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ABSTRAKT

Tématem diplomové prace je projekt vyuziti modernich konceptli pro méfeni a fizeni vy-
konnosti ve spolecnosti I.B.O.S. EU, a. s. Cilem prace je objasnit teoretickou problematiku
meéfeni a fizeni vykonnosti podniku a analyzovat souc¢asnou pozici podniku na trhu, dalSim
bodem je navrhnout vhodny projekt pravé k méfeni a fizeni vykonnosti analyzované spo-

le¢nosti.

Teoreticka ¢ast je vénovana oblasti zabyvajici se vykonnosti a hodnoty spolecnosti. V
praktické ¢asti je uvedena zakladni charakteristika spole¢nosti a posouzeni postaveni pod-
niku na trhu za pouziti analytickych ¢innosti, které byly provedeny na zakladé metod po-
psanych v teoretické ¢asti. Na zéklad€ provedenych analyz je vypracovan navrh implemen-
tace konceptu BSC s propojenim ukazatele EVA. V zavéru prace jsou uvedeny piinosy a

rizika vyplyvajici z implementace projektu.

Kli¢ova slova: Vykonnost, klasické a moderni ukazatele, ekonomickéd ptfidana hodnota,

Balanced Scorecard, strategie, perspektivy BSC, strategicka mapa

ABSTRACT

The Master‘s thesis deals with a project of utilization of modern approaches to business
performance measurement and management in a company 1.B.0.S. EU, Inc. The main aim
of the thesis is to explain the theoretical background related to business performance
measurement and management in order to analyse a contemporary position of the company
in the market and propose a relevant project appropriate for the business performance

measurement and management in the company.

The theoretical part looks into and analyses the areas of corporate performance and busi-
ness value. The practical part introduces the selected company and evaluates its economic
situation by using analytical activities and tools that have been carried out based on the
methods described in the theoretical part. Afterwards, an implementation of a project based
on an interconnection between the concept of the Economic Value Added and the Bal-
anced Scorecard is proposed. In conclusion, an evaluation of benefits and risks connected

with the project is indicated.

Keywords: Performance, Traditional and Modern Indicators, Economic Value Added, Bal-

anced Scorecard, strategy, Perspectives of BSC, Strategy map
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UvVOD

Svét a celkova globalni ekonomika se neustale méni a vyviji. Technologicky pokrok jde
ustaviéné kuptedu. Podniky vedou konkurenéni boje nejen v ramci jednotlivych regiont ¢i
statu, ale jiz na celosvétové urovni. Proto je dulezité, aby spolecnosti ve vSech odvétvich
planovaly sviij budouci vyvoj. Veskeré pozadavky jsou stupiiovany a navySovany, at’ uz se
jedna o kvalitu zbozi a sluzeb, originalnost produktu ¢i pozadavky zakaznikl na zbozi, ale
obzvlast’ na spolehlivost. Podniky se jiz nesnazi pouze generovat kratkodobé zisky, ale
jsou nuceni se orientovat na dlouhodobé strategie a spolu s tim na dlouhodobé a udrzitelné
zvySovani hodnoty podniku. Je nutné navySovat sviij podil na trhu a zajisténi dlouhodobé
prosperity a konkurenceschopnosti. Proto je podstatné specializovat se na dalsi aspekty
podnikani. Jiz nesta¢i pouhé sledovani finan¢nich ukazateld, jako je hospodaisky vysledek,
dosazené vynosy ¢i hodnota akcie na burze. Klasické ukazatele vykonnosti si nasly fadu
kritikti, proto dnes vznikd mnoho modernich koncepti pro méteni a fizeni vykonnosti. Sa-
moziejmé tyto koncepty a moderni méfitka z finan¢nich vysledkt vychazeji, ale finanéni
meftitka samy o sobé nepodavaji dostatecny obraz o celkové vykonnosti podniku a Gspés-
nosti strategie. Nové metody jsou vice orientovany do ekonomického prostfedni. Moderni
koncepty propojuji finan¢ni ukazatele s nefinanénimi méfitky a s vysledky nefinanéni po-
vahy, jsou zalozeny na komplexnim pfistupu k fizeni podniku, proto jsou mnohem piesnéj-
$1 a G€inngjsi. Je zde zohlednéno operativni a strategické fizeni a je zaruceno fizeni spolec-
nosti s ohledem na marketing, finance, vzdélani i podnikové procesy. Je dilezité, aby byla

vykonnost podniku fizena i méfena.

Spole¢nost 1.B.O.S. EU, a. s. plsobi na ¢eském i1 zahranicnim trhu. Hlavnim zamétenim
podniku je vyroba stroji a zafizeni. Vyroba je pfedev§im vénovana monitorovacim systé-
mim a &istici technice. V Ceské republice se nenachézi podnik, ktery by firma pokladala
za zna¢nou konkurenci. OvSem vedeni si uvédomuje rozvoj technologii a rozmach ekono-
miky, proto sleduje vyvoj v odvétvi a ma zdjem na tvorbé€ piijatelné strategie a spolu s ni se
chce zameéfit na fizeni hodnoty podniku. Aplikovani spravného strategického fizeni je pro-
to zajisténo implementaci vybraného modelu ekonomické piidané hodnoty a konceptu Ba-
lanced Scorecard. Pokud spole¢nost bude schopna tidit svou vykonnost, ziska tak moznost

k dosazeni dlouhodobé prosperity a zvySovani hodnoty podniku.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem diplomové prace je analyzovat finan¢ni vykonnost podniku pomoci klasic-
kych a modernich métitek a na zéklad¢€ téchto analyz navrhnout vhodny koncept pro méie-
ni a fizeni vykonnosti ve spole¢nosti I.B.O.S. EU, a. s. Koncept ekonomické ptidané hod-
noty je zvolen pro méteni zakladniho cile spole¢nosti a model Balanced Scorecard slouzi
k uskute¢néni zvolené strategie, ktera se odrazi od vrcholového cile. Spojeni obou koncep-
ta je vhodnym nastrojem pro zvySeni hodnoty podniku a piinese podniku lepsi pohled na

situaci na trhu.

Sekundarni cile vedou k dosazeni vrcholového cile, tyto cile se zaméfuji na analyzu sou-
casného stavu vykonnosti podniku. Sekundarni cile jsou brany jako logicky proces, ktery

dopomuze si uvédomit potiebu implementace strategického konceptu fizeni vykonnosti.

V ramci celé diplomové prace je mozno definovat tfi zdkladni postupy. V teoretické ¢asti
je pouzita literarni reSerSe na zakladé dostupnych zdroji. Analyticka Cast je zacilena pte-
devSim na interni a externi analyzu podniku. Jsou vyuZity interni zdroje podniku a volné
dostupné tidaje o odvétvi, predevsim z webovych stranek Ministerstva priimyslu a obchodu
CR. Okoli podniku se hodnoti na zdkladé SWOT analyzy, PEST analyzy a Porterova mo-
delu. Soucasny stav podniku je zhodnocen pomoci finan¢ni analyzy a porovnani s odvét-
vim. Vyuzity jsou jak klasické ukazatele mé&feni vykonnosti, tak i moderni métitka. Projek-
tova Cast se vénuje problematice konceptu Balanced Scorecard. Je zde proveden ndvrh
implementace modelu BSC. Z celkové analyzy spole¢nosti vychazi strategické cile a je
vytvofena strategickd mapa, jsou navrzena meéfitka vykonnosti, kterd jsou rozdélena ve
¢tyfech perspektivach modelu BSC a jsou stanoveny cilové hodnoty. Dilezité je také vy-
jasnéni strategickych akci v jednotlivych perspektivach. Na zavér projektové Casti je pro-
vedeno zhodnoceni tykajici se ¢asového harmonogramu a rozpoctu. Jsou zminéna rizika a
pfinosy implementace. Posledni ¢ast se vénuje doporuc¢enim pro spolenost v zavislosti na

proveditelnosti a moznosti zvySeni hodnoty podniku.
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. TEORETICKA CAST
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1 VYKONNOST PODNIKU

Kazda firma se snazi o udrZeni na trhu a také o to, jak byt co nejvice konkurenceschopna.
Pro spravné rozhodovani jsou vychozi dostatecné informace a data o vykonnosti podniku.
Vykonnost firmy Ize jen velmi té¢zko obecné definovat, dulezité je méteni podnikové vy-
konnosti, tak aby efektivné ptispivalo k chodu celého podniku a k fizeni jeho vykonnosti.
M¢éienim vykonnosti firma zaujima urcity postoj k hodnoceni vykonnosti. Zaméiuje se
hlavné na své cile a konkrétni ukazatele, které ptfispivaji k vymezeni strategie, ke stanoveni
hodnoceni a motivace zaméstnancii a uréeni komunikace se stakeholdery. (Knapkova, Pa-

velkova a Chodur, 2011, s. 16)

Dle Wagnera v publikaci s nazvem Mé&feni vykonnosti (2009, s. 17) vykonnost podniku
znazoriuje celkem bézné pouzivany pojem. Vzhledem k tomu, Ze se tento pojem vyskytuje
Vv riznych odvétvich pod riznymi vyznamy, je dulezité, si pro jistotu, aby nedoslo k nedo-
rozumeéni, na zac¢atku komunikace ujasnit vyznam. Wagner v jeho knize obecn¢ vykonnost
vymezuje jako: ,, charakteristiku, kterd popisuje zpiisob, respektive priibéh, jakym zkouma-
ny subjekt vykonava urcitou cinnost, na zdkladé podobnosti s referencnim zpiisobem vyko-
nani (prubéhu) této cinnosti. Interpretace této charakteristiky predpoklada schopnost po-

rovnani zkoumaného a referencniho jevu z hlediska stanovené kriterialni Skaly.

