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Uvod

V soucasné dobé¢, kdy je trh doslova piesycen nabidkou produkti a sluzeb, kdy je
konkurence v témér vSech oblastech podnikatelskych aktivit, a to jak v tuzemském, tak
I mezinarodnim méfitku, kdy jsou podnikajici subjekty nuceny vyhovét vysokym
naroklim, chtéji-li ve svém oboru uspét, nabyva stale vice na vyznamu méfeni
vykonnosti podniku, a to z pohledu vSech subjektl, néjakym zptisobem do cCinnosti
podniku zapojenych (vlastnici, investofi, dodavatelé a odbératelé, manazeti atd.).
V dnes$ni dob¢ jiz neni tinosné pouze vyhodnocovat vysledky dosazené v minulosti
anebo vysledky soucasné. Je nutné se neustale vyvijet a zlepSovat, snazit se odhadnout,
jakym smérem se dana oblast podnikani v budoucnu bude vyvijet a stanovit si pak
realné cile a urcit strategii, jak téchto cili dosahnout. To vSe se zamérem finanéni

stability a zejména soucasné i budouci prosperity spolecnosti.

Tato bakalaiska prace si klade za cil blize osvétlit téma méfeni finanéni vykonnosti
podniku a metod ktomu pouzivanych a dale pak zhodnotit vykonnost konkrétni
spolec¢nosti Stavmont a.s., a to za obdobi let 2012 az 2015, vybranymi metodami. Je
pfitom ziejmé, ze tradi¢ni finan¢ni ukazatele, stile nejcastéji pouzivané k hodnoceni
vykonnosti podniku, byt jsou velmi srozumitelné, protoZe vychazeji z G€etnich vykazi
a jsou vyjadfeny v penézich, nejsou z moderniho pohledu pln& dostacujici a je tedy
zadouci je rozSifit o pouziti novych metod se SirSim zaméfenim, aby jedinym cilem
spolecnosti nebyla pouze snaha o dosazeni co nejvysSiho zisku, ale zejména
0 maximalizaci hodnoty podniku. Ve velké mife pouzivanym modernim ukazatelem
hodnoceni je ekonomicka ptidand hodnota (EVA — Economic Value Added), kterd
nabyva stale vice na vyznamu a kterd bude vypocltena a nasledn¢ zhodnocena

Vv bakalatské praci.

Prace je rozdélena na dvé hlavni &asti, teoretickou a praktickou. Cést teoreticka je
zameétena na objasnéni vyznamu méfeni vykonnosti a jeji dillezitosti pro podnik a déle
pak popis jednotlivych zplsobti méfeni tradiénich (finan¢nich) ukazateld z udaja
ucetnich zavérek. Nasledné bude pozornost vénovana i modernim ukazatelim, zejména
pak ekonomické ptidané hodnoté (EVA). V praktické ¢asti potom bude zhodnocena
spolecnost Stavmont a.s. ktera byla ochotna poskytnout sva interni data a umoznila je

V této praci zpracovat. Vysledkem pak bude zhodnoceni soucasné situace podniku, a to



provedenim vypoctu jednotlivych ukazateli a navrzeni moznosti ptipadného zvySeni
jeho vykonnosti.

Pro zpracovani bakalarské prace bude pouzita reSerSe odborné literatury pro stanoveni
teoretickych ptfedpokladti a piistupli, nasledné budou analyzovany ucetni vykazy,
podklady a informace poskytnuté spolecnosti Stavmont a.s. za ucelem vyhodnocenti jeji
vykonnosti. Ziskané¢ vysledky budou komparovany s vybranymi konkuren¢nimi
podniky. Na zakladé¢ ziskanych vystupti bude zhodnocena vykonnost vybrané

spole¢nosti a formulovana doporuceni pro jeji rozvoj do budoucnosti.



1 Obecné pojeti vykonnosti

Vykonnost piedstavuje pojem, ktery jsme si zvykli pouzivat bézné v kazdodennim
zivoté bez ohledu na nase odborné ¢i zajmové zaméieni. Jelikoz se pojem vykonnost
pouziva v riznych oborech od sportu po svétovou ekonomiku, miizeme najit na tuto
definici celou fadu odpovédi. V obecném pojeti vyjadieno dle Wagnera (2009)
»Vykonnost znamena charakteristiku, kterd popisuje zpiisob, respektive pribeh, jakym
zkoumany subjekt vykonava urcitou cinnost, na zdkladé podobnosti s referencnim
zpusobem vykonani (pritbéhu) cinnosti. Interpretace této charakteristiky predpoklada
schopnost porovnani zkoumaného a referencniho jevu z hlediska stanovené kriteridalni
Skaly*.

Vykonnost mtizeme také chapat jako schopnost podniku co nejlépe zhodnotit investice
vlozené¢ do podnikatelskych aktivit. OvSem zalezi, z jakého pohledu je vykonnost
hodnocena. Pokud je to z pohledu vlastnika, pak tito lidé chté&ji dosahnout zhodnoceni
jimi vlozeného kapitalu v co nejvétsi mife a v co nejkratsi dobé. Z pohledu manazera je
vykonnost vysokd, kdyz prosperuje, tzn. ma stabilni podil na trhu, loajalni zakazniky,
nizké néklady, vyrovnané penézni toky a jeji hospodareni je likvidni a rentabilni. Podle
zakaznika je vykonnou ta spole¢nost, ktera je schopna ptedvidat jeho potfeby a prani
v moment¢ jejich vzniku a umi nabidnout kvalitni produkt za cenu, kterou je ochoten za
uspokojeni své pocitované potieby zaplatit. Méfitkem této schopnosti je kvalita, dodaci

lhtita a cena (Sulak, Vacik, 2003).

1.1 Diivody méreni vykonnosti

Tematika métfeni vykonnosti neni v podnicich nécim novym, co by nebylo tradi¢né
Vv fizeni spolecnosti pouzivdno a co by nemélo své osvédcené postupy a zvyklosti.
Smyslem hodnoceni obecné je vyslovit ur€ity soud o hodnoceném subjektu, ktery
zpravidla byva impulsem pro dal$i manaZerské aktivity z hlediska ucelu a ¢asového
obdobi. V¢tSina hodnoticich tsudkii se orientuje na zhodnoceni minulého vyvoje.
V soucasném turbulentnim prostiedi se stale Castéji mizeme setkat s tim, ze z minulého
vyvoje muzeme usuzovat na budouci vyvoj jen velice obtizn€. Toto retrospektivni
hodnoceni mé nesporny vyznam pro vlastniky, kterym by mélo dat informace o tom, jak
se Vv uplynulém obdobi hospodafilo s jejich prostfedky a jak se je podafilo efektivné
zhodnotit (Veber, 2009).



Podniky potiebuji ale novy pristup k méteni, takovy, ktery se prizpisobi pozadavkim
ekonomiky, v niz rozhoduje zakaznik. Ve skutecnosti je méfeni vykonnosti nezbytnou
soucasti fizeni podniku a ucelem je dosahnout toho, aby se vykonnost zlepsila. Samotné
méieni nepfedstavuje konecny cil, nybrz musi byt integrovanou soucasti systému
zajistujici zvySovani podnikové vykonnosti. Moderni pfistup k méfeni respektuje
skute¢nost, ze dnesni podniky predstavuji slozité systémy, v nichz uz nesta¢i pouzivat
jen intuici. Proto musi byt méfeni zalozeno na peclivé promyslené analyze podniku,
ktera propojuje celkové podnikové cile a jedin¢ tak mohou byt odhaleny problémové
ukazatele, néasledné na to zavedeny spravné dil¢i opatfeni, kterd zajisti zlepSeni

vykonnosti podniku jako celku (Hammer, 2002).

Na vykonnost podniku se stale vice pohlizi spiSe jako na potencial budouciho tspéchu
a ristu, nez jako na prosty pohled do minulosti. Zakladnim tikolem méteni vykonnosti
je spise zodpovézeni otazky, jakym smérem by se mélo ubirat nase soucasné a budouci
rozhodovani a jak nase dne$ni rozhodnuti a Ciny pfispivaji k budoucimu prospéchu.
Vnimani vykonnosti znamena zvySovani schopnosti prosadit se v trznim prostfedi

(Kooller, Goedhart, Wessels, 2010).

1.2 Faktory ovliviiujici vykonnost

Vykonnost podniku je ovlivilovana finan¢nimi 1 nefinan¢nimi faktory. Cela tada
podnikid zjistila, ze budou muset zménit systém méfeni vykonnosti, nebot’” nové
pozadavky konkuren¢niho prostfedi vyzaduji zménu i v méfeni vykonnosti. Zakladem
zmény byl pfechod od pouzZivani vyhradné€ financnich ukazatelli k stanoveni SirSiho
zabéru ukazateli pro méfeni vykonnosti. Mize se zdat, Ze tato zména neni az tak
prevratna, protoze i doposud se vyuzivalo nefinan¢nich ukazateld méficich kvalitu, trzni
podil atd., ale hlavni zména spocivad v tom, Ze témto ukazatelim je pfisuzovana vyssi

hodnota nez finan¢nim ukazatelim v urovani strategie rozvoje podniku.

Financ¢ni ukazatele vykonnosti snadno ziskdme z ucetnich vykazi a mizeme je méfit
Vv penéznich jednotkach. Vyhodou téchto ukazatelii je rychlé zpracovéani, diky
dostupnosti zdroji. OvSem je tfeba uvést 1 nevyhody, kdy ukazatele jsou zaloZeny na
analyze historickych vysledka a tudiz nejsou vhodné pro predpovédi budouciho vyvoje

a strategie.
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Nefinan¢ni ukazatele vykonnosti vychazeji z dlouhodobych cilt, ale velkym
problémem je jejich méfitelnost. Do této skupiny mizeme zafadit napf. méfeni inovace,
spokojenost zakaznikd, zlepSeni dobrého jména spolecnosti, ale jelikoz nelze tyto
ukazatele prevést do pouzitelnych méfitek, proto jsou vyjadieny pomoci grafi,

hodnoticich stupnic, nebo jen slovné.

Pro vytvofeni optimélniho systému meéfeni vykonnosti podniku je nutné propojeni
finan¢nich a nefinan¢nich ukazatell, které musi byt konstruovano tak, aby co nejlépe

napliiovalo navrhovany systém spole¢nosti (Knépkova, Pavelkova, Chodur, 2011).
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2 Méreni finan¢ni vykonnosti

Standardné je finan¢ni vykonnost hodnocena s vyuzitim tradi¢nich finan¢nich méfitek,
které maji dobrou vypovidajici schopnost. Vétsina tradi¢nich ukazatelti je zaloZzena na
ucetnich udajich a hlavné na ucetnim vysledku hospodaieni. Neberou tak v tivahu
pojem rizika, vliv inflace, nezabyvaji se ¢asovou hodnotou pen¢z. Neporovnavaji
vysledek hospodateni Stzv. ndklady obétované prilezitosti, které predstavuje vynos
Z obétované, nevyuzité investicni piilezitosti vlastnika podniku, kterd nese stejné riziko

jako dany podnik (Knépkova, Pavelkova, Chodur, 2011).

UZivatele méreni vykonnosti

Informace o finanénim zdravi podniku nevyuzivaji pouze manazeti a vrcholové vedeni,
ale také investofi, obchodni partnefi, banky, konkurenti, stat a jeho organy, zaméstnanci
a dalsi skupiny lidi. V soucasné dob¢ si nelze viibec predstavit existenci podniku bez

pribézného sestavovani a vyhodnocovani finan¢nich ukazateli.

Investofii jsou jinymi slovy poskytovatelé kapitdlu a vyuzivaji zpravy o finanéni
vykonnosti podniku pfedev§im proto, aby ziskali dostatecné mnozstvi informaci pro
rozhodovani o potencidlnich investicich. Sleduji pfedevS§im vynosy a miru rizika
spojenych s vlozenym kapitdlem. Dale také sleduji informace, jak podnik naklada
s prostiedky, které do podniku vlozili.

wevr

dlouhodobé likvidity a hodnoceni ziskovosti v dlouhém ¢asovém horizontu. Dulezita je
rovnéz schopnost tvorby financnich prostiedkti a stabilita jejich toku. Z hlediska
kratkodobych véfitell je potieba si ovetit moznost a redlnost plnéni uzavienych smluv,
tedy platebni schopnost, strukturu obé&znych aktiv (jako moznych zdroji financ¢nich
prostiedkll) a kratkodobych zavazkli a samoziejmé také pribeh cash flow. Spolecnym
znakem této skupiny je, ze vyZzaduji vraceni vloZenych finan¢nich prostfedk,
a soustfed’uji se 1 na riziko nesplaceni finan¢nich prostiedki. Pravé ono vyhodnocené

riziko by se mohlo odrazit v cené (v uroku) poskytnutych finan¢nich prostiedkd.

Obchodni partnefi se zaméfuji predevSim na schopnost podniku dostit svym
zavazklim z danych obchodnich vztahti. Proto sleduji zejména zadluzenost, solventnost

a likviditu podniku. Tyto ukazatele jsou projevem kratkodobého zdjmu zakaznikl
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a dodavatell, ale dulezité je i hledisko dlouhodobé, které predstavuje dlouhodobou

stabilitu obchodnich vztahu.

Konkurence se srovnava s danym podnikem hlavné z hlediska dosazenych vysledki.
Predmétem zajmu se stava predevsSim rentabilita, ziskova marze, doba obratu zésob,
velikost trzeb apod. Konkuren¢ni spole¢nosti se ziskanymi informacemi nejen inspiruji,

ale snazi se prave tyto uspésné podniky na trhu co nejvic napodobit.

ManazZeri vyuzivaji informace z méfeni finan¢ni vykonnosti jak Vv operativnim, tak
i v strategickém fizeni podniku. Tyto vystupy umoziuji vytvofeni zpétné vazby mezi
fidicim rozhodnutim a jeho praktickym diisledkem. Dokonala znalost finan¢ni situace
podniku je dilezitd sohledem na schopnost rozhodovat se spravné pii ziskavani
finan¢nich zdrojii, pfi zajistovani optimalni majetkové struktury, pii alokaci volnych
penéznich prostiedkt, pii rozd€lovani disponibilniho zisku apod. V ptipadé dalsiho
rozvoje firmy pak umoznuji ziskané vysledky zvolit spravny investi¢ni plan.

Zaméstnanci maji pfirozeny zdjem na prosperité a stabilit¢ podniku. V nekterych
obchodnich spole¢nostech jsou navic zaméstnanci, stejné jako jejich manazefi,

motivovani a odménovani na zaklad€ hospodaiskych vysledkt (Rickova, 2010).

2.1 Vybrané tradi¢ni ukazatele finan¢ni analyzy k méfeni vykonnosti
2.1.1 Pomérové ukazatele

Nejpouzivangjsi skupinou ukazatelti jsou pomérové ukazatele, kdy hodnoty jsou vici
sobé davany do poméru — zlomku. Pomérové ukazatele vychazeji nejCastéji z icetnich
vykazli, pfedev§im pak z rozvahy a vykazu zisku a ztraty a umoziuji ziskat rychly
prehled o zakladnich finanénich charakteristikach spole¢nosti (Sulak, Vacik, 2003).
Podle autorti Suldka a Vacika (2003) nejéast&ji délime pomérové ukazatele do téchto
skupin

e Ukazatelé rentability

e Ukazatelé aktivity

e Ukazatelé¢ zadluZenosti

e Ukazatelé likvidity

e Ukazatelé¢ kapitalového trhu
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2.1.1.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability (jinak vynosnosti, ziskovosti) jsou jedny z nejsledovangjsich
ukazatelli, které nam ukazuji, jak moc naSe spole¢nost funguje efektivné ¢i nikoliv

Z pohledu jejiho vlastnika.

Rentabilita nam fikd, jaky je pomér mezi financnimi prostfedky, které nam plynou
z naSich aktivit a mezi financnimi prostfedky, které jsme na tyto aktivity vénovali.
Neziidka jsou tyto ukazatele vyuZzivany k rozhodovani o tom, jakou aktivitu z podniku
vylou¢it, anebo naopak, v pfipad¢ business plant, na jakou aktivitu se v budoucnu

zaméfit (Kislingerova, Hnilica, 2008).

Rentabilita aktiv (ROA) — tento ukazatel byva povazovan za zakladni mé&fitko finan¢ni
vykonnosti a ukazuje, do jaké miry se dafi spolec¢nosti z dostupnych aktiv generovat
zisk. Poméfuje zisk s celkovymi investovanymi aktivy bez ohledu na to, z jakych zdrojti

byla financovana a jaké jsou platné danové sazby (Hrdy, Horova, 2009).

EBIT

= * 100
ROA celkovad aktiva

EBIT = zisk za bézné obdobi + dané + ndkladové uroky

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) — ukazatel hodnoti vynosnost kapitalu, ktery do
podniku vlozili vlastnici. Pomoci tohoto ukazatele mohou investofi posoudit, zda jejich
kapital pfindsi dostateCny vynos odpovidajici riziku investice. Hodnota ukazatele by
meéla byt vySsi neZ je vynosnost alternativni stejné€ rizikové investice, nebo vynosnost
bezrizikové investice, za kterou lze u néds povazovat investice do cennych papiri

garantovanych statem (napft. statni dluhopisy), (Hrdy, Horova, 2009).

EAT

ROE = *100
© vlastni kapital

EAT = zisk po zdanéni = cisty zisk
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Rentabilita trzeb (ROS) — je pomérn¢ zajimavy a srozumitelny ukazatel, ktery udava,
kolik korun zisku pfipadne na jednu korunu trzeb, neboli jakd je celkova marze
spolecnosti. Nékdy se pouzivaji misto trzeb vynosy, protoze u nékterych odvétvi 1épe
vystihuji jejich ¢innost. Obecné plati, Ze ¢im vyssi hodnota ukazatele, tim 1épe. AvSak
na druhou stranu nizkd hodnota ukazatele doprovazena rychlym obratem zasob

a vysokym objemem trzeb muze byt piiznivéjsi, nez kdyby tomu bylo naopak
(Kislingerova, Hnilica, 2008).

2.1.1.2 Ukazatele aktivity

Tyto ukazatele dokazou ve struéné a jasné podobé vypovédét nékteré zajimavé
informace jen na zakladé dostupnych tdaju, tj. zrozvahy a vykazu zisku a ztraty.
Z téchto ukazatelll vycteme, jak efektivné spolecnost nakladd se svymi finan¢nimi
prostiedky, ¢i jakou ma podnik vyjednavaci pozici vici dodavatelim. Jedna se
0 ukazatele typu rychlost obratu, ktery vyjadiuje pocet obratek — kolikrat se obrati
ur¢ity druh majetku v trzbach za dany Casovy interval, anebo typu doba obratu - kdy
ukazatel udava dobu, po kterou jsou finan¢ni prostiedky vazany v ur¢ité formé majetku,
neboli za jak dlouho se uskute¢ni jedna obratka (Kislingerova, Hnilica, 2008).

Nejcastéji pouzivané ukazatele aktivity jsou:

Obrat aktiv — tento ukazatel nam fika, kolik korun trzeb pfipada na jednu korunu

nasich aktiv.

trzby

obrat aktiv =
celkova aktiva

Vysledna hodnota tohoto ukazatele by se méla pohybovat v rozmezi 1,6-2,9. Pokud je
pocet obratek za rok nizsi nez 1,5, pak to znamena, Ze spolec¢nost ma pfili§ vysoky stav
majetku a méla by ho bud’ odprodat, nebo zvysit trzby. (Hrdy, Horova, 2009) Vzdy by
se ale mélo pfihlédnout ke skutecnosti, vjakém oboru spole¢nost podnikd a zda
vysledek neni zkresleny vlivem ocenéni ¢i odpisy majetku, coz by mohl byt problém

(Sulék, Vacik, 2003).
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Obrat zasob — ukazatel vyjadfuje, kolikrat za rok jsme schopni pieménit nase zasoby

na trzby.

triby
zasoby

obrat zdasob =

Niz$i hodnota ukazatele pfedstavuje v porovnani s odvétvovym primérem nebezpeci
pro platebni schopnost podniku, jelikoz podnik ma piebytecné zéasoby, které jsou
neproduktivni a nesou bud’ nizky, anebo zadny vynos. Efektivni vyuzivani zasob ci
dobra odbytova politika vedou k rustu poctu obratek. (Hrdy, Horova, 2009) Hodnota
ukazatele vSak muze byt zkreslend, nebot’ ceny zdsob v ucetnictvi jsou vedené
V potizovacich cenach, kdezto trzby obsazené ve vzorci odrazeji trzni hodnotu. Proto by
bylo vhodné, kdyby se misto s vysi ro¢nich trzeb radéji pocitalo s ndklady na prodané
zbozi (Kubickova, Jindfichovska, 2015).

Doba obratu zasob — ukazatel tikd, kolik dni jsou obéZznd aktiva vazana ve formé

zasob.

zasoby
doba obratu zasob =————
denni trZby

Tento ukazatel by mél mit co nejnizsi hodnotu. Cim je mensi, tim efektivnéji dokazeme
tidit sviyy sklad. U zasob hotovych vyrobkt a zbozi je tento ukazatel rovnéz indikatorem
likvidity, protoze udava pocet dnii, za néz se zasoby preméni v hotovost nebo

pohledavky (Hrdy, Horova, 2009).

Doba obratu pohledavek — ukazatel udava, za jak dlouhé obdobi jsou pohledavky
v priméru splaceny, ve skutecnosti fika, kolik dni v priméru spole¢nost poskytuje

bezurocny dodavatelsky uvér svym zakaznikim.

pohledavky
doba obratu pohlediavek = ————
denni triby

Tento ukazatel se vétSinou zjiStuje pouze u pohledavek z obchodniho styku a trzby je
tfeba ponizit o pfipadny prodej za hotové. Cim niz§i hodnota ukazatele, tj. &im je doba

obratu krat$i, tim rychleji podnik ziskdva penézni prostfedky vézané v pohledavkach
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a ziskanou hotovost mtize znovu pouzit k dal§im nakupiim. Hodnota ukazatele by méla

odpovidat dob¢ splatnosti faktur (Kubickova, Jindfichovska, 2015).

Doba obratu zavazki — zjist'uje se doba, za jakou jsou v primé&ru zavazky uhrazovany.

zavazky

doba obratu zavazkii =————
denni triby

Doba uhrady zavazkd nam fikd, za kolik dni v priméru hradime své zdvazky, nebo
jinak feceno, kolik dni Cerpame my sami obchodni Gvér od naSich dodavatelt
a zamé&stnanci. Je pfitom vhodné, aby hodnota tohoto ukazatele byla vyssi nez hodnota

doby splatnosti pohledavek (Kislingerova, Hnilica, 2008).

2.1.1.3 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti identifikuji vysi rizika, které spole¢nost podstupuje, pokud
financuje svoje podnikatelské aktivity danou strukturou vlastnich a cizich zdrojt.
Obecné zadluzenost nemusi byt negativni charakteristikou spoleCnosti. Jeji rdst ve
stabilnim podniku totiz pfispivda ke zvySovani rentability (efekt financ¢ni paky).
S rostouci zadluzenosti vSak pfibyva riziko, Ze spolecnost by mohla mit problém se
splacenim urokli a tim by se dostala do nepfiznivé financni situace (Kislingerova,
Hnilica, 2008). Podstatou téchto ukazatelu je, Ze vyjadiuji vztah mezi cizimi zdroji na
jedné strané a vlastnimi zdroji na stran¢ druhé. Spole¢nost by méla pouZit cizi kapital
V tom piipadé, Ze vynosnost celkového vlozeného kapitalu bude vyssi, nez jsou naklady
spojené s jeho pouzitim (Groky placené z ciziho kapitalu). Hodné ale zalezi na
majetkové struktuie podniku, na oboru podnikdni, na tirokové mife bank a v neposledni

fadé& i na vykonnosti podniku (Sulak, Vacik, 2003).

Celkova zadluZenost — hodnota nam udava, kolik korun ciziho kapitalu ptipada na
jednu korunu celkového majetku podniku. Pfi respektovani pfedepsanych oborovych
standardt se doporucuje udrzovat tento ukazatel pod urovni 0,5 (resp. 50 %). Obecné
plati, Zze ¢im je hodnota vyssi, tim vyssi je zadluzenost podniku a tim je vyssi 1 riziko
vétitell. Tento ukazatel je poticba posuzovat v souvislosti s celkovou vynosnosti
z celkového vlozeného kapitalu a také se strukturou ciziho kapitalu (Hrdy, Horova,

2009).
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cizi kapital
celkovad aktiva

celkova zadluzenost =

Koeficient samofinancovani — je dopliikovym ukazatelem k ukazateli véfitelského
rizika a jejich soucet je roven 1. Ukazatel vyjadiuje proporci, v niz jsou aktiva
spolecnosti financovana z vlastnich zdroju. Pfevracend hodnota tohoto ukazatele se pak

nazyva finan¢ni paka (Kubickova, Jindfichovska, 2015).

vlastni kapital

koeficient samofinancovani =
o/ ft celkova aktiva

Urokové kryti — ukazatel vyjadiuje schopnost podniku vytvaiet zdroje na tthradu trok
a ma vypovidajici schopnost o tom, kolikrat je zisk vyssi nez placené uroky. Poskytuje
timto informaci akcionaitim, zda je podnik schopen splacet uroky a pro véfitele je to
sdéleni, jak jsou zajistény zavazky z pfijatych Gvérd a pujéek. Cim vyssi je jeho
hodnota, tim vé&tsi je schopnost podniku splécet Groky a Gvéry a tim je zarucena jeho
divéryhodnost. Doporucend hodnota ukazatele by méla byt vyssi nez 3, pokud by
hodnota ukazatele dosahovala 1, znacilo by to, ze cely zisk ptfipadd na thradu

nakladovych urokt (Hrdy, Horova, 2009).

zisk pred uroky a zdanénim

irokové Kryti =
urokové Kryti iroky

Finanéni paka — jde o pfevracenou hodnotu koeficientu samofinancovani. Vysledna
hodnota ukazatele vypovida o tom, kolikrat celkové zdroje ptrevySuji zdroje vlastni. Je
ziejmé, ze s rastem podilu cizich zdroji, rostou naklady v podobé uroki, klesa zisk pred
zdanénim 1 ziskova marze, které rentabilitu vlastniho kapitalu snizuji. Optimalni vyse
finan¢ni paky se uvadi max. ve vysi 4, coz odpovida 25% podilu vlastniho kapitalu

a 75% podilu ciziho kapitalu (Kubickova, Jindfichovska, 2015).

celkova aktiva

inancni paka =
fi p vlastni kapital
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2.1.1.4 Ukazatele likvidity

Likviditou se obecné rozumi schopnost podniku hradit své zavazky, tj. zajisténi
prostiedkli na tthradu zavazkli pomoci pfemény majetku na penézni prostredky. Od této
schopnosti je tieba odlisit solventnost, ktera je chapana jako dlouhodoba schopnost
spolecnosti hradit své zavazky v plné vysi a v terminech splatnosti. Vyraz likvidita byva
n¢kdy zaménovana s pojmem likvidnost. Likvidnosti se rozumi schopnost aktiv byt
pfeménovany na penézni prostiedky. Nejvice likvidni jsou hotové penize v pokladné
a penézni prostfedky na bankovnich uctech spolecnosti. O néco méné likvidni jsou
pohledavky, dale nasleduji zasoby a nejmén¢ likvidni je dlouhodoby majetek, jehoz

prodej by mohl byt casové velice zdlouhavy (Kubic¢kova, Jindfichovska, 2015).

Bézna likvidita (L3) — vyjadiuje schopnost podniku uhradit do jednoho roku splatné
zavazky, neboli ukazatel tikd, kolikrat je ekonomicky subjekt schopen uspokojit
pohledavky véfiteli v ptipadé, kdy preméni vSechna sva obézna aktiva na penézni
prosttedky. Z hlediska podniku by piilis vysoké hodnoty ukazatele mohly svédcit
0 neproduktivnim vazani prostfedkii. Doporuend hodnota pro béZnou likviditu je
uvadéna v rozmezi 1,5-2,5. Konkrétni hodnoty jsou vSak velmi zavislé na oboru
podnikani spolecnosti, finan¢ni strategii a na hospodaiském cyklu (Kubickova,

Jindfichovska, 2015).

obéina aktiva

béZna likvidita =
cna ftvidia kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita (L2) — tento ukazatel vylucuje z vypoctu zasoby, coby artikl, ktery
nelze pohotové pieménit na penézni prostiedky. Doporu¢ena hodnota se pohybuje
v rozmezi 1-1,5, opét v zavislosti na oboru podnikani, jejim postaveni na trhu a dalSimi

faktory (Kislingerova, Hnilica, 2008).

obéina aktiva—zasoby
krdatkodobé zavazky

pohotova likvidita =
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Okamzita likvidita (L1) — ukazatel, ktery vyjadiuje okamzitou schopnost podniku
uhradit své pravé splatné zavazky. Na uhradu téchto zavazkid lze pouzit finan¢ni
majetek v podobé hotovosti v pokladné, z prostfedkti na b&Znych uctech anebo
prostiedky ulozené v kratkodobych obchodovatelnych cennych papirech. Doporucena

hodnota by se méla pohybovat v rozmezi 0,2—0,5 (Kubi¢kova, Jindfichovska, 2015).

pohotové financéni prostiedky

kamzita likvidita =
ofamzita trikcviarta kratkodobé zavazky

2.1.1.5 Ukazatele kapitalového trhu

Pomérové ukazatele kapitdlového trhu zajimaji pfedev§im soucasné i potenciondlni
investory, ktefi usiluji o navratnost svych investic prostfednictvim dividend nebo ristem
ceny akcii. Sleduji proto trzni cenu cennych papird, ktera je vysledkem pusobeni
nabidky a poptavky na trhu a odraZzi se v ni skutecnost, jak hodnoti ti€astnici tohoto trhu
souasnou situaci a vykonnost podniku a jejich budouci vyvoj v kontextu s vyvojem
celé ekonomiky. Pro podnik jsou tyto ukazatele obzvlast vyznamné, pokud chce ziskat
na kapitalovém trhu dalsi zdroje financovani, ale jsou 1 zpétnou vazbou jak je podnik

vnimam trhem a jak je jim hodnocen (Kubickova, Jindfichovska, 2015).

Cisty zisk na akcii — ukazatel vyjadiuje, kolik zisku po zdanéni pfipada na jednu

o 24

v dané spolecnosti (Kubickova, Jindfichovska, 2015).

Cisty zisk

Cisty zisk na akcii = —; - —
pocet kmenovych akcii

Ziskovy vynos akcie — tento ukazatel je mnohem vyznamné&jsi pro hodnoceni finan¢ni
situace ve spolecnosti, nebot’ je pro investory obrazem miry rentability vkladaného
kapitalu. Investofi v pfevazné mite kupuji akcie, u kterych predpokladaji, ze pfinesou
do budoucna pozadované vyrazn¢ zvySeni ziskového vynosu (Kubickova,

Jindfichovska, 2015).
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Cisty zisk na akcii
trzni cena akcie

ziskovy vynos akcie =

Pomér ceny akcie a €istého zisku na akcii (P/E) — tento ukazatel udava, kolik jsou
ochotni akcionéfi zaplatit za 1 K¢ zisku na akcii. Pripadné také odhaduje pocet let
potiebnych ke splaceni ceny akcie jejim vynosem. Relativné vysoka hodnota v ramci
odvétvi znamena, ze investoii ocekavaji v budoucnu vysoky zisk dividend nebo Ze akcie
obsahuji malé riziko, diky kterému se akcionafi spokoji s menSim vynosem. Naopak
nizk4d hodnota mize znamenat maly rastovy potencidl podniku a tim vétsi riziko pro

investora (Kubi¢kova, Jindfichovska, 2015).

trzni cena akcie

P/E =

zisk po zdanéni na 1 akcii

2.1.2 Soustavy ukazateld

Soustavy ukazateld mohou slouZit riznym ucelim, anebo je lze clenit dle obsahu —
mohou byt zaméfeny na jednu ¢i vice oblasti, napt. rentabilitu, likviditu apod. Maji za
cil vyjadfit souhrnou charakteristiku celkové finanéné ekonomické situace a vykonnosti
podniku pomoci jednoho souhrného ukazatele. Mezi nejpouzivanéjsi soustavy ukazateli

patii pyramidové soustavy (Hrdy, Horova, 2009).

Pyramidové soustavy ukazateli — podstatou tohoto uskupeni je postupny rozklad
vrcholového ukazatele na ukazatele dil¢i. Pro lepSi zndzornéni se cCasto rozklad
zobrazuje v grafickém usporadani, kde je zfetelnéji vidét dynamika zmén jinych casti
ukazatelli v pfipad€, Ze se zméni v pyramidé jedind slozka. Cilem pyramidovych
soustav je popsat vzajemné zavislosti jednotlivych ukazatelii a identifikovat Cinitele
majici vliv na zvoleny vrcholovy ukazatel. Nejzndméj$im pyramidovym rozkladem je
Du Pontova analyza, kterd se zabyva rozkladem rentability vlastniho kapitalu
a vymezenim jednotlivych polozek vstupujicich do tohoto ukazatele (Hrdy, Horova,

2009).
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Obrazek 1: Du Pontova analyza

ROE = Cisty
zisk/\Vlastni
kapital
roA=Cisty |, | Aktiva/viastni
zisk/Aktiva kapital
| |
|| 1
rOs = Cisty Obratsktiv =
zisk/Triby x Triby/Aktiva
Cisty zisk . . Celkava
i + Triby Triby =+ )
(EAT) ' ' sktiva
. . Dlouhodoby Obéing
Triby - Maklady !
' ' majetek + aktiva
| | 1
1 1 1 1 1 1 1
. &t ¥
. . - Os=tatni . . KI__B 'ch,Inl.:"
Odpisy + Dangé + Uroky + . Zasoby + | Pohledavky | + finanéni
naklady -
majetek

Zdroj: Sulak, Vacik, 2003

Bonitni a bankrotni modely

Bonitni modely — jsou urCeny Kk vyjadfeni a méfeni kvality finanéniho zdravi
spolecnosti a jeji vykonnosti. Pomoci bodového ohodnoceni vyslednych ukazatelli se
stanovi bonita zvoleného podniku, tzn. Ze hodnotdm jednotlivych pomérovych
ukazateld se ptifazuji body, jejichZz pramér ¢i soucet udava scoringovou znamku, podle
které se pak hodnoti finan¢ni divéryhodnost podniku. Lze tedy srovnavat ekonomické
subjekty v ramci jednoho oboru podnikani. Bylo publikovano vice bonitnich modeld,
mezi nejznaméjsi patfi Kralicekiv Quicktest, Tamariho model a Soustava

bilan¢nich analyz podle Rudolfa Douchy (Hrdy, Horova, 2009).

Kralicekuv Quicktest je pomérn¢ Casto vyuzivanym a spolehlivym nastrojem analyzy
finan¢ni situace podniku. Tento test vychazi ze soustavy Ctyf rovnic, kde prvni dva
ukazatele hodnoti finan¢ni stabilitu a druhé dva ukazatele hodnoti vynosovou situaci
podniku. Jednotlivym vysledkim se ptifadi body od 0 do 4 a nasledn¢ se udéla pramér

vSech ziskanych bodu, ktery udava vyslednou hodnotu.
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Tabulka 1: Bodové hodnoceni Kralicekova Quicktestu

Bodové hodnoceni
0 1 2 3 4
R1 0 a méné 0-0,1 0,1-0,2 0,2-0,3 0,3 a vice
R2 30 a vice 12 - 30 5-12 3-5 3 améné
R3 0 a méné 0-0,08 0,08-0,12 | 0,12-0,15 0,15 a vice
R4 0 a méné 0-0,05 0,05 -0,08 0,08-0,1 0,1 a vice

Zdroj: Kralicek, 1991
kde plati: R1 = vlastni kapital / aktiva celkem

R2 = (kratkodobé zavazky + dlouhodobé zavazky) / cash flow

R3 = EBIT / aktiva celkem

R4 = cash flow / trzby
Hodnotu cash flow 1ze spocitat dle nésledujiciho vzorce:

Cash flow = vysledek hospodareni + odpisy + zména stavu rezerv

Ukazatel (R1) je kvoéta vlastniho kapitalu — vypovida o finanéni stabilité podniku
Ukazatel (R2) je doba splaceni nekrytych dluhi z cash flow — méfi solventnost

Ukazatel (R3) je rentabilita celkovych aktiv — ukazuje vynosnost vloZeného kapitalu do

podniku

Ukazatel (R4) je cash flow v trzbach — vyjadiuje rentabilitu

Pro vysledek finan¢ni situace podniku se vypocitd prosty aritmeticky primér:

R1+R2+R3+R4
4

hodnoceni finan¢ni situace podniku = (bodt)
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Pocet vyslednych bodi: 1 bod a mén¢ — potize ve financnim fizeni
1 az 3 body — seda zona
3 a vice bodl — bonitni podnik

Pokud je vysledny pocet bodt 3 a vice, pak je spole¢nost bonitni a v dobré finan¢ni
situaci. Vysledek 1 a mén¢ ukazuje na podnik, ktery ma znacné problémy ve finan¢nim

hospodateni (Kubickova, Jindfichovska, 2015).

Bankrotni modely — vychazi z faktu, Ze kazda spole¢nost ohrozena bankrotem,
vykazuje urCitou dobu ptfed touto situaci signaly, které jsou pro upadek typické.
K nejcastgjsim Symptomim patii problémy sbéznou likviditou, vysi cistého
pracovniho kapitalu a s rentabilitou celkového vlozeného Kkapitalu. K nejvice
pouzivanym bankrotnim modelim patéi Altmanovo Z-score, Tafleriiv model, Index

divéryhodnosti nebo Beavertuv model.

Index divéryhodnosti byl zpracovan manzely Neumaierovymi a jeho snahou je
vyhodnotit finan¢ni zdravi Ceskych firem v ¢eském prostiedi. Index IN je vyjadien
rovnici, v niz jsou zafazeny pomérové ukazatele zadluzenosti, rentability, likvidity
a aktivity. Kazdému ukazateli je pfifazena véaha, kterd je vazenym primérem hodnot
kazdého ukazatele v odvétvi. Index se vyskytuje ve vice modifikacich podle roku, kdy
byl konstruovan. V roce 2002 byl spojenim indexti IN95 a IN99 zkonstruovan index
INO1, ktery byl nasledné¢ drobné upraven vroce 2005 na INO5 a lze ho vyjadfit

nasledovné:
INO5=0,13* X1+ 0,04 * X2 + 3,97 * X3 + 0,21 * X4 + 0,09 * X5
kde plati: X1 = celkova aktiva / cizi zdroje
X2 = EBIT / ndkladové troky
X3 = EBIT / celkova aktiva
X4 = vynosy / celkovéa aktiva

X5 = obézna aktiva / kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni uvéry

a vypomoci
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Tabulka 2: Hodnoceni vysledkii modelu IN05

INO5 >1,6 Podnik tvofi hodnotu
0,9<IN05<1,23 Pasmo ,,Sedé zony*
INO5<0,9 Podnik spéje k bankrotu

Zdroj: Neumaier, 1., Neumaierova, 1., 2005

Altmanovo Z-score je bankrotni model zalozeny na 5 pomérovych ukazatelich, jimz
jsou prifazeny rtuzné vahy. Nejvétsi vaha je prisuzovana rentabilit¢ vlastniho kapitalu.
Cilem tohoto modelu je vyjadieni finan¢niho stavu podniku pomoci jediné hodnoty
a s jakou pravdépodobnosti by se mohla dostat spole¢nost do bankrotniho stavu.
Vysledné hodnoty ukazatelt vyjadiuji, zda podnik patii jesté do pasma prosperity, nebo
Sedé zony anebo uz do pasma bankrotu. Vysledkem modelu je rovnice divéryhodnosti

neboli Z—score a vypada nasledovné:
Z=0,717 * X1 + 0,847 * X, + 3,107 * X3 + 0,420 * X4 + 1,0 * X5
kde plati: X1 = Cisty pracovni kapital / celkova aktiva
X2 =nerozd¢leny zisk / celkova aktiva
X3= EBIT / celkova aktiva
Xa=1cetni hodnota vlastniho kapitalu / cizi zdroje

Xs= trzby / celkova aktiva

Tabulka 3: Pasma Altmanova Z score

Z>2]70 Péasmo prosperity
120<Z2<2,70 Pé4smo ,,sedé zony*
Z<1,23 Pasmo bankrotu

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kubickové, Jindfichovské, 2015
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Kritika tradi¢nich ukazatelt vykonnosti podniku

Hodnoceni vykonnosti tradi¢nimi postupy je zaméfeno na vyuziti postupii a metod
finan¢ni analyzy. Je to dosti jednoducha a celkem srozumitelna metoda. Problémem
ovsem je, Ze se vypocty neobejdou bez dodatecnych informaci tykajicich se vyvoje
likvidity, zadluzenosti nebo vyuziti aktiv podniku. Dal§im nedostatkem je, Ze soustavy
ukazatelti nerespektuji ¢asovou hodnotu penéz, nezahrnuji vliv inflace, ani se do nich

nepromitd podstupované podnikatelské riziko (Knapkova, Pavelkova, Chodur, 2011).

2.2 Moderni ukazatele vykonnosti podniku

Na zékladé kritiky klasickych ukazateld vznikaji a v podnikové praxi se jiz zavadéji
noveé, moderngjsi pfistupy k méfeni a fizeni vykonnosti podniku. Cilem kaZdého
vlastnika je ovéfeni, zda je jejich podnikatelsky subjekt schopen zvySovat svou hodnotu
a zda poskytuje zaruku, Ze se jim jejich investice co nejdiive vrati. Mezi nejznamé;jsi
moderni metody, které jsou zalozeny na hodnotovych kritériich, patii ekonomicka
pfidand hodnota (EVA). EVA ma SirSi uplatnéni neZ trzni pfidana hodnota (MVA)
a muze byt pouZita ve vSech podnicich, které pouZzivaji ucetnictvi. Ekonomické pfidana
hodnota pracuje s provoznim hospodaiskym vysledkem a zavadi myslenku nakladi
obétované prilezitosti do méfeni vykonnosti, kde tyto naklady vystupuji v podobé ceny,
resp. nakladd kapitdlu (WACC). Ve své podstate je EVA ekonomicky zisk, ktery
spole¢nosti vznikne po uhrad€é vSech ndkladi (v€etné zapocitani vSech nédkladi na

kapital).

Mezi dalsi moderni ukazatele vykonnosti, patii napt. MVA (trzni pfidana hodnota),
PVGO (Present Value of Growth Opportunities), kde ukazatele mohou byt vypoéteny
jenom u spolecnosti obchodovanych na kapitdlovém trhu, nebo metody zaloZzené na
cash flow jako napt. CFO (Cash Flow from Operations), CFROI (Cash Flow Return On
Investment) (Kubickova, Jindfichovska, 2015)

2.2.1 Economic Value Added (EVA)

Ekonomicka pridana hodnota (EVA) byla vyvinuta konzulta¢ni spolecnosti Stern
Stewart & Co. v 90. letech. Ukazatel EVA piedstavuje moderni ukazatel, ktery méfi

ekonomicky zisk a nikoliv jen ucetni zisk. Rozdil mezi ekonomickym a tcetnim ziskem
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spocivad v tom, ze Ucetni zisk je rozdil mezi GcCetnimi vynosy a ucetnimi ndklady
a ekonomicky zisk je zjistén jako rozdil mezi vynosy a ekonomickymi naklady, coz
v prekladu znamena, Ze zahrnuje také naklady oportunitni tzn. naklady uslé piilezitosti.

Jsou to zejména naklady na vlastni kapital, ktery byl do podniku vloZen a v rdmci jeho
hospodareni je ur¢itym zptisobem zhodnocovan. Kdyby byl tento kapital investovan
jinym zpusobem, nesl by s sebou také jinou miru zhodnoceni. Za nejvétsi piinos
ukazatele EVA lze povazovat fakt, ze hlavnimi komponentami tohoto ukazatele jsou
pravé prumérné ndklady kapitalu, tedy jak ndklady ciziho kapitdlu, tak i vlastniho
kapitalu. Podstatou ukazatele EVA je, ze by jeho hodnota méla byt kladna. V tom
pfipadé pak vznikd tzv. pfidand hodnota, ktera zvySuje ptvodni hodnotu podniku,
a vytvari tak hodnotu pro své vlastniky a akcionafre. Pokud je hodnota zédpornd, podnik

svou ¢innosti nepokryje ani naklady na kapital (Kubickova, Jindtichovska, 2015).

2.2.2 Vypocet ukazatele EVA
V soucasné dobé existuje nékolik zpiisobii vypodtu ukazatele EVA, a to i v ramci CR.

Nejcastéji jsou pouzivany nasledujici dvé metody:

1. V nejvice znamé a nejpouzivanéjsi metod¢, je ukazatel oznacovéan jako EVA

entity a jeho hodnota je ur¢ena podle nize uvedeného vzorce.
EVA = NOPAT — C * WACC
nebo také
EVA = NOPAT — NOA * WACC
kde: NOPAT = zisk z provozni ¢innosti po zdanéni
C = kapital vazany v aktivech, ktery je vyuzivan K provozni ¢innosti podniku
WACC = primérné vazené naklady kapitalu
NOA = aktiva slouzici k provozni ¢innosti podniku

Z hlediska aplikace ukazatele EVA v ¢eském prostiedi je zakladnim problémem
stavajici pravni Gprava G&etnictvi v CR, kdy ma pii Gdetnim vyéisleni ekonomického
jevu v soucasné dobé¢ stale prednost jeho forma nad obsahem. AC se jednd o metodu
nejCastéji pouzivanou, je také nejvice diskutovana. Hlavnim divodem jsou vstupni

proménné a to hlavné NOPAT a celkovy kapitdl. Tyto ukazatele ptedstavuji
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ekonomicky obraz hlavnich provoznich ¢innosti hospodatrského subjektu, kdy jsou pro
stanoveni hodnoty EVA brany v avahu také primérné vazené naklady na kapital.
Specificky je ukazatel EVA zejména v tom, Ze pfistupuje k vycisleni ekonomického
zisku nejen za pouziti standardnich polozek finan¢nich vykazu, ale uvedené polozky se
musi jesté¢ upravovat. V kazdém ptipad¢ jde o komplikovany postup, ktery je casto
kritizovan a I pies vyspélou vypocetni techniku, musi ¢asto zasahovat zkuseny analytik,
ktery musi rozhodnout o optimalni transformaci. Pro relevantni vy¢isleni skute¢ného
ekonomického zisku by proto mély byt veskeré ucetni hodnoty ukazatelii ociStény

0 neprovozni a neopakujici se ekonomické jevy (Neumaierova, Neumaier, 2002).

2. Druha varianta je oznacovana jako EVA equity, ktera nasledné bude aplikovana
v praktické Casti a jednéd se o alternativni vypocet dle metodiky Ministerstva
primyslu a obchodu CR (MPO, 2016).

Tento vypocet je dle nasledujiciho vzorce:

EVA=(ROE-r,) * VK
kde: ROE = rentabilita vlastniho kapitalu
re = naklady na vlastni kapitél

VK = vlastni kapital

I kdyZz vypada vypocet EVA equity na prvni pohled velmi jednoduchy, je v soucasné

A4

Néklady na vlastni kapital r. je vyjadfen pomoci vzorce:

Uz CZ Uz VK

(o= WACCH T =7~ UM (P = )
e — VK
vy

kde: WACC = vazené naklady na kapital
UZ = tplatné zdroje, tj. kapital za ktery podnik musi platit (VK + BU + O)
A = celkova aktiva
VK = vlastni kapital
BU = bankovni ucty
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O = dluhopisy
UM = odhad urokové miry

CZ = vysledek hospodateni po zdanéni

Z =zisk

Vazené naklady na kapital vypocitame dle nésledujiciho vzorce:
WACC =TIt + INoop + FMenstas + Mia
kde: = bezrizikova sazba
I'op = rizikova prirazka za podnikatelské riziko
Menstag = rizikova piirazka za financni stabilitu podniku

I' ., = rizikova piirazka za velikost podniku

Bezrizikova sazba (ry) je stanovena jako vynos 10letych statnich dluhopisi a ktera se

kazdy rok méni.

Tabulka 4: VySe bezrizikové sazby (r¢)

Rok 2012 2013 2014 2015

Hodnota 2,31 % 2,26 % 1,58 % 0,58 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle MPO, 2016

Rizikova prirazka za podnikatelské riziko podniku (I'op ) Navazuje na ukazatel

produkéni sily (EBIT/aktiva), na jeji dostate¢nou velikost, na pfedmét ¢innosti podniku

a kde pro praci s cizim kapitalem musi byt spInéna podminka:

EBIT vz
—— >=—% UM
A A

Uz
kde plati: X1l= Y * UM

kdyz > X1 pak lpop = minimalni hodnota Iop V 0dveEtvi
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EBIT

kdyi < O pak rPOD =10.00 %
EBIT
EBIT (a-=)" .
kdyz 0 < < X1pak e = X1? 0,1

Pro individudlni aplikaci metodiky se doporucuje vzit jako minimalni hodnotu [Ipop

pramérnou hodnotu I co nejpodobnéjsi agregace odvetvi.

Rizikova prirazka za finanéni stabilitu (I'rnsrag) charakterizuje vztahy zivotnosti aktiv
a pasiv, a zohlednuje béznou likviditu spole¢nosti L3.

kdyz L3 <= XL1 pak lenstag = 10 %

kdyz L3 >= XL2 pak lenstas = 0,00 %

(XL2-L3)?

7 XL1 <L3<XL2pakr =
kdyZ pakK l'einstaB XLZ—XLl)Z

*0,1

Individualné je zohlednovana finan¢ni sila podniku, velikost aktiv a jiné skutecnosti,
kdy si podnik mize dovolit nizsi likviditu. Hodnoty XL1 a XL2 jsou stanoveny
individualné pro kazdé odvétvi. MPO kazdoro¢né vydava doporuceni pro individudlni

aplikaci metodiky, kde hodnota XL1 = 1 % a hodnota XL2 = 2,5 %.

Rizikova prirazka za velikost obchodni spolecnosti (r.) navazuje na velikost
uplatnych zdrojii spolecnosti. Ty se udavaji jako soucet vlastniho kapitalu, bankovnich
uvért a dluhopisti a plati zde:

kdyz UZ <= 100 mil. K¢&, pak r_,=5,00 %

kdyz UZ >= 3 mld. K¢, pak r.,= 0,00 %

(3-UZ)?

kdyz 100 mil. K¢ < UZ < 3 mld. K¢ pak se pouziva vypocet s = 1682

UZ jsou dosazovany v mld. K¢
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3 Prakticka cast

3.1 Predstaveni spolecnosti Stavmont a.s.

Obchodni spolecnost: Stavmont a.s.

Sidlo: Klatovy, Za trati 522, PSC 33901

Identifikaéni ¢islo: 77456114

Pravni forma: Akciova spolecnost

Spisova znacka: B 1259 vedena u Méstského soudu v Plzni

Datum zapisu do OR: 30. dubna 1992

Ptedmét podnikani: - provadéni staveb, jejich zmén a odstraiiovani

- silniéni motorovd doprava, ndkladni provozovana vozidly
nebo jizdnimi soupravami o nejvétsi povolené hmotnosti

nepiesahujici 3,5 tuny, jsou-li urceny k pfepravé zvirat nebo véci
- zednictvi

- vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3

zivnostenského zakona

Akcie: 118 094 ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté

330,- K¢

Prevoditelnost akcii na jméno je omezena tak, Ze k pfevodu akcie na jméno musi udélit

souhlas spravni rada.

Zakladni kapital: 38 971 020,- K¢

Splaceno: 38 971 020,- K¢

Ostatni skutecnosti: Zakladatel splatil 100 % zakladniho jméni spoleCnosti, které je
pfedstavovano cenou vkladaného hmotného a dalstho majetku uvedeného

v zakladatelské listiné.
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Az vroce 2011 byl jasné vyprofilovan definovany vlastnik s hlavnim zdmérem
dlouhodobé rozvijet vyrobni ¢innost. Z divodu vysoké ztratovosti a velmi Spatné
finanéni situaci byla firma v roce 2012 radikalné restrukturalizovana. V letech 2013—

2015 doslo k postupné financni stabilizaci.

Spolecnost vlastni dva primyslové aredly, ve kterych provozuje svoji vyrobni ¢innost.
Jelikoz firma nevyuziva vSechny technické budovy ve zminénych dvou areédlech, proto

nékteré pronajima, ale pro nékteré se jesté bohuzel nenaslo vhodné vyuziti.

3.2 Charakteristika spole¢nosti

Spolec¢nost Stavmont a.s. je tradi¢ni vyrobce obytnych bunék a dodavatel montovanych
modularnich staveb. Tato ¢innost predstavuje cca 96 % trzeb spolecnosti. VedlejSim
vyrobnim programem spolec¢nosti je vyroba ocelovych konstrukei (0,5 % trzeb). Dale
spole¢nost pronajima nékteré nevyuzivané nemovitosti (3 % trzeb) a kontejnery (0.5 %

trzeb).

Systém modularni vystavby Stavmont se opird o zakladni bunky rtznych rozmérd,
z kterych je mozné skladat mnozstvi variant na zékladé¢ poZadavku zékaznika, ale 1 na
zakladé dalSich ukazatelti (klimatické podminky, urbanistické feSeni mista vystavby
apod.). Moduly jsou otevieny systém, ktery umoznuje kdykoliv pfipojovat a odpojovat

dalsi bunky, tak aby byly zajistény ménici se pozadavky uzivatele na rozsah objektu.

Moduly je kdykoli mozné oddélit a pfesunout na jiny pozemek, bez ijmy na kvalité

provedeni stavby a bez dlouhych stavebnich praci.
Hlavni charakteristické aktivity spole¢nosti Stavmont a.s. miizeme shrnout takto:
Vyroba, montdz a dodavky:

- obytnych, socidlnich, skladovych a technickych bun¢k systému Stavmont

- montovanych staveb: Skol, Skolek, RD, vratnic, ubytoven, administrativnich
budov, sportovist’, prodejen

- doplnkovych ocelovych konstrukci

Kompletni a vyssi dodavky:

e stavebnich praci a staveb, v¢etné staveb ze systému vlastnich technologii

e venkovnich ploch a liniovych staveb
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Pokud jde o ucel realizovanych staveb, maji nejvétsi podil na trzbach spolecnosti (cca
51 %) provozni objekty zejména pro primyslové firmy (administrativni budovy, Satny,
vratnice apod.). Nasleduji matefské Skolky, Skoly ¢i menzy (cca 30% podil na trzbach
spole€nosti). Technické kontejnery piedstavuji cca 10% podil na trzbach a zbytek

pfipada na stavby pro bydleni (rodinné domy).

Svoji podnikatelskou ¢innost akciova spole¢nost Stavmont a.s. orientuje nejen na
tuzemsky trh, ale podstatnou ¢éast produkuje i1 na zahrani¢ni trhy. V roce 2015
ptedstavoval export 59 % trzeb spolecnosti, z cehoz 80 % piipada na Némecko a 20 %

zemé Beneluxu.
V soucasné dob¢ se stav kmenovych pracovnikli pohybuje na Grovni 77 zaméstnanct.
Vyhody montovanych staveb:

Rychlost — v porovnani s tradi¢énim stavénim se zkrati vystavba az o 2/3 stavebni doby,
coz velmi zefektivni cely projekt. Vzhledem k tomu, Ze se jednotlivé moduly vyrabi

r~ o7

a montuji v montazni hale, je moZno stavét celorocné.

Variabilita — stavbu mozno navrhovat prostorové podle jednotlivych predstav
a nasledné za provozu libovolné rozsifovat dle pozadavkil zakaznikd, pficemz je stavéni

¢isté a bezhluéné.

Mobilita — objekt je mozno kdykoliv na misté rozebrat, pievézt na jiny pozemek a tam
nasledné zase slozit ve stejném, nebo libovolné upraveném provedeni, véetné moznosti
jej libovolné rozsitit, coZz vam tradi¢ni zplsob vystavby nemilze nabidnout. Tim je

mozno investovat i tam, kde jste pouze v pronajmu.

Cenova vyhoda — vzhledem k tomu, Ze vyroba probihd v montazni hale u vyrobce
a samotna montaZ u zakaznika je velmi kratkd, snizuji se celkové naklady na stavbu.
Stavba z prostorovych moduld, na sebe navazujicich, je rychla a Cist4, ¢imZ velmi Setti
¢as 1 penize. Je mozno velmi rychle zjistit, kolik uSettite, kdyz zkratite dobu vystavby az

0 2/3 oproti tradi¢nimu stavéni.

Ve spolupraci s projekéné architektonickym atelierem je spole¢nost schopna
zakaznikovi zajistit vSechny faze stavebniho projektu od ovétovacich studii, hmotovych
studii aZ po samotnou realizaci projektu, véetné samotného zalozeni stavby a vytizeni

stavebniho povoleni.

33



3.3 Vypocet tradi¢nich ukazateli

Tradi¢ni finan¢ni ukazatele vykonnosti podniku jsou zalozeny na ucetnich udajich

z rozvahy a z vykazu zisku a ztraty.
3.3.1 Analyza pomérovych ukazatela

Pomérové ukazatele financni analyzy sleduji vyvoj finan¢ni sily a finan¢niho zdravi
spoleCnosti Stavmont a.s. Vv n¢kolika oblastech: rentability, aktivity, zadluzenosti
a likvidity. V nasledujicich tabulkach je spole¢nost Stavmont a.s. porovnavana
s hlavnimi konkurenty z oboru, kterymi jsou: ContiMade, spol. s r.0., FAGUS a.s.,
KOMA MODULAR s.r.o. a WAREX spol. s r.o. Jedna se vyhradné¢ 0 ¢eské vyrobce
kontejnerti a kontejnerovych staveb, které jsou velikostné¢ srovnatelné a S obdobnym

podilem exportu do zemi Evropské unie.
Ukazatele rentability

Ukazatele rentability analyzuji schopnost podniku z urcitého objemu majetku, ptipadné

vynosu (nékladil) vytvoftit zisk.

Tabulka 5: Porovnani ukazatele rentability spole¢nosti Stavmont a.s. s konkurenci

Uéetni obdobi
2012 2013 2014 2015

Ukazatel

Rentabilita vlastniho kapitalu (v %)
Stavmont a.s. -32,8 11,8 15,0 11,2

Primér vybranych konkurenénich podniki 34,8 33,7 26,3 15,0
Rentabilita aktiv (v %)
Stavmont a.s. -21,1 9,8 12,7 10,2

Primér vybranych konkurencnich podnikii 38,1 38,0 33,5 20,7
Rentabilita trZzeb (v %)
Stavmont a.s. -8,5 2,9 51 3,9

Primér vybranych konkurencnich podnikii 4,2 6,7 5,7 5,7

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazii spole¢nosti Stavmont a.s. a dle ucetnich

vykazi vybranych konkurenénich podniki, 2016
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Obrazek 2: Porovnani ukazatele rentability trzeb 20122015

W Stavmont a.s.
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H Prdmér vybranych
konkurenénich podnikd

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazi spole¢nosti Stavmont a.s. a dle ucetnich

vykazl vybranych konkuren¢nich podniki, 2016

Rentabilita trzeb z €istého zisku se pohybovala v celém sledovaném obdobi vyjma roku
2014 hluboko pod urovni konkurence. To samé plati pro ukazatele ROE a ROA, ale
zaroven je u vsSech ukazateld vidét jiz pozitivni trend po r. 2012, kdy zapocala
restrukturalizace spolecnosti. Ukazatele rentability kapitalu (ROE a ROA) jsou
projevem neefektivniho vyuZivani majetku (obratem aktiv), se kterym podnik
hospodafi. Ve srovnani s konkurenci ma spolecnost Stavmont a.s. zna¢ny podil

nevyuzivaného dlouhodobého hmotného majetku.
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Obrazek 3: Porovnani ukazatele rentability vlastniho kapitalu 2012-2015
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazl spolecnosti Stavmont a.s., a dle ucetnich

vykazl vybranych konkuren¢nich podniki, 2016

Obrazek 4: Porovnani ukazatele rentability aktiv 2012-2015
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazl spolecnosti Stavmont a.s., a dle ucetnich

vykazl vybranych konkuren¢nich podniki, 2016
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Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity zohlednuji schopnost podniku vyuzit svij majetek a zavazky ke

generovani vynost.

Tabulka 6: Porovnani ukazatele aktivity spole¢nosti Stavmont a.s. s konkurenci

Ukazatel Utetni obdobi

2012 2013 2014 2015
Obrat aktiv
Stavmont a.s. 1,1 15 1,1 1,6
Priimér vybranych konkuren¢nich podniki 2,7 2,4 2,6 1,7
Doba obratu zasob
Stavmont a.s. 102,9 58,1 87,3 42,6
Primér vybranych konkuren¢nich podnikti 36,6 36,4 24,5 29,7
Doba obratu pohledavek
Stavmont a.s. 29,2 20,1 51,5 23,9
Priimér vybranych konkuren¢nich podniki 41,3 52,9 42 .4 50,8
Doba obratu zavazki
Stavmont a.s. 121,7 93,9 133,3 92,7

Primér vybranych konkuren¢nich podnikti 93,3 101,5 67,9 86,6

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Gi¢etnich vykazi spole¢nosti Stavmont a.s. a dle ucetnich

vykazl vybranych konkuren¢nich podniki, 2016

Obrazek 5: Porovnani ukazatele obrat aktiv 2012—-2015
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazt spole¢nosti Stavmont a.s. a dle ucetnich

vykazli vybranych konkuren¢nich podnikt, 2016
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Ukazatel obrat aktiv, ktery nam tika, jak efektivné spolecnost vyuziva celkova aktiva,
byl ve sledovaném obdobi niz8i nez u konkurence. Diivodem je ziejmé& vétsi podil
nevyuzivaného dlouhodobého hmotného majetku na aktivech spolecnosti a taky nizsi
trzby. Pokud totiz porovname ukazatel podilu dlouhodobého hmotného majetku na
trzbach spolecnosti Stavmont a.s. a konkurence, zjistime, ze se pohyboval u konkurentti
Vv pruméru mezi 12 %-22 %, zatimco u spolecnosti Stavmont a.s. se tento ukazatel

pohyboval mezi 35 %-50 %.

Obrazek 6: Porovnani ukazatele doby obratu zasob 2012 2015
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spolenosti Stavmont a.s. a dle tcéetnich

vykazl vybranych konkuren¢nich podniki, 2016

Ukazatel doby obratu zasob se v celém sledovaném obdobi pohyboval nad turovni
konkurence. Stavmont a.s. ma predevsim del$i dobu obratu materialu, protoze je
zameéten spiSe na zakdzkovou vyrobu nez na sériovou vyrobu jednodussich kontejnerti
s rychlejsi vyrobou a 1épe planovatelnou spotfebou materidlu. Dalsi pficinou delsi doby
obratu zasob materidlu je skuteCnost, Ze se v netto hodnoté materialu k 31. 12. 2015
vyskytuje cca 3,4 mil (k 31. 12. 2014 cca 1,36 mil. K¢) zasob typu ,,B“, coz je material,
ktery by nemé¢l byt standardné€ drzen ve skladové zasob¢, ale nakupovan pfimo na
zakazku a neprodlené vstupovat do nedokoncené vyroby. Jde o materidl nahromadény
v disledku naslednych technickych zmén diive realizovanych zakazek. Ne&kteii
konkurenti pak mohou nakupovat ocelové ramy a nemusi pak drzet, jako Stavmont a.s.

zasoby hutniho materialu.
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Obrazek 7: Porovnani ukazatele doby obratu pohledavek 2012-2015
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazi spole¢nosti Stavmont a.s. a dle ucetnich

Doba inkasa kratkodobych pohledavek ve sledovaném obdobi kolisala tu mirné€ nad, tu
mirn¢ pod urovni konkurence. Celkové vSak dosahovala optimalnich hodnot. V roce

2015 doba inkasa pohledavek cinila cca 24 dni.

vykazl vybranych konkuren¢nich podniki, 2016

Obrazek 8: Porovnani ukazatele doby obratu zavazki 2012-2015
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazt spole¢nosti Stavmont a.s. a dle ucetnich

vykazi vybranych konkurenénich podnikii, 2016
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Doba splatnosti kratkodobych zévazkii byla ve sledovaném obdobi del§i nez
u konkurence a v roce 2015 ¢inila cca 93 dni. Pro spole¢nost je z pohledu jejiho cash
flow jisté pozitivni, ze doba splatnosti zavazkl je delsi nez doba inkasa pohledavek,
otazkou je, zda se tim nezhorSuje image podniku v oc€ich jejich dodavateli. Nakonec to

muze byt také jedna z pficin horsi rentability ve srovnani s konkurenci.
Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti (solventnosti) zohlediiuji schopnost spolecnosti v delSim

¢asovém horizontu dostat svym zavazkim.

Tabulka 7: Porovnani ukazatele zadluZenosti spolecnosti Stavmont a.s.

S konkurenci

Ugetni obdobi
2012 | 2013 | 2014 | 2015

Ukazatel

Celkova zadluZenost (v %)

Stavmont a.s. 71,7 | 625 | 60,5 | 42,7
Primér vybranych konkuren¢nich podniki 60,8 579 | 50,2 | 44,0
Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem

Stavmont a.s. 0,5 0,6 0,8 0,9
Priimér vybranych konkurencnich podnikii 2,4 2,5 2,0 2,1
Urokové kryti

Stavmont a.s. -8,3 2,9 4,6 6.9
Priimér vybranych konkurencnich podnikii 12,9 10,8 8,3 8,7

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Gi¢etnich vykazi spole¢nosti Stavmont a.s. a dle ucetnich

vykazi vybranych konkurenénich podnikii, 2016
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Obrazek 9: Porovnani ukazatele celkové zadluzenosti 2012 2015

80
70 -
60 -
50 - —
W Stavmont a.s.
40 - —
30 4 | Priimér vybranych
konkurenénich podnikd
20 - —
10 - —
0 T T T T 1
2012 2013 2014 2015

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Gcéetnich vykazt spole¢nosti Stavmont a.s. a dle uéetnich

vykazi vybranych konkurenénich podnikii, 2016

Zadluzeni spole¢nosti Stavmont a.s. je piiblizn€ na urovni konkurence. Vlivem
zapornych hospodaiskych vysledki dosahoval ukazatel urokového kryti spolecnosti
jesté vroce 2012 zapornych hodnot a také ukazatele kryti dlouhodobého majetku
vlastnim kapitalem nedosahuji optimalnich hodnot. Od roku 2013 je patrny pozitivni
trend u vSech ukazateld solventnosti. Ukazatele kryti dlouhodobého majetku vlastnim
kapitalem dosahuji od r. 2013 doporucovanych hodnot, tzn., ze kazdé aktivum ve firmé
je financovéano zdrojem se stejnou dobou splatnosti. Ukazatele kryti u konkurenénich
spolecnosti jsou na vys$i urovni, coz je dano vysSim podilem dlouhodobého majetku
u spolecnosti Stavmont a.s., kdy spolec¢nost vlastni dva primyslové arealy, které vsak

dostatecné komercné nevyuziva.

Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity hodnoti schopnost spolecnosti dostat v kratkém ¢asovém horizontu
svym zavazkim, tj. schopnost splacet kratkodobé zavazky. Likvidita vSak souvisi
I s dlouhodobou perspektivou spolec¢nosti. Pokud by spole¢nost nedokazala v kratkém
obdobi dostit svym zavazkiim, nemohli bychom ptedpokladat jeji dlouhodobou

existenci.
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Tabulka 8: Porovnani ukazatele likvidity spole¢nosti Stavmont a.s. s konkurenci

Ucetni obdobi
2012 2013 2014 | 2015

Ukazatel

Bézna likvidita (L3)
Stavmont a.s. 0,63 0,72 0,89 1,02
Primér vybranych konkuren¢nich podniki 1,51 1,62 1,80 3,67
Pohotova likvidita (L2)
Stavmont a.s. 0,17 0,30 0,40 | 0,45
Primér vybranych konkuren¢nich podniki 0,99 1,15 1,35 3,19
Okamzita likvidita (L1)
Stavmont a.s. 0,03 0,16 0,09 0,08
Priimér vybranych konkuren¢nich podnikt 0,41 0,52 0,52 1,89

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazt spole¢nosti Stavmont a.s. a dle ucetnich

vykazi vybranych konkurenénich podniki, 2016

Obrazek 10: Porovnani ukazatele béZné likvidity 20122015
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazii spole¢nosti Stavmont a.s. a dle ucetnich

vykazli vybranych konkuren¢nich podnika, 2016

Z tabulky a grafu je patrné, Ze ukazatele likvidity se ve sledovaném obdobi pohybuji
pod trovni konkurence i pod tGrovni standardné doporucovanych hodnot pro podniky
obdobného typu (vyroba). Ackoli ukazatele pohotové a bézné likvidity od r. 2013
rostou, neni likvidita spole¢nosti na dobré trovni. Kromé diive zminéné nizsi ziskovosti
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firmy a vysoké vazanosti finan¢nich prostfedkd ve stalych aktivech ohrozuje likviditu

spole¢nosti také vysoky podil problematickych (nelikvidnich) pohledavek a zasob.

Tabulka 9: Vyvoj zaméstnanosti a produktivity prace ve spole¢nosti Stavmont a.s.

2012 2013 2014 2015
Pocet zaméstnancu 107 85 72 77

Produktivita prace
(ptidana hodnota / osobni néklady)
Stavmont a.s. 0,91 1,23 1,42 1,24

Primér vybranych konkuren¢nich podniki 2,37 2,22 2,09 2,17

Zdroj: Vlastni zpracovani dle podkladti spole¢nosti Stavmont a.s., 2016

Od roku 2012 ma produktivita prace vzrustajici tendenci a vzhledem ktomu, Ze
dochézelo v tomto obdobi ke sniZovani poctu zaméstnanct, lze se domnivat, Ze jde

0 dusledek spravné provedené restrukturalizace lidskych zdrojt.

3.3.2 Analyza soustavy ukazatel

Bonitni modely

Vysledky analyzy provadéné pomoci bonitnich modeli méti vykonnost podniku,
a proto jejich vysledky nejvice vyuziji investofi a vlastnici podniku. Hledame s jejich
pomoci odpovéd’ na otazku jak je podnik dobry. Cilem je zafadit podnik do spravné

kategorie, tj. mezi dobré ¢i Spatné podniky.

Kralicekiiv Quicktest je zalozen na ctyfech zakladnich ukazatelich, které se po
vyhodnoceni oboduji a nakonec se pomoci prostého aritmetického priiméru vyhodnoti

vysledky celého testu. Vysledky jsou uvedeny v nasledujici tabulce.
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Tabulka 10: Vyhodnoceni Kralicekova Quicktestu

Ukazatel Uketni obdobi
2012 2013 2014 2015
Kvota vlastniho kapitalu (R1) 0,28 0,37 0,39 0,57
R1 body 3 4 4 4
Doba splaceni dluhu z cash flow (R2) -19,26 32,43 4.49 3,02
R2 body 4 0 3 3
Rentabilita celkovych aktiv (R3) -0,21 0,09 0,13 0,10
R3 body 0 1 3 2
Cash flow v trzbach (R4) -0,02 0,007 0,08 0,07
R4 body 0 1 2 2
Priamér body 1,75 1,75 3 2,15
Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spolecnosti Stavmont a.s., 2016
vyhodnoceni finanéni situace podniku = L75+175+3+42,75 = 2,31 bodu

4

Na zakladé¢ vysledki Kralicekova Quicktestu se finan¢ni zdravi podniku po celé
sledované obdobi pohybuje v oblasti Sedé zony, ale celkové vysledné hodnoty maji po
celou dobu hodnoceni rostouci trend. Pozitivni vyvoj miiZeme sledovat jiZ v roce 2014,
kdy se celkova hodnota ukazatele ptiblizila k 3 bodim, coz znaci posun z Sedé zony na
bonitni podnik. Z tabulky je patrné, Ze nejlépe ze vSech ukazateli vychazi ukazatel
vlastniho kapitalu, ktery po celou dobu vyhodnocovani dosahuje nejvyssich bodu.
I hodnoceni vynosové situace podniku (ukazatel R3 a R4) se pomalu odrazi ode dna,

a postupné se hodnoty zvysuji.

Bankrotni modely
Z bankrotnich modelii bylo pro vyhodnoceni finan¢niho zdravi spole¢nosti Stavmont

a.s. zvoleno jako nejvhodnéjsi Altmanovo Z-score.

Altmanovo Z-score je bankrotni model zalozeny na pomérovych ukazatelich. Cilem
tohoto modelu je vyjadfit financ¢ni stav spole¢nosti pomoci jediné hodnoty, ktera
hodnoti, v jakém pasmu se spole¢nost nachazi a zda podniku nehrozi bankrotni Stav.
Tim se tato hodnota stava jakymsi indexem divéryhodnosti zdravi spolecnosti.

Kazdy z ukazateli mé pfifazen urcity koeficient, S nimz se nasledné¢ hodnota znasobi.

Vysledky jsou uvedeny v nasledujici tabulce.
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Tabulka 11: Vyhodnoceni Altmanovo Z score

Ukazatel Uketni obdobi
Koeficient 2012 2013 2014 2015
X1 0,018 0,079 0,096 0,077
0,717 0,013 0,057 0,069 0,055
X2 0 0 0 0
0,847 0 0 0 0
X3 -0,079 0,066 0,074 0,075
3,107 -0,245 0,205 0,229 0,233
X4 0,40 0,59 0,64 1,34
0,420 0,168 0,248 0,269 0,563
X5 1,09 1,49 1,13 1,65
1,00 1,09 1,49 1,18 1,65
Vyhodnoceni 1,026 2 1,71 25

Zdroj: Vlastni zpracovani dle c¢etnich vykazl spolecnosti Stavmont a.s., 2016

Z celkovych vysledktt Altmanono Z-score vyplyva, Ze spolenost Stavmont a s. v roce
2012, kdy byla ucelné restrukturalizovana, se nachéazela jesté v pasmu bankrotu, ale jiz

V nasledujicim obdobi v letech 2013-2015 wvysledky hovofi o pfiznivéjsi situaci,

a spole¢nost se posunula do pasma Sedé zony.

Obrazek 11: Vyvoj Almanova Z score
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle cetnich podklada spole¢nosti Stavmont a.s., 2016
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3.4 Vypocet modernich ukazatela

Jako nejvhodnéjsi ukazatel vypoctu financni vykonnosti pro spole¢nost Stavmont a.s.

byl zvolen EVA.
Propocet ukazatele ekonomicka piidana hodnota (EVA)

Pro vypocet ukazatele EVA jsem zvolila metodiku, jenz uvadi Ministerstvo prumyslu
a obchodu CR na svych strankach. Vybrana metoda je zaloZena na znalostech internich
dat, a nemusi se d¢lat slozité tipravy jednotlivych polozek tcetnich vykazii, které by pro
externiho posuzovatele byly pfili§ slozité, a kone¢ny vysledek by mohl byt timto

zakrokem velmi ovlivnén.

Podle metodiky Ministerstva primyslu a obchodu CR je pouzivan nasledujici vzorec
pro vypocet EVA:
EVA =(ROE-r¢) * VK
kde: ROE = rentabilita vlastniho kapitalu
re= alternativni naklady na vlastni kapital

VK = vlastni kapital

Hodnota vlastniho kapitalu (VK) se pomérné snadno vyhleda v rozvaze spolecnosti.
Rentabilita (ROE) je jiz také vypocitanou a zbyva nam jedina neznama, tj. alternativni
naklad na vlastni kapital (re), ktera bude pomérné slozita na vypocet a proto jednotlivé

postupy vypoctu budou popsany nize.

Vypocet r. provedeme dle nasledujiciho vzorce:

Uz CZ Uz VK

(o= WACCH T =7~ UM (P = )
e VK
T

Z tohoto vzoreCku je potieba nejdiive urcit hodnotu vazenych nédkladl na kapital

(WACC), kterou vypocitame dle vzorce:

WACC =TIt + I'nop + lMeinstae + Mia
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Tabulka 12: Vypocet WACC

EBIT/A -0,079 0,066 0,074 0,075
UZ/A 0,54463 0,60917 0,54075 0,64269
UM 0,14950 0,20104 0,35340 0,76744
X1 0,08142 0,12247 0,19110 0,49322
Prumér pop V
odvétvi 2,45 % 3,02 % 2,49 % 2,55 %
L3 0,63 0,72 0,89 1,02

Zdroj: Vlastni zpracovani dle uc¢etnich podklada spole¢nosti Stavmont a.s., 2016

Ukazatel bezrizikové sazby r; byl vyhledan ve finanéni analyze podnikové sféry, ktera
je uveifejnéna na internetovych strankach Ministerstva pramyslu a obchodu CR (MPO,

2016). Vyse hodnoty je stanovena jako vynos 10letych statnich dluhopist.

Rizikova prirazka za podnikatelské riziko rpop byla vypocitana dle vzorecku

EBIT ),
Z teoretické Casti, kde plati, kdyz 0 < === < X1 pak reop = % *0,1. Jeliko?

EBIT
ukazatel X1 ve tfech obdobich ptesahl hodnotu 0 proto byl ukazatel vypocitan.

Hodnota roku 2012 byla ziskéna z podminky, kdyz % <0, pak rpop = 10.00 %.

Rizikova prirazka za finan¢ni stabilitu podniku rrinsTag je navazana na likviditu L3.

Hodnoty byly ziskany z prvni podminky, kdyz L3 <= XLI1, pak rgnstas = 10 %,

. . . XL2-L3)?
a z druhé podminky, kdyz XL1 < L3 < XL2, paK renstas = m *0,1

Rizikova piirazka za velikost podniku ri_a navazuje na velikost uplatnych zdroji

spolecnosti a plati zde, kdyz UZ <= 100 mil. K¢, pak r.,= 5,00 %.
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WACC je vypoctena jako soucet bezrizikové sazby a jednotlivych rizikovych ptirazek.
Z uvedené tabulky je patrné, ze WACC podniku je piimo imérné vyvoji pfirazky za

v v

nejnizsi.

Déle mizeme pristoupit k dal§imu dil¢imu vypoctu a tj. vypocet alternativniho nakladu

na vlastni kapital re,

Tabulka 13: Vypocet r.

0,2731 0,1938 0,2033 0,2251

0,54463 0,60917 0,54075 0,64269
-1,00432 0,99969 0,99737 1
0,14950 0,20104 0,35340 0,76744

0,28348 0,36996 0,38624 0,57249

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich podklada spolec¢nosti Stavmont a.s., 2016

ZvySovani podilu vlastniho kapitalu na celkovych aktivech ma za disledek postupné
snizovani hodnoty alternativnich ndkladl na vlastni kapital, kdy tato hodnota dosahla
nejnizsi trovné v roce 2014 a to 14,36 %. V roce 2015 hodnotu r podstatné ovlivnila

vy$si hodnota urokové miry.
Vypocet ukazatele EVA

Po dil¢ich vypoctech, kde jsme ziskaly hodnotu WACC a re mlzeme pfistoupit ke
konec¢né fazi, a tj. vypocet ukazatele EVA.

Tabulka 14: Vypocet ukazatele EVA (v tis. K¢)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle cetnich podklada spole¢nosti Stavmont a.s., 2016
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Obrazek 12: Vyvoj ukazatele EVA
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich podklada spole¢nosti Stavmont a.s., 2016

Z tabulky a grafu je patrné, Ze investice vlozené do spolecnosti nevytvofily investoriim
zadnou hodnotu Vv letech 2012, 2013 a 2015, nebot’ o¢ekavana vynosnost nepiesahla jeji
kapitalovou nékladovost. Jen v roce 2014 se podatilo spolec¢nosti vytvofit pfiméfenou

odménu pro své vlastniky.

Podle metodiky vyhodnoceni ukazatele, zvetfejnénou na strankach Ministerstva
primyslu a obchodu CR spada spolegnost Stavmont a.s. v letech 2012, 2013 a 2015 do
Il. kategorie, kdy podnik netvoii ekonomickou piidanou hodnotu pro vlastniky
(ukazatel EVA je zaporny) a v roce 2014 je spole¢nost zafazena do |. kategorie, kdy
podnik tvori ekonomickou ptidanou hodnotu a tim zvysuje pivodni hodnotu spole¢nosti

(ukazatel EVA je kladny).

Z porovnani let 2012-2013 je patrné, ze se hodnota EVA zvysila 0 15069,62 tis. K¢,
kde nejvétsi podil na tomto rustu ma hodnota ROE, ale i nartst hodnoty vlastniho
kapitalu a stejné¢ vyznamné je naopak snizeni hodnoty re, coz je pro tento stav jev
kladny. V dal$im sledovaném obdobi 2013-2014 neni jiz rist hodnoty EVA tak
skokovy, ale ekonomicka pfidana hodnota piiméfené roste a tento nardst ovliviuji
stejnd méftitka. V roce 2014 se spole¢nosti podatilo vytvorit kladnou hodnotu ukazatele
EVA a tim dokéazala, ze provedena restrukturalizace v roce 2012 byla nutna a spravné
nastavend. V poslednim rozmezi let 2014-2015 ma jiz hodnota EVA meziro¢ni zménu
minusovou a celkovy ukazatel EVA je téZ minusovy, jelikoZ hodnota ROE se oproti

roku 2014 snizila o 0,038 a hodnota r. se naopak zvysila.
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3.5 SWOT analyza

V této ¢asti pomoci SWOT analyzy vyhodnocuji, jak je spole¢nost schopna vyuzit Sance

a jak je schopna c¢elit moznym budoucim hrozbam relevantniho odvétvi.

Silné stranky (S = strenghts)

dlouha tradice v oboru montovanych staveb

specializace na naro¢n¢ vybaveng, slozité stavby

variabilnost systému objemovych prvkl Stavmont (od nejjednodussich
samostatnych prvkl napt. jako zadzemi staveniSté az po rizné sestavy vyuzitelné
jako skladové prostory, prodejny, administrativni haly, objekty ubytoven, Skoly,
Skolky, obecni utady, rodinné domky atd.)

V porovnani s tradi¢nim stavénim krat$i doba vystavby stavebnicovych budov,
moznost stavét celoro¢né, mobilita staveb a nizsi cena

moznost alternativniho vyuziti nemovitého majetku spolecnosti

vyhodna geograficka poloha podniku (napt. ptetrvavajici vyhoda nizsich mezd

oproti Némecku, odkud pochézi cca 47 % obratu spolecnosti)

Slabé stranky (W = weaknesses)

neexistence sériove vyroby — vSe individudlni zakazky

nizsi produktivita prace podniku oproti konkurentiim

zna¢né opotiebeni a zastaralost hmotného majetku

vysoky podil nevyuzivaného movitého majetku

zpozdéni v dob¢, po kterou je spoleCnost systematicky smérovana k rozvoji
obchodni ¢innosti a maximalizaci zisku — toto probihd az po prekonani
komplikaci spojenych s radikédlni restrukturalizaci (zeStihlenim) spolecnosti
v roce 2012

V porovnéni s tradi€nim stavénim — viceméné typizovany vzhled modularnich
staveb, vzdjemna podobnost s dalSimi stavbami

absence silné konkuren¢ni vyhody dlouhodobéjsiho charakteru
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Prilezitosti (O = opportunities)

koncentrace vyrobni ¢innosti do hlavniho vyrobniho aredlu v Klatovech a s tim
souvisejici Uspora provoznich nakladii a odprodej nevyuzitého nemovitého
majetku

stavby z modularnich systémi mohou byt efektivnim feSenim v situacich, kdy je
tteba rychle reagovat na vzniklou situaci — napft. v piipad¢ ptirodnich katastrof,
nebo mobilni Skoly/Skolky pifi ndhlém zvySeni poctu obyvatel apod.

zlepSeni energetické ucinnosti staveb — ubyvani pfirodnich zdroji energii
a nutnost jejich tspor bude mit zadsadni vliv na zplsoby stavéni

pfestavba stavajiciho stavebniho fondu za celem pokryti potifeby zvySujici se
Zivotni Grovné obyvatel

starnuti populace a budov — pfeména bydleni, levné;jsi varianty bydleni, budovy
preventivni zdravotni sluzby, reziden¢ni obména apod.

vyzkum a vyvoj novych stavebnich materialt a vyrobkl

projekty PPP — spoluprace soukromého a vetfejného sektoru

PPP (Public Private Partnership) je obecny pojem pro spoluprici vetfejného

a soukromého sektoru vzniklé za ucelem vyuziti zdroji a schopnosti soukromého

sektoru pii zajisSténi vetejné infrastruktury nebo vetejnych sluzeb. Jednotlivé varianty

PPP, jsou-li odborné a Uspésné aplikovany, zvysuji kvalitu i efektivnost vetejnych

sluzeb vcetné vykonu statni spravy a urychluji realizaci vyznamnych infrastrukturnich

projektii s pozitivnim dopadem na rozvoj ekonomiky.

Ohrozeni (T = threats)

zavislost odvétvi na ekonomickém cyklu

pretrvavajici makroekonomické problémy eurozény i CR

pfetrvavajici ptisné uvérové podminky

stavajici i potencialni konkurence v oblasti vyroby kontejnerii a kontejnerovych
staveb, ale 1 substituéni konkurence (za konkurenty lze v uritém segmentu
povazovat i pocetnou skupinu producentt dievostaveb a stavebni firmy obecné)
pretrvavajici pokles marzi v oboru — souvisejici s dlouhodobym pfevisem
nabidky vyrobnich kapacit nad poptavkou

nedostatek kvalifikované pracovni sily
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3.6 Zhodnoceni a doporuceni

Z provedeného hodnoceni S pomoci tradi¢nich ukazatelii finan¢ni vykonnosti je patrné,
ze ve sledovaném obdobi 2012—-2015 m¢la spolecnost Stavmont a.s. problémy prakticky
ve vSech oblastech. Témét vSechny hodnoty pomérovych ukazatelt byly na horsi arovni
oproti konkuren¢nim podnikiim. Ve srovnani s vétSinou konkurenti ma vSak Stavmont
a.s. vyznamné zpozdéni v dobé, po kterou je spolecnost systematicky sméfovana
k rozvoji obchodni ¢innosti a maximalizaci zisku — toto probiha az po piekonani
komplikaci spojenych s radikalni restrukturalizaci podniku v roce 2012, v disledku
velmi tizivé finanéni situace a vysoké ztratovosti v roce 2011. V tomto pielomovém
roce byla uskute¢néna fada zmén jako redukce poctu pracovnikili, zejména nevyrobnich,
a u¢inény kroky ke snizeni objemu nakupovanych rezijnich sluzeb. V letech 2013—
2014 tak doslo k vyznamnému zlepSeni skoro ve vSech ukazatelich a spolecnost
dosahuje kladnych vysledkii hospodafeni. Od roku 2013 dochazelo vlivem kladného
vysledku hospodateni, snizenim zasob a zavazkii v rdmci bézné Cinnosti také ke snizeni

zadluzenosti, ktera do té doby rostla.

Proces finan¢ni a obchodni konsolidace je V poslednich letech komplikovan stagnaci
trhu i celosvétovou hospodaiskou krizi, kterd ma citelné dopady jak na jmenovanou
spolecnost, tak na celé odvétvi stavebnictvi. Piesto spolecnost Stavmont a.s. dosdhla
vroce 2015 kladného vysledku hospodaieni a finanéni ukazatele vyjma ukazatelti

rentability se nezhorsSily.

Jsem toho ndzoru, ze zefektivnénim hospodateni v oblastech, kde mé spolecnost jeste
rezervy (odprodej nevyuzitétho hmotného movit¢ho i nemovitého majetku, aktivni
obchodni c¢innost, zvySeni produktivity vyrobnich d€lnikd, snizeni materidlové
naroc¢nosti vyrobki, optimalizace konstrukce vyrobk, atd.) je spolecnost Stavmont a.s.
schopna dosdhnout lepSich hospodarskych vysledkii a zlepsit se tak v hodnocenych

pomérovych ukazatelich.

Dalsi snizovani poctu zaméstnanci neni jiz mozné bez zasadni zmény charakteru
¢innosti spolecnosti smérem k montazni diln¢ realizujici pouze drobné&jsi zakdzky se

zajiSténim nékterych predvyrobnich etap dodavatelskym zpiisobem.

Navrhovala bych pfesunout vyrobu stavebnich bunék do jednoho vyrobniho areélu, tim
by se vyznamné uSetfily provozni naklady, a dale postupné realizovat odprodej ¢i

dlouhodoby prondjem hmotného a nehmotného majetku z druhého nevyuzivaného
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arealu, popt. prodej celého aredlu vcéetné pozemku. Negativni dopad smérem ke
konkurenci mtize mit i nepruzné ocenéni zmén staveb ¢i konkuren¢ni boj s levnéjsim
provedenim staveb, kdy v nabidce spoleCnosti chybi levnéjsi provedeni jednotlivych
modulti. Proto bych spolecnosti doporucila, aby se orientovala i timto smérem na

potenciondlni zdkazniky a nabidla jednodussi a levnéjsi varianty modula.

Dale bych doporucila piehodnotit a omezit mnozstvi hutniho materialu ve skladu,
a zaméfit se na lepSi planovani spotfeby materidlu a spiSe nakupovéni jiz hotovych
polotovarli na jednotlivé zakazky. Urcité€ neni Zadouci, aby finan¢ni prostfedky lezely
na skladé v podobé nezhodnoceného materialu, jelikoz obrat materialu zavisi od ptani

zakaznikl a jejich specifikaci na jednotlivé modulové stavby.

V obchodni ¢innosti vidim veliky potencidl v geografické poloze, kde blizkost hranic
muze prinést spolenosti Stavmont a.s. oproti konkurenci usporu nakladii hlavné

v dopravé, technické ptiprave staveb a levnéjsi pracovni sile oproti cilovym destinacim.

Jisté neni od véci zamétit se také z hlediska vyvoje ve stavebnictvi v dlouhodobéjsim
horizontu na zvysujici se podil energetickych staveb, kdy trh bude vyZadovat vice
staveb souvisejicich s klimatickymi a meteorologickymi zménami a ochranou zivotniho
prostiedi a budou se vyZzadovat nové progresivni materialy a stavebni prvky,

podporované vyuzitim modernich technologii.
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Zavér

Cilem této bakalafské prace bylo popsat jednotlivé ukazatele pro meéfeni financni
vykonnosti podniku a nasledné tyto teoretické poznatky aplikovat na konkrétni
analyzovanou spolecnost. Prace je rozd€lena na dvé hlavni ¢asti a to na ¢ast teoretickou
a praktickou. V teoretické ¢asti jsem se nejdiive zaméfila na tradi¢ni ukazatele, které
ackoli jsou jednodus$si na vypocet, tak nemaji az tak pfesnou vypovidajici schopnost.
Proto jsem svoji praci jesté¢ obohatila 0 modernéjsi metody vypoctu vykonnosti, které

jsou mnohem piesnéjsi a hlavné zohlednuji tzv. naklady uslé prilezitosti.

V praktické €asti je jiz analyzovana konkrétni spole¢nost a to Stavmont a.s., kterd mi
ochotné poskytla potfebna ucetni data pro vypracovani této prace. Vypoctem tradi¢nich
ukazateli finanéni vykonnosti podniku bylo zjiSténo, Ze analyzovana spolecnost
Stavmont a.s. ma v letech 2012-2014 skoro ve vSech ukazatelich horsi vysledky oproti
konkurenci. Pokud ale srovnam samotny podnik a vysledné hodnoty jednotlivych
ukazatelli, tak musim konstatovat, Ze za posledni 4 sledovana obdobi spolecnost
vykazuje zlepSeni témét ve vSech ukazatelich. Kriticky ztratovy stav byl zapfi¢inén
hlavné dlouhodobym propadem vyroby v obdobi pfed rokem 2012. Nasledné byla
provedena uc¢inna restrukturalizace v kli¢ovych oblastech, a pokud si spole¢nost udrzi

setrvaly zlepSujici stav, tak je schopna v budoucnosti uspét v t€zkém konkurenc¢nim

prostiedi.

Z dalsich vysledkii vyplynulo, Ze by se jmenovana spole¢nost méla vice zaméfit na
snizeni obratu zdsob a stim spojené efektivngj$i naplanovani spotifeby materidlu.
Mozné by stdlo za uvahu zredukovat sklad hutniho materidlu a nakupovat jiz hotové

polotovary piimo na konkrétni zakazky.

Doba splatnosti kratkodobych zavazku je po celou dobu sledovani pomérné delsi nez u
konkurence. Z pohledu dodavatell to neni jisté pozitivni hodnoceni a mohlo by se to

odrazit v horsi rentabilité ve srovnani s konkurenci.

Na zaklad¢ vysledkii bonitniho modelu bylo zjisténo, ze finan¢ni zdravi podniku se
V hodnoceném obdobi pohybuje v oblasti Sedé zony, ale postupné maji hodnoty rostouci
trend a tim se podnik stava zajimavéjsi jak pro investory, tak i pro samotné vlastniky.
Obdobné vysledky vykazuje bankrotni model, kdy se spolec¢nost od roku 2013 postupné

dostava do oblasti Sedé zony.
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Na zéklad¢ vyse zjisténych skutenosti jsem sestavila SWOT analyzu, kterd odhaluje
silné a slabé stranky podniku a nastifiuje jeho pfilezitosti a hrozby v dal§im vyvoji. Poté
jsem se zamgéfila jiz na moderni pfistupy hodnoceni vykonnosti, kdy jsem vybrala
metodu ekonomické piidané hodnoty (EVA), kterou jsem aplikovala dle metodiky
uvedenou na strankach Ministerstva prumyslu a obchodu a kterd je uzptisobend ceskym
podminkam trhu. Z vysledku této metody vyplyva, Ze spole¢nost Stavmont a.s. v letech
2012, 2013 a 2015 netvoii zadny ekonomicky zisk a je v zapornych ¢islech, jen v roce
2014 vysledky vykazuji kladnou hodnotu a tudiz vlastnici a akcionédii mohou ocekavat
pfiméfené odmeény. Jelikoz spolenost Stavmont a.s. nepouziva k zhodnoceni své
vykonnosti zddnou moderni metodu, mozna by stalo za ivahu pouzit tuto bakalaiskou

praci jako podnét k zamysleni a uvedeni nékteré metody do praxe.
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Seznam pouzitych zkratek

a.s. akciova spolecnost

EAT zisk po zdanéni

EBIT zisk pted uroky a zdanénim

EVA Ekonomické ptidana hodnota

CFO z anglictiny Cash Flow from Operations

CFROI z angli¢tiny Cash Flow Return On Investment

CR Ceska republika

L1 okamzita likvidita

L2 pohotova likvidita

L3 bézna likvidita

MPO Ministerstvo primyslu a obchodu

MVA Trzni pfidand hodnota

NOPAT zisk z provozni ¢innosti po zdanéni

OR Obchodni rejstiik

P/E z angli¢tiny price-earnings ratio (ukazatel informuje o rentabilite
investice)

PPP z anglictiny Public Private Partnership (spoluprace vefejného

a soukromého sektoru)

PVGO z anglictiny Present Value of Growth Opportunities
RD rodinny diim

ROA rentabilita aktiv

ROE rentabilita vlastniho kapitalu

ROS rentabilita trzeb

VK vlastni kapital

WACC vazené prumérné ndklady kapitalu
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Priloha A: Rozvaha spolecnosti Stavmont a.s. 2012—2015 (v tis. K<)

Aktiva 2012 2013 2014 2015
Aktiva celkem 87105 75670 85229 64747
B Dlouhodoby majetek 50533 44126 42950 42172
B.l. | Dlouhodoby nehmotny majetek 32 0 0 0
Software 32 0 0 0
B.1l. | Dlouhodoby hmotny majetek 47301 44126 42950 42172
Pozemky 5481 5481 5481 5481
Stavby 34845 37811 35132 33000
Samostatné movité véci a soubory 629 834 2337 3691
movitych véci
Nedokonceny dlouhodoby hmotny 6346 0 0 0
majetek
B.11l. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 3200 0 0 0
Ostatni dlouhodobé¢ cenné papirya | 3909 0 0 0
podily
C. Obé&zna aktiva 36430 30904 42154 22352
C.I. | Zasoby 26782 17907 23077 12432
Material 12633 13687 11614 10279
Nedokonéena vyroba a polotovary | 14149 4220 11463 2153
C.Il. | Dlouhodobé pohledavky 619 0 0 0
Pohledavky z obchodnich vztahti 619 0 0 0
C.I1l. | Kratkodobé pohledavky 7585 6190 13623 6989
Pohledavky z obchodnich vztahti 5441 5913 11823 5354
Stat - danové pohledavky 2084 276 1759 960
Jiné pohledavky 60 1 41 484
C.IV. | Kratkodoby finan¢ni majetek 1444 6807 4041 1754
Penize 81 80 40 106
Uty v bankach 349 5702 4001 1648
Kratkodobé cenné papiry a podily 1014 1025 0 0
D. Casové rozliseni 142 640 125 223
D.l. | Naklady ptistich obdobi 142 42 125 85
Piijmy piistich obdobi 0 598 0 138




Pasiva 2012 2013 2014 2015
Pasiva celkem 87105 75670 85229 64747
A Vlastni kapital 24693 27995 32919 37067
A.l. | Zakladni kapital 35073 35073 35073 35073
A Il |Rezervni fondy, ned¢lit.fond a a 11831 1778 1924 2171
ost.fondy ze zisku
Vysledek hospodareni minulych
AlV. |let -14104 -12159 -9022 -4325
Neuhrazena ztradta minulych let -14104 -12159 -9022 -4325
AV, | Vysledek hospodafeni bézneho 8107 3303 4944 4148
ucetniho obdobi
B. Cizi zdroje 62412 47270 51527 27657
B.l. |Rezervy 4825 4299 4349 5753
B.1ll. | Kratkodobé zavazky 34840 24870 34009 17359
Zavazky z obchodnich vztahii 31458 19574 30428 14954
Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lentim
druzstva a k u¢. sdruzeni 911 911 8r8 0
ZavazKy k zamé&stnanciim 26 25 1279 1201
Zavazky ze socidlniho zabezpeceni 647 652 599 681
a zdravotniho pojisténi
Stat - danové zavazky a dotace 170 166 168 149
Dohadné ¢ty pasivni 282 2374 279 344
Jiné zévazky 1346 1168 378 30
B.1V. | Bankovni Givéry a vypomoci 22747 18101 13169 4545
Bankovni tivéry dlouhodobé 0 0 0 4000
Bankovni uvéry kratkodobé 22747 18101 13169 545
C.l. | Casové rozligeni 0 405 783 23
Vydaje pfistich obdobi 0 405 750 0
Vynosy piistich obdobi 0 0 33 23

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazu spole¢nosti Stavmont a.s. 2012 - 2015




Priloha B: Vykaz zisku a ztraty spolecnosti Stavmont a.s. 2012-2015 (v tis. K<)

2012 2013 2014 2015
I. | Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0
Naéklady vynalozené na prodané
A zboZzi 0 0 0 0
Obchodni marze 0 0 0 0
Il. | Vykony 129890 128576 | 127547 100091
11.1. | Trzby za prodej vlastnich vjrobkiia | 94973 | 112452 | 96464 | 106551
sluzeb
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 7951 -9929 7244 -9310
Aktivace 26966 26053 23839 2850
B. Vykonova spotieba 104520 96668 93129 68331
Spotfeba materidlu a energie 86131 80614 78127 51701
Sluzby 18389 16054 15002 16630
Pridana hodnota 25370 31908 34418 31760
C. Osobni naklady 27835 25928 24217 25610
Mzdové naklady 20771 19304 17672 18807
Naklady na sociadlni zabezpeceni 7047 6407 6091 6291
Socialni naklady 17 217 454 512
D. Dan¢ a poplatky 483 358 229 603
Odpisy dlouhodobého nehmotného a
hmotného majetku 2870 2495 2648 2922
M Trzby z prodeje .dlouhodobého 2770 3820 1418 703
majetku a materidlu
Trzby z prodeje dlouhodobého
majetku 1351 3082 1196 360
Trzby z prodeje materidlu 1419 738 222 343
= Zustatkova cena p.rodaného 30 69 132 855
dlouhodobého majetku a mater.
Zustatkova cena prodaného 0 5 79 454
dlouhodobého majetku
Prodany material 30 64 53 401
G. Zmeéna stavu rezerv a oprav.pol. a 179 211 395 1320
nakl. pfistich obdobi
IV. |Ostatni provozni vynosy 841 105 0 206
H. Ostatni provozni néklady 6126 1347 362 1373
* | Provozni vysledek hospodateni -8542 5847 7853 2626
v|. |Trzby z prodeje cennych papiri a
podilt 0 3260 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 0 8230 68 0
M. Zména stavu rezerv a oprav.polozek 3464 5030 0 0

ve finanéni oblasti




zdanénim

X. | Vynosové uroky 1 3 27 25
N. Nakladové uroky 1248 1691 1401 704
Xl. |Ostatni finan¢ni vynosy 336 1031 1773 4985
0. Ostatni finan¢ni naklady 2153 1948 3253 2784
* | Finanéni vysledek hospodateni 400 -2545 -2922 1522
=+ | Vysledek hospodateni za béznou -8142 3302 4931 4148
¢innost
XIIl. | Mimotadné vynosy 34 0 13 0
R. Mimotadné naklady -1 -1 0 0
* | Mimotadny vysledek hospodatreni 35 1 13 0
*«x% | Vysledek hospodateni za ucetni 8107 3303 4944 4148
obdobi (+/-)
. Vysledek hospodareni pred -8107 3303 4944 4148

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazt spole¢nosti Stavmont a.s. 2012 - 2015




Ptiloha C: Rozvaha spole¢nosti ContiMade, spol. s r.0. 2012-2015 (v tis. K<)

Aktiva 2012 2013 2014 2015
Aktiva celkem 46173 82415 73229 87439
B Dlouhodoby majetek 17499 17855 17786 18342
B.l. | Dlouhodoby nehmotny majetek 73 37 0 0
Software 0 37 0 0
B.Il. | Dlouhodoby hmotny majetek 17426 17818 18786 18342
Pozemky 0 1270 1270 1270
Stavby 0 12928 13127 12317
Samostatné movité véci a soubory 0 1918 1960 2072
movitych véci
Nedokonceny dlouhodoby hmotny 0 1702 2429 2683
majetek
B.1ll. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a 0 0 0 0
podily
C. Obézna aktiva 28249 63567 45561 65547
C.l. |Zasoby 9386 13481 11735 4575
Material 0 8174 6346 2979
Nedokoncend vyroba a polotovary 0 5185 5205 1490
C.1l. | Dlouhodobé pohledavky 23 23 22 37
Pohledavky z obchodnich vztahi 0 0 0 15
C.1I. |Kratkodobé pohledavky 7596 13443 10372 16060
Pohledavky z obchodnich vztahti 0 8090 5875 11595
Stat - danové pohledavky 0 2829 3972 3724
Jiné pohledavky 0 2524 525 741
C.lIV. |Kratkodoby finan¢ni majetek 11244 36681 23524 44928
Penize 0 23 109 73
Uty v bankach 0 36658 23415 44855
Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0
D. Casové rozliseni 425 993 8882 3550
D.l. | Naklady priStich obdobi 0 993 8882 3550
Piijmy pfistich obdobi 0 0 0 0
Bankovni Givéry dlouhodobé 0 0 0 0
Bankovni Gvéry kratkodobé 0 0 0 0
C.l. | Casové rozliseni 382 355 426 516
Vydaje pfistich obdobi 0 355 426 516
Vynosy piiStich obdobi 0 0 0 0




Pasiva 2012 2013 2014 2015
Pasiva celkem 46173 82415 73229 87439
A Vlastni kapital 33692 65558 56598 81978
A.l. | Zékladni kapital 200 200 200 200
A.ll. |Kapitalové fondy 0 1867 0 0
A1l | Rezervni fond_y, ned¢lit.fond a a 120 240 240 240
ost.fondy ze zisku
Vysledek hospodatreni minulych
AlV. |let 10263 33372 28371 56277
Neuhrazend ztrata minulych let 0 0 0 0
A, | Vysledek hospodareni bézného 23100 | 20999 | 27907 | 25381
ucetniho obdobi
B. Cizi zdroje 12099 16502 16205 4945
B.l. |Rezervy 2692 0 0 0
B.Ill. | Kratkodobé zavazky 9407 16502 16205 4945
Zavazky z obchodnich vztahti 0 7051 12125 3214
Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lenlim
druzstva a k u¢. sdruzeni 0 0 0 0
Zavazky k zaméstnanciim 0 647 693 590
Zavazky ze socialniho zabezpeceni 0 388 396 306
a zdravotniho pojisténi
Stat - danové zavazky a dotace 0 4061 91 90
Dohadné cty pasivni 0 90 150 7
Jiné zévazky 0 21 20 738
B.1V. | Bankovni uvéry a vypomoci 0 0 0 0
Bankovni Givéry dlouhodobé 0 0 0 0
Bankovni tivéry kratkodobé 0 0 0 0
C.l. | Casové rozligeni 382 355 426 516
Vydaje pfistich obdobi 0 355 426 516
Vynosy piiStich obdobi 0 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazu spole¢nosti ContiMade, spol. s r.0.




Ptiloha D: Vykaz zisku a ztraty spolecnosti ContiMade, spol. s r.0. 2012-2015

2012 2013 2014 2015
I. | Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0
Naéklady vynalozené na prodané
A zboZzi 0 0 0 0
Obchodni marze 0 0 5 0
Il. | Vykony 180573 206685 | 215275 176737
11.1. | Trzby za prodej vlastnich vjrobkiia | 181970 | 205125 | 215129 | 179912
sluzeb
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -1735 1161 19 -3715
Aktivace 338 399 127 540
B. Vykonova spotieba 134069 153135 | 161983 119699
Spotfeba materidlu a energie 107727 123078 | 126750 92898
Sluzby 26342 30057 35233 26801
Pridana hodnota 46504 53297 53550 57038
C. Osobni naklady 13667 15224 15314 13046
Mzdové naklady 9827 10884 10970 9496
Naklady na socidlni zabezpeceni 3375 3751 3855 3082
Socialni naklady 465 589 489 468
D. Dané a poplatky 101 98 120 97
Odpisy dlouhodobého nehmotného a
hmotného majetku 2268 2220 1788 1720
M Trzby z prodeje .dlouhodobého 1007 949 1040 112
majetku a materidlu
Trzby z prodeje dlouhodobého
majetku 394 928 347 6
Trzby z prodeje materialu 613 21 693 106
= Zustatkova cena p.rodaného 565 419 440 85
dlouhodobého majetku a mater.
Zustatkova cena prodaného 0 407 67 0
dlouhodobého majetku
Prodany material 565 12 373 85
G. anénaffa,vu rezerv a oprav.pol. a 943 2692 0 0
nakl. pfistich obdobi
IV. |Ostatni provozni vynosy 89 42 82 502
H. Ostatni provozni naklady 666 364 2388 5421
* | Provozni vysledek hospodateni 31276 38908 34369 37283
v|. |Trzby z prodeje cennych papiri a
podilt 0 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0
M. Zména stavu rezerv a oprav.polozek 0 0 0 0

ve finanéni oblasti




Vynosové uroky 52 44 145 33
N. Nakladové uroky 0 0 143 0
Xl. |Ostatni finan¢ni vynosy 474 2661 6431 1851
0. Ostatni finan¢ni naklady 1295 2097 5422 5974
* | Finan¢ni vysledek hospodaieni -769 608 1011 -4808
=+ | Vysledek hospodateni za béznou
¢innost 23109 29999 27907 25381
XIIl. | Mimotadné vynosy 0 0 13 0
R. Mimotadné naklady 0 0 0 0
* | Mimotadny vysledek hospodareni 0 0 13 0
*«x% | Vysledek hospodateni za Gcetni 23109 29999 27907 25381
obdobi (+/-)
Vysledek hospodareni pred
*** | zdanénim 30507 39516 35380 32475

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazt spole¢nosti ContiMade, spol. s r.0.




Ptiloha E: Rozvaha spolecnosti FAGUS a.s. 2012—-2015 (v tis. K¢)

Aktiva 2012 2013 2014 2015
Aktiva celkem 252832 | 303749 237710 202695
B Dlouhodoby majetek 94809 88122 70524 65629
B.l. | Dlouhodoby nehmotny majetek 340 218 210 66
Software 334 218 210 66
B.Il. | Dlouhodoby hmotny majetek 77658 68079 44921 41027
Pozemky 6416 5879 1698 1718
Stavby 28650 21875 20192 19074
Samostatné movité véci a soubory 29746 21074 4734 3325
movitych véci
Z4kladni stddo a tazna zvifata 394 604 0 0
Nedokonceny dlouhodoby hmotny 4188 4771 5809 5809
majetek
Ocefiovaci rozdil k nabytému 15264 | 13876 | 12488 | 11101
majetku
B.1ll. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 16811 19825 25123 24536
C. Obézna aktiva 156413 | 213718 165734 136123
C.l. |Zasoby 79726 108822 67931 63676
Material 33760 35996 29720 18682
Nedokoncena vyroba a polotovary 39413 67225 28633 37931
Vyrobky 405 525 4183 1903
Zvitata 134 209 3 3
Zbozi 6014 4867 5392 5157
C.1l. | Dlouhodobé pohledavky 284 284 284 11698
Pohledavky z obchodnich vztahti 284 284 284 1290
Jiné pohledavky 0 0 0 10408
C.1I. |Kratkodobé pohledavky 59819 63799 67899 28900
Pohledavky z obchodnich vztahi 21996 21496 14131 8495
Pohledavky-ovladajici a fidici
osoba 13434 14919 35823 9866
Socialni zabezpeceni a zdravotni
pojisténi 0 0 369 0
Stat - danové pohledavky 10030 9386 4258 5842
Kratkodobé poskytnuté zalohy 2750 6424 1732 4188
Jiné pohledavky 11609 11574 11586 509
C.IV. | Kratkodoby finan¢ni majetek 16584 40813 29620 31849
Penize 321 1788 623 1042
Uty v bankach 16263 39025 28997 30807
D. Casové rozliseni 1610 1909 1722 943
D.l. | Naklady ptistich obdobi 1510 1909 1649 917
Piijmy piistich obdobi 100 0 73 26




Pasiva 2012 2013 2014 2015
Pasiva celkem 252832 | 303749 237710 202695
A. Vlastni kapital 97901 105158 95467 95306
A.l. | Zékladni kapital 50000 50000 50000 50000
A.ll. |Kapitalové fondy 16750 19764 25062 24475
Rezervni fondy, nedélit.fond a a
A.lll. |ost.fondy ze zisku 11341 11341 10000 10000
Zakonny rezervni fond/Nedélitelny
fond 10000 10000 10000 10000
Statutarni a ostatni fondy 1341 1341 0 0
A.IV. | Vysledek hospodaieni minulych let | 15398 13424 10405 10406
Nerozdéleny zisk minulych let 15398 13424 10405 10406
Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0
Vysledek hospodatreni bézného
A.V. |ucetniho obdobi 4412 10629 0 425
B. Cizi zdroje 153822 198031 142208 106965
B.l. |Rezervy 0 0 0 0
B.1l. | Dlouhodobé zavazky 4522 8714 5475 12672
Zavazky-ovladajici a fidici osoba 0 0 0 6568
Jiné zévazky 1000 6000 3200 4000
Odlozeny danovy zavazek 3522 2714 2275 2104
B.Ill. | Kratkodobé zavazky 149300 | 189317 136733 94293
Zavazky z obchodnich vztahti 125091 106681 110952 58647
Zavazky-ovladajici a fidici osoba 5117 3220 3664 1203
Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lenlim
druzstva a k u¢. sdruzeni 0 0 0 0
Zavazky k zaméstnanclim 2838 3249 3040 1899
Zavazky ze socialniho zabezpeceni
a zdravotniho pojisténi 1341 1609 0 1045
Stat - danové zavazky a dotace 285 902 760 168
Kratkodobé pftijaté zalohy 14495 73493 17573 31206
Dohadné Gty pasivni 133 162 654 64
Jiné zavazky 0 1 90 61
B.1V. | Bankovni ivéry a vypomoci 0 0 0 0
Bankovni Givéry dlouhodobé 0 0 0 0
Bankovni Gvéry kratkodobé 0 0 0 0
C.l. | Casové rozliseni 1109 560 35 424
Vydaje piistich obdobi 1109 560 35 424
Vynosy pristich obdobi 0 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Géetnich vykazi spole¢nosti FAGUS a.s.




Ptiloha F: Vykaz zisku a ztraty spole¢nosti FAGUS a.s. 2012-2015 (v tis. K¢)

2012 2013 2014 2015
I. | Trzby za prodej zbozi 14569 31276 35722 7148
Naéklady vynalozené na prodané
A zboZzi 10472 22258 28757 5782
Obchodni marze 4097 9018 6965 1366
Il. | Vykony 536710 588309 | 624253 281447
1.1, Tlfivb?]yjza prodej vlastnich vyrobkiia | 574776 | 558205 | 659005 | 274293
sluze
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 10252 27200 -35653 6747
Aktivace 1732 2814 901 407
B. Vykonova spotieba 466205 514432 | 542086 237613
Spotfeba materidlu a energie 317281 345975 | 362187 152846
Sluzby 148924 168457 | 179899 8476
Pridana hodnota 74602 82895 89132 45200
C. Osobni naklady 56726 63220 69800 37540
Mzdové naklady 41398 45888 50595 27531
Naklady na socidlni zabezpeceni 14500 16079 17702 8956
Socialni naklady 828 1253 1503 1053
D. Dané a poplatky 265 289 199 123
Odpisy dlouhodobého nehmotného a
hmotného majetku 10222 9505 9533 2905
111, | Trzby z prodeje dlouhodob¢ho 18765 | 24352 | 18249 7443
majetku a materidlu
Trzby z prodeje dlouhodobého
majetku 1904 812 1573 50
Trzby z prodeje materialu 16861 23540 16676 7393
F.  |Zustatkova cena prodancho 15735 | 20893 | 15701 6752
dlouhodobého majetku a mater.
Zustatkova cena prodaného 705 372 571 0
dlouhodobého majetku
Prodany material 15030 20521 15130 6752
G. Zmeéna stavu rezerv a oprav.pol. a 2831 334 184 808
nakl. pfistich obdobi
IV. |Ostatni provozni vynosy 1893 1647 765 1361
H. Ostatni provozni naklady 3117 2648 3818 3088
* | Provozni vysledek hospodateni 6364 12673 9279 2788
Vynosové troky 703 563 701 471
N. Nakladové uroky 257 0 11
XI. | Ostatni finan¢ni vynosy 4195 8971 21239 9174
0. Ostatni finan¢ni naklady 5068 8757 17541 11545
* | Finan¢ni vysledek hospodareni -427 77l 4399 -1911




Daii z pfijmt za béZznou Cinnost 1788 2821 2815 452
=+ | Vysledek hospodateni za béznou
¢innost 4149 10629 10863 425
XIIl. | Mimotadné vynosy 1479 0 0
R. Mimotadné néklady 1216 0 0
* | Mimotadny vysledek hospodatreni 263 0 0
%% | Vysledek hospodateni za ucetni 4412 10629 10863 425
obdobi (+/-)
Vysledek hospodareni pred
**x% | zdanénim 6200 13450 13678 877

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spole¢nosti FAGUS a.s.




Ptiloha G: Rozvaha spolecnosti KOMA MODULAR s.r.0. 20122015 (v tis. K¢)

Aktiva 2012 2013 2014 2015
Aktiva celkem 114919 | 183151 | 241380 | 314522
B Dlouhodoby majetek 32398 | 79141 | 129553 | 109017
B.l. | Dlouhodoby nehmotny majetek 1054 706 506 2351
Software 993 622 476 465
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 61 46 30 14
Nedokoncéeny dlouhodoby nehmotny
majetek 0 38 0 1872
B.Il. | Dlouhodoby hmotny majetek 31344 | 78435 | 129047 | 106666
Pozemky 5213 5291 5353 5453
Stavby 12427 | 52134 98974 80905
Samostatné movite véci a soubory movitych | 541 13405 23948 19669
véci
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 98 89 0 0
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek | 10025 | 6783 39 639
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny 571 733 733 0
majetek
C. Obézna aktiva 82258 | 103896 | 111705 | 204835
C.l. |Zasoby 26654 | 24138 30542 20882
Material 18416 | 16705 22912 14545
Nedokoncena vyroba a polotovary 5983 3301 3850 2055
Vyrobky 1859 3736 3780 4282
Zbozi 396 396 0 0
C.Il. | Dlouhodobé pohledavky 1538 1504 1699 6466
Pohledavky z obchodnich vztahti 500 331 608 5426
Jiné pohledavky 1038 1173 1091 1040
C.I1l. | Kratkodobé pohledavky 46260 | 64563 72049 | 163691
Pohledavky z obchodnich vztahti 36376 | 63028 62717 | 104625
Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva a
za Ucastniky sdruzeni 2795 0 0 0
Stat - danové pohledavky 5023 685 3817 3033
Kratkodobé poskytnuté zalohy 182 704 494 741
Dohadné ucty aktivni 965 0 0 0
Jiné pohledavky 919 146 5021 55292
C.1IV. |Kratkodoby finan¢ni majetek 7806 13691 7415 13796
Penize 81 324 215 247
Ucty v bankach 7725 13367 7200 13549
Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0
D.  |Casové rozliSeni 263 114 122 670
D.l. | Néklady pfistich obdobi 263 114 122 129




Pasiva 2012 2013 2014 2015
Pasiva celkem 114919 | 183151 | 241380 | 314522
A. Vlastni kapital 19138 63109 96533 | 117750
A.l. | Zakladni kapital 11345 11345 11345 | 11345
AL Rezqvni fondy, nedélit.fond a a ost.fondy 935 1135 1135 1135
ze zisku
A.IV. | Vysledek hospodaieni minulych let -12014 3358 45179 | 80737
Nerozdéleny zisk minulych let 0 3358 45179 | 80737
Neuhrazena ztrata minulych let -12014 0 0 0
AV, | Vysledek hospodafeni bézneho ucetniho 18872 47271 38874 | 24533
obdobi
B. Cizi zdroje 95627 119464 | 144540 | 196503
B.l. |Rezervy 2064 4128 22442 | 24885
B.Il. | Dlouhodobé zavazky 17000 467 1416 1646
Zavazky z obchodnich vztahii 17000 0 0 0
Odlozeny danovy zdvazek 0 467 1416 1646
B.Il. | Kratkodobé zavazky 76563 98382 87374 | 118989
Zavazky z obchodnich vztaht 59379 78385 71132 | 56983
Zavazky k zaméstnancim 2874 3703 3944 3527
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a 1473 1867 2004 1774
zdravotniho pojisténi
Stat - danové zavazky a dotace 2603 9360 9637 49805
Kratkodobé ptijaté zalohy 9682 4797 364 6310
Dohadné ucty pasivni 23 153 193 495
Jiné zévazky 529 117 100 95
B.1V. | Bankovni Givéry a vypomoci 0 16669 33308 | 50983
Bankovni Givéry dlouhodobé 0 15000 20167 | 13667
Bankovni uvéry kratkodobé 0 1669 13141 | 37316
C.l. | Casové rozligeni 154 396 307 269
Vydaje pfistich obdobi 154 396 307 269

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spolecnosti KOMA MODULAR s.r.0.




Ptiloha H: Vykaz zisku a ztraty spolecnosti KOMA MODULAR s.r.0. 2012-2015

2012 2013 2014 2015
I. | Trzby za prodej zbozi 564 0 2053 0
Naklady vynalozené na prodané
A zbozi 1048 0 400 0
Obchodni marze -484 0 1653 0
Il. | Vykony 369031 | 458125 | 469609 | 401216
111, | 1170y za prodej viastnich vyrobktia | 363497 | 456012 | 468270 | 401342
sluze
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti 4373 -805 579 -1293
Aktivace 1161 2918 760 1167
B. Vykonova spotieba 286387 | 330697 | 332410 | 270126
Spotfeba materidlu a energie 203870 | 237258 | 236886 | 189392
Sluzby 82517 93439 95524 80734
Ptidana hodnota 82160 | 127428 | 138852 | 131090
C. Osobni naklady 55752 67735 71424 63118
Mzdové naklady 40524 48793 51402 46221
Naklady na socialni zabezpeceni 14561 17725 18647 15629
Socialni naklady 667 1217 1375 1268
D. Dan¢ a poplatky 147 205 224 266
Odpisy dlouhodobého nehmotného a
hmotného majetku 1545 2302 6167 8427
. Trzby z prodeje .dlouhodobého 4666 8211 7429 6403
majetku a materialu
Trzby z prodeje dlouhodobého
majetku 244 819 101 350
Trzby z prodeje materialu 4422 7392 7328 6053
= Zustatkova cena p.rodaného 2352 3331 4749 1956
dlouhodobého majetku a mater.
Zustatkova cena prodaného 128 308 18 o5
dlouhodobého majetku
Prodany material 2224 3023 4731 1931
G. Zména stavu rezerv a oprav.pol. a 332 _1258 2050 2342
nakl. pfistich obdobi
IV. |Ostatni provozni vynosy 3144 1445 3976 2801
H. Ostatni provozni naklady 4190 6281 2596 4147
* | Provozni vysledek hospodateni 25652 58488 67147 60038
M. Zm¢éna stavu rezerv a oprav.polozek 0 0 20000 0
ve finan¢ni oblasti
X. | Vynosové uroky 4 2 4 1
N. Nakladové uroky 38 371 1071 1392




XI. | Ostatni finan¢ni vynosy 2174 9051 20529 4981
0. Ostatni finan¢ni naklady 3440 5024 11291 31459
* | Finan¢ni vysledek hospodateni -1300 3658 -11829 -27869
Q | Dan z ptijmi za béZznou ¢innost 5480 14875 16444 7636
Q. 1. |splatna 5480 14408 15496 7406
Q. 2. | odlozena 0 467 948 230
*xx | Vysledek hospodateni za béznou
¢innost 18872 47271 38874 24533
%% | Vysledek hospodateni za Gcetni 18872 47271 38874 24533
obdobi (+/-)
Vysledek hospodateni pred
**E* | zdanénim 24352 62146 55318 32169

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazt spole¢nosti KOMA MODULAR s.r.0.




Ptiloha I: Rozvaha spole¢nosti WAREX spol. s r.0. 2012-2015 (v tis. K¢)

Aktiva 2012 2013 2014 2015
Aktiva celkem 360019 110621 | 122815 | 156350
B Dlouhodoby majetek 98691 14614 31248 57064
B.l. | Dlouhodoby nehmotny majetek 0 383 296 200
Software 0 0 296 200
Nedokonceny dlouhodoby
nehmotny majetek 0 383 0 0
B.1l. | Dlouhodoby hmotny majetek 97733 14231 30952 56864
Pozemky 4769 4433 6362 6236
Stavby 36956 598 11072 18703
Samostatné movit¢ véci a soubory | 47343 1667 4738 4805
movitych véci
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 205
Nedokonceny dlouhodoby hmotny 7514 6864 8754 26222
majetek
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby 1151 669 26 693
hmotny majetek
B.1ll. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 958 0 0 0
Podily v ovladanych a fizenych
osobach 958 0 0 0
C. Obézna aktiva 246091 87829 84618 93302
C.l. |Zasoby 60540 0 7916 7074
Material 31829 0 814 1366
Nedokoncena vyroba a polotovary 6708 0 7102 3923
Vyrobky 16054 0 0 1785
Zbozi 5949 0 0 0
C.Il. | Dlouhodobé pohledavky 13703 5389 4815 4262
Pohledavky z obchodnich vztahti 13703 5389 4815 4262
C.1I. |Kratkodobé pohledavky 126617 42135 55217 23019
Pohledavky z obchodnich vztaht 116504 34160 54564 18674
Stat - danové pohledavky 6511 5502 0 3898
Kratkodobé poskytnuté zalohy 2877 335 361 261
Dohadné ucty aktivni 378 1 212 177
Jiné pohledavky 347 2137 80 9
C.IV. | Kratkodoby finan¢ni majetek 45231 40305 16670 58947
Penize 323 241 226 226
Uty v bankach 44908 40064 16444 58721
D. Casové rozliseni 15237 8178 6949 5984
D.l. | Naklady pfistich obdobi 15237 8178 6949 5984




Pasiva 2012 2013 2014 2015
Pasiva celkem 360019 110621 | 122815 | 156350
A. Vlastni kapital 144937 102407 64650 69336
A.l. | Zakladni kapital 75625 75625 30000 30000
A.ll. | Kapitalové fondy 232 0 0 0
AL Rezervni fond_y, nedélit.fond a a 2022 4178 4413 4641
ost.fondy ze zisku
Zakonny rezervni 1856 | 4012 | 4247 | 4641
fond/Ned¢litelny fond
Statutdrni a ostatni fondy 166 166 166 0
Vysledek hospodafeni minulych
AlV. |let 23923 17909 22369 30009
Nerozdéleny zisk minulych let 23923 17909 22369 30009
AV, | Vysledek hospodafeni bézneho 43135 4695 7868 4686
ucetniho obdobi
B. Cizi zdroje 211329 7949 58052 86903
B.l. |Rezervy 3623 0 24000 29500
B.1l. | Dlouhodobé zévazky 5026 88 540 35384
B.1ll. | Kratkodobé zavazky 181838 7861 33512 22019
Zavazky z obchodnich vztahii 160862 6361 27688 16607
Zavazky k zaméstnanciim 7 0 0 0
Zavazky ze socialniho zabezpe€eni | 560 253 712 758
a zdravotniho pojisténi
Stat - danové zavazky a dotace 8881 149 2889 199
Kratkodobé ptijaté zalohy 1225 585 568 2664
Dohadné tcty pasivni 5057 130 254 275
Jiné zavazky 3746 383 1401 1516
B.1V. | Bankovni véry a vypomoci 20842 0 0 0
Bankovni Givéry kratkodobé 20842 0 0 0
C.I. | Casové rozliseni 3753 265 113 111
Vydaje pfistich obdobi 2898 0 0 0
Vynosy piiStich obdobi 855 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spolecnosti WAREX spol. s r.0.




Ptiloha J: Vykaz zisku a ztraty spole¢nosti WAREX spol. s 1.0. 20122015 (v tis. K¢)

2012 2013 2014 2015
I. | Trzby za prodej zbozi 25394 1344 1053 2
Naklady vynalozené na prodané
A zboZi 21712 1339 1032 2
Obchodni marze 3682 5 21 0
Il. | Vykony 724170 88395 225770 | 128245
111, | Trzby za prodej vlastnich vyrobkiia | 691043 | 88395 | 218668 | 129638
sluzeb
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti 1784 0 7102 -1393
Aktivace 31343 0 0 0
B. Vykonova spotieba 586536 75336 185175 94113
Spotfeba materidlu a energie 372098 44045 135927 52706
Sluzby 214438 31291 49248 41407
Ptidand hodnota 141316 13064 40616 34132
C. Osobni naklady 77507 4733 19016 25135
Mzdové naklady 57433 3512 14033 18825
Naklady na socialni zabezpeceni 20074 1221 4865 6152
Socialni naklady 0 118 158
D. Dané a poplatky 996 84 185 279
Odpisy dlouhodobého nehmotného a
hmotného majetku 7471 400 1165 2059
. Trzby z prodeje .dlouhodobého 18161 2733 494 388
majetku a materidlu
Trzby z prodeje dlouhodobého
majetku 16502 2733 98 129
Trzby z prodeje materialu 1659 0 396 259
= Zﬁstatkové,cena p.rodaného 14064 2160 1 450
dlouhodobého majetku a mater.
Zustatkova cena prodaného 13742 2160 1 450
dlouhodobého majetku
Prodany material 322 0 0 0
G. Zména stavu rezerv a oprav.pol. a 7046 -849 15146 4310
nakl. pfistich obdobi
IV. |Ostatni provozni vynosy 20140 86 35095 7988
H. Ostatni provozni naklady 5456 659 24941 3386
* | Provozni vysledek hospodateni 67077 8696 15751 6889
Vynosové troky 1912 42 1049 477
N. Nékladové uroky 3223 60 21 182
XI. | Ostatni finan¢ni vynosy 2552 116 1747 159
0. Ostatni finan¢ni naklady 9925 3298 3362 239




* | Finanéni vysledek hospodateni -8684 -3200 -587 215
Q. |Dan z piijmi za béznou ¢innost 15258 801 7296 2418
% | Vysledek hospodateni za béznou

¢innost 43135 4695 7868 4686
*k*k V}'Isle(}ek hospodafeni za ucetni 43135 4695 7868 4686
obdobi (+/-)
Vysledek hospodateni pred
**E* | zdanénim 58393 5496 15164 7104

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Géetnich vykazi spolecnosti WAREX spol. s r.0.
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Predmétem této bakalarské prace je ,,Vykonnost podniku a moznosti jejiho zvySovani®.
Cilem je zhodnotit finanéni vykonnost spolecnosti Stavmont a.s. pomoci tradi¢nich
a modernich metod méfeni vykonnosti. Struktura bakalarské prace je rozdélena do tii
kapitol a zavéru, v nichz je dand problematika analyzovana jak z hlediska teoretického
tak i z praktického. V ramci teoretické ¢asti je definovana finan¢ni vykonnost a faktory,
jez ji ovlivigji. V druhé kapitole jsou popsany jednotlivé tradi¢ni ukazatele méteni
vykonnosti a nasledné i moderni metoda EVA. Treti kapitolu tvofi prakticka Cast
zameétena na spolec¢nost Stavmont a.s. a zhodnoceni jeji financni pozice v obdobi 2012—
2015. Posledni kapitola se vénuje zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku a jsou

navrzena opatfeni ke zlepSeni vykonnosti daného ekonomického subjektu.
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The subject of this thesis is ,,Company‘s performance and possibilities of increasing.
The aim of this thesis is to evaluate the financial performance of the company Stavmont
a.s. using traditional and modern methods of performance measurement. The structure
of the thesis is divided into three chapters and a conclusion, in which the topic is
analyzed from theoretical and practical aspects. The theoretical part is defined financial
performance and factors affecting it. In the second chapter describes the various
traditional indicators of performance measurement and consequently the modern
method EVA. The third chapter consists of the practical part, focus on introducing the
company Stavmont a.s. and evaluation of its financial position in the period 2012-2015.
The last chapter is devoted to evaluate the financial health of the company and proposes

measures to improve the performance of the company.



