez ohledu na jejich velikost a charakter

vyrobkul (Knépkova, Pavelkova, Chodur, 2011).

Perfomance Prism, zakladnim pfedpokladem modelu je uspokojeni pozadavku stakeholderd.
Jde o myslenkovy nastroj, ktery se snazi integrovat 5 vzijemnych perspektiv a poskytovat

strukturu, ktera umoznuje podnikiim zodpovédét pét otazek a to:

e Kdo jsou nasi stakeholdefi a co chtéji a potiebuji?
e Co chceme my a co chtéji nasi stakeholdeti?
e Jakou strategii by méla spole¢nost piijmout, aby zajistila uspokojeni potteb stakeholderi?

e Jaké kapacity pottebujeme pro fungovani zajisténi procesi?

(Knapkova, Pavelkova, Chodur, 2011)

Nejvice pouzivané z uvedenych nastrojii jsou koncepty BSC a EFQM Excellence Model, které

byly vyvinuty v poloving¢ 90. let 20. stoleti, dale je uspé$nym i systém Perfomance Prism.

Je v8ak nutno uvést, Ze i tyto nastroje maji své slabé stranky, které spocivaji zejména v jejich
implementaci a uplatnéni v podnikové praxi, nez v samotnych systémech méteni a fizeni.
Zavedeni vybraného konceptu ¢i pfistupu nemusi nutné zarucit uspéch podniku.

Dalsi pohled na Nastroje méfeni vykonnosti davaji esti autofi Matyska, Siska (2008). Pii
vybéru néstrojit méteni vykonnosti respektuji nize uvedena pravidla:

e Nastrojiim je vénovana pozornost dostupné odborné literatury.

e Nastroje vykazuji co nejmensi vzajemny piekryv oblasti, na druhou stranu jsou pokryty

vSechny vyznamné oblasti ¢innosti podniku.
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e Skupina néstroji obsahuje vSechny druhy méfitek — finan¢nich i nefinan¢nich, ptedstiznych

1 nasledujicich, pro operativni i strategické fizeni.
Vybrané nastroje méfeni vykonnosti dle Matyska a Sisky (2008):

e Manazerské ucetnictvi zalozené na plnych nakladech.

e Manazerské ucetnictvi zalozené na neuplnych (variabilnich) nakladech.
e Procesni manazerské ucetnictvi (ABC).

e Controlling.

e BSC a metody z n¢&j vychazejici.

e EVA asni spojené koncepty (MVA, Value Based Management).

e Rizeni kvality (TQM).

e Business Process Reengineering.

e Lean Management.

Zahrani¢ni studie zaméfend na vybrané nastroje podporujici strategické fizeni firem
,,Management Tools and Trends 2013 se zamétuje na 25 nejpopularnéjSich nastroji fizeni.

Mezi nejpopularnéjsi nastroje studie fadi napft.:

e BSC.

e Benchmarking.

e Customer Relationship Management (CRM).
e Outsourcing.

e Total Quality Management (TQM).

Studii pravidelné provadi od roku 1993 spole¢nost Bain & Comapny. Posledni vyzkum, ktery
byl vytvotren z 1.208 dotazniki, Se zabyval identifikaci a zhodnocenim 25 nejpopularnéjsich
nastrojl a to z hlediska miry jejich vyuziti v podnikové praxi a z hlediska uspokojeni manazerti

s aplikaci téchto nastrojii. Vysledky vyzkumu jsou na niZze uvedeném obrazku ¢. 2.
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Obr. €. 2 Mira uziti a spokojenosti s vybranymi nastroji

Customer Relationship Management
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Balanced Scorecard ®
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Zero-based Budgeting
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Zdroj: Rigby Darrel and Barbara Bilodeau, 2013

Nejvice vyuZivané nastroje pii fizeni vykonnosti firem dosdhly hodnoty 44 % a to ndstroj
strategického planovani (Strategic Planning), fizeni vztaht se zakazniky (Customer
Relationship Management) a angazovanost zamé&stnancii (Emloyee Engagement). Dal$im
nejroz§ifenéj$im nastrojem je Benchmarking (40%), Balanced Scorecard (38%), Outsourcing
a Core Competencies (36%). Na hranici 30% se pohybuje nastroj Reengineering, Customer
Segmentation a Total Quality Management. Naopak tésn¢ nad hranici 10% se pohybuji nastroje
Decion Rights Tools a Zero based Budgeting.

Z pohledu spokojenosti, kterou firmy hodnotily pomoci pétistupiiové Skaly (1 — nejmensi
uspokojeni, 5 — nejvySs$i uspokojeni), jsou nejlépe hodnoceny ndstroje fizeni vztahd se
zakazniky (CRM) a shromazd’ovani a analyza dat (Big Data Analytics) a to stupném 3,97. Total
Quality Management je hodnocen stupném 3,93 a dale Strategické planovani (Strategic
Planning) stupném 3,90 a t€sné pod timto stupném je i nastroj Balanced Scorecard. Na druhé
strané stupnice, tzn. nejmensi spokojenost ma nastroj fizeni Downsizing s hodnotou 3,3

a Outsourcing s hodnotou 3,63.
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4 ANALYZA VYBRANYCH METOD A NASTROJU MERENI A
RIZENI VYKONNOSTI PODNIKU

4.1  Klasické (tradi¢ni) ukazatele vykonnosti

Predevsim diky tomu, ze klasické (tradicni) ukazatele vykonnosti nezohlednuji inflaci,

nezabyvajici se ¢asovou hodnotou pen¢z, neberou v uvahu pojem rizika, neporovnavaji

vysledek hospodateni s ndklady obétovanymi pfilezitosti a vychazeji z ti€etnich udajl, jsou

ter¢em kritiky a to nejen odbornikd, ale i béznych uzivatelii. (Pavelkova, Knapkova 2009)

4.1.1 Ukazatele zisku

Jsou nejrozsifenéjSimi métitky vykonnosti podniku. Zisk lze vyjadiit n€kolika zpisoby.

Tab. ¢. 3 Formy zisku
Cisty zisk EAT (Earnings After Zisk po zdanéni, ktery je urcen k rozdéleni.
Taxes) Zplsob rozdéleni vyznamné ovliviiuje vyvoj

hodnoty podniku v budoucnu a na miru
uspokojeni vlastnik.

Zisk pred EBT (Earnings Before | Zahrnuje dan  zpfijmu za  béznou

zdanénim Taxes) a mimofadnou c¢innost. Ukazatel je vhodné
pouzivat pro porovnani vykonnosti mezi
jednotlivymi obdobimi 1 podniky ze zemi
S riznym zdanénim.

Zisk pied EBIT (Earnings Before | Soustfed’uje pozornost na riast trzeb a fizeni

uroky Interest and Taxes) nakladi. M¢Ef pouze provozni vykonnost,

a zdanénim neovliviiuje jej zpiisob financovani a dang¢.

Zisk pred EBITDA (Earnings Tato forma zisku eliminuje problémy

uroky, Before Interest, Taxes, zpusobené riiznou politikou odepisovani

zdanénim Depreciation majetku.

a odpisy and Amortization)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Pavelkova, D; Knapkova, A. Vykonnost podniku z pohledu

financniho manazera

Vysledek hospodateni pouzivany v ukazatelich byva kritizovan piedevsim z divoda:
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e Utetni politika podniku — podniky pouzivaji riizné technicky ocefiovani majetku, metody
odpisové politiky, asové rozliSeni nakladi a vynost, metodiky tvorby rezerv a opravnych
polozek (Pavelkova, Knapkova, 2009).

e Vysledek hospodareni mize obsahovat vynosy a ndklady, které nejsou produkovany hlavni
¢innosti podniku (Pavelkova, Knapkova, 2009).

e Dalsi polozkou mtize byt vyse trzeb z prodeje dlouhodobého majetku a materialu, které jsou
zahrnuty do provoznich vynost (Knapkova, Pavelkova, Stekr, 2013).

e Problémem mohou byt i okolnosti, jez znesnadituji porovnani v ¢ase — tzv. sezonni faktory
(Knépkova, Pavelkova, Stekr, 2013).

e DalSim kritickym argumentem je, Ze urcité formy dosazeného prospéchu se neprojevi ve

vysledku hospodateni, ale ovlivni ptimo vlastni kapital spolecnosti (Wagner, 2009).

4.1.2 Ukazatele rentability

M¢&ti vynosnost prostfedki vlozenych do podnikéani. Predstavuji relativni ukazatele, je mozné

je pouzit pro srovnani v ¢ase i pro mezipodnikové srovnani vykonnosti.

Rentabilita trzeb — ROS (Return on Sales), ukazatel vyjadfuje ziskovou marzi podniku.
V Case by mél ukazatel vykazovat stoupajici tendenci. V piipadé mezipodnikového srovnavani
ziskové marze 1ze doporucit vyuzit podobu vysledku hospodaten - EBIT, aby hodnoceni nebylo
ovlivnéno riznou kapitdlovou strukturou a v pfipadé podnikli v riznych zemich i odliSnou

mirou zdanéni (Scholleova, 2012).
Rentabilita trzeb = Vysledek hospodareni/Trzby

Rentabilita aktiv— ROA (Return on Total Assets), ukazatel méfi vykonnost neboli produkéni
silu podniku. Je ukazatelem produkce zisku vyuzitim majetku podniku nezéavisle na tom,

Z jakych zdroju (vlastnich nebo cizich) byl majetek pofizen (Pavelkova, Knépkova 2009).

Dle DluhoSové (2007) vSak ani nadprimérné vysoka rentabilita aktiv neni zarukou zvySovani
hodnoty firmy. Nelze posoudit, zda dochézi ke zvySovani ¢i snizovani hodnoty firmy, dokud
nedojde k porovnani ukazatele ROA s naklady firmy vztazenymi na celkovy pouzivany

kapital.

ROA = Cisty zik + ,, zdanéné “ viroky/Aktiva
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Rentabilita vlastniho kapitalu — ROE (Return on Equity), vyjadifuje celkovou vynosnost
vlastniho kapitdlu, a tedy i jeho zhodnoceni v dosazeném c¢istém zisku. Mira zisku vypoctena
uspokojivy vynos, tedy zda je kapitdl vyuzivan s intenzitou odpovidajici velikosti jejich
investi¢niho rizika. Vyznam ukazatele vlastniho kapitalu plyne z toho, ze se zde spojuje

a vyjadfuje vlastnicky zajem (Synek, 2011).
ROE = Cisty zisk/Vlastni kapitdl

Ukazatel rentability dlouhodobé zapojeného kapitalu — ROCE (Return on Capital
Employed), ukazatel v nize uvedené podobé vyjadiuje na jedné strané schopnost firmy odménit
ty, kteti poskytli prostiedky a na druhé strané schopnost ptilakat nové investory. V tivahu bere
i kapital, ktery pochazi z jinych zdroji nez ze zékladniho kapitalu. Ukazatel ROCE je $iroce
pouzivanym meétitkem vykonnosti spolec¢nosti a to zejména pro mezipodnikové srovnani (Fotr,

Vacik, Soucek, Spaéek, Hajek, 2012).

ROCE = [cisty zisk + uroky x (1-t)]/ VK + dlouhodobé zavazky

| tyto ukazatele vsak mohou byt manipulovany. Ukazatel ROE muze spole¢nost zvysit tim, ze
zvysi zadluZenost. ROE miiZze dokonce vypadat velmi dobfe i v pfipad€, Zze nebyla vytvorena
zadna realna hodnota, nebot’ rist ziskovosti je eliminovan vy$$im rizikem, které neni
zohlednéno v tUcetnich datech. Ukazatel ROCE ndm pomdha vyhnout zkresleni a tak se stal
jednim z klicovych ukazatelli vykonnosti, nelze jej pouzivat pouze v omezeném poctu odvetvi
jako je bankovnictvi ¢i pojistovnictvi, kde se Siroce pouziva ptredevsim ukazatel ROE

(DluhoSova, 2007).

Kritika tradi¢nich ziskovych veli¢in a na nich postavenych ukazatelti vykonnosti je shrnuta do
nasledujicich bodt (Dluhosovéa, 2007).

e Nizka korelace k vyvoji hodnoty na kapitdlovém trhu.

e Chyb¢jici zohlednéni nakladl na kapital.

e Orientace na minulost.

e Chybéjici zachyceni nehmotného majetku a zanedbani ekonomickych uc¢inki po skonceni

sledovaného obdobi.
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Problémem tradi¢nich ukazatelti vykonnosti je skute¢nost, Ze se neobejdou bez dodate¢nych

informaci tykajicich vystupt finan¢ni analyzy.

Podkladem pro finan¢ni analyzu jsou ucetni vykazy, tzn. rozvaha, vykaz zisku a ztraty, vykaz
tokti penézni hotovosti. Hodnotime vSechny oblasti hospodafeni — zadluzenost, likviditu,
aktivitu. Pfedpokladem je vybér vhodnych ukazatelli, jejich spravné naplnéni z financ¢nich
vykazii a porovnani jejich hodnot v Case. Patii sem i porovnani s odvétvim ¢i vybranym
konkurentem. Nasledné je nutné se zabyvat vztahy mezi jednotlivymi ukazateli a analyzovat
souvislosti. Zavérecnym krokem je interpretace vysledku a ptijeti zavérta pro dalsi hospodareni

podniku (Pavelkova, Knapkova, 2009).

Slabé stranky financni analyzy snizuji vypovidaci schopnost vysledkii. Korekce vstupnich
udaji muze odstranit problémy ¢i snizit jejich zavaznost. K nejzavaznéj$im problémim
finan¢ni analyzy patifi vypovidaci schopnost Ucetnich vykazl, vliv mimofadnych udalosti,
vysoka zavislost na ucetnich udajich, zanedbédni rizika, ndkladli obétované piilezitosti
a ocekavanych budoucich piinosi podnikatelskych aktivit. V ramci interpretace vysledkt
finan¢ni analyzy je nutné pracovat s védomim vyse uvedenych problému. Pokud je hodnoceni
vysledku finan¢ni analyzy spravné uchopeno, poskytuje uzite¢né informace o finan¢ni situaci

a zdravi podniku (Knapkova, Pavelkova, Stekr, 2013).

(24

Rentabilni méfitka jsou predmétem kritiky také dle Wagnera (2009) a to:

e Hodnoty rentabilnich méfitek neobsahuji srovnani skutecné vykonnosti s referencni
hodnotou (tzn. srovnani v ¢ase, srovnani S planovanymi hodnotami, srovnani s hodnotami
srovnatelnych podniki ¢i z celého odvétvi).

e Mcftitka rentability aktiv snizuji zdjem manazerti o nové investice (manazer hodnoceny dle
méfitka rentability aktiv nebude chtit pfijimat rozhodnuti o novych investicich se stejnou
urovni zhodnoceni, jako maji stavajici investice, nebot tato Uroven je pro investory
dostatecna, a to tehdy, pokud se bude pii vypoctu rentability vychazet z netto hodnoty
odepisovanych aktiv).

e Aktudlni hodnota méftitka neni sama o sobé vhodnou srovnéavaci zdkladnou pro posouzeni
vyhodnosti novych ¢innosti (pokud podle aktudlni hodnoty méfitka je vykonnost urcité
¢innosti hodnocena jako pozitivni, potom u nové zamyslené ¢innosti, ktera by znamenala
dodatecné vynaloZeni kapitalu, nelze urcit, zda bude jeji vykonnost hodnocena jako

pozitivni na zaklad¢ srovnani ptirGstkové hodnoty métitka s hodnou aktuélni.
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4.2  Moderni ukazatele vykonnosti
4.2.1 Ekonomické ukazatele

Ekonomické ukazatele vznikly v disledku poznani, ze vyvoj rentability vzdy plné¢ nemusi
korelovat s tvorbou hodnoty pro vlastniky. Aby bylo mozné urcit hodnotu, musi byt vynosy
porovnany s naklady na kapital. V pfipadé pouziti nakladii na celkovy kapital WACC, je mozno
odhadnout, zda byla vytvoiena hodnota (vynos z kapitalu je vétsi nez WACC) nebo naopak
znehodnocena. Ekonomické ukazatele na rozdil od ucetnich ukazatelli zohlediuji veskeré

naklady na investovany kapital. Je zde zohlednén faktor rizika i ¢asovy horizont (DluhoSova,

2007).

Cista sou¢asna hodnota NPV, je nejvhodnéj§im ukazatelem tvorby hodnoty. Pii respektovani
dvou zakladnich principt financi je mozné posoudit stupen naplnéni cile vlastnika a vy¢islit,

zda doslo k ¢istému zvySeni jeho hodnoty (Neumaierova, Neumaier, 2002).
NPV =-1+ PV

Kde:
NPV = cista soucasnd hodnota
| = je vyse investice viastnika do firmy

PV = je hodnota firmy pro viastnika

NPV vyjadiuje pfiristek majetku v souvislosti s realizaci projektu. Jedna se o rozdil mezi
soucasnou hodnotou volnych penéZnich tokii a pocate¢nich jednordzovych kapitdlovych
vydajli. Problémem ukazatele NPV je, Ze musi byt odhadnuty volné finan¢ni toky na n¢kolik
budoucich obdobi. Externi analytici nemaji ptistup ke vSem potfebnym informacim a vypocet
NPV je obtizny. Jako nihrada je pouziti finan¢nich ukazatelt EPS, ROE, ROCE (DluhoSova
2007).

Dal8im omezenim tohoto ukazatele je nemoznost pfimého propojeni méteni a fizeni vykonnosti
podniku s motivaénim systémem, ktery by nutil manazery vybirat a realizovat projekty, které

budou opravdu produkovat ekonomicky uzitek (Pavelkova, Knapkova, 2009).

Ekonomicka pridana hodnota EVA, ukazatel EVA (economic value added) je chapan jako

Cisty vynos z provozni ¢innosti podniku snizeny o naklady kapitalu (Matik, Matikova 2005).

Zvladnuti mnoha metodologickych problémi spojenych s konkrétni dostupnosti ucetnich dat,

meéfenim a interpretaci v podnicich vedlo k zavedeni tohoto ukazatele do hlavniho proudu
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vyuzivani v podnikové praxi. Stale vice firem ve vyspélych trznich i1 transformujicich se
ekonomikach pfijima tento ukazatel jako zdklad pro podnikové planovani a sledovani
vykonnosti firmy. Pfi hodnoceni vykonnosti jsou brany v uvahu néklady na kapital, tedy nejen

naklady na cizi kapital, ale po¢ita se i s cenou kapitalu vlastniho (DluhoSova, 2007).

Podnik musi vyprodukovat minimalné tolik, kolik ¢ini naklady kapitdlu z investovanych
prostiedki, to je zékladni pravidlo ukazatele EVA. Néklady kapitalu nebo pozadovand mira

vynosnosti se tykaji jak vlastniho kapitalu, tak dluhu.

e Ukazatel EVA poskytuje akciondiim informaci, jakd je jejich navratnost vlozeného
kapitalu.

e Ukazatel EVA vyjadfuje nadzisk firmy, tedy rozdil zisku a nakladi na kapital, které
predstavuji minimalni miru vynosnosti kapitalu.

e Ukazatel EVA je jednim z klicovych ukazateld, ktery je stanoven k méfeni finan¢ni
vykonnosti podniku a pro tcely stanoveni hodnoty firem.

e Maximalizace ekonomické piidané hodnoty je kritériem pro rozhodnuti tykajicich se
novych investic, zmén vyrobniho programu, zasob, pohledavek, vybéru dodavatelii nebo

distribuénich cest.
(Dluhosova, 2007)

Vyjadieni ukazatele EVA ptfedpoklada konverzi uetniho ptistupu k zobrazeni hospodaiské
¢innosti podniku na pfistup zobrazeni ekonomické reality. EVA je méfitkem vykonnosti
a prosperity podniku a soucasné ji lze vyuZzit pro implementaci strategického procesu fizeni
hodnoty podniku. Ukazatel EVA miuZe byt pouZita jako nastroj pro posouzeni uspésnosti
podniku s informa¢nim obsahem pro vlastniky, jako nastroj hodnoceni investi¢nich projekti
i jako zaklad pro motivacni systém pro vedouci pracovniky (Knapkova, Pavelkova, Chodur,
2011).

Zakladni koncepce vypoctu ekonomické piidané hodnoty je konkretizaci obecné podoby

vypoctu ekonomického zisku.
EVA = NOPAT - Capital x WACC

Kde:
NOPAT = zisk z operacni ¢innosti podniku po dani

Capital = kapital vazany v aktivech, ktera slouzi operacni cinnosti podniku, tj. aktivech
potrebnych k hlavnimu provozu podniku.

WACC = prumérné vazené naklady kapitalu
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Dalsi variantou vyjadieni vypoctu EVA je vzorec zalozeny na tzv. hodnotovém rozpéti:

EVA = (NOPAT/Capital — WACC) x Capital

Hodnotové rozpéti vyjadiuje rozdil mezi rentabilitou aktiv a primérnymi naklady kapitalu.
Ukazuje, zda mira zhodnoceni aktiv ptevysila pozadovanou miru zhodnoceni kapitalu,

a ziskové rozpéti tudiz nabyva kladné hodnoty nebo zda je ziskové rozpéti zaporné (Wagner,
2009).

Pro porozuméni vypovidaci schopnosti ukazatele ekonomické ptidané hodnoty je dulezita
znalost zakladni koncepce vypoctu méfitka a zaroven znalost piistupu k Gipravam informaci

Z Gcetnich vykazii a zplisobu vypoctu jednotlivych slozek méftitka.

Upravy se tykaii zejména t¥ oblasti:

e Vymezeni aktiv a zdrojl financovani.
e Ocenéni aktiv, zdroji financovani, vynosu a nakladi.

e Clenéni aktiv, zdroji financovani, vynosu a nakladi.

Odlisnosti ve vymezeni aktiv a zdroju financovani

Ve vypoc¢tu EVA se musi zohlednit nehmotna aktiva — goodwil, vysledky vyzkumu a vyvoje.
Tyto aktiva, jsou dusledkem cinnosti firmy, naklady na jejich vytvotfeni v§ak neni mozné
spolehlivé ocenit a nevykazuji se ve finan¢nim vykaznictvi. Dale se musi ve vypoctu EVA
zohlednit aktiva, ktera spolecnost vyuziva, ale nejsou v jejim vlastnictvi a v disledku toho, ze
nejsou zcela pod kontrolou, se nevykazuji ve finanénim vykaznictvi. Jedna se aktiva

V pronajmu a to v¢etn¢ operativniho pronajmu (leasingu).

Qdlisnosti v oceniovani aktiv a zdroju financovani

Hlavni rozdil v ocefiovani plyne z pfistupu k vyuziti historickych a béZnych cen.
Doporucenim je piecenovani aktiv 1 pfi cenovych zménach smérem nahoru. Pfecenéni aktiv ma
dopad do vyse dan¢ z piijmu.

Aktiva, kterd mé spole¢nost V najmu, se projevi jako zvySeni zavazkl vici pronajimateli, tzn.

jako soucast ciziho kapitalu (vliv na zdroje financovani). Zohlednéni nehmotnych aktiv
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a precenéni aktiv na troven béznych cen povede k naristu vlastniho kapitalu v oblasti tzv.

kapitalovych fondu.

Odlisnosti v ¢lenéni aktiv a zdroja financovani

Do vypoctu métitka EVA musi byt zahrnuty polozky vynost a néklad a s nimi souvisejici
aktiva a zdroje kryti, které souviseji s hlavni vydéle¢nou ¢innosti podniku. Naopak se vylucuji
ty, které s ni nesouviseji. Pii méfeni vykonnosti se vylucuji disledky Cinnosti, které maji

povahu investice, dusledky jednorazovych situaci a aktiva, ktera nejsou podnikem vyuzivana.

Déle by mély byt odecteny ty slozky zdroji financovani, jejichZ poskytovatelé nevyzaduji

zhodnoceni téchto zdroji — netiroc¢ené zavazky.

S vypoctem meétitka ekonomickd ptidand hodnota souvisi stanoveni primérnych nakladi na

kapital. Mezi zakladni pilife patii:

e Zjisténi podilu vlastniho a ciziho kapitalu (kapitdlové struktury), dle Wagnera (2009) je
hlavnim problémem pii zjiSténi kapitdlové struktury podniku stanoveni hodnoty a nasledné
podilu vlastniho kapitalu. Doporuceni je vyuzit trzni ocenéni vlastniho kapitalu, odvozené
od trzni hodnoty podniku, ktera je vSak zavisla na o¢ekavani investort.

e Stanoveni nakladt vlastniho kapitalu. Naklady vlastniho kapitdlu se odvozuji od
alternativnich moZnosti investovani kapitalu, u kterych je mozné zjistit ¢i odvodit miru
zhodnoceni. Pfi zjiStovani alternativnich moZnosti je dileZitou souvislosti trovei rizika,

kterou nese vlastnik v disledku investice do zkoumaného podniku.

(Wagner, 2009)
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Tab. ¢. 4 Upravy informaci z G¢etnich vykazi

AKTIVA PASIVA
Stala aktiva: Vlastni kapital (zmény vyvolané upravou
aktiv):
- neoperativni investi¢ni majetek - neoperativni aktiva
+ goodwill + goodwill
+ nehmotny investi¢ni majetek + aktivované naklady (nehmotna aktiva)

z aktivovanych naklada
+ tiché rezervy

+ hodnota pronajatého majetku (leasing) + uprava VH o ndklady spojené s leasingem
+ kumulované neobvyklé ztraty + kumulované neobvyklé ztraty

- kumulované neobvyklé zisky - kumulované neobvyklé zisky

ObéZna aktiva: Vlastni kapital (ostatni zmény):

- neoperativni obézna aktiva + nakladové rezervy (ne skutecné zavazky)

+ tiché rezervy z pfecenéni obéznych aktiv | Cizi kapital (po Gprave aktiv):

- neurocené kratkodobé zavazky - kratkodobé netrocené zavazky

+ zavazky z leasingu

Cizi kapital (ostatni zmény):

- nakladové rezervy (ne skutecné zavazky)

Zdroj: vlastni zpracovani dle Marikova P., Marik M. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a

ocenovani podniku

Ukazatel CF z investic (CFROI), je dalsim métitkem vykonnosti podniku na zakladé tvorby
hodnoty. CFROI chape ale vynalozeny kapital jako investici do majetku, za a¢elem dosahnout

co nejvyssiho uzitku (Matik, Matikova, 2005).