K dosaZeni ekonomického Uspéchu a ziskani vyssi vykonnosti je dilezity kvalitni top ma-
nagement, ten zabezpeci zdroje kryti majetku a jeho spravnou strukturu. Pravé méteni vy-
konnosti k tomu dopomaha. Spravny ekonom by mél z rozvahy a vykazu zisku a ztraty
ziskat nélezité informace k posouzeni vykonnosti podniku a zjisténi silnych a slabych stra-
nek podniku. Z téchto podstatnych informaci dale vlastnici podniku provadi dulezita roz-
hodnuti, tak aby bylo dosaZeno jesté vyssi vykonnosti s vyuZitim majetku a kapitalu. (Ko-

cmanova, 2013, s. 82)

1.1 Pristupy k méfeni vykonnosti

V dnesni dynamické dob¢ plisobi na podnikovou sféru a jeji chovani mnoho rtiznych fakto-
i, mezi nejaktualnéjsi patii naptiklad globalizaéni trendy, zna¢na konkurence, faze, akvi-
zice a objevovani novych trhi. Kazda firma se snazi dosahovat co nejvétsi konkurence-
schopnosti. Pti hodnoceni Gspésnosti firmy se zaméfuje na zasadni pojmy, jako jsou vy-

konnost podniku, méfeni vykonnosti a fizeni hodnoty firmy. (Dluho$ova, 2010, s. 15)
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Ptistupy k méteni vykonnosti béhem uplynulych let prochdzely mnoha zménami, ukazuje
se V nich rizny typ ekonomiky ¢i stupen fizeni ekonomickych procest a také informacni
moznosti. V podstaté jsou piistupy k métfeni vykonnosti podniku zalozeny na finan¢nich a
nefinan¢nich ukazatelich. V poslednich letech se zmény projevuji hlavné v tom, Ze se ob-
jevuje stale vétsi kritika klasickych (tradi¢nich) ukazatelti a do popiedi se dostava hodno-
ceni podnikovych aktivit pomoci modernich pfistupli a upfednostiiuje se trzni hodnota
podniku. I kdyz je pravdou, Ze se stile mnoho podniku opira piedevsim o ukazatele fi-
nanc¢ni, coz jsou meétitka vykazujici se v penézich a jsou zaméieny na finan¢ni stranku spo-

le¢nosti. (Dluhosova, 2010, s. 16)

Na nasledujicim obrazku (Obr. 1) autorky DluhoSové (2010, s. 16) je mozné sledovat vy-
voj finan¢nich ukazateld v Case. Je evidentni, zZe se postupem Casu piechdzi od tradi¢nich
(Gcetnich) ukazatell spiSe k tém modernéjSim, u kterych je métfeni vykonnosti zaloZeno na

zméné hodnoty stanovené prostiednictvim cen, které jsou generovany na kapitalovych tr-

zich.
Vliv pldsobeni
finanénich trha
TSR
Silny vliv
R
MNPV
EVA
Stredni vliv
ROCE
[EBITDA ] Erovozm C]
Cisty zisk
Slaby vliv [ Y ] [ EBIT
cas
1985 1995
Zisk Rentabilita Hodnota

Obr. 1. Vyvoj financnich ukazatelii vvkonnosti podniku (Dluhosova, 2010, s. 17)

Vzhledem Kk vlivu finan¢niho trhu a ¢asovému posunu Ize ukazatele rozd¢lit na tii katego-
rie, a to: ucetni (vychdzi z definice zisku, jsou to tedy ukazatele vysledku hospodateni,

rentability, absolutni ukazatele a ukazatele hotovostnich tokt) ekonomické (promitnut fak-
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tor rizika a Casu, patii zde Cistd soucasnd hodnota (NPV), ekonomicka pfidana hodnota
(EVA), provozni navratnost investice (CFROI)) a trzni (citlivé na vyvoj akciového trhu, do
této kategorie fadime hodnotu piidanou trhem (MVA), celkovou rentabilitu pro akcionaie

(TSR). Ukazateltim tradi¢nim i t€m modernim bude v praci vénovana samostatna kapitola.
Dle Knapkové, Pavelkové a Chodura (2011, s. 17) je mozno je obecné rozdélit na:

e finan¢ni méfitka zaloZena na ucetnich datech

e finan¢ni méfitka zaloZena na trznich datech

Mezi tradi¢ni ukazatele zaloZzené na tcetnich datech patii predevsim ukazatele absolutni
hodnoty zisku (vysledku hospodareni), ukazatele rentability a penéznich tokd. Tyto ukaza-
tele bohuzel neberou v potaz riziko, inflaci, casovou hodnotu penéz, alternativni naklady
ani nevyuzité investiéni piilezitosti. A to z toho divodu, Ze se zabyvaji pouze uéetnim vy-
sledkem hospodateni. JelikoZ jsou mnohymi autory tradi¢ni ukazatele neustale kritizovany,
vznikaji a dostavaji se do podnikové praxe nové a modernéjSi koncepty a pristupy
k méFeni a Fizeni vykonnosti. Zabyvaji se propojenim vSech podnikovych ¢innosti a akti-
vit a taktéz 1 lidi, ktefi jsou v tomto procesu zapojeni. (Knapkovda, Pavelkova a Chodur,

2011, s.19 a 23)

Pristupy k méfeni vykonnosti podniku jsou ve stalém vyvoji a potfad se rozviji. Dale
v diplomové praci budou popsany jak tradi¢ni ukazatele, tak i moderni pfistupy a koncep-
ty, ke kterym se postupné prechézi, jelikoz, jako bude vysvétleno, jsou mnohem presnéjsi a

dokazi Iépe urcit hodnotu firmy. (Dluhosova 2010, s. 16)

1.2 Hodnota a hodnotové rizeni

Hodnota podniku je dillezitym métitkem vykonnosti podniku, jelikoZ vyZaduje kompletni
informace. Nezbytnou podminkou pro tvorbu hodnoty je uspokojovani potieb zakaznikd,
avSak zdaleka to neni jediny predpoklad. Kazdy stakeholder, ktery piijde s podnikem do
kontaktu, néco od spolecnosti pfijima, ale také ji néjakou hodnotu pridava. Napiiklad za-
kaznici ziskavaji produkt ¢i sluzbu, ale poskytuji penize, naopak dodavatelé poskytuji pro-
dukty a sluzby, ale poZaduji penize. Zamé&stnanci zase dodavaji vykon, napady a usili do
rozvoje firmy a za to o¢ekavaji odménu, investofi poskytuji penize v dobé potieby, avsak
kdyz spolec¢nost vyd¢la, budou je chtit zpét. Je dalezité hodnotu tvofit pro vSechny, sledo-
vat vSechny kritéria a stakeholdery a neustdle mit v dosahu tiplné informace. (JaniSova a

Kfivanek, 2013, s. 282)
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V soucasnosti se praxe dostdva k novéjsim a modernéjSim metodam meéteni vykonnosti a
zamétuje Se na tvorbu hodnoty pro vlastniky. Teorie, ktera se zabyva hodnotovym piistu-

pem, se nazyva hodnotovy management — Value Based Management (VBM).

wewvr

tovat své vysledky v pozitivnim svétle. Vnéjsi ekonomické okoli vyviji vysoky tlak na ¢i-
telnost procest, které probihaji uvnitt podniku. Tento pozadavek ptichazi hlavné ze strany
investort. Firmy pfitahuji nové investory na ldkavé investicni ptilezitosti s piislibem zis-

kani dalSich finan¢nich prostfedki pro své podnikani a rozvoj. (Marini¢, 2014, s. 59)

Value Based Managament zavisi na podnikatelské ¢innosti a firemnich hodnotach. Firemni
cil mize byt ekonomicky (Shareholder Value) nebo je také mozné zaméteni na dalsi dtle-
zité slozky (Stakeholder Value). Je vhodné si uvédomit, Ze zahrnuje tfi nasledujici prvky

(What is Value Based Management, ©2014):

1. Vytvafeni hodnoty (zpisob, jak skutecné zvysit nebo generovat co nejvyssi budou-
ci hodnotu = strategie)
2. Rizeni hodnoty (spréava, fizeni zmén, kultura organizace, komunikace, vedeni)

3. Méfeni hodnoty (ocenéni)

. Rizeni podniku predstavuje komplex slozitych a vzdjemné propojenych aktivit, které vy-
chazeji a jsou podrizené vizi investorii a maji za cil naplnit zakladni poslani firmy, ucel,
kviili kterému byla firma zaloZena a z kterého je odvozena jeji existence.“ (Marini¢, 2014,

s. 60)

Podle Younga a O'Byrneho (2001; cit. podle Knapkova, Pavelkova a Chodur, 2011, s. 17)

by hodnotové fizeni podniku mélo obsahovat vS§echny nésledujici slozky:

e strategické a rozpoctovani,

e alokaci kapitalu,

e mgéieni vykonnosti,

e systém odménovani manazerq,
e interni komunikaci,

e externi komunikaci.

1.2.1 Shareholder value a stakeholder value

Firma je propojena s mnoha riznymi zajmy a jak uspésnost podnikani, tak i ekonomického

fizeni je zavisla nejen na splnéni podnikovych cilti, ale rovnéZ na okruhu zainteresovanych
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stran (stakeholder). K nim nalezi kromé akcionait (shareholders) a potencionalnich akci-
onaru (investort) také zaméstnanci, zakaznici, véfitelé, dodavatelé atd. Tyto skupiny se
vzajemné dopliuji €i pasobi proti sob¢. Jedna se o to, ¢i zajmy je vhodné postavit na prvni
misto. Neznamena to vSak ,,kdo s koho* ¢i ,,bud’ miij zdjem, nebo n€¢koho jin¢ho*. Ve sku-
tecnosti nejspravnéjsim feSenim je aplikovat teorii hodnoty tak, aby z dlouhodobého hle-
diska byla maximalizovana shareholder value, coz je jedinou cestou pro zvyseni stakehol-

der value. (Kocmanova, 2013, s. 14; Neumaierova a Neumaier, 2002, s. 22)
Stakeholder value

Stakeholder je osoba, skupina ¢i organizace, ktera je urCitym zplusobem zainteresovana
Vv podniku. Stakeholdeti mohou ovliviiovat nebo byt ovlivnéni riznymi postupy, cili a poli-
tikou podniku. Neékteré priklady kli¢ovych zainteresovanych stran jsou uvedeny v nasledu-
jici tabulce (Tab. 1.). Podnik z téchto skupin ¢erpa své zdroje. Ne vSechny zacastnéné stra-
ny jsou si rovny. Zakaznici podniku maji pravo na spravedlivé obchodni jednani, ale nema-
ji stejné podminky jako zaméstnanci. Pfikladem negativniho dopadu na zucastnéné strany
muze byt to, kdyz firma potiebuje snizit ndklady a planuje propousténi. To neptiznivé
ovlivni v§echny pracovniky, jak v oblasti podniku, tak v celé oblasti ekonomiky. Pozitivni
dopad miize byt naptiklad ptichod vyrobni firmy s novym produktem na trh, akcionati maji

vidinu zvyseni zisku. (Stakeholder, ©2015)

Tab. 1. Prehled stakeholderskych skupin podniku (Ko-
cmanova, 2013, s. 14)

Kategorie stakeholderd |Jednotlivé skupiny stakeholdert
Vlastnici podniku vlastnici podniku
akcionafi

Interni stakeholdefi zaméstnanci

odborova sdruzeni
Externi stakeholdefi zakaznici, odbératelé
dodavatelé

vefitelé, banky
pojistovny

statni urady

Spolecéenské skupiny obecni aregiondlnisprava
nevladni organizace
obcanska spolecnost

Autorka Kocmanova (2013, s. 14) stakeholdery vidi jako Siroky pojem a uvadi, ze je pod-

statné, aby si kazda firma patficné stanovila ty své, jelikoz kazdé odvétvi se zaobira jinym
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seskupenim stakeholdert. A také hlavné z diivodu spravné informovanosti téchto skupin a

rovnéz proto, aby védela na koho se ma se svymi aktivitami zaméfit.

Pro kazdého stakeholdera je hodnota firmy rozdilna. Posuzuje hodnotu podle toho, co do
firmy sam vlozil a hlavné podle toho jaka je zhodnoceni jeho investice. Nasledné¢ ji porov-
na s jinymi alternativnimi moznostmi. Vlastnik podniku, ktery vklada podnikatelsky zamér
(strategii) a stava se tak jedine¢nym investorem, voli zdroje financovani. Cenu zdroju a
vysi odmeény pro jednotlivé stakeholdery urcuje trh. Po odménéni vSech stakeholdera trzni
cenou zbyde ¢ast nerozdélené hodnoty vytvofené firmou a ta nalezi vlastnikiim. Je vSak
mozné, ze to nebude pouze zisk, ale mize to byt i ztrata. Z toho je patrné, Ze vlastnici (sha-
reholdeti) nesou nejvetsi riziko, proto vSak také pozaduji urcity vynos. (Neumaierova a
Neumaier, 2002, s. 23)

Stakeholdery autorka Kocmanova (2013, s. 15) ¢leni na primarni a sekundarni.

e Mezi primarni se fadi zejména vlastnici ¢i akcionafi, ktefi oCekavaji predevsim
maximalizaci zro¢eni vlozenych prostiedku a zvySovani celkové vykonnosti pod-
niku. Zaméstnanci o¢ekavaji od podniku jak ziskani prostfedkti na uspokojeni
svych potieb za svou préci, tak také moznost uplatnit své znalosti, dovednosti a
schopnosti. Zakaznici a odbératelé od podniku oc¢ekavaji za piijatelnou cenu kvalit-
ni statky a sluzby, bud’ na uspokojeni svych potieb ¢i na dalsi vstupy do vyroby.
Véftitele a banky prepokladaji solventnost a predevSim stabilitu podniku. Jelikoz
Vv okoli podniku existuje mnoho rizik, z toho divodu jsou s podnikem spojeny i po-
jistovny.

e Mezi sekundarni stakeholdery patii hlavné vlada a samosprava. Ovliviuji podnik
predevsim tim, Ze maji pravomoc vydavat ur€ité predpisy a moc nutit podniky tyto
ptedpisy dodrzovat

V dynamickém ekonomickém prosttedi podnik musi brat ohled na vSechny stakeholdery.
Hlavnim cilem vSak stale zGstava maximalizace zisku (jako hlavni pozadavek vlastniki a

akcionafi), avsak je bran ve vztahu K ostatnim stakeholderim a maximalizace zisku je

vnimana jako nastroj k dosazeni §irSich cilt podniku.
Shareholder Value

Shareholder Value je zalozena na tvorbé hodnoty podniku pro vlastnika a je zaloZena na

modifikovanych finan¢nich ukazatelich, které pomahaji 1épe poznavat aktivity a postupy,
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které opravdu zvySuji hodnotu pro akcionafe a tudiz pro podnik jako celek. (DluhoSova,

2010, s. 16)

Je velmi dilezité zaméfit se a upfednostnit koncepci shareholder value, coz je momentalné
jediny zpusob jak zvysit stakeholder value, jelikoz maximalizace hodnoty pro vlastniky je
ptedpokladem ke zvySeni hodnoty pro vSechny stakeholdery. Je totiz pravdou, ze nejdile-
zit¢jSimi stakeholdery jsou ti, jiz nesou nejvétsi riziko. Jen firma, kterd pfindsi uspokojeni
svym vlastniktim, miize byt uspésna a bude dlouhodobé¢ existovat a pfindset uzitek vSem
zainteresovanym. Obecnym faktem ziistava, Ze jelikoz nese vlastnik nejvétsi riziko, tak
¢im vetsi toto riziko je, tim vétsi vynos vlastnik vyzaduje. Na tento vynos maji stejné pravo
jako véritelé na troky ¢i zaméstnanci na mzdy. VSichni tito ocekavaji urcitou kompenzaci

za zdroje, které dobrovolné poskytuji. (Neumaierova a Neumaier, 2002, s. 25)

Cil spolecnosti SHAREHOLDER VALUE
Parametry ‘;.Lirmrozm penéini tok [Naklad\r kap|taIqu
Value Triby Kapitalové investice Kredit rating
drivers Marie Pracovni kapital Danova sazba
Flanovaci horizont Akvizice Kapitalova struktura
= I Dividendova politika
L

Strategie Operativni Investiéni Finanéni
strategie strategie strategie

Obr. 2. Vztah mezi financnimi rozhodnutimi a hodnotou pro akciondre (Dluhosova, 2010,

s. 25)

Na vySe uvedeném obrazku (Obr. 2) je znazornén vztah mezi strategiemi a rozhodnutimi
nafe a vS§echny ostatni zainteresované strany a to formou fizeni a planovanim riznych akti-
vit a procesll. Rozhodujici ¢innosti, at’ jsou to strategicka, operativni, investi¢ni ¢i finan¢ni
maji vliv hlavn€ na penézni toky podniku a finan¢ni riziko, které se odrazi v ndkladech na

kapitél. (DluhoSova, 2010, s. 25)
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2 UKAZATELE PRO MERENI VYKONNOSTI PODNIKU

Kazda firma se snazi hospodafit tak, aby pii jeji ¢innosti dochéazelo ke tvorbé financnich
zdroji a bylo je mozno rozd¢lit a vyuzit ku prospéchu firmy a dosazeni jejich nejpiiznivé]-
Stho vyuziti. Autofi JaniSova a Kfivanek ve své publikaci Velka kniha o fizeni firmy (2013,
S. 264) zminuji, jak cile pfi finanénim hospodateni tak také to, ze pro dosazeni akceptova-

telnych vysledki finan¢niho fizeni je potfeba zajistit:

e plynuly provoz firmy,
e dostatek cash flow,
e efektivni prace se zdroji majetku,

e bezpecné investice umoznujici rast firmy.
Z nefinancniho hlediska je dilezité zaméfit se na sledovani nasledujicich oblasti:

e zdkaznici a jejich potfeby (spokojenost a loajalita zakazniki),

o cfektivni spoluprace s dodavateli (strategické rozhodovani v oblasti nakupovanych
vstupti a sladovani mnozstvi zasob),

e fizeni lidskych zdroji a motivace zaméstnanct (spokojenost a udrzeni zaméstnan-
ct, jejich kompetence),

e inovacni schopnosti firmy (inovace stavajicich procest a postupi, inovace pfi vy-
tvofeni nového produktu),

e moznosti podnikovych procesu (fizeni procest a jejich vykonnost).
Cili vSech podnik pfi fizeni finan¢niho hospodateni jsou:

e ZajiSténi platebni schopnosti
e Zajisténi likvidity firmy, tzn. pfemény majetku na hotové penize

e Zajisténi rentability firmy

K tomu, aby se mohla méfit finan¢ni vykonnost v podobé¢ likvidity, rentability apod. jsou
potieba historickd data. Dulezitym materidlem pro méteni téchto ukazatell jsou: rozvaha,
vykaz zisku a ztrat a vykaz cash flow. Jelikoz jejich hlavni potieba spada k finan¢ni analy-
ze a ke klasickym ukazatelim meéfeni financni vykonnosti, podrobnéji budou popsany
v kapitole 2.1. S pomoci téchto ukazateld 1ze zaznamenat dosavadni vykonnost a soucasny
vyvoj podniku. AvSak toto neni uspokojivé k zaméteni se na budoucnost, k ziskani budou-
ci uspésnosti a k rastu spolecnosti. Je potieba se vénovat takovym ukazatelim, které doka-

Zi urcit budouci vyvoj a nahliZet na podnik také z nefinan¢niho hlediska. Toto mysleni se v
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poslednich letech dostavd do popiedi pomoci nefinanénich méfitek, které dopomahaji
K pozitivnim zménam napfiiklad v trzbach ¢i pti méteni spokojenosti zakaznikll. Dle mého
nazoru je potieba, aby podniky vyuzivaly jak finan¢ni tak nefinancni meétitka. Vznikaji jak
moderni pfistupy (ty se pokousi odstranit nedostatky klasickych ukazatell, napt. EVA), tak
komplexni pfistupy (zamétuji se na nefinancni ukazatele, které berou v potaz zékazniky,

zameéstnance i firemni procesy, napt. Balanced Scorecard).

K pochopeni v§ech uvedenych pfistupt, jak finanénich tak nefinan¢nich méfitek, jsou veé-

novany nasledujici kapitoly.

2.1 Klasické ukazatele méreni finan¢ni vykonnosti podniku a finan¢ni

analyza

vvvvvv

ni jakési konkuren¢ni vyhody oproti ostatnim podnikiim v odvétvi. Je potieba vyuzit prile-
Zitosti z okoli. Neexistuje vSak ani jediny ani jednoduchy ukazatel konkurenceschopnosti.
Konkurenéni vyhodu miizeme rozlisit na cenové nakladovou (tyké se nékladi vyrobnich
faktori a efektivnosti vyrobnich metod) a kvalitativné zalozenou konkurenéni vyhodu
(zvySovani technologické urovné ekonomickych ¢innosti). Konkurenéni vyhoda firmy sta-
vi na zékladech danych znalostmi a zkuSenostmi, vytvaii origindlni dovednosti a kompe-
tence. MiiZze byt hmotného 1 nehmotného charakteru. Hmotné mohou byt rtizné technolo-
gické postupy, patenty, ochranné znamky. Nehmotné zase know-how, procesy ¢i organi-
zacni systém. Co se tyce okoli podniku, je dilezité sledovat celou ekonomiku, jelikoz kon-
kurenty nejsou pouze firmy, které vyrabi stejné ¢i podobné produkty, plsobi na stejnych ¢i
podobnych trzich, ale vSichni ti, ktefi se snazi ziskat spottebitelovy vydaje. (Dvotacek a

Sluncik, 2012, s. 45 a s. 139; Marini¢, 2014, s. 73)

Riuckova (2011, s. 9-10) chape pod pojmem finan¢ni analyza vyuzivani cetnich dat obsa-
zenych v ucetnich vykazech. Provadi jejich rozbor, hodnoti firemni minulost, souc¢asnost a
predpovida budouci finan¢ni podminky. Nejpodstatn€jsim cilem financni analyzy je pfi-
pravit kvalitni podklady pro spravné rozhodovani fungovani podniku. Ziskavaji se udaje,
které jsou vsak vztazeny k pouze jednomu ¢asovému okamziku, aby mohla byt data vyuzi-
ta kK posouzeni ekonomické situace podniku, je potieba je podrobit finan¢ni analyze. Fi-
nan¢ni analyza ma v rozvinutych zemich velkou tradici a neodmyslitelné patii k prvkiim
podnikového Fizeni. Taktéz v Ceské republice s v poslednich par desitkach let stala vy-

znamnou pii dosahovani finan¢ni situace firmy. Hlavnim cilem podniku se obvykle stava
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zajisténi financni stability, kterou je mozno posuzovat dvéma cestami, a to jak schopnost
vytvaret zisk, tak také zajiSténi platebni schopnosti podniku. Je pravdou, ze platebni
schopnost mize pusobit jako druhotny cil, je vSak dilezité si uvédomit, ze bez ni by neby-

lo mozné podnikéni provozovat, to by totiz mélo bohuzel asi rychly konec.
Finan¢ni analyza ma podle autorky Kislingerové (2014, s. 78) mnoho vyhod:

e Relativni jednoduchost.

e Rychlost obdrzeni dosazenych vysledki.

e Rozsifenost pouzivani a dostupnost vstupu konkurenénich podnikatelskych subjek-
tt (mozné srovnani v ¢ase i v prostoru)

e Identifikace rizik plynoucich z dosavadniho fungovani podniku.

e Poznani minulosti jako zdroje znalosti pro souc¢asnost i budoucnost.

Ukazatele, které jsou hojné vyuZivany ve finan¢ni analyze, mizeme roz¢lenit na zakladé¢
ruznych kritérii. Dle ¢asového hlediska na ukazatele okamzikové (stavové) a ukazatele
intervalové. Z hlediska geneze jejich vzniku na primérni a sekundarni. Podle obsahu sd¢le-
ni na extenzivni a intenzivni. Zde je podstatné rozlisit ukazatele stejnorodé a nestejnorodé.
Stejnorodé jsou takové, u kterych je mozny soucet, u nestejnorodych soucet nema smysl.
Ukazatele stavové miizeme také oznacit jako absolutni ukazatele. Z téchto, ale i z ukazate-
14 intervalovych pak miizeme vyjadiit rozdilové ukazatele. Stejnorodé ukazatele se mohou
vyznacovat také jako procentni ukazatele. Nekteré z téchto plus ukazatele nestejnorodé
intenzivni pak miZeme nazvat ukazatele pomérové. Pro ucely této prace budou
Vv nasledujicich kapitolach popsany nékteré z nejvyuzivangjsich ukazateli finan¢ni analyzy
V podnicich. Cilem celé finan¢ni analyzy je zjistit celkové finan¢ni zdravi podniku. Podnik
by mél dosahovat pfimétené zadluZenosti a mit optimalni kapitdlovou strukturu, je ne-
zbytnd maximalni aktivita, z divodu efektivniho zhodnoceni zakladnich faktorti. Podnik
musi byt schopen dostat svym zavazkim a podle potfeby pfeménit sva aktiva na penézni
prosttedky, byt tedy dostate¢né likvidni. A v neposledni fad¢€ tvofit pfidanou hodnotu, tvo-
fit zisk. Je nutny pfedpoklad ziskovosti celkové podnikové ¢innosti, vynosnosti vlozeného

kapitalu a rentability vlozenych vstupt. (Marini¢, 2014, s. 76-77)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 22

2.1.1 Finan¢ni analyza

Hlavnim zdroji pro zpracovani financni analyzy jsou tii hlavni vykazy a to: rozvaha, vykaz
zisku a ztraty a vykaz cash flow. Tyto vykazy jsou dulezité z ucetniho hlediska a slouzi

prevazné k hodnoceni minulosti, ale také pro planovani do budoucna.

Rozvaha je ucetni vykaz, ktery slouzi k zaznamenéavani stavu dlouhodobého hmotného a
nehmotného majetku (aktiva) a zdroju jeho kryti (pasiva) k jistému datu, pievazné k po-
slednimu dni v roce. Dozvidame se z ni stav majetku k danému dni, dalsi jsou zdroje fi-
nancovani tohoto majetku, kde je také mozné zjistit pomér mezi vlastnimi a cizimi zdroji.
Posledni oblasti jsou informace o finan¢ni situaci podniku, kde se nachdzi informace o
zisku ¢i ztraté podniku, moznosti jeho rozdé€leni a také zda je podnik schopen dostat svym

zavazkum. (Rackova, 2011, s. 22-23)

Z vykazu zisku a ztraty se d4 vyc¢ist vétSina vynosu, nakladi a také hlavné vysledek hospo-
dafeni. Tento vykaz se da sestavit v druhovém nebo v Gcelovém ¢Elenéni. Vynosy se daji
vysvétlit jako penézni ¢astky, které podnik ziskal svou ¢innosti v urcitém obdobi, nezalezi
vSak na tom, zda v tomto obdobi doslo také k jejich inkasovani. Néklady jsou takové cast-
ky, které podnik vynalozil na ziskdni danych vynosl, ovSem nemuselo dojit k zaplaceni

tdchto vynosii ve stejném obdobi. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 37)

Vykaz o penéznich tocich slouzi k informovani o tom, jak firma ziskala finan¢ni prostied-
Ky a jak s nimi dale nalozila. Jde o jakysi ptehled pfirustkl a ubytkt. Penéznich prostied-
k. Slouzi k doplnéni rozvahy a vykazu zisku a ztrat a dodava tak ucelenéjsi obraz o pe-
néznich prostfedcich, které patii k zdkladni ekonomické kategorii. Penézni prostiedky vy-
naloZené na proces fungovani firmy se postupné transformuji do jednotlivych majetkovych
a zadvazkovych polozek, tudiz na sebe berou riznou podobu, jsou tedy v pribchu vazany na
rizné majetkové polozky, ze kterych se postupné preménuji na jiné dle stadia hospodaiské
¢innosti. Nakonec se opét pfeméni v penézni prostiedky, které jsou tudiZ rozhodujici po-

lozkou jak na zacatku, tak na konci jakékoliv transakce. (Rynes, 2009, s. 7-8)

Samoziejmé ke spravnému sestaveni financni analyzy jsou potieba i1 nefinanéni informace
a dalsi zdroje dat o firm¢, které nejsou obsaZeny v ucetnich vykazech. Nefinan¢ni informa-
ce jsou evidovany mimo ucetnictvi a mohou byt vyjadieny i v jinych nez penéznich jed-
notkéach. Patfi zde zejména pocty zaméstnancu, objemové mnoZzstvi vyrobkl a zasob, spoO-
tteba energie ¢i informace o produktivité prace. Ostatni zdroje dat o firmé a jejim okoli

mohou byt vzaty z firemnich statistik ¢i vnitfnich smérnic, z finan¢niho, zejména z kapita-
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lového trhu, managementem zpracované zpravy a vyhledy budouciho vyvoje firmy, ko-
mentafe odborného tisku ¢i nezavisld hodnoceni a prognézy raznych statnich i nestatnich

organizaci. (Strouhal, 2014, s. 154)

2.1.2 Analyza absolutnich ukazatel

Dle Ruckoveé (2011, s. 41) absolutni ukazatele vystupuji z pfimych hodnot nachazejicich se
jako jednotlivé polozky v ucetnich vykazech. Pristup téchto ukazateli poklada za pomérné

omezeny, jelikoz se nejedna o zpracovani n¢jaké matematické metody.

Hodnoti se zmény aktualni hodnoty Vv Case a také jejich relativni zmény. Sleduji se stavoveé
a tokové veli¢iny. Stavové se nachdzeji v rozvaze a jedna se o stav majetku a finan¢nich
zdroji. Tokové ukazatele se prezentuji ve vykazu zisku a ztraty a uvadéji hodnoty v urci-
tém Casovém obdobi, jedna se pfedevs§im o vynosy a naklady, jejich vyse je zavisla na dél-
ce obdobi, ke kterému se vztahuji. Tyto ukazatele jsou velmi citlivé na velikost podniku,

tim padem jsou zde pomérné komplikace pti porovnani téchto veli¢in s jinymi podniky.

Pti analyze absolutnich ukazateli je pozornost vénovana horizontalni a vertikalni analyze
ucetnich vykazd. U horizontalni analyzy porovnavame, jak se dand polozka zménila, jak
Z absolutniho hlediska tak sledujeme 1 zménu jeji relativni vySe, a to v prib&hu nékolika
let. Jelikoz sledujeme a porovnavame veli¢iny v fadcich, jde o horizontéalni analyzu. U ana-
lyzy vertikalni sledujeme, jak se méni pomér jednotlivych poloZek na celkové bilancni
sumg. Zde se nejedna o praci s daty napfic¢, ale pométujeme veli¢iny od shora dolt, jedna

se o vertikalni analyzu.

2.1.3 Analyza pomérovych ukazateli

Pomérové ukazatele jsou zakladnim néstrojem finanéni analyzy a patfi mezi né hlavné
ukazatele vynosnosti (rentability), ukazatele likvidity, aktivity a zadluZenost. Pocitaji se

tak, Ze je jedna polozka vydélena jinou, musi mezi nimi vSak byt jakési vazba a souvislost.

Ukazatele rentability ukazuji, zda podnik skute¢né dosahuje dostate¢né vynosnosti pro
akciondfe, zda je vynosnost uchazejici ve srovnani s konkurenci a zda vSechen investovany
kapital také vytvari ptiméfenou vynosnost. (Synek, Kopkan¢ a Kubalkova, 2009, s. 214)

v

Podrobngjsi informace o podstaté a vypoctech jednotlivych rentabilit jsou uvedeny v pfilo-

ze. (Ptiloha P 1)
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Dalsi vyznamnou skupinou pomé&rovych ukazatelti jsou ukazatele likvidity. Likvidita za-
znamenava, jak je na tom firma na poli kratkodobych zavazkd, jak rychle a bez vyznamné
ztraty je schopna se s nimi vypofadat. Znamena piedevsim to, jak brzy jsou jednotlivé po-
lozky aktiv pfeménény zpét na hotové penize. RozlisSuje se likvidita hotovostni neboli
okamzita (likvidita I. stupn¢), likvidita pohotova (likvidita II. stupn¢) a likvidita bézna (li-
kvidita III. stupné).

Ruckova (2011, s. 49) spatiuje dulezitost likvidity pfedevsim z hlediska finan¢ni rovno-
vahy firmy, jelikoZ pouze dostatecné likvidni firma je schopna dostat svym zavazkim.
Naopak pftili$ vysoka mira likvidity je nemilym znamenim pro vlastniky, ze pfili§ mnoho
finan¢nich prostiedki je vazano v aktivech, dochézi tak ke snizovani rentability a nejedna
se o spravné zhodnocovani finan¢nich prostfedki. Je tedy dulezité nalézt spravnou vysi
likvidity, tak aby bylo vyvézeno jak zhodnoceni prostiedkd, tak i schopnost podniku vypo-
radat se se svymi zavazky.

v

Podrobngjsi informace o vSech tfech zminénych likviditach se nachazeji v ptiloze (Ptiloha

P

Podnik naklada s majetkem, pomoci kterého naplituje vize a cile vlastnikd, a jeho struktura
je patrna z rozvahy. Aby podnik dosédhl efektivniho podnikani, ptedpoklada se optimalni a
maximalni vyuziti tohoto majetku. Toto vyuziti se je ve finan¢ni analyze méfeno pomoci
ukazateli aktivity. Ty davaji informaci o tom, jak dlouho jsou finan¢ni prostfedky vazany
v konkrétnich aktivech. Moznosti méfeni je ukazatel obratu aktiv celkem (znamena pocet
obratek daného aktiva v aktivum jiné za dany ¢asovy horizont) ¢i ukazatel rychlosti jedno-
ho obratu kapitalu vazaného v majetku ve dnech. Nejkomplexnéj$im ukazatelem aktivity je

celkovy obrat, ten bezprostredné ovliviiuje rentabilitu firmy. (Marini¢, 2014, s. 81)

v

I o téchto ukazatelich je mozné se detailnéjsi informace dozvédét z prilohy. (Priloha P 1)

Ukazatele zadluZenosti se zabyvaji nejen sledovanim a pomérem mezi vlastnimi a cizimi
zdroji, ale také schopnosti splaceni nakladii dluhu. Pokud je potieba piesnych vysledkd, je
nutné zjistit, zda firma nedisponuje 1 majetkem pofizenym na leasing, ten se totiZ neobje-
vuje Vv rozvaze, pouze jeho naklady jsou zastoupeny ve formé sluzeb ve vysledovce. V ta-
kové pripadé ukazatele zadluzenosti neposkytnou celou zadluzenost podniku a je potieba
se zaméfit na ukazatele na bazi vykazu zisku a ztraty. Mezi hlavni ukazatele zadluzenosti

se fadi celkova zadluzenost a ukazatel tirokového kryti. (Scholleova, 2012, s. 181)

Informace o vypoctu jsou uvedeny v piiloze (Pfiloha P 1)
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2.1.4 Analyza rozdilovych ukazateli

Predstavuji ukazatele zabyvajici se analyzou a fizeni finan¢ni situace podniku. Mezi nejdi-
kapital. Ten lze vyjadiit jako rozdil mezi obéznym majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji
nebo jako rozdil mezi dlouhodobym kapitdlem nad stalymi aktivy (Obr. 3.) a ma znacny
vliv na platebni schopnost podniku. Cisty pracovni kapital reprezentuje tu &ast ob&znych
aktiv, ktera je financovana dlouhodobymi zdroji, vlastnimi ¢i cizimi. Hlavnim pfedpokla-
dem je, aby byla hodnota CPK kladna. Ma-li v8ak byt podnik dostate¢né likvidni, musi mit
potiebnou vysi relativné volného kapitalu, tzn. prebytek kratkodobych likvidnich aktiv nad
kratkodobymi zdroji. Dilezita je také optimalni vyse, jelikoz dlouhodoby kapital je v§eo-
becné drazsi nez ten kratkodoby. (Fotr, Vacik, Soucek, gpaéek a Hajek, 2012, s. 344; Kna-
pkova, Pavelkova a Steker, 2012, s. 83)

Vipoiet z poloZek aktiv Vypoiet z polozek pasiv
Vlastni 7 :
Stald aktiva | joua Stdla aktiva| ~ Viastoi
apt kapital
Cisty pracovni Cizi ) Cizi ffistf pracovni
kapital dloulllodobe dlonhodobé kapital
zdroje zdroje
Obéma Obéma
alctiva Cizi aktiva Cizi
kratlkodobe kratkodobe
zdroje zdroje

Obr. 3. Cisty pracovni kapital (vlastni zpracovani)

2.1.5 Souhrnné ukazatele

Hlavnim cilem finan¢ni analyzy je zhodnotit finan¢ni zdravi podniku a vyhodnotit, zda je
firma schopna nadale fungovat a pieZit ¢i nikoliv. Pro kvalitni finanéni analyzu je potfeba
vypocitat velké mnozstvi pomérovych a dalsich ukazateltt zminénych v predchozich kapi-
tolach. Rada autorti se viak snaZila a snaZi pfijit s jedinym shrnujicim ukazatelem, ktery by
obsahoval silné i slabé stranky podniku. Souhrnné indexy maji za kol stanovit v jednom
¢isle celkovou finan¢né-ekonomickou situaci podniku. Jejich vypovidaci hodnota je vSak
slabsi, proto by mély slouzit pouze pro rychlé srovnani a hlavné jako podklad pro dalsi

hodnoceni. (Rickova, 2011, s. 70)
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Autofi Cernohorsky a Teply (2011, s. 278) souhrnné indexy hodnoceni rozdéluji do dvou

zakladnich skupin:

1. Soustava hierarchicky usporadanych skupin — je zaloZena na matematické provaza-
nosti, jedna se o pyramidu, kde na vrcholu stoji zékladni ukazatel, ktery je nasledn¢ roz-

kladan na podrobnéjsi tiseky. Nejpouzivanéjsim ukazatelem v této skupiné je Du Pontliv

rozklad ukazatele rentability (ROA nebo ROE).

2. Skupina ucelové vybranych ukazateli — jedna se o pouziti n¢kolika jiz vypocitanych
absolutnich ¢i pomérovych ukazateld. Kazdy z vybranych ukazatelit ma sviij jasny cil, pro
ktery byl uréen, a proto obsahuje jiné dil¢i ukazatele. Vysledkem je jedno Cislo. V této
skupin€ jsou znamy bankrotni (Altmanovo Z-skore, Tafflertv model, model IN - indexy
duvéryhodnosti) a bonitni modely (Kralicktiv Quicktest, modifikovany Quicktest, Tamari-

ho model).

2.1.6 Kiritika klasickych ukazateli a finan¢ni analyzy

Nejdiive se pouzival absolutni ukazatel zisku, nasledné se méfitkem podnikové vykonnosti
staly pomérové ukazatele. Klasické ukazatele ve své publikaci kritizuje autorka Kislinge-
rova (2014, s. 78), podle které vSechny vyse uvedené ukazatele finanéni analyzy maji pod-

statné nedokonalosti, a to:

e Vénuji pozornost piedev§im minulosti, a to bez jakékoliv vazby na budoucnost, po-
stradaji strategické hledisko a vyhodnoceni potencialu.

e Vstupni data, kterd jsou pro analyzu pouZita, vychazeji z Gcetnich dat a jsou ovliv-
néna ucetni politikou firmy a ocenénim aktiv a zavazk,

e coz poté ovliviiuje pohled a rozhodovani managementu, ktery se zamétuje na krat-

kodobé cile.

To povazuje za hlavni diivod hledani metrik, které nejsou zaloZeny piedevs§im na ucetnich
informacich. Neznamena to vSak, ze by klasicka finan¢ni analyza postradala sviij smysl. Je
tedy velmi pravdépodobné, ze standardni finan¢ni analyza bude stile nejpouzivanéjSim

nastrojem pfii zjiStovani financni vykonnosti podniku.

Reznakova (2012, s. 14-15) uvadi pouziti ukazateli rentability K hodnoceni vykonnosti

podniku jako velice rozsifené, avsak uvadi tyto nedostatky:

e Vysledek hospodaieni je ovlivnén oceniovacimi metodami, odepisovanim, tvorbou

a Cerpanim rezerv.
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e Riistu vynost i zisku nutné nemusi znamenat uspokojovani potieb zakaznikl, mize
vSak dochazet k likvidaci majetkové hodnoty firmy, nebot’ vynosy i zisk muze fir-
ma dosahovat pomoci prodeje vlastnéného majetku (budov, pozemku ¢i zatizeni).

e Podnik také mize dosahovat zisku pomoci Gspory nakladi, tim vSak miize pfijit o
klicové zakazniky ¢i zaméstnance, mlize dojit k celkové stagnaci podniku.

e Zisku se d4 dosdhnout i pomoci finan¢nich instrumentt, jejich spekulaci. To mize
vést k podstatnému riziku, ktery vSak nemusi byt pfiméfeny k dosazenému zisku.
V tradi¢nich ukazatelich rentability tento fakt (riziko) neni zohlednén.

e Dalsim matoucim faktorem je inflace, kterd taky neni brana v uvahu. V jejim di-
sledku je mozné dosahovani zisku 1 pfi snizeni prodeje, avSak neni zarucen zisk 1
v dal$im obdobi.

e Investovany kapital a vysledek hospodatfeni maji riizné ocenéni. Vysledek hospoda-
feni je vyjadfen v béznych cenach (momentalné jsou na trhu dosahovany), naproti
tomu investovanych kapitél je vyjadien v cenach historickych (ceny v Case potfizeni
majetku ¢i pii vlozeni kapitalu do podniku). Tim je zptisobeno podhodnoceni inves-

tovaného kapitalu a ,,vylepseni* ukazatell rentability.

Naptiklad pouzivani pyramidovych rozklada se v praxi pfili§ neuchytilo i pfesto, Ze se jed-
na o souhrnny a racionalni nastroj vnimajici souvislost. Tento fakt je pfisuzovan vyssi na-
ro¢nosti a neochoté podnikové praxe akceptovat komplikovangjsi feSeni a modely, které

potiebuji pozornost a ¢as. (Kislingerova, 2014, s. 82)

2.2 Moderni ukazatele vykonnosti podniku

Kritika klasickych ukazateli odhaluje nedostatky v méfeni vykonnosti, je pravdou, Ze
ucetni modely a postupy ne pokazdé dostatecné odrazi ekonomickou podstatu vykonnosti,
nebot’ zdméry s nimi byly ponékud jiné. Na této bazi vznikaji nové ptistupy k méteni vy-

konnosti a v praxi se dostavaji do poptedi. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 39)
Zakladni pozadavky na moderni ukazatele uvadéji Marik a Marikova (2005):

e je nutné vykazovat co nejuzsi vazbu na hodnotu akcii (shareholder value),
e umoziovat vyuziti co nejvice informaci a udaji poskytovanych ucetnictvim, zahr-

nout 1 ty ukazatele, které jsou na ucetnich udajich postaveny,



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 28

e porazet dosavadni vyhrady proti i¢etnim ukazateliim, Které postihuji finan¢ni efek-
tivnost. Zejména je nezbytné, aby obsahoval kalkulaci rizika a zvazit rozsah vaza-
ného kapitalu,

e poskytovat hodnoceni vykonnosti a zaroven i ocenéni podnika,

e pfinaset jasnou a pfehlednou identifikaci jeho spojitosti na vSechny stupné fizent,

e usnadiovat a napomahat fizeni hodnoty.

2.2.1 Diskontované cash flow (DCF)

Cash flow (CF) patii k zdkladnim finan¢nim vykaziim spolecnosti, ale jeho tvorba vsak
neni vzdy povinnd. OvSem CF je velmi dulezité pfi financnim fizeni podniku, pii tvorbé
finan¢ni analyzy a pfimo souvisi se zajisténim jeho likvidity. CF tvoii rozdil mezi piijmy a
vydaji. Jeho podstatou je sledovani zmény penéznich tokd, zabyva se objasnénim piirastkil
a ubytkt penéznich prosttedkl a vysvétlenim, z jakého divodu k nim doslo. Nicméné tento
samotny vysledek prezentuje absolutni veli¢inu a nebere v tvahu ulohu ¢asu, kdy dochazi
Kk tvorbé penéznich toku, ani riziko, pfi némz jsou tyto penézni toky tvofeny. Presto vSak
existuje ukazatel, ktery vSechny tyto okolnosti fesi, a to diskontované cash flow pomoci
nakladl na kapital. Takto se dostava do poptedi pii méteni vykonnosti podnikd a vzhledem
k jeho vyhodnosti je vyuzivano pii oceniovani podnikd a hodnoceni vyhodnosti investic.
Pii vyhodnoceni jakékoliv investice je potfeba posoudit jeho Cistou souc¢asnou hodnotu
(NPV — Net Present Value) a plati, ze je investice vyhodna pokud NPV>0. Vypocet NPV
vystupuje z DCF a kapitalového vydaje na investici. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013,
S. 47-48, 151)

CF,
NPV = Yoy — K )

Kde:

n = doba zivostnosti investice,

CF;= penézni toky z realizace investi¢niho projektu

Vv jednotlivych letech Zivotnosti investice,

i = diskontni mira, ktera odrazi pozadovanou vynosnost investice,

K = kapitalovy vydaj spojeny s investici.
Pro hodnoceni investice se vedle NPV pouzivé také IRR (Internal rate of return — vnitini
vynosové procento) a je s ni uzce spjato. Zde vSak bohuZzel neexistuje tak jednoduché krité-

rium pro rozhodovani jako u NPV. Znat IRR je velmi uzitecné pii hodnoceni potencional-

niho investi¢niho projektu. IRR prozradi pfesnou miru névratnosti vydélanou na investici,
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pokud dojde k predpokladanym budoucim penéznim tokiim. Pravidlo pfi rozhodovani na
zaklad€ IRR, zda investici pfijmout zni, ze pokud je IRR vys$si nez naklady obétované pii-

lezitosti kapitalu, projekt by mél byt ptijat. (McAllister, 2013, s. 701)

2.2.2 Trzni pridana hodnota (MVA)

Tento ukazatel patii mezi ukazatele hodnotového managementu a jeho konstrukce vychazi
ze zakladniho cile, kterym je maximalizace hodnoty akcionaid. MVA (Market Value Ad-
ded — hodnota pfidana trhem) srovnava trzni hodnotu podniku s hodnotou investovaného
kapitalu a je velice citlivé na zmény akciového trhu. Metodika tohoto ukazatele je velmi
jednoduchd, avsak i pfes to a vSechny jeho prednosti a pozitiva je mozné, ze vysledky bu-
dou ponékud zkresleny. To predevsim z diivodu, Ze ocenéni investovaného kapitalu pocha-
zi z GCetnich vykazli a nejde zde o ocenéni redlnymi cenami. Dal8i nepfesnost mize zpl-
sobit i skute¢nost, Ze ukazatel shlukuje idaje produkované trhem a ty nelze ptesné urcit.
Trh je také ovlivnén ptanimi a ofekavanimi investori, coz mize zpisobit, ze napiiklad

akcie budou podhodnoceny ¢i naopak piili§ nadhodnoceny. (Marini¢, 2014, s. 106-107)

2.2.3 Excess Return (ER)
Tento ukazatel vychézi z trzni hodnoty a lze jej vypocitat jako:

ER = skutecna hodnota bohatstvi v obdobi n — o¢ekavana hodnota bohatstvi v obdobi n,
v tomto ptipad¢ skute¢nd hodnota bohatstvi se shoduje s budouci hodnotou ptinost pro
vlastniky (budouci vyplacené dividendy, odkoupené akcie, trzni cena podilu v podniku ke
konci sledovaného obdobi) a ocekdvand hodnota bohatstvi odpovidd hodnoté investované-
ho kapitalu na konci sledovaného obdobi, které by mél dosahnout investovany kapital pti

stanovené vynosnosti investorem. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 44)

2.2.4 Cash flow Return on Investment (CFROI)

Cash flow vynosnost z investice je dalsim ukazatelem patficim mezi komplexni méfitka
vykonosti podniku a vyuzivéa konceptu vnitiniho vynosového procenta, které se porovnava
s pramérnymi naklady na kapital. VSeobecné€ je zndmo, Ze rozdil srovnavanych veli¢in by
mél byt kladny a hlavné vétsi nez nula. Kladna hodnota pak znaci, ze podnik vytvofil hod-
notu pro akcionédfe v daném sledovaném obdobi, vV opaéném piipadé by doslo ke snizeni
hodnoty. Pro investory se tedy stava nejlepsi ten podniku, u kterého je tento rozdil nejvetsi.
CFROI srovnava zdanéné budouci CF upravené o inflaci, jedna se o takovy propocet, ktery

predpoklada, ze aktudlni vybavenost aktivity podniku se v budoucnu nebude ménit a CF
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generované timto majetkem bude po celou jeho zivotnost konstantni. Zaroven je dulezité
odhadnout ekonomickou zivotnost podnikovych odepisovanych a neodepisovanych aktiv.
Aktiva je nutno vyjadfit v pofizovaci cené upravené o inflaci, hotovost z nich vyproduko-
vana taktéz. Rozdil mezi CFROI a redlnymi naklady na kapital se nazyva cist¢ CFROI
nebo CFROI rozpéti. Vyhodou tohoto ukazatele je moznost porovnavat v ¢ase takové pod-
niky, které maji rozdilnou skladbu aktiv i v pfipad¢€, Ze se nachazeji v odlisnych zemich.
Ukazatel je vyjadien v procentech, coz je pro mnohé manazery piijemnéj$i nez penézni
vyjadfeni jinych modernich ukazateli. Ukazatel odstraituje mnohé ucetni nedostatky, je u
néj zohlednéna inflace, je presny z hlediska konstrukce. K nevyhodam je mozno zatadit
napiiklad naro¢nost uprav, které¢ jsou pro vypocet nutné. Diskutabilni mize byt i to, Ze
cash flow bude po dobu Zivotnosti dlouhodobého aktiva konstantni. (Kislingerova, 2010, s.

123-125; Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 86-94)

CFROI ;opei = CFROI — WACC (esine (2)
I BCF NAp
BIB = Jit=1 (1+CFROIt + (1+CFROD (3)

Kde:

BIB = brutto investi¢ni baze (dlouhodoby majetek + opravky + Cisty pracovni kapital + uprava DM o vliv
inflace od doby pofizeni)

BCF = brutto cash flow

NAnN = hodnota neodepisovanych aktiv na konci roku n

n = doba Zivotnosti stalych aktiv

t = jednotlivé roky budouciho obdobi n

Dle Marika a Matikové (2005, s. 111-113) CFROI vychazi z klasického zptisobu hodnoce-
ni jednotlivych projektti, akorat tento postup vztahuji na cely podnik. Podnik je poté posu-

zovan jako souhrn investi¢nich projektl. Hlavni slozky ukazatele CFROI rozd¢€luji takto:

¢ Brutto investi¢ni badze = poc¢atecni vydaje (BIB)
a) neodpisovana aktiva
b) odpisovana aktiva

e Brutto cash flow (BCF)

e Doba pouziti aktiv (n)
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2.2.5 Cash Return on Gross Assets (CROGA)

Ukazatel CROGA je dal$im z ukazatell zalozenych na cash flow. Ten je zalozen na podilu
provozniho CF po zdanéni (soucet provozniho zisku a odpisti) a hrubych aktiv (aktiva

V pofizovacich cenach). (Synek, 2011, s. 361)

2.2.6 Total Shareholder Return (TSR)

Tento ukazatel je schopen rovnou méfit zmény v bohatstvi akcionafi ve sledovaném obdo-
bi, jedna se tedy o dalsi ukazatel zalozeny na trzni hodnoté. TSR se zabyva vysi nesplace-
nych dividend a zvySeni ¢i snizeni ceny akcie na konci obdobi v porovnani od zacatku ob-
dobi. Odpovidd pojeti vnitinitho vynosového procenta, je obdobou ukazatele Excess
Return, jeho vysledek je ale vyjadien v absolutni hodnoté. (Pavelkova a Knapkova, 2009,
S. 46)

2.2.7 Shareholder Value Added (SVA)
Vykonnost podniku se da také méfit pomoci ukazatele ptidané hodnoty pro akcionate. Je
mozné jej vyjadrit jako:
SVA; = SV - SV, (4)
Kde:
SV = hodnota podniku pro vlastniky — Shareholder Value v ¢ase t

SVA ukazatel vyjadiuje rozdil mezi hodnotou celého podniku a hodnotou ciziho kapitalu
V trznich cendch k danému datu. SV = soucasna hodnota CF z operativni ¢innosti pro pro-
gnézované obdobi + soucasna hodnota zbytkové hodnoty podniku ke konci prognézované-
ho obdobi + trzni hodnota neoperativnich aktiv — cizi zdroje. (Pavelkova a Knapkova,

2005, s. 85)

2.2.8 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Béhem roku 1990 americké nezévisla poradenska spolecnost Stern Stewart & Co. (zamé&fu-
je se predevsim na poradenskou ¢innosti ohledn¢ kli¢ovych otazek v oblasti strategie, pod-
nikovych financi ¢i fizeni vykonnosti) pfedstavila vykonnostni métitko zvané Economic
Value Added (EVA), uvedla jej na trh jako métitko pro celkovou vykonnost spole¢nosti.
Tvrdi, Ze vSechny ostatni ukazatele vykonnosti, které se bézn€ pouZzivaji (vcetné zisku,

navratnosti investic ¢i zisku na akcii) vytvari nefunkéni motivaci pro manazery. Podpora
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manazert pii vytvafeni hodnoty pro akcionéie tvrdi, ze EVA pfedstavuje jediny rozmér,
ktery jednoznacné poskytuje odpovidajici informace. (Neely, 2007, s. 25; Stern Stewart &
Co., [b.r.])

Ekonomické ptidana hodnota bude blize vysvétlena v samostatné kapitole (kapitola 3.1).

2.2.9 Balanced Scorecard (BSC)

Balanced Scorecard je v podstaté koncept pro strategické fizeni podniku, které zahrnuje
finanéni i nefinan¢ni perspektivy. Poprvé byl tento projekt propagovan v roce 1990 profe-
sorem z Harvardu doktorem Robertem Kaplanem a management konzultantem doktorem
Davidem Nortonem. Podle jejich definice ,,klasické” BCS obsahuje perspektivy uceni se a
rustu, vnitfnich procesi, zdkaznickou perspektivu a finan¢ni perspektivu. Tyto perspektivy
se poji se strategickou mapou a jsou doprovazeny ukazateli, cili a iniciativami spole¢nosti.
Termin BSC se dnes ve skute¢nosti nejvice tyka Siroké Skaly systému fizeni vykonnosti a

finan¢ni i nefinanéni soustavy ukazatelti méfeni vykonnosti. (Marr a Creelman, 2011, s. 8)

Vzhledem k dilezitosti konceptu Balanced Scorecard mu je v praci vénovana samostatna

kapitola (kapitola 3.2), ktera blize popisuje tuto oblast.
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3 VYBRANE MODERNI UKAZATELE K MERENI VYKONNOSTI
PODNIKU

Vzhledem k nedostatktim, co se ty¢e klasickych ukazatell, je nutny vznik novych a mo-
derngjSich ptistupt k méteni vykonnosti podniki, ty se snazi tyto nedostatky odstranit. Je
pomérné komplikované najit mefitko vykonnosti, které¢ by bylo 100 procentné lepsi nez
klasické ukazatele, avSak pravdou zistava, Ze Gcetni postupy pouzivané pti vypoctech kla-
sickych ukazatelil, ne vzdy odpovidaji ekonomickému pohledu na vykonnost. Tato kapitola
se zabyva vybranymi modernimi ukazateli, které jsou povazovany za nejzndm¢js$i moderni
ptistupy. Zde patii ukazatel ekonomické piidané hodnoty a koncept Balanced Scorecard.
EVA je méfikem vykonnosti, av§ak soucasné ji lze pouzit pro strategické fizeni. Je vhodné
ukazatel EVA uzit pii uréovani strategie, ktera mize mit za cil maximalizaci budouci hod-
noty EVA, je také mozZné propojit strategické a operativni planovani. Balanced Scorecard
dopliiuje finanéni méfitka vykonnosti o nova nefinanéni métitka, ta vychazeji z vize a stra-
tegie podniku a sleduji vykonnost podniku ze Ctyf perspektiv. (Pavelkova a Knapkova,
2009, s. 49 a 189)

3.1 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

»wUkazatel EVA méri, jak spolecnost za dané obdobi prispéla svymi aktivitami ke zvySeni ¢i

snizeni hodnoty pro své viastniky. ““ (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 48)

EVA (Economic Value Added) je dilezitym ukazatelem pifi roénim méfeni hodnoty pod-
niku, navic také zohlediiuje miru rizika dosahovanych vynost. Dlouhodoby ¢asovy hori-
zont potlacuje rozhodovani zaloZené na zakladé€ aktualné dosazenych vysledki. (Reznako-

va, 2012, s. 19)

Ekonomické ptfidana hodnota byla vyvinuta pfedevs§im k urceni, zda dcefina spole¢nost
nebo dany projekt firmy zaroven piidava ekonomickou hodnotu. EVA je jednoduchym
méfitkem pfi vymezeni dobré a Spatné investice, stava se dulezitym nastrojem pro posou-
zeni portfolia a vyhodnoceni toho, které investice by mély byt zachovany a které by bylo
lepsi prodat. Pokud spolecnost nepokryva své naklady na kapital, investor by mél prodat ¢i
zlikvidovat své investice a zvazit investice alternativni. Zda je mozna takova investice,
ktera bude poskytovat navratnost piesahujici naklady na kapital. EVA vSak ignoruje nefi-

nan¢ni diivody, které investor ma ve vlastnéné spolecnosti. Ten miize byt ochoten docasné
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pfijmout niz§i navratnost a nasledn¢ je mozné zlepseni financnich vysledki a nakladi na

kapital. (Mard, Dunne, Osborne a Rigby, 2004, s. 11)
Zékladni vzorec pro vypocet ukazatele vypada nasledovné:

EVA = NOPAT -WACCxC (5)

Kde:

EVA — ekonomicka pfidand hodnota

NOPAT — provozni zisk po zdanéni

WACC — prumérné vazené naklady na kapital

C — finan¢ni zdroje pouzivané k financovani provozné nutného majetku potiebného k dosazeni NOPAT

V piipad¢, ze je diskontni sazba na stejné Girovni jako naklady kapitalu, zvySovani hodnoty
podniku je mozné optimalizaci kapitalové struktury (hodnota zdroji v takové vysi a struk-
tufe, ve které jsou nejnizsi ndklady na financovani). Hodnota podniku se odviji od dosaho-
vaného provozniho zisku (NOPAT) a je podiizena momentalni hodnoté investovaného
kapitalu (C), coz znamena, Ze zvySenim investovaného kapitalu, (dal$imi investicemi) je
mozno zvysit hodnotu podniku. Investovany kapital vSak neni zadarmo, je nezbytné za n¢j
platit. Podnik je nucen véfitelim i vlastnikim platit vynos, a to hodnotu podniku opét sni-
Zuje, proto je potieba kapitdl efektivné vyuzivat, eventudlné snizovat velikost vazeného
kapitalu. Vzhledem k nutnym nakladiim na kapital je dileZzité sledovat cenu penéz a riziko
podnikani, jelikoz tyto faktory ovliviuji jejich vysi. Moznym cilem v podnikani je dosaho-
vani kladné ptidané hodnoty ¢i né&jaké jeji vySe a nasledné dle ni vyplacet motivacni od-

meény a tvofit odménovaci systémy. (Reznakova, 2012, s. 21-22)

Ekonomicka ptidand hodnota, stejné jako mnohé piedchozi ukazatele, ma také své nedo-

statky, autorka Reziidkové (2012, s. 22) mezi nejvyznamnéjsi zaclenuje:

e V kratkodobém Casovém meéfitku je mozné tento ukazatel lehce kladné ovliviiovat
pomoci omezovani investic, tim je v§ak mozné ohrozeni budouci vynosnosti.
e Neobjevuje se ukazatel cash flow, coz mize zpusobit domnénku, ze neni piikladan

diiraz na fizeni platebni schopnosti podniku.

Ukazatel EVA je moZno vyuZit jako hlavni cil pfi stanoveni strategie podniku, a to jeho
maximalizaci. Samotny vypocéet ekonomické piidané hodnoty je pomérné jednoduchy,
potiz mohou zplsobit az vstupni udaje, respektive jejich spravné vycisleni. Pro vypocet je
totiz potieba nékolika tprav. Pouziva se n€kolik hlavnich propocti. V prvni fadé je potieba

vycislit ndklady na kapital (na cizi i na vlastni), s t€mi na vlastni kapital byva obvykle vice
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prace. Dale je nutné upravit ucetni data, aby 1épe odpovidala realit¢ podnikani - kapital,
ktery je hlavnim zdrojem financovani (Cisty operativni zisk), a Cista operativni aktiva. Po-

drobné;jsi vysvétleni jednotlivych tprav je vysvétleno v nasledujicich podkapitolach.

3.1.1 Vymezeni Cistych operativnich aktiv

Propocet Cistych operativnich aktiv (NOA — Net Operating Assets) vychazi z nésledujicich
krokd:

e Aktivace polozek, které nejsou v aktivech vykazovany, avSak jejich potieba pro
podnikani a dosahovani zisku je nutna.
e Vyclenéni neoperativnich aktiv, tyto se nepodili na tvorbé operativniho zisku.

e SniZeni aktiv o netroceny cizi kapital.

3.1.2 Vymezeni Cistého operativniho zisku

Pro dosazeni ¢istého operativniho zisku (NOPAT — Net Operating Profit after Taxes) je
nutno vychézet z vysledkli hospodateni bézné Cinnosti. Zde je nutno také vyloucit nékolik
polozek, naptiklad polozky, které se jiz nebudou opakovat, vynosy z nepotiebnych aktiv,
naklady na vyzkum a vyvoj, naklady na vzd€lavani zaméstnancii, reklamu a dalsi, naklady

a vynosy spojené s dlouhodobym finanénim majetkem.

3.1.3 Vypocet vaZzenych nakladu na kapital

Podnik k financovani dlouhodobého majetku povétSsinou nevyuziva vyhradné jeden druh
zdrojti, ale kombinaci zdroji vlastnich a cizich. Pro rozhodovani je podstatna primérna
nakladovost financovani, kterd se d4 jednoduse vyjadfit vdZenymi primérnymi naklady na

kapital (WACC - Weighted Average Cost of Capital). (Nyvltova a Marini¢, 2010, s. 120)

Kde:

VK = vlastni kapital

CK = cizi kapital

K = celkovy kapital

Ny = néklady na vlastni kapital
Nck = néklady na cizi kapitl

t = sazba dan€ z ptijmu pravnickych osob
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K tomu, aby bylo mozné vypocitat vazené primérné ndklady kapitalu je potieba si vymezit

naklady na vlastni kapital i ndklady na cizi kapital. Naklady na vlastni kapital se definuji

velmi tézko. Pokud podnik vypléaci akcionaiiim dividendy a ti jiz neoCekavaji ze svych

investic zadné dalsi vynosy, je vypocet pon¢kud lehci, ovSem pouze v malo ptripadech Ize

vysi dividend vyuzit pro urceni nakladii na vlastni kapital, pokud vsak tato situace nastane,

poméiuji se vyplacené dividendy s vysi akciového kapitalu, kterym podnik disponuje (ten

se vSak musi snizit o ndklady na emisi akcii). (Nyvltova a Marinic, 2013, s. 118)

Metod pro vypocet nakladi na vlastni kapital existuje hned nékolik.

Metoda CAPM — zaklada se na porovnani podilu na zisku s moznymi alternativami
na trhu. S jeho pomoci se uréi urokova mira za poskytnuty zakladni kapital a moz-
ny vynos je vypocitan s potencionalnim rizikem. Umoziuje porovnani investic riz-
ného druhu a odlisnych podniki, nasledné se mize vlastnik rozhodnout o své in-
vestici. V ptipadé, Ze se nejedna o podnik obchodovatelny na trhu, nejde tedy o ak-
ciovou spolecnost, je mozno vyuzit model CAPM s nadhradnimi odhady B, kde se da
napiiklad vyuzit B z vefejn¢ obchodovatelnych firem v odvétvi. (Vachal a Vochoz-
ka, 2013, s. 201)

le =g+ B X (rm — ) (7)
kde:
r. = naklady vlastniho kapitalu v %
r; = bezrizikova trokova mira
B = koeficient vyjadtujici relativni rizikovost daného podniku ve vztahu k primérné rizikovosti trhu
Iy = pramérna vynosnost kapitalového trhu
(rm — 1) = rizikova prémie kapitalového trhu
Primérné rentabilita v odvétvi — dale se daji naklady na vlastni kapital zjistit za
pomoci odvozeni nakladd z primérné rentability vlastniho kapitalu v odvétvi. Tyto
udaje jsou k dispozici na webovych strankdch Ministerstva primyslu a obchodu.
Stavebnicovy model — tento model se zabyva naklady na vlastni kapital ve sloZeni
bezrizikové urokové miry a rizikovych pfirdzek. Kalkulované rizikové ptirazky
jsou prirazky za velikost podniku, za podnikatelské riziko, za finan¢ni stabilitu (li-

kviditu) a za kapitalovou strukturu podniku.

Re=Rf+Rpa+ Rpodniku + Rfinstab- + Rfinstr. (8)

Cizi kapital ovSem také neni zadarmo, avSak je pon€kud levnéjsi nez vlastni kapital. Ce-

nou za tento kapital je urok z poskytnutych finan¢nich prostfedkt a s tim souvisejici po-
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platky ¢i provize. V dnes$nich podnikatelskych podminkach maélo kdo podnikéd pouze
s vlastnim kapitdlem. Synek (2011, 137-138) uvadi hned nékolik dtivodl pro pouziti ciziho
kapitalu:

e Podnik nedisponuje dostatecnymi vlastnimi zdroji k podnikédni
e Podnik pfechodné nemé uspokojivou vysi kapitalu (pro ndkup majetku ¢i organiza-
ci potfebnych akci)

e Pii pouziti ciziho kapitalu nevznikd véfiteli narok na ptimé fizeni firmy

e Cizi kapital je vétSinou levnéjsi a zvySuje tak rentabilitu podniku.
Vazené naklady na kapital jsou zakladnim nastrojem pro optimalizaci kapitalové struktu-
ry. Ta je v podniku optimalni v ptipadé, ze se minimalizuji naklady na zajisténi kapitalu,
jak naklady na vlastni kapital tak zaroven i1 naklady na zajiSténi ciziho kapitalu. Je potfeba
nalézt minimum ve vztahu: néklady na kapitadl — vazené primérné néklady na kapital +

kapital. (Vachal a Vochozka, 2013, s. 207)

Pokud podnik umi dobfe fidit svou likviditu, je schopen dosahnout na levnéjsi kapital, za-
rovei je potieba, aby plnil v¢as své zadvazky a mél optimalni kapitdlovou strukturu. Vyuziti
ciziho kapitalu podniku davéd moZnost vyuziti daitovych tspor, na druhou stranu je vSak
nutné se zamyslet, jak moc je mozné, aby byl podnik zadluzen, jelikoz vyssi zadluzen mu-
Ze ohrozit finan¢ni stabilitu podniku a schopnost firmy dostat svym zavazkim. (Pavelkova

a Knapkova, 2009, s. 174)

Véchal a Vochozka (2013, s. 208) udéavaji dvé zakladni zékonitosti pro tvrzeni, Ze se vaze-
né pramérné naklady nevyviji linearné:
e Zvyseni miry zadluzenosti podniku zptasobi rtst nakladd na potizeni dlouhodobych
bankovnich uvért, nebot’ banka poklada svou investici za mnohem rizikovéjsi.
e ZvySeni miry zadluzenosti podniku zpiisobi riist ndkladii plynoucich ze zakladniho
kapitalu, jelikoz majitelé ve své investici vidi vétsi riziko, tudiz pozaduji vyssi vy-

nos plynouci z této investice.

3.1.4 Rozklad ukazatele EVA

Nejvhodnéjsi pro piehledné zhodnoceni ukazatele EVA je jeho pyramidovy rozklad, ten se
postupné rozklada na jednotlivé generatory hodnoty. Je z néj lehce Citelné, Které faktory
pusobi pozitivné a které naopak negativn€, zobrazuji se jednotlivé prirtstky, ptipadné

kladny ¢i negativni vliv a ro¢ni zmény. Je pouzito hodnotové rozpéti a investovany kapital.
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3.1.5 Zhodnoceni ukazatele EVA a moZnosti jeho zvySovani

Ekonomicka pridana hodnota ma dle autorek Pavelkové a Knapkové (2009, s. 78) mnoho

vyhod:

e Muze slouzit jako méfitko vykonnosti podniku, jelikoz se ptiblizuje Cisté soucasné
hodnoté a zastdva nazor, Ze tvofit hodnotu je mozno pouze v piipad¢€, ze podnik
bude pfijimat pouze takova rozhodnuti, ktera budou mit kladnou NPV.

e Je mozné ji vyuzit jako méfitko pro hodnoceni a odménovani pracovnika, jelikoz
Z ni je patrna odpovédnost pracovnikil za jeji vysi.

e Spojuje strategickd 1 operativni fizeni a miiZe byt vyuZita na vSech Grovnich fizeni.

e Tento koncept se da pouzit také pii ocenéni podniku a pii investi¢nim rozhodovani.

e Jako m¢éfitko je mnohem jednodussi nez jiné hodnotové postupy a je snadno po-

chopitelny.

Nevyhody tohoto ukazatele se samoziejmé také objevuji, jednd se ptfedevsim o kompliko-
van¢jsi postup pfi priprave vstupnich udaju, jelikoz se neda vychazet pouze z ucetnich dat.
Naklady na kapital se také vycisluji pomérné slozité, hlavné ty na vlastni kapital. A navic

tento ukazatel neni upraven o inflaci.

Autorka Reznakova ve své publikaci (2012, s. 22) konstatuje, Ze zasadni vliv na tvorbu

hodnoty podniku maji tyto generatory hodnoty:

e Rist pfijmi — dalsi investice (nové trhy, inovace produktt, akvizice a fuze aj.).
e Rizeni nakladii — sniZovani nakladii, zvySovani organizacni vykonnosti.

v v

kladech.

3.2 Balanced Scorecard (BSC)

Balanced Scorecard patii mezi nefinan¢ni meéfitka, kterd jsou v soucasnosti stale vice pro-
sazovana pii hodnoceni vykonnosti podniku. Impulsem k jeho vytvotfeni byla potvrzena
skute¢nost, Ze jednotlivé finanéni ukazatele nejsou plné funk¢ni pii Fizeni firemnich proce-
si. Finan¢ni meéfitka vykazuji pouze historicky vyvoj podnikani. Na rozdil od téchto fi-
nan¢nich méfitek je tento koncept zaméfen na budoucnost a vhodné propojuje financni i
nefinan¢ni méfitka, tvofi tak vyznamny komplexni systém pro méfeni vykonnosti podniku.

(Kocmanova a Hiebicek, 2013, s. 67; Fotr, Vacik, Soucek, §paéek a Hajek, 2012, s. 111)
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Kaplan a Norton (2010, s. 7) koncepci Balanced Scorecard predstavili v roce 2012, nékoli-
ka firmam dopomohli k jeho implementaci a v dalsich letech se zaslouzili o jeho dalsi pro-

pracovani. Za vychodisko koncepce pokladaji nasledujici prvky fizeni:

e Mobilizovani zmény prostiednictvim vrcholového vedeni.

e Prevedeni strategie do provoznich podminek.

e Dosazeni vyladéni organizace se strategii.

e Takovy postup motivace, aby se strategie stala predmétem z4jmu vSech pracovnikd.

e Vedeni podniku takovym zpiisobem, aby byla strategie proménéna v trvaly proces.

3.2.1 Strategické cile a moZnosti vyuziti BSC pro Fizeni vykonnosti podniku

Balanced Scorecard vychazi ze strategické mapy a je rozdélen do nékolika strategickych
cili a dale vymezuje klicové ukazatele vykonnosti (KPI — key performance indicators).
(JaniSova a Ktivanek, 2013, s. 91)

V dalsi podkapitole jsou popsany jednotlivé perspektivy (Obr. 4.), které jsou v konceptu
Balanced Scorecard propojeny do logického a z ¢asti i hierarchického modelu, které¢ maji
jasné dané charakteristické vztahy. Stézejnim pfi fizeni vykonnosti podniku v této koncep-
ci je pohlizeni od shora dolli, systém je nutno také propojit s motivaci. Propojenim vSech
perspektiv podnik dosahne provéazani strategického planu s jednotlivymi aktivitami, tudiz
je mozno implementovat cely strategicky plan v jeho plném rozsahu. Postup BSC zabezpe-
¢uje méfitelnost strategickych cilti. Podstatna je dokonald firemni komunikace, vSichni
V podniku musi byt kompletné obezndmeni se vSemi cili a zdméry podniku. Pro naplnéni
strategicky cilll je také klicova neustala a pravidelna kontrola, porovnavéani a vyhodnoco-

véani odchylek od planovanych vstupi. (Fotr, Vacik, Soudek, Spacek a Hajek, 2012, s. 114)
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Obr. 4. Struktura informaci potiebnych pro implementaci planu podle metodiky
BSC (Fotr, Vacik, Soucek, S'pacveka Hajek, 2012, s. 115)

3.2.2 Perspektivy BSC

Cile a métitka vychazeji z vize a strategie podniku. Vykonnost podniku je zde sledovana
ze Ctyt perspektiv, a témi jsou: financni perspektiva, zakaznickéd perspektiva, perspektiva
uceni se a ristu a perspektiva internich procesu (Obr. 4.). Zobrazuji se zde jak finanéni tak
nefinanéni méfitka, udavaji urovenn dosazenych cilli a mohou byt soucasti informaéniho
systému pro manazery na vSech podnikovych urovnich. Cely tento proces mize také do-
pomoci k v€asnému varovani a prevenci. Tento koncept se snazi uspokojit vSechny zucast-
néné strany tak, aby byl naplnén hlavni cil podnikéni. Spokojenost zékaznikli i zamé&stnan-
ct se zde stava prostiedkem k dosazeni hlavniho cile, kterym je uspokojit vlastniky, kteti
riskuji své prostredky, které do podnikani vlozili a ofekavaji jisty vynos. V podstaté se

jedna o naplnéni piistupu Stakeholder Value. (Pavelkova, 2009, s. 165-166)

Finanéni perspektiva — vyuziva se zde Siroké Skaly finan¢nich méftitek (trzby, zisk, na-

klady, cash flow, pomérové ukazatele) po rizné varianty hodnoceni navratnosti investic.
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Opira se predevS§im o VBM a je orientovan na primarni cil tvofeni hodnoty. (Tomek a Va-

vrova, 2014, s. 340)

Zakaznicka perspektiva — zabyva se spokojenosti zakaznika, jehoz pohled mtize byt kli-
¢ovy pro dalsi chod firmy, negativni signaly od zakaznikti obvykle zptisobi snizovani kon-
kurenceschopnosti, i kdyZ u dalSich finan¢nich ukazatelli tento jev zatim neni viditelny. Je

dualezité vymezeni portfolia zdkazniki pomoci métitek spokojenosti. (Fotr, Vacik, Soucek,

Spacek a Hajek, 2012, s. 113)

Perspektiva uceni se a ristu — (perspektiva inovaci) je ddna poc¢tem novych vyrobki a
inovaci, kvalitou informacnich systémt a firemni kultury, dovednostmi a schopnostmi za-
meéstnancu, dilezité je jejich spokojenost a loajalita. Je uréen rozsah ptedavanych kompe-

tenci, pravomoci a zodpovédnosti. (Tomek a Vavrova, 2014, s. 341)

Perspektiva internich procesii — podstatné je perfektné vymezit a ziskat konkurenéni
vyhodu pomoci presné identifikace podnikatelskych procesti a spojeni nejdilezitéjSich
zajmovych skupin. Nachazi se zde hlavni, fidici a podptrné procesy. Je dilezité efektivné
navrhnout méfitka pro interni procesy a realizovat je velmi opatrné. Ur¢eni ukazateli v této
perspektivé umoziiuje manazerim posoudit funkénost firemnich procesti a posoudit na
kolik jsou v souladu s potfebami zakazniki. (Fotr, Vacik, Soudek, Spacek a Hajek, 2012, s.
113)

3.2.3 Bariéry a prinosy zavedeni

Kazda metoda ¢i koncept fizeni ma své pifinosy, samoziejmé pouze v piipad¢ je-li pouZzi-
van spravné. Hlavni podminkou spolehlivého fungovani konceptu je jeho postupné rozpra-
covani aZ na nejniZsi organizacni slozky, poptipad€ 1 jednotlivce. Jednad se o dynamicky
systém, ktery musi plné fungovat a kladné a rychle reagovat na zmