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ABSTRAKT 

Cílem mé diplomové práce je zhodnocení finan ní výkonnosti pomocí tradi ních 

i moderních m ítek a vypracování projektu implementace vybraného moderního modelu 

hodnocení finan ní výkonnosti do spole nosti XYZ s r.o. V teoretické ásti se v nuji 

popisu vybraných m ítek hodnocení výkonnosti podniku. Praktická ást se skládá 

z popisu analyzované spole nosti, analýzy jejího prost edí a zhodnocení finan ní 

výkonnosti pomocí tradi ních i moderních ukazatel . Pozornost je v nována p edevším 

metod  EVA. Na záv r je navržen projekt implementace EVA do spole nosti XYZ s r.o. 

 

Klí ová slova: 

Výkonnost podniku, finan ní ukazatele, finan ní analýza, ekonomická p idaná hodnota, 

náklady kapitálu 

 

ABSTRACT 

The objective of my thesis is to make a financial evaluation via traditional and modern 

indicators and a project of performance evaluation of company XYZ ltd. via modern 

indicators.  The  theoretical  part  deals  with  describe  of  selected  indicators  which  evaluate  

company performance. The practical part is composed with description of the analyzed 

company then defines its enviroment and it is followed by the evaluation of company’s 

financial performance. It’s evaluated by traditional and modern indicators. The main 

attention is focused on The Economic Value Added. The Economic Value Added is also 

applied in the project. 
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ÚVOD 

Donedávna bylo prioritou tém  každého podniku trvalé získávání co nevyšších zisk . 

K dosažení tohoto cíle napomáhá také finan ní analýza rozvahy a výkazu zisku a ztrát. 

Tato analýza se však zam uje a vychází z minulosti. Podniky by si m ly uv domit, 

že tradi ní m ítka výkonnosti založené na tržbách a na zisku již nejsou dosta ující, jelikož 

více mén  poskytují informace z minulosti. Snahou moderních m ítek výkonnosti 

je se zam it na budoucnost a tím také na hodnoty, které jsou ovlivnitelné. 

V zájmu prosperity spole nosti je vhodné sledovat ur ité faktory, které vypovídají 

o sou asném stavu firmy. Tyto faktory je nutné v as a správn  analyzovat a navrhnou 

opat ení, která zajistí další rozkv t a blahobyt spole nosti. 

Diplomová práce se skládá ze dvou ástí  teoretické a praktické. V první ásti se zabývám 

popisem vybraných klasických i moderních m ítek výkonnosti podniku. V praktické ásti 

je nejprve uveden popis spole nost XYZ s r.o., základní údaje o ní a analýza vnit ního 

i vn jšího prost edí podniku. Poté jsou na základ  teoretických poznatk  po ítány 

a komentovány n které ukazatele finan ní analýzy. Po provedení finan ní analýzy 

následuje výpo et vybraných moderních m ítek finan ní výkonnosti s d razem kladeným 

na ekonomickou p idanou hodnu. Záv r této práce je v nován vypracování projektu 

implementace konceptu EVA do spole nosti XYZ s r.o., se zhodnocením všech p ínos  

i rizik s tímto projektem spojených. 

Všechny pot ebné údaje jsou erpány z ú etních výkaz , výro ních zpráv, odborné litera-

tury, internetových a dalších dostupných zdroj  v etn  interních zdroj  spole nosti. 

Pro lepší srozumitelnost jsou údaje uspo ádány do tabulek a graf . Vypo ítané hodnoty 

srovnávám v asové ad  a také s doporu ovanými hodnotami, které jsou uvád ny 

v literatu e.    
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I.  TEORETICKÁ ÁST 
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1 VÝKONNOST PODNIKU 

Každý zainteresovaný lov k v podniku má rozdílné vnímání výkonnosti spole nosti. Ji-

nak budou výkonnost podniku vnímat dodavatelé a zam stnanci, jinak zase její vlastníci. 

Jako vhodné m ítko výkonnosti lze považovat hodnotu podniku. V hodnot  podniku jsou 

totiž zahrnuty kompletní informace. Maximalizace hodnoty znamená co nejv tší p ínos pro 

vlastníky a zárove  uspokojení zákazník , v itel , zam stnanc  a dalších osob i subjekt  

spojených s daným podnikem. V podniku je tento proces znám jako hodnotové ízení. P i 

dosahování r stu hodnoty by se však nem lo zapomínat na dodržování etických princip  

a spole enské odpov dnosti podniku. (Pavelková a Knápková, 2009, s. 13-15) 

Pod pojmem hodnotové ízení si lze p edstavit strategii, procesy, systém, analytické tech-

niky, výkonnostní m ítka i kulturu celého podniku a m lo by obsahovat strategické plá-

nování a rozpo tování, alokaci kapitálu, m ení výkonnosti, systém odm ování manažer , 

interní a externí komunikaci. (Young a O’Byrne, 2001) 

V pr hu let bylo vyvinuto mnoho ukazatel  m ení výkonnosti. Tradi ní ukazatele 

se zam ují spíše na minulost a pat í k nim ukazatele ziskové marže, maximalizace zisku 

a ukazatele výkonnosti kapitálu tzv. rentability kapitálu. Mezi moderní m ítka lze za adit 

takové ukazatele, které zohled ují tvorbu hodnoty pro vlastníky. (Pavelková a Knápková, 

2009, s. 13-15) 

Pro udržení stabilní nebo vzr stající výkonnosti podniku je pot eba dokonale znát vnit ní 

i vn jší prost edí podniku, trhu i konkurence. Výkonnost podniku p edevším záleží na zna-

losti a efektivním využití konkuren ní výhody. Spole nost musí být schopna v as reagovat 

na zm ny v podnikatelském prost edí a udržet si svou konkuren ní výhodu. 

Marini  (2008) uvádí jako jeden z klí ových faktor  výkonnosti firmy a následné tvorby 

hodnoty konkurenceschopnost a konkuren ní výhodu podniku. Uvádí, že: „Schopnost nej-

více zhodnotit vložený kapitál a zvyšovat hodnotu firmy ve stále sílící hospodá ské sout ži 

má jenom firma s adekvátní výkonností, která dosahuje lepších finan ních výsledk  než 

konkurence.“ 
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2 KLASICKÉ UKAZATELE FINAN NÍ VÝKONNOSTI 

Mezi tradi ní ukazatele finan ní výkonnosti adíme absolutní hodnoty zisku (výsledku 

hospoda ení), hotovostních tok  (cash flow) a ukazatele rentability. Zam ují p edevším 

na analýzu ú etních výkaz , tzn. rozvahy, výkazu zisku a ztráty a výkazu cash-flow. Poté 

se zhodnocují složky finan ní rovnováhy: zadluženost, likvidita, rentabilita a aktivita. Mezi 

jednotlivými skupinami ukazatel  se zjiš ují vzájemné vztahy. Na záv r se interpretují 

výsledky a p ípadné problémy podniku. (Gr nwald a Hole ková, 2006) 

2.1 Absolutní ukazatele 

Jsou jakékoli íselné údaje, které jsou nám p ímo k dispozici z ú etních výkaz . Nap . cel-

ková aktiva, zásoby, odpisy, celková pasiva, provozní hospodá ský výsledek aj. Tyto údaje 

pro pot ebu finan ní analýzy nemusíme dále upravovat. Ukazatelé jsou p evážn  používa-

né k analýze vývojových trend  – horizontální analýza a k analýze komponent tzn. verti-

kální analýze. Tyto ukazatele se používají ke srovnávání v rámci jednoho podniku, jelikož 

je obtížná srovnatelnost údaj  z r zn  velkých podnik . (Šiman, 2005) 

2.1.1 Horizontální analýza  

kdy bývá také nazývána analýzou po ádcích. Jednotlivé položky ú etních výkaz  

se posuzují z hlediska vývoje v ase a vyhodnocují se jejich absolutní a relativní zm ny. Je 

nutné mít k dispozici údaje alespo  za minulá dv  po sob  jdoucí období. Ze zm n lze od-

vodit pravd podobný vývoj p íslušných ukazatel  v budoucnosti. Prognózu je nutné posu-

zovat obez etn , nebo  je velmi d ležité, zda se bude podnik chovat stejn  jako 

v minulosti. (Gr nwald a Hole ková, 2006; Šiman, 2005) 

2.1.2 Vertikální analýza  

Vertikální analýza bývá nazývána jako procentní rozbor komponent nebo strukturální ana-

lýza. Tato metoda zjiš uje procentní podíl jednotlivých položek ú etních výkaz  

na zvoleném základu, který p edstavuje 100 %. U analýzy výkazu zisk  a ztrát se jako zá-

kladna bere hodnota celkových výnos  nebo tržeb, pro rozbor rozvahy bereme za základ 

hodnotu celkového majetku. Pomocí uvedené metody analyzujeme vývoj finan ní situace 

podniku v delším asovém období a srovnáváme ji s odv tvím resp. s konkurencí. Nevý-

hodou této analýzy je hlavn  to, že zm ny ve struktu e majetku pouze konstatuje, ale neu-

kazuje jejich p iny. Pouze m že upozornit na problémové oblasti, kterými je pot eba se 
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více zabývat a u kterých je nutné ud lat podrobn jší rozbor. (Gr nwald a Hole ková, 2006; 

Šiman, 2005) 

2.2 Rozdílové ukazatele 

Rozdílové ukazatele slouží k analýze a ízení finan ní situace podniku (zejména jeho likvi-

dity). K nejvýznamn jším rozdílovým ukazatel m pat í istý pracovní kapitál. 

2.2.1 istý pracovní kapitál ( PK) 

Vránová (2008) definuje istý pracovní kapitál jako rozdíl mezi ob žným majetkem a krát-

kodobými cizími zdroji. Jednodušeji eno je to ta ást ob žního majetku, která by firm  

stala, kdyby musela uhradit všechny své krátkodobé dluhy. Tento rozdíl má významný 

vliv na solventnost podniku. Kladný PK je dobrým znamením pro v itele, jelikož podnik 

má zajišt nou platební schopnost, je likvidní. Z hlediska financování kladný pracovní kapi-

tál zna í p ekapitalizaci, záporný pracovní kapitál podkapitalizaci a nulový pracovní kapi-

tál bývá ozna ován jako zlaté pravidlo financování. Je ale zbyte né udržovat PK p íliš 

vysoký, protože je to pro podnik neefektivní. Velikost PK závisí na obratovosti krátko-

dobých aktiv podniku, ale i na vn jších okolnostech, jako jsou nap . konkurence, stabilita 

trhu, da ová legislativa, apod. 

2.3 Pom rové ukazatele 

Tato skupina ukazatel  je velmi významná a nej ast ji se s ní v rámci finan ní analýzy 

pracuje. Navazuje na absolutní ukazatele ú etních výkaz  a tyto ukazatelé jsou zam eny 

do všech oblastí výkonnosti firmy. Jejich struktura i uspo ádání se mohou lišit podle ú elu, 

ke kterému jsou využívány. Tyto ukazatele nám umož ují p ímo srovnávat firmy r zné 

velikosti – i takové, které se v absolutních ukazatelích mohou jevit jako nesrovnatelné 

(nap . objemem výkonu, základním kapitálem, po tem pracovník  a podobn ). Je výhod-

né, že toto srovnání m žeme provád t i v mezinárodním m ítku, nebo  se jedná o ukaza-

tele využívané po celém sv . U n kterých pom rových ukazatel  je ekonomická teorie 

ov ená praxí a definuje obvyklé hodnoty, kterých by m ly zdravé firmy dosahovat. Od-

chylky od t chto obvyklých hodnot nej ast ji signalizují problém ve firm  a vyžadují po-

drobn jší rozbor p in tohoto jevu. Každá z oblastí pom rových ukazatel  má své místo a 

vypovídací schopnost. Sedlá ek (2007) d lí pom rové ukazatele takto: 

 Ukazatele zadluženosti 
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 Ukazatele likvidity 

 Ukazatele aktivity 

 Ukazatele rentability 

 Ukazatele kapitálového trhu 

2.3.1 Ukazatele zadluženosti 

Pojem zadluženost vyjad uje skute nost, že podnik využívá k financování své innosti 

a aktivit i cizí zdroje, tedy dluh. Tento fakt ovliv uje jak výnosnost kapitálu akcioná , tak 

i riziko. Jelikož prioritní zájem v itel  je míra rizika a míra výnosnosti jimi vloženého 

kapitálu, je pro n  d ležitá i informace o zadluženosti podniku. Spole nost využívá cizí 

kapitál tehdy, jsou-li výnosy získané z této formy financování vyšší, než jsou náklady spo-

jené s cizím kapitálem (tj. úroky). 

Avšak zadluženost nemusí být negativní charakteristikou podniku. Ur itá výše zadlužení je 

obvykle pro firmu výhodná. V praxi u v tších podnik  nep ichází v úvahu, aby podnik 

financoval veškerá svá aktiva z vlastních zdroj  anebo naopak jen z cizích zdroj . Použití 

pouze vlastního kapitálu by znamenalo snížení celkové výnosnosti vloženého kapitálu. 

Na druhou stranu financování veškerých podnikových aktiv jen z cizího kapitálu by bylo 

spojeno s obtížemi p i jeho získávání. I právní p edpisy na izují ur itou výši vlastního ka-

pitálu. Proto se na financování aktiv podniku podílí vlastní i cizí zdroje a firma by m la 

usilovat o jejich optimální pom r. (Má e, 2006; Valach, 1997) 

Pro zhodnocení zadluženosti podniku se nej ast ji používají tyto pom rové ukazatele: 

Celková zadluženost (ukazatel v itelského rizika) 

Ukazuje, jak se cizí zdroje podílí na financování kapitálové struktury. ím vyšší je hodnota 

ukazatele, tím vyšší je zadluženost podniku a tím vyšší je i finan ní riziko. Pro jeho výši 

nelze stanovit n jaké p esné zásady. Tento ukazatel je nutné posuzovat v souvislosti 

s celkovou výnosností, kterou podnik dosahuje z celkového vloženého kapitálu, 

i v souvislosti se strukturou cizího kapitálu. Doporu ená hodnota tohoto ukazatele 

se pohybuje mezi 30 a 60 %, je také ale d ležité, ve kterém odv tví podnik operuje. M -

žeme také po ítat dlouhodobou a krátkodobou zadluženost, kde cizí zdroje nahradíme 

dlouhodobými nebo krátkodobými závazky. (Valach, 1997; Vránová, 2008) 

Celková zadluženost = Cizí zdroje / Aktiva celkem    (1) 
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Koeficient samofinancování 

Je dopl kovým ukazatelem k ukazateli zadluženosti a jejich sou et je roven 1, resp. 100 %. 

Používá se k hodnocení finan ní a ekonomické stability firmy. P evrácenou hodnotou to-

hoto ukazatele je tzv. finan ní páka. 

Koeficient samofinancování = Vlastní kapitál / Celková aktiva  (2) 

Míra zadluženosti 

Tento ukazatel je d ležitý pro banku, pokud bude spole nost žádat o úv r. Hlavní je vývoj 

ukazatele v ase, zda se zvyšuje nebo snižuje. Nap íklad jestliže míra zadluženosti firmy 

se blíží k 100 %, bude pro banku tento klient velmi rizikový.  

Míra zadluženosti = Cizí zdroje / Vlastní kapitál     (3) 

evrácenou hodnotou tohoto ukazatele je míra finan ní samostatnosti. (Má e, 2006; Va-

lach, 1997) 

Úrokové krytí 

Úrokové krytí vypovídá o tom, do jaké míry jsou úroky kryty ziskem. Pokud má ukazatel 

hodnotu 1, znamená to, že podnik je schopen splácet úroky, i když má nulový zisk. ím 

vyšší hodnoty ukazatele jsou dosahovány, tím je finan ní stabilita pevn jší. Doporu ená 

hodnota je vyšší než 5. (Vránová, 2008) 

Úrokové krytí = EBIT / Nákladové úroky      (4) 

2.3.2 Ukazatele likvidity 

Analýza likvidity zkoumá schopnost podniku hradit své krátkodobé závazky. Trvalá pla-

tební schopnost je jednou ze základních podmínek úsp šné existence podniku. Cílem t ch-

to ukazatel  je vyjád it, jestli je podnik schopen okamžit  hradit své splatné závazky. 

V souvislosti s platební schopností je možné setkat se s pojmy solventnost, likvidita 

a likvidnost, jak uvádí Gr nwald a Hole ková (2006). 

Solventnost edstavuje obecnou schopnost podniku získat prost edky na úhradu svých 

závazk . 

Likvidita je momentální schopnost uhradit své splatné závazky. Je m ítkem krátkodobé 

solventnosti. 

Likvidnost edstavuje míru obtížnosti transformovat majetek do hotovostní formy. 
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Likvidita III. stupn  (b žná, celková) 

Ukazuje, kolikrát jsou krátkodobé závazky kryty ob žnými aktivy. Vypovídací schopnost 

tohoto ukazatele závisí na struktu e a likvidnosti jednotlivých položek aktiv. Doporu ova-

né hodnoty jsou od 1,5 do 2,5. 

žná likvidita = Ob žná aktiva / Krátkodobé cizí zdroje    (5) 

Likvidita II. stupn  (pohotová) 

Eliminuje vliv zásob, jakožto nejmén  likvidní složky aktiv na ukazatele likvidity. 

V literatu e se lze setkat s doporu enými hodnotami tohoto ukazatele v intervalu 1 až 1,5. 

Vysoké hodnoty sv í o neefektivním využívání finan ních prost edk .  

Pohotová likvidita = (Krátkodobé pohledávky + Finan ní majetek) / 

Krátkodobé cizí zdroje    (6) 

Likvidita I. stupn  (okamžitá) 

í schopnost ú etní jednotky hradit okamžit  splatné závazky. Ukazatel by m l nabývat 

hodnot od 0,2 do 0,5. Hotovost p edstavují pen žní prost edky na bankovních ú tech a 

v pokladn , ceniny a krátkodobé cenné papíry.  

Okamžitá likvidita = Finan ní majetek / Krátkodobé cizí zdroje   (7) 

(Gr nwald a Hole ková, 2006; Valach, 1997) 

2.3.3 Ukazatele aktivity 

Jak uvádí Živ lová (2002) kazatele aktivity, ozna ované též jako ukazatele obratovosti 

nebo vázanosti kapitálu, vyjad ují, jak efektivn  firma hospoda í se svými aktivy, tedy 

mimo jiné také jak dlouho v nich má firma vázány finan ní prost edky. Nej ast ji se sledu-

je obrat zásob, obrat pohledávek a obrat stálých aktiv. Pokud má podnik více zásob než je 

eba, vznikají mu zbyte né náklady a tím se snižuje zisk. Na druhou stranu pokud jich má 

málo, p ichází o tržby z potenciálních prodej . 

Obratovost = rychlost obratu, tzn. kolikrát za p íslušné období, obvykle za rok, se daná 

položka využije. 

Obrat aktiv = Tržby / Aktiva    (8) 
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Udává, kolikrát se za daný asový interval aktiva obrátí. Všeobecn  platí, že ím v tší 

hodnota ukazatele, tím lépe. Dále místo aktiv mohou být ve jmenovateli nap íklad zásoby, 

pohledávky, závazky aj., pak bychom po ítali obratovost zásob, pohledávek a závazk . 

Doba obratu = po et dn , za který se položka jednou obrátí. 

Doba obratu zásob = (Pr rná zásoba / Tržby) . 360  (9) 

Udává, jak dlouho trvá, než se zásoby jednou obrátí, tj. po et dn , po n ž jsou vázány 

v podnikání do doby jejich spot eby (u materiálu a surovin) nebo do doby jejich prodeje 

(u zásob vlastní výroby). 

Doba obratu pohledávek = (Pr rný stav pohledávek / Tržby) . 360 (10) 

Vyjad uje, jak dlouho jsou pen žní prost edky vázány v podob  pohledávek. Tedy jakou 

pr rnou dobu musí ekat, než jim bude zaplaceno za již prodané výrobky i služby. 

Doba obratu závazk  = (Krátkodobé závazky / Tržby) . 360  (11) 

Ta udává, jak pr rn  dlouho dodavatelé ekají, než jsou jim zaplaceny pohledávky. 

(Gr nwald a Hole ková, 2006) 

2.3.4 Ukazatele rentability 

Také se jim íká ukazatele ziskovosti nebo výnosnosti. Jak uvádí Živ lová (2002) tyto uka-

zatele vyjad ují míru výnosnosti vloženého kapitálu. Rentabilita pat í k nejd ležit jším 

charakteristikám podnikatelské innosti, jelikož je cílem všech podnik  dosahovat uspoko-

jivé výnosnosti vloženého kapitálu, kterou je ovšem pot eba hodnotit v souvislosti 

s platební schopností a stabilitou podniku. Ukazatele umož ují zjistit a porovnat, zda je pro 

nás výhodn jší pracovat s vlastním nebo cizím kapitálem, také umož ují porovnat výkon-

nost naší firmy ve srovnání s konkurencí a sou asn  i nazna it slabá místa v efektivnosti 

hospoda ení. Pat í do tzv. mezivýkazových ukazatel , protože využívá údaje jak z rozvahy, 

tak z výsledovky. P i výpo tech se vychází z r zných kategorií zisku. Valach (1997) uvádí 

rozd lení kategorií zisku takto: 

ZUOD (EBDIT) = zisk p ed ode tením odpis , úrok  a daní 

ZUD (EBIT) = zisk p ed ode tením úrok  a daní 

ZD (EBT) = zisk p ed zdan ním 

Z (EAT) = istý zisk (po zdan ní) 
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Obecn  se rentabilita vyjad uje pomocí vzorce:  

Rentabilita = Zisk / Vložený kapitál    (12) 

Rentabilita celkového vloženého kapitálu (ROA) 

Tento ukazatel je považován za základní m ítko rentability, protože pom uje zisk 

s celkovými aktivy investovanými do podnikání bez ohledu na to, z jakých zdroj  jsou 

financovány: zda jde o zdroje vlastní nebo cizí. Finan ní struktura je zde nepodstatná, hod-

notí se pouze reprodukce veškerého kapitálu vloženého do podniku. (Valech, 1997) 

ROA = Zisk p ed zdan ním a úroky / Aktiva . 100   (13) 

Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) 

Tento ukazatel vyjad uje efektivnost reprodukce kapitálu vloženého akcioná i. Hodnota 

tohoto ukazatele by m la být vyšší než alternativní výnosy stejn  rizikové investice nebo 

míra výnosu bezrizikové alokace kapitálu na finan ním trhu (nap . státní dluhopisy). 

(Gr nwald a Hole ková, 2006, s. 35-36) 

ROE = istý zisk / Vlastní kapitál     (14) 

Rentabilita tržeb 

Vyjad uje schopnost podniku dosahovat zisku p i dané úrovni tržeb, respektive výnos . 

Neboli kolik toho podnik dokáže vyprodukovat na 1 K  tržeb. V tšina podnik  nem ní 

procento istého ziskového rozp tí v ase. (Gr nwald a Hole ková, 2006, s. 37-38) 

Rentabilita tržeb = istý zisk / Tržby    (15) 

2.4 Soustavy pom rových ukazatel  

Finan ní situaci podniku je možno analyzovat pomocí mnoha rozdílových a pom rových 

ukazatel . Nevýhodou t chto ukazatel  však je, že mají samy o sob  omezenou vypovídací 

schopnost, jelikož charakterizují pouze ur itý úsek innosti podniku. K posouzení celkové 

finan ní situace byly proto vytvo eny soustavy ukazatel  ozna ované také jako analytické 

systémy nebo modely finan ní analýzy. 

2.4.1 Pyramidové soustavy ukazatel  

Díky tomu, že mezi jednotlivými pom rovými ukazateli existují vzájemné závislosti, 

vznikly pyramidové soustavy ukazatel , které p ehledn  zachycují souvislosti mezi likvidi-

tou, finan ní strukturou a ziskovostí podniku. Správn  sestavená pyramidová soustava 

ukazatel  nám umož uje systematicky zhodnotit minulou, sou asnou i budoucí výkonnost 
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podniku. P íkladem pyramidové soustavy ukazatel  je rozklad ukazatele ROE 

(tzv. Du Pont diagram). (Gr nwald a Hole ková, 2006, s. 36) 

ležitou ástí Du Pontova diagramu je Du Pont rovnice:  

ROE = (Zisk / Tržby) . (Tržby / Aktiva) . (Aktiva / Vlastní kapitál) (16) 

První dva initele rozkladu p edstavují rozklad ukazatele rentability celkového vloženého 

kapitálu (ROA)  

ROA = (Zisk / Tržby) .( Tržby / Aktiva)    (17) 

etím initelem ve vztahu je finan ní páka. Ta m že p i r stu cizího kapitálu (tím 

i celkových aktiv) nad vlastním kapitálem zvyšovat ROE. Avšak zadluženost bude mít 

na ROE pozitivní vliv jen tehdy, pokud podnik dokáže vyprodukovat o tolik více zisku, 

aby jím vykompenzoval pokles obou initel  ukazatele ROA (tj. zisk/tržby a tržby/aktiva). 

Jinými slovy bude zvyšování zadluženosti pro podnik pozitivní pouze tehdy, pokud dokáže 

každou další korunu dluhu zhodnotit více, než iní úroková sazba dluhu.  

Rozklad ukazatele ROE znázor uje, jakým zp sobem je t eba zvyšovat rentabilitu. Zlepše-

ní lze docílit zvýšením rentability tržeb i zrychlením obratu kapitálu a také odvážn jším 

využitím kapitálu cizího. Diagram slouží také ke zkoumání nap . efektu zvyšování i sni-

žování ceny produktu na objem prodeje, možností snižování náklad , jak minimalizovat 

dlužnické riziko a sou asn  využit dluh jako finan ní páku ke zvyšování rentability vlast-

ního kapitálu. (Bláha a Jind ichovská, 2006; Živ lová 2002) 

2.5 Souhrnné ukazatele 

Existuje celá ada studií, které se v nují konstrukci model  a ukazatel  zhodnocující fi-

nan ní situaci podniku (nap . Kralicek v Quicktest, Index bonity, Altmanovo Z-skóre, 

Indexy IN, Beermanova diskrimina ní funkce, Grünwald v index bonity, Ekonomická 

idaná hodnota (EVA) a Index celkové výkonnosti firmy). Tento zp sob hodnocení pod-

niku využívá matematických model , které jsou zpravidla sestaveny z n kolika pom ro-

vých ukazatel , jimž jsou p azeny ur ité váhy. Podle výše sou tu t chto ukazatel  je od-

hadována budoucí finan ní situace podniku. 

K podrobn jšímu popisu jsem si vybrala bankrotní modely  Altmanovo Z-skóre 

a Index IN. 
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2.5.1 Altmanovo Z-skóre 

Altman v model (také index d ryhodnosti) pat í mezi nejznám jší bankrotní modely. Je 

pojat jako univerzální pro všechny podniky ve všech odv tvích. Podniky s hodnotou do 1,2 

jsou ve špatné finan ní situaci, hrozí jim bankrot a s hodnotou nad 2,9 mají uspokojivou 

finan ní situaci a v nejbližší dob  se pravd podobn  do bankrotu nedostanou. V intervalu 

od 1,2 do 2,9 nelze p esn  ur it, jestli podniku hrozí bankrot. 

Z-skóre = 0,717 . X1 + 0,847 . X2 + 3,107 . X3 + 0,420 . X4 + 0,998 . X      (18) 

X1 = Pracovní kapitál / Aktiva  

X2 = istý (zadržený) zisk / Aktiva  

X3 = EBIT (zisk p ed úroky a dan mi) / Aktiva  

X4 = Vlastní kapitál / Cizí zdroje  

X5 = Tržby / Aktiva  

(Gr nwald a Hole ková, 2006; Živ lová, 2002) 

2.5.2 Index IN 

Indexy vytvo ili Inka a Ivan Neumaierovi. Tyto indexy umož ují posoudit finan ní výkon-

nost a d ryhodnost eských podnik  v odv tvích eské ekonomiky. 

IN95 

Firmy s hodnotou indexu IN95 v tší než 2 jsou schopny bezproblémov  platit své závazky. 

Firmy mající hodnotu nižší jak 1 nemají dostate nou schopnost plnit své závazky. 

V rozmezí od 1 do 2 je tzv. šedá zóna, ve které nelze p esn  rozhodnout. 

IN95 = 0,22 . X1 + 0,11. X2 + 8,33 . X3 + 0,52. X4 + 0,10 . X5  16,8 . X      (19) 

X1 = Aktiva / Cizí zdroje  

X2 = EBIT / Nákladové úroky  

X3 = EBIT / Aktiva  

X4 = Výnosy / Aktiva  

X5 = Ob žná aktiva / (krátkodobé závazky + krátkodobé bankovní úv ry)  

X6 = závazky po lh  splatnosti / výnosy 

(Gr nwald a Hole ková, 2006; Živ lová, 2002) 
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2.6 Kritika klasických ukazatel  výkonnosti podniku 

Finan ní analýza nemá všeobecn  platná a daná pravidla, což zna  komplikuje její pro-

vád ní. Zp sobuje nejednotnost terminologie a postup , nejednozna nost výkladu a inter-

pretace výsledk . Existují pouze obvyklé a obecn  p ijímané postupy. (Gr nwald, 2006, 

s. 16) 

Dále také, jak uvádí Pavelková a Knápková (2009, s. 25), v tšina tradi ních ukazatel  vý-

konnosti vychází z ú etních dat a z ú etního výsledku hospoda ení. Tyto ukazatele tedy 

neberou v úvahu vliv inflace, nezabývají se asovou hodnotou pen z a nezohled ují riziko. 

Autorky dále poukazují na to, že hodnoty ukazatel  rentability ješt  nezobrazují úsp šnost 

podniku. Je nutné je srovnat s náklady ob tované p íležitosti a dále nezobrazují riziko spo-

jené s podnikáním a s použitím cizího kapitálu. Ukazatele rentability hodnotí minulé obdo-

bí, proto nemohou zohled ovat odhad budoucích výsledk  podnikatelských aktivit. 

Další problém klasických ukazatel  vidí autorky ve vymezení kapitálu podniku a jeho 

struktury. Autorky uvádí jako p íklad hmotná aktiva, která slouží k podnikání, ale podnik 

je nemá ve svém vlastnictví (leasing, majetek v osobním vlastnictví); aktiva nesloužící 

k hlavní innosti; nezahrnutá t žko kvantifikovatelná nehmotná aktiva (dodavatelsko-

odb ratelské vztahy, kvalifikovaný personál) a z statkové ceny majetku, které jsou ovliv-

ny zvoleným zp sobem odepisování. 

Díky t mto nedokonalostem se vyvinuly moderní ukazatele výkonnosti podniku, které již 

ve svých výpo tech zahrnují výše zmín né nedostatky a p echází se od maximalizace zisku 

podniku k maximalizaci hodnoty pro vlastníky. 
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3 MODERNÍ UKAZATELE FINAN NÍ VÝKONNOSTI 

Sou asné ekonomické prost edí je výrazn  ovlivn né rostoucí globalizací, liberalizací, 

deckotechnickým vývojem, sílící konkurencí a nyní také stagnací ekonomiky v Evrop . 

Podle Ma íkové a Ma íka (2005) je pot ebné najít metody, které zohled ují riziko podni-

kání, zajiš ují úzkou vazbu metody na hodnot  akcií, využívají p i m ení oportunitní ná-

klady a využívají co nejvíce informací získaných z finan ní analýzy, tedy z výsledk  kla-

sických ukazatel . 

Moderní ukazatele ízení by m li mít vazbu na všechny úrovn ízení, podporovat ízení 

hodnoty, hodnotit výkonnost i umožnit ocen ní podniku a zohled ovat jen hlavní innost 

podniku. Moderní ukazatele d líme na bázi cash flow (DCF, CFROI) a na bázi zisku 

(MVA, EVA). (Ma ík a Ma íková, 2005) 

3.1 Tržní p idaná hodnota (MVA) 

Tento ukazatel je definován jako hodnota p idaná trhem a vypo ítá se jako rozdíl tržní 

hodnoty spole nosti a velikosti celkového investovaného kapitálu. Pomocí tohoto ukazate-

le lze m it celopodnikovou výkonnost a lze jej použít pouze u ve ejn  obchodovatelných 

podnik . 

MVA= Tržní hodnota   investovaný kapitál        (20) 

Zajišt ní co nejvyšší hodnoty tohoto ukazatele lze dosáhnout n kolika zp soby. Bu  in-

vestovaný kapitál vyd lá podniku víc, než p edstavují náklady na kapitál nebo také sníže-

ním hodnoty investovaného kapitálu p i zachování tržní hodnoty podniku. Ke zvýšení 

MVA m že dojít také opa ným zp sobem a to zvýšením tržní hodnoty podniku p i stálé 

výši investovaného kapitálu.  

Nedostatkem tohoto ukazatele je, že není vždy zjevné a m itelné, co je výsledkem práce 

manažer  a co okolností, které manaže i nemohou ovlivnit. Ukazatel nezachycuje, zda 

dosažená hodnota je v souladu s o ekáváním investor  a také nebere v úvahu, zda byli in-

vesto i v pr hu roku vyplaceni nap íklad vyplacenými podíly na zisku. Výhodou na dru-

hou stranu je, že takto získaná hodnota je uznána trhem, jsou v ní zahrnuty odhady budou-

cího vývoje podniku. (Pavelková a Knápková, 2009, s. 46-48) 
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3.2 Excess return 

Tento ukazatel také vychází z tržní hodnoty a má podobné nedostatky jako MVA. Vyjad u-

je rozdíl mezi skute nou a o ekávanou hodnotou bohatství. 

Excess return= skute ná hodnota bohatství  o ekávaná hodnota bohatství     (21) 

Skute ná hodnota p edstavuje budoucí hodnotu p ínos  firmy pro vlastníky, která je tvo e-

na budoucí hodnotou vyplacených dividend, odkoupených akcií a tržní cenou podílu 

v podniku ke konci sledovaného období. O ekávaná hodnota vyjad uje hodnotu investova-

ného kapitálu na konci sledovaného období p i investorem požadované výnosnosti. 

3.3 Balanced scorecard (BSC) 

Výše uvedené ukazatele se orientují na finan ní hodnocení podniku, pomocí nich však 

nelze charakterizovat celý podnik v etn  jeho zam stnanc , obchodních partner , zákazní-

 a dodavatel . Proto v 90. letech 20.století ekonomové Robert S. Kaplan a David R. Nor-

ton sestavili novou metodu zvanou Balanced Scorecard (systém vyvážených ukazatel  

výkonnosti podniku). Tato metoda v sob  zahrnuje význam nefinan ních m ítek tedy vý-

kon podniku v procesní a zákaznické oblasti. (Horváth, 2002) 

Tato metoda zachovává klasické finan ní m ítka, která vypovídají o minulých finan ních 

transakcích a dopl uje je o nová m ítka budoucí výkonnosti. Umož uje manažer m hod-

notit sou asný výkon podniku na základ  minulosti, ale zárove  poskytovat informace 

o jeho možném budoucím vývoji. Je vhodným nástrojem podpory ízení podniku. Definuje 

cíl a zárove  také zp sob jak lze tohoto cíle dosáhnout. BSC sleduje skute ný vývoj pod-

niku a porovnává jej s požadovanými výsledky. 

Niven (2006) také podporuje zavedení BSC. Dle jeho názoru není používání jenom finan -

ních m ítek v souladu s dnešním podnikatelským prost edím. Finan ním m ítk m schází 

dlouhodobý pohled a nevytvá ejí vztah ke všem úrovním podniku. Dále zd raz uje také 

rostoucí význam nehmotných aktiv, které nejsou b žn  vykazovány v ú etnictví a p itom 

asto tvo í i t i tvrtiny zdroj  hodnoty. K t mto nehmotným aktiv m adíme nap íklad 

kvalitní výrobky a služby, ve ejn  známé zna ky, zkušené zam stnance, loajální zákazníky 

aj. 

Koncept Balanced Scorecard spo ívá v definici cíl , m ítek a strategických akcí p aze-

ných ke konkrétní perspektiv . Perspektivy tvo í rámec BSC. 
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Obr. 1 Perspektivy BSC a jejich propojení (Pavelková a Knápková, 2009, s. 195) 

Perspektivy znázorn né na obrázku íslo 1 umož ují stanovit rovnováhu mezi krátkodo-

bými a dlouhodobými cíli, mezi požadovanými výstupy a hybnými silami t chto výstup . 

I když se na první pohled velké množství m ítek m že zdát zavád jící podle Horvátha 

(2002) správn  zobrazený BSC obsahuje jen smysluplné údaje, protože všechny m ítka 

jsou nastavené k dosažení interního cíle. 

3.3.1 Finan ní perspektiva 

Tato perspektiva zahrnuje sledování uspokojování vlastnických pot eb v podob  zhodno-

cování vložených prost edk . Ostatní perspektivy by m li být propojené s finan ní per-

spektivou a napomáhat k dosahování jednoho nebo více cíl  této perspektivy. Typickým 

cílem finan ní perspektivy m že být nap íklad výše provozního zisku, ROE, EVA a jiné. 

(Pavelková a Knápková, 2009, s. 195-196) 

3.3.2 Zákaznická perspektiva 

Tato perspektiva zahrnuje p ínos podniku pro zákazníky. M í se jejich spokojenost, loaja-

lita, podíl na trhu, získávání nových zákazník  a jejich ziskovost. Úsp ch u zákazník  p í-

mo podmi uje dobré výsledky v nejvyšší finan ní perspektiv  (Kaplan a Norton, 2007). 

3.3.3 Perspektiva interních proces  

Horváth (2002) tvrdí, že hlavní cíle této perspektivy jsou ízení kvality, nízký po et rekla-

mací, doba cyklu a certifikované procesy. Tato perspektiva charakterizuje organizaci pro-

vozu podniku (výroba, logistika, práce se zákazníky, inovace kvalita). 
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3.3.4 Perspektiva u ení se a r stu 

Perspektiva u ení se a r stu se zabývá podnikovou infrastrukturou, která je nutná k vytvo-

ení dlouhodobého r stu a zdokonalování se. Vychází ze základních zdroj  podniku 

a to jsou: lidé, systémy a podnikové procesy. Cílem této perspektivy je nízká fluktuace 

zam stnanc , dále kvalita informa ního systému, motivace, spokojenost a vysoká kvalifi-

kace zam stnanc . (Horváth, 2002)  

3.4 Výnosnost istých aktiv (RONA) 

Jedná se o hodnotový ukazatel, který je dnes v praxi využíván. Ukazatel RONA (Return 

on Net Assets) je založen na pom rové analýze finan ního výstupu a zdroj , které byly 

za ú elem tohoto výstupu vynaloženy. Tímto výstupem je NOPAT (provozní zisk po zda-

ní) a istá aktiva, která p edstavují sou et dlouhodobého majetku a pracovního kapitálu.  

Ukazatel RONA vypo ítáme podle následujícího vzorce: 

RONA= NOPAT / NA          (22) 

Kde  NOPAT – provozní zisk po zdan ní 

NA – istá aktiva 

Porovnáním výsledné hodnoty RONA s pr rnými náklady na kapitál (WACC) získáme 

záv re nou výkonnost podniku. (Kislingerová, 2004, s. 97-98) 

3.5 CF výnosnost hrubých aktiv (CROGA) 

Jak uvádí Kislingerová (2004, s. 98): „CROGA (Cash Return on Gross Asset) – cash flow 

výnosnost hrubých aktiv již definitivn  opouští ú etní pojetí zisku a pracuje v kategorii tzv. 

provozního cash flow. Použití hrubých aktiv ve jmenovateli ukazatele CROGA navíc od-

stra uje zkreslení, které vzniká v d sledku použití ú etních z statkových cen; v tomto p í-

pad  je pohled na výkonnost mnohem p ízniv jší.“ 

Vzorec pro výpo et ukazatele je: 

CROGA= OATCF / GA         (23) 

Kde  OATCF – provozní cash flow po zdan ní 

GA – hrubá aktiva 
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Provozní cash flow lze jednoduše vypo ítat jako sou et istého provozního zisku a odpis . 

Hrubá aktiva pak m žeme vypo ítat jako sou et dlouhodobého majetku v aktuálních po i-

zovacích cenách a pracovního kapitálu. Výslednou hodnotu ukazatele CROGA op t srov-

náváme s váženým pr rem kapitálových náklad  WACC. V p ípad , že je hodnota 

CROGA v tší než WACC, výkonnost daného podniku p ed ila o ekávání vlastník . 

(Kislingerová, 2004, s. 98) 

3.6 Ekonomická p idaná hodnota (EVA) 

Autorem konceptu ekonomické p idané hodnoty je firma Stern Steward & Company. 

Na stránkách této spole nosti se m žeme do íst, že EVA je ekonomický zisk, který podnik 

vytvo í po úhrad  všech svých náklad  v etn  náklad  na kapitál. (Stern Stewart & Co., 

2012) 

Ukazatel se nej ast ji vyjad uje jako: 

EVA= NOPAT – WACC x C         (24) 

Kde:  NOPAT – zisk z hlavní innosti po zdan ní (provozní zisk po zdan ní) 

 WACC – pr rné vážené náklady na kapitál 

 C – kapitál vázaný v aktivech využívaných k hl. innosti, uvád ný také jako NOA 

Tento zp sob výpo tu je nazýván ekonomický model a p edpokládá zobrazení ekonomické 

reality pomocí p em ny ú etního p ístupu k zobrazení hospodá ské innosti. 

í, jak spole nost za dané období p isp la svou inností ke zvýšení i ke snížení hodno-

ty pro vlastníky podniku. 

Jiným zp sobem lze ukazatel vyjád it pomocí vzorce: 

EVA= (RONA – WACC) x C         (25) 

Kde: RONA – rentabilita istých operativních aktiv 

Za vzorce 24 a 25 pak vyplývá, že rentabilitu istých operativních aktiv vypo ítáme jako 

podíl provozního zisku po zdan ní a kapitálu vázaného v aktivech využívaných k hlavní 

innosti podniku. Pro mezipodnikové srovnání lze použít pouze tzv. spread – (RONA – 

WACC). Pokud vyjde hodnota spreadu kladn , dosahuje podnik kladné hodnoty ukazatele 

EVA a podnik tak svou inností p ispívá ke zvýšení hodnoty pro své vlastníky.  
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Dle názoru Pavelkové a Knápkové (2009) lze díky tomuto konceptu ízení zajistit spole -

nou  pro všechny úrovn ízení a umožnit managementu se rozhodovat za jediné pod-

mínky a to ekonomické p idané hodnoty. Dalšími výhodami tohoto ukazatele jsou možnost 

propojení strategického a operativního rozhodování aplikovatelná na všech úrovních ízení 

a snadná využitelnost tohoto ukazatele p i odm ování manažer . 

Koncept EVA má mnoho zastánc . Lze uvést nap íklad výrok finan ního manažera 

AT&T’s Jima Meenana: „Každé rozhodnutí je te  založeno na EVA. Motivací našeho 

podniku není vytvo it zisk, ale vyd lat více, než kolik iní náklady kapitálu … ídíme-li 

náš podnik sm rem k EVA, maximalizujeme tržní hodnotu našich akcií.“ (Walbert, 1994) 

Zjednodušený výpo et ukazatele ekonomické p idané hodnoty lze provést pomocí tzv. 

etního modelu a lze jej vyjád it vzorcem: 

EVA= (ROE –  r ) x VK        (26) 

Kde:  ROE – rentabilita vlastního kapitálu 

  – náklady vlastního kapitálu 

 VK – vlastní kapitál 

Takto zjednodušené vyjád ení se využívá zejména v p ípadech, kdy analytik nemá dostatek 

informací pro úpravu ú etních dat na ekonomický model a je nutné brát v úvahu, že takto 

získané výsledky jsou pouze orienta ní. 

EVA jako výkonnostním m ítko vykazuje zásadní odlišnosti oproti m ítk m založených 

na rentabilit  kapitálu. Pavelková a Knápková (2009, s. 56) uvádí tyto odlišnosti: 

 EVA zahrnuje také alternativní náklady investovaného vlastního kapitálu. 

 Do výpo tu ukazatele jsou zahrnuty pouze náklady a výnosy spojené s hlavní pod-

nikatelskou inností. 

 i výpo tu náklad  kapitálu bere v úvahu pouze kapitál vázaný v aktivech využí-

vaných v hlavní podnikatelské innosti. 

 Jedná se o absolutní ukazatel, nepot ebuje tedy srovnávací standard a lze jej samo-

statn  využít p i hodnocení výkonnosti. 
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3.6.1 Úprava vstupních ú etních dat 

Pro  je nutné ú etní data upravovat? Ú etnictví neodráží ekonomickou výkonnost podniku. 

Je zam ené na pohled v itel  a kapitálových trh , pro které je d ležité, zda je podnik 

schopen splácet své závazky a ne, zda je podnik dlouhodob  životaschopný. Pro vy íslení 

vstupních údaj  pro výpo et EVY je nutné: 

3.6.1.1 Vymezení kapitálu (NOA) 

V této kapitole bude uvedeno vymezení kapitálu, který je zdrojem financování aktiv pro-

dukujících tzv. operativní zisk. Stewart (1991) uvádí pro vy íslení istého operativního 

zisku a výše investovaného kapitálu 164 úprav. V praxi se však používá n kolik zásadních 

propo . 

Nejprve je nutné aktivovat položky, které v ú etní rozvaze chybí (aktivace náklad  nap . 

na reklamu, logistiku, vzd lávání pracovník , restrukturalizaci podniku, výzkum a vývoj; 

aktivace majetku po ízeného na leasing nebo v nájmu; aktivace goodwill v brutto hodnot ; 

zohledn ní oce ovacích rozdíl  u dlouhodobého a ob žného majetku; úprava výše aktiv 

tak, aby odpovídala ekonomickému a ne ú etnímu pohledu - zohlednit odpisovou politiku 

a vytvá ení rezerv podniku). 

Dále je pot eba ur it aktiva, která nejsou nezbytná pro vykonávání hlavní innosti 

a ty je pot eba je od celkových aktiv ode íst. M že se nap íklad jednat o nevyužité pozem-

ky a budovy, pohledávky nesouvisející s hlavní inností podniku; majetek provozn  málo 

využitelný, dlouhodobý a krátkodobý finan ní majetek a nedokon ené investice. 

Jako poslední krok p i identifikaci NOA je ur it pasiva, které nenesou náklad 

a ty od aktiv ode íst. Jedná se o krátkodobé závazky, pasivní položky asového rozlišení, 

nezpoplatn né dlouhodobé závazky. (Pavelková a Knápková, 2009, s. 57 – 61) 

3.6.1.2 Vymezení istého operativního zisku (NOPAT) 

Pro ur ení NOPAT je pot eba vycházet z aktiv, které tvo í NOA. Pro ur ení istého opera-

tivního zisku m že být nap íklad upravován výsledek hospoda ení z b žné innosti. 

i upravování tohoto výsledku hospoda ení je nutné vylou it placené úroky z finan ních 

náklad  a to jejich p tením zp t k výsledku hospoda ení.  

Další úpravy jsou: vylou ení mimo ádných položek, které se pravd podobn  nebudou 

opakovat (mimo ádné odpisy majetku, odstupné pro v tší po et zam stnanc  apod.), vy-
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lou ení výnos  z nepot ebných aktiv, vylou ení náklad  na vzd lávání zam stnanc , 

reklamu a další a zapo ítat odhadnuté odpisy aktivovaných náklad ; zvážit tvorbu a er-

pání tichých rezerv (nadm rné odpisy a rezervy p íst k VH) a upravit dan  (výpo et 

dan  z upravených výnos  a náklad ). (Pavelková a Knápková, 2009, s. 62) 

3.6.1.3 Výpo et náklad  na kapitál 

Poslední složkou k výpo tu ukazatele EVA je výpo et vážených pr rných náklad  

na kapitál (WACC). Vzorec pro výpo et je: 

= ( ) +       (27) 

Kde:  WACC – pr rné vážené náklady na kapitál 

  – náklady na cizí kapitál, T – da ová sazba 

  – náklady na vlastní kapitál (jinak ozna ované také ) 

 CK – tržní hodnota úro eného cizího kapitálu 

 VK – tržní hodnota vlastního kapitálu 

 C – tržní hodnota celkového kapitálu (VK + úro ené cizí zdroje) 

Náklady na vlastní kapitál vychází z výnosového o ekávání investor , které by m lo dle 

Pavelkové a Knápkové (2009) odpovídat minimálním výnos m ze stejn  rizikové alterna-

tivních investic. V praxi se k ur ení výše náklad  na vlastní kapitál využívá model oce o-

vání kapitálových aktiv, model diskontovaných dividend nebo stavebnicový model založe-

ný na p ipo tení rizikové p irážky k bezrizikovému výnosu. 

Stanovení náklad  na cizí kapitál je mnohem jednodušší. Náklady na cizí kapitál p edsta-

vují úrok, který platí firma v itel m ponížený o da ový štít. Jeho výše se stanovuje pro-

st ednictvím úrokových sazeb bankovních úv  nebo podílem nákladové úroky / bankovní 

úv ry, uvádí Pavelková a Knápková (2009). 

3.6.2 Zavedení konceptu EVA do podniku 

V p ípad , že se vlastníci rozhodnou zavést koncept EVA do podnikové praxe, je prvotním 

krokem zvolení ídící skupiny tvo ené leny vedení podniku. Skupina má za úkol stanovit 

program, ve kterém se eší: 
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 Zp sob m ení EVA (úpravy vstupních údaj , hodnocení nových investi ních p í-

ležitostí a projekt  

 Systému odm ování (jak asto se budou vyplácet bonusy, v jaké form  – hotovost, 

podíly, opce; aj.) 

V p ípad  zavád ní konceptu založeného na tvorb  hodnoty pro vlastníky se jedná o zavá-

ní takzvaných 6 M, jak uvádí Stern. Pod t mito písmeny M se skrývá: 

Measurement – navržení zp sobu a postup  m ení tvorby hodnoty. 

Management – tvo ení politiky, postup  a nástroj , které propojují rozhodovací procesy 

a m ení tvorby hodnoty a p edevším pak, s pomocí EVA, alokace kapitálu 

Mindset – pomocí vzd lávání a komunikace zvyšovat ekonomické pov domí 

zam stnanc . 

Motivation – plán motivace manažer  založený na simulaci vlastnictví (podíl na vytvo e-

né hodnot ). 

Market communications – navržení zp sobu komunikace s v iteli a vlastníky v podmín-

kách maximalizace udržitelné EVA. 

Managing strategic planning – koncept založený na rozd lení EVA na 2 ásti. První ást 

zahrnuje výpo et sou asné hodnoty o ekávané budoucí EVA a druhá ást je o ekávaný 

st EVA. 

Zavedení konceptu EVA m že mít pozitivní dopad na kulturu, atmosféru a vzájemné vzta-

hy ve firm , pokud se poda í vytvo it pov domí o spole ném úsilí p i tvorb  hodnoty, pod-

po eného propracovaným pobídkovým systémem. Délka trvání zavád ní konceptu je 

na základ  zkušeností z jiných spole ností odhadována na 8 m síc  až 1 rok pro podniky 

s užším zam ením podnikatelské innosti. (Pavelková a Knápková, 2009, s. 88-90) 

3.7 Zhodnocení moderních ukazatel  výkonnosti 

EVA jako ukazatel hospoda ení krom  toho, že m í výkonnost podniku, má i další výho-

dy. Jako p íklad m žeme uvést propojení strategického a operativního rozhodování, využití 

pro odm ování manažer , hodnocení investi ních projekt , ocen ní podniku a p i srovná-

ní s ostatními hodnotovými ukazateli se jeví jako jednodušší.  

Také lze použít jako koncept ízení – propojení všech inností a lidí v podniku p i zvyšo-

vání hodnoty vložených prost edk . 
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Na druhou stranu má tento ukazatel také své nevýhody. Pro vy íslení NOPAT a C je zapo-

ebí upravovat ú etní veli iny. Jako obzvlášt  náro né se hlavn  jeví problematické vy ís-

lení náklad  na vlastní kapitál anebo skute nost, že ukazatel není upraven o inflaci. 

Zavedení konceptu EVA m že také n kdy vést k omezení investi ních aktivit a n kte í 

manaže i jej považují za složitý. (Marini , 2008; Pavelková a Knápková, 2009) 

Na základ  všech výše uvedených ukazatel  je z ejmé, že výb r vhodného konceptu m e-

ní výkonnosti není jednoduchou záležitostí. Použití klasických ukazatel  ziskovosti m že 

v n kterých p ípadech selhávat, jelikož posuzují výnosnost kapitálu bez ohledu na výši 

podstoupeného rizika. Proto je nutné do podnik  zavád t i moderní m ítka výkonnosti, 

které lépe znázor ují spln ní základního cíle podnikání – zvyšování tržní hodnoty podniku 

(zhodnocení vlastních podíl ). Vhodnou alternativou je využití nap . ukazatele ekonomic-

ké p idané hodnoty. 
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II. PRAKTICKÁ ÁST 



UTB ve Zlín , Fakulta managementu a ekonomiky 35 

 

4 EDSTAVENÍ SPOLE NOSTI 

Celosv tov  je spole nost jedna z nejv tších firem vyráb jící spot ební zboží na sv  

s obratem p ibližn  46,5 miliard EURO. Její hlavní p edm t podnikání je v odv tví potra-

vin, prost edk  pé e o domácnost a výrobk  pro osobní hygienu. V odv tví prost edk  

pé e o domácnost je podnik p edním dodavatelem istících a hygienických prost edk  pro 

tkaniny a povrchy. Divize podniku pro výrobky osobní hygieny dodává deodoranty, kou-

pelové a sprchové výrobky, prost edky ur ené k pé i o ple , prost edky ústní hygieny a 

prost edky pé e o vlasy. P sobí ve 180 zemích sv ta, ve kterých zam stnává více než 171 

000 lidí. Každý den se 200 milion  spot ebitel  rozhodne pro n který z výrobk  spole -

nosti, která má více jak 400 zna ek. Stejn  jako celosv tov , tak i v eské republice pat í 

spole nost XYZ mezi nejv tší dodavatele spot ebního zboží. Výrobkové portfolio se sklá-

dá ze sv tových i místních zna ek a je p izp sobeno pot ebám místních spot ebitel . Hlav-

ní kategorii tvo í potraviny a kosmetické výrobky. Spole nosti se poda ilo dosáhnout vý-

znamného postavení v oblastech tuk , majonéz, polévek, zmrzliny a aje. 

Mezi hlavní charakteristiky spole nosti pat í zejména odpov dné chování a nep etržitý 

vývoj. V sou asnosti spole nost podporuje práci mnoha tisíc  zásobovatel , distributor  

a dodavatel . Klade rovn ž d raz na rozvoj schopností lidí v organizaci a investuje 

v místních ekonomických sférách. Velice d ležitou roli zna ek spole nosti hraje také spo-

ebitelský výzkum, trvale vyvíjí nové produkty, aby se neustále p ibližovala sou asnému 

životnímu stylu a o ekávání spot ebitel . 

4.1 Konkurence v odv tví 

Spole nost XYZ respektive její mate ská spole nost je jedním ze ty  nejv tších výrobc  

potraviná ského a spot ebního zboží na sv , m eno podle celkových tržeb. Sortiment 

výrobk  a služeb spole nosti je velmi rozmanitý (kosmetické zboží, isticí prost edky 

a drogerie, potraviny a zmrzlina), a tak je tém  nemožné za adit spole nost do n jakého 

konkrétního odv tví. Co se tý e globálních konkurent  v oblasti potraviná ství a spot eb-

ního zboží, nejv tším rivalem je spole nost Procter & Gamble, dále firmy Nestlé a Reckitt 

Benckiser. Nadnárodní koncerny však nejsou jedinými konkurenty spole nosti XYZ. 

V rámci jednotlivých divizí soupe í také s velkým množstvím menších zna ek, které 

se soust edí pouze na ur ité produkty. Na místním trhu spole nost XYZ soupe í nap íklad 

se spole nostmi: divize potravin – Hügli, Heinz, Vitana a v kategorii tuk  také s místními 
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mlékárnami (Madeta, Olma apod.); divize kosmetiky – Beiersdorf (Nivea), L’Oreal, Col-

gate-Palmolive; divize zmrzliny – Prima a Nestlé. 

Jelikož spole nost nemá konkurenta, který by m l srovnatelný sortiment výrobk , je srov-

návání s konkurencí v této sfé e podnikání pom rn  obtížné. Navíc portfolio výrobk  toho-

to gigantu je extrémn  rozmanité a jednotlivé zna ky relativn  autonomní s odlišnými stra-

tegiemi, proto je smyslupln jší porovnávání v rámci konkrétních segment . innosti dle 

CZ-NACE je, podle informaci zve ejn ných na stránkách eského statistického ú adu, 

spole nost XYZ za azena do innosti: Výroba margarín  a jiných jedlých tuk . Pokud 

se podíváme na za azení hlavních konkurent  do CZ-NACE, adí se p edevším do odv tví: 

Výroba ostatních potraviná ských výrobk . Proto jsem p i srovnávání analyzované spole -

nosti s odv tvím volila odv tví: Výroba potraviná ských výrobk . 

4.2 Zam stnanci a organiza ní struktura 

Vývoj po tu zam stnanc  a jejich rozd lení na muže a ženy m žete vid t v následující 

tabulce. 

Tab. 1 Vývoj po tu zam stnanc  v letech 2007-2011 (vlastní zpracování) 

(po et zam stnanc ) 2007 2008 2009 2010 2011 

Muži 553 526 388 137 125 

Ženy 722 748 524 254 249 

Celkem 1275 1274 912 391 374 

 

Celkový po et zam stnanc  se neustále snižuje. Nejv tší pokles byl v roce 2010 a byl zp -

sobený uzav ením výrobního závodu v eské republice a propušt ní tém  všech zam st-

nanc  pracujících v tomto závod . Další d vod snižování po tu zam stnanc  je zp soben 

outsourcingem n kterých inností a restrukturalizací n kterých odd lení. 

4.3 Analýza prost edí podniku 

Úsp šnost a výkonnost podniku je do zna né míry ovlivn na prost edím, ve kterém podnik 

operuje. Podnik již ale své prost edí ovliv uje jen minimáln , proto je d ležité prost edí 

podniku analyzovat a identifikovat vlivy jeho jednotlivých faktor . 
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Pro analýzu vn jšího prost edí jsem použila Porter v model konkuren ních sil, PEST 

a SWOT analýzu. 

4.3.1 PEST 

Pojem  PEST  vznikl  z  po áte ních  písmen  anglických  slov  Political,  Economic,  Social  

a Technological a zabývá se a analýzou politicko-právního, ekonomického, sociáln -

kulturního a technického prost edí podniku. Podstatou této analýzy je odpov t na 3 otáz-

ky:  Které  z  faktor  mají  vliv  na  podnik?  Jaké  jsou  možné  ú inky  t chto  faktor ?  Které  

z nich jsou v blízké budoucnosti pro podnik nejd ležit jší? 

4.3.1.1 Politicko-právní 

Politická situace ovliv uje všechny stránky života v zemi a udává tedy také charakter pod-

nikatelského prost edí obecn . V eské republice je politicko-právní prost edí dosti nesta-

bilní a to hlavn  díky zm nám da ového systému ( asté zm ny DPH sazeb - aktuáln  

na 15% a 21%) a nespokojenost lidí se sou asnou politickou situací. Takové prost edí m -

že negativn  ovlivnit další expanzi podniku. Podnikatel m komplikují život náhlé, nekon-

cep ní zm ny právního prost edí (brání v dlouhodobém strategickém plánování), což za-

uje vzr stající nep ehlednost a nesrozumitelnost zákon . 

4.3.1.2 Ekonomické 

Z hlediska ekonomiky podnikatelského prost edí jej formují jak makroekonomické charak-

teristiky, tak situace ve finan ním sektoru, která ur uje p ístup podnik  ke kapitálu. 

Ve sledovaném období byla ekonomická situace v eské republice velice r znorodá. Rok 

2007 byl ve znamení stability hospodá ství, které bylo na vysoké úrovni a dosažený r st 

byl nejvyšší v historii eské republiky. V posledním kvartálu roku 2008 se již projevovaly 

sledky hospodá ské krize, které se však naplno projevily až v roce 2009. Tento rok byl 

pro eskou ekonomiku nejhorší od roku 1995. V letech 2010 a 2011 se stále nepoda ilo 

nastartovat stabilní r st ekonomiky, domácnosti snižují svou spot ebu a tento fakt m že 

mít negativní dopad a tržby spole nosti XYZ. 

V sou asné dob  jsou úrokové sazby na minimu, což zp ístup uje podnik m p ístup 

k cizímu kapitálu., který je pro n  levn jší. 
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4.3.1.3 Sociáln  kulturní 

Pohled ve ejnosti na podnikání a potažmo podnikatele je deformován obrazem, který pre-

zentují média. N které výrobky jsou pak kv li mediálním kauzám nebo negativní reklam  

v televizních po adech považovány za nezdravé. Jako p íklad m žeme uvést po ady o va-

ení, ve kterých jsou konvenientní výrobky siln  kritizovány. Z mediálních kauz lze uvést 

nedávnou kauzu s ko ským masem v polotovarech, technickou solí z Polska použitou 

k jídlu a kauzu o margarínech. Všechny tyto kauzy vrhají negativní pohled na n které vý-

robky spole nosti XYZ. 

Na druhou stranu spole nost využívá mediální sílu reklam, aby získala více zákazník  

a zvýšila pov domí o svých zna kách. Je úsp šná p edevším v oblasti kosmetiky a isti . 

4.3.1.4 Technické  

Podstatou výzkumu a vývoje je získávání nových, kvalitn jších a efektivn jších výrobk . 

V divizi potravin se jedná p edevším o výrobu bezglutamanových výrobk , v divizi droge-

rie o novou adu vlasové kosmetiky apod. Spole nost je zapojena do nejr zn jších pro-

gram  pro snižování svého dopadu na životní prost edí (certifikáty Line forest) a pe uje 

i o životy svých zákazník , kdy se jim snaží nabídnout kvalitní výrobky (nap . Vím co jím 

logo, certifikáty Best in Class a program Zlepšení výživy). 

4.3.2 SWOT 

Pomocí SWOT analýzy jsem vyhodnotila silné a slabé stránky spole nosti XYZ s.r.o. 

Komplexní vyhodnocení zahrnuje fungování firmy, hledá problematické oblasti a nové 

možnosti rozvoje firmy. 
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Tab. 2 SWOT analýza podniku XYZ s r.o. (vlastní zpracování) 

Silné stránky (Strengts) Slabé stránky (Weaknesses) 

    

Zavedený systém proces  Pom rn  vysoká migrace zam stnanc  

Neustálé vylepšování informa ního systému Vzhledem k ekonomické krizi nar stající odliv zákazník  

Rozmanitý sortiment výrobk  Nízké ukazatele likvidity 

V portfoliu známé a zavedené firemní zna ky Pomalé procesy 

Neustálí vývoj nových produkt    

Velký podíl na místním a zahrani ním trhu   

Spokojenost zam stnanc  a zam stnanecké benefity   

Vlastní odd lení vývoje nových produkt    

íležitosti (Opportunities) Hrozby (Threats) 

    

Možnost ovliv ovat trh pomocí nov  vyvíjených produkt  Klesající spot eba domácností 

Vzhledem k mezinárodnímu p sobení firmy možnost p ed-
vídat další vývoj na tuzemském trhu Prohlubování ekonomické krize 

Zv tšování portfolia zna ek Ze strany spot ebitele zm na kultury a sortimentu 

Zakoupení konkuren ní zna ky Zavedení dalších byrokratických proces  ze strany EU 

  Kopírování produkt  ze strany konkurence i ze strany vel-
koobchod  (DOB) 

 

4.3.3 Porter v model p ti konkuren ních sil 

4.3.3.1 Rivalita mezi stávajícími konkurenty 

V sou asné dob  je rivalita mezi existujícími podniky velmi vysoká. Mezi hlavní konku-

renty spole nosti pat í velké, v tšinou nadnárodní firmy. Pro divize potravin jsou to firmy 

Nestlé se zna kou Maggi, Hügli a lokální zna ka Vitana. Konkuren ní boj je veden p ede-

vším v kategorii bujón , p íloh, polévek, dresink , margarín , omá ek a š áv. V t chto 
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kategoriích je spole nost YXZ zastoupena silnými a na trhu známými zna kami. 

V kategorii aj  jsou jejími konkurenty p edevším zna ky Pickwick, Dalmah a Jem a. Pro 

divizi zmrzliny jsou konkurenti spole nosti Prima a Nestlé a pro divizi kosmetiky a výrob-

 pro domácnost jsou to hlavn  spole nosti Proptel&Gamble a Hencle. 

Firmy mezi sebou soupe í hlavn  v pom ru mezi kvalitou a cenou. Výrobky spole nosti 

XYZ jsou v tšinou kvalitativn  na vyšší úrovni než výrobky konkurence. Jejich cena 

je na druhou stranu obvykle vyšší, což je hlavn  v dnešní dob , kdy se náklady snižují všu-

de,  kde  je  to  jen  možné,  velký  problém.  Firma  se  snaží  vyšší  cenu  kompenzovat  velkou  

marketingovou podporou svých hlavních produktových kategorií a inovací výrobk . Ino-

vace jsou zam eny na nové stravovací trendy. Nap . Program zlepšení výživy (Nutrition 

Enhancement Programme) má za cíl zvýšit nutri ní kvalitu potravin. Vzhledem k tomu, že 

tento program byl spušt n již v roce 2003, byl u in n zna ný pokrok ve snižování obsahu 

každého ze ty  zásadních nutrient : soli, nasycených tuk , cukru a trans nasycených tuk . 

Další z projekt  je zam ený na odstran ní p idaného glutamanu sodného z v tšiny výrob-

. T mito projekty se snaží spole nost odlišit od konkurent  a zárove  se stát více atrak-

tivní pro své zákazníky.  

Stále v tší hrozbou jsou pro firmu i tzv. DOB (distributors owns brand). Tato zkratka zna-

mená, že si distributo i vytvá í své vlastní zna ky. Proti t mto konkurent m však spole -

nost nem že p ímo bojovat, jelikož se jedná zárove  také o její zákazníky, proto musí být 

v této oblasti velmi opatrná a zvažovat, jak proti t mto zna kám bojovat. Jako p íklad lze 

uvést vlastní zna ku et zce Makro – ARO, která je zastoupena nap  výrobkovými kate-

goriemi. 

4.3.3.2 Vstup nových konkurent  na trh 

Dlouholetým p sobením na trhu má spole nost vybudováno silné postavení, díky kterému 

pat í k nejstabiln jším a nejv tším potraviná ským a kosmetickým firmám v R. Spole -

nost t ží z vysoké loajality zákazník  k zavedeným zna kám, které jsou zárukou dobré 

kvality a dále z širokého portfolia celosv tov  známých zna ek, kterým je v nována dosta-

te ná marketingová podpora. Nov  p íchozí, v tšinou menší firmy nemohou vložit takové 

množství finan ních prost edk  do marketingové podpory, a proto se pov domí o t chto 

zna kách ší í jen velmi pomalu. Další výhodu oproti nov  p íchozím konkurent m má spo-

le nost v již vybudované distribu ní síti, založené na spolupráci s velkoobchody, která je 

podložená smlouvami i dlouhodobými osobními vztahy. 
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Bariérou vstupu do tohoto odv tví je také nutnost dodržování evropské legislativy, jako 

je nap íklad Na ízení Evropského Parlamentu a Rady EU . 1169/2011 o poskytování in-

formací o potravinách spot ebitel m, které na izuje od 13.12.2014 uvád t na obalu tu ným 

písmem všechny alergeny, minimální velikost písma na obalech, povinné nutri ní údaje 

a zemi p vodu. 

Nov  p íchozí firmy mohou sice lokáln  spole nosti škodit (zejména nízkou cenou) a je 

proto dobré je monitorovat, avšak v tší riziko firma spat uje v již existujících velkých kon-

kurentech, se kterými na trhu dlouhodob  soupe í. 

4.3.3.3 Vliv zákazník  

Spole nost má mnoho r znorodých zákazník . Jedna z divizí spole nosti XYZ se soust edí 

na velké množství menších zákazník , kte í nemají p íliš velkou vyjednávací sílu, jelikož 

jsou snadn ji nahraditelní. Druhá ást této divize se soust uje na takzvané klí ové zá-

kazníky. Tito zákazníci jsou pro ni velmi d ležití, jelikož p ináší nejv tší obraty. U t chto 

klí ových zákazník  p sobí velká vyjednávací síla odb ratel . Jedná se o provozy jako 

nap íklad Sodexo, Aramark, Eurest. Tito zákazníci provozují mnoho jídelen po celé eské 

republice. V jídelnách se asto preferuje kvantita p ed kvalitou a zde má spole nost zna -

nou nevýhodu oproti, sice obvykle mén  kvalitní, ale levn jší konkurenci. Je zde proto 

zapot ebí zvažovat, kde se snížení ceny ješt , díky velkým objem m, vyplatí a kde již ni-

koliv. 

Pro spole nost XYZ mají nejv tší vyjednávací sílu velké obchodí et zce (nap . Albert, 

Tesco, Kaufland), do kterých prodávají výrobky divize potravin, kosmetiky a zmrzliny. 

Tito zákazníci jsou pro firmu klí oví a firma do t chto zákazník  investuje nemalé peníze. 

4.3.3.4 Vliv dodavatel  

Jelikož je spole nost XYZ sou ástí nadnárodního koncernu, konkurence z ad dodavatel  

ji p íliš nehrozí. Spíše si sama vybírá, kdo bude jejím dodavatelem. Spole nost chce snižo-

vat dopad na životní prost edí, proto dodavatel musí spl ovat ur itá kritéria. 

Spole nost se zavázala, že do roku 2020 bude získávat 100 % zem lských surovin 

z udržitelných zdroj , zem lci tedy budou muset spl ovat postupy, které zajistí zacho-

vání životního prost edí i dalším generacím v co nejmén  pozm né podob . Množství 

surovin získávaných z udržitelných zdroj  se v porovnání s rokem 2010, kdy inilo 14%, 

zvýšilo v roce 2011 na 24 %. Do konce roku 2012 by se všichni dodavatelé zeleniny a by-
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linek pro Knorr m li p idat k udržitelnému zem lskému programu „Growing for the Fu-

ture“ (P stování pro budoucnost). V pr hu roku 2012 bude nakupovat 50 % nejpoužíva-

jších druh  zeleniny a bylinek z udržitelných zdroj  a v roce 2015 by to m lo být celých 

100%.  

Dále se spole nost zavázala, že bude snižovat emise CO2. Již tak u inila v továrn  

v Röszke, kde se v roce 2010, díky zavedení úsporného osv tlení na pohybové senzory, 

poda ilo snížit emise CO2 o 3 tuny. K významným úsporám došlo v roce 2011 instalací 

solárních termálních panel  na oh ev vody pro sociální použití. Rozší ení solárního systé-

mu znamená další snížení emisí CO2 o 2,5 tuny. 

Z t chto p íklad  lze vid t, jak vysoké nároky má spole nost p i výb ru svých dodavatel  

a jak velkou snahu má ovliv ovat jejich chování tak, aby jejich innost m la co nejmenší 

dopad na životní prost edí. 
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5 HODNOCENÍ FINAN NÍ VÝKONOSTI PODNIKU XYZ S.R.O. 

POMOCÍ TRADI NÍCH UKAZATEL  

Hlavními zdroji pro provedení zhodnocení výkonnosti podniku jsou data erpaná z ú et-

ních záv rek spole nosti za období 2007 – 2011. Nejprve jsem provedla analýzu ú etních 

výkaz  – rozvahy a výkazu zisku a ztrát. Následuje zhodnocení složek finan ní rovnováhy: 

rentability, likvidity, aktivity a zadluženosti. Je nutné vybrat vhodné ukazatele, správné 

dopln ní dat z finan ních výkaz  a porovnání jejich hodnot v ase. Je také žádoucí tyto 

data srovnat s odv tvím i jeho hlavními konkurenty. Avšak spole nost je natolik specific-

ká svým portfoliem výrobk , že se na našem trhu nenachází žádná firma s podobným port-

foliem výrobk . Proto jsou výsledná data srovnávána s odv tvím, do kterého je spole nost 

XYZ azena dle CZ-NACE a do kterého spadají také n kte í konkurenti spole nosti. Zvo-

lené odv tví je Výroba potraviná ských výrobk . 

5.1 Absolutní ukazatele 

5.1.1 Analýza majetkové a finan ní struktury podniku 

Z hlediska majetkové struktury lze konstatovat, že v letech 2007 a 2008 byl podíl dlouho-

dobého majetku a ob žných aktiv na celkových aktivech firmy tém  totožný, zatímco 

od roku 2009 mají na celkových aktivech n kolikanásobn  v tší podíl ob žná aktiva, jak 

žeme vid t z grafu níže.  
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Obr. 2 Vývoj aktiv ve spole nosti XYZ s.r.o. (vlastní zpracování) 

Z grafu je tedy na první pohled patrný zejména m nící se pom r dlouhodobého majetku 

k ob žným aktiv m. Zatímco v letech 2007 a 2008 byla výše dlouhodobého majetku 

a ob žných aktiv tém  totožná, v roce 2009 došlo k rapidnímu úbytku dlouhodobého ma-

jetku, kdy jeho výše se snížila více jak o t etinu. Tento úbytek dlouhodobého majetku, byl 

zp soben poklesem dlouhodobého hmotného majetku. Spole nost dne 16. zá í 2009 ozná-

mila zám r uzav ít sv j výrobní závod a p esunout dosavadní výrobní aktivity do jiných 

výrobních závod . Od tohoto roku podnik za al postupn  odprodávat sv j dlouhodobý 

ob žný majetek. Spole nost zcela ukon ila výrobní innost v závod  na konci m síce dub-

na roku 2010. Tato skute nost se tedy, jak vidíme z grafu, promítla na výši celkového 

dlouhodobého majetku spole nosti.  

Nejvýznamn jší položkou ob žných aktiv jsou krátkodobé pohledávky, konkrétn  pohle-

dávky z obchodních vztah  s výjimkou roku 2010, kdy nejvýznamn jší položkou byly po-

hledávky ovládaná nebo ovládající osoba. Ob žná aktiva jsou ve všech letech vícemén  

ve stejné výši, s výjimkou roku 2011, kdy dosáhly nejv tšího poklesu, a to z d vodu pokle-

su krátkodobých pohledávek, konkrétn  se jedná o pohledávky - ovládaná nebo ovládající 

osoba, kdy se jejich výše snížila o více než polovinu. Na tento rozvahový ú et spole nost 

vykazuje pohledávky vzniklé z titulu tzv. cashpoolingu (zú tování finan ních transakcí 

v rámci skupiny), které spole nost využívá v rámci skupiny. asové rozlišení je zanedba-

telné. 
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Obr. 3 Vývoj pasiv ve spole nosti XYZ s.r.o. (vlastní zpracování) 

Z hlediska kapitálové struktury je na první pohled z grafu výše patrné, že spole nost XYZ 

k financování své innosti využívá p edevším cizích zdroj , avšak tyto v jednotlivých le-

tech postupn  klesají. Nejv tšího meziro ního poklesu bylo dosaženo v roce 2009. Tento 

pokles byl zp soben snížením krátkodobých závazk , a to bezmála o polovinu oproti roku 

2008. Konkrétn  se o nejv tší úbytek zasloužily závazky z obchodních vztah . Jejich po-

kles byl zp sobený celkovou restrukturalizací spole nosti spojenou s uzav ením výrobního 

závodu. 

O vlastním kapitálu lze íci to, že nejv tší podíl na jeho výši má výsledek hospoda ení b ž-

ného období s výjimkou roku 2008, kdy firma zisku nedosahovala a m žeme tak vid t 

i rapidní pokles vlastního kapitálu oproti roku p edcházejícímu. K velkému poklesu vlast-

ního kapitálu došlo i v roce 2011 a to z d vodu snížení základního kapitálu 

z 500 000 tis. K  na 200 000 K . D vodem pro  k této zm  došlo, byla skute nost, 

že p vodní výše základního kapitálu neodpovídala nyn jším provozním pot ebám firmy. 

asové rozlišení je stejn  jako u aktiv zanedbatelné. 

5.1.2 Analýza výkazu zisku a ztráty 

Následující graf nás informuje o tom, jak se vyvíjely náklady a výnosy spole nosti XYZ 

v letech 2007 - 2011.  
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Obr. 4 Vývoj výnos  a náklad  ve spole nosti XYZ s.r.o. (vlastní zpracování) 

Je viditelné, že ve všech analyzovaných letech je pom r výše náklad  a výnos  tém  to-

tožný, kdy, s výjimkou roku 2008, výnosy p evyšují náklady, což znamená, že firma 

ve všech letech dosahovala zisku. Výjimkou je zmi ovaný rok 2008, kdy firma vykazovala 

ztrátu ve výši 184 101 tis. K . 

Podíváme-li se na vývoj celkových náklad , vidíme stálé snižování jejich výše, které 

je zp sobeno uzav ením výrobního závodu. Výjimkou byl rok 2008, kdy náklady vzrostly 

z d vodu p echodu na nový ú etní model, kdy se vlastníkem zásob stala jiná spole nost 

v rámci skupiny. S p echodem na nový model bylo pot eba odepsat i n který majetek, pro-

to náklady v tomto roce mírn  vzrostly. 

Nejv tší meziro ní pokles náklad  nastal v roce 2009 a to o 28% (2.707.314 tis. K ) oproti 

roku 2008, kdy nejv tší zm nou nákladových položek byl pokles výkonové spot eby, která 

se postupn  snižovala i v letech následujících. Snižovala se hlavn  položka Spot eba mate-

riálu a služeb, jelikož podnik uzav el sv j výrobní závod. 

Dále se na postupném poklesu náklad  nejvíce podílely položky zm na stavu rezerv 

a opravných položek, nákladové úroky a ostatní finan ní náklady. Nejvyšší nákladovou 

položkou je v roce 2007 a 2008 výkonová spot eba, v letech 2009 -2011 jsou to náklady 

vynaložené na prodej zboží. 

i pohledu na vývoj celkových výnos  lze íci, že jejich vývoj je negativní, jelikož v jed-

notlivých letech dochází k jejich celkovému poklesu, což m že mít negativní dopad 
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na tvorbu zisku. Avšak pozitivní je to, že celková výše výnos  p evyšuje nákladové polož-

ky. Výjimku p edstavuje již zmi ovaný rok 2008. 

Nejv tší meziro ní pokles výnos  nastal, stejn  jako u náklad , v roce 2009. Tento pokles 

inil 23% oproti roku 2008, kdy nejv tší zm nou výnosových položek byl pokles výkon . 

V roce 2009 spole nost již oznámila zám r uzav ít sv j výrobní závod a utlumila tak výro-

bu, proto je propad výkon  v tomto roce tak rapidní. Pokles výkon  se na celkovém pokle-

su výnos  podílel ve všech analyzovaných letech.  

O výnosy spole nosti se nejvíce v letech 2007 a 2008 zasluhují výkony a v letech 2009 -

2011 jsou to tržby za prodané zboží. Tento fakt koresponduje s uzav ením výrobního zá-

vodu. Spole nost tedy již z v tší ásti neprodává své vlastní výrobky, ale výrobky vyrobe-

né v rámci koncernu. 

5.2 Ukazatele zisku 

Ukazatele zisku bývají v eských firmách nej ast ji sledovanou veli inou p i hodnocení 

finan ní výkonnosti podniku. 

V následující tabulce je uveden výsledek hospoda ení podniku XYZ s r.o. ve sledovaných 

letech 2007-2011. VH je rozd len do oblastí, ve kterých byl získán – provozní, finan ní 

a mimo ádný VH. Dále je do tabulky zapracován AET, EBT, EBIT a EBDIT. 

Tab. 3 Vývoj hospodá ského výsledku v letech 2007-2011 (vlastní zpracování) 

(v tis. K ) 2007 2008 2009 2010 2011 
Provozní VH 681 885 11 713 479 746 180 769 249 678 
Finan ní VH -17 985 -75 776 -48 183 -14 260 -10 411 
Mimo ádný VH 88 532 44 427 44 427 82 940 -72 674 

VH po zdan ní (EAT) 743 558 -184 101 335 581 216 655 104 403 
VH p ed zdan ním (EBT) 780 816 -2 290 431 563 270 185 149 546 
VH p ed zdan ním a úroky (EBIT) 803 982 18 185 447 723 270 354 149 717 
VH p ed zdan ním, úroky a odpisy 

(EBDIT) 
1 008 384 254 989 714 026 504 538 344 885 

 

Tabulka . 3 a graf níže znázor ují informace o vývoji hospodá ského výsledku spole nos-

ti XYZ s r.o. v jednotlivých letech. 
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Obr. 5 Vývoj hospodá ského výsledku ve spole nosti XYZ s.r.o. (vlastní zpracování) 

Výsledek hospoda ení po zdan ní se v jednotlivých letech rapidn  liší. V roce 2008 m že-

me vid t, že EAT byl záporný, tedy spole nost nedosahovala zisku. Vidíme, že v tomto 

roce spole nost dosáhla oproti ostatním rok m velice nízkého provozního zisku. Ten byl 

o 98% nižší než v roce 2007. Toto bylo zap in no p edevším nižšími výkony a pom rn  

vysokou výkonovou spot ebou Dále v tomto roce spole nost XYZ p ešla na nový model, 

kdy se vlastníkem jejich zásob a ásti dlouhodobého majetku stala jiná spole nost. S touto 

transformací byl spojen odpis majetku a také spole nost vykazovala vyšší mzdové náklady. 

Spole nost si udržela kladný provozní výsledek hospoda ení jen díky své obchodní marži. 

Domnívám se, že tyto nep íznivé výsledky výkon  a výkonové spot eby byli p inou uza-

ení výrobního závodu, které bylo oznámeno hned následující rok. 

Dále vidíme, že spole nost ve všech letech vykazuje záporný finan ní výsledek hospoda-

ení a mimo ádný výsledek hospoda ení dosahuje s výjimkou roku 2011 kladných hodnot. 

Když se podíváme na poslední analyzovaný rok, vidíme, že v tomto roce spole nost XYZ 

vykazuje vyššího provozního výsledku hospoda ení oproti roku 2010, ale istý výsledek 

hospoda ení je nižší. To je zp sobeno tím, že v roce 2011 spole nost dosáhla záporného 

mimo ádného výsledku hospoda ení. Spole nost XYZ v tomto roce vykázala mimo ádné 

náklady ve výši 89.721tis. K  p edstavující ziskové narovnání za rok 2010 se spole nostmi 

v rámci koncernu v souladu s principem tržního odstupu a související da  z p íjm  z mi-

mo ádné innosti ve výši 20.736 tis. K . Mimo ádné výnosy byly nulové. 
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Také by nás m lo dále zajímat, kolik výsledku hospoda ení p ed úroky a zdan ním z stává 

v podniku ve form istého zisku, kolik p ipadne v itel m ve form  nákladových úrok  

a jaká ást je spole ností odvád na státu ve form  daní. 

Rozd lení EBIT ve spole nosti XYZ s.r.o. znázor uje tabulka . 4 

Tab. 4 Rozd lení EBIT ve spole nosti XYZ s.r.o. (vlastní zpracování) 

(v tis. K ) 2007 2008 2009 2010 2011 

EBIT 803 982 18 185 447 723 270 354 149 717 

Nákladové úroky (v itel) 23 166 20 475 16 160 169 171 

Da  (stát) 37 258 181 811 95 982 53 530 45 143 

istý zisk (podnik) 743 558 -184 101 335 581 216 655 104 403 

 

Hodnoty z p edchozí tabulky jsou p evedeny do grafu na obrázku níže. 

 

Obr. 6 Rozd lení EBIT ve spole nosti XYZ s.r.o. (vlastní zpracování) 

Výše uvedená tabulka a graf nás informuje, jakým zp sobem spole nost XYZ d lí výsle-

dek hospoda ení p ed ode tením úrok  a daní. S výjimkou roku 2008 p ipadá nejvyšší díl 

EBIT spole nosti ve form istého zisku. V roce 2008 je to naopak nejmenší díl, jelikož 

firma vykazovala ztrátu a nejv tší ást EBIT v tomto roce p ipadl státu ve form  daní. Ne-

jmenší ást EBIT p ipadá ve všech letech v itel m ve form  nákladových úrok , ty jsou v 

pom ru s ostatními ástkami p edevším v roce 2010 a 2011 zanedbatelné. 
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5.3 Rozdílové ukazatele 

Z tabulky . 5 vy teme, že hodnoty PK jsou v analyzovaných letech velmi r zné. Zatím-

co v prvních dvou letech je hodnota istého pracovního kapitálu záporná, v následujících 

ech letech se již podnik dostává do kladných hodnot. Pro spole nost XYZ to znamená, že 

v roce 2007 a 2008 nedisponovala dostate nými zdroji na úhradu krátkodobých cizích 

zdroj , tedy mluvíme o p ebytku krátkodobých cizích zdroj  nad ob žnými aktivy, tzv. 

nekrytý dluh. Nejv tší m rou se na vzestupu ze záporných hodnot zasloužily krátkodobé 

cizí zdroje, které v roce 2009 snížily oproti roku p edcházejícímu o 50,32%. Jak již bylo 

eno v analýze kapitálové struktury, pokles krátkodobých cizích zdroj  byl zp sobený 

celkovou restrukturalizací spole nosti spojenou s uzav ením výrobního závodu. Kladná 

hodnota ukazatele PK v letech 2009, 2010, 2011 nám zna í, že v t chto letech byla spo-

le nost likvidní a byla tak schopná pokrýt neo ekávané závazky. 

Tab. 5 Vývoj istého pracovního kapitálu spole nosti XYZ s.r.o. (vlastní zpracování) 

Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011 

PK (v tis. K ) -484 468 -1 027 925 574 417 578 467 270 047 

PK/OA (v %) -180,27 -59,82 29,63 34,44 21,12 

 

5.4 Pom rové ukazatele 

Tyto ukazatele jsou klí ovým nástrojem finan ní analýzy a adíme sem p edevším ukazate-

le rentability, likvidity, zadluženosti a aktivity. 

5.4.1 Analýza rentability 

Ukazatele rentability vyjad ují, jak je podnik schopen vytvá et nové zdroje a dosahovat 

zisku p i použití investovaného kapitálu. Za pozitivní jev u ukazatel  rentability považu-

jeme r st hodnoty v ase. 

Z následující tabulky a grafu je patrné, že spole nost dosahovala nejlepších výsledk  

v roce 2007, poté již hodnoty jednotlivých ukazatel  klesají, v roce 2008 je jejich hodnota 

dokonce záporná, a to díky špatnému výsledku hospoda ení. Vývoj rentability lze tedy 

hodnotit jako záporný, nebo  hodnoty od roku 2009 neustále klesají. 
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Tab. 6 Vývoj rentability podniku XYZ s.r.o. (vlastní zpracování) 

Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011 

ROS 8,21 % -2,02 % 4,75 % 4,26 % 2,27 % 

ROA 18,88 % -5,43 % 12,91 % 11,57 % 7,54 % 

ROE 57,56 % -36,25 % 39,79 % 28,11 % 27,81 % 

Odv tví 2007 2008 2009 2010 2011 

ROA 5,85% 8,14% 9,93% 7,33% 8,75% 

ROE 6,91% 11,61% 14,15%   11,57% 15,62% 

 

U rentability tržeb firma dosahovala uspokojivých výsledk . Nejlépe se spole nosti da ilo 

v roce  2007, kdy na 1 K  tržeb vyprodukovala spole nost 0,0821 K  zisku. Od roku 2009 

hodnoty ale klesají, což hodnotím jako negativní výsledek. 

Rentabilita celkového vloženého kapitálu by m la v asovém horizontu také r st, avšak 

z tabulky vidíme opa ný trend. Znamená to, že produk ní síla spole nosti XYZ klesá. 

V roce 2008 je hodnota záporná, tedy spole nost nedokázala v tomto roce efektivn  zhod-

notit majetek vložený do své innosti. V roce 2007, kdy je hodnota za analyzované období 

nejvyšší, spole nost vyprodukoval z 1K  majetku vloženého do podnikatelské innosti 

tém  0,19 K  zisku. V posledním roce je to již jen 0,07 K  zisku. 

Ukazatel rentability vlastního kapitálu má také negativní trend, jelikož od roku 2009 také 

jeho hodnoty klesají. Pokud se však podíváme na hodnoty vykazované odv tvím lze íci, 

že spole nosti se da í naopak dob e, tedy s výjimkou roku 2008, který nebyl pro spole nost 

XYZ úsp šný. P edevším hodnota ROE p evyšuje n kolikanásobn  hodnoty vykazované 

odv tvím. Je však d ležité, aby spole nost stabilizovala výše ukazatel  rentability a nejlé-

pe za ala jejich hodnoty v dalších letech zvyšovat. 
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Obr. 7 Vývoj rentability podniku XYZ s.r.o. (vlastní zpracování) 

Výsledné hodnoty z tabulky . 6, jsou pro názornost zpracovány v do grafu v obrázku . 7. 

V tomto grafu m žeme snadno vid t vývoj rentability podniku v jednotlivých letech. 

Rentabilita vlastního kapitálu je ovlivn na adou faktor . Nap íklad rentabilitou celkového 

kapitálu, zadlužeností, mírou zdan ní aj. Vliv zadluženosti na rentabilitu vlastního kapitálu 

vyjad ují dva ukazatele – úroková redukce zisku a tzv. finan ní páka. Spole ný vliv t chto 

faktor  je možné vyjád it jejich sou inem, který je nazýván multiplikátor jm ní vlastník . 

Tato hodnota udává, kolikrát je kapitál vlastník  zvýšen použitím cizích zdroj  pro finan-

cování. (Pavelková a Knápková, 2009, s. 29) 

Hodnoty multiplikátoru v tší než jedna znamenají, že má zvyšování podílu cizích zdroj  

ve finan ní struktu e podniku pozitivní vliv na rentabilitu VK. 

Tab. 7 Multiplikátor jm ní vlastník  podniku XYZ s.r.o. (vlastní zpracování) 

Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011 

EBT / EBIT 0,97 -0,13 0,96 0,99 0,99 

A / VK 3,06 6,68 3,08 2,43 3,69 

Multiplikátor jm ní 

vlastník  
2,97 -0,87 2,96 2,41 3,65 

 

Podnik, až na ztrátový rok 2008, vykazoval hodnoty multiplikátoru v tší než jedna. V ta-

bulce m žeme také vid t, že hodnota podílu A/VK (finan ní páka) se v jednotlivých letech 
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zna  liší. Je to zp sobené neustále se snižující hodnotou aktiv a rozkolísanými výsledky 

hospoda ení. 

5.4.2 Analýza likvidity 

Analýza ukazatel  likvidity slouží pro posouzení situace, zda je podnik schopen dostát 

svým závazk m v dob  splatnosti. Vývoj likvidity podniku XYZ je znázorn ný v následu-

jící tabulce. 

Tab. 8 Vývoj likvidity v podniku XYZ s.r.o. (vlastní zpracování) 

Ukazatelé 2007 2008 2009 2010 2011 Doporu ené 

hodnoty žná likvidita 0,81 0,63 1,42 1,71 1,37 1,5 – 2,5 

Pohotová likvidita 0,64 0,62 1,40 1,71 1,37 1,0 – 1,5 

Okamžitá likvidita 0,001 0,001 0,001 0,0001 0,0002 0,2 – 0,5 

Odv tví 2007 2008 2009 2010 2011 Doporu ené 

žná likvidita 1,09 1,19 1,44 1,37 1,42 1,5 – 2,5 

Pohotová likvidita 0,70 0,77 1,01 0,94 0,94 1,0 – 1,5 

Okamžitá likvidita 0,07 0,08 0,15 0,14 0,13 0,2 – 0,5 

 

žná likvidita - z vypo tených hodnot je patrné, že spole nost XYZ dosahuje doporu e-

ných hodnot pouze v roce 2010. Jinak se hodnoty pohybují pod t mito doporu enými hod-

notami. Z toho lze tedy vyvodit, že spole nost XYZ není schopná svým ob žným majet-

kem pokrýt krátkodobé závazky, tedy uspokojit své v itele.  

Pohotová likvidita - zde lze u init lepší záv r než u likvidity b žné. Jelikož by hodnota 

tohoto ukazatele nem la klesnout pod hodnotu 1, lze íci, že spole nost od roku 2009 do-

sahuje uspokojivých výsledk , jelikož již nevlastní tém  žádné zásoby. 

Okamžitá likvidita - tento ukazatel likvidity nás nejlépe informuje o skute né platební 

schopnosti podniku, jelikož zahrnuje pouze nejlikvidn jší složku aktiv. Zde m žeme kon-

statovat, že spole nost ani v jednom ze sledovaných let nedosahuje doporu ovaných hod-

not, tyto jsou hluboce pod hodnotami doporu ovanými. Za negativní lze taktéž považovat 

klesající trend v jednotlivých letech.  

Když posoudíme spole nost XYZ s odv tvím lze u b žné likvidity konstatovat, že odv tví 

sice dosahuje s výjimkou roku 2010 lepších hodnot, avšak tyto taktéž nedosahují hodnot 
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doporu ovaných. Doporu ených hodnot dosáhlo odv tví u pohotovostí likvidity pouze 

v roce 2009, lze tedy íci, že spole nost XYZ dosahovala u pohotové likvidity uspokojiv j-

ších výsledk  než odv tví. Avšak okamžitá likvidita vykazuje u odv tví ve všech analyzo-

vaných letech lepších výsledk , ale ani tyto se nep ibližují hodnotám, které jsou doporu e-

né. Spole nost drží nízkou úrove  krátkodobého finan ního majetku a p ípadný nedostatek 

finan ních prost edk eší v rámci koncernu takzvaným cashpoolingem. 

Dalo by se tedy íct, že schopnost spole nosti XYZ p ípadn  uhradit závazky svými ob ž-

nými aktivy je velice neuspokojující, avšak výše uvedené hodnoty nezohled ují fakt, 

že schopnost dostát svým závazk m má spole nost ošet ené silou nadnárodní spole nosti 

a taktéž díky velice stabilnímu postavení na trhu. 

 

 

Obr. 8 Vývoj likvidity v podniku XYZ s.r.o. (vlastní zpracování) 

Z p edchozího grafu vývoje ukazatel  likvidity v jednotlivých letech, je patrné, že spole -

nost drží minimální zásobu krátkodobého finan ního majetku a má také velmi nízké záso-

by. Tento fakt se poté projevuje ve výsledných ukazatelích komentovaných výše. 

5.4.3 Analýza zadluženosti 

Analýzu zadluženosti jsem zpracovala do tabulky . 9. 
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Tab. 9 Vývoj zadluženosti podniku XYZ s.r.o. (vlastní zpracování) 

Ukazatele 2007 2008 2009 2010 2011 

Celková zadluženost (v %) 67,36 % 85,02 % 67,56 % 58,82 % 72,88 % 

Míra zadluženosti 2,06 5,68 2,08 1,43 2,69 

Úrokové krytí 34,71 0,89 27,71 1599,72 875,54 

Koeficient samofinancování 0,33 0,15 0,32 0,41 0,27 

 

Za optimální hodnotu ukazatele celkové zadluženosti se považuje hodnota v rozmezí 30 - 

60%. Z tabulky je patrné, že podnik byl v tomto rozmezí pouze v roce 2010. Spole nost je 

v analyzovaném období tedy zna  zadlužená. Jak již bylo eno v analýze finan ní 

struktury podniku, spole nost XYZ využívá ke své innosti p edevším cizích zdroj  

a to závazk  z obchodních vztah . Pro v itele však nemusí být výše zadlužení hrozbou, 

v p ípad  nedostatku finan ních prost edku spole nost totiž získává finance od sp ízn ných 

spole ností v rámci koncernu. Podnik od roku 2008 ne erpá bankovní úv ry, proto má 

nízké nákladové úroky a ukazatel úrokového krytí dosahuje tak vysokých hodnot. 

5.4.4 Analýza aktivity 

Jak již název napovídá, tento ukazatel hodnotí, jakým zp sobem spole nost hospoda í 

se svými aktivy. Výsledné hodnoty ukazatel  aktivity je znázorn n v následující tabulce. 

Tab. 10 Vývoj ukazatel  aktivity podniku XYZ s.r.o. (vlastní zpracování) 

Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011 

Obrat celkových aktiv 2,30 2,69 2,72 2,72 3,32 

Doba obratu zásob (dny) 17,69 0,97 4,24 0,07 0,08 

Doba obratu pohledávek (dny) 64,48 66,38 97,18 118,88 100,28 

Doba obratu závazk  (dny) 101,45 108,44 69,52 69,67 73,10 

 

Obrat celkových aktiv spole nosti je ve všech letech vyšší než je požadovaná minimální 

hodnota 1. Vidíme taktéž, že hodnota ukazatele v ase roste, což je pro spole nost pozitiv-

ním jevem. Z tabulky plyne, že spole nost byla v roce 2007 schopna za 1,- K  aktiv vy-

produkovat 2,30 K  tržeb, v roce 2011 už to bylo 3,32,- K  tržeb, což je nár st o více než 

44%. Spole nost je tedy schopná efektivn  využívat majetek firmy. 
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Výsledky dob obratu z p edchozí tabulky jsou pro p ehlednost znázorn ny do grafu a ko-

mentovány níže.  

 

Obr. 9 Vývoj doby obratu zásob, pohledávek a závazk  (vlastní zpracování) 

 

Doba obratu zásob by m la vykazovat co nejnižší hodnoty, jelikož nás informuje o tom, 

jak dlouhou dobu jsou zásoby vázány ve spole nosti, než dojde k jejich spot eb i prodeji.  

V tabulce vidíme patrné zm ny v hodnotách tohoto ukazatele. Nejvyšší dobu obratu zásob 

spole nost vykazovala v roce 2007, kdy se zásoby obrátily 1 krát za 18 dní, naopak v le-

tech 2010 a 2011 je doba obratu tém  nulová. V letech 2008 – 2011 je již tento ukazatel 

nevypovídající, jelikož se vlastníkem p evážné v tšiny všech zásob stala jiná spole nost 

v rámci skupiny a v roce 2010 již spole nost uzav ela sv j výrobní závod. Pozitivní je, že 

spole nost nemá v zásobách vázané pen žní prost edky, které by mohla lépe využít. 

Všeobecn  platí, že doba obratu pohledávek by m la vykazovat nižší hodnoty než doba 

obratu závazk . Porovnáme-li hodnoty doby obratu pohledávek s dobou obratu závazk , 

lze konstatovat, že toto pravidlo spole nost XYZ splnila pouze v letech 2007 a 2008, spo-

le nost tak erpala takzvaný neúro ený obchodní úv r. Od roku 2009 doba obratu pohle-

dávek p evyšuje dobu obratu závazk . Pozitivní však je, že se doba obratu pohledávek 

snižuje a doba obratu závazk  zvyšuje v roce 2011 oproti roku 2010. 
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5.5 Souhrnné ukazatele 

K analýze pomocí souhrnných ukazatel  jsem si vybrala Altman m model a Index IN. 

5.5.1 Altman v model 

Z tabulky níže je patrné, že podnik dosahuje velice uspokojivých výsledk . Lze pozorovat 

pozitivní vývoj, jelikož hodnota ukazatele v ase roste. Pouze v roce 2008 klesla hodnota 

ukazatele pod 2,9. Podnik se tak dostal do tzv. šedé zóny, ve které nelze jednozna  ur it, 

zda se jedná o bonitní spole nost i nikoliv. Tento pokles byl zp soben p edevším tím, že 

spole nost v tomto roce vykazovala záporného výsledku hospoda ení. Když se ale podí-

váme na hodnoty následujících let, vidíme, že spole nosti se již vedlo lépe a od roku 2009 

ji lze op t za adit do pásma prosperity.  

Tab. 11 Altman v model d ryhodnosti podniku XYZ s.r.o. (vlastní zpracování) 

Altman v model 2007 2008 2009 2010 2011 

0,717 × PK/ A -0,09 -0,22 0,16 0,22 0,14 

0,847 × EAT / A 0,16 -0,05 0,11 0,10 0,06 

3,107 × EBIT / A 0,63 0,02 0,53 0,45 0,34 

0,420 × VK /CZ 0,20 0,07 0,20 0,29 0,16 

0,998 × T /A 2,30 2,68 2,71 2,71 3,31 

Z-skóre 3,20 2,50 3,71 3,77 4,01 

 

Nejv tší ást Z-skóre tvo í pom r tržeb a aktiv, kdy této položce je v Altmanovu modelu 

ikládána druhá nejv tší váha. Hodnoty tohoto ukazatele vypovídají a potvrzují prosperitu 

a stabilní postavení spole nosti XYZ na eském trhu. 

5.5.2 Index IN01 

Index IN01 propojuje p edchozí index d ryhodnosti IN95 a index hodnocení d ry-

hodnosti podniku IN99 z hlediska vlastníka. Jedná se tedy o spojení bonitního a bankrotní-

ho modelu, kdy p i hodnotách vyšší jak 1,77 podnik tvo í hodnotu a p i hodnotách nižších 

než 0,75 se podnik ocitá ve finan ní tísni. Rozmezí od 0,75 do 1,77 indikuje finan ní potí-

že a další nejednozna ný vývoj. Výpo et a výsledné hodnoty tohoto souhrnného ukazatele 

jsou znázorn ny v následující tabulce. 
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Tab. 12 Index IN01 podniku XYZ s.r.o. (vlastní zpracování) 

Index IN01 2007 2008 2009 2010 2011 

0,13 × A / CZ 0,19 0,15 0,19 0,22 0,18 

0,04 × EBIT / N úroky 0,36 0,04 0,36 0,36 0,36 

3,92 × EBIT / A 0,80 0,02 0,67 0,57 0,42 

0,21 × V / A 0,79 0,88 0,78 0,68 0,75 

0,09 × OA / (KZ + KBÚ) 0,07 0,06 0,13 0,15 0,12 

Index IN01 2,21 1,15 2,13 1,98 1,83 

 

Tabulka nám poskytuje pohled na vývoj Indexu IN01 v ase. Stejn  jako u Altamanova 

modelu se spole nost v roce 2008 nachází v tzv. šedé zón , kdy není ur en jednozna ný 

vývoj. Ve zbytku analyzovaného období lze spole nost XYZ ozna it jako podnik úsp šný, 

nebo  hodnotou vyšší než 1,77 je ozna ován podnik, který tvo í hodnotu. Podnik vykazuje 

velmi nízké nákladové úroky, proto jsem omezila hodnotu ukazatele EBIT / N úroky 

do maximální výše 9 a s touto hodnotou jsem dále po ítala, jinak by hodnoty Indexu IN01 

nebyly vypovídající. 

 

5.6 Zhodnocení výsledk  finan ní analýzy podniku 

Spole nost XYZ s r.o. dosáhla kladného výsledku hospoda ení ve všech sledovaných le-

tech krom  roku 2008. Kladného výsledku hospoda ení spole nost dosahuje nejvíce díky 

pom rn  vysokým hodnotám tržeb za prodej zboží. S výrobou a prodejem vlastních výrob-

 byly spojeny zna né náklady, a proto se spole nost v roce 2009 rozhodla uzav ít sv j 

výrobní závod. Tento fakt m l vliv na hospoda ení a zap inil celkovou restrukturalizaci 

podniku. Spole nost tedy v letech 2010 a 2011 již z v tší ásti neprodává své vlastní vý-

robky, ale výrobky vyrobené v rámci celosv tového koncernu. Tento fakt m l velký vliv 

na strukturu aktiv i pasiv ve spole nosti. Spole nost postupn  snižovala hodnoty svého 

dlouhodobého majetku a jeho p evážná ást je tak v letech 2009 – 2011 tvo ena pohledáv-

kami z obchodních vztah . Kapitálová struktura podniku se také p izp sobila zm nám 

v podniku, kdy p evážnou ást své innosti podnik financuje z cizích zdroj  a to ze závaz-

 z obchodních vztah . Po uzav ení svého výrobního závodu se spole nost p izp sobila 
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svým nyn jším pot ebám a snížila tak sv j základní kapitál z 500 mil K  na pouhých 

200 000 K .  

Za d ležité považuji také zd raznit, že spole nost ke svému financování od roku 2008 již 

nevyužívá bankovní úv ry a udržuje minimální hodnoty svého krátkodobého finan ního 

majetku. Veškerý nedostatek pop ípad  p ebytek finan ních prost edk  spole nost kom-

penzuje v rámci celosv tového koncernu (tzv. cashpooling). P ístup k t mto dat m mi však 

nebyl povolen. V itelé tedy i p es zna nou zadluženost spole nosti v n kterých letech 

a špatnou okamžitou likviditu nemusí být znepokojeni. Kladné hodnoty istého pracovního 

kapitálu v letech 2009 – 2011 nám navíc zna í, že podnik byl v t chto letech likvidní a byl 

by tak p ípadn  schopen pokrýt neo ekávané závazky sám. 

K ukazatel m rentability bych p edevším vytkla jejich nep íznivý vývoj v ase, jelikož 

jejich hodnoty od roku 2009 neustále klesají. Kladn  však m žeme ukazatele rentability 

vyhodnotit ve srovnání s odv tvím, jelikož dosahují vyšších hodnot než odv tví. 

Jako další negativní v c, která vyplynula z finan ní analýzy, je dlouhá doba obratu pohle-

dávek a hlavn  fakt, že doba obratu závazk  je kratší než doba obratu pohledávek. Spole -

nost tak poskytuje svým zákazník m tzv. neúro ený obchodní úv r. Spole nost by se tak 

v dalších letech m la zam it na prodlužování splatnosti došlých faktur a zkracování doby 

splatnosti svých vystavených faktur. 

Z výsledk  finan ní analýzy je patrné, že spole nost ke své innosti využívá více cizích 

zdroj  a to závazk  z obchodních vztah . Z analýzy zadluženosti vyplývá, že je podnik 

zna  zadlužený, nejedná se však o zadluženost kv li úv m, které podnik ne erpá, ale 

z titulu velkého zastoupení závazk  z obchodních vztah  na struktu e pasiv. 

Z analýzy souhrnných ukazatel  je také patrné, že se jedná o bonitní a prosperující podnik. 

Ve sledovaném období byl podnik úsp šný až na rok 2008, kdy spole nost dosáhla nižších 

výkon  a zvýšily se jí náklady z provozní innosti a ukon ila tak rok se ztrátou 184 mil K . 

Dle informací ze spole nosti byla hlavní p ina nep íznivého výsledku v tomto roce p e-

chod na nový model, se kterým bylo spojeno odepsání velkého množství majetku, zvýšení 

opravných položek z provozní innosti a také r st mzdových náklad . V následujících le-

tech již podnik hospoda il bez v tších problém . 

Záv rek k finan ní analýze lze íci, že podnik XYZ s r.o. m žeme za adit mezi úsp šné 

podniky, které, až na zmi ovaný rok 2008, hospoda í bez v tších problém . Menší hrozbu 
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spat uji v nep íznivém vývoji ukazatel  rentability a také ve snižujících se hodnotách is-

tého zisku. Podnik by se tak m l zam it na stabilizaci výše svých tržeb a istého zisku. 
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6 MODERNÍ M ÍTKA VÝKONNOSTI PODNIKU 

V této ásti se budeme v novat výpo tu vybraných moderních m ítek výkonnosti, které 

již zohled ují tvorbu hodnoty pro vlastníky a to za sledované období 2007 až 2011. Právní 

forma podniku XYZ je spole nost s ru ením omezeným, a proto nelze pro zhodnocení vý-

konnosti aplikovat všechna moderní výkonnostní m ítka. 

6.1 Ekonomická p idaná hodnota 

V této ásti své diplomové práci se budu v novat metod  EVA aplikované na podnik XYZ. 

Prvním krokem bude výpo et jednotlivých komponent ukazatele EVA, tzn. istých opera-

tivních aktiv (NOA), istého provozního kapitálu po zdan ní (NOPAT) a pr rných vá-

žených náklad  na kapitál (WACC). Po ur ení t chto komponent následuje samotný výpo-

et ukazatele EVA. 

6.1.1 Vymezení istých operativních aktiv - NOA 

Pro výpo et hodnoty NOA budeme vycházet z ú etních dat spole nosti, které budeme 

upravovat na požadovanou hodnotu. 

6.1.1.1 Aktivace položek 

Do hodnoty aktiv je pot eba zapo ítat položky, které se v rozvaze nevyskytují. Mezi tyto 

položky pat í leasing, oce ovací rozdíly (úprava historických cen na reproduk ní), 

goodwill, tiché rezervy a aktivace náklad  s dlouhodobými p edpokládanými ú inky 

(školení zam stnanc , v da a výzkum). 

 Leasing - Firma financuje formou leasingu dopravní prost edky a výpo etní tech-

niku 

Leasingové splátky jsou p evedené na sou asnou hodnotu s využitím diskontní sazby.  

evedení leasingových splátek na sou asnou hodnotu zachycuje tabulka . 13. Výpo et 

diskontní sazby je zachycen v tabulce . 23. Pro další období byla odhadnuta diskontní 

míra 3,5%, na základ  vývoje minulého období. 

Tab. 13 Aktivace leasingu (vlastní zpracování) 

(v tis. K ) 2007 2008 2009 2010 2011 

Aktivace leasingu 256 250 162 713 63 261 55 354 63 174 
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 Tiché rezervy - spole nost nesnižuje hodnotu aktiv úmysln  a ani nevytvá í nadby-

te né rezervy. Rezervy, které spole nost v jednotlivých letech tvo ila, jsou ur eny 

na da  z p íjmu, na odchodné a restrukturalizaci a na zam stnanecké benefity. 

 Oce ovací rozdíly – spole nost vlastní ochranné známky na své lokální zna ky. 

Dle národního ú etnictví lze tyto položky odepisovat, ale fakticky se jejich hodnota 

v ase nem ní, proto je pot eba je uvést v brutto hodnot  a odpisy zohlednit 

v NOPAT. 

 Goodwill – u spole nosti XYZ je goodwill vykazován v položce ocenitelná práva 

spole  s ochrannými známkami. Hodnotu goodwillu je pot eba uvést v brutto 

hodnot  a odpisy op t zohlednit v NOPAT. 

 Aktivace náklad  na vzd lávání zam stnanc , marketing a výzkum a vývoj – 

spole nost vynaložila v roce 2009 náklady na výzkum a vývoj ve výši 2 miliony 

. V ostatních sledovaných letech nevyvíjela žádné významn jší aktivity v této 

oblasti. Náklady na vzd lávání zam stnanc  a marketing jsou zachyceny v tabulce 

. 14. 

Tab. 14 Náklady na vzd lávání a marketing (vlastní zpracování) 

(v tis. K ) 2007 2008 2009 2010 2011 

Náklady na vzd lávání  10 088 9 347 3 144 1 947 2 989 
Náklady na reklamu 

237 704 216 432 228 847 168 949 169 552 
Celkem 247 792 225 779 231 991 170 896 172 541 

 

6.1.1.2 Vy len ní neoperativních aktiv 

Do výpo tu ukazatele EVA je pot eba zapo ítat pouze ta aktiva, která slouží k operativní 

innosti podniku. Zbývající aktiva, která neslouží k hlavní innosti, je pot eba odstranit 

z výpo tu. 

 Krátkodobý finan ní majetek - Hotovostní likvidita je ve všech letech nižší než 

hodnota 0,5, proto není nutné snižovat aktiva o tuto ástku. 

 Dlouhodobý finan ní majetek – je pot eba vy lenit tento majetek ve výši 

100 000,- ve všech sledovaných letech, jelikož p edm t podnikání spole nosti, jejíž 

akcie má firma YXZ zakoupeny, se neshoduje s hlavní inností podniku. 
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 Nedokon ené investice – tento majetek není provozn  pot ebný a nepodílí 

se na tvorb  výsledku hospoda ení, proto se z operativních aktiv vy le uje. 

Tab. 15 Nedokon ené investice (vlastní zpracování) 

(v tis. K ) 2007 2008 2009 2010 2011 

Nedokon ený DNM 65 826 41 008 1 712 0 0 
Nedokon ený DHM 

93 490 135 743 9 299 333 1 737 
Nedokon ený výroba 

7 729 0 0 0 0 
Celkem 167 045 176 751 11 011 333 1 737 
 

 Další aktiva nepot ebná k operativní innosti – žádný nevyužívaný majetek spo-

le nost v sou asné dob  nemá. Od posledního kvartálu roku 2008 má spole nost 

dokonce nulové zásoby, jelikož se vlastníkem t chto zásob stala jiná spole nost 

v rámci skupiny, proto není pot eba tuto položku zohled ovat. 

6.1.1.3 Neúro ené cizí zdroje 

Posledním krokem úpravy NOA je snížení aktiv o neúro ená pasiva. V tabulce níže jsou 

uvedeny neúro ené cizí zdroje spole nosti XYZ s r.o. 

Tab. 16 Neúro ené cizí zdroje (vlastní zpracování) 

(v tis. K ) 2007 2008 2009 2010 2011 

Rezervy 74 402 90 107 295 757 40 183 50 836 
Dl. závazky neúro ené 

24 670 46 002 96 703 76 919 26 057 
Krátkodobé závazky 

2 523 191 2 746 239 1 364 231 984 063 931 880 
asové rozlišení 

0 0 0 0 0 
Celkem 2 622 263 2 882 348 1 756 691 1 101 165 1 008 773 
 

Všechny výše uvedené zm ny jsou zachyceny v tabulce . 17. DHM je upravený o aktivaci 

leasingu, náklad  na vzd lávání, marketing, goodwill, ochranné známky, výzkum a vývoj 

a snížený o DFM a nedokon ený DM. Hodnota zásob pohledávek a krátkodobého finan -

ního majetku je ponechána v p vodní velikosti. Poslední položkou v tabulce jsou neúro e-

né závazky, které je pot ebné z hodnoty aktiv ode íst. 
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Tab. 17 Rozvahová aktiva po vymezení NOA (vlastní zpracování) 

(v tis. K ) 2007 2008 2009 2010 2011 

Dlouhodobý majetek 2 298 193 2 030 299 1 153 953 698 748 659 956 
DHM 

1 652 814 1 359 794 457 543 100 447 108 431 
DNM 

645 379 670 505 696 410 598 301 551 525 
DFM 

0 0 0 0 0 
PK 

-523 047 -1 127681 218 945 601 404 283 037 
Zásoby 

437 281 24 498 30 601 349 295 
Pohledávky 

1 621 921 1 692 249 1 906 955 1 679 118 1 278 321 
Kr. finan ní majetek 

1 790 1 567 1 092 165 204 
asové rozlišení 

38 224 36 353 36 988 22 937 12 990 
(-) Neúro ené závazky 

2 622 263 2 882 348 1 756 691 1 101 165 1 008 773 

NOA 1 775 146 902 618 1 372 898 1 300 152 942 993 
 

Zm ny, které jsem provedla v pasivní ásti rozvahy, jsou zohledn ny v následující tabulce. 

Hodnotu vlastního kapitálu jsem upravila o vyrovnávací položku - ekvivalenty VK. Cizí 

zdroje jsou upravené o aktivovanou ást leasingu a snížené o hodnotu neúro eného cizího 

kapitálu. 
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Tab. 18 Rozvahová pasiva po vymezení C (vlastní zpracování) 

(v tis. K ) 2007 2008 2009 2010 2011 

Vlastní kapitál 1 488 898 739 905 1 309 637 1 244 798 879 819 
Základní kapitál 

500 000 500 000 500 000 500 000 200 
Kapitálové fondy 

0 0 0 0 0 
Rezervní fond 

41 577 50 000 50 000 50 000 50 000 
VH minulých let 

0 141 996 -42 105 4 203 220 858 
VH ú etního období 

743 558 -184 101 335 581 216 655 104 403 
Ekvivalenty VK 

203 763 232 010 466 161 473 940 504 358 
Cizí zdroje 

286 248 162 713 63 261 55 354 63 174 
Bankovní úv ry 

29 998 0 0 0 0 
Leasing 

256 250 162 713 63 261 55 354 63 174 

Kapitál (C) celkem 1 775 146 902 618 1 372 898 1 300 152 942 993 
 

6.1.2 Vymezení NOPAT 

i výpo tu ekonomické p idané hodnoty je d ležité dodržovat symetrii mezi NOA 

a NOPAT. Výchozím údajem pro výpo et NOPAT bude výsledek hospoda ení z b žné 

innosti. 

 Vylou ení nákladových úrok  – z finan ních náklad  je pot eba vylou it placené 

úroky z úv  i úroky z leasingových splátek. 

Tab. 19 Vývoj nákladových úrok  (vlastní zpracování) 

(v tis. K ) 2007 2008 2009 2010 2011 

Nákladové úroky - úv r 1 071 x x x x 
Nákladové úroky - leasing 

9 309 6 491 2 616 1 888 2 052 
 

 Vylou ení mimo ádných položek – prodej dlouhodobého majetku nebo tvorbu i 

rozpoušt ní nevyužitých rezerv. 
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 Zm ny vlastního kapitálu – Dalším krokem je zapo ítání vlivu zm n vlastního 

kapitálu, které se projevily ve výpo tech NOA, tzn. vylou it náklady na vzd lávání 

pracovník  v jednotlivých letech. 

 Úprava daní – tato da  se vypo ítá z rozdílu mezi p vodním výsledkem hospoda-

ení a upraveným (NOPAT) 

Výše popsané úpravy jsou znázorn ny v tabulce . 20. 

Tab. 20 Vymezení NOPAT (vlastní zpracování) 

(v tis. K ) 2007 2008 2009 2010 2011 

VH p ed zdan ním  655 026 -228 528 335 581 133 715 177 077 
(+) nákladové úroky 

10 380 6 491 2 616 1 888 2 052 
(+) N na vzd lání a reklamu 

247 791 225 779 231 991 170 896 172 541 
(+) N na výzkum a vývoj 

0 0 2 000 0 0 
(+) odpisy z ocenitel. práv 

123 117 183 082 243 281 303 474 333 654 
) VH z prodeje DM 

-219 -1 319 -71 208 -15 451 -645 411 
) výnosové úroky 

138 21 190 352 4 233 2 390 
) dodate né odpisy 

146 659 115 938 93 812 71 471 73 973 
Upravený VH nezdan ný 

889 736 51 015 792 513 549 720 1 254 372 
Rozdíl 

-234 710 -279 543 -456 932 -416 005 -1 077 295 
vodn  placená da  

157 206 -47 991 67 116 25 406 33 645 
Upravená da  

213 537 10 713 158 503 104 447 238 331 
NOPAT 676 199 40 302 634 010 445 273 1 016 041 
 

K VH jsou p ipo teny nákladové úroky z úv ru a leasingu. Nákladové úroky z leasingu 

jsou vypo ítány, jako násobek alternativní úrokové míry viz tabulka . 22 a výšky leasin-

gového závazku na za átku období. Dále jsem p etla odpisy z ocenitelných práv (good-

will a ochranné známky) a náklady na vzd lávání, reklamu a na výzkum a vývoj. 

Poté jsem z VH vy lenila mimo ádné položky o dodate né odpisy z leasingu, výzkumu, 

vývoje, z reklamy a vzd lávání. Tabulka s výpo ty t chto odpis  je uvedena v p íloze P X. 

V roce 2011 došlo k prodeji v tšiny majetku z uzav eného výrobního závodu, kdy z stat-

ková cena tohoto majetku byla mnohonásobn  vyšší než ástka utržená z jejího prodeje 
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(jednalo se p evážn  o budovy). Tento fakt výrazn  ovlivnil výši NOPAT. Podnik tvo il 

ve všech letech kladný istý operativní zisk. 

6.1.3 Vymezení WACC 

Poslední úpravou pro výpo et ukazatele EVA je zjistit náklady na vlastní a cizí kapitál 

a jejich vážený pr r (WACC). 

6.1.3.1 Náklady na cizí kapitál 

Náklady na cizí kapitál p edstavují úrok, který platí firma v itel m ponížený o da ový 

štít. Jeho výše se stanovuje prost ednictvím úrokových sazeb bankovních úv , což je 

nejp esn jší zp sob, nebo podílem nákladové úroky / bankovní úv ry. Od roku 2008 spo-

le nost již neeviduje žádné dlouhodobé ani krátkodobé bankovní úv ry. Nedostatek fi-

nan ních prost edk  spole nost eší pomocí takzvaného cashpoolingu – p ka od jiné 

sp ízn né firmy v rámci koncernu. Pokud má, na druhou stranu p ebytek prost edk , p j-

uje sama jiné spole nosti v rámci koncernu. Není stanovena jednotná sazba pro tyto trans-

akce, sazby se vždy m ní a n kdy je analyzovaná spole nost v pozici dlužníka a jindy zase 

v pozici v itele. Posledním rokem, kdy spole nost ješt  m la bankovní úv r, byl rok 2007 

a jednalo se o kontokorentní úv r. V ostatních letech již spole nost neeviduje žádný ban-

kovní úv r. Úroková sazba z kontokorentu byla stanovena na základ  dat z ú etního odd -

lení spole nosti. 

Tab. 21 Náklady na bankovní úv r (vlastní zpracování) 

(v tis. K ) 2007 2008 2009 2010 2011 

Úroková sazba z úv ru 4,7 % x x x x 
Da  z p íjmu PO 

24 % x x x x 

Náklady na bankovní úv r 3,57 % X X X X 
 

Dále je pot eba zohlednit také náklady na leasing, které je možné zjistit na základ  alterna-

tivního nákladu na cizí kapitál. Bezriziková úroková míra byla zjišt na z internetových 

stránek ministerstva pr myslu a obchodu (www.mpo.cz). Jelikož je spole nost XYZ le-

nem nadnárodního koncernu s velkým kapitálem, je riziková p irážka stanovena jen 

ve výši 0,50%. 
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Tab. 22 Náklady na leasing (vlastní zpracování) 

(v tis. K ) 2007 2008 2009 2010 2011 

Bezriziková úroková míra 4,28% 4,55% 4,67% 3,71% 3,51% 
EBIT / NÚ 34,71 0,89 27,71 1 599,73 875,54 
Rating AAA AAA AAA AAA AAA 
Riziková p irážka 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 
Úroková sazba leasingu 4,78% 5,05% 5,17% 4,21% 4,01% 
Da  z p íjmu PO 

24% 21% 20% 19% 19% 
Náklady na leasing 3,63% 3,99% 4,14% 3,41% 3,25% 
 

Celkové náklady na cizí kapitál jsou vypo teny v následující tabulce. 

Tab. 23 Náklady cizího kapitálu (vlastní zpracování) 

(v tis. K ) 2007 2008 2009 2010 2011 

Bankovní úv ry 29 998 0 0 0 0 
Leasing 256 250 162 713 63 261 55 354 63 174 
Náklady na bankovní úv r 3,57% 0 0 0 0 
Náklady na leasing 

3,63% 3,99% 4,14% 3,41% 3,25% 
Náklady cizího kapitálu 3,62% 3,99% 4,14% 3,41% 3,25% 
 

6.1.3.2 Náklady na vlastní kapitál 

Zjišt ní náklad  na vlastní kapitál je již o n co složit jší než zjišt ní náklad  na kapitál 

vlastní. Existuje n kolik model , jak tyto náklady zjistit. Já budu tyto náklady zjiš ovat 

pomocí modelu CAMP, z rentability odv tví, odvozením z náklad  na cizí kapitál a pomo-

cí stavebnicové metody. Kone ná hodnota bude stanovena váženým aritmetickým pr -

rem t chto metod. 

 Model oce ování kapitálových aktiv (CAMP) 

Pro výpo et náklad  na vlastní kapitál pomocí modelu CAPM je nutné znát bezrizikovou 

úrokovou míru, hodnotu koeficientu  a rizikovou prémii. Výpo et náklad  na vlastní kapi-

tál vychází z následujícího vztahu. 
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      (28)

Tento model oce ování kapitálových aktiv se používá u akciových spole ností obchodova-

ných na vysp lých kapitálových trzích. Spole nost YXZ není obchodována na kapitálo-

vých trzích, proto je nutné použít model s náhradními odhady Beta. Jako bezriziková úro-

ková  míra  je  použita  výnosnost  státních  dluhopis .  Riziková  prémie  a  koeficient   neza-

dlužené firmy je získán z internetové stránky www.damodaran.com. Výpo et koeficientu  

se vypo ítá pomocí vzorce: 

    (29) 

Kde: 

  – beta vlastního kapitálu u zadluženého podniku 

  – beta vlastního kapitálu p i nulovém zadlužení 

 T – sazba dan  z p íjmu 

Výsledné hodnoty získané pomocí metody CAMP jsou znázorn ny v následující tabulce. 

Tab. 24 Výpo et nákladu na VK pomocí metody CAMP (vlastní zpracování) 

(v tis. K ) 2007 2008 2009 2010 2011 

 4,28% 4,55% 4,67% 3,71% 3,51% 
 – nezadlužená  0,68 0,65 0,72 0,75 0,77 
 – zadlužená  0,79 0,80 0,75 0,79 0,84 

Riziková prémie 
5,96% 5,84% 7,10% 5,85% 6,28% 

8,98% 9,22% 10,02% 8,31% 8,80% 
 

 Pr rná rentabilita odv tví 

Další možností stanovení náklad  na vlastní kapitál je pomocí pr rné rentability odv t-

ví. Pot ebná data jsou dostupná na internetových stránkách Ministerstva pr myslu a ob-

chodu eské republiky. Odv tví, do kterého je podnik azen podle CZ-NACE je zpracova-

telský pr mysl – výroba potravinových výrobk  a nápoj . 
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Tab. 25 Výpo et nákladu na VK pomocí rentability odv tví (vlastní zpracování) 

(v tis. K ) 2007 2008 2009 2010 2011 

Rentabilita odv tví 13,48% 11,61% 14,15% 11,57% 15,62% 
 

 Odvození z náklad  na CK 

Náklady na vlastní kapitál jsou vyšší než náklady na cizí kapitál. Proto m žeme od náklad  

na cizí kapitál odvodit náklady na kapitál vlastní tím, že p ipo teme rizikovou p irážku, 

která se obvykle pohybuje mezi 2-3 %. Zvolená p irážka je 3 %. Jako náklady na cizí kapi-

tál budou brány náklady na leasing, jelikož spole nost ve v tšin  sledovaných let nem la 

úv r. 

Tab. 26 Výpo et nákladu na VK odvozením z náklad  na CK (vlastní zpracování) 

(v tis. K ) 2007 2008 2009 2010 2011 

Úroková sazba leasingu 4,78% 5,05% 5,17% 4,21% 4,01% 
irážka 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 

7,78% 8,05% 8,17% 7,21% 7,01% 
 

 Stavebnicový model 

Tento model je v eské republice používán Ministerstvem pr myslu a obchodu a je zalo-

žený na p ítání p irážek k bezrizikovému výnosu. Postupuje se dle vzorce: 

   (30)

Kde:  – bezriziková úroková míra

– p irážka za výši podnikatelského rizika 

– p irážka za riziko plynoucí z kapitálové struktury 

– p irážka za riziko neschopnosti podniku splácet své závazky 

– p irážka za nedostate nou likvidnost akcie

Výpo et náklad  na vlastní kapitál pomocí stavebnicové metody je znázorn ný v tabulce 

íslo 27. Hodnoty jednotlivých p irážek jsou p azeny na základ  údaj  z internetových 

stránek Ministerstva pr myslu a obchodu. 
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Tab. 27 Výpo et náklad  na VK pomocí stavebnicové metody (vlastní zpracování) 

(v tis. K ) 2007 2008 2009 2010 2011 

 4,28% 4,55% 4,67% 3,71% 3,51% 

 3,57% 3,49% 4,07% 3,52% 3,36% 

 1,69% 4,76% 3,59% 3,67% 3,88% 

 1,97% 2,10% 4,17% 4,68% 4,98% 

 2,35% 2,27% 2,02% 1,91% 1,56% 

13,86% 17,17% 18,52% 17,49% 17,29% 
 

V následující tabulce jsou vy ísleny pr rné náklady na vlastní kapitál, které jsou stano-

veny pomocí váženého aritmetického pr ru výše uvedených metod. Nejv tší váha 

je p id lena metod  CAMP, jelikož nejvíce zohled uje rizikovost vloženého kapitálu. 

Tab. 28 P ehled metod výpo tu náklad  na VK (vlastní zpracování) 

(v tis. K ) 2007 2008 2009 2010 2011 váhy 

CAMP 8,98% 9,22% 10,02% 8,31% 8,80% 5 

Rentabilita odv tví 13,48% 11,61% 14,15% 11,57% 15,62% 1 

Odvození z N na CK 7,78% 8,05% 8,17% 7,21% 7,01% 1 

Stavebnicový model 13,86% 17,17% 18,52% 17,49% 17,29% 3 

Ø hodnota N na VK 10,77% 11,73% 12,80% 11,28% 11,85%  

 

Pr rné vážen  náklady kapitálu, myšleno náklady vlastního i cizího kapitálu sou asn , 

jsou vypo ítány podle vzorce íslo 27 a jsou zobrazeny v tabulce níže. 

Tab. 29 Výpo et WACC (vlastní zpracování) 

(v tis. K ) 2007 2008 2009 2010 2011 

Náklady na cizí kapitál 3,62% 3,99% 4,14% 3,41% 3,25% 
Náklady na vlastní kapitál 10,77% 11,73% 12,80% 11,28% 11,85% 
CK/C 0,16 0,18 0,05 0,04 0,07 
VK/C 0,84 0,82 0,95 0,96 0,93 

WACC 9,62% 10,33% 12,40% 10,94% 11,27% 
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6.1.4 Výpo et EVA – ekonomický model 

Na základ  všech výše uvedených úprav ú etních údaj  m žeme nyní provést samotný 

výpo et ekonomické p idané hodnoty. Výpo et ukazatele podle vzorce uvedeného v teore-

tické ásti je zpracován do tabulky íslo 30. 

Tab. 30 Výpo et EVA – ekonomický model (vlastní zpracování) 

(v tis. K ) 2007 2008 2009 2010 2011 

NOA (C) 1 775 146 902 618 1 372 898 1 300 152 942 993 
NOPAT 676 199 40 302 634 010 445 814 1 016 581 
WACC 9,62% 10,33% 12,40% 10,94% 11,27% 

EVA 505 425 -52 968 463 754 303 535 910 275 
 

Hodnoty z tabulky . 30 jsou p eneseny také do grafu na obrázku níže. 

 

Obr. 10 Vývoj hodnot EVA – ekonomický model (vlastní zpracování) 

Z grafu i tabulky výše je patrné, že výsledné hodnoty ukazatele EVA jsou v jednotlivých 

letech zna  rozkolísané. Domnívám se, že je zp sobené p edevším celkovou restruktura-

lizací podniku a zbavování se nepot ebného majetku. Pro podnik je pozitivní, že krom  

roku 2008 vždy tvo il hodnotu pro své vlastníky. Nejvyšší hodnoty podnik dosáhal v roce 

2011. V tomto roce se podnik zbavoval nepot ebného dlouhodobého majetku z vy azeného 
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závodu a jeho vysoká ú etní z statková hodnota ovlivnila celkovou ekonomickou p idanou 

hodnotu v tomto roce. Podrobn ji se budu v novat jednotlivým složkám ukazatele a gene-

rátor m jeho hodnoty v kapitole 6.2. Identifikace generátor  hodnoty. 

6.1.5 Výpo et EVA – ú etní model 

V následující tabulce jsou uvedeny hodnoty ukazatele EVA vypo ítané pomocí takzvaného 

etního modelu. Hodnoty  jsou p evzaty z finan ních statistik ve ejn  dostupných 

na internetových stránkách Ministerstva pr myslu a obchodu. P i výpo tu se vychází 

z neupravených ú etních dat a ve výpo tu jsou zohledn ny pouze náklady na vlastní kapi-

tál, proto jsou výsledné hodnoty odlišné od velikosti EVA vypo ítané pomocí ekonomic-

kého modelu. 

Tab. 31 Výpo et EVA – ú etní model (vlastní zpracování) 

(v tis. K ) 2007 2008 2009 2010 2011 

istý zisk 743 558 -184 101 335 581 216 655 104 403 
 (stavebnicový model) 13,86% 17,17% 18,52% 17,49% 17,29% 

VK 1 285 135 507 895 843 476 770 858 375 461 

EVA 565 438 -271 307 179 369 81 832 39 486 
 

Pro znárodn ní jsou výsledky ekonomického a ú etního modelu zazna eny v následujícím 

grafu.  
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Obr. 11 Vývoj hodnot EVA (vlastní zpracování) 

Jak m žeme vid t v tomto grafu a ve dvou p edchozích tabulkách, podnik tvo il hodnotu 

pro své vlastníky ve všech obdobích krom  roku 2008, kdy podnik dosáhl ztráty. Nejv tší 

rozdíl mezi t mito modely byl v roce 2011, kdy EVA vypo tená ú etním modelem dosa-

hovala pouhých 40 milion  oproti tém  680 milion m získaných pomocí ekonomického 

modelu. D vodem takto velkého rozdílu, jak již bylo komentováno, je z statková cena 

dlouhodobého hmotného majetku, který podnik v tomto roce prodal za mnohem nižší cenu, 

než byla z statková ú etní hodnota tohoto majetku.  

Hodnocení finan ní výkonnosti pouze pomocí ú etních dat, m že být nep ené a zavád jící. 

Je proto vhodn jší používat ekonomický model EVA a to je také mým doporu ením pro 

spole nost XYZ. 

6.1.6 Identifikace generátor  hodnoty 

Z p edešlé kapitoly je již jasné, že podnik tvo í hodnotu pro své vlastníky. Dále by podnik 

l v t, které faktory pozitivn  p sobí na ukazatel EVA. Díky tomu spole nost m že 

dosahovat kladné a v ase rostoucí hodnoty ukazatele EVA i v dalších letech. Pro identifi-

kaci generátor  hodnoty využiji pyramidový rozklad tohoto ukazatele za poslední dv  sle-

dovaná období. 
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EVA = EVA 
303 535 910 275 

 
2010 2011 

+ 
 

vliv (+/-) 

 
  

   
 

        
RONA - WACC * C (NOA) 

23,35% 96,53% 
 

1 300 152 942 993 
+ 

 
- 

Obr. 12 Rozklad EVA (vlastní zpracování) 

Ke zvýšení ukazatele EVA mezi roky 2010 a 2011 p isp lo stoprocentní zvýšení spreadu 

(RONA – WACC), které bylo zp sobené velkým nár stem rentability istých operativních 

aktiv a sníženo mírným nár stem pr rných náklad  na kapitál. Vážené pr rné nákla-

dy na kapitál jsou p evážn  ovliv ování náklady na vlastní kapitál, který v podniku p eva-

žuje. Jelikož je hodnota spreadu kladná, snížení hodnoty investovaného kapitálu p sobí 

negativn  na tvorbu hodnoty. 

Na RONA kladn  p sobil r st ziskové marže (NOPAT/Tržby) i zvýšení obratovosti inves-

tovaného kapitálu. P i podrobn jším rozboru vidíme, že na ziskovou marži pozitivn  p so-

bilo snížení osobních náklad , odpis  i ostatních náklad . Negativn  však na ziskovou 

marži p sobilo snížení podílu PH/T, respektive snížení p idané hodnoty. Obratovost inves-

tovaného kapitálu negativn  ovlivnily snížené tržby za vlastní výrobky a služby, kdy tento 

pokles neovlivnil ani nár st tržeb za prodej zboží. Snížení investovaného kapitálu m lo 

na obratovost tržeb pozitivní vliv, kdy klesaly všechny jeho položky ( PK, DM i asové 

rozlišení). Úplný rozklad ukazatele EVA je uveden v p íloze P XI. 

 

Jako další moderní m ítka výkonnosti spole nosti jsem si zvolila CF výkonnost hrubých 

aktiv, ukazatel Tržní p idané hodnoty (MVA) a ukazatel Rentability istých operativních 

aktiv (RONA). Do dalších výpo  jsem nezahrnula metodu CFROI, jelikož spole nost 

v následujících letech neplánuje žádné v tší investice. 

6.2 CF výnosnost hrubých aktiv (CROGA) 

i výpo tu CROGA musíme nejprve vy íslit hrubá aktiva (Brutto aktiva). Provedeme 

to jako sou et dlouhodobých provozních aktiv v po izovacích cenách a pracovního kapitá-

lu. 
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Tab. 32 Hrubá aktiva spole nosti XYZ s r.o. (vlastní zpracování) 

(v tis. K ) 2007 2008 2009 2010 2011 

Hrubá aktiva (GA) 5 468 319 5 358 781 5 359 858 4 667 759 2 391 315 
 

Provozní cash flow OATCF lze vypo ítat jako sou et istého provozního zisku a odpis . 

Pro získání istého provozního zisku je nutné výsledek hospoda ení z b žné innosti upra-

vit o zisky z prodeje dlouhodobého majetku. Dále je výsledek hospoda ení upraven 

o nákladové úroky z bankovních úv  a ve všech letech je zohledn ná da .  

Tab. 33 Provozní cash flow po zdan né (vlastní zpracování) 

(v tis. K ) 2007 2008 2009 2010 2011 

VH z b ž. innosti bez dan  780 816 -2 290 431 563 270 185 149 546 
+ nákladové úroky 23 166 20 475 16 160 169 171 
- VH z prodeje DM -219 -1 319 -71 208 -15 451 -645 411 
Upravený VH p ed daní 804 201 19 504 518 931 285 805 795 128 
Da ová sazba 24% 21% 20% 19% 19% 
Da  193 008 4 096 103 786 54 303 151 074 
Upravený VH po zdan ní 611 193 15 408 415 145 231 502 644 054 
+ odpisy 204 402 236 804 266 303 234 184 195 339 

OATCF 815 595 252 212 681 448 465 686 839 393 
 

Podílem provozního CF po zdan ní a hrubých aktiv získáme ukazatel CROGA. Výsledné 

hodnoty tohoto ukazatele m žeme vid t v následující tabulce. 

Tab. 34 Výpo et ukazatele CROGA (vlastní zpracování) 

(v tis. K ) 2007 2008 2009 2010 2011 

OATCF 815 595 252 212 681 448 465 686 839 393 
GA 5 468 319 5 358 781 5 359 858 4 667 759 2 391 315 
CROGA 14,91% 4,71% 12,71% 9,98% 35,10% 
WACC 9,62% 10,33% 12,40% 10,94% 11,27% 

CROGA - WACC 5,29% -5,62% 0,31% -0,96% 23,83% 
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Pokud je výsledná hodnota rozdílu GROGA – WACC kladná, podnik tvo í hodnotu a vý-

konnost podniku p ed ila o ekávání vlastník . Dle tohoto ukazatele podnik tvo il hodnotu 

v letech 2007, 2009 a 2011. 

6.3 Tržní p idaná hodnota (MVA) 

Jelikož podnik není akciovou spole ností, bude výpo et tržní p idané hodnoty vypo ten 

podle varianty Ex ante, tedy ze sou asné hodnoty budoucích EVA. Pro ur ení budoucích 

hodnot EVA jsem vycházela z p edchozího vývoje tohoto ukazatele. Z d vodu sílící kon-

kurence na trhu p edpokládám mírný pokles hodnoty NOPAT, p ibližn  stejné hodnoty 

NOA a mírn  vzr stající hodnoty WACC. NOPAT byl v roce 2011 siln  ovlivn n prode-

jem DM, proto p i predikce NOPAT vycházím z hodnot roku 2010. 

Tab. 35 Predikce ukazatele EVA v letech 2012 - 2016 (vlastní zpracování) 

(v tis. K ) 2012 2013 2014 2015 2011 

NOA (C) 940 000 945 000 947 000 950 000 955 000 
NOPAT 450 000 425 000 400 000 375 000 350 000 
WACC 11,30% 11,50% 11,50% 12,00% 12,00% 

EVA 343 780 316 325 291 095 261 000 235 400 
 

Tab. 36 Hodnota MVA – Ex ante (vlastní zpracování) 

(v tis. K ) 2007 2008 2009 2010 2011 

MVA 2 143 805 1 844 621 2 088 197 1 883 406 1 786 518 
 

Nejnižší hodnota tohoto ukazatele byla dosažena v roce 2008, na druhou stranu nejvyšší 

hodnota byla dosažena v roce 2007. Podnik má ve všech sledovaných letech kladnou hod-

notu tohoto ukazatele. Spole nost plní tedy p edpoklady pro využití p íležitostí ke zhodno-

cení kapitálu investovaného vlastníky. 

6.4 Rentabilita istých operativních aktiv (RONA) 

K ur ená výše tohoto ukazatele je zapot ebí mít upravená ú etní data, stejn  jako p i výpo-

tu ukazatele EVA. Vychází se z istého operativního zisku (NOPAT) a istých operativ-

ních aktiv (NOA) a výpo et je proveden podle vzorce . 22. 
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Tab. 37 Výpo et RONA (vlastní zpracování) 

(v tis. K ) 2007 2008 2009 2010 2011 

NOA 1 775 146 902 618 1 372 898 1 300 152 942 993 
NOPAT 

676 199 40 302 634 010 445 814 1 016 581 
RONA 

38,09% 4,47% 46,18% 34,29% 107,80% 
WACC 

9,62% 10,33% 12,40% 10,94% 11,27% 

RONA – WACC 28,47% -5,87% 33,78% 23,35% 96,53% 
 

Rozdíl mezi RONA a WACC se nazývá spread a v p ípad , že tento rozdíl vyjde kladn , 

považujeme podnik za úsp šný. V tomto p ípad  vyjdou kladn  i hodnoty ukazatel EVA. 

Hodnota spreadu vyšla kladn  ve všech letech krom  roku 2008, kdy podnik vygeneroval 

ztrátu. V ostatních letech již jsou hodnoty spreadu kladné a podnik lze tedy v tomto období 

považovat za úsp šný. Velmi vysoké hodnoty RONA podnik dosáhl v roce 2011. Tento 

fakt byl zp sobený záporným VH z prodeje DHM, kdy z statková hodnota tohoto majetku 

byla n kolikanásobn  vyšší než tržby z jeho prodeje a tím došlo k velkému navýšení hod-

noty NOPAT. 

6.5 Zhodnocení moderních m ítek výkonnosti 

Moderní ukazatele m ení výkonnosti vychází z ekonomického zisku, zohled ují tedy ná-

klady na kapitál vložený do podniku a jsou proto p esn jším m ítkem než tradi ní ukaza-

tele výkonnosti. V následující tabulce m žeme vid t srovnání hodnot všech vypo tených 

moderních m ítek výkonnosti. 

Tab. 38 Moderní m ítka výkonnosti (vlastní zpracování) 

(v tis. K ) 2007 2008 2009 2010 2011 

EVA - ekonomický model 505 425 -52 968 463 754 303 535 910 275 
EVA – ú etní model 

565 438 -271 307 179 369 81 832 39 486 
CROGA 

14,91% 4,71% 12,71% 9,98% 35,10% 
MVA 

2 143 805 1 844 621 2 088 197 1 883 406 1 786 518 
RONA 

38,09% 4,47% 46,18% 34,29% 107,80% 
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Ukazatele, které jsou shrnuty v p edchozí tabulce, se shodují v tom, že podnik tvo il hod-

notu ve všech sledovaných letech krom  roku 2008, kdy podnik ukon il rok se ztrátou. 

V p ípad  hodnocení nejlepšího roku se již ukazatele rozcházejí. Za velmi úsp šné roky lze 

považovat 2007 a 2009, výsledky roku 2011 jsou zna  ovlivn ny prodejem DHM. 

Na základ  provedených analýz mohu konstatovat, že výkonnost spole nosti je zna  

nestabilní. Jelikož se jedná o spole nost, která je sou ástí nadnárodního koncernu, daly by 

se o ekávat konstantn jší výsledky výkonnosti. Zna nou rozkolísanost výsledk  p isuzuji 

celkové restrukturalizaci spole nosti spojené s uzav ením výrobního závodu.  

Na základ  p edchozích analýz je dle mého názoru nejvhodn jší p ístup pro ízení výkon-

nosti podniku ukazatel EVA – ekonomický model. Ukazatel zobrazuje, jak spole nost svou 

inností p isp la ke zvýšení p ípadn  snížení hodnoty pro své vlastníky a poskytuje nejv r-

jší  obraz  ekonomické  reality  spole nosti.  Projektová  ást  bude  tedy  v nována  aplikaci  

tohoto ukazatele do podniku XYZ. 
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7 PROJEKT IMPLEMENTACE M ENÍ FINAN NÍ 

VÝKONNOSTI DO SPOLE NOSTI 

Ze všech uvedených moderních i tradi ních m ítek hodnocení výkonnosti podniku jsem 

pro implementaci do spole nosti XYZ s r.o. zvolila metodu EVA.  

Po provedení všech výše uvedených analýz je nyní možné zpracovat samotný koncept im-

plementace konceptu EVA do podniku XYZ. P i zavád ní konceptu záleží na velikosti 

firmy, po tu zam stnanc , organiza ní struktu e a p evážn  na v li managementu. Organi-

za ní struktura spole nosti je lineární (jeden generální editel a pod ním jednotliví manaže-

i odd lení). 

7.1 Rozhodnutí o konceptu a programu EVA 

Rozhodnutí o zavedení konceptu do podniku musí padnout na úrovni TOP managementu. 

Všichni vrcholoví manaže i musí znát a rozum t tomuto konceptu a mít také pov domí 

o jeho p ínosech. V opa ném p ípad  je pravd podobné, že implementace nebude úsp šná. 

adoví zam stnanci musí být alespo  obeznámeni s novou metodou hodnocení výkonnos-

ti, s jejím p ínosem a d ležitostí všech zam stnanc  p i hodnocení výkonnosti na základ  

konceptu EVA. V p ípad , že se vlastníci rozhodnou zavést koncept EVA do podnikové 

praxe, je prvotním krokem zvolení ídící skupiny tvo ené leny vedení podniku. Do ídící 

skupiny by m li být za azeni vrcholoví manaže i všech divizí, kte í jsou zárove  jednateli 

této spole nosti. Dále také editel spole nosti a manažerka finan ního odd lení. ídící 

skupina bude odpov dná za celý proces implementace konceptu EVA do podniku a také 

za seznámení všech zam stnanc  s tímto konceptem. Tito ídící zam stnanci musí být ná-

ležit  proškolení, aby m li dobré znalosti o konceptu a o možnostech tvorby hodnoty pro 

vlastníky, jelikož práv  oni budou budovat optimální prost edí pro implementaci EVA 

a pro motivaci ostatních zam stnanc . Každý zainteresovaný pracovník bude mít p esn  

vymezeny své povinnosti a odpov dnosti. 

Úkoly ídící skupiny budou následující: sepsání programu zavedení konceptu, stanovení 

zp sobu m ení EVA a pot ebných úprav ú etních dat, postup hodnocení nových investi -

ních p íležitostí, jak asto se bude ukazatel po ítat, jak asto budou vypláceny bonusy, jaký 

softwarové vybavení bude pot eba a forma proškolení zam stnanc . 
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V p ípad  zavád ní konceptu založeného na tvorb  hodnoty pro vlastníky se jedná o zavá-

ní takzvaných 6M, jak bylo popsáno v teoretické ásti této práce. V tomto p ípad  

se jedná o prvotní zavád ní konceptu do spole nosti, proto se zam ím pouze na první 4M. 

 

7.1.1 Measurement 

Etapa m ení tvorby hodnoty je prvotním krokem p i implementaci konceptu ízení na zá-

klad  EVA. V p ípad  spole nosti XYZ bych se nejprve zam ila na jednoduchost, až poté 

co se tento koncept stane b žnou sou ástí m ení výkonnosti, m že spole nost postupovat 

více do hloubky a v p ípad  osv ení tohoto konceptu po ítat hodnoty EVA 

i v jednotlivých divizích spole nosti. Jak už jsem uvedla výše, doporu uji zavést do podni-

ku ekonomický model tohoto ukazatele, jelikož pracuje s ekonomickým ziskem a zachyce-

né výsledky jsou realisti jší. V p ípad , že se spole nost zam í pouze na ty nejd ležit j-

ší úpravy (doporu uji alespo  5), nemusí být výpo et p íliš náro ný a pokud bude podnik 

chtít mít p esn jší výsledky, m že p idat další úpravy pozd ji. Doporu uji však stanovené 

úpravy provád t minimáln  po dobu 3 let ve stejné podob . Firma by m la provést násle-

dující úpravy rozvahy: aktivovat položky, které v rozvaze nejsou zachyceny (finan ní lea-

sing, náklady na reklamu a vzd lávání pracovník , goodwill, p ípadné tiché rezervy apod.). 

Spole nost musí ur it aktiva, která nejsou nezbytná (dlouhodobý finan ní majetek, krátko-

dobý finan ní majetek, nedokon ené investice) a upravit o pasiva, která nenesou náklad 

(rezervy, krátkodobé závazky, pasivní položky asového rozlišení). Podnik m že vycházet 

z úprav, které jsem provedla v kapitole 6.1. 

Poté je pot eba upravit výkaz zisku a ztrát, aby byla zachována rovnováha mezi NOA 

a NOPAT (p ipo íst nákladové úroky, mimo ádné položky a ode íst výnosové úroky 

a zohlednit da ). 

Poslední krok p ed výpo tem hodnoty EVA, je vy íslení pr rných vážených náklad  

na kapitál. Náklady na vlastní kapitál je možné stanovit na základ  váženého pr ru uve-

dených metod, jak jsem u inila v kapitole 6.1.3.2 nebo pouze na základ  metody CAMP 

s náhradními odhady koeficientu , jelikož tento model nejlépe zohled uje rizikovost vlo-

ženého kapitálu. Náklady na cizí kapitál má spole nost XYZ pouze z titulu leasingu a vý-

po et jejich výše byl již také proveden v praktické ásti.  
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Spole nost by také m la zvážit rozpracování dat na jednotlivé divize a po ítání tak EVA 

za tyto divize. Pokud se koncept EVA ve spole nosti osv í, ur it  by tato zm na byla 

ínosná, jelikož by bylo možné vid t, jaké divize p ináší nejv tší hodnotu pro její vlastní-

ky a i odm ování jednotlivých manažer  by tak bylo také spravedliv jší. 

7.1.2 Management 

Pod tímto názvem je myšleno vytvá ení politiky postup  a nástroj , které propojují rozho-

dovací procesy s m ením tvorby hodnoty a p edevším pak alokace kapitálu na základ  

EVA. V této ásti je nejprve pot eba se zam it na vytvo ení firemní politiky, kultury 

a chování. 

Výpo ty ukazatele EVA budou vždy zpracovány alespo  3 krát ro , a to k poslednímu 

dni v m síci únoru, ervnu a listopadu. Tyto m síce byly vybrány kv li velkému vytížení 

finan ního odd lení v ostatních m sících. V p ípad  pot eby spole nost m že intervaly 

nit dle svých aktuálních pot eb. Zjišt né výsledky budou prezentovány vedení i všem 

zam stnanc m bez zbyte ného odkladu, nejpozd ji však 15tého v p íslušném m síci. 

Krom  t chto pr žných report  bude také zpracováván ro ní report, ze kterého se budou 

po ítat bonusy.  

Odpov dnost za výpo et EVA budou mít na starosti finan ní manažerka a jeden len vr-

cholového managementu, kterým bude nápomocná 1 lokální ú etní a pop ípad  také help-

desk, který je k dispozici všem zam stnanc m. Kompletní výpo ty budou zasílány 

ve form  ustálené zprávy, která bude obsahovat výpo et a pyramidový rozklad hodnoty 

EVA za celou spole nost XYZ s komentá em, které faktory m li nejv tší p ínos na tvorb  

hodnoty pro vlastníky a zárove  také které faktory tuto hodnotu ni ily. Sou ástí zprávy 

bude také podrobný komentá  o vývoji hodnoty ve sledovaném období, faktorech ovliv u-

jících jejich hodnotu a grafické znázorn ní vývoje ekonomické p idané hodnoty za minulé 

období (maximáln  5 let). Pro adové zam stnance je možné zprávu zpracovat ve stru j-

ší a zjednodušené verzi. 

Celá tato sekce týkající se podnikových financí bude shrnuta a popsána v PowerPoint pre-

zentaci, která bude vložena na sdílený disk, tak aby k ní m li p ístup všichni zam stnanci. 

Budou v ní standardizovány pracovní postupy a p edpoklady pro co nejjednodušší rozho-

dování ve firm  na základ  konceptu EVA a zam stnanci si budou moci kdykoliv ov it, 

jestli postupují v souladu se stanovami firmy. 
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7.1.3 Motivation 

Odm ování manažer  a zam stnanc  je významnou sou ástí ízení podniku, jelikož cíle 

vlastník  a manažer  mohou být r zné. Proto se v této ásti implementace konceptu 

do spole nosti budu v novat vytvo ení plánu motivace manažer  a to simulací vlastnictví 

podniku manažery. Tuto simulaci provedeme prost ednictvím podílu manažer  na vytvo-

ené hodnot , kdy jejich odm ny budou závislé na tvorb  hodnoty. Jedná se o takzvaný 

bonusový model, který se po ítá z dosažené hodnoty EVA. Uvedu jeho 3 varianty a to bo-

nusový systém – verze X, verze XY a moderní bonusový systém. Podstatou t chto systém  

je závislost odm n pro manažery na tvorb  hodnoty pro vlastníky tedy na tvorb  EVA. 

 Bonusový systém – verze Y 

Tento p vodní bonusový systém je založen na vyplácení pevného procenta z vytvo ené 

EVA. 

Nevýhodou tohoto systému je fakt, že jsou vypláceny i relativn  vysoké bonusy v p ípad  

meziro ního poklesu EVA. Od tohoto modelu se proto odstupuje a dává se více p ednost 

druhému z model , tedy bonusovému systému verze XY. 

 Bonusový systém – verze XY 

Tato efektivn jší varianta odm ování manažer  vychází z prvního modelu, ale již je 

do výpo tu sou asn  zohledn no i meziro ní zlepšení ukazatele EVA. Výpo et verze XY 

se provádí pomocí vztahu: 

Bonus = (x % x EVA)+ (y % x  EVA)    (31) 

Kde:  x – je fixní procento z hodnoty EVA v b žném roce 

 y – je fixní procento z p ír stku EVA 

Tento systém je mnohem efektivn jší než první bonusový systém X, p edevším pro podni-

ky, které ješt  hodnotu pro své vlastníky netvo ily. P ír stky EVA mohou být totiž mno-

hem d ležit jší než dosažení absolutní hodnoty EVA. 

Pro výpo et výše bonus  bylo použito fixní procento EVA ve výši 0,05 % a fixní procento 

z p ír stku (ztráty) EVA ve výši 0,15 %. Stanovená procenta jsou oproti jiným podnik m 

pom rn  nízká. Na druhou stranu spole nost však dosahuje pom rn  vysokých hodnot 

ukazatele EVA, proto se domnívám, že stanovená procenta výše bonusu jsou pro manažery 
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dostate  motivující. Výpo et výše bonus  za jednotlivé roky je uveden v následující 

tabulce. 

Tab. 39 Výpo et bonus  – model XY (vlastní zpracování) 

(v tis. K ) 2007 2008 2009 2010 2011 

EVA 505 425 -52 968 463 754 303 535 910 275 
0,05 % z EVA 

253 -26 232 152 455 
EVA 

- -558 392 516 721 -160 219 606 740 
0,15 % z EVA 

  -838 775 -240 910 
Bonus   -864 1 007 -89 1 365 
 

V praxi je b žné, že se dosažený bonus ukládá na zvláštní ú et (tzv. bonusové banky) 

a obvykle nebývá celý naráz vyplacen v hotovosti. Vyplácí se jen ást kladného bonusu 

získaného v daném roce. Takto je podnik chrán n pro p ípad záporného bonusu, protože 

v tomto p ípad  se sníží z statek bonusového ú tu. Pro podnik XYZ jsem zvolila vyplácet 

lku z bonusového ú tu v p ípad , že v daném roce bylo dosaženo kladné výše bonusu. 

Bonus navrhuji vyplácet zp tn  v následujícím kalendá ním období, nejlépe jednorázov  

spole  s b eznovou nebo dubnovou výplatou. 

Výše uvedená tabulka ukazuje, že manaže i by m li právo na bonus v letech 2009 a 2011. 

Ve zbývajících dvou sledovaných letech nebyla tvo ena kladná hodnota bonusu. 

 Moderní verze bonusového systému EVA 

Oproti p edchozí verzi po ítání a vyplácení bonus  se moderní verze liší v tom, že vyd la-

ný bonus se skládá z cílového bonusu a z fixního procenta z hodnoty podílu hodnoty EVA 

a o ekávaného zlepšení EVA. Cílový bonus je tedy vyplácen až p i dosažení o ekávané 

zm ny EVA. Po ítá se podle vzorce: 

Bonus = cílový bonus + y % (  EVA – OZE)    (32) 

Kde: cílový bonus – bonus v p ípad  dosažení o ekávaného zlepšení EVA 

 OZE – o ekávané zlepšení EVA 

Spole nosti navrhuji nejprve využívat bonusový model XY, jelikož s konceptem EVA za-

tím nemá žádné zkušenosti. Až se s ukazatelem blíže seznámí a bude pomocí n j m it 
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idanou hodnotu n kolik let, je možné p ejít na moderní verzi bonusového systému, kdy 

již spole nost bude schopná lépe odhadnout o ekávané zlepšení EVA. 

7.1.4 Minset 

Pod tímto názvem je myšleno školení zam stnanc  a získávání pov domí o ukazateli EVA. 

Pro úsp šnou implementaci konceptu EVA do spole nosti je d ležité, aby zam stnanci 

konceptu dob e rozum li. V opa ném p ípad  nemá implementace moc velké šance 

na úsp ch. Školení zam stnanc  bych rozd lila do t ech hlavních ástí: 

1.) Školení ídící skupiny 

2.) Školení finan ního odd lení 

3.) Školení adových zam stnanc  

Úkolem školení ídící skupiny je vštípit pracovník m d ležité znalosti o tomto konceptu 

ení hodnoty a také, aby bylo zajišt no správné chápání tohoto m ítka. Školení je ur e-

no pro TOP management a p ípadn  pro další leny ídící skupiny. Školení je specifiková-

no na informace o m ení a tvorb  hodnoty na základ  EVA a o plánu odm ování. Bude 

zam eno na praktické používání konceptu EVA v konkrétních p ípadech. lenové ídící 

skupiny by m li dokonale pochopit celkový systém hodnocení a ízení finan ní výkonnosti 

na základ  EVA. Po tomto školení by m li být schopni odpov t na otázky: jak maxima-

lizovat hodnotu podniku, jaký je postup výpo tu ukazatele EVA, jaká je metodika odm -

ování pomocí bonusových model . 

Druhé školení je ur eno zam stnanc m finan ního odd lení a manažerce tohoto odd lení 

a je zam eno na výpo ty EVA se zam ením na stanovení náklad  na vlastní i cizí kapitál 

a úpravy ú etních výkaz  pro pot eby konceptu EVA. Zam stnanci finan ního odd lení 

by m li být seznámeni se všemi aspekty, které mohou tento ukazatel ovlivnit a jak postu-

povat p i úprav  ú etních dat. 

Poslední školení je ur eno pro všechny zam stnance firmy a jeho úkolem je obeznámit 

zam stnance o základních principech hodnotového ízení, vysv tlení ideí konceptu EVA 

a sd lit d vody, pro  byl zvolen práv  tento koncept hodnotového ízení ve firm . 

První dv  školení by m l provést externí školitel, který je expert v této oblasti. T etí škole-

ní již m že být vedeno v režii spole nosti, jelikož lenové ídící skupiny a finan ní odd -

lení by již m li být schopni p edat své znalosti ostatním zam stnanc m. 
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V p ípad , že se n kte í zam stnanci nebudou moci ú astnit t chto školení, budou základní 

materiály ze školení umíst ny na firemním intranetu a na sdíleném disku, tak aby m li 

všichni zam stnanci možnost se s tímto konceptem podrobn ji seznámit. Spole nosti bych 

také doporu ila, aby školení zam stnanc  probíhalo i po implementaci konceptu EVA 

do firmy. Upevní se tím pozitivní vliv na kulturu, atmosféru a vzájemné vztahy ve spole -

nosti a také se vytvo í pov domí nutnosti spole ného úsilí na dosažení cíle. 

7.2 Implementa ní plán 

V p edchozí ásti byla jmenována všechna strategická rozhodnutí týkající se projektu im-

plementace hodnotového konceptu do spole nosti. V další ásti se budu v novat asovému 

harmonogramu implementace a stanovení náklad  na zavedení konceptu. 

Hlavní zodpov dnost za implementa ní proces ve spole nosti bude mít generální editel 

firmy. Ten by m l také rozhodnout, zda implementa ní proces provede spole nost sama 

nebo zda využije služeb externí poradenské firmy. Já se p ikláním k tomu, aby spole nost 

implementaci provedla sama a externí poradenskou agenturu využila pouze p i školení 

zam stnanc . Jako vodítko p i implementaci m že spole nosti sloužit tato práce. 

Dobu implementace konceptu do podniku odhaduji na 8 m síc  a její pr h je zazna en 

do následující tabulky. Doba implementace se m že prodloužit, záleží na pružnosti spole -

nosti a schopnostech realiza ního týmu. 
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Tab. 40 asový harmonogram implementace EVA (vlastní zpracování) 

Aktivity 
1 2 3 4 5 6 7 8 

1
. 

2
. 

3
. 

4
. 

1
. 

2
. 

3
. 

4
. 

1
. 

2
. 

3
. 

4
. 

1
. 

2
. 

3
. 

4
. 

1
. 

2
. 

3
. 

4
. 

1
. 

2
. 

3
. 

4
. 

1
. 

2
. 

3
. 

4
. 

1
. 

2
. 

3
. 

4
. 

edstavení a roz-
hodnutí 
o p ijetí EVA                                                                 

Sestavení ídící sku-
piny                                                                 
Sepsání programu 
zavád ní 
konceptu                                                                 

Proškolení ídící 
skupiny                                                                 

edstavení konceptu 
všem  
zam stnanc m                                                                 

Measurement 
                                                                

Management 
                                                                

Motivation 
                                                                

Mindset 
                                                                

Završení implemen-
tace                                                                 

Zhodnocení projektu 
                                                                

 

7.2.1 Náklady na implementaci 

V této ásti se budu snažit odhadnout náklady na implementaci konceptu EVA do spole -

nosti XYZ. Musím upozornit na to, že se jedná pouze o odhad, zpracovaný na základ  do-

stupný dat a aktuálních cen školicích agentur. Žádoucí je dosáhnout nižších náklad  než je 

ínos z implementace. 

Nejprve je nutné odhadnout náklady spojené se školením ídící skupiny a finan ního odd -

lení. Spole nost má již smluvní firmu, která pro ni provádí školení všeho druhu. Taxa pro 

školitele se p i podobných školení pohybuje okolo 1 500 K  a odhadovaná doba na proško-

lení ídící skupiny a finan ního odd lení je 50 hodin, náklady tak iní 75 000 K . Cenu 

za vzd lávací materiály odhaduji na 30 000 K . 

Seznámení zam stnanc  s konceptem EVA prob hne v rámci pravidelných sch zek všech 

zam stnanc . Spole nost pravideln  školí své zam stnance, je tak po ítáno s náklady 

za neodvedenou práci i nyní. Implicitní náklady budou po ítány tedy pouze z titulu školení 

pro ídící skupinu a finan ní odd lení, kdy implicitní náklady odhaduji na 250 000 K . 
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i výpo tu implicitních náklad  vycházím z pr rných náklad  za neodvedenou práci 

ve výši 500 pro cca deseti lennou ídící skupinu a finan ní odd lení, kdy dobu trvání ško-

lení odhaduji na 50 hodin. Ostatní náklady spojené nap íklad s dopravou nebo ob erstve-

ním odhaduji na 15 000 K . 

Investice do nového software nebude prozatím nutná, spole nost si vysta í s MS Office. 

Celkové náklady na implementaci tedy odhaduji na 370 000 K . 

7.3 Zhodnocení projektu implementace EVA 

Ekonomická p idaná hodnota je moderní finan ní ukazatel, který je v podnikové praxi po-

rn  oblíbený. Implementace tohoto ukazatele do podnikové praxe však není jednodu-

chou záležitostí, jak z asového tak z finan ního hlediska. Spole nost by tak p ed samot-

ným rozhodnutím o p ijetí tohoto konceptu m la zvážit možná rizika s tím spojená. 

7.3.1 Identifikace p ínos  a hrozeb 

Již od za átku tohoto projektu bude velmi d ležitá komunikace a správné vysv tlení kon-

ceptu. Jako hlavní riziko totiž považuji nepochopení celého konceptu a tak neztotožn ní 

zam stnanc  s tímto konceptem. Bude tedy nutná silná podpora ze strany vedení podniku. 

Další rizika spat uji v nesprávné identifikaci klí ových faktor  ovliv ujících tvorbu hodno-

ty a také možné chybné vy íslení vstupních údaj  nebo nesprávná kalkulace jednotlivých 

úprav ú etních dat. Spole nost by také m la dodržet harmonogram implementace koncep-

tu, v opa ném p ípad  by musela po ítat se vzr stem náklad  na implementaci. Obecnou 

hrozbou je také možnost, že zavedení konceptu nep inese podniku požadovaný efekt (hod-

nota ani výkonnost spole nosti se nezvýší). 

Z p ínos , které plynou ze zavedení konceptu do podniku lze uvést fakt, že EVA pat í mezi 

jednodušší a na výpo et pom rn  snazší moderní hodnotová m ítka, koncept je možno 

aplikovat v podniku pro všechny úrovn ízení a hlavn  ukazatel zahrnuje náklady a výno-

sy spjaté s hlavní inností podniku a zohled uje náklady na vlastní i cizí kapitál. Podnik 

že také pomocí pyramidového rozkladu identifikovat generátory hodnoty, sledovat 

a reagovat na jejich vývoj v ase. P ínosem by m la být také vyšší motivace zam stnanc  

na tvorb  hodnoty a v domí nutnosti spole ného úsilí na dosažení cíle. 
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ím, že klady spojené s implementací EVA do spole nosti XYZ s r.o. p eváží nad mož-

nými riziky s tímto projektem spojenými a že tento koncept bude spole nosti nápomocen 

k dosahování dobrých výsledk  i v následujících letech. 
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ZÁV R 

Cílem mé diplomové práce bylo zhodnocení finan ní výkonnosti spole nosti na základ  

tradi ních i moderních m ítek a navržení projektu implementace vybraného hodnotového 

ítka do spole nosti XYZ s r.o. 

Teoretická ást mé diplomové práce byla v nována popisu dané problematiky m ení 

výkonnosti podniku pomocí tradi ních a moderních m ítek a byla východiskem 

pro zhodnocení finan ní výkonnosti po ítané v praktické ásti. Úvod praktické ásti byl 

nován stru nému popisu analyzovaného podniku a analýze jeho prost edí pomocí 

SWOT, PEST a Porterovy analýzy. Další ást diplomové práce je v nována finan ní 

analýze. Velký vliv na hospoda ení spole nosti m lo uzav ení výrobního závodu a s tím 

spojená celková restrukturalizace spole nosti. Dle výsledk  finan ní analýzy lze 

konstatovat, že spole nost za sledované období dosahuje uspokojivých výsledk . Menší 

hrozbu spat uji v nep íznivém vývoji ukazatel  rentability a také ve snižujících 

se hodnotách istého zisku. Podnik by se tak m l p edevším zam it na stabilizaci výše 

svých tržeb a istého zisku. 

Po zhodnocení výsled  finan ní analýzy byla po ítána vybraná moderní m ítka hodnocení 

výkonnosti. Nejv tší pozornost byla v nována konceptu EVA. Ú etní data jsem upravila 

tak, aby odpovídali ekonomické hodnot  a do výpo tu byl zahrnut pouze majetek 

využívaný k hlavní innosti podniku. Pro lepší p ehlednost jsem výsledné hodnoty 

zpracovala do tabulek a graf . Spole nost ve všech sledovaných letech krom  roku 2008 

dosahovala kladné hodnoty EVA a tvo ila tak hodnotu pro své vlastníky. Pro identifikaci 

generátor  hodnoty jsem využila pyramidový rozklad tohoto ukazatele.  

Poslední ást mé práce byla v nována projektu implementace zvoleného konceptu EVA 

do podniku, ve kterém jsem se v novala zavedení 4M, zpracování asového 

harmonogramu a stanovení náklad  na implementaci tohoto konceptu. Jako poslední bod 

byly uvedeny rizika a p ínosy tohoto projektu. Domnívám se, že tímto byly cíle mé 

diplomové práce dosaženy. 

Implementace konceptu EVA nebude pro spole nost XYZ s r.o. jednoduchý úkol, v ím 

však, že tato práce bude spole nosti nápomocna p i tomto nelehkém úkolu a že jí pom že 

k dosažení dobré finan ních výkonnosti i v následujících letech. 
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SEZNAM POUŽITÝCH SYMBOL  A ZKRATEK 

  Koeficient vyjad ující relativní rizikovost podniku k pr rné rizikovosti celé-

ho trhu 

 
 Koeficient nezadluženého podniku. 

 
 Koeficient zadluženého podniku. 

A  Aktiva 

BSC  Balanced Scorecard 

C  Celkový kapitál 

CAMP  Model oce ování kapitálových aktiv (Capital Asset Pricing Model) 

CFROI  Rentabilita investic založená na CF (Cash Flow Return On Investment) 

CF  Pen žní tok (Cash Flow) 

PK  istý pracovní kapitál 

DCF  Diskontované pen žní toky (Discounted Cash Flow) 

DFM  Dlouhodobý finan ní majetek 

DM  Dlouhodobý majetek 

EAT  istý zisk (Earning After Taxes) 

EBIT  Zisk p ed zdan ním a úroky (Earning before Interest and Taxes) 

EBITDA  Zisk p ed zapo tením úrok , daní a odpis  

EBT  Zisk p ed zdan ním (Earning Before Taxes) 

EVA  Ekonomická p idaná hodnota (Economic Value Added) 

FCF  Volné cash flow (Free Cash Flow) 

GA  Hrubá aktiva (Gross Asset) 

VH  Výsledek hospoda ení 

i  Úroková míra 

K  Kapitálový výdaj 
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KFM  Krátkodobý finan ní majetek 

MPO  Ministerstvo pr myslu a obchodu 

MVA  Tržní p idaná hodnota (Market Value Added) 

n  Po et let 

N  Náklady 

NCK  Náklady cizího kapitálu 

NOA  istá operativní aktiva (Net Operating Asset) 

NOPAT  istý provozní zisk po zdan ní (Net Operating Profit After Taxes) 

NPV  istá sou asná hodnota (Net Present Value) 

NVK  Náklady vlastního kapitálu 

OZE  O ekávané zvýšení EVA 

OA  Ob žná aktiva 

P  Pasiva 

PH  P idaná hodnota 

PV  Sou asná hodnota (Present Value) 

re  Náklady na vlastní kapitál 

rf  Bezriziková úroková míra 

rfinstab  Riziková p irážka za finan ní stabilitu 

rfinstru  Riziková p irážka za finan ní strukturu 

rLA  Riziková p irážka za velikost podniku 

rm  Pr rná výnosnost kapitálového trhu 

ROA  Rentabilita celkových aktiv (Return On Assets) 

ROE  Rentabilita vlastního kapitálu (Return On Equity) 

ROI  Rentabilita investic(Return On Investment) 

RONA  Rentabilita istých operativních aktiv (Return On Net Asset) 

ROS  Rentabilita tržeb (Return On Sales) 
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rpodnik  Riziková p irážka za podnikatelské riziko 

T  Tržby 

VK  Vlastní kapitál 

VZZ  Výkaz zisku a ztrát 

WACC  Pr rné vážené náklady kapitálu (Weighted Average Cost of Capital) 

Z  Zisk 
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ÍLOHA P I: ROZVAHA AKTIV ZA OBDOBÍ 2007-2011 

Ozna ení AKTIVA (tis. K ) 2007 2008 2009 2010 2011 
      AKTIVA CELKEM 3 937 396 3 390 243 2 600 167 1 872 023 1 384 234 
A.     Pohledávky za upsaný vlastní kapitál 0 0 0 0 0 
B.     Dlouhodobý majetek 1 830 451 1 635 576 624 531 169 454 92 424 
B. I.   Dlouhodobý nehmotný majetek 340 297 302 652 220 850 123 931 45 330 

  I. 1. Software 1 257 45 282 69 500 32 459 16 076 

    2. Ocenitelná práva 270 260 209 837 149 638 89 445 29 254 

    3. Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 2 954 6 525 0 2 027 0 

    4. Nedokon ený dlouhodobý nehmotný maj. 65 826 41 008 1 712 0 0 
B. II.   Dlouhodobý hmotný majetek 1 490 054 1 332 824 403 581 45 423 46 994 

  II. 1. Pozemky 2 031 2 031 2 031 0 0 

    2. Stavby 442 121 488 429 97 385 5 193 3 413 

    3. Samostatné movité v ci 952 412 706 621 294 866 39 897 41 844 

    4. Jiný dlouhodobý hmotný majetek 0 0 0 0 0 

    5. Nedokon ený dlouhodobý hmotný majetek 93 490 135 743 9 299 333 1 737 

    6. Poskytnuté zálohy na dlouh. hmot. majetek 0 0 0 0 0 

    7. Oce ovací rozdíl k nabytému majetku 0 0 0 0 0 
B. III.   Dlouhodobý finan ní majetek 100 100 100 100 100 

B. III. 1. Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly 100 100 100 100 100 
C.     Ob žná aktiva 2 068 721 1 718 314 1 938 648 1 679 632 1 278 820 
C. I.   Zásoby 445 010 24 498 30 601 349 295 

  I. 1. Materiál 147 720 24 498 30 601 349 295 

    2. Nedokon ená výroba 7 729 0 0 0 0 

    3. Výrobky 55 211 0 0 0 0 

    4. Zboží 233 952 0 0 0 0 

    5. Poskytnuté zálohy na zásoby 398 0 0 0 0 
C. II.   Dlouhodobé pohledávky 3 565 3 565 0 0 0 

  II. 1. Pohledávky z obchodních vztah  3 565 3 565 0 0 0 
C. III.   Krátkodobé pohledávky 1 618 356 1 688 684 1 906 955 1 679 118 1 278 321 

  III. 1. Pohledávky z obchodních vztah  1 489 831 1 206 073 1 126 541 634 711 619 025 

    2. Pohledávky - ovládající a ídící osoba 54 295 179 482 191 107 912 805 435 804 

    3. Stát - da ové pohledávky 2 297 39 951 1 973 2 138 6 399 

    4. Krátkodobé poskytnuté zálohy 36 929 35 222 28 058 14 035 14 243 

    5. Dohadné ú ty aktivní 33 286 227 524 556 394 115 405 202 700 

    6.  Jiné pohledávky 1 718 432 2 882 24 150 
C. IV.   Krátkodobý finan ní majetek 1 790 1 567 1 092 165 204 

  IV. 1. Peníze 1 790 1 567 1 092 165 204 

    2. Ú ty v bankách 0 0 0 0 0 
D.     Ostatní aktiva - p echodné ú ty aktiv 38 224 36 353 36 988 22 937 12 990 
D. I.   asové rozlišení 38 224 36 353 36 834 22 937 12 990 

  I. 1. Náklady p íštích období 38 224 36 353 36 834 22 880 12 990 

    2. P íjmy p íštích období 0 0 154 57 0 



 

 

ÍLOHA P II: ROZVAHA PASIV ZA OBDOBÍ 2007-2011 

Ozna ení PASIVA (tis. K ) 2007 2008 2009 2010 2011 
      PASIVA CELKEM 3 937 396 3 390 243 2 600 167 1 872 023 1 384 234 
A.     Vlastní kapitál 1 285 135 507 895 843 476 770 858 375 461 
A. I.   Základní kapitál 500 000 500 000 500 000 500 000 200 
  I. 1. Základní kapitál 500 000 500 000 500 000 500 000 200 
A. II.   Kapitálové fondy 0 0 0 0 0 

  II. 1. Emisní ážio 0 0 0 0 0 

A. III.   Rezervní fondy, ned litelný fond a ostatní 
fondy ze zisku 41 577 50 000 50 000 50 000 50 000 

  III. 1. Zákonný rezervní fond 41 577 50 000 50 000 50 000 50 000 
  III. 2. Statutární a ostatní fondy 0 0 0 0 0 
A. IV.   Výsledek hospoda ení minulých let 0 141 996 -42 105 4 203 220 858 

  IV. 1. Nerozd lený zisk minulých let 0 141 996 0 4 203 220 858 

    2. Neuhrazená ztráta z minulých let 0 0 -42 105 0 0 

A. V.   Výsledek hospoda ení b žného ú etního 
období 743 558 -184 101 335 581 216 655 104 403 

B.     Cizí zdroje 2 652 261 2 882 348 1 756 691 1 101 165 1 008 773 
B. I.   Rezervy 74 402 90 107 295 757 40 183 50 836 

  I. 1. Rezerva na da  z p íjm  7 082 0 20 467 7 533 30 498 

    2. Ostatní rezervy 67 320 90 107 275 290 32 650 20 338 
B. II.   Dlouhodobé závazky 24 670 46 002 96 703 76 919 26 057 

  II. 1. Odložený da ový závazek 24 670 46 002 96 703 76 919 26 057 
B. III.   Krátkodobé závazky 2 523 191 2 746 239 1 364 231 984 063 931 880 
  III. 1. Závazky z obchodních vztah  1 458 721 1 316 777 396 283 330 309 422 924 

    2. Závazky - ovládající a ídící osoba 0 173 773 0 0 0 

    3. Závazky k zam stnanc m 22 681 23 342 37 257 13 499 1 838 

    4. 
Závazky ze sociálního zabezpe ení a zdra-
votního poj. 15 753 22 240 16 015 6 107 0 

    5. Stát - da ové závazky a dotace 28 632 26 557 74 398 15 009 556 

    6. Dohadné ú ty pasivní 996 587 1 182 076 839 490 618 352 505 775 
    7. Jiné závazky 817 1 474 788 787 787 
B. IV.   Bankovní úv ry a výpomoc 29 998 0 0 0 0 
  IV. 1. Krátkodobé bankovní úv ry 29 998 0 0 0 0 
C. I.   asové rozlišení 0 0 0 0 0 



 

 

ÍLOHA P III: VÝKAZ ZISKU A ZTRÁT ZA OBDOBÍ 2007-2011 

Ozna ení VÝKAZ ZISKU A ZTRÁT (tis. K ) 2007 2008 2009 2010 2011 
I. Tržby za prodej zboží 3 537 811 4 350 265 4 636 027 4 304 680 4 404 446 
A. Náklady vynaložené na prodané zboží 1 482 069 2 046 897 2 308 025 2 161 178 2 316 826 
+ Obchodní marže 2 055 742 2 303 368 2 328 002 2 143 502 2 087 620 
II. Výkony 5 423 803 4 464 920 2 266 246 550 193 127 914 
II. 1. Tržby za prodej vlastních výrobk  a služeb 5 397 358 4 534 383 2 266 246 550 193 127 914 
2. Zm na stavu zásob vlastní innosti 7 674 -70 948 0 0 0 
3.  Aktivace 18 771 1 485 0 0 0 
B. Výkonová spot eba 5 962 710 5 653 585 2 303 956 1 906 474 1 734 217 
B. 1. Spot eba materiálu a energie 3 871 787 3 260 286 302 552 151 166 143 567 
2. Služby 2 090 923 2 393 299 2 001 404 1 755 308 1 590 650 
+ idaná hodnota 1 516 835 1 114 703 2 290 292 787 221 481 317 
C. Osobní náklady 565 174 624 358 620 346 489 910 252 517 
C. 1. Mzdové náklady 403 834 454 993 456 118 364 472 181 909 

2. 
Náklady na sociální zabezpe ení a zdravotní 
pojišt ní 145 289 148 918 139 654 108 720 62 590 

3. Sociální náklady 16 051 20 447 24 574 16 718 8 018 
D. Dan  a poplatky 2 485 2 342 2 333 2 050 21 834 

E. 
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmot-
ného majetku 204 402 236 804 266 303 234 184 195 339 

III. 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a 
materiálu 94 108 302 174 161 827 229 961 56 825 

III. 1. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 1 882 119 161 624 229 729 56 626 
2. Tržby z prodeje materiálu 92 226 302 055 203 232 199 

F. 
statková cena prodaného dlouhodobého 

majetku a materiálu 88 059 306 418 232 832 245 180 721 119 

F. 1. 
statková cena prodaného dlouhodobého 

majetku 2 101 1 438 232 832 245 180 702 037 
2. Prodaný materiál 85 958 304 980 0 0 19 082 

G. 
Zm na stavu rezerv a opravných položek v 
provozní oblasti 20 510 199 077 809 843 -182 888 -817 453 

IV. Ostatní provozní výnosy 56 523 135 212 44 402 45 828 169 281 
H. Ostatní provozní náklady 104 951 171 367 85 118 93 805 84 389 
* Provozní výsledek hospoda ení 681 885 11 713 479 746 180 769 249 678 
X. Výnosové úroky 138 21 190 352 4 233 2 390 
N. Nákladové úroky 23 166 20 475 16 160 169 171 
XI. Ostatní finan ní výnosy 66 324 61 120 100 168 0 0 
O. Ostatní finan ní náklady 61 281 137 611 132 543 18 324 12 630 
* Finan ní výsledek hospoda ení -17 985 -75 776 -48 183 -14 260 -10 411 
Q. Da  z p íjm  za b žnou innost 8 874 164 465 95 982 32 794 62 190 
Q. 1. splatná 58 206 143 133 45 281 52 578 113 052 
2. odložená 49 332 21 332 50 701 -19 784 -50 862 
** Výsledek hospoda ení za b žnou innost 655 026 -228 528 335 581 133 715 177 077 
XIII. Mimo ádné výnosy 149 359 61 773 0 103 676 0 
R.  Mimo ádné náklady 32 443 0 0 0 89 721 
S. Da  z íjm  z mimo ádné innosti 28 384 17 346 0 20 736 -17 047 
S. 1. splatná -7 786 17 346 0 20 736 -17 047 
2. odložená 36 170 0 0 0 0 
* Mimo ádný výsledek hospoda ení 88 532 44 427 0 82 940 -72 674 
*** Výsledek hospoda ení za ú etní období (+/-) 743 558 -184 101 335 581 216 655 104 403 
**** Výsledek hospoda ení p ed zdan ním 780 816 -2 290 431 563 270 185 149 546 



 

 

ÍLOHA P IV: HORIZONTÁLNÍ ALALÝZA AKTIV 

AKTIVA (tis. K ) 2008/2007 2009/2008 2010/2009 2011/2010 

AKTIVA CELKEM -13,90 % -23,30 % -28,00 % -26,06 % 
Pohledávky za upsaný vlastní kapitál     
Dlouhodobý majetek -10,65 % -61,82 % -72,87 % -45,46 % 
Dlouhodobý nehmotný majetek -11,06 % -27,03 % -43,88 % -63,42 % 

Software 3 502,39 % 53,48 % -53,30 % -50,47 % 

Ocenitelná práva -22,36 % -28,69 % -40,23 % -67,29 % 

Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 120,89 % -100,00 %  -100,00 % 

Nedokon ený dlouhodobý nehmotný majetek -37,70 % -95,83 % -100,00 % 0,00 % 
Dlouhodobý hmotný majetek -10,55 % -69,72 % -88,75 % 3,46 % 

Pozemky 0,00 % 0,00 % -100,00 %  

Stavby 10,47 % -80,06 % -94,67 % -34,28 % 

Samostatné movité v ci -25,81 % -58,27 % -86,47 % 4,88 % 

Jiný dlouhodobý hmotný majetek     

Nedokon ený dlouhodobý hmotný majetek 45,20 % -93,15 % -96,42 % 421,62 % 

Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek     

Oce ovací rozdíl k nabytému majetku     
Dlouhodobý finan ní majetek 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 

Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 
Ob žná aktiva -16,94 % 12,82 % -13,36 % -23,86 % 
Zásoby -94,49 % 24,91 % -98,86 % -15,47 % 

Materiál -83,42 % 24,91 % -98,86 % -15,47 % 

Nedokon ená výroba -100,00 %    

Výrobky -100,00 %    

Zboží -100,00 %    

Poskytnuté zálohy na zásoby -100,00 %    
Dlouhodobé pohledávky 0,00 % -100,00 %   

Pohledávky z obchodních vztah  0,00 % -100,00 %   
Krátkodobé pohledávky 4,35 % 12,93 % -11,95 % -23,87 % 

Pohledávky z obchodních vztah  -19,05 % -6,59 % -43,66 % -2,47 % 

Pohledávky - ovládající a ídící osoba 230,57 % 6,48 % 377,64 % -52,26 % 

Stát - da ové pohledávky 1 639,27 % -95,06 % 8,36 % 199,30 % 

Krátkodobé poskytnuté zálohy -4,62 % -20,34 % -49,98 % 1,48 % 

Dohadné ú ty aktivní 583,54 % 144,54 % -79,26 % 75,64 % 

Jiné pohledávky -74,85 % 567,13 % -99,17 % 525,00 % 
Krátkodobý finan ní majetek -12,46 % -30,31 % -84,89 % 23,64 % 

Peníze -12,46 % -30,31 % -84,89 % 23,64 % 

ty v bankách     
Ostatní aktiva - p echodné ú ty aktiv -4,89 % 1,75 % -37,99 % -43,37 % 

asové rozlišení -4,89 % 1,32 % -37,73 % -43,37 % 

Náklady p íštích období -4,89 % 1,32 % -37,88 % -43,23 % 

íjmy p íštích období   -62,99 % -100,00 % 



 

 

ÍLOHA P V: HORIZONTÁLNÍ ALALÝZA PASIV 

PASIVA (tis. K ) 2008/2007 2009/2008 2010/2009 2011/2010 

PASIVA CELKEM -13,90 % -23,30 % -28,00 % -26,06 % 
Vlastní kapitál -60,48 % 66,07 % -8,61 % -51,29 % 
Základní kapitál 0,00 % 0,00 % 0,00 % -99,96 % 
Základní kapitál 0,00 % 0,00 % -99,90 % -60,00 % 
Kapitálové fondy     

Emisní ážio     
Rezervní fondy, ned litelný fond a ostatní fondy ze zisku 20,26 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 

Zákonný rezervní fond 20,26 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 
Statutární a ostatní fondy     
Výsledek hospoda ení minulých let  -129,65 % -109,98 % 5 154,77 % 

Nerozd lený zisk minulých let  -100,00 %  5 154,77 % 

Neuhrazená ztráta z minulých let   -100,00 %  
Výsledek hospoda ení b žného ú etního období -124,76 % -282,28 % -35,44 % -51,81 % 
Cizí zdroje 8,68 % -39,05 % -37,32 % -8,39 % 
Rezervy 21,11 % 228,23 % -86,41 % 26,51 % 

Rezerva na da  z p íjm  -100,00 %  -63,19 % 304,86 % 

Ostatní rezervy 33,85 % 205,51 % -88,14 % -37,71 % 
Dlouhodobé závazky 86,47 % 110,21 % -20,46 % -66,12 % 

Odložený da ový závazek 86,47 % 110,21 % -20,46 % -66,12 % 
Krátkodobé závazky 8,84 % -50,32 % -27,87 % -5,30 % 
Závazky z obchodních vztah  -9,73 % -69,91 % -16,65 % 28,04 % 

Závazky - ovládající a ídící osoba  -100,00 %   

Závazky k zam stnanc m 2,91 % 59,61 % -63,77 % -86,38 % 

Závazky ze sociálního zabezpe ení a zdravotního poj. 41,18 % -27,99 % -61,87 % -100,00 % 

Stát - da ové závazky a dotace -7,25 % 180,14 % -79,83 % -96,30 % 

Dohadné ú ty pasivní 18,61 % -28,98 % -26,34 % -18,21 % 
Jiné závazky 80,42 % -46,54 % -0,13 % 0,00 % 
Bankovní úv ry a výpomoc -100,00 %    
Krátkodobé bankovní úv ry -100,00 %    

asové rozlišení     
 



 

 

ÍLOHA P VI: HORIZONTÁLNÍ ALALÝZA VZZ 

VÝKAZ ZISKU A ZTRÁT  (tis. K ) 2008/2007 2009/2008 2010/2009 2011/2010 

Tržby za prodej zboží 22,96 % 6,57 % -7,15 % 2,32 % 
Náklady vynaložené na prodané zboží 38,11%  12,76 % -6,36 % 7,20 % 
Obchodní marže 12,05 % 1,07 % -7,93 % -2,61 % 
Výkony -17,68 % -49,24 % -75,72 % -76,75 % 
Tržby za prodej vlastních výrobk  a služeb -15,99 % -50,02 % -75,72 % -76,75 % 
Zm na stavu zásob vlastní innosti -1 024,52 % -100,00 %   
Aktivace -92,09 % -100,00 %   
Výkonová spot eba -5,18 % -59,25 % -17,25 % -9,04 % 
Spot eba materiálu a energie -15,79 % -90,72 % -50,04 % -5,03 % 
Služby 14,46 % -16,37 % -12,30 % -9,38 % 

idaná hodnota -92,44 % 1 896,71 % -65,63 % -38,86 % 
Osobní náklady 10,47 % -0,64 % -21,03 % -48,46 % 
Mzdové náklady 12,67 % 0,25 % -20,09 % -50,09 % 
Náklady na sociální zabezpe ení a zdravotní pojišt ní 2,50 % -6,22 % -22,15 % -42,43 % 
Sociální náklady 27,39 % 20,18 % -31,97 % -52,04 % 
Dan  a poplatky -5,75 % -0,38 % -12,13 % 965,07 % 
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 15,85 % 12,46 % -12,06 % -16,59 % 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu 221,09 % -46,45 % 42,10 % -75,29 % 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku -93,68 % 135 718,49 % 42,14 % -75,35 % 
Tržby z prodeje materiálu 227,52 % -99,93 % 14,29 % -14,22 % 

statková cena prodaného dlouhodobého majetku a mater. 247,97 % -24,01 % 5,30 % 194,12 % 
statková cena prodaného dlouhodobého majetku -31,56 % 16 091,38 % 5,30 % 186,34 % 

Prodaný materiál 254,80 % -100,00 %   
Zm na stavu rezerv a opravných položek v provozní oblasti 870,63 % 306,80 % -122,58 % 346,97 % 
Ostatní provozní výnosy 139,22 % -67,16 % 3,21 % 269,38 % 
Ostatní provozní náklady 63,28 % -50,33 % 10,21 % -10,04 % 
Provozní výsledek hospoda ení -98,28 % 3 995,84 % -62,32 % 38,12 % 
Výnosové úroky 15 255,07 % -98,34 % 1 102,56 % -43,54 % 
Nákladové úroky -11,62 % -21,07 % -98,95 % 1,18 % 
Ostatní finan ní výnosy -7,85 % 63,89 % -100,00 %  
Ostatní finan ní náklady 124,56 % -3,68 % -86,18 % -31,07 % 
Finan ní výsledek hospoda ení 321,33 % -36,41 % -70,40 % -26,99 % 
Da  z p íjm  za b žnou innost 1 753,34 % -41,64 % -65,83 % 89,64 % 
splatná 145,91 % -68,36 % 16,11 % 115,02 % 
odložená -56,76 % 137,68 % -139,02 % 157,09 % 
Výsledek hospoda ení za b žnou innost -134,89 % -246,84 % -60,15 % 32,43 % 
Mimo ádné výnosy -58,64 % -100,00 %  -100,00 % 
Mimo ádné náklady -100,00 %    
Da  z p íjm  z mimo ádné innosti -38,89 % -100,00 %  -182,21 % 
splatná -322,78 % -100,00 %  -182,21 % 
Odložená -100,00 %    
Mimo ádný výsledek hospoda ení -49,82 % 0,00 % 86,69 % -187,62 % 
Výsledek hospoda ení za ú etní období (+/-) -124,76 % 0,00 % -217,68 % -51,81 % 
Výsledek hospoda ení p ed zdan ním -100,29 % 0,00 % -11 898,47 % -44,65 % 



 

 

ÍLOHA P VII: VERTIKÁLNÍ ALALÝZA AKTIV 

AKTIVA (tis. K ) 2007 2008 2009 2010 2011 

AKTIVA CELKEM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 
Pohledávky za upsaný vlastní kapitál 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
Dlouhodobý majetek 46,5% 48,2% 24,0% 9,1% 6,7% 
Dlouhodobý nehmotný majetek 8,6% 8,9% 8,5% 6,6% 3,3% 

Software 0,0% 1,3% 2,7% 1,7% 1,2% 

Ocenitelná práva 6,9% 6,2% 5,8% 4,8% 2,1% 

Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 0,1% 0,2% 0,0% 0,1% 0,0% 

Nedokon ený dlouhodobý nehmotný majetek 1,7% 1,2% 0,1% 0,0% 0,0% 
Dlouhodobý hmotný majetek 37,8% 39,3% 15,5% 2,4% 3,4% 

Pozemky 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 

Stavby 11,2% 14,4% 3,7% 0,3% 0,2% 

Samostatné movité v ci 24,2% 20,8% 11,3% 2,1% 3,0% 

Jiný dlouhodobý hmotný majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

Nedokon ený dlouhodobý hmotný majetek 2,4% 4,0% 0,4% 0,0% 0,1% 

Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

Oce ovací rozdíl k nabytému majetku 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
Dlouhodobý finan ní majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
Ob žná aktiva 52,5% 50,7% 74,6% 89,7% 92,4% 
Zásoby 11,3% 0,7% 1,2% 0,0% 0,0% 

Materiál 3,8% 0,7% 1,2% 0,0% 0,0% 

Nedokon ená výroba 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

Výrobky 1,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

Zboží 5,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

Poskytnuté zálohy na zásoby 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
Dlouhodobé pohledávky 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 

Pohledávky z obchodních vztah  0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 
Krátkodobé pohledávky 41,1% 49,8% 73,3% 89,7% 92,3% 

Pohledávky z obchodních vztah  37,8% 35,6% 43,3% 33,9% 44,7% 

Pohledávky - ovládající a ídící osoba 1,4% 5,3% 7,3% 48,8% 31,5% 

Stát - da ové pohledávky 0,1% 1,2% 0,1% 0,1% 0,5% 

Krátkodobé poskytnuté zálohy 0,9% 1,0% 1,1% 0,7% 1,0% 

Dohadné ú ty aktivní 0,8% 6,7% 21,4% 6,2% 14,6% 

Jiné pohledávky 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 
Krátkodobý finan ní majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

Peníze 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

ty v bankách 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
Ostatní aktiva - p echodné ú ty aktiv 1,0% 1,1% 1,4% 1,2% 0,9% 

asové rozlišení 1,0% 1,1% 1,4% 1,2% 0,9% 

Náklady p íštích období 1,0% 1,1% 1,4% 1,2% 0,9% 

íjmy p íštích období 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 



 

 

ÍLOHA P VIII: VERTIKÁLNÍ ALALÝZA PASIV 

PASIVA (tis. K ) 2007 2008 2009 2010 2011 
PASIVA CELKEM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 
Vlastní kapitál 32,6% 15,0% 32,4% 41,2% 27,1% 
Základní kapitál 12,7% 14,7% 19,2% 26,7% 0,0% 
Základní kapitál 12,7% 14,7% 19,2% 0,0% 0,0% 
Kapitálové fondy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

Emisní ážio 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
Rezervní fondy, ned litelný fond a ostatní fondy ze zisku 1,1% 1,5% 1,9% 2,7% 3,6% 

Zákonný rezervní fond 1,1% 1,5% 1,9% 2,7% 3,6% 
Statutární a ostatní fondy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
Výsledek hospoda ení minulých let 0,0% 4,2% -1,6% 0,2% 16,0% 

Nerozd lený zisk minulých let 0,0% 4,2% 0,0% 0,2% 16,0% 

Neuhrazená ztráta z minulých let 0,0% 0,0% -1,6% 0,0% 0,0% 
Výsledek hospoda ení b žného ú etního období 18,9% -5,4% 12,9% 11,6% 7,5% 
Cizí zdroje 67,4% 85,0% 67,6% 58,8% 72,9% 
Rezervy 1,9% 2,7% 11,4% 2,1% 3,7% 

Rezerva na da  z p íjm  0,2% 0,0% 0,8% 0,4% 2,2% 

Ostatní rezervy 1,7% 2,7% 10,6% 1,7% 1,5% 
Dlouhodobé závazky 0,6% 1,4% 3,7% 4,1% 1,9% 

Odložený da ový závazek 0,6% 1,4% 3,7% 4,1% 1,9% 
Krátkodobé závazky 64,1% 81,0% 52,5% 52,6% 67,3% 
Závazky z obchodních vztah  37,0% 38,8% 15,2% 17,6% 30,6% 

Závazky - ovládající a ídící osoba 0,0% 5,1% 0,0% 0,0% 0,0% 

Závazky k zam stnanc m 0,6% 0,7% 1,4% 0,7% 0,1% 

Závazky ze sociálního zabezpe ení a zdravotního poj. 0,4% 0,7% 0,6% 0,3% 0,0% 

Stát - da ové závazky a dotace 0,7% 0,8% 2,9% 0,8% 0,0% 

Dohadné ú ty pasivní 25,3% 34,9% 32,3% 33,0% 36,5% 
Jiné závazky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 
Bankovní úv ry a výpomoc 0,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
Krátkodobé bankovní úv ry 0,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

asové rozlišení 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 



 

 

ÍLOHA P IX: VERTIKÁLNÍ A HORIZONTÁLNÍ ALALÝZA 

VÝNOS  A NÁKLAD  

Výnosy (tis. K ) 2007 2008 2009 2010 2011 
Tržby za prodej zboží 3 537 811 4 350 265 4 636 027 4 304 680 4 404 446 

Výkony 5 423 803 4 464 920 2 266 246 550 193 127 914 

Tržby za prodej vlastních výrobk  a služeb 5 397 358 4 534 383 2 266 246 550 193 127 914 

Zm na stavu zásob vlastní innosti 7 674 -70 948 0 0 0 

Aktivace 18 771 1 485 0 0 0 

Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu 94 108 302 174 161 827 229 961 56 825 

Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 1 882 119 161 624 229 729 56 626 

Tržby z prodeje materiálu 92 226 302 055 203 232 199 

Ostatní provozní výnosy 56 523 135 212 44 402 45 828 169 281 

Výnosové úroky 138 21 190 352 4 233 2 390 

Ostatní finan ní výnosy 66 324 61 120 100 168 0 0 

Mimo ádné výnosy 149 359 61 773 0 103 676 0 

Výnosy celkem 9 328 066 9 396 654 7 209 022 5 238 571 4 760 856 
 

 

Výnosy (tis. K ) 2007 2008 2009 2010 2011 
Tržby za prodej zboží 37,9% 46,3% 64,3% 82,2% 92,5% 

Výkony 58,1% 47,5% 31,4% 10,5% 2,7% 

Tržby za prodej vlastních výrobk  a služeb 57,9% 48,3% 31,4% 10,5% 2,7% 

Zm na stavu zásob vlastní innosti 0,1% -0,8% 0,0% 0,0% 0,0% 

Aktivace 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu 1,0% 3,2% 2,2% 4,4% 1,2% 

Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 0,0% 0,0% 2,2% 4,4% 1,2% 

Tržby z prodeje materiálu 1,0% 3,2% 0,0% 0,0% 0,0% 

Ostatní provozní výnosy 0,6% 1,4% 0,6% 0,9% 3,6% 

Výnosové úroky 0,0% 0,2% 0,0% 0,1% 0,1% 

Ostatní finan ní výnosy 0,7% 0,7% 1,4% 0,0% 0,0% 

Mimo ádné výnosy 1,6% 0,7% 0,0% 2,0% 0,0% 

Výnosy celkem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 
 



 

 

 

Náklady (tis. K ) 2007 2008 2009 2010 2011 
Náklady vynaložené na prodané zboží 1 482 069 2 046 897 2 308 025 2 161 178 2 316 826 
Výkonová spot eba 5 962 710 5 653 585 2 303 956 1 906 474 1 734 217 
Spot eba materiálu a energie 3 871 787 3 260 286 302 552 151 166 143 567 
Služby 2 090 923 2 393 299 2 001 404 1 755 308 1 590 650 
Osobní náklady 565 174 624 358 620 346 489 910 252 517 
Mzdové náklady 403 834 454 993 456 118 364 472 181 909 
Náklady na sociální zabezpe ení a zdravotní pojišt ní 145 289 148 918 139 654 108 720 62 590 
Sociální náklady 16 051 20 447 24 574 16 718 8 018 
Dan  a poplatky 2 485 2 352 2 333 2 050 21 834 
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného maj. 204 402 236 804 266 303 234 184 195 339 

statková cena prodaného dlou. majetku a  
materiálu 88 059 306 418 232 832 245 180 721 119 

statková cena prodaného dlouhodobého majetku 2 101 1 438 232 832 245 180 702 037 
Prodaný materiál 85 958 304 980 0 0 19 082 
Zm na stavu rezerv a opravných položek v prov. obl. 20 510 199 077 809 843 -182 888 -817 453 
Ostatní provozní náklady 104 951 171 367 85 118 93 805 84 389 
Nákladové úroky 23 166 20 475 16 160 169 171 
Ostatní finan ní náklady 61 281 137 611 132 543 18 324 12 630 
Da  z p íjm  za b žnou innost 8 874 164 465 95 982 32 794 62 190 
splatná 58 206 143 133 45 281 52 578 113 052 
odložená -49 332 21 332 50 701 -19 784 -50 862 
Mimo ádné náklady 32 443 0 0 0 89 721 
Da  z p íjm  z mimo ádné innosti 28 384 17 346 0 20 736 -17 047 
splatná -7 786 17 346 0 20 736 -17 047 
odložená 36 170 0 0 0 0 
Náklady celkem 8 584 508 9 580 755 6 873 441  5 021 916 4 656 453 
 

Náklady (tis. K ) 2007 2008 2009 2010 2011 
Náklady vynaložené na prodané zboží 17,3% 21,4% 33,6% 43,0% 49,8% 
Výkonová spot eba 69,5% 59,0% 33,5% 38,0% 37,2% 
Spot eba materiálu a energie 45,1% 34,0% 4,4% 3,0% 3,1% 
Služby 24,4% 25,0% 29,1% 35,0% 34,2% 
Osobní náklady 6,6% 6,5% 9,0% 9,8% 5,4% 
Mzdové náklady 4,7% 4,7% 6,6% 7,3% 3,9% 
Náklady na sociální zabezpe ení a zdravotní pojišt ní 1,7% 1,6% 2,0% 2,2% 1,3% 
Sociální náklady 0,2% 0,2% 0,4% 0,3% 0,2% 
Dan  a poplatky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,5% 
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 2,4% 2,5% 3,9% 4,7% 4,2% 

statková cena prodaného dlouh. majetku a materiálu 1,0% 3,2% 3,4% 4,9% 15,5% 
statková cena prodaného dlouhodobého majetku 0,0% 0,0% 3,4% 4,9% 15,1% 

Prodaný materiál 1,0% 3,2% 0,0% 0,0% 0,4% 
Zm na stavu rezerv a opravných položek v provozní 0,2% 2,1% 11,8% -3,6% -17,6% 
Ostatní provozní náklady 1,2% 1,8% 1,2% 1,9% 1,8% 
Nákladové úroky 0,3% 0,2% 0,2% 0,0% 0,0% 
Ostatní finan ní náklady 0,7% 1,4% 1,9% 0,4% 0,3% 
Da  z p íjm  za b žnou innost 0,1% 1,7% 1,4% 0,7% 1,3% 
splatná 0,7% 1,5% 0,7% 1,0% 2,4% 
odložená -0,6% 0,2% 0,7% -0,4% -1,1% 
Mimo ádné náklady 0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 1,9% 
Da  z p íjm  z mimo ádné innosti 0,3% 0,2% 0,0% 0,4% -0,4% 
splatná -0,1% 0,2% 0,0% 0,4% -0,4% 
odložená 0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
Náklady celkem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 



 

 

ÍLOHA P X: VÝPO ET ODPIS  P I ÚPRAV  NOPAT 

(v tis. K ) Sazby 2007 2008 2009 2010 2011 

leasing 64 062 40 678 15 815 13 838 15 793 64 062 
vzd lávání a reklama 

82 597 75 260 77 330 56 965 57 514 82 597 
výzkum a vývoj 

0 0 667 667 666 0 
Odpisy celkem 146 659 115 938 93 812 71 471 73 973 146 659 



 

 

ÍLOHA P XI: PYRAMIDOVÝ ROZKLAD EVA 2010-2011 

EVA = EVA 
          303 535 910 275 

 
2010 2011 

          + 
 

vliv (+/-) 
          

 
  

             
 

        
          RONA - WACC * C (NOA) 
          23,35% 96,53% 

 
1 300 152 942 993 

          + 
 

- 
          

 
  

 
  

           
 

      
           RONA - WACC 

          34,29% 107,80% 
 

10,94% 11,27% 
          + 

 
- 

          
 

  
 

  
 

    
  

        
  

 
  

  
  

  
    

  
  

 
    

  
  

VK/C 
 

* NVK + CK/C * NCK 

 
  

 
0,96 0,93 

  
11,28% 11,85% 

 
0,04 0,07 

 
3,41% 3,25% 

 
  

 
+ 

  
- 

 
+ 

 
+ 

 
  

 
  

           
 

    
 

  
          NOPAT/Tržby * Tržby/C 
          9,18% 22,43% 

 
373,41% 480,64% 

          + 
 

+ 
          

 
  

  
      

         

 



 

 

 
  

  
  

  
    

      
 

  
 

Tržby 
 

 C (NOA) 
        

 
  4 854 873 4 532 360 

  
1 300 152 942 993 

        
 

  - 
  

+ 
        

 
  

     
  

        
 

  
     

            
   

 
  T za prodej zboží 

  
PK + DM + asové rozlišení 

  
 

  4 304 680 4 404 446 
 

  601 404 283 037 
 

698 748 659 956 
 

22 937 12 990 
  

 
  + 

 
  + 

 
+ 

 
+ 

  
 

  
   

  
 

    
 

      
   

 
  

   
  

 
  

 
    

 
  

   
 

  T za vl.výr. a služby 
 

  DHM + DNM + DFM 
  

 
  550 193 127 914 

 
  100 447 108 431 

 
598 301 551 525 

 
0 0 

  
  

- 
 

  - 
 

+ 
 

x 
  

   
      

 
  

 
  

      
   

  
  

                
  

  
Zásoby + 

 
Pohledávky + Kr. FM - Kr. CK 

  
  

349 295 
  

1 679 118 1 278 321 
 

165 204 
 

1 101 165 1 008 773 
  

  
+ 

  
+ 

 
- 

 
- 

                      
    

 
  

  
  

  
  

   
  

   PH/T - Osobní N/T - 
 

Odpisy/T + Ost.Výn - Ost.N/T 
   16,22% 10,62% 

 
10,09% 5,57% 

  
4,82% 4,31% 

 
-0,99% 1,87% 

   - 
 

+ 
  

+ 
 

+ 
    