Podstata ukazatele je podobna jako u ukazatele EVA s tim rozdilem, ze se porovnava vnitini

vynosové procento s primérnymi naklady na kapital.

YT . GCF 1 (1+CFROI) ! + SV (1+CFROI) T = GCE
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Kde:

GCE = provozni aktiva V porizovaci cené (vypocteny jako provozni aktiva v ziistatkové cené a
opravky) a tato cena musi byt transformovana na soucasnou hodnotu zohlednujict inflaci od
nakupu aktiv po moznost vyvhodnoceni.

GCF = CF z provoznich aktiv (tj. EBIT (1-t) + odpisy
SV = zbytkova hodnota aktiv po uplynuti doby Zivotnosti
(Dluhosova 2007)

Obr. €. 3 Finan¢ni toky ukazatele CFROI

CFG, CFG, CFG,
GCFT+SV

Zivotnost projektu

1 2 3 T
Zdroj: vlastni zpracovani dle Dluhosova (2007)

Ukazatel CFROI se porovnava s WACC. V piipade, Ze je CFROI > WACC, spole¢nost tvoii
hodnotu. Pokud je vSak nizsi, pak dochézi k znehodnoceni hodnoty (Dluhosova 2007).

Vypovidaci schopnost ukazatele CFROI obdobné¢ jako méfitka rentability aktiv a kapitalu,
nezahrnuji srovnani skute¢né tGrovné vykonnosti s pozadovanou. Uzivatel musi porovnat

zjisténé hodnoty s urcitou referen¢ni hodnotou.

Ukazatel CFROI vztahuje vykonnost, tak jako méfitko ROA, k podniku jako celku, tedy bez
ohledu na strukturu financovani. Pfi stanoveni referencni hodnoty jsou brany v potaz
pozadavky vSech investori na zhodnoceni kapitalu, vyjadiené naptiklad primérnymi naklady
kapitalu.

Nejpodstatnéjsim rozdilem mezi ukazateli CFROI a ROA je skute¢nost, ze CFROI vyjadiuje
prospéch penéznimi toky a hodnotou neodepisovanych aktiv po celou dobu trvani investice,
kdezto ROA vyjadiuje prospéch vysledkem hospodaieni dosazenym v jedné zkoumané ¢asové

periodé.
4.2.2 Trzni ukazatele

Trzni ukazatele vykonnosti jsou vysoce citlivé na vyvoj akciového trhu, pfitom je hodnocena
vykonnost podniku z pohledu trhu. K vyznamnym trznim ukazatelim fadime ukazatel MVA

— trzni ptidand hodnota a ukazatel trzni vynos akciového kapitélu.
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Ukazatel Trzni pridana hodnota — MV A, ukazatel méti rozdil mezi trzni hodnotou podniku
a kapitdlem investovanym do podniku. Ukazatel Trzni pfidand hodnota je povazovan
za nejpresnéjsi méfitko bohatstvi, jez podnik vytvoril. Dle Dluhosové (2007) je hlavnim
davodem pro toto tvrzeni skutecnost, Ze kurz akcii na efektivnim akciovém trhu odrazi vSechny
relevantni vefejné dostupné informace. Diky neustalému ocenovani vetejné obchodovatelnych
akcii je kurz dobrym informacnim zdrojem. Podnik vytvafi akcionarskou hodnotu tehdy, je-li
MVA vétsi nez nula, tzn., ptevySuje-li celkova trzni hodnota firmy mnoZzstvi investovaného

kapitalu.
MVA = trzni hodnota — investovany kapital

Cilem je dosdhnout co nejvyssi hodnoty MVA. Cile vSak nelze dosdhnout pouze zvySenim
vlozeného Kkapitalu, i kdyz hodnota podniku vzroste. K vy$$i hodnot¢ MVA dojde
za predpokladu, Ze investovany kapitdl vydéla vice, nez predstavuji néklady na kapital.
K nariistu MVA mitiZze dojit 1 sniZzenim hodnoty investovaného kapitalu (naptiklad vadzaného
k nepotfebnému majetku) pti zachovani trzni hodnoty podniku. Dalsi moznosti je zvySeni trzni

hodnoty podniku pfi stalé vysi investovaného kapitalu (Knapkova, Pavelkova, Stekr 2013).

Nevyhodu ukazatele spatiuji Knapkova, Pavelkova, Stekr (2013) v nejednoznaéném uréeni, co
je vysledkem prace manazeri a co okolnosti, které manazefi nemohou ovlivnit. Dalsi
nevyhodou je, Ze neukazuje, zda je dosaZena hodnota dostatecnd k ocekavani investort.
Ukazatel nelze pouzit pro vnitropodnikové fizeni. ZlepSit funkci ukazatele MVA ve vztahu

k fizeni podniku lze prostfednictvim jeho propojeni s ukazatelem ekonomické pfidané hodnoty
(EVA).

Oba ukazatele, MVA 1 EVA se tykaji téZe problematiky, s tim rozdilem, ze ukazatelem EVA
se hodnoti UspeSnost firmy ofima podniku (managementu), zatimco pomoci MVA ocima
finan¢niho trhu. Zasadni rozdil je tedy ten, Ze EVA vychazi z internich informaci firmy, na

druhé strané MV A zavisi na kursu akcie (Dluhosova 2007).

Mezi ukazatelem MVA a ukazatelem EVA je jednozna¢ny vztah, plati, ze dosazené hodnoty
EVA se promitaji do hodnot MVA. V pfipad¢ firmy, ktera méa kladnou, ptipadné rostouci
ekonomickou ptfidanou hodnotu byva pozorovan rist cen akcii v ¢ase. K ristu trzni pfidané
hodnoty vedou rostouci zisky snizené o ndklady na kapital. Naopak firmy, jejichz vynosy
nepostacuji na pokryti primérnych vaznych nakladt kapitalu, zaznamenaji pokles cen akcii,
protoze neptiznivy vyhled EVA sniZzuje sou€asnou hodnotu firmy. Jde tedy o vztah piimé

uméry mezi ukazateli EVA a MVA, je-li kladnda EVA, bude kladna MVA a naopak. Dle
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Dluhosové (2007) vSak existuji vyjimky, kdy EVA se pohybuje v zapornych hodnotach a MVA
je ptesto kladna. Divodem téchto nesrovnalosti jsou Castokrat investofi a fluktuace nabidky
a poptavky. Investofi podfizuji své investicni chovani psychologickym aspektim nemajicim

piimou vazbu na momentalni vysledky podniku.

V podminkéach slabych ekonomik S malo rozvinutym finan¢nim trhem nejsou dostatecné
predpoklady pro propocet a aplikaci ukazatele MVA, nebot' zakladem uspéSného pouziti
je kvalitni kapitalovy trh.

Ukazatel trzni vynos akciového kapitalu (TSR), je ukazatelem, ktery pfimo dokaze méfit
zmény V bohatstvi akcionait v daném obdobi. Ukazatel TSR je funkci vySe vyplacenych
dividend a zvyseni nebo sniZeni ceny akcie a vyjadifeny zmeénou stavu zacatku a konce obdobi

(Pavelkova, Knapkova, 2009).
TSR=Cw1-C¢+ DIV/Cy

Kde:
C t+1(Cy) je trzni cena akcie v case t + 1 (1)

DIV je vyplacena dividenda na akcii

Dle Dluhosové (2007) hlavnim nedostatkem ukazatele MVA a TSR je, ze mohou ukazovat
znehodnoceni hodnoty z diivodu ocekavani investord, ze dojde k poklesu budoucich ziska,
1 kdyZ vynos kapitalu je vysSi neZ naklady kapitalu. Naopak na rostoucich akciovych trzich
spolecnosti s primérnou vykonnosti mohou vykazovat ptiznivé hodnoty TSR a MVA.
V meziobdobi existuji znaéné odchylky mezi ukazateli a firemni vykonnosti. V dlouhém

obdobi se vSak odchylky vyrovnévaji a ukazatele TSR a MV A odréazi firemni vykonnost.

4.3  Porovnani ukazatelii finan¢ni vykonnosti

V piedchozich odstavcich byly analyzovany klasické ukazatele vykonnosti, ekonomické
ukazatele vykonnosti a trzni ukazatele vykonnosti podniku. Vyznamnym trendem je piechod
od klasickych (Gi€etnich) ukazatel k ukazatelim na bazi finan¢nich trhii. Silnym faktorem je
orientace na hodnotu. Ekonomické ukazatele méfi vykonnost dosahovanou v minulych letech,
zatimco trzni ukazatele odraZeji pfedvidanou tvorbu hodnoty. Ekonomické a trzni ukazatele

vSak odborna literatura povazuje za ukazatele, které se vzajemn¢ dopliiuji.
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Tab. €. 5 Porovnani klasickych, ekonomickych a trznich ukazatelt vykonnosti
Uketni ukazatele Ekonomické ukazatele TrZzni ukazatele
Rentabilita Celkova
Ukazatel - ista Cash fl
azate . . Rentabilita dlouhodobého Cis 4 . | Ekonomicky SN TOWH p pfidana | vynosnost
Zisk na akcii ; o . soucasna . return on )
vlatniho kapitilu | investovaného zisk . hodnota vlastniho
.\, hodnota investment L.
kapitalu kapitalu
Zkratka EPS ROE ROCE NPV EVA CFROI MVA TSR
Mimoradng | Reprezentuj
Jednoduchy , jednoduchy. e trzni
indikator Neni Reflektuje spise | vynosnost
., Historicka data, Jednoduchy Jednoduchy Nejlepsi L., omezen . o
Silné stranky . o vychazejiciz | . na celkovou nez | vlastnikii ve
jednoduchost koncept koncept kritérium jednim . o,
koncepce rokem ro¢ni stfednim a
WACC vytvofenou dlouhém
hodnotu. Case
Utetni ukazatatel
Nezahrnuje  |nezahrnuje proto |Mala . . . |Kalkulovan
.. e . L Podfizeno trzni s
faktor rizika. |faktor rizika, propojenost Obtizné  |[Omezen do . o pro prilis
, . . volatilité. o
Snadna omezen do (spojitost) s pro jednoho roku. , oy kratké
, ; . X L o, Komplexni [Obtizné B
Slabé stranky |manipulovatelnos|jednoho roku, aby |tvorbou vypoleta |Obtizné pro . . . |obdobi.
. . , , . propocet. |aplikovatelné L
t. Nezahrnuje |byl vyznamny, hodnoty. externi hodnoceni , , |Ovlivnéno
X o i . , N . pro nekotované | -,
ndklady na  |musi byt porovnan Nezahrnuje analyzy. |zménv Case. spoletnosti trzni
vlastni kapital. |s poZzadavkem faktor rizika. P ’ volatilitou.
vynosnosti.

Zdroj: vlastni zpracovani dle DluhoSové

4.4  Ukazatelové soustavy

Hodnotime-li spolecnost jednotlivé oblasti hospodafeni pomoci paralelni ukazatelové
soustavy a nechceme-li se spokojit s izolovanym hodnocenim tirovné jednotlivych ukazateld
(v ramci dané oblasti a celkove), které je velmi zavadéjici, musi se nutné zabyvat jednotlivymi
vztahy mezi ukazateli. Neumaierova a Neumaier (2002) fika, ze dilezité jsou nejen vztahy
ukazatell v ramci skupiny pro zhodnoceni dané oblasti, ale jsou podstatné i vtahy mezi oblastmi
pro zhodnoceni celkového kapitalu. Spole¢nost nezabyvajici se vztahy, nemiiZe urcit spravnou

diagnozu o finanéni situaci firmy, nebot’ neni schopna postihnout pfi¢iny jejiho stavu a vyvoje.

Také bonitni a bankrotni indikatory, které patii spolu s paralelnimi ukazatelovymi
soustavami diky zdanlivé jednoduchosti pouziti a jednoznacnosti vysledkl, Kk hodné

o~

vyuzivanym pfistupim, narazi v praxi na kritiku odborné i laické vetejnosti. Zakladni
orientatni charakter, ktery je dan jejich vystavénim na jedné agregované charakteristice
finan¢ni situace firmy, je divodem jejich kritiky. To ma za nésledek, Ze bonitni a bankrotni

indexy nejsou schopny nahradit podrobnou analyzu jednotlivych firemnich oblasti.
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Pyramidova soustava indikatora finan¢ni vykonnosti neni v praxi plo$né¢ vyuzivana a to pro
svoji zdanlivou pracnost a nesrozumitelnost. Pyramidova soustava indikatorti ptredstavuje

nastroj, ktery zachycuje vSechny ¢innosti ve spole¢nosti (Neumaierova, Neumaier, 2002).

Pomoci vhodné zkonstruované pyramidové soustavy je mozné systematicky posoudit minulou,

soucasnou i budouci troven vykonnosti firmy.

Pyramidové soustavy hierarchicky uspotadanych ukazatelli vedou k rozpoznani logickych
a ekonomickych vazeb mezi analytickymi ukazateli. Souvislosti a vazby mezi ukazateli

V pyramidové analyze mohou byt zalozeny:

e Aditivni (souctové/podilové) vazby, kde pii souctu (rozdilu) dil¢ich ukazatell se relativni
ptiriistek syntetického ukazatele rozkladd v poméru absolutnich pfiristkt dil¢ich ukazateli.

e Multiplikativni (sou¢inové/podilové) vazby, kde se nabizi nékolik metod k zachyceni vlivu
dil¢ich ukazatelli. Zahrnuji metody:

o Metodu fetézového dosazovani. Metoda pfedstavuje postupnou zménu
analytickych ukazateld vic¢i vrcholovému ukazateli, zatimco ostatni ukazatele
zistavaji nezménény. Vyhodou je jednoduchost metody, na druhou stranu
posuzovani touto metodou, zévislou na potradi ukazatell pfi jejich kvalifikaci, lze
ziskat vice feseni, pfi¢emz pouze jedno odpovida ekonomicke realité.

o Logaritmickd metoda, ktera eliminuje podhodnoceni a nadhodnoceni analytickych
ukazatelil typické pro metodu fetézového dosazovani, avsak je pouzitelnd pouze pro
kladné indexy ukazateld.

o Metoda funkciondlni. Metodu je moZzné pouzit i u zapornych indexl a neni citliva
na poradi analytickych ukazatelt. Jeji nevyhodou jsou rozsahlé matematické vyrazy

pti vétsim poctu dil¢ich ukazateld.
(Synek, 2003)
45 Nefinanc¢ni ukazatele

Nefinanéni ukazatele nejsou na rozdil od ukazateli finanénich zaloZeny na ucetnich
standardech. Uetnimi predpisy nelze postihnout a charakterizovat nefinanéni aspekty firemni
skutecnosti, které jsou vyjadieny v cilech a strategii firmy ve vSech detailech a jsou rozpadlé

do vnitra spole¢nosti — obchod, marketing, produkce, kalkulace, vyzkum a vyvoj atd.

Za hlavni problémy spojené s pouzitim pouze finan¢nich ukazatelii jako hodnoticich systému

podniku se povazuji skutecnosti:
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e V¢tSina absolutnich 1 pomérovych ukazateli 1ze vy¢islit az po jejich skonceni ucetniho
obdobi — historicky charakter. Orientace na né vede k orientaci na kratkodobé cile
a opomijeji se cile dlouhodobé. Nenavazuji na strategii podniku.

e Jsou zalozeny na analyze historickych vysledki a jsou nevhodné pro piedpovédi budouciho
vyvoje a pro tvorbu strategie, jsou zpozdénymi ukazateli.

e Jsou-li pouzity k vyjadieni cilli (vétSinou vychézejicich z rentability vlastniho kapitalu
a Cistého zisku), existuje nebezpeci jejich prikraslovani managementem — manipulace
s vysledkem hospodateni.

e Ukazuji dusledky, nikoliv pfi¢iny negativnich jevii — naptiklad nevysvétli, ze stagnujici
trzby jsou dusledkem zastaralych vyrobki, na nékteré aspekty ¢innosti podniku neupozorni
vibec — napt. spokojenost zdkaznika, inovace, lidsky kapital.

e Jsou Casto neprithledné a nespolehlivé.

(Synek, 2007)

Nedostatky finan¢nich ukazateli by mélo eliminovat zavedeni nefinan¢nich ukazatell

do hodnoticich systémt podnik.

Mezi hlavni pfednosti nefinan¢nich ukazatelil patfi:

e Orientace na dlouhodobou strategii a dlouhodobé cile a stim souvisejici schopnost
definovat a predikovat faktory ovliviiujici celkovou uspésnost spole¢nosti.

e Schopnost vyjadieni podilu nehmotnych aktiv na celkovém vysledku ¢innosti a tvorbé
pfidané hodnoty.

e MozZnost charakterizovat zékladni aspekty hodnotového fetézce firmy a jejich orientace
do budoucna.

e Reakce nefinan¢nich ukazatelti na vnéj$i zmény.

(Marinic, 2008)
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4.6  Balanced skorecard jako koncept méfeni a fizeni vykonnosti podniki

Jednim ze strategickych systémt méteni a fizeni vykonnosti podniku, ktery doplituje finan¢ni
meéftitka minulé vykonnosti o novd méfitka hybnych sil budouci vykonnosti, je koncept

Balanced Scorecard.

Balanced Scorecard patii k nejrozsifenéjSim konceptim fizeni vykonnosti v podnikové praxi

(Knapkova, Pavelkova, Chodur, 2011).

Balanced Scorecard predstavil v roce 1992 Kaplan a Norton. BSC slouzi pro pfevedenti strategie
do propojené¢ho souboru méfitek, ktery definuje dlouhodobé strategické cile a mechanismy
k jejich dosazeni (Knapkova, Pavelkova, Chodur, 2011).

Cile a jejich méftitka, vychézejici z vize a strategie podniku, sledujici vykonnost podniku ze ¢tyt

perspektiv:

¢ Financ¢ni perspektiva
Dosazenim finan¢nich cilti je méfena mira naplnéni strategie, nebot’ az naplnéni financnich
ukazatelii 1ze povazovat za Gspéch. Mezi jednotlivymi ukazateli je kauzalni vztah, tzn.
splnéni jednoho cile, vede k naplnéni a dosazeni druhého cile. Toto propojeni k finan¢nim
cilim explicitné vyjadiuje, Ze dlouhodobym cilem podniku je tvorba hodnoty a uspokojeni

vlastniku.

e Zakaznicka perspektiva
Pozornost je zamétena na zédkaznika (prace s trhem). Podnik zde identifikuje cile, kterych

chce u zékazniki dosahnout a které vedou k ristu podilu na trhu a pfislibu zisku.

e Perspektiva internich procesii
Soustiedi se na interni hodnotovy fetézec, ktery se sklada z inovacnich procest, provozniho
procesu a poprodejniho procesu. V této perspektive 1ze najit zdroje konkurencnich vyhod,
pfinasejici ekonomicky zisk — kvalita vyrobkd, jeho nové vlastnosti, zvySena produktivita,
snizeni nakladd. Interni procesy piinaSeji predpoklady pro uspéch meétené zdkaznickou

perspektivou a moznosti vytvareni hodnoty pro vlastnika.

e Perspektiva uceni se ristu
Cile v této perspektiveé vytvareji infrastrukturu — zaméstnanci, systémy a procedury, pro

dosazeni cili v ostatnich tfech perspektivach. Perspektiva uceni se rlstu zabezpecuje

41



podminky pro rozvoj podniku. V ramci této perspektivy jsou profilovany budouci dispozice

a potencial podniku.

Jak naznacuje nasledujici obrazek (Obr. €. 3), kazdy strategicky cil je soucasti fetézce pficin

a nasledkti a vzajemné propojeni téchto cilli tvoii tzv. strategickou mapu. Strategickd mapa

ukazuje cestu naplnéni podnikové strategie.

Obr. €. 3 Strategicka mapa znazornujici tvorbu hodnoty pro vlastniky podniku

| Strategie produktivity | Strategie ristu |
Finan¢ni
perspektiva Zlepsit nakladovou Zlepsit vyuziti

strukturu majetku
JaN / A
Hodnota pro zakaznika
Zékaznicka . i
azniexa Cena Kvalita Dostupnost Selekce Funkénost Servis Partnerstvi Znacka
perspektiva
Vlastnosti vyrobku/sluzby Vzteh Image
4 4 N A
F’erspe:ktlva Procesy provozniho Procey managementu i { &ni ialni
internich . e Procesy inovaci Regulac¢ni a socidlni procesy
. managementu zakazniku

procesi

Zasoby Selekce Identifikace prilezitosti Prostiedi

Vyroba Ziskavani Portfolio R$D Bezpetnost a zdravi

Distribuce Udrzeni Design/Vyvoj Zam&stnani

Risk

management Rust Spusténi Komunita

[N A 4 y
Perspekiiva Lidsky kapital
uceni se rustu
Informaéni kapital |
Organizacni kapital
Aligmen

Zdroj: vlastni zpracovani dle Kaplana a Nortona (2004)

BSC je vyznamnym komunika¢nim néstrojem, ktery umoziuje a podporuje komunikaci napfi¢

jednotlivymi useky podnikatelskych ¢innosti. Prostfednictvim BSC dochézi k propojovani

jednotlivych ¢innosti a jejich koordinaci tak, aby vedly k naplnéni cili podniku. Vyvazenost

mezi kratkodobymi a dlouhodobymi cili umoZziuji jednotlivé perspektivy (Pavelkova,
Knépkova 2009).
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Dlouholeté zkuSenosti autorti konceptu BSC ukézaly, ze mnoho firem, které piijaly BSC a
zacaly jej vyuzivat, dokazaly zméfit svoji vykonnost a implementovat svou strategii. Pomoci
nového konceptu Kaplana a Nortona (2001) Organizace zaméfena na strategii (Focused
Organisation) mohou manazefi sladit své podnikatelské jednotky, tymy i jednotlivce kolem

celkovych cilti organizace (Skodakova, 2009).

Podobné, jako jiné koncepty hodnoceni vykonnosti, podléha i BSC kritice. Kritika ptichazi ze
tii smért. Prvni druh kritiky se zamétuje na Kaplanovu a Nortonovu ,,top — down* strategii.
Kritika tvrdi, Ze se jedna o staticky a zastaraly pohled na formulovani strategie a ze nezahrnuje
mnoho nazorovych zmén z poslednich nékolika let vyzkumu. (Mintzberg et al. 1998 a Otley
1999). Druhy typ kritiky se zaméfuje na nedostatek nékterych hledisek. Jednim z nich je
nedostate¢na kooperace zaméstnancti na tvorbé podnikové strategie a maly diiraz na politiku
udrzitelného rozvoje s jeji nedostatecnou orientaci na oblast zivotniho prostiedi. (De Hass
a Kleingeld 1999). Ttetim kritikem je Norreklit (2000), ktery namita, ze vztahy piicin

a nasledkd, na nichz je BSC vystavén, neplati.

Ostatni znamé bariéry vyplyvajici ze zavedeni metody BSC:

e Podnik neni schopen pifevést vizi a strategii do srozumitelnych a uskutecnitelnych akei —
neuskutecnitelnost vize a strategie.

o Zikladem BSC jsou strategické cile a jejich ndstrojem hybné sily utvaru, tymu
1 zamé&stnanci — nepropojeni strategickych cilii s dil¢imi cili.

e (ddélené procesy pro dlouhodobé¢ a kratkodobé planovani, coz znamena, Ze fondy urcené
pro volné nakladani se nevztahuji ke strategickym prioritam — nepropojenost strategie
s alokaci zdroji.

e Informacni systém podniku se v praxi vétSinou zaméfuje na operativu, BSC vSak vyzaduje,
aby zpétna vazba informovala o tom, zda se strategie podniku vyviji Zddanym zpisobem
— nespravné zaméreni zpétné vazby.

e Tvorba a implementace BSC nema pevné stanoveny smérnice pro kvalitu vystavby BSC
—neni brana v tvahu jedine¢nost podniku.

e Nedostatecna angazovanost vrcholového vedeni a neefektivni rozdéleni zdrojt.

e Neakceptovani BSC modelu niz§imi irovnémi fizeni.

e Prilis zmén najednou.
(Vysusil, 2004)
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I pies vySe uvedené kritiky a bariéry nese koncept BSC velky potencidl pro méfeni a fizeni
vykonnosti podniku v podob¢ pievedeni strategie na vSechny organizacni stupné podniku

s cilem maximalizovat hodnotu pro vlastniky.

4.7  Dil¢i shrnuti teoretické Casti prace

V ptedchozich kapitolach jsou popsany jednotlivé metody a nastroje méteni a fizeni vykonnosti
podniku s vyuzitim Ceskych a zahrani¢nich publikaci. Nejdiive jsou popisovany klasické
(tradi¢ni) ukazatele vykonnosti a jejich moznosti vyuziti v podnikové sféte s ohledem na jejich
vypovidaci schopnost. Kritika tradi¢nich ukazatelti pro hodnoceni vykonnosti podniku plyne
Z koncep¢ni bariéry mezi trznim ocenénim podniku a vykonnosti méteni na zéklad¢ ucetnich
dat. Jsou tedy kriticky popsany moznosti manipulaci s klasickymi ukazateli vykonnosti.
Zaroven je vSak zdiraznéno, ze pokud jsou vysledky finanéni analyzy spravné uchopeny, tak
poskytuji uzite¢né informace o financni situaci a zdravi podniku. Teoreticka Cast je dale

zaméfena na popis modernich ukazateli vykonnosti, které vznikly v podnikové praxi na

zékladé kritiky klasickych ukazateld.
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5 ANALYZA A ZHODNOCENI SYSTEMU MERENI A RiZENI
VYKONNOSTI VE SPOLECNOSTI DIOSS NYRANY a. s.

V nasledujici ¢asti prace budou aplikovany poznatky z piedchozi ¢asti na konkrétnim podniku.
Vykonnost podniku se da jen tézko urcit z vykazii podniku za jeden rok, proto bude zkoumano
pét po sobé nasledujicich let, konkrétné roky 2010 — 2014. Ani samotné vysledky za pétileté
obdobi nemusi poskytnout spravnou informaci o stavu a vyvoji vykonnosti podniku. M¢ly by
byt také srovnany s vysledky konkuren¢nich podnikii nebo priimérnymi hodnotami celého
odvétvi. V této praci bude pouzito srovnani jak s konkurenénim podnikem, tak s odvétvovymi
pruméry. Srovnani pouze s odvétvovymi priméry by mohlo byt zkreslujici, jelikoz data
obsazena ve vzorku mohou obsahovat riizné anomalie. Na druhou stranu je velmi obtizné najit

konkuren¢ni podnik, ktery by mél téméf stejnou charakteristiku jako analyzovany.

5.1  Piedstaveni spole¢nosti DIOSS NYRANY a. .
5.1.1 Zékladni tidaje

Obchodni jméno: DIOSS NYRANY a. s.

Sidlo: Nyftany, ¢p. 1238, 330 23

Pravni forma: akciova spolecnost

Zakladni kapital: 230 000 000,- K¢

IC: 25244451

Spole¢nost byla zapsana do obchodniho rejstiiku u Krajského soudu v Plzni dne 30. dubna
2000, v oddilu B, ¢islo vloZzky 852.

DIOSS NYRANY a. s. je vyznamna 100% &eska akciova spole¢nost. Majitelé jsou konkrétni
fyzické osoby s citovym vztahem k firmé€. Majitelé a management spolecnosti buduji firmu jako

rodinnou a to je zékladni zarukou stability jak pro zaméstnance, tak pro zakazniky.

Historie spolecnosti sah4 do 19. stoleti, kdy byl v aredlu dul pro téZbu ¢erného uhli. V roce
1917 nesla spole¢nost nazev SKODA a hlavni naplni byla vyroba munice. V roce 1953 byl
zéavod zarazen do statniho podniku TESLA Karlin Praha s vyrobou analogovych tustieden.
V roce 1991 vznikla nova spole¢nosti DIOSS NYRANY s. r. 0. Spole¢nost se po dlouhd 1éta
zabyvala praci ve mzd¢. Byt §lo pouze o praci ve mzd¢ (montdz baterii pro firmu SANYO),

pfineslo zaméstnani tisicim lidi a prudky rozvoj firmy v obdobi, kdy mnoho podobnych
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podnikti krachovalo a dnes neexistuji. Obchody zalozené¢ na praci ve mzd¢ musely mit
omezenou zZivotnost, coZ se po deseti letech prokazalo, ale diky dobrému managementu se firma
priabézné modernizovala a volné zdroje investovala do vybudovani moderni strojirenské
spolecnosti. Spolecnost zacala spolupracovat v oblasti strojirenské vyroby se svétovou firmou

FAIVELEY a RATIONAL.

5.1.2 Ptedmét podnikani

Spole¢nost DIOSS NYRANY a. s. se zabyva lehkou strojirenskou vyrobou. Vyroba
je rozdélena do dvou zékladnich vyrobnich provozi a dale ¢lenéna na hospodéiska a ndkladova

stiediska. Vyrobni ¢innosti vyrobnich provozi je:

e Vyroba ptipravki, nastrojii a strojnich dila.
e Vyrobky z plechu (Cerny, hlinik a nerez) a trubek — péleni, ohybani, sekani, svarovani,
brouseni, lakovani.

e Kompletni montaz klimatizacnich skiini — zamecnické a elektromontazni prace.

Nejvyssi organ spolecnosti je valna hromada. Kontrolnim organem je dozor¢i rada. Statutarnim
organem je piedstavenstvo, které fidi ¢innosti podniku a jedna jejim jménem. Spole¢nost ma
liniovou organiza¢ni strukturu, kterd je rozsifena o Stabni utvary, které zajistuji koordinaci
a podporu fidicich ¢innosti napti¢ celou organizaci. Rozhodujici pravomoci jsou vSak na tirovni

liniového fizeni.

5.1.3 Klasifikace ekonomické ¢innosti

Podle oficialniho ¢lenéni ekonomickych ¢innosti byla identifikovana hlavni podnikova ¢innost

DIOSSU NYRANY.

Sekce C — Zpracovatelsky pramysl

Oddil 25 - Vyroba kovovych konstrukei a kovod€lnych vyrobki, kromé stroji a zatizeni
5.1.4 Financ¢ni charakteristika a vstupni data

Pro ucely prace budou pouzita data a informace z vyro¢nich zprav zvetfejnénych ve sbirce listin,
Vv nékterych piipadech budou zpracovavana interni informace od zaméstnancti DIOSS

NYRANY a. s.
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Pichled zakladni finanénich udaji DIOSS NYRANY je zachycen v tabulce &. 6. Vykazy

spolecnosti v plném rozsahu (rozvaha, vykaz zisku a ztraty) jsou soucasti Ptilohy ¢. 1.

Tab. ¢. 6 Zakladni finan¢ni udaje (v tis. K<)

Ukazatel (v tis.K¢) 2010 2011 2012 2013 2014
Bilan¢ni suma 572 556 | 558 863 | 568 499 | 559 729 | 584 857
Vlastni kapital 376 205 | 374 419 | 382 603 | 386 130 | 384 610
Zakladni kapital 230 000 | 230 000 | 230 000 | 230 000 | 230 000
Obrat (celkové vynosy) 371130 | 420 792 | 533 048 | 555 233 | 548 657
EAT 16096 | 10714 | 31214 | 41966 | 26 279
EBT 23050 | 17257 | 40386 | 52293 | 32610
EBIT 27722 | 25450 | 47432 | 58 161 | 37 203
EBITDA 67 061 | 66498 | 85398 | 94054 | 70977

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyroénich zprav DIOSS NYRANY a.s.

DIOSS NYRANY a. s. se podle bilanéni sumy i obratu fadi k velkym podnikiim. Podrobné&jsi

vysvétleni vyvoje jednotlivych polozek je soucasti finan¢ni analyzy.

5.1.5 Vstupni data pro komparaci

Pro srovnani vyslednych hodnot ukazatelii finanéni analyzy DIOSS NYRANY budou pouzity

priméry zodvétvi Vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobki, ziskané

ze statistickych materialli Ministerstva primyslu a obchodu. Déle bude v né€kterych ptipadech

provedeno p¥imé porovnani s konkurenénim podnikem OTAVSKE SROJIRNY a.s.
ZAkladni idaje o podniku OTAVSKE STROJIRNY a. s.

Pravni forma: akciova spolecnost

Sidlo: Horazd’ovice, Strakonicka 365, 34101

IC: 28020715

Spoleénost OTAVSKE STROJIRNY a. s. byla vybrana pro srovnani z divodu podoby

s velikosti, strukturou majetku, pravni formou, mistem podnikani a ¢innosti podnikani.
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5.2  Finan¢ni analyza

Nasleduje provedeni méteni vykonnosti podniku pomoci klasickych ukazatelli, které jsou
soucasti finan¢ni analyzy. Nejprve bude provedena analyza stavovych a tokovych veli¢in
se zamefenim na vyvoj Cistého zisku. Dale bude zhodnocena rentabilita, aktivita, zadluZenost
a likvidita spole¢nosti DIOSS NYRANY v porovnani s odvétvim a konkurenénim podnikem
OTAVSKE STROJIRNY. Zavérem bude proveden pyramidovy rozklad Du Pont a vypodet

vicerozmérnych souhrnnych ukazateld.

5.2.1 Vertikdlni analyza rozvahy

Vertikalni analyza rozvahy predstavi strukturu majetku DIOSS NYRANY. Pro rozbor rozvahy

byla jako zakladna zvolena vySe aktiv a pasiv.

Tab. ¢. 7 Struktura aktiv (vertikalni analyza)

Sledované obdobi
2010 Podil 2011 Podil 2012 Podil 2013 Podil 2014 Podil

AKTIVA CELKEM 572556 | 100% | 558863 | 100% | 568499 | 100% | 559729 | 100% | 584857 | 100%

AKTIVA (v tis.K&)

Dlouhodoby majetek 430936 | 75,27% | 405 104 | 72,49% | 380 883 | 67,00% | 380 403 | 67,96% | 393436 | 67,27%

Dlouhodobg nehmotng majetek | 58 | 001% | 188 | 003% | 121 | 0,02% | 3292 | 059% | 5874 | 100%

Diouhodob hmotny majetek | 430878 | 75,26% | 404 916 | 72,45% | 380 762 | 66,98% | 377 111 | 67,37% | 368 462 | 63,00%

Dlouhodoby finanéni majetek 19100 | 3,27%
140 741 | 24,58% | 152 929 | 27,36% | 186 732 | 32,85% | 178 349 | 31,86% | 190 331 | 32,54%

ObéZna aktiva

26329 | 460% | 50114 | 8,97% | 53659 | 9,44% | 48832 8,72% | 71385 | 12,21%

Zasoby
Dlouhodobé pohledavky 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Kratkodobé pohledavky 52751 | 9,21% | 45769 | 8,19% | 59742 | 10,51% | 58493 | 10,45% | 67517 | 11,54%

Kritkodoby financni majetek | 61661 | 1077% | 57046 | 10.21% | 73381 | 12,00% | 71024 | 12,69% | 51429 | 8,79%

Casové rozlisen 879 | 0,15% | 830 | 015% | 884 | 016% | 997 | 0,18% | 1090 | 0,19%

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyroénich zprav DIOSS NYRANY a.s.

Nejvétsi ast majetku DIOSS NYRANY as. tvoii dlouhodoby majetek, jehoz podil
na celkovych aktivech v pribéhu sledované¢ho obdobi klesa. VéEtSinu dlouhodobého majetku
tvoti dlouhodoby hmotny majetek. V roce 2014 se struktura dlouhodobého majetku rozsitila
o polozku dlouhodobého finan¢niho majetku (obchodni podil). Z hlediska stati dlouhodobého
majetku lze konstatovat, Ze dlouhodoby hmotny majetek spolecnosti je z 50% odepsan.
Analyzou jednotlivych polozek dlouhodobého hmotného majetku bylo zjisténo, ze podstatny
vliv ma polozka staveb, nasleduje polozka stroji a vybaveni a posledni polozkou jsou pozemky.

Druhou vyznamnou ¢asti majetku jsou obézna aktiva, jejichz podil na celkovych aktivech
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se postupné zvysuje (rok 2010 byl jejich podil 24,58% a roce 2014 jiz 32,54%). Na zvySeni
podilu ob&znych aktiv na celkovych aktivech ma vliv polozka zasob, ktera z podilu 4,60%

v roce 2010 vystoupala na 12,21% v roce 2014.
Na stran¢ pasiV je nejvyznamnéjsi polozkou vlastni kapital. Majetek spole¢nosti je téméf z 40%
kryt zakladnim kapitalem. U cizich zdroji ptevladaji bankovni véry a vypomoci. Celkové cizi

zdroje tvoii ve sledovaném obdobi 33 — 30% pasiv a maji klesajici tendenci.

Tab. ¢. 8 Struktura pasiv (vertikalni analyza)

PASIVA (v tis.K®) 2010 | Podil | 2011 | Podil S;%dlzvane ;1;:11;1). 2013 | Podil | 2014 | Podil
PASIVA CELKEM 572556 | 100% |558863 | 100% |568499 | 100% | 559729 | 100% | 584857 | 100%
Vlastni kapital 376205 | 65,71% | 374 419 | 67,00% | 382 603 | 67,30% | 386 130 | 68,99% | 384 610 | 65,76%
Zékladni kapital 230000 | 40,17% | 230 000 | 41,15% | 230 000 | 40,46% | 230 000 | 41,09% | 230 000 | 39,33%
Kapitélové fondy 2592 | 045% | 2502 | 046% | 2592 | 046% | 2592 | 046% | 2592 | 044%

Rcz?“’:?l fondy,nedelitelny fond a ostatni fondy [ 1q 4aq | 34006 | 20204 | 3,63% | 20829 | 3,66% | 22390 | 4,00% | 24488 | 4.19%

Vysledek hospodafeni minulych let 108 028 | 18,87% | 110819 | 19,83% | 97968 | 17,23% | 89182 | 15,93% | 101 251 | 17,31%
Vysledek hospodafeni bézného ti¢etniho obdobi | 16 096 | 2,81% | 10714 | 1,92% | 31214 | 5,49% | 41966 7,50% | 26279 | 4,49%
Cizi zdroje 190 578 | 33,29% | 174 377 | 31,20% | 172 188 | 30,29% | 155398 | 27,76% | 177 528 | 30,35%
Rezervy 14102 | 2,46% | 6750 1,21% | 2723 0,48% 3169 0,57% 0 0,00%
Dlouhodobé zavazky 2994 0,52% | 4152 0,74% | 5933 1,04% 6731 1,20% 9205 1,57%
Kratkodobé zavazky 35307 | 6,17% | 42469 | 7,60% | 65407 | 11,51% | 44 498 7,95% | 67613 | 11,56%
Bankovni uvéry a vypomoci 138175 | 24,13% | 121006 | 21,65% | 98 125 | 17,26% | 101 000 | 18,04% | 100 710 | 17,22%
Casové rozliSeni 5773 1,01% | 10067 | 1,80% | 13708 | 2,41% | 18 201 3,25% | 22719 | 3,88%

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav DIOSS NYRANY a.s.

5.2.2 Horizontélni analyza rozvahy

Vyvoj vyznamnych poloZek aktiv a pasiv spoleénosti DIOSS NYRANY a. s. byl zjistén pomoci
horizontalni analyzy. Horizontalni analyza se zabyva porovnanim zmén poloZek jednotlivych
vykazli v ¢asové posloupnosti. Tabulka ¢. 9 uvadi Absolutni vy$i zmén a jeji procentni

vyjadieni k vychozimu roku dle vypoctu:

Absolutni zmeéna = Ukazatel « — ukazatel .1

% zmeéna = (Absolutni zména x 100) / Ukazatel +1

Pro lepsi ukazku vyvoje polozek byly vytvoreny grafy, kde jsou pouZzity bilan¢ni hodnoty
vybranych polozek za celé sledované obdobi. Vyvoj bilan¢ni sumy, dlouhodobého majetku

a obézného majetku je znadzornén v grafu ¢. 1.
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Graf¢. 1 Vyvoj aktiv
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav DIOSS NYRANY as.

Tab. €. 9 Horizontalni analyza aktiv
2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014
AKTIVA (v tis. K¢) Absolutni | Relativni | Absolutni | Relativni | Absolutni | Relativni | Absolutni | Relativni | Absolutni | Relativni
zména zména zména zména zZména zména zmna zména zména zména

AKTIVA CELKEM -9274 | -1,59% | -13693 | -2,39% | 9636 1,72% | -8770 -1,54% 25128 | 4,49%
Dlouhodoby majetek -11619 | -2,63% | -25832 | -5,99% | -24 221 | -5,98% -480 -0,13% 13033 | 3,43%
Dlouhodoby nehmotny majetek -131 -69,31% 130 224,14% -67 -35,64% | 3171 | 2620,66% | 2582 78,43%
Dlouhodoby hmotny majetek -11488 | -2,60% | -25962 | -6,03% | -24154 | -5,97% | -3651 -0,96% -8649 | -2,29%
Dlouhodoby finanéni majetek 19 100
ObéZn4 aktiva 2428 1,76% | 12188 | 8,66% | 33803 | 22,10% | -8 383 -4,49% 11982 | 6,72%
Zasoby 10815 | 69,71% | 23815 | 90,45% | 3515 7,01% -4 827 -9,00% 22553 | 46,18%
Dlouhodobé pohledavky -9 -100,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Kratkodobé pohledavky 4833 10,09% | -6982 | -13,24% | 13973 | 30,53% | -1249 -2,09% 9 024 15,43%
Kratkodoby finan&ni majetek -13211 | -17,64% | -4615 | -7,48% | 16285 | 28,55% | -2 307 -3,15% -19 595 | -27,59%
Casové rozli§eni -83 -8,63% -49 -5,57% 54 6,51% 93 10,52% 113 11,57%

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav DIOSS NYRANY a.s.

Vyvoj hodnoty celkového majetku mél celé sledované obdobi klesajici tendenci, vyjimkou
je narust hodnoty celkovych aktiv v 2013/2014. Polozka dlouhodobého majetku hmotného

majetku klesa po celé sledované obdobi. Nehmotny majetek zaznamenal rtst v roce 2013

a pokracoval 1 v roce 2014, spole¢nost implementovala vyssi verzi podnikového informac¢niho

systému. Vyznamny ndrlst je v polozce dlouhodobého financniho majetku a to v absolutni
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hodnot¢ 19 100 tis. K¢, spolecnost ziskala obchodni podil spolecnosti Welding s.r.o. Obézny
majetek mél ve sledovaném obdobi rostouci charakter. Ve sledovaném obdobi 2010/2014
se zvysila hodnota obézného majetku o 49 590 tis. K¢ a to zejména polozkou zasob ve vysi
45 056 tis. K¢. Spole¢nosti se zménilo portfolio vyroby a tim vzrostl tlak na navySeni objemu
zéasob. Polozka finan¢niho majetku poklesla v obdobi o 19 595 tis. K¢ a to z diivodu financovani
koupé obchodniho podilu spolecnosti Welding s.r.o., spole¢nost financovala néakup

z kratkodobych zdrojt. Vyvoj obézného majetku je zndzornén v grafu €. 2

Graf ¢. 2 Vyvoj obéznych aktiv
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vyroénich zprav DIOSS NYRANY a.s.

Vyvoj pasiv - bilanéni sumy, vlastniho kapitalu, VH bézného obdobi a cizich zdroji je zobrazen

v grafu ¢. 3
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Graf ¢. 3 Vyvoj pasiv
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav DIOSS NYRANY as.

Tab. ¢. 10 Horizontalni analyza pasiv

2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014
PASIVA (v tis.K¢) Absolutni | Relativni | Absolutni | Relativni | Absolutni | Relativni | Absolutni | Relativni | Absolutni | Relativni
zména zména zZména zZména zZména zZména zZména zZména zZména zména

PASIVA CELKEM -9274 -1,59% -13693 -2,39% 9636 1,72% -8 770 -1,54% 25128 4,49%
Vlastni kapital -7934 -2,07% -1786 -0,47% 8184 2,19% 3527 0,92% -1520 -0,39%
Zékladni kapital 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Kapitalové fondy 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Rezervni fondy,nedélitelny fond a ostatni o o o N o
f isku 1144 6,24% 805 4,13% 535 2,64% 1561 7,49% 2098 9,37%
Vysledek hospodafeni minulych let -2822 -2,55% 2791 2,58% -12851| -11,60% -8 786 -8,97% 12 069 13,53%

Vysledek hospodafeni bézného icet.obdob) -6 256 -27,99% -5382| -33,44% 20500( 191,34% 10 752 34,45% -15687| -37,38%

Ciz zdroje -6 933 -3,51% -16 201 -8,50% -2189 -1,26%| -16 790 -9,75% 22130 14,24%
Rezervy -21940| -60,87% -7352| -52,13% -4027| -59,66% 446 16,38% -3169( -100,00%
Dlouhodobé zavazky 2994| 100,00% 1158 38,68% 1781 42,89% 798 13,45% 2474 36,76%
Kratkodobé zavazky -20009| -36,17% 7162 20,28% 22938 54,01% -20909| -31,97% 23115 51,95%
Bankovni avéry a vypomoci 32022 30,17% -17169| -12,43% -22 881 -18,91% 2875 2,93% -290 -0,29%
Casové roiseni 5593| 3107,22% 4294 74,38% 3641 36,17% 4493 32,78% 4518 24,82%)

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav DIOSS NYRANY a.s.

Bilan¢ni suma pasiv ve sledovaném obdobi 2010/2014 vzrostlao 12 301 tis. K¢. Vlastni kapital,
s podilem 65% na celkové bilan¢ni sumé pasiv se v obdobi 2010/2014 zvysil o 8 405 tis. K¢.
Nejveétsi vliv na polozku vlastniho kapitdlu mély zmény vysledku hospodatreni bézného obdobi.

Cizi zdroje, s podilem 33% na celkové bilan¢ni sumé pasiv se v obdobi 2010/2014 se snizily
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0 13 050 tis. K¢. Kolisavy stav kratkodobych zavazka 2009/2010 absolutni zména -20 0009 tis.
K¢, 2010/2011 absolutni zména 7 162 tis. K&, 2011/2012 absolutni zména 22 938 tis. K¢,
2012/2013 absolutni zména -20 909 tis. K¢, 2013/2014 absolutni zména 23 115 tis. K¢ je dan

stavem zavazkl z obchodniho vztahu. V obdobich kdy se absolutni zmény pohybuji + - 20 000

tis. K¢ doslo k ndkupu strojnich investic a to zavérem ucetnich obdobi. Polozka bankovnich

uveért ma klesajici tendenci a za sledované obdobi 2010/2014 se snizila o 37 465 tis. K¢. Nartst

za sledované obdobi zaznamenala polozka ¢asového rozliSeni a to o 16 946 tis. K&, spole¢nost

ma Casove rozliSené vynosy Z prongjmu.

5.2.3 Vertikalni a horizontélni analyza vykazu zisku a ztraty

Pro ziskani ptehledu o vyvoji vynosi a nakladu a jejich struktuie v ¢ase je provedena vertikalni

a horizontalni analyza vykazu zisku a ztréty.

Pro rozbor vykazu zisku a ztraty je za zékladnu zvolena celkové hodnota vynost.

Tab. ¢. 11

Analyza vynosii spole¢nosti DIOSS NYRANY a. s.

Vykaz zisku a ztraty (v tis.K¢)

Sledované obdobi

Vysledek hospodaieni pied zdanénim

Index Index Index Index
2010 2011 [2011/2010| 2012 |2012/2011| 2013 [2013/2012| 2014 |2014/2013
Cellkové vynosy 371130 | 420792 | 1,134 | 533048 | 17267 | 555233 | 1,042 | 548657 | 0,988
Tusby za prodej zbo%d 2 266 0 0,000 4 0,000 0 0,000 0 0,000
Naklady vynalozené na prodej zboZzi 2013 0 0,000 1 0,000 2 0,182 0 0,000
Vikony 337910 | 404204 | 1196 | 512751 | 1,269 | 536921 | 1,047 | 537024 | 1,000
STl:lzzzyb zprodeje vastnich vyrobkita 1 551 9oy | 308150 | 1,200 | 510460 | 1,282 | 530944 | 1,040 | 519873 | 0,979
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti 5581 4 429 0,794 1318 0,298 4043 3,068 10 130 2,506
Aktivace 435 1616 | 3,715 973 0602 | 1934 | 1988 | 7021 | 3,630
V{konovi spoticha 124210 | 145233 | 1,160 | 214816 | 1479 | 236072 | 1,009 | 246241 | 1,043
Spotfeba materidlu a energie 86413 | 106219 | 1,229 | 168379 | 1585 | 173802 | 1,032 | 180392 | 1,038
Sluzby 37797 | 39014 | 1,032 | 46437 | 1,190 | 62270 | 1,341 | 65849 | 1,057
. 213953 | 258971 | 1,210 | 297928 | 1,50 | 300847 | 1,010 | 290783 | 0,967
Osobni niklady 185108 | 204336 | 1,104 | 222938 | 1,091 | 211007 | 0946 | 219159 | 1,039
Vysledek hospodafeni za béZnou 16096 | 10714 | 0666 | 31214 | 2913 | 41966 | 1,344 | 26279 | 0,626
¢innost
23050 | 17257 | 0749 | 40386 | 2340 | 52293 | 1,205 | 32610 | 0,624

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav DIOSS NYRANY a.s.
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Tab. €. 12

Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty spole¢nosti DIOSS NYRANY a.s.

Sledované obdobi

MESE AL 2010 2010 2011 2011 2012 2012 2013 2013 2014 2014
Celkové vynosy 371130 100% 420 792 100% 533 048 100% | 555233 | 100% | 548 657 | 100%
Vykony 337910 | 91,05% | 404204 | 96,06% | 512751 | 96,19% | 536 921 | 96,70% | 537 024 | 96,72%
Trzby z prodeje vlastnich vyrobkl a slu7 331894 | 89,43% | 398159 | 94,62% | 510460 | 95,76% | 530944 | 95,63% | 519 873 | 93,63%
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 5581 1,50% 4429 1,05% 1318 0,25% 4043 0,73% | 10130 | 1,82%
Aktivace 435 0,12% 435 0,10% 973 0,18% 1934 0,35% 7021 1,26%
Vykonova spotieba 124210 | 33,47% | 145233 | 34,51% | 214816 | 40,30% | 236 072 | 42,52% | 246 241 | 44,35%
Spotfeba materidlu a energie 86413 | 23,28% | 106219 | 25,24% | 168379 | 31,59% | 173802 | 31,30% | 180392 | 32,49%
Sluzby 37797 | 10,18% | 39014 9,27% 46 437 8,71% 62270 | 11,22% | 65849 | 11,86%
Pfidan4 hodnota 213953 | 57,65% | 258971 | 61,54% | 297 928 | 55,89% | 300847 | 54,18% | 290 783 | 52,37%
Osobni naklady 185108 | 49,88% | 204336 | 48,56% | 222938 | 41,82% | 211007 | 38,00% | 219 159 | 39,47%
Vysledek hospodafeni za b&Znou &innost| 16 096 4,34% 10 714 2,55% 31214 586% | 41966 | 7,56% | 26279 | 4,73%
Vysledek hospodateni pred zdan&nim 23 050 6,21% 17 257 4,10% 40 386 7,58% 52293 | 9,42% | 32610 | 587%

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav DIOSS NYRANY a.s.

Tab. ¢. 13 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty spoleénosti DIOSS NYRANY a. s.
Sledované obdobi
T A e (b (e TR) A:bsolvutn Relafivni A:bsolvutn Relafivni A:bsolvutn Relafivni A:bsolvutn Relafivni A,\bsolvutn Relafivni
1zZmena zmena 1zZmena zmena 1zZmena zmena 1Zmena zmena 1zZmena zmena
09/10 09/10 10/11 10/11 11/12 11/12 12/13 12/13 13/14 13/14
Celkové vynosy -29 225 -7,30% | 49662 | 13,38% | 112256 | 26,68% 22185 4,16% -6576| -1,18%
Vykony -31243 -8,46%| 66 294| 19,62%| 108547 26,85%| 24170 4,71% 103 0,02%
Trzby z prodeje . vyrobkii a sluzeb -33911 -9,27%| 66 265 19,97%| 112301| 28,21%)| 20484 4,01%| -11071| -2,09%
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 2911 109,03% -1152| -20,64% -3111| -70,24% 2 725| 206,75% 6 087| 150,56%
Vykonnova spotfeba 6382 542%| 21023| 16,93%| 69583] 47,91%| 21256 9,89%| 10169 4,31%
Spotieba materialu a energie 16 038 22,79% 19 806| 22,92% 62 160| 58,52% 5423 3,22% 6 590 3,79%
Sluzby -9656| -20,35% 1217 3,22% 7423| 19,03%| 15833| 34,10% 3579 5,75%
Pfidana hodnota -37898| -15,05%| 45018| 21,04%| 38957| 15,04% 2919 0,98%| -10064| -3,35%
Osobni naklady -33976| -1551%| 19228 10,39%| 18602 9,10%| -11931| -5,35% 8152 3,86%
VH za b&znou Einnost -6 256| -27,99% -5382| -33,44%| 20500| 191,34%| 10752 34,45%)| -15687| -37,38%
VH pied zdanénim 175 0,77% -5793| -25,13%| 23129| 134,03%| 11907| 29,48%| -19683| -37,64%

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav DIOSS NYRANY a.s.

Z hlediska dosahovanych vynost (tab. ¢. 11,12,13) ma spoleénost DIOSS NYRANY a. s. ryze

vyrobni charakter a vykony piedstavuji trzby z prodeje vlastnich vyrobkl a sluzeb. Po celé

sledované obdobi ma polozka vykont rostouci charakter a predstavuje cca 96% z celkovych

vynosi po celé sledované obdobi. Vynosy z prodeje vlastnich vyrobkl a sluzeb po snizeni

v obdobi 2009/2010 S§ly vyrazn€ nahoru a to zejména v obdobi 2011/2012, kdy doslo

k absolutni zmén¢ o 112 256 tis. K&. Spole¢nost v obdobi roku 2011 vybudovala novy vyrobni

provoz na vyrobu z hlinikovych plechil a ziskala vyznamné, ov§em ¢asovée ohranicené zakazky
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rwe

ve mzdé, coz mé za nasledek zménu podilii osobnich nékladl na celkovych vynosech, kdy
v obdobi 2010 ¢inily podil ve vysi 49,88% a v roce 2014 podil ve vysi 39,47%. Rok 2014 jiz
znamenal pro spole¢nost pokles v oblasti hlinikové vyroby a tim i poklesu zakazek s vlivem
na polozku vynosu z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb. Dalsi vyznamnou polozkou z vykazu
zisku a ztraty, je vykonova spotieba, ktera ve sledovaném obdobi méla stoupajici charakter od
podilu 33,74% v roce 2010 na podil 44,35% v roce 2014. Tento zvySujici se trend zaznamenaly
ob¢ polozky vykonové spotieby a to jak spotfeba materidlu, kterd se zvysila z podilu 23,28%
ukonceni montéze elektrospotiebict tzv. prace ve mzdé (bez materidlovych nakladt) a zvySeni
vyroby s materidlovymi néklady. Polozka sluzeb, ktera se zvysila od roku 2010, kdy ¢inila podil

10,18% na 11,86% je zastoupena predevsim naklady na agenturni pracovniky.

Vertikalni a horizontdlni analyza poskytla zakladni pohled na financni situaci DIOSS
NYRANY a.s. O jeho vykonnosti se zatim ale mnoho fici neda, jen to, Ze podnik byl schopen
tvotit kladny vysledek hospodatreni a mél rostouci charakter do roku 2013. Rok 2014 prokazal
snizovani vynosti a naopak zvySeni nakladi. Dale budou pouzity ukazatele na zhodnoceni
rentability, aktivity, zadluzenosti a likvidity. V nasledujici Casti finan¢ni analyzy budou
ukazatele porovnavany s konkurenénim podnikem OTAVSKE STROJIRNY a. s., a s praméry

odvétvi.

5.2.4 Bilan¢ni pravidla
Vertikalni a horizontalni analyzu je vhodné doplnit 1 rozborem dodrZovani bilan¢nich pravidel.

Zlaté bilan¢ni pravidlo porovnava dlouhodobé zdroje a dlouhodoby majetek, sleduje ¢asovou
sladénost umisténi zdrojt do majetku. V poloZce Dlouhodoby kapitél je zahrnut vlastni kapital,

dlouhodobé zavazky a dlouhodoby tvér (Scholleova, 2012).
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Graf ¢. 4 Zlaté bilan¢ni pravidlo

Zlaté bilancni pravidlo
550 000

500 000
450 000

400 000
350 000
300 000
250 000
200 000
150 000
100 000
50 000
0

2010 2011 2012 2013 2014

B Dlouhodoby majetek B Vlastni kapital + Dl.cizi kapital

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyroénich zprav DIOSS NYRANY a.s.

Vysledkem porovnani hodnot dlouhodobého majetku a dlouhodobych zdrojt je ¢asové sladéni
polozek béhem celého sledovaného obdobi. Zlaté bilanéni pravidlo je ve sledovaném obdobi

dodrzeno.

Vztahem vlastniho a ciziho kapitalu se zabyva Pravidlo vyrovnani rizika. Toto pravidlo
vyzaduje, aby pomér vlastnich zdroju (vlastni kapital) k cizim zdrojim (cizimu kapitalu) byl
1:1 (Synek, 2011).

Graf ¢. 5 Pravidlo vyrovnani rizika
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vyroénich zprav DIOSS NYRANY a.s.
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Hledisko nizkého rizika pozaduje, aby firma méla vice vlastniho kapitalu nez ciziho kapitalu.
Toto hledisko je splnéno. Vlastni kapital vSak vyrazn€ prevysuje cizi kapital a jako nejdrazsi
zdroj méa ve financovani ptevladajici pozici, aniz je pro n¢j nalezeno adekvatni ulozeni

do majetku.

Pari pravidlo porovnava vlastni kapital a dlouhodoby majetek. Vlastniho kapitalu by mélo byt

méng, aby byl dlouhodoby majetek financovan cizimi zdroji.

Graf ¢. 6 Pari pravidlo
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vyroénich zprav DIOSS NYRANY a.s.

V pocatku sledovaného obdobi bylo pari pravidlo dodrzeno, hodnota vlastniho kapitalu byla

niz$i nez hodnota dlouhodobého majetku. V roce 2012 a nasledné jiz jsou hodnoty vyrovnany.

Analyza bilan¢nich pravidel prokazala konzervativni pfistup spolecnosti k financovani

dlouhodobych aktiv.

5.2.5 Rentabilita

Ukazatele rentability znazornuji, kolik zisku vyprodukoval vlozeny kapital nebo v ptipadé
rentability trzeb, jak velkou &ast trzeb je podnik schopen pfeménit na &isty zisk. Cim vyssi

rentability podnik dosahuje, tim Iépe hospodaii se svym majetkem a kapitalem.

57



Tab. ¢. 14 Ukazatele rentability

Ukazatel Podnik 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
ROA (rentabilita aktiv) DIOSS NYRANY 4,84% | 4,55% | 8,34% |10,39% | 6,36%

2 f - 0, 0 0 0, 0,

(EBIT/AKtiva) OTAVSKEVSTROJIRNY 2,29% | 8,04% | 18,84% | 16,08% | 16,38%

ODVETVI 577% | 4,66% | 521% | 5,01% | 557%

ROE (rentabilita vlastniho kapitalu) DIOSS NYRANY 4,28% | 2,86% | 8,16% | 10,87% | 6,83%

; f - 0, 0, 0, 0, 0,

(EBIT/Vlastni kapitdl) OTAVS@STROJ]MY 27,69% | 21,03% | 45,68% | 23,42% | 27,82%

ODVETVI 9,74% | 7,59% | 5,60% | 8,76% | 10,66%

ROCE (rentabilita wiplatného kapitalu) DIOSS NYRANY 5,61% | 5,39% | 10,29% | 12,56% | 8,50%

; f - 0, 0 0, 0, 0,

(EBIT/Dlouhodoby cizi kapitdl + viastni kapitdl) OTAVS@STROJIRNY 10,37% | 43,84% | 52,81% | 32,48% | 38,02%
ODVETVI 10,56%| 9,13%| 10,59%| 9,97%| 11,23%

ROS (rentabilita trZeb) DIOSS NYRANY 8,20% | 6,30% | 9,25% | 10,83% | 6,93%

2 f - 0, 0 0, 0, 0

(EBIT/Trby) OTAVSKEVSTROJIRNY 2,31% | 5,39% | 13,60% | 8,63% | 13,42%

ODVETVI 4,16% | 3,34% | 3,77% | 3,64% | 3,93%

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav DIOSS NYRANY a.s., OTAVSKE STROJIRNY
a. s. adatz MPO

ROA

Rentabilita celkovych aktiv DIOSSU NYRANY méla ve sledovaném obdobi rostouci tendenci
od 4,84% do 10,39% v roce 2013, v roce 2014 vSak doslo k poklesu na 6,36% a to z divodu
poklesu vysledku hospodafeni. Rentabilita celkovych aktiv u konkurencni spole¢nosti
OTAVSKE STROJIRNY zaznamenala ve sledovaném obdobi velky nariist a to ze zaporné
hodnoty ukazatele v roce 2010 na kladné hodnoty v nasledujicich obdobich, v roce 2014
dosahla hodnota ukazatele vysi 16,38%. OTAVSKE STROJIRNY dosahli ve sledovaném
obdobi né&kolikanasobné vyssi vynosnost vlozeného kapitalu nez DIOSS NYRANY. Celé

odvétvi si drzelo ve sledovaném obdobi stabilni hodnoty ukazatele a to v rozpéti 5 az 6%.

ROE

Rentabilita vlastniho kapitalu spolecnosti DIOSS vykazovala ve sledovaném obdobi stejny
vyvoj jako ROA, tento trend je zpusoben vysokym podilem vlastniho kapitalu v rozvaze.
Vysledek ukazatele se pohybuje nad dlouhodobym primérem troceni dlouhodobych vkladu.
Rentabilita vlastniho kapitalu spoleénosti OTAVSKE STROJIRNY dosahuje nékolikanasobné
vysSich hodnot nez spolecnost DIOSS a nez celé odvétvi. Spolecnost ma nizsi hodnotu

vlastniho kapitalu a ve sledovaném obdobi dosahovala pomérné vysokého zisku.
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ROCE

Ukazatel Rentabilita uplatného kapitalu ma ve jmenovateli zahrnuty veskery kapital v podniku,
ktery nese naklad, tzn. vlastni kapital a dlouhodobé a kratkodobé cizi zdroje nesouci trok.
Ukazatel ROCE ve sledovaném obdobi dosahoval hodnot 5,61% v roce 2010, 5,39% v roce
2011, 10,29% v roce 2012, 12,56% Vv roce 2013 a pokles na 8,50% v roce 2014. Srovnatelné
hodnoty dosahovalo ve sledovaném obdobi i odvétvi, tzn. dosazené hodnoty ukazatele ROCE
i odvétvi se pohybovaly nad mirou troceni bankovnich tvérd. Hodnoty ukazatele ROCE
konkurenéni spolenosti OTAVSKE STROJIRNY se ve sledovaném obdobi pohybovaly
vysoko nad hodnotami DIOSSU i odvétvi, v roce 2011 byl ukazatel ve vysi 43,84%, 52,81%
v roce 2012, 32,84% v roce 2013 a 38,02% v roce 2014.

ROS

Pro vypocet ukazatele Rentability trzeb byl do Citatele zahrnut EBIT, aby hodnoceni nebylo
ovlivnéno rtznou kapitalovou strukturou. Spolec¢nost DIOSS i konkuren¢ni spolecnost
OTAVSKE STROJIRNY dosahovaly vyssich hodnot v celém sledovaném obdobi nez odvétvi.
Nejvyssi dosazena hodnota ukazatele odvétvi byla v roce 2010 a to ve vys$i 4,16% , v roce 2011
byla hodnota ukazatele 3,34%, v roce 2012 hodnota 3,77%, v roce 2013 hodnota 3,64% a v roce
2014 hodnota 3,93%. Spolecnost DIOSS dosahovala hodnot ukazatele ve vysi 8,20% v roce
2010, 6,30% v roce 2011, 9,25% v roce 2012, 10,83% v roce 2013 a 6,93% Vv roce 2014.

5.2.6 Aktivita

Ukazatele aktivity zachycuji, jak je spole¢nost schopna vyuzivat své jednotlivé majetkové
slozky. Ukazuje, zda ma ptebytecné kapacity, ¢i naopak nedostatek produktivnich aktiv
a Vv budoucnu nebude moci realizovat riistové piileZitosti. V tabulce ¢. 15 je provedena

obratovost celkovych aktiv, celkovych obéznych aktiv a zavazku.
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Tab. &. 15 Ukazatele obratu

Ukazatel Podnik 2010 2011 2012 2013 2014

Obrat celkovych aktiv DIOSS NYRANY 0,59 0,72 0,90 0,96 0,92
OTAVSKE STROJIRNY 0,99 1,49 1,39 1,38 1,22

(Trzby/Aktiva) ODVETVI 1,23 1,26 1,24 1,24 1,30
Obrat ob&nych aktiv DIOSS NYRANY 2,40 2,64 2,75 3,01 2,82
OTAVSKE STROJIRNY 1,93 3,09 2,74 2,45 2,03

(Triby/Obénd aktiva) ODVETVI 1,96 1,95 1,91 1,92 2,11
Obrat zisob DIOSS NYRANY 12,83 8,07 9,56 11,00 7,52
OTAVSKE STROJIRNY 6,61 6,90 6,74 7,11 6,76

(Triby/Zdsoby) ODVETVI 6,87 6,41 5,70 7,51 6,59

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav DIOSS NYRANY a.s., OTAVSKE STROJIRNY
a.s.adatz MPO

Obrat celkovych aktiv

Dosazené hodnoty obratu aktiv u spole¢nosti DIOSS ukazuji na neumérnou majetkovou
vybavenost podniku a jeho neefektivni vyuziti. Ukazatel ma sice stoupajici tendenci, ale celé
sledované obdobi se drzi pod hodnotou 1. Konkurenéni spole¢nost OTAVSKE STROJIRNY
doséhla nejlepsiho vyuziti majetku vroce 2011, kdy majetek vydelal 1,5 krat vic.
V nasledujicich obdobich hodnota klesa, aktiva se zvySuji vétsim tempem nez trzby. Hodnoty

odvétvi se ve sledovaném obdobi pohybuji v rozmezi od 1,23 do 1,30 obratek.
Obrat obéZnych aktiv

DosaZené hodnoty obratu ob&znych aktiv za sledované obdobi byly témét shodné u spolecnosti
DIOSS  a konkuren¢niho podniku OTAVSKE STROJIRNY. Pocet obratek ob&znych aktiv
se ve sledovaném obdobi pohyboval od 2 do 3 obratek za rok. Hor$i vysledek byl zaznamenan
po celé obdobi u odvétvi, kdy se obratkovost obéZznych aktiv pohybovala v rozmezi 1,9 az 2

obratky za rok.
Obrat zasob

Vypoctend hodnota ukazatele obratu zasob dosahovala u spole¢nosti DIOSS po celé sledované
obdobi vyss§i pocet obratek nez u konkurencni spolecnosti a odvétvi. V roce 2014 se jiz
s poétem obratek zasob ve vysi 7,52 za rok pfiblizila k OTAVSKYM STROJIRNAM i odvétvi.
Konkurenéni spole¢nost OTAVSKE STROJIRNY a odvétvi dosahovala téméf identickych

hodnot po celé sledované obdobi.
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V tabulce €. 16 je proveden vypocet ukazatele Doby obratu pohledavek a zadvazka.

Tab. ¢. 16 Ukazatele doby obratu

Ukazatel Podnik 2010 2011 2012 2013 2014
Doba obratu pohledivek DIOSS NYRANY 27 48 45 31 49
(Pohledavky/Trsby * 360) 014 VSKE, STROJIRNY | 81 52 52 57 63
ODVETVI 87 87 88 94 79

Doba obratu zavazki DIOSS NYRANY 13 15 23 14 25
(Zivazky/Trby * 360) OTAVSKE STROJIRNY | 87 64 49 51 55
ODVETVI 103 109 120 113 108

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav DIOSS NYRANY a.s., OTAVSKE STROJIRNY
a.s.adatz MPO

Doba obratu pohledavek

Hodnota ukazatele doby obratu pohledavek méla od roku 2010 stoupajici tendenci, spole¢nost
poskytovala del$i dobu svym odbératelim obchodni uvér. PrestoZze se hodnota ukazatele
navysila, z27 dni vroce 2010 na 49 dnii vroce 2014 jsou tyto hodnoty nizké, oproti
dosahovanym hodnotdm spole¢nosti OTAVSKE STROJIRNY a hodnotam, které dosahovalo

celé odvétvi.
Doba obratu zavazku

Hodnota ukazatele doby obratu pohledavek u spole¢nosti DIOSS méla ve sledovaném obdobi
stoupajici tendenci a od 13 dnil v roce 2010 do 25 dnl v roce 2014. Piesto jde o velice nizké
hodnoty doby obratu zavazkii. Ukazatel doby obratu zavazky by mél dosdhnout alesponi
hodnotu doby obratu pohledavek. Tento soulad je patrny z hodnoceni ukazatele doby obratu

zévazkl u konkurencéni spolecnosti i u odvétvi béhem celého sledovaného obdobi.

5.2.7 ZadluZenost

Ukazatele zadluzenosti slouzi jako indikatory vyse rizika, jez podnik nese pii daném poméru

a struktute vlastniho kapitalu a cizich zdroju. V tabulce €. 17 je provedena analyza zadluZenosti.
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Tab. ¢. 17 ZadluZenost
Ukazatel Podnik 2010 2011 2012 2013 | 2014
Celkova zadluZenost DIOSS NYRANY 30,30% | 29,00% | 29,00% | 26,00% | 29,00%
(Celkové zavazky/Aktiva) pozn. od celkovich zivazkiije |OTAVSKE STROJIRNY | 81,73% | 76,07% | 66,60% | 63,82% | 55,52%
odecten odloZeny dafiovy zdvazek) ODVETVI 56,82% | 58,59% | 59,83% | 58,12% | 59,50%
ZadluZenost vlastniho kapitélu DIOSS NYRANY 50,66% | 44,00% | 43,00% | 38,00% | 44,00%
(Celkové zdvazky/Viastni kapitdl) pozn. od celkovych |OTAVSKE STROJIRNY | 627,88% | 414,81% | 229,83% | 196,01% |134,81%
zdvazkit je odecten odloZeny daiiovy zvazek) ODVETVI 140,57% | 153,57% | 158,05% | 148,43% | 157,75%
Ukazatel \irokového kryti DIOSS NYRANY 5,93 311 6,73 9,91 8,10
(EBIT/Nikladové tiroky) OTAVSKEV STROJIRNY | -0,66 2,41 6,93 5,06 7,75
ODVETVI 6,85 5,48 1,40 7,02 12,08
Koeficient samofinancovani DIOSS NYRANY 65,71% | 68,55% | 67,30% | 69,00% | 66,00%
; 1 0, 0 0, 0, 0
(Viasni kapital/Aktiva) OTAVSKE, STROJIRNY | 13,02% | 18,34% | 28,98% | 32,56% | 41,18%
ODVETVI 40,42% | 38,15% | 37,86% | 39,16% | 37,72%

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav DIOSS NYRANY a.s., OTAVSKE STROJIRNY
a.s. adatz MPO

Celkova zadluzZenost

Hodnota ukazatele celkové zadluZenosti u spole¢nosti DIOSS se ve sledovaném obdobi
vyvijela rovnomérné a nepickrocila hodnotu 30%. Hodnota ukazatele se tak pohybovala
v rozmezi 30 — 60%, kterd je doporucovana odbornou literaturou. Hodnota ukazatele celkové
zadluZenosti u spole¢nosti OTAVSKE STROJIRNY se pohybuje nad doporudovanymi
hodnotami, ale ve sledovaném obdobi ma ukazatel sniZujici se tendenci a v roce 2014 je jiz
hodnota ukazatele ve vysi 55,52%. Také hodnoty odvétvi se pohybuji po celé sledované obdobi
lehce nad hranici 50%. Analyza aktivity — obrat celkovych aktiv vSak prokdzala, ze spolecnost

DIOSS ma neumérnou majetkovou vybavenost podniku, tudiz ma vysokou bilan¢ni sumu

a ta se projevi kladné v ukazateli zadluZenosti.

ZadluZenost vlastniho kapitalu

Hodnota ukazatele zadluzenosti vlastniho kapitdlu (mira zadluzenosti) u spolecnosti DIOSS
méla ve sledovaném obdobi snizujici tendenci a nedosahovala témét zadnych vykyva.

24

Primérné zadluzenost ve sledovaném obdobi byla ve vysi 49,33%. Vyssi hodnoty ukazatele
ato od 141% do 158% vykazovalo odvétvi. Hodnota ukazatele zadluZenosti vlastniho kapitalu
byla neimérné vysoka v roce 2010, kdy ukazatel dosahl hodnoty 628%, spole¢nost méla vysoké

celkové zdvazky a velmi nizky vlastni kapital. V nasledujicich obdobich se vSak jiz hodnoty
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ukazatele dostaly na rovenl odvétvi, kdyZz vroce 2014 dosdhly vysi 135%. Spolecnost
OTAVSKE STROJIRNY b&hem sledovaného obdobi zvysila vlastni kapital, celkové zavazky
zustaly témet ve stejné vysi a téméf polovinu z celkovych zavazk tvoii kratkodobé zavazky

za spolecniky.
Ukazatel irokového kryti

Odborna literatura doporucuje, ze provozni vysledek hospodafeni by mél byt alespon tiikrat
veétsi neZ je objem placenych trokd, tzn., ze doporuc¢ena hodnota tohoto ukazatele se pohybuje
ve vysi 3 az 4. Hodnoty ukazatele irokového kryti spolecnosti DIOSS mély béhem sledovaného
obdobi rostouci tendenci a v roce 2014 doséhly hodnotu 8,10, tzn. vysoce nad doporucenou
hodnotou. Tak, jak se u konkurenéni spole¢nosti OTAVSKE STROJIRNY zlepsuji ukazatele
zadluzenosti, tak se i ukazatel urokového kryti ve sledovaném obdobi vyviji kladné. V roce
2014 dosahl ukazatel hodnotu 7,75. Ukazatel urokového obdobi odvétvi se pohyboval celé
sledované obdobi nad doporu¢enymi hodnotami, pouze vroce 2012 Klesl na vysi 1,4

a to zvySenim hodnoty nakladovych urokii.

Koeficient samofinancovani

Ukazatel koeficient samofinancovani je opakem ukazatele celkové zadluZenosti. Charakterizuje
dlouhodobou finan¢ni stabilitu a samostatnost. Spole¢nost DIOSS dosahuje b&hem
sledovaného obdobi v priméru 67%. Hodnoty ukazatele koeficientu samofinancovani
u spole¢nosti OTAVSKE STROJIRNY mély zvysujici tendenci. Hodnota ukazatele dosahla
v roce 2014 jiz 41%, coz znac¢i o piiznivé financni situaci. Odvétvi si drzelo stabilni vysi

ukazatele a to 38 az 40%.

5.2.8 Likvidita

Likvidita souvisi s dlouhodobou existenci firmy. Likvidita je vyjadienim schopnosti podniku
preménit sva aktiva na penézni prostiedky a témi kryt vcas, v pozadované podobé
a na pozadovaném misté vSechny splatné zavazky. V tabulce ¢. 18 je provedena analyza

likvidity v urovni Bézné likvidity, Pohotové likvidity a Okamzité likvidity.
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Tab. ¢. 18 Analyza likvidity

Ukazatel Podnik 2010 2011 2012 2013 2014
Bézni likvidita DIOSS NYRANY 3,99 3,60 2,85 4,01 2,82
(Obénd aktiva/Krdtkodobé zdvazky) OTAVSKE STROJIRNY 2,16 1,81 2,70 2,89 3,22
ODVETVI 1,31 1,29 1,25 1,27 1,09
Pohotova likvidita DIOSS NYRANY 3,24 2,42 2,03 2,91 1,76
(Obénd aktiva - zdsoby/Kritkodobé zavazky)  |TAVSKESTROJIRNY | 153 | 100 | 160 | 189 | 226
ODVETVI 0,94 0,90 0,83 0,95 0,74
OkamZit4 likvidita DIOSS NYRANY 1,75 1,34 1,12 1,60 0,76
; 7 0,44 0,05 0,45 0,69 0,94
(Penézni prostiedky/Kratkodobé zavazky) OTAVSKE STROJIRNY
ODVETVI 0,26 0,25 0,19 0,22 0,14

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav DIOSS NYRANY a.s., OTAVSKE STROJIRNY

a. s. adatz MPO

Vsechny stupné likvidity ukazuji, Ze spole¢nost DIOSS se pohybuje a v nékterych ptipadech

1 ptekracuje doporucené hodnoty odbornou literaturou. Vysledky analyzy likvidity doplituji

ptedchozi vysledky, Ze spole¢nost DIOSS je velmi konzervativni a v n€kterych ptipadech

neefektivni ve vyuzivani zdroji. Hodnoty analyzy likvidity konkuren¢ni spole¢nosti jsou

ve sledovaném obdobi také v mezich doporu¢enych hodnot. Mirné vykyvy vykazuje odvétvi,

kdy v analyze bézné likvidity se pohybuje pod doporuc¢enou hodnotou.

5.2.9 Produktivita

Ukazatele produktivity prace sleduji vykonnost podniku ve vztahu k poctu zaméstnanci.

V tabulce ¢. 19 je provedena analyza produktivity v ukazateli Osobni naklady z ptidané

hodnoty, Produktivita prace z pfidané hodnoty a Primérna mzda. V ukazateli Primérnd mzda

je pocitano se vSemi naklady na zaméstnance.
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Tab. ¢. 19 Analyza produktivity

Ukazatel Podnik 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Osobni niklady z pridané hodnoty DIOSS NYRANY 86,5206| 78,90%)| 74,83%| 70,14%| 75,37%
; f 0 0 0 0 0
(Osobni ndklady/Pidand hodnota) OTAVSKE' STROJIRNY 76,41%| 60,21%)| 55,65%| 54,20%| 51,51%
ODVETVI 70,54%| 72,16%)| 69,75%| 71,08%| 69,13%
Produktivita price z piidané hodnoty | prOSS NYRANY 421 468 536 614 603
(Pridana hodnota/Pocet zaméstnancii) 074 VSK? STROJIRNY 473 693 673 i 741
ODVETVI 515 529 554 546 543
Primérna mzda DIOSS NYRANY 364 370 401 431 455
(Osobni naklady/Pocet zaméstnancii) OTAVSKE STROJIRNY 362 aL7 374 386 382
ODVETVI 363 382 387 388 376

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav DIOSS NYRANY a.s., OTAVSKE STROJIRNY
a.s. adatz MPO

Osobni naklady z pridané hodnoty

Z provedeného vypoctu osobnich nakladd k ptidané hodnoté, ktera sleduje, jakou ¢ast z toho,
co spolecnost vytvofila, odeberou nidklady na zaméstnance je patrné, ze za celé sledované
obdobi méla spole¢nost DIOSS nejvyssi podil osobnich nékladi k ptidané hodnoté. Hodnoty
ukazatele mély nejprve snizujici se tendenci, zavérem vSak v roce 2014 opét stouply na hodnotu
75,37%. Hodnota ukazatele vykazuje Spatnou vykonnost na jednu korunu vyplacenou
zaméstnancim. Konkurenéni spoleénost OTAVSKE STROJIRNY méla z pocatku
sledovaného obdobi pomér osobnich nakladt k pfidané hodnoté také vysoky a to ve vysi
76,41%. Béhem sledovaného obdobi se ji vSak podafilo tento pomé&r snizit na 51,51% a tim

zlepSit vykonnost na jednu korunu vyplacenou zaméstnancim. Hodnoty odvétvi byly po celou

sledovanou dobu stabilni v primeéru 70,53%.
Produktivita prace z pifidané hodnoty, primérna mzda na pracovnika

Vysledné hodnoty ukazatele produktivity prace z pfidané hodnoty je mozné porovnavat
s primérnou mzdou na jednoho pracovnika. Cim vét§i je produktivita price a ¢im mensi
je primérnd mzda, tim vétsi efekt ze zaméstnanci plyne. Produktivitu prace nejvice
ve sledovaném obdobi zvysila konkurenéni spoleénost OTAVSKE STROJIRNY, kdyz
Z hodnoty dosazené v roce 2010 ve vysi 473 dosdhla na hodnotu 741 v roce 2014 a zaroven
se ji podaftilo udrzet primérnou mzdu na pracovnika témef na stejné urovni po celou sledovanou
dobu. Spole¢nost DIOSS také zvysila hodnotu ukazatele produktivity prace z pfidané hodnoty
ato z vyse 421 dosazené v roce 2010 na 603 v roce 2014. Zaroven vsak zvySovala primérnou
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mzdu a to z hodnoty 364 v roce 2010 na hodnotu 455 v roce 2014. Hodnoty odvétvi se vyvijely
nejméné, produktivita prace z ptidané hodnoty se zvysila z hodnoty 515 dosazené v roce 2010
na 543 dosazené v roce 2014 a praimérnd mzda se v odvétvi zvedla z 363 v roce 2010 na 376
v roce 2014.

5.2.10 Trzni ukazatele

DIOSS NYRANY je akciova spoleénost, jejiz akcie nejsou vefejné obchodovatelné. Piesto jsou
soucasti finan¢ni analyzy také trzni ukazatele a to ucetni hodnota akcie a Cisty zisk na akcie
Vv porovnani s konkurenéni spole¢nosti OTAVSKE STROJIRNY a ukazatele vyplatni pomér,
aktivaéni pomér a tempo ristu spole¢nosti DIOSS NYRANY.

Tab. €. 20 Ucetni hodnota akcie a &isty zisk na akcii

Ukazatel Podnik 2010 2011 2012 2013 2014

Uketni hodnota akcie

DIOSS NYRANY 1636 1628 1663 | 1679 | 1672
(Vlastni kapitdl/Pocet
emitovanych kemnovych akeii) |OTAVSKE STROJIRNY | 20 087 25435 | 46821 | 61141 | 84703
Cisty zisk na akcii DIOSS NYRANY 70 47 136 182 114

(Cisty ziskl/Pocet emitovanych
kemnovych akcii) OTAVSKE STROJIRNY -5563 5348 21386 | 14320 | 23562

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav DIOSS NYRANY a.s., OTAVSKE STROJIRNY
a. S.

V obou ukazatelich je ve jmenovateli pocet emitovanych kmenovych akcii. Aby mohly byt
srovnany ukazatele obou podniki, byly akcie prepo¢itany. Uetni hodnota akcie spole¢nosti
DIOSS ma ve sledovaném obdobi téméf stabilni hodnotu. Pocet akcii byl za sledované obdobi
konstantni a hodnota vlastniho kapitalu také, spolecnost vyplaci téméft cely dosazeny zisk svym
akcionaitim v podobé dividend. Uéetni hodnota akcie byla ve sledovaném obdobi v rozmezi
1636 tis. K& do 1672 tis. K& Konkurenéni podnik OTAVSKE STROJIRNY ma tuéetni
hodnotu akcie mnohonasobné vys§i nez DIOSS NYRANY. Ve sledovaném obdobi mé ukazatel
rapidni nartst. V roce 2010 byl ve vysi 20 087 tis. K¢ a v roce 2014 jiz 84 703 tis. K¢. Pocet
akcii byl za sledované obdobi konstantni, vyrazné¢ vSak rostla hodnota vlastniho kapitalu.

Hodnota ukazatele ¢istého zisku na akcii spole¢nosti DIOSS méla po sledované obdobi rostouci
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tendenci, v roce 2013 dosahla hodnoty 182 tis. K¢ na akcii diky dosazenému zisku, v roce 2014
vSak hodnota ukazatele ¢istého zisku na akcii poklesla na 114 tis. K¢. Hodnota ukazatele ¢istého
zisku na akcii u konkurenéni spoleénosti OTAVSKE STROJIRNY dosahuje nékolikanasobné
vyss§i hodnoty a hodnoty béhem sledovaného obdobi déle rostly. V roce 2014 dosahla hodnota
ukazatele ¢istého zisku na akcii vyse 23 562 tis. K& OTAVSKE STROJIRNY maji oproti
spole¢nosti DIOSS NYRANY nizky zakladni kapital a to ve vysi 2 050 tis. K&, kdezto
spole¢nost DIOSS NYRANY ma zakladni kapital ve vysi 230 000 tis. K&.

I pro firmy, jejichz akcie nejsou obchodovany na akciovém trhu, je vhodné pouzivat ukazatele
tykajici se zptisobu nakladani se ziskem. V tabulce ¢. 21 jsou hodnoty dividendového

a aktiva¢niho pomeéru.

Tab. ¢. 21 Trzni ukazatele

Ukazatel Podnik 2010 2011 2012 | 2013 | 2014
Dividendy 9470 20000 | 20000 | 20 000 | 25 000
Vyplatni pomér Cisty zisk 16 096 10714 | 31214 | 41966 | 26279
0,59 1,87 064 | 048 | 095
1 1 1 1 1 1

Aktivacni pomér Vyplatni pomér 0,59 1,87 0,64 0,48 0,95
0,41 -0,87 036 | 052 | 005
ROE (x) 4,28% 2,86% | 816% |10,87% | 6,83%

Tempo ristu Aktivaéni pomér 0,41 -0,87 036 | 052 | 0,05
1,76% -2,48% | 2,93% | 5,69% | 0,33%

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav DIOSS NYRANY a.s.

Vyplatni pomér spolecnosti DIOSS ukazuje, Ze vlastnici si nechdvaji vyplatit pfevaznou ¢ast
zisku ve form¢ dividend kazdy rok. V roce 2011 byl vyplatni pomér 0,59, v roce 2011 byl
vyplatni pomér 1,87, coz znamena, ze vlastnici si nechali vyplatit dividendy 1 z nerozdéleného
zisku spolecnosti, v roce 2012 byl vyplatni pomér 0,64, v roce 2013 byl vyplatni pomér ve vysi
0,48 a v roce 2014 se vyplatni pomér zvysil na 0,95. Vysledek ukazatele aktivaéni pomér
souvisi s ukazatelem vyplatniho poméru, ve spolecnosti je mira reinvestice zisku velmi nizka,

vlastnici si téméf cely zisk rozd€luji. Ukazatel tempa rastu vychazi z myslenky, ze podnik ma
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V budoucnu schopnost zhodnotit dodate¢né vlozené prostiedky, jelikoz spolecnost rozd€luje

témet cely zisk vlastnikiim, tak se ukazatel tempa rlstu pohybuje na velmi nizké hranici.

5.2.11 Vyhodnoceni vztaht mezi skupinami ukazatela

Vysoka zadluZenost spolecnosti miize vést ke snizeni likvidity, hodnoty ukazateli zadluZenosti
i likvidity spole¢nosti DIOSS se ve sledovaném obdobi pohybuji v hodnotach doporuc¢enych
odbornou literaturou, neni nutné tedy dale analyzovat strukturu cizich zdroju z hlediska doby
jejich splatnosti. Hodnoty ukazatele likvidity piekracuji ve sledovaném obdobi doporucené
hodnoty a to zejména vlivem nizké hodnoty kratkodobych zavazki. Analyza prokazala velky
rozdil mezi dobou obratu pohledavek a zavazkd. Spole¢nost poskytuje obchodnim partnerim
delsi dobu obchodniho uvéru, nez na druhou stranu Cerpd od dodavateld. Tim dochazi
k vysokému stavu obéZnych aktiv a naopak k nizkému stavu kratkodobych zavazki, coz ma za
nasledek vyssi hodnoty ukazatelli béZné a pohotové aktivity. Spole¢nost DIOSS milZe mit
z tohoto divodu klidn€ problémy s likviditou. Finan¢ni analyza ukazatele aktivity celkovych
aktiv, ktery je klicovym méfitkem rentability prokazala neimérnou majetkovou vybavenost
podniku a neefektivni vyuziti aktiv, coZz ma vliv i1 na rentabilitu. Rentabilita je pozitivné

ovlivnéna zejména vysi ziskové marze.

5.2.12 Rozklad Du Pont

V této ¢asti bude zkouman diivod vyvoje rentability. Zda za jeji kolisani miiZze pouze kolisani
zisku nebo jeste dalsi polozky. Rozklad ROE je rozdé€len na dva stupné. Prvnim je rozklad ROA

a druhym stupném je finan¢ni paka.
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Tab. §. 22 Rozklad Du Pont

CZVK = CZA = A/VK = ¢zt * TIA * AVK

Obdobi Finanéni Obrat Finanéni

ROE ROA i ROS iy i

o0 | 0043 = 008+ as2 = 0048 * 0590  * 1522
0,043 = 0,043

R 0019  * 1493 = 0027 * 0723  * 1493
0,029 = 0,029

otp | 0082 = 0055  * 1486 = 0061  * 0902  * 1486
0,082 = 0,082

sogs | 0109 = 0075  * 145 = 0078  * 0959  * 1450
0,109 = 0,109

oous | 0068 = 0045  * 1521 = | 0,049 * 0918 * 1521
0,068 = 0,068

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav DIOSS NYRANY a.s.

Spole¢nost ma nejvyssi hodnotu rentability vlastniho kapitalu v roce 2012 a 2013. V téchto
letech je patrny rist Cistého zisku a tim rtst ukazatele ROA 1 ukazatele ROS. Zaroven v téchto
letech rostly i trzby. Trzby vzrostly i v roce 2014, ale doslo k velkému poklesu ¢istého zisku
a tim k poklesu ukazatele rentability trzeb. Zaroven v roce 2014 doslo k poklesu ukazatele
ROA také z diivodu poklesu Cistého zisku. Ukazatel obratu aktiv m¢l vliv na rist ROE také
Vv letech 2012 a 2013, kdy byla hodnota trZzeb nejvyssi. Hodnota aktiv, ani hodnota vlastniho

kapitalu nema ve sledovaném obdobi na hodnotu rentability vlastniho kapitalu vliv.

5.2.13 Vicerozmérné souhrnné ukazatele

Pro zhodnoceni celkové finan¢ni situace podniku byl proveden vypocet souhrnnych ukazatelti

a to model R. J. Tafflera (1984), Altmanuv test (varianta z roku 1983) a Index IN 2005.
Model R. J. Tafflera

Souhrnny ukazatel R. J. Tafflera je vypoéten dle nize uvedeného vzorce. Vypocty hodnot

proménnych jsou Pfilohou €. 4.

Zy = 053 x X1+ 013 x X2+ 0,18 xX3+ 0,16 x X4
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Tab. &. 23 Model R. J. Tafflera

Ukazatel Vaha 2010 2011 2012 2013 2014
X1 0,53 0,35 0,22 0,33 0,62 0,26
X2 0,13 0,03 0,04 0,04 0,04 0,04
X3 0,18 0,01 0,01 0,02 0,01 0,02
X4 0,16 0,01 0,01 0,00 0,01 -0,01
Zr 0,40 0,27 0,39 0,69 0,31

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyroénich zprav DIOSS NYRANY a.s.

Dle odborné literatury by hodnota souhrnného ukazatele dle R. J. Tafflera méla byt vyssi nez

0,3. Hodnoty souhrnného ukazatele spole¢nosti jsou ve sledovaném obdobi nad doporuc¢enou

hodnotou, vyjimkou je rok 2011, kdy hodnota klesla lehce pod 0,30 a to na 0,27. Spole¢nost

nema dle vysledku souhrnného ukazatele finan¢ni potize.

Altmaniiv test (varianta z roku 1983)

Souhrnny ukazatel je vypocten dle niZze uvedené¢ho vzorce. Vypocty hodnot proménnych jsou

Pfilohou ¢&. 5.

L4

Z =0,717 x X1 + 0,847 x X2 + 3,107 x X3 + 0,420 x X4 + 0,998 x X5

Tab. ¢. 24 Altmanuv test

Ukazatel Vaha 2010 2011 2012 2013 2014
X1 0,717 0,18 0,20 0,24 0,23 0,23
X2 0,847 0,16 0,17 0,15 0,13 0,15
X3 3,107 0,15 0,14 0,26 0,32 0,20
X4 0,42 0,83 0,90 0,93 1,04 0,91
X5 0,998 0,59 0,72 0,90 0,96 0,92
Z, 1,90 2,13 2,47 2,69 2,40

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyroénich zprav DIOSS NYRANY a.s.
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Hodnoty ukazatele Z — score spole¢nosti jsou ve sledovaném obdobi v pasmu 1,21 — 2,89, kdy
nelze dle odborné literatury urcit jejich budouci vyvoj. V obdobich 2012, 2013 a 2014 se vSak
hodnoty blizi k horni hranici a tim je mozno se pfiklonit ke kladnému hodnoceni finan¢niho

zdravi spolecnosti.
Index IN 2005

Souhrnny ukazatel je vypocten dle nize uvedené¢ho vzorce. Vypocty hodnot proménnych jsou

Pfilohou ¢&. 6.

Z =0,130 x X1 + 0,040 x X2 + 3,970 x X3 + 0,210 x X4 + 0,090 x X5

Tab. €. 25 Index IN 2005

Ukazatel Vaha 2010 2011 2012 2013 2014
X1 0,13 0,39 0,42 0,43 0,47 0,43
X2 0,04 0,24 0,12 0,27 0,40 0,32
X3 3,97 0,19 0,18 0,33 0,41 0,25
X4 0,21 0,37 0,49 0,63 0,73 0,64
X5 0,09 0,23 0,21 0,20 0,23 0,15
Z, 1,42 1,42 1,85 2,24 1,79

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyroénich zprav DIOSS NYRANY a.s.
V prvnich dvou sledovanych obdobich 2010 a 2011 se spole¢nost s hodnotou ukazatele 1,42

fadila mezi primérné podniky. Nasledujici sledované obdobi 2012 az 2014 patfilo se svymi

hodnotami vétS§imi nez doporu¢ovanych 1,60 mezi podniky, které maji podnikové zdravi dobré.

Hodnoty vysSe vypoctenych souhrnnych ukazatelii ve sledovaném obdobi neprokdzaly,

7e by spole¢nosti mél v blizké budoucnosti hrozit bankrot.

Nejvetsi vypovidaci schopnost se ptifazuje bankrotnimu modelu IN, ktery byl jednak vytvoren

V podminkach ceské ekonomiky a je z vybranych modeld nejaktualné;si.
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53 Moderni ukazatele

Moderni méfitka vykonnosti podniku zjistuji, zda podnik tvofi hodnotu ¢i nikoliv. Méfitka
vykonnosti podniku jsou zalozeny na ekonomickém zisku, a ten odrazi zisk pouze z hlavni
podnikatelské ¢innosti, je nutné upravit vykaz zisku a ztraty, aby byl ziskan ¢isty provozni zisk.
Je také nutné upravit rozvahu (aktiva a pasiva) do podoby Cistého provozniho majetku a jemu

odpovidajicimu investovanému kapitalu.

5.3.1 Upravy rozvahy do podoby opera¢nich aktiv

Vychodiskem pro vypocet operacnich aktiv (NOA) je rozvaha. Z rozvahy spole¢nosti DIOSS
NYRANY byly vyélenény neoperaéni aktiva, aktivovany byly polozky, které uéetné v aktivech

vykazovany nejsou a aktiva byly snizeny o netroceny cizi kapital.

Vylouéeni neoperacnich aktiv

Spoleénost DIOSS NYRANY po sledovanou dobu disponovala s finanénim majetkem vy$sim
nez je optimalni troven pomérového ukazatele penézni likvidity (< 0.2). Z aktiv spole¢nosti
byl vyloucen finan¢ni majetek spolecnosti nad tento ukazatel a to v celém sledovaném obdobi

2010 — 2014.

V aktivech spolecnosti v roce 2014 piibyl dlouhodoby finan¢éni majetek ve vysi 19 100 tis.

K¢. Ucelem této finan¢ni investice je pouhé uloZeni penéz, a proto byla z aktiv vyloucena.

V roce 2013 byly ve stalych aktivech spole¢nosti nedokoncené investice ve vysi 3 237 tis. K¢.
Jelikoz nedokoncené investice budou pfinaset uZzitek s provozem podniku az v nésledujicich

letech, byly z rozvahy vylouceny.

Dalsi polozkou, ktera byla z rozvahy vyloucena, je ¢astecna hodnota pozemkii. Spolecnost
vlastni rozsahly areal, jehoz soucasti je 1 les. Pozemky, které ,,neslouzi* k vyrobni ¢innosti

spole¢nosti jsou ve vysi 30% z celkové hodnoty pozemkt (23 879 tis. K¢&).

Z rozvahy spolecnosti byl dale vyloucen ocerovaci rozdil k nabytému majetku, ktery vznikl

fuzi spolecnosti v roce 2000 a je odepisovan dle pravnich predpist 15 let.

Operativni aktiva nezahrnuta v rozvaze

Spole¢nost neméla ve sledovaném obdobi uzaviené leasingové smlouvy. Ve sledovaném
obdobi také spole¢nost neméla vlastni vyzkum a vyvoj. A z divodu absence vlastniho vyrobku

se spole¢nost nezabyvala marketingem.
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Explicitné neurocené kratkodobé zavazky

Jelikoz kratkodobé explicitné neurocené zavazky nevyvoldvaji zadné ptimé urokové naklady,
byly aktiva spole¢nosti ve sledovaném obdobi ponizeny o kratkodobé zavazky, pasivni polozky

casového rozlisSeni a dlouhodobé zavazky (odlozené dan).

Hodnota NOA spoleénosti DIOSS NYRANY a. s. ve sledovaném obdobi je znazornéna

V tabulce €. 26 a v Ptiloze €. 7 lze najit podrobnéjsi strukturu.

Tab. €. 26 Operacni aktiva

Rozvaha (v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013 2014
Aktiva celkem z rozvahy 572 556 558 863 568 499 559 729 584 857
Finanéni investice 0 0 0 0 -19 100
Nedokoncené investice 0 0 0 -3237 0
Aktiva nepotiebna k operativni ¢innosti -31 052 -25 186 -19 320 -13 454 -7 578
Explicitné netiroéené kratkodobé zavazky -44 074 -56 688 -85 048 -69 705 -99 608
Aktiva celkem upraveni 497 430 476 989 464 131 473 333 458 571
PenéZni prostiedky nad limit -51 069 -44 305 -53 709 -57 675 -31145
NOA 446 361 432 684 410 422 415 658 427 426

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyroénich zprav DIOSS NYRANY a.s.

5.3.2 Upravy vykazu zisku a ztraty na opera¢ni vysledek hospodafeni

4

Nejdulezitéjsi zasadou pii upravach je zachovani symetrie mezi NOA a NOPAT. Jestlize byly
urcité ¢innosti posouzeny jako operativni a jim odpovidajici aktiva byla zafazena do NOA, pak
je nutné tuto skute¢nost zohlednit i1 pfi Gpravach NOPAT a zahrnout souvisejici naklady
a vynosy do vypoctu NOPAT. A naopak pii vylouceni neoperativnich ¢innosti, vyloucit

souvisejici polozky z NOA 1 z vypoctu NOPAT.

Upravy vykazu zisku a ztraty na NOPAT vychazi z vysledku hospodateni pied zdanénim

a ve sledovaném obdobi doslo k t¢émto upravam:

e Byly pficteny nakladové troky.

e Byly pficteny naklady na explicitné netrocené kratkodobé zavazky, jedna se o precenéni
finan¢niho derivatu — urokového swapu, jehoz Gcetni hodnota je soucasti kratkodobych

zavazku.
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e Byly pficteny naklady na neoperativni majetek a to ve vysi opravek k ocefiovacimu rozdilu
k majetku.

e Byly odecteny vynosy zexplicitné netrocenych kratkodobych zavazkl, jedna se
o precenéni finan¢niho derivatu — urokového swapu, jehoz ucetni hodnota je soucasti
kratkodobych zavazk.

e Byla zohlednéna vyse rozpousténi a tvorby tichych rezerv.

Provedené upravy vedly k hodnot¢ NOPBT (NOPAT pied zdanénim). Vyse dan¢ pouzitd ke
zdanéni byla vypoctena jako podil splatné dan¢ a VH pted zdanéni ve sledovaném obdobi.
Hodnoty danové sazby jsou uvedeny v tabulce €. 27 Sazba dané. Vysledny NOPAT

Vv jednotlivych letech je zndzornén v tabulce ¢. 28.

Tab. ¢. 27 Sazba dané

Ukazatel 2011 2012 2013 2014
Vysledek hospodaieni pied zdanénim 17257 | 40386 | 52293 | 32610
Splatné daii 5385 7391 | 9529 | 3856
Sazba dané 31% 18% 18% 12%

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav DIOSS NYRANY a.s.
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Tab. ¢. 28 NOPAT

Ukazatel 2010 2011 2012 2013 2014
Vysledek hospodaieni za béZnou ¢innost (pi‘ed dani) 23050 | 17257 | 40386 | 52293 | 32610
+ nakladové tiroky 4672 8193 | 7046 | 5868 | 4593
+ leasingova platba (piivodni ndklad na leasing) 0 0 0 0 0
) odpisy majetku pronajatého na leasing 0 0 0 0 0
3 neobvyklé ztraty 0 0 0 0 0
*  |odpisy goodwilu 0 0 0 0 0
+ naklady na explicitné netirocené kratkodobé zavazky 6 135 2609 | 3752 | 3016 1810
+ naklady na neoperativni majetek (odpis z OR) 5 865 5865 [ 5865 | 5865 [ 5865
3 vynosy explicitné neuroceného kratkodobého zavazku -806 -1303 | -2471 | -7733 | -4300
+ naklady s investi¢nim charakterem (dl.G¢inky) 0 0 0 0 0
odpisy nehmotného majetku vytvoreného aktivaci téchto
nakladd 0 0 0 0 0
+(-) |eliminace rozpousténi a tvorby nakladovych rezerv -21941 | -7800 | -6301 0 0
NOPBT (pied zdanénim) 16975 | 24821 | 48277 | 59309 | 40578
% Daii (splatnd dait/ VH pied zdan€nim) 17% 31% 18% 18% 12%
Daii 2910 7745 | 8835 | 10807 | 4798
NOPAT 14065 | 17076 | 39442 | 48502 | 35780

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav DIOSS NYRANY as.

5.3.3 Ekonomicka ptidana hodnota

Po provedeni konverze ucetniho ptipadu k zobrazeni hospodaiské ¢innosti podniku na ptistup
zobrazeni ekonomické reality je pfistoupeno k tieti hlavni sloZce vypoctu EVA a to vypoctu
sazeb nakladi kapitalu. Sazba nédkladl kapitalu plni pfi vypoctu EVA a jejim pouziti dvé
zakladni funkce a to ur€eni minimalni rentability kapitalu a je zdkladnou pro diskontovani

budoucich EVA pii oceniovani.

Priumérné vazené naklady kapitalu

Primérné vazené ndklady kapitalu spole¢nosti DIOSS NYRANY jsou vypoditany dle

nasledujici rovnice:

WACC = nvk X (VK/K) + nek X (CK/K) x (1-d)
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Nyk naklady na vlastni kapital (akcionafi poZzadovand vynosnost)
Nek naklady na cizi kapital (primérna Grokova mira vétiteli)

d sazba dan¢ z piijmu

K celkovy kapital C = D+E

CK cizi kapital (debt)
VK vlastni kapital (Equity)

Pro stanoveni priimérnych vazenych nakladt kapitalu bylo postupovano naslednymi kroky:

Urceni vah jednotlivych slozek kapitdlu

Prvnim krokem k vypoctu parametru primérnych vazenych naklada kapitalu je stanoveni vah
jednotlivych slozek kapitalu. V tabulce €. 29 jsou uvedeny vahy dle G€etni hodnoty vlastniho a

ciziho kapitalu.

Tab. ¢. 29 Vahy dle ucetni hodnoty uroceného kapitalu

Hodnota . Hodnota . Hodnota . Hodnota . Hodnota .
Ukazatel kapitalu Viha kapitalu Viha kapitilu Viha kapitalu Viha kapitalu Viha
2010 2011 2012 2013 2014
Vlastni kapital 376 205 66,38% 374419 |68,23% | 382603 | 68,96% | 386130 | 71,30% | 384610 | 68,42%
Cizi kapital 190 578 33,62% 174377 | 31,77% | 172188 | 31,04% | 155398 | 28,70% | 177528 | 31,58%
Celkovy kapital 566 783 100,00% | 548 796 |100,009%| 554791 |100,00%| 541528 |100,00%| 562138 |100,00%

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav DIOSS NYRANY a.s.

Urceni nakladu na cizi kapital

Druhym krokem k vypoctu WACC je urceni nékladii na cizi kapital. Naklady na cizi kapital
spolecnosti jsou vycisleny pomoci urokové miry a také alternativnim zptsobem zaloZzenym na

rizikoveé pfirdzce.

V tabulce €. 30 jsou uvedeny urokové sazby ciziho uroceného kapitalu spolecnosti na zaklade

jednotlivych uvérovych smluv spole¢nosti.
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Tab. ¢. 30 Urokové sazby ciziho kapitalu

Ukazatel 2010 2011 2012 2013 2014

Urokova sazba dlouhodobych
uveéru 440% | 593% | 582% 5,98% 4,55%

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav DIOSS NYRANY a.s.

Pro vypocet nakladi ciziho kapitalu alternativnim zpiisob je nezbytné vycislit bezrizikovou
vynosovou miru na Urovni vynosnosti dlouhodobych statnich dluhopist. Aktudlni vynos

statnich dluhopisti s dobou splatnosti 10 let je uveden v tabulce ¢. 31.

Tab. ¢. 31 Vynos statnich dluhopisi s dobou splatnosti 10 let

Ukazatel 2010 2011 2012 2013 2014

Dluhopisy (splatnost 10 let) 3,89% | 3,70% 1,92% 2,20% | 0,67%

Zdroj: vlastni zpracovani dle CNB, Databéze ¢asovych fad ARAD

Rizikova ptirazka pro cizi kapital se vyc¢isli pomoci tirokového kryti a nasledné pomoci ratingu
je stanovena doporucend pfirazka k aktudlni vynosnosti dlouhodobych statnich dluhopisi.
Ukazatel irokového kryti je vypocitan ze vztahu Zisk pied uroky a zdanénim / Nakladové troky
za celou sledovanou dobu 2010 — 2014 v tabulce ¢. 32. Dale je v tabulce uvedena Rizikova
pfiraZzka nakladi ciziho kapitdlu Pfilohy ¢. 8 a to v zavislosti na odhadnutém ratingu
spolecnosti. Spolecnost je zafazena do oddilu pro mensi a rizikovéjsi firmy. Hodnoty tirokového
kryti jsou ve sledovaném obdobi kolisavé. V roce 2010 doséhlo urokové kryti hodnotu 5,93
a dle této hodnoty spada spolecnost do skupiny hodnoceni A -, rizikové ptirazka je ve vysi
1,30%. V roce 2011 se snizilo trokové kryti na hodnotu 3,11 a dle této hodnoty spada
spole¢nost do skupiny hodnoceni BB a méla mu byt pfifazena ptirazka ve vysi 4%, z divodu
posouzeni obchodnich a finan¢nich rizik spole¢nost bylo pfifazeno hodnoceni o stupen nizsi
a to hodnoceni B+ s rizikovou piirazkou 5,50%. V obdobich 2012 az 2014 se hodnoty
urokového kryti vyznamné zvysily oproti roku 2011, ale z dGvodu uvedenych vyse bylo
spolecnosti ptifazeno hodnoceni A s rizikovou pfirdzkou 1%. Do kone¢né hodnoty nakladi
na cizi kapital alternativni metodou pomoci rizikové piirazky se ptipoc¢itava vynosnost statnich
dluhopist.

77



Tab. €. 32 Naklady na cizi kapital alternativni metodou

Ukazatel 2010 2011 2012 2013 2014
Urokové kryti 5,93 3,11 6,73 9,91 8,1
Rizikova ptirazka 1,30% | 5,50% 1% 1% 1%

Vynosnost statnich dluhopist 3,89% 3,70% 1,92% 2,20% 0,67%
Alternativni metoda pomoci
rizikové prirazky 519% | 9,20% | 2,92% | 3,20% | 1,67%

Zdroj: vlastni zpracovani dle vefejné dostupnych dat CNB a www.damodaran.com

V tabulce €. 33 je uvedeno porovnani vypocti nakladii na cizi kapital.

Tab. ¢. 33 Piehled vypoctl nakladl na cizi kapital

2010 2011 2012 2013 2014

, . | Alternativ | , |Alternativn| . , | Alternativ | .. , | Alternativni AIterr:natl

Urokova | , Urokova | , Urokova | , Urokova 2 . vni

Ukazatel ni metoda i metoda ni metoda metoda Urokova
S omoci S omoci S omoci e omoci sazba CK GHOEE
S pﬁrz’\ik C pﬁrﬁik CS pﬁrz’\ik oS pﬁr{lik Boges
P Yy P Yy P Yy P \ piirizky
Naklli‘:y_?? A 440% | 519% | 593% | 9,20% | 582% | 2,92% | 598% | 3,20% | 455% | 1,67%
pita

Zdroj: vlastni zpracovani

Do dalsich vypoctl bude vstupovat néklad na cizi kapital vyjadieny trokovou sazbou ciziho

kapitalu spole¢nosti a to z divodu vyvazenosti ve sledovaném obdobi.

Urc¢eni ndklada na vlastni kapital

Naslednym krokem je vypocet nadkladl na vlastni kapitadl. Naklady na vlastni kapital nejsou
pevné dohodnuty a viibec nemusi predstavovat skute¢ny penézni tok. Naklady na vlastni kapital
se rozumi finan¢ni nédklady, jako jsou naptiklad dividendy, a naklady pftilezitosti, které

zohlediiuji odménu za odklad spotieby a odménu za ptijaté obchodni a finan¢ni riziko.

Naklady na vlastni kapital spole¢nosti jsou spocteny pomoci Komplexni stavebnicové metody

a dale pro moznost srovnani pomoci modelu CAPM (Capital Asset Princing Model).
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Komplexni stavebnicova metoda

Zakladni schéma Komplexni stavebnicové metody (Matik a kolektiv, 2003).

Vynosnost bezrizikovych cennych papiri
plus pfirdzka za riziko

se rovna Kalkulované arokové mife

Prvnim krokem vypoctu bylo stanoveni bezrizikové vynosové miry za sledované obdobi

— tabulka ¢. 34.
Tab. ¢. 34 Bezrizikova vynosova mira

Ukazatel 2010 2011 2012 2013 2014
Bezrizikova urokova mira 3,71% | 351% | 2,31% 2,26% 1,58%
Rizikova ptirazka 9,69% | 10,26% | 10,46% | 11,02% | 10,41%
Naklady vlastniho kapitalu 13,40%| 13,77% | 12,77% | 13,28% | 11,99%

Zdroj: MPO, Finan¢ni analyza podnikové sféry 2010 — 2014

Dalsim krokem vypoc¢tu nakladii vlastniho kapitdlu komplexni stavebnicovou metodou

je uspotadani faktorG rizika do skupiny obchodniho a finan¢niho rizika a pfifazeni vah

k jednotlivym faktorim. Pomér obchodniho a finan¢niho rizika je 2,75.

Tab. €. 35 Rizika a vahy
Pocet Vaha Pocet x
Ukazatel hodnocenych vaha
Kritérii
OBCHODNI RIZIKO 25 25
I. Rizika oboru 4 1 4
Il. Rizika trhu 3 1 3
I1l. Rizika z konkurence 7 1 7
IV. Management 3 1 3
V. Vyrobni proces 4 1 4
VL. Specifické faktory 4 1 4
FINANCNI RIZIKO 7 1,3 9,1
Pocet Kritérii 32 34,1
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Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. ¢. 36 Vstupy pro vypocet WACC v letech 2010 - 2014
Ukazatel 2010 2011 2012 2013 2014
Bezrizikové vynosové mira 3,71% 3,51% 2,31% 2,26% 1,58%
Zakladni jednotkova mira (r¢/ podet kritérii) 0,11% 0,10% 0,07% 0,07% 0,05%
Mok max 33,00% 33,00% 33,00% 33,00% 33,00%
A (Nuc max / T)N(114) 1,727 1,751 1,944 1,955 2,138

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro vypocet WACC v jednotlivych letech byly maximalni ndklady vlastniho kapitalu stanoveny

ve vysi

33%.

Pro vypocet WACC v jednotlivych letech byl pouzit systém 32 faktori rizika uspofadanych do

skupin:

Obchodni riziko:

e Rizika oboru

Dynamika oboru

Zavislost oboru na hospodarském cyklu

Potencial inovaci v oboru

Urdovani trenda v oboru

o Rizika na urovni trhu

Kapacita trhu, moZnost expanze
Rizika dosazeni trzeb

Rizika proniknuti na cilové trhy

e Rizika z konkurence

Konkurence
Konkurenceschopnost produkta
Kwvalita, fizeni kvality

Vyzkum a vyvoj

Reklama a propagace

Distribuce, Servis

e Management
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- Vize a strategie
- Kli¢ové osobnosti

- Organizaéni struktura

e Vyrobni proces
- Struktura vyrobkl
- Technologické moznosti vyroby
- Pracovni sila
- Dodavatelé
o Ostatni faktory provoznich ziskovych marzi
- Uroven fixnich aktiv
- Postaveni podniku vii¢i odbérateltim
- Postaveni podniku vii¢i dodavatelim

- Bariéry vstupu do odvétvi

Riziko financovani:

o Uroceny cizi kapital/Vlastni kapitdl
o Kryti urokit — EBIT/placené uroky
o Kryti splatek uveri z cash flow

e Podil CPK na vlastnich aktivech

e BeézZna a okamzita likvidita

e Primeérna doba inkasa pohledavek

e  Prumeérna doba drzeni zasob

Nasledujici tabulky ¢. 37, 38, 39, 40 a 41 udavaji néklady vlastniho kapitalu dle ¢lenéni
uvedeného vySe. Jednotlivé detailni vypoCty nédkladi vlastniho kapitalu komplexni

stavebnicovou metodou jsou Piilohou €. 9.
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Tab. ¢. 37 Naklady vlastniho kapitalu v roce 2010

Bezrizikova vynosova mira 3,71%
I. Rizika oboru 1,10%

Il. Rizika trhu 1,12%

I11. Rizika z konkurence 2,45%

IV. Management 0,88%

V. Vyrobni proces 0,96%

VI. Specifické faktory 1,57%

Obchodni riziko 8,09%

Financni riziko 1,61%

Rizikova prémie celkem 9,69%
Naklady vlastniho kapitalu 13,40%
Zdroj: vlastni zpracovani
Tab. ¢. 38 Néklady vlastniho kapitalu v roce 2011

Bezrizikova vynosova mira 3,51%
I. Rizika oboru 1,32%

Il. Rizika trhu 1,11%

[11. Rizika z konkurence 2,67%

IV. Management 0,88%

V. Vyrobni proces 0,95%

VI Specificke faktory 1,56%

Obchodni riziko 8,50%

Financni riziko 1,76%

Rizikova prémie celkem 10,26%
Naklady vlastniho

kapitalu 13,77%
Zdroj: vlastni zpracovani
Tab. ¢. 39 Néklady vlastniho kapitalu v roce 2012

Bezrizikova vynosova mira 2,31%
I. Rizika oboru 1,24%

Il. Rizika trhu 1,52%

I11. Rizika z konkurence 3,00%

IV. Management 0,81%

V. Vyrobni proces 0,87%

VI. Specificke faktory 1,48%

Obchodni riziko 8,91%

Financni riziko 1,55%

Rizikova prémie celkem 10,46%
Naklady vlastniho kapitalu 12,77%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tab. €. 40

Naklady vlastniho kapitalu v roce 2013

Bezrizikova vynosova mira 2,26%

I. Rizika oboru 1,23%

Il. Rizika trhu 1,99%

I11. Rizika z konkurence 2,99%

IV. Management 0,80%

V. Vyrobni proces 0,99%

VI. Specifické faktory 1,47%

Obchodni riziko 9,48%

Financni riziko 1,54%

Rizikova prémie celkem 11,02%

Naklady vlastniho kapitalu 13,28%
Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. ¢. 41 Néklady vlastniho kapitalu v roce 2014

Bezrizikova vynosova mira 1,58%

I. Rizika oboru 1,14%

1. Rizika trhu 2,01%

I11. Rizika z konkurence 2,88%

IV. Management 0,74%

V. Vyrobni proces 0,90%

VI. Specificke faktory 1,38%

Obchodni riziko 9,05%

Financni riziko 1,36%

Rizikova prémie celkem 10,41%

Naklady vlastniho kapitalu 11,99%
Zdroj: vlastni zpracovani
Tab. ¢. 42 Néklady vlastniho kapitalu 2010 — 2014

Ukazatel 2010 2011 2012 2013 2014

Bezrizikova trokova mira 3,71% 3,51% 2,31% 2,26% 1,58%
Rizikova prirazka 9,69% | 10,26% | 10,46% | 11,02% | 10,41%
Naklady vlastniho kapitalu | 13,40%| 13,77% | 12,77% | 13,28% | 11,99%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Vypocet prumérnych vaZzenych nakladi kapitalu

Na zéklad¢ predchozich krokt byly vypocteny primérmé vazené naklady kapitalu. V tabulce
¢. 43 jsou shrnuty vstupni udaje do vypoctu WACC.

Tab. €. 43 Vstupni hodnoty pro vypocet WACC

Ukazatel 2010 2011 2012 2013 2014
Nyk naklady na vlastni kapital (akcionafi pozadovana vynosnost) 13,40% 13,77% 12,77% 13,28% 11,99%
Nek néklady na cizi kapital (primérna Grokova mira vétiteld) 4,40% 5,93% 5,82% 5,98% 4,55%
d sazba dang z ptijmu 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% | 19,00%
K celkovy kapital C = D+E 566 783 548 796 554791 | 541528 | 562 138
CK cizi kapital (debt) 190 578 174 377 172 188 155398 | 177528
VK vlastni kapital (Equity) 376 205 374 419 382603 | 386130 | 384610

Zdroj: vlastni zpracovani

V nésledujici tabulce ¢. 44 je proveden vypocet prumérnych vazenych ndkladi kapitalu

spole¢nosti DIOSS NYRANY a. s. ve sledovaném obdobi 2010 — 2014,

Tab. ¢. 44 WACC (primérné vazené naklady kapitalu)

Ukazatel WACC = Nyk x [(VKIK)| + Nek X | (CKIK) | x (1-d)
2010 10,09% = | 13,40% X |66,38% | + | 440% | x | 33,62% | X 0,81
2011 10,92% = | 13,77% X [6823% | + | 593% | x |3L,77% | X 0,81
2012 10,27% = | 12,77% X | 6896% | + | 582% | x | 31,04% | X 0,81
2013 10,86% = | 13,28% X | 71,30% | + | 598% | x | 28,70% | X 0,81
2014 9,37% = | 11,99% X | 6842% | + | 455% | x |3158% | x 0,81

Zdroj: vlastni zpracovani

Model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM)

Néklad vlastniho kapitalu na zaklad¢ CAPM bude urcen dle nasledujiciho vzorce.
Nuk= s + B X (f'm - )
kde:

nw  naklady vlastniho kapitalu

re vynosnost bezrizikovych aktiv
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B koeficient beta, ktery vyjadiuje, zda riziko konkrétniho aktiva je vétsi (f > 1) nebo mensi

(B < 1) nez riziko kapitalového trhu jako celku

(rm — rf) rizikova prémie kapitalového trhu odpovidajici systematickému riziku, vyvolaného

vSemi vlivy (napt. HDP, inflace, ménovy kurs, zahrani¢ni obchod, atd.)

Za vynosnost bezrizikovych aktiv (rf) byla dosazena vynosnost ¢eskych statnich dluhopisu.

Rizikova prémie (rm — If) odrazi rizikovost prostiedi, ve kterém spole¢nost DIOSS NYRANY

podnika. Tato hodnota byla odvozena pro CR na zakladé ratingu CR. Koeficient f byl uréen

odhadem a to na zaklad¢ systematickych rizik (Matik a kolektiv, 2003). V tabulce ¢. 45

je stanoveno 5 tfid systematického obchodniho rizika a rozpéti ptirazky obchodniho rizika

od -0,5 do +0,5. Tteti tfida tvofi pramér, prvni tfida riziko nejnizsi a posledni pata tfida znamena

nejvyssi systematické obchodni riziko.

Tab. €. 45 Systematické obchodni riziko

Trida systematického obchodniho rizika Rizikova aprava f§ (OR)
1 -0,50
2 -0,25
3 0
4 0,25
5 0,50

Zdroj: vlastni zpracovani dle Matika a kolektivu (2013)

Posouzeni citlivosti provoznich ziskil spole¢nosti na zmény zakladnich narodohospodaiskych

ukazatelt vedlo k pfidéleni tfidy 4 s rizikem ve vysi 0,25.

Nasledujici tabulka €. 46 posuzuje financni riziko, které vznika z ditvodu zadluZeni spolec¢nosti.

Ptedpokladame, ze vice zadluzena spolecnost bude citliveji reagovat na zmény trhu, protoze

je zatizena vétsSim podilem fixnim plateb nez spolecnost méné zadluzena.
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Tab. ¢. 46 Finanéni riziko

Rizikova tprava p (FR) oproti
ZadluZeni spolecnosti zméné pri zakladnim zadluZeni
0% -0,20
20% -0,10
40% 0,00
60% 0,10
80% 0,20
100% 0,30
120% 0,40
140% 0,50

Zdroj: vlastni zpracovani dle Matika a kolektivu (2013)

ZadluZeni spolecnosti (CK/VK) se pohybovalo ve sledovaném obdobi v rozmezi

Vypocet beta koeficientu:

B = 1 + OR + FR
1,30 = 1 + 0,25 + 0,05
Dale byla do vypoCtu pouZzita piirdzka pro mensSi spolecnosti s nejasnou budoucnosti
(velka citlivost na narodohospodarské ukazatele) a to ve vysi 3%.
Tabulka ¢. 47 udava hodnotu nakladi vlastniho kapitalu pfi vyuziti metody CAPM. Naklady
vlastniho kapitalu maji ve sledovaném obdobi klesajici tendenci a to vlivem strmé klesajici

bezrizikové vynosové miry.

Tab. €. 47 Naklady vlastniho kapitalu metodou CAPM

Ukazatel 2010 2011 2012 2013 2014
e 3,89% | 3,70% | 1,92% | 2,20% | 0,67%
Beta 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30
Rizikova prémie 6,28% | 7,28% | 7,18% | 7,08% | 6,80%
Ptirazka pro malé spole¢nosti 3% 3% 3% 3% 3%
Naklady vlastniho kapitalu metodou CAPM 15,05%| 16,16%| 14,25%| 14,40%| 12,51%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Vypocet prumérnych vaZzenych nakladi kapitalu

V tabulce €. 48 jsou primérné vazené naklady kapitalu vypoctené s pouzitim nakladi vlastniho

kapitalu dle metody CAPM.

Tab. ¢. 48 Primérné vazené naklady kapitalu vypoctené dle metody CAPM

Ukazatel | WACC = Nuk x | (VKK | + | ng | x|CKK]| x | @-d)
2010 11,19% = |1505%| x |6638%| + | 440% | x |33,62%| x | 081
2011 12,55% = |1616%| x [6823%| + | 593% | x |31,77%| x | 081
2012 11,29% = |1425%| x [6896%| + | 582% | x |31,04%| x | 081
2013 11,66% = |1440%| x |7130%| + | 598% | x | 28,70%| x | 081
2014 9,72% = |1251%| x |6842%| + | 455% | x |31,58%| x | 0,81

Zdroj: vlastni zpracovani

Néklady vlastniho kapitdlu vypoctené s vyuZzitim metody CAPM jsou vys§i nez néaklady
vlastniho kapitadlu vypoctené dle komplexni stavebnicové metody (KSM). Porovnani vyse

ukazatele primérnych vazenych naklada kapitalu ukazuje tabulka ¢. 49.

Tab. ¢. 49 Porovnéni primérnych vazenych ndkladi kapitalu
Ukazatel BHAEIE
ny dle KSM ny dle CAPM
2010 10,09% 11,19%
2011 10,92% 12,55%
2012 10,27% 11,29%
2013 10,86% 11,66%
2014 9,37% 9,72%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Graf ¢. 7 Primérné vazené naklady kapitalu
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Zdroj: vlastni zpracovani

Vypocet ekonomické pridané hodnoty

Nyni nésleduje vypocet ukazatele EVA entity (economic value added) s pouzitim vazenych

pramérnych nékladi kapitalu dle komplexni stavebnicové metody.

Tab. ¢. 50 Ekonomicka ptidana hodnota

Ukazatel EVA, = NOPAT, - NOA (1
2011 -31673 = 17 076 - 446 361
2012 -4992 = 39 442 - 432 684
2013 3935 = 48 502 - 410 422
2014 -3 157 = 35 780 - 415 658

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka ¢. 51 udava hodnoty ukazatele EVA s pouzitim vazenych primérnych naklada kapitalu

dle metody CAPM.
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Tab. ¢. 51 Ekonomicka hodnota (CAPM)

Ukazatel EVA, = NOPAT, - WACC, X NOA (1)
2011 -38943 = 17076 - 12,55% X 446 361
2012 -9408 = 39 442 - 11,29% X 432 684
2013 646 = 48 502 - 11,66% X 410 422
2014 -4 622 = 35780 - 9,72% X 415 658

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. ¢. 52 Relativni ukazatel EVA v porovnani s odvétvim
Ukazatel EVA (value spread) EVA (value spread) EVA (Z:L:ijf read)
ny dle KSM ny dle CAPM X
2011 -6,88% -8,46% -10,46%
2012 -1,14% -2,14% -10,05%
2013 0,96% 0,16% -7,15%
2014 -0,76% -1,11% -5,19%
Zdroj: vlastni zpracovani
Graf ¢. 8 EVA (value spread)
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Zdroj: vlastni zpracovani
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Podle vypoétu ekonomické piidané hodnoty netvoii spole¢nost DIOSS NYRANY hodnotu
v letech 2011, 2012 a 2014. Pouze vroce 2013 je EVA kladna ve vysi 3 935 tis. K¢
(646 tis. K¢ dle metody CAPM), v tomto roce byl vyssi operaéni zisk. Spole¢nost ma v celém

sledovaném obdobi vysoké NOA.

Z grafu €. 9 je patrny vyrazny rozdil mezi hodnoticimi ukazateli. Hodnota ukazatele rentability
vlastniho kapitdlu (ROE) ve sledovaném obdobi mohla uspokojit vlastniky spolecnosti,
ze vynosnost vlozeného kapitalu zejména v roce 2012 a 2013 pievySuje urokovou miru statnich
dluhopist (1,92%, 2,20%). Hodnota ukazatele EBIT je také po celé sledovan¢ obdobi kladna
a vrcholu dosahla v roce 2013 a to ve vysi 58 161 tis. K¢. Rok 2013 je jedinym rokem, kdy bylo
dosazeno kladné ekonomické pridané hodnoty pro vlastniky (3 935 tis. K¢).

Graf¢. 9 Vyvoj spole¢nosti podle riznych ukazatelii vykonnosti
Vyvoj spolecnosti podle riznych ukazatel(i vykonnosti
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Zdroj: vlastni zpracovani
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5.4  Zhodnoceni systémi méfeni a fizeni vykonnosti spolecnosti

Zavérem této kapitoly je provedeno zhodnoceni systémi méfeni a fizeni vykonnosti, které

spole¢nost DIOSS NYRANY a. s. vyuziva.

5.4.1 M¢feni a fizeni vykonnosti spole¢nosti na zaklad¢ klasickych ukazatelti

Spolegnost DIOSS NYRANY vyuziva k méfeni a fizeni vykonnosti nastroje klasické finanéni
analyzy. Spolecnost si je védoma, ze prubéznad znalost finan¢ni situace firmy umoziuje
manazerim spravné se rozhodnout pro ziskavani finan¢nich zdroji, pfi stanoveni optimalni
finan¢ni struktury, pifi alokaci volnych penéznich prostifedkil, ptfi poskytovani obchodnich

uvéry, pti rozdélovani zisku, pii odménovani zaméstnanct apod.

Na zékladé vystupt z finan¢niho ucetnictvi, ve ¢tvrtletni period¢€ provadi zkracenou finanéni

analyzu a to v rozsahu:

e Horizontalni a vertikalni analyzy.
e Analyz vynost, nakladt a ziskd.
e Pracovni kapital.

e Analyza likvidity a produktivity.

Ctvrtletni vystupy z finanéni analyzy byly porovnavany s hodnotami minulého obdobi.
Nedostatkem hodnoceni vystupt finanéni analyzy byla absence planovanych udaji a to do roku
2013. V roce 2013 jiz spole¢nost méla vypracovan Plan spole¢nosti na stiednédobé obdobi
a tento plan byl rozpracovan do jednotlivych ctvrtleti aktudlniho roku. Management
spolecnosti jiz tedy hodnotil aktudlni situaci s minulosti a zaroven s predikovanymi hodnotami.
Ptijaté zavéry z ¢asti vyuZzival k fizeni vykonnosti spole¢nosti. Déle vystupy z finan¢ni analyzy
slouzi ve spolecnosti k rozhodovani o investi¢nich zamérech a financovani dlouhodobého

majetku.

Slaba stranka spole¢nosti se projevila ve vyuzivani Ukazatelovych soustav. Spole¢nost tak
piichazi o vypovidaci schopnost jednotlivych vztahli mezi ukazateli a tim neni schopna spravné
urcit spravnou diagnézu o finanéni situaci, nebot’ neni schopna postihnout pficiny jejiho stavu
a vyvoje.

V ro¢nim zhodnoceni celkové ekonomické situace vyuziva spole¢nost bonitnich a bankrotnich

modelu.

91



5.4.2 Mg¢feni a fizeni vykonnosti na zakladé¢ modernich ukazatelt

V piedchozi kapitole bylo zhodnoceno vyuzivani nastroji klasickych ukazatelli pti fizeni
a méfeni vykonnosti spolecnosti. Nyni bude zhodnoceno vyuzivani modernich ukazatelti pro

fizeni vykonnosti spolecnosti.

Ptfes vSechny problematické okruhy, které tradicni finan¢ni analyza ptfinaSi (vypovidaci
schopnost ucetnich vykazd, vliv mimotadnych udalosti a sezénnich faktorti na vysledky
hospodateni, zavislost tradi¢nich metod a postupli financni analyzy na ucetnich udajich,
zanedbavani rizika, nékladi obétovanych piilezitosti a budoucich pfinosti podnikatelskych
aktivit) je velmi slabou strankou spolecnosti, ze nevyuzivad zadnych néstroji modernich

ukazatel pro méfeni a fizeni vykonnosti.
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6 ZAVERECNA DOPORUCENI A NAVRH SYSTEMU
HODNOCENI MERENI A RIZENI VYKONNOSTI DIOSS
NYRANY a.s.

V zévéru minulé kapitoly bylo provedeno zhodnoceni vyuziti nastroji méfeni a fizeni
vykonnosti ve spolecnosti. Slabé stranky systémti méfeni, fizeni a hodnoceni vykonnosti

ve spolecnosti 1ze shrnout do nékolika bodi:

v

e Systémy méfeni ve spolecnosti jsou roztfisténé a postradaji logickou provazanost. Métitka
neberou v uvahu vzajemné souvislosti mezi méfitky, smétujici k napliovani strategie
a dlouhodobych cili podniku.

e Systémy meéfeni nejsou chapany jako soucdst fizeni podniku, ale pouze jako soucast
firemniho ucetnictvi a vykaznictvi.

e Nevyvazenost piistupt vede K piilisnému soustfedéni pouze na vybrané ukazatele na tkor

e Pozornost je zam&fovana na to, co je snadno métitelné, nikoliv na to, co je pro spole¢nost
skute¢né dulezité.

e Systémy méfeni v nékterych oblastech poskytuji fadu bezcennych tdaji, na jejichz ziskani
je vynalozena spousta prostiedkll a ¢asu bez ohledu na to, Ze tyto informace poté nikdo
nevyuzije.

e Absence systému méfeni modernimi ukazateli.

6.1  Navrh systémt méfeni, fizeni a hodnoceni vykonnosti ve spolecnosti DIOSS

NYRANY a. s.

2%

podkladu pro rozhodovani o variantach budouciho vyvoje nez jako nastroje zpétného posouzeni
J1Z uskute€nénych udalosti. Dale rostouci konkurence v odvétvich vyvolava potiebu detailnich
informaci, které umoziuji posoudit moznosti podniku vytvofit a vyuzit konkuren¢ni vyhodu.
Nasleduje popis zakladnich krokl k vytvofeni kvalitniho systému hodnoceni méteni a fizeni

vykonnosti spole¢nosti.
Piedpokladem, k zavedeni fungujicich systémt métenti, fizeni a hodnoceni vykonnosti firmy je:

- Vyjasnéni strategie spolecnosti.
- Strategie rozvoje firmy a jeji sdileni s klicovymi pracovniky.

- Strategické vize propojit s konkrétnimi cili a realiza¢nimi kroky.
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- Vybudovat utvary marketingu, inovace a strategie.

Provazani dil¢ich méftitek vykonnosti na nizSich trovnich pomoci vztaht pficin a disledka
a jejich napojeni az na vrcholova métitka na celopodnikové urovni.

Vyuziti méfitek vykonnosti pro stanoveni kol a hodnoceni pracovnikli vychazejici
z respektovani principti ovlivnitelnosti faktori determinujicich jejich uroven témito

pracovniky.

Postupové kroky k zavedeni systémi méieni, fizeni a hodnoceni vykonnosti ve spole¢nosti

DIOSS NYRANY a.s.

1.

Vize a strategie spole¢nosti a to v psané form¢. Vize a strategie musi byt zndma nejen

vlastnikiim, ale v§em zainteresovanym osobam.

Urceni strategickych cilt a hodnot, kterych je tfeba pro naplnéni strategie a vize dosdhnout.

- Definice strategickych cila pro jednotlivé procesy a urcit zodpovédnost.

- Pripravit strategické projekty a akcni plany.

- Vytvotit funkéni systém strategického planovani a fizeni podniku.

- Propojit strategické fizeni s rozvojem marketingu, obchodu, inovacemi, zvySenim
vykonnosti internich procest.

Urceni kritickych faktorii uspéchu, tzn. identifikovat faktory, které podminuji dosazeni

stanovenych cilovych hodnot.

Méfeni vykonnosti, definice ukazatelti, které méfi tispéSnost na vystupu v nasledujicich

oblastech.

Obchod a marketing

Rizeni portfolia ptilezitosti: KDY, CO, KDE, KOLIK, JAK.

Marketingovy zpravodajsky systém: Nové pfilezitosti, novi zékaznici, nové vyrobky.

Informace o konkurenci, ceny, strategie, produkty.

Sestaveni a vyuzivani ABC modelu.

Zakaznici — charakteristika, pocet v daném segmentu, vyvoj, rist, pokles, ziskovost.

Zavedeni systému Customer Relationship Management (CRM), tzn. vytvofit a trvale fidit

vztahy spole¢nosti se zakazniky.
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Logistika a nakup

Sestaveni ABC modulu zésob.

Obrat zésob.

Finance

Financ¢ni analyza (klasické metody).
Pyramidové soustavy ukazatel — Du Pont.

Hodnotovy ukazatel EVA, rozloZen na sloZky hodnotového ukazatele - NOPAT, Investovany
kapital, Naklady kapitalu. Generatory hodnoty — Vynosy, Naklady, Danova sazba,
Dlouhodoby majetek, Cisty pracovni kapital, Néklady ciziho kapitalu, Néklady vlastniho
kapitalu. Kritické faktory tispéchu — rist vynost, snizovani nakladi, redukce nepotiebného
majetku, investovat jen do projektii, jejichz NPV je kladna, fizeni CPK, Optimalizovat

zadluzeni. Cinnost podniku — provoz, investice, financovani.
Nefinanéni ukazatele

Zakaznici — méfeni spokojenosti zdkaznikli pomoci indexu spokojenosti, méfeni efektivni

loajality pomoci ukazatele setrvani zakaznikd.

Dodavatelé — Ukazatele strategické — nakupni vykonnosti (poc¢et opakovanych jednani o cené,
vystupovani na cenovém jednani, spolehlivost a platnost nabidky), Ukazatele nakupné

— logistické vykonnosti (Index dodavatelské spolehlivosti).

Lidské zdroje — spokojenost zaméstnanct, udrzeni zaméstnancii, kompetence a angazovanost

zameéstnancu.

Inovacni procesy — procento zaméstnanci Skolenych na vyzkum a vyvoj, pocet zaméstnanct

piijatych do oblasti vyvoje a vyzkumu.
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ZAVER

Cilem této prace bylo provedeni analyzy a zhodnoceni systémii méieni a fizeni vykonnosti
vybraného podniku (DIOSS NYRANY a. s.). Na za¢atku prace byl vysvétlen pojen vykonnost
podniku a byly popsany pfistupy k méfeni a fizeni podniku z historického pohledu, z pohledu
podle sily vlivu na pusobeni finan¢nich trhi a pohledu ukazatelovych soustav. Byla provedena

analyza a srovnani vybranych metod a néstrojit mérni a fizeni vykonnosti.

V druhé &asti prace byla piedstavena spole¢nost DIOSS NYRANY a. s. a nasledné spocitany
vybrané ukazatele. Nékteré vybrané ukazatele byly také spocitany pro konkurencni podnik
OTAVSKE STROJIRNY. Dale byly v nékterych piipadech pouzity primémé hodnoty
jednotlivych ukazatel v odvétvi zpracovatelského priimyslu CR, ve kterém DIOSS NYRANY
podnika.

Na zakladé vypoéti a souhrnného zhodnoceni je vykonnost spole¢nosti DIOSS NYRANY
srovnatelna s hodnotami odvétvi. V pfimém porovnani s konkurencni spolecnosti je vykonnost
spole¢nosti DIOSS NYRANY o mnoho niz§i. Spoleénost DIOSS NYRANY by se méla
pfedev§im zaméfit na zlepSeni hospodateni se svym majetkem a kapitdlem. Jak ukazatele
rentability, tak ukazatele aktivity vykazuji neumérnou majetkovou vybavenost spolecnosti
a jeho neefektivni vyuziti. Dale ma spole¢nost zna¢ny ¢asovy nesoulad od vzniku pohledavky
do doby jejiho inkasa a od vzniku zdvazku do doby jeho uhrady. Vznika nesoulad, ktery ptimo
ovlivituje likviditu podniku. Spolecnost by se také méla zaméfit na tvorbu vyssi pfidané
hodnoty. Zejména v zavéru sledovaného obdobi roku 2014 se vyrazné zvySila vykonova
spotfeba a to jak v oblasti spotfeby materialu, tak sluzeb. Spole¢nosti se podatilo ziskat nové
zakazky, ale zejména z nedostatku technickych inovaci doslo k velkému rlstu materidlovych
nakladd, sniZzeni produktivity prace a tim ke sniZeni ptidané hodnoty. Pfevaznou vétsinu toho,
co spolecnost vytvoftila, odebiraji osobni niklady a to velkou mérou i odmény statutarnim
organim. Neumérnd vyse odmeén statutdrnich organii tak piimo snizuje provozni zisky

spolecnosti.

Ke zvazeni je také oblast rozdé€lovani zisku spole¢nosti, respektive jeho optimalni vyuziti.
Vyplatni pomér spolecnosti DIOSS ukazuje, Ze vlastnici si nechdvaji vyplatit ptevdznou ¢ast

zisku ve formé& dividend kazdy rok. Mira reinvestice zisku je tak velmi nizka.

Pro celkové zhodnoceni celkové financ¢ni situace podniku byly provedeny vypocty souhrnnych
ukazatelll a vysledné hodnoty neprokézaly, Ze by spolecnosti mél v blizké budoucnosti hrozit

bankrot. Naproti tomu vypocet ekonomické pridané hodnoty ukazal na problémy s tvorbou
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hodnoty témét po celé sledované obdobi. Spole¢nost mé vysokou hodnotu aktiv a i po peclivém
provedeni tprav vykazovala hodnota Cistych operac¢nich aktiv (NOA) vysokou hodnotu oproti
dosahovanému opera¢nimu vysledku hospodareni. Néklady kapitalu by mély byt pro spolecnost

metou, kterou by podnikovy ¢isty vykon mél pieskocit.
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101



NOA Net operating assets (Cista provozni aktiva)

NOPAT Net operating profit after taxes (Cisty provozni zisk)

NPV Net prezent value (Cista sou¢asna hodnota)

OA Obézna aktiva

PP Penézni prostredky

ROA Return on assets (Rentabilita aktiv)

ROCE Return on capital employed (Rentabilita celkového investovaného
kapitalu)

ROE Return on equity (Rentability vlastniho kapitalu)

ROI Return on investment (Rentabilita investic)

ROS Return on sales (Rentabilita trzeb)

TSR Total shareholder return (Celkova nédvratnost pro akcionare)

VH Vysledek hospodateni

VK Vlastni kapital

\v4 Vykaz ziskl a ztrat

WACC Weighted average cost of capital (Primérné vazené naklady kapitélu)
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Pfiloha ¢. 1

Vykazy spole¢nosti v plném rozsahu

Omateni TEXT Cislo
a b Fadku r.2010 r.2011 r.2012 | r.2013 | r.2014
. Trzby za prodej zbozi 01 2 266 4
A Naklady vynalozené na prodané zbozi 02 2013 11 2
+ Obchodni marze 03 253 -7 -2
1. Vykony 04 337910| 404204| 512751| 536921| 537024
1. 1. |Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 05 331894| 398159 510460 530944| 519873
2. |Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 06 5581 4429 1318 4043 10130
3. |Aktivace 07 435 1616 973 1934 7021
B. Vykonova spotieba 08 124210| 145233 214816| 236072 246241
B. 1. [Spotfeba materidlu a energie 09 86413| 106219| 168379 173802| 180392
2. |Sluzby 10 37797 39014| 46437 62270] 65849
+ Ptidana hodnota 11 213 953| 258971| 297928| 300847 290783
C. Osobni naklady 12 185108 204336| 222938| 211007 219159
C. 1. |Mzdové naklady 13 135169| 141833| 154795| 145847 150591
2. [Odmeény ¢lentim organti spolec¢nosti a druzstva 14 7260 14 220 13726 13 050 14 400
3. |Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 15 41996 47 900 54110 51810 53811
4. |Socialni naklady 16 683 383 307 300 357
D. Dang a poplatky 17 893 992 1535 1157 1204
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 18 39339| 41048 37 966 35893 33774
111 Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 19 17 261 5748 6 884 4 206 2959
1. 1. |Trzby zprodeje dlouhodobého majetku 20 254 73 970 525 25
2. |Trzby z prodeje materidlu 21 17 007 5675 5914 3681 2934
F. Zustatkové cena prodaného dlouhodobého majetku a 22 4302 5125 5310 3410 2879
F. 1. |Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23 97 404
2. |Prodany material 24 4205 5125 4 906 3410 2879
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni
G. oblasti a komplexnich nakladf pistich obdobi % "22526  -7846) 6145 385 !
V. Ostatni provozni vynosy 26 11746 8843 10 235 5703 3971
H. Ostatni provozni naklady 27 3934 3845 5433 6900 6380
* Provomi vysledek hospodareni 30 31910 26 062 48 010 52774 34 310
X. Vynosové tiroky 42 1141 694 703 670 403
N. Nakladové uroky 43 4672 8193 7046 5 868 4593
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 44 806 1303 2471 7733 4300
0. Ostatni finan¢ni naklady 45 6135 2609 3752 3016 1810
* Finanéni vysledek hospodareni 48 -8 860 -8 805 -7624 -481 -1700
Q. Daii z ptijmil za béznou &innost 49 6 954 6 543 9172 10 327 6331
Q. 1. |-splatna 50 3951 5385 7391 9529 3856
2. - odlozena 51 3003 1158 1781 798 2475
*x Vysledek hospodareni za béznou ¢innost 52 16 096 10714 31214 41 966 26 279
*** | Vysledek hospodaieni za u¢etni obdobi (+/-) 60 16 096 10714 31214 41 966 26 279
*x** Vysledek hospodateni pied zdanénim 61 23 050 17 257 40 386 52 293 32610
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ROZVAHA v plném rozsahu

Oznac. AKTIVA rad. Stav v bézném obdobi
a b r.2010 | r.2011 | r.2012 | r.2013 | r.2014
AKTIVA CELKEM 001 572556| 558863| 568499 559729| 584857
B. Dlouhodoby majetek 003 430936| 405104| 380883 380403| 393436
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 004 58 188 121 3292 5874
3.[Software 007 58 188 121 55 5874
7.|Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 011 3237 0
B.Il.  [Dlouhodoby hmotny majetek 013 430878| 404916| 380762 377111| 368462
B.1l. ]Pozemky 014 23879 23879 23879 23879 23879
2.|Stavby 015 337720| 326858| 305787 287357 273726
3.[Samostatné movité véci a soubory movitych véci 016 44 005 36 157 37911 59 585 70433
7.|Nedokon¢eny dlouhodoby hmotny majetek 020 590 553
8.[Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek | 021 796 476
9.|Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 022 23 888 18 022 12 156 6290 414
B. lll. |[Dlouhodoby finan¢ni majetek 023 19 100
B. lll. |Podily vovladanych a fizenych osobach 024 19100
C. Obézna aktiva 031 140741| 152929| 186732| 178349 190331
C.I Zasoby 032 26 329 50 114 53 659 48 832 71385
C.l. 1Material 033 11102 30458 32577 23762 36 016
2.|Nedokonéend vyroba a polotovary 034 12 651 17741 12 559 15801 26 349
3.[Vyrobky 035 2538 1877 8378 9178 8929
5.{Zbozi 037 38 38 92 91 91
6.|Poskytnuté zalohy na zdsoby 038 53
C.1l. |Dlouhodobé pohledavky 039
8.|0dlozena danova pohledavka 047
C. lll. |Kratkodobé pohledavky 048 52 751 45769 59 742 58 493 67 517
C. lll. 1Pohledavky z obchodnich vztahi 049 44788| 44338 56 506 55779 57 513
6.|Stat - datiové pohledavky 054 7361 841 2627 2238 9 560
7.[Kratkodobé poskytnuté zalohy 055 393 324 395 374 431
9.|Jiné pohledavky 057 209 266 214 102 13
C. IV. |Kratodoby finanéni majetek 058 61661 57 046 73331 71024 51429
C.IV. 1Penize 059 245 248 164 214 241
2.|Utty v bankich 060 61416 56 798 73167 70810 51188
3.|Kratkodobé cenné papiry a podily 061
4.|Potizovany kratkodoby finan¢ni majetek 062
D. . Casové rozliseni 063 879 830 884 977 1090
D.l. ]Naklady pfistich obdobi 064 861 820 851 977 1090
2.|Komplexni naklady ptistich obdobi 065
3.|Ptijmy ptistich obdobi 066 18 10 33
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Oznat. PASIVA fad. Stav v bézném obdobi
a b c r.2010 | r.2011 r.2012 r.2013 r.2014
PASIVA CELKEM 067 572556| 558863| 568499| 559729| 584857
A Vlastni kapital 068 376205| 374419| 382603 386130| 384610
Al Zékladni kapital 069 230000| 230000 230000| 230000| 230000
A. 1. 1)Zakladni kapital 070 230000] 230000| 230000 230000 230000
A ll.  |Kapitalové fondy 073 2592 2592 2592 2592 2592
A/ ll. 1]Emisni 4Zio V 074 2592 2592 2592 2592 2592
AL i{izizrvm fondy, ned€litelny fond a ostatni fondy ze 078 19 489 20294 20 829 29390 24 488
A lll. 1| Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 079 19 489 20294 20829 22 390 24 488
3.|Statutarni a ostatni fondy 080
A IV. | Vysledek hospodafeni minulych let 081 108 028 110819 97 968 89182| 101251
A. IV. 1]Nerozdéleny zisk minulych let 082 108 028 110819 97 968 89182| 101251
2.|Neuhrazena ztrata minulych let 083
A V. |Vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi /+| 084 16 096 10714 31214 41 966 26 279
B. Cizi zdroje 085 190578| 174377| 172188| 155398 177528
B. Rezerwy 086 14102 6 750 2723 3169 0
B. 1. 1JRezervy podle zvlaStnich pravnich predpisti 087
2.[Rezerva na diichody a podobné zavazky 088
3.|Rezerva na dai z ptijmu 089 449 2723 3169 0
4.|Ostatni rezervy 090 14 102 6301
B.1l. |Dlouhodobé zavazky 091 2994 4152 5933 6731 9 205
10.|OdloZeny datiovy zavazek 101 2994 4152 5933 6731 9205
B. lll. |Kratkodobé zavazky 102 35307 42 469 65 407 44 498 67613
B. lll. 1|Zavazky z obchodnich vztahi 103 11838 16 870 32920 20 485 37 856
4 Zflvazky }(e spolevcnlrkum, ¢lenim druzstva a k 106 8500
Ucastnikim sdruzeni
5.|Zavazky k zam&stnanciim 107 11 340 12523 10802 10516 10511
6. f:mize socialniho zabezpeceni a zdravotniho 108 4869 5512 4944 5216 5366
7.|Stat - danové zavazky a dotace 109 1533 1873 1333 3635 1618
8.|Kratkodobé piijaté zalohy 110 275 143
10.|Dohadné Géty pasivni 112 646 220 905 140 821
11.|Jiné zavazky 113 5081 5471 6 003 4231 11298
B. IV. |Bankovni tivéry a vypomoci 114 138175 121006 98125 101000{ 100710
B. IV. 1|Bankowni 0ivéry dlouhodobé 115 117751 98 125 78 500 76 875 52934
2.|Kratkodobé bankovni uvéry 116 20424 22881 19 625 24125 47776
C. 1 Casové rozligeni 118 5773 10 067 13708 18 201 22719
C.l. 1|Vydaje ptistich obdobi 119 152 1051 184 169 179
2.{ Vynosy piistich obdobi 120 5621 9016 13524 18 032 22 540
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Pfiloha ¢. 2  Model R. J. Tafflera

Ukazatel Vaha o010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Zisk pted zdanénim 23050| 17257 40386 52293 32610
Kratkodobé zavazky 35307| 42469| 65407 44498| 67613
X1 0,53 0,65 0,41 0,62 1,18 0,48
Obézna aktiva 140 741| 152929| 186 732| 178 349 190 331
Celkova aktiva 572 556| 558 863| 568 499| 559 729| 584 857
X2 0,13 0,25 0,27 0,33 0,32 0,33
Kratkodobé zavazky 35307| 42469| 65407 44498| 67613
Celkova aktiva 572 556| 558 863| 568 499 559 729| 584 857
X3 0,18 0,06 0,08 0,12 0,08 0,12
Finan¢ni majetek 61661 57046 73331 71024 51429
Kratkodobé zavazky 35307 42469 65407 44498 67613
FM - KZ 26 354| 14577 7924| 26526| -16184
Provozni néklady bez odpisti 297 934| 351685 443898 458 163| 475870
X4 0,16 0,09 0,04 0,02 0,06 -0,03

Ukazatel Vaha 2010 2011 2012 2013 2014

X1 0,53 0,35 0,22 0,33 0,62 0,26

X2 0,13 0,03 0,04 0,04 0,04 0,04

x3 0,18 0,01 0,01 0,02 0,01 0,02

X4 0,16 0,01 0,01 0,00 0,01 -0,01

Z; 0,40 0,27 0,39 0,69 0,31
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Pfiloha ¢. 3  Altmanuv test

Ukazatel Viha 2010 2011 2012 2013 2014
Pracovni kapital (ob&ézna aktiva) 140 741| 152 929| 186 732| 178 349| 190331
Celkova aktiva 572 556| 558 863| 568 499| 559 729| 584 857
X1 0,717 0,25 0,27 0,33 0,32 0,33
VH minulych let 108 028 110819 97968 89182| 101 251
Celkova aktiva 572 556| 558 863| 568 499| 559 729| 584 857
X2 0,847 0,19 0,20 0,17 0,16 0,17
fiiflﬁ pred troky a 27722| 25450 47432| 58161| 37203
Celkova aktiva 572 556| 558 863| 568499| 559 729| 584 857
X3 3,107 0,05 0,05 0,08 0,10 0,06
Vlastni kapital 376 205 | 374 419 | 382 603 | 386 130 | 384 610
Ucetni hodnota dluhéi 190 578| 174377| 172188| 155398 177528
X4 0,42 1,97 2,15 2,22 2,48 2,17
Trzby 337 910 404 204| 512 751| 536 921| 537 024
Celkova aktiva 572 556| 558 863| 568 499| 559 729| 584 857
X5 0,998 0,59 0,72 0,90 0,96 0,92

Ukazatel Vaha 2010 2011 2012 2013 2014

X1 0,717 0,18 0,20 0,24 0,23 0,23

X2 0,847 0,16 0,17 0,15 0,13 0,15

X3 3,107 0,15 0,14 0,26 0,32 0,20

X4 0,42 0,83 0,90 0,93 1,04 0,91

X5 0,998 0,59 0,72 0,90 0,96 0,92

Z, 1,90 2,13 2,47 2,69 2,40
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Ptiloha ¢. 4  Index IN 2005

Ukazatel Vaha | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Celkové aktiva 572 556| 558 863| 568 499| 559 729| 584 857
Cizi zdroje 190 578| 174 377| 172 188| 155 398| 177 528
X1 013 300] 3200 330 360 329
fdilnz(nzﬁ; pred uroky a 27722| 25450 47432| 58161| 37203
Nakladové tiroky 4672| 8193 7o046] 5868 4593
X2 004 593 311 673 991 810
fiifﬁ pred troky a 27722 25450| 47432| s8161| 37203
Celkové aktiva 572 556| 558 863| 568 499| 559 729| 584 857
X3 397 005 005 008 010 006
Trzby 337 910| 404 204| 512 751| 536 921| 537 024
Celkové aktiva 190 578| 174 377| 172 188| 155 398| 177 528
X4 021 1771 232 298 346 303
Ob&na aktiva 140 741| 152 929| 186 732| 178 349| 190 331
Krétkodobé dluhy 55731| 65350| 85032 68623| 115389
X5 009 253 234 220 260 165

Ukazatel Vaha | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

X1 013 | 039 | 042 | 043 | 047 | 043

X2 004 | 024 | 012 | 027 | 040 | 032

X3 397 | 019 | 018 | 033 | 041 | 025

X4 021 | 037 | 049 | 063 | 073 | 0,64

X5 009 | 023 | 021 | 020 | 023 | 015

Z, 1,42 | 142 | 18 | 224 | 1,79
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Pfiloha¢. 5 NOA

Rozvaha 2010 2011 2012 2013 2014
Aktiva celkem z rozvahy 572 556 558 863 568 499| 559 729| 584857
1|Vylou€eni neoperativnich aktiv 82121 69 491 73029| 74366 57823
(takova, kterd neslouzi k naplitovani
zakladni podnikatelské ¢innosti podniku)
Aktivum provozné nutné a slouzi podniku jako
1.1 [strategickd rezerva odecet DN neméa 0 0 0 0 0
nad 0,2 (dle
priméru
1.2 |Finannéi majetek jen v provozné nutné vy$i < 0,2 |odecet odvétvi) 51 069 44 305 53709] 57675 31145
Finan¢ni inevestice - pouze pokud v souvislosti
1.3 |dochazi k propojeni se spole¢nosti odecet 0 0 0 0| 19100
1.4 |Vlastni akcie odecet DN nema 0 0 0 0 0
1.5  |[Nedokoncené investice odecet 0 0 0 3237 0
pozemky -
1.6 |Aktiva nepotiebna k operativni Cinnosti odecet les, OR 31052 25186 19320| 13454 7578
1.7  |Ziizovaci vydaje odecet DN nema 0 0 0 0 0
1.8  |Kumulované neobvyklé zisky/ztraty DN nema 0 0 0 0 0
2 Operativni aktiva nezaznamenana v rozvaze 14 102 6301 0 0 0
2.1 |Leasing pficist v trzni |DN neméa 0 0 0 0 0
2.2 |Ocetiovaci rozdil obéznych aktiv DN nema 0 0 0 0 0
zapoditat rozdil mezi vykdzanou a skute¢nou
hodnotou pohledavek
2.3 [Ocenovaci rozdily investi¢niho majetku precenéni neni k dispozi 0 0 0 0 0
2.4  |Aktivace nakladi s dlouhodobymi uéinky
(naklady na vyzkum a vyvoj, vzdélavani a vychovu
pracovniku, ndklady na marketing, naklady
souvisejici se vstupem na nové trhy DN nema 0 0 0 0 0
2.5 |Goodwil
2.6 |Tické rezervy (i¢etni) 14 102 6 301 0 0 0
2.7 |Ekvivalenty vlastniho kapitalu
3 Explicitné netiro¢ené kratkodobé zavazky 44 074 56 688 85048| 69705 99680
3.1 |kratkodobé zavazky (celé) 35307 42 469 65407| 44498 67613
3.2 [pasivni polozky ¢asového rozli§eni 5773 10 067 13708] 18201 22719
3.3  [rezervy 0 0 0 0 0
3.4 |pfijaté zalohy 275 143
3.5 |dlouhodobé zavazky - odloZena dan 2994 4152 5933 6731 9 205
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Pfiloha ¢. 6

Rizikova ptirazka CK

Urokové kryti

Doporucena ptirazka
k aktuélni vynosnoti

Pro velké virobni firmy | . L0 Memsia RaING |~ dlouhodobych
rizikov&jsi firmy statnich dluhopisi
Vice nez 8,5 Vicenez 12,5 | AAA 0,40%
6,50 - 8,49 9,50 -12,49 AA 0,70%
5,50 - 6,49 7,50 - 9,49 A+ 0,85%
4,25 -5,49 6,00 - 7,49 A 1,00%
3,00 - 4,25 4,50 - 5,99 A- 1,30%
2,50 -2,99 4,00 - 4,49 BBB 2,00%
2,25 -2,49 3,50 - 3,99 BB+ 3,00%
2,00 -2,49 3,00 - 3,49 BB 4,00%
1,75-1,99 2,50 - 2,99 B+ 5,50%
1,50-1,75 2,00 -2,49 B 6,50%
1,25-1,49 1,50 - 1,99 B- 7,25%
0,80 - 1,24 1,25-1,49 CCC 8,75%
0,65-0,79 0,80 - 1,24 CC 9,50%
0,20 - 0,64 0,50 - 0,79 C 10,50%
Mén¢ nez 0,19 Méné nez 0,49 D 12,00%
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Pfiloha ¢. 7

Komplexni stavebnicova metoda ve sledovaném obdobi

NAKLADY VLASTNIHO KAPITALU - KOMPLEXNI STAVEBNICOVA METODA 2010
Pocet Vaha Pocet x
hodnocenych vaha
Kritérii
OBCHODNI RIZIKO 25 25| Bezrizikova vynosova mira: 3,71%
I. Rizika oboru 4 1 4] Zakladni jednotkova mira (r;/pocet kritérii) 0,11%
Il. Rizika trhu 3 1 3| Nukmax 33,0%
I1l. Rizika z konkurence 7 1 Tl a (Nymax ! T)NL/4) 1,727
IV. Management 3 1 3
V. Vyrobni proces 4 1 4
VL. Specifické faktory 4 1 4
FINANCNI RIZIKO 7 1,3 9,1
Polet_kritérii 32 34,1] Pomér OR : FR 2,75]
X - stupen rizika a* z RP pro 1
(=a*-1) faktor
(=z.r¢/n)
1 Nizké riziko 1,727 0,727 0,079%
2 Pfiméfené riziko 2,982 1,982 0,216%
3 Zvysené riziko 5,151 4,151 0,452%
4 Vysoké riziko 8,895 7,895 0,859%
A. OBCHODNI RIZIKO
I. Rizika oboru RP Pocet Viaha Vazeny | Diléi rizikova
(=2.14n) polet | pFirazka (RP x
vazeny pocet)
Nizké 0,079% 0 1 0 0,000%
Piimétfené 0,216% 3 1 3 0,647%
Zvyseneé 0,452% 1 1 1 0,452%
Vysoké 0,859% 0 1 0 0,000%
Soucet 4 4 1,099%
Il. Rizika trhu RP Pocet Vaha Vazeny | Diléi rizikova
(=2. rfin) podet |prirazka (RP x
vazeny pocet)
Nizké 0,079% 1 0 0,000%
Piiméfené 0,216% 1 1 1 0,216%
Zvysené 0,452% 2 1 2 0,903%
Vysoké 0,859% 1 0 0,000%
Soucet 3 3 1,119%
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I1l. Rizika z konkurence RP Pocet Viaha Vazeny | Diléi rizikova
(=z. riin) polet |piirazka (RP x
vazeny pocet)
Nizké 0,079% 0 1 0 0,000%
Piimétené 0,216% 3 1 3 0,647%
Zvysené 0,452% 4 1 4 1,806%
Vysoké 0,859% 0 1 0 0,000%
Soucet 7 7 2,453%
IV. Management RP Pocet Vaha Vazeny | Dil¢i rizikova
(=2. rfin) podet |prirazka (RP x
vazeny pocet)
Nizké 0,079% 0 1 0 0,000%
Piiméiené 0,216% 2 1 2 0,431%
Zvysené 0,452% 1 1 1 0,452%
Vysoké 0,859% 0 1 0 0,000%
Soucet 3 3 0,883%
V. Vyrobni proces RP Pocet Viaha Vazeny | Diléi rizikova
(=z. riin) podet |piirazka (RP x
vazeny pocet)
Nizké 0,079% 1 1 1 0,079%
Piimétené 0,216% 2 1 2 0,431%
Zvysené 0,452% 1 1 1 0,452%
Vysoké 0,859% 0 1 0 0,000%
Soucet 4 4 0,962%
VI. Ostatni faktory RP Pocet Vaha Vazeny | Dil¢i rizikova
(=2. rfin) podet |prirazka (RP x
vazeny pocet)
Nizké 0,079% 0 1 0 0,000%
Piiméiené 0,216% 1 1 1 0,216%
Zvysené 0,452% 3 1 3 1,355%
Vysoké 0,859% 0 1 0 0,000%
Soucet 4 4 1,570%
B. FINANCNI RIZIKO
Financni rizika RP Pocet Vaha Vazeny | Dil¢i rizikova
(=2. rfin) podet |prirazka (RP x
vazeny pocet)
Nizké 0,079% 2 1,3 2,6 0,206%
Piimétené 0,216% 5 1,3 6,5 1,402%
Zvysené 0,452% 0 1,3 0 0,000%
Vysoké 0,859% 0 1,3 0 0,000%
Soucet 7 91 1,608%
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I. Rizika na virovni oboru:

Hodnoceni
1. Dynamika oboru Piiméfené
Dlouhodob¢ mirné rostouci obor
2. Zavislost oboru na hospodarském cyklu Zvysené
Znacna zavislost na hospodarském cyklu
3. Potencial inovaci v oboru Pfimérené
Jedna se o standardni obor s mirnymi technologickymi zménami
4. Urcovani trendii v oboru Pfimétené
Podnik je schopen rychlé reakce na nové trendy v oboru
II. Rizika na trovni trhu

Hodnoceni
1. Kapacita trhu, moZnost expanze ZvySené
Domaci trh je nasycen
2. Rizika dosaZeni trzeb Primétené
Prokazatelna historie trzeb, prognozovatelny maly rust trzeb
3. Rizika proniknuti na cilové trhy ZvySené
Firma ma zavedené vyrobky, snazi se proniknout na nové trhy
I1l. Rizika z konkurence

Hodnoceni
1. Konkurence Zvysené
Obtizny vstup na novy trh a plisobeni mezi konkurenty
2. Konkurenceschopnost produkti Zvysené
Paramentry a Zivotnost produktli je srovnatelnd konkurenci
3. Ceny Pfimétené
Ceny a marze zisku podobna jako u konkurence.
4. Kvalita, Fizeni kvality Primétené
Srovnatelné s konkurenci
5. Vyzkum a vyvoj Zvyseni
kopirovani konkure¢nich vyrobkt, snaha dohnad konkurenci
6. Reklama a propagace Zvysené
Nepravidelné, sporny piinos
7. Distribuce, Servis Priméfené
Vybudovana distribucni sit’, ob¢as nepravidelné dodavky zakaznikim
IV. Management

Hodnoceni
1. Vize, strategie Zvysené
Strategie spolecnosti se postupné vytvari
2. Kli¢ové osobnosti Pfimétené
Dostupna pfiméfend nahrada 118
3. Organiza¢ni struktura Primétené

Jednoducha organizacni struktura, bézné komunikacni potize




NAKLADY VLASTNiHO KAPITALU - KOMPLEXNI STAVEBNICOVA METODA 2011

Pocet Vaha Pocet x

hodnocenych vaha

Kritérii
OBCHODNI RIZIKO 25 25| Bezrizikova vynosova mira: 3,51%
I. Rizika oboru 4 1 4| Zakladni jednotkova mira (r;/ poget kritérii)} 0,10%
Il. Rizika trhu 3 1 3| Nukmax 33,0%
I1l. Rizika z konkurence 7 1 7| a (Nymax ! T)N(L/4) 1,751
IV. Management 3 1 3
V. Vyrobni proces 4 1 4
VL. Specifické faktory 4 1 4
FINANCNI RIZIKO 7 1,3 9,1
Pocet_Kritérii 32 34,1] Pomer OR : FR | 2,75
X - stuper rizika ¥ z RP pro 1

=a*-1) faktor
(=z. rg/n)
1 Nizké riziko 1,751 0,751 0,077%
2 Pfiméfené riziko 3,066 2,066 0,213%
3 Zvysené riziko 5,369 4,369 0,450%
4 Vysoké riziko 9,402 8,402 0,865%
B. FINANCNI RIZIKO
Finan¢ni rizika RP Pocet Vaha Vazeny | Diléi rizikova
(=z.riin) podet |prirazka (RP x
vazeny pocet)

Nizké 0,077% 1 1,3 1,3 0,101%
Piimérené 0,213% 6 1,3 7,8 1,659%
Zvyseneé 0,450% 0 1,3 0 0,000%
Vysoké 0,865% 0 13 0 0,000%
Soucet 7 9,1 1,759%
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A. OBCHODNI RIZIKO

I. Rizika oboru RP Pocet Vaha Vazeny | Dil¢i rizikova
(=z.1in) pocet | pFirazka (RP x
vazeny pocet)
Nizké 0,077% 0 1 0 0,000%
Piiméfené 0,213% 2 1 2 0,425%
Zvysené 0,450% 2 1 2 0,899%
Vysoké 0,865% 0 1 0 0,000%
Soucet 4 4 1,325%
Il. Rizika trhu RP Pocet Vaha Vazeny | Diléi rizikova
(=z.riin) podet |piirazka (RP x
vazeny pocet)
Nizké 0,077% 1 0 0,000%
Primérené 0,213% 1 1 1 0,213%
Zvysené 0,450% 2 1 2 0,899%
Vysoké 0,865% 1 0 0,000%
Soucet 3 1,112%
I1. Rizika z konkurence RP Pocet Vaha Vazeny | Diléi rizikova
(=2. rfin) podet |prirazka (RP x
vazeny pocet)
Nizké 0,077% 0 1 0 0,000%
Piimétené 0,213% 2 1 2 0,425%
Zvysené 0,450% 5 1 5 2,249%
Vysoké 0,865% 0 1 0 0,000%
Soucet 7 7 2,674%
IV. Management RP Pocet Vaha Vazeny | Diléi rizikova
(=z.riin) polet |prirazka (RP x
vazeny pocet)
Nizké 0,077% 0 1 0 0,000%
Piiméfené 0,213% 2 1 2 0,425%
Zvysené 0,450% 1 1 1 0,450%
Vysoké 0,865% 0 1 0 0,000%
Soucet 3 3 0,875%
V. Vyrobni proces RP Pocet Viaha Vazeny | Diléi rizikova
(=2.rfin) podet |piirazka (RP x
vazeny pocet)
Nizké 0,077% 1 1 1 0,077%
Piimétené 0,213% 2 1 2 0,425%
Zvysené 0,450% 1 1 1 0,450%
Vysoké 0,865% 0 1 0 0,000%
Soucet 4 4 0,952%
VI. Ostatni faktory RP Pocet Vaha Vazeny | Diléi rizikova
(=2. rfin) podet |prirazka (RP x
vazZeny pocet)
Nizké 0,077% 0 1 0 0,000%
Piimétené 0,213% 1 1 1 0,213%
Zvysené 0,450% 3 1 3 1,349%
Vysoké 0,865% 0 1 0 0,000%
Soucet 4 4 1,562%120




NAKLADY VLASTNiHO KAPITALU - KOMPLEXNI STAVEBNICOVA METODA 2012

Pocet Vaha Pocet x

hodnocenych vaha

Kritérii
OBCHODNI RIZIKO 25 25| Bezrizikova vynosova mira: 2,31%
I. Rizika oboru 4 1 4| Zakladni jednotkova mira (r;/ poget kritérii)} 0,07%
Il. Rizika trhu 3 1 3| Nukmax 33,0%
I1l. Rizika z konkurence 7 1 7| a (Nymax ! T)N(L/4) 1,944
IV. Management 3 1 3
V. Vyrobni proces 4 1 4
VL. Specifické faktory 4 1 4
FINANCNI RIZIKO 7 1,3 9,1
Pocet_Kritérii 32 34,1] Pomer OR : FR | 2,75
X - stuper rizika ¥ z RP pro 1

=a*-1) faktor
(=z. rg/n)
1 Nizké riziko 1,944 0,944 0,064%
2 Pfiméfené riziko 3,780 2,780 0,188%
3 Zvysené riziko 7,348 6,348 0,430%
4 Vysoké riziko 14,286 13,286 0,900%
B. FINANCNI RIZIKO
Finan¢ni rizika RP Pocet Vaha Vazeny | Diléi rizikova
(=z.riin) podet |prirazka (RP x
vazeny pocet)

Nizké 0,064% 1 1,3 1,3 0,083%
Priméiené 0,188% 6 1,3 7,8 1,469%
Zvyseneé 0,430% 0 1,3 0 0,000%
Vysoké 0,900% 0 13 0 0,000%
Soucet 7 9,1 1,552%
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A. OBCHODNI RIZIKO

I. Rizika oboru RP Pocet Vaha Vazeny | Diléi rizikova
(=z.rin) polet | pfirazka (RP x
vaZzeny pocet)
Nizké 0,064% 0 1 0 0,000%
Piimétené 0,188% 2 1 2 0,377%
Zvysené 0,430% 2 1 2 0,860%
Vysoké 0,900% 0 1 0 0,000%
Soucet 4 4 1,237%
Il. Rizika trhu RP Pocet Viaha Vazeny | Diléi rizikova
(=2.rfin) poet |piirazka (RP x
vazZeny pocet)
Nizké 0,064% 1 0 0,000%
Piiméfené 0,188% 1 1 1 0,188%
Zvysené 0,430% 1 1 1 0,430%
Vysoké 0,900% 1 1 1 0,900%
Soucet 3 3 1,518%
I1l. Rizika z konkurence RP Pocet Vaha Vazeny | Dil¢i rizikova
(=2. rfin) podet |pFirazka (RP x
vazeny pocet)
Nizké 0,064% 0 1 0 0,000%
Piimétené 0,188% 2 1 2 0,377%
Zvysené 0,430% 4 1 4 1,720%
Vysoké 0,900% 1 1 1 0,900%
Soucet 7 7 2,997%
IV. Management RP Pocet Vaha Vazeny | Diléi rizikova
(=z. riln) polet |piirazka (RP x
vazZeny pocet)
Nizké 0,064% 0 1 0 0,000%
Piimétené 0,188% 2 1 2 0,377%
Zvysené 0,430% 1 1 1 0,430%
Vysoké 0,900% 0 1 0 0,000%
Soucet 3 3 0,807%
V. Vyrobni proces RP Pocet Vaha Vazeny | Dil¢i rizikova
(=2. rfin) podet |prirazka (RP x
vazeny pocet)
Nizké 0,064% 1 1 1 0,064%
Piiméfené 0,188% 2 1 2 0,377%
Zvysené 0,430% 1 1 1 0,430%
Vysoké 0,900% 0 1 0 0,000%
Soucet 4 4 0,871%
VI. Ostatni faktory RP Pocet Vaha Vazeny | Diléi rizikova
(=z.riin) podet |piirazka (RP x
vaZeny pocet)
Nizké 0,064% 0 1 0 0,000%
Piiméfené 0,188% 1 1 1 0,188%
Zvysené 0,430% 3 1 3 1,290%
Vysoké 0,900% 0 1 0 0,000%
Souéet 4 4 1,478%122




NAKLADY VLASTNiHO KAPITALU - KOMPLEXNI STAVEBNICOVA METODA 2013

Pocet Vaha Pocet x

hodnocenych vaha

Kritérii
OBCHODNI RIZIKO 25 25| Bezrizikova vynosova mira: 2,26%
I. Rizika oboru 4 1 4| Zakladni jednotkova mira (r;/ pocet kritérii)} 0,07%
Il. Rizika trhu 3 1 3| NMukmax 33,0%
I1l. Rizika z konkurence 7 1 7| a (Nymax ! T)NL/4) 1,955
IV. Management 3 1 3
V. Vyrobni proces 4 1 4
VL. Specifické faktory 4 1 4
FINANCNI RIZIKO 7 1,3 9,1
Pocet Kritérii 32 34,1] Pomer OR : FR | 2,75|
X - stupei rizika ¥ z RPprol

(=a*-1) faktor
(=z.rin)
1 Nizké riziko 1,955 0,955 0,063%
2 Priméfené riziko 3,821 2,821 0,187%
3 Zvysené riziko 7,470 6,470 0,429%
4 Vysoké riziko 14,602 13,602 0,901%
B. FINANCNI RIZIKO
Finan¢ni rizika RP Pocet Viaha Vazeny | Diléi rizikova
(=2.rfin) podet |piirazka (RP x
vazeny pocet)

Nizké 0,063% 1 1,3 1,3 0,082%
Piimérené 0,187% 6 1,3 7,8 1,458%
Zvysené 0,429% 0 1,3 0 0,000%
Vysoké 0,901% 0 1,3 0 0,000%
Soucet 7 9,1 1,541%
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A. OBCHODNI RIZIKO

I. Rizika oboru RP Pocet Vaha Vazeny | Dil¢i rizikova
(=z.1in) pocet | pFirazka (RP x
vazeny pocet)
Nizké 0,063% 0 1 0 0,000%
Piiméfené 0,187% 2 1 2 0,374%
Zvysené 0,429% 2 1 2 0,858%
Vysoké 0,901% 0 1 0 0,000%
Soucet 4 4 1,232%
Il. Rizika trhu RP Pocet Vaha Vazeny | Diléi rizikova
(=z.riin) podet |piirazka (RP x
vazeny pocet)
Nizké 0,063% 0 1 0 0,000%
Primérené 0,187% 1 1 1 0,187%
Zvysené 0,429% 0 1 0 0,000%
Vysoké 0,901% 2 1 2 1,803%
Soucet 3 3 1,990%
I1. Rizika z konkurence RP Pocet Vaha Vazeny | Diléi rizikova
(=2. rfin) podet |prirazka (RP x
vaZeny pocet)
Nizké 0,063% 0 1 0 0,000%
Piimétené 0,187% 2 1 2 0,374%
Zvysené 0,429% 4 1 4 1,715%
Vysoké 0,901% 1 1 1 0,901%
Soucet 7 7 2,991%
IV. Management RP Pocet Vaha Vazeny | Diléi rizikova
(=z.riin) polet |prirazka (RP x
vazZeny pocet)
Nizké 0,063% 0 1 0 0,000%
Piiméfené 0,187% 2 1 2 0,374%
Zvysené 0,429% 1 1 1 0,429%
Vysoké 0,901% 0 1 0 0,000%
Soucet 3 3 0,803%
V. Vyrobni proces RP Pocet Viaha Vazeny | Diléi rizikova
(=2.rfin) podet |piirazka (RP x
vaZeny pocet)
Nizké 0,063% 0 1 0 0,000%
Piimétené 0,187% 3 1 3 0,561%
Zvysené 0,429% 1 1 1 0,429%
Vysoké 0,901% 0 1 0 0,000%
Soucet 4 4 0,990%
VI. Ostatni faktory RP Pocet Vaha Vazeny | Diléi rizikova
(=2. rfin) podet |prirazka (RP x
vazZeny pocet)
Nizké 0,063% 0 1 0 0,000%
Piimétené 0,187% 1 1 1 0,187%
Zvysené 0,429% 3 1 3 1,286%
Vysoké 0,901% 0 1 0 0,000%
Soucet 4 4 1,473%124




NAKLADY VLASTNIHO KAPITALU - KOMPLEXNI STAVEBNICOVA METODA 2014

Pocet Viaha Pocet x

hodnocenych vaha

Kritérii
OBCHODNI RIZIKO 25 25| Bezrizikova vynosova mira: 1,58%
I. Rizika oboru 4 1 4| Zakladni jednotkova mira (r/ pocet kritérii) 0,05%
1. Rizika trhu 3 1 3| Nukmax 33,0%
I1l. Rizika z konkurence 7 1 Tl a (Numax / 1)N(L14) 2,138
V. Management 3 1 3
V. Vyrobni proces 4 1 4
VL. Specifické faktory 4 1 4
FINANCNI RIZIKO 7 1,3 9,1
Podet_kritérii 32 34,1] Pomér OR : FR | 2,75
X - stupei rizika ¥ z RP pro 1

(: a- 1) faktor
(=z. r¢n)
1 Nizké riziko 2,138 1,138 0,053%
2 Piiméfené riziko 4,570 3,570 0,165%
3 Zvysené riziko 9,770 8,770 0,406%
4 Vysoké riziko 20,886 19,886 0,921%
B. FINANCNI RIZIKO
Finan¢ni rizika RP Pocet Viaha Vazeny | Diléi rizikova
(=z.rfln) podet |prirazka (RP x
vazeny pocet)

Nizké 0,053% 1 1,3 1,3 0,069%
Piiméfené 0,165% 6 1,3 7,8 1,290%
Zvysené 0,406% 0 1,3 0 0,000%
Vysoké 0,921% 0 1,3 0 0,000%
Soucet 7 9,1 1,359%
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A. OBCHODNI RIZIKO

I. Rizika oboru RP Pocet Vaha Vazeny | Dil¢i rizikova
(=z.1in) pocet | pFirazka (RP x
vazeny pocet)
Nizké 0,053% 0 1 0 0,000%
Piiméfené 0,165% 2 1 2 0,331%
Zvysené 0,406% 2 1 2 0,813%
Vysoké 0,921% 0 1 0 0,000%
Soucet 4 4 1,144%
Il. Rizika trhu RP Pocet Vaha Vazeny | Diléi rizikova
(=z.riin) podet |piirazka (RP x
vazeny pocet)
Nizké 0,053% 0 1 0 0,000%
Piimétené 0,165% 1 1 1 0,165%
Zvysené 0,406% 0 1 0 0,000%
Vysoké 0,921% 2 1 2 1,843%
Soucet 3 3 2,008%
I1. Rizika z konkurence RP Pocet Vaha Vazeny | Diléi rizikova
(=2. rfin) podet |prirazka (RP x
vazeny pocet)
Nizké 0,053% 0 1 0 0,000%
Piimétené 0,165% 2 1 2 0,331%
Zvysené 0,406% 4 1 4 1,625%
Vysoké 0,921% 1 1 1 0,921%
Soucet 7 7 2,878%
IV. Management RP Pocet Vaha Vazeny | Diléi rizikova
(=z.riin) polet |prirazka (RP x
vazeny pocet)
Nizké 0,053% 0 1 0 0,000%
Piimétené 0,165% 2 1 2 0,331%
Zvysené 0,406% 1 1 1 0,406%
Vysoké 0,921% 0 1 0 0,000%
Soucet 3 3 0,737%
V. Vyrobni proces RP Pocet Viaha Vazeny | Diléi rizikova
(=2.rfin) podet |piirazka (RP x
vazeny pocet)
Nizké 0,053% 0 1 0 0,000%
Piimétené 0,165% 3 1 3 0,496%
Zvysené 0,406% 1 1 1 0,406%
Vysoké 0,921% 0 1 0 0,000%
Soucet 4 4 0,903%
VI. Ostatni faktory RP Pocet Vaha Vazeny | Diléi rizikova
(=2. rfin) podet |prirazka (RP x
vaZzeny pocet)
Nizké 0,053% 0 1 0 0,000%
Piimétené 0,165% 1 1 1 0,165%
Zvysené 0,406% 3 1 3 1,219%
Vysoké 0,921% 0 1 0 0,000%
Soucet 4 4 1,3849%126




ABSTRAKT

Diplomovéa prace se zabyva provedenim analyzy a zhodnoceni méfeni a fizeni vykonnosti
konkrétniho podniku. V prvni ¢asti jsou rozebrany a kriticky zhodnoceny zakladni ptistupy
k méfeni a fizeni podniku. Pozornost byla vé€novana zhodnoceni rozdili pii vyuzivani
klasického a moderniho pfistupu k méteni a fizeni vykonnosti. Druha cast prace pak obsahuje
aplikaci poznatkll z teoretické ¢asti na konkrétni spoleCnosti. Je provedena finan¢ni analyza
pomoci klasickych nastrojti a nadale vypoctena a zhodnocena ekonomické ptidana hodnota. Ke
zvyseni divéryhodnosti interpretace vysledki bylo také pouzito srovnani s konkurenci a

odvétvim.
Klic¢ova slova

Finan¢ni analyza, EBIT (zisk pfed zdanénim a uroky), EVA (ekonomicka pridana hodnota),
CFROI, ¢ista provozni aktiva (NOA), WACC (primérné vazené naklady kapitalu), vykonnost
podniku.

ABSTRACT

My thesis deals with performing the analysis and evaluation of performance measurement and
management of the particular company. In the first part are analysed and critical evaluated basic
approach to measurement and management of the company. It was focused on evaluation in
using classic and modern approach to measurement and management. The second part contains
application of findings from theoretic part to particular company. The financial analysis is done
helped by classic instrument and it is calculated and evaluated economic value added. For
increasing of credibility interpretation results was also used comparison with competitors and

lines.

Keywords

Financial analyses, Ebit before tax and increase, economic value added, CFROI, net operating

assets (NOA), weighted average cost of capital (WACC), company performance.
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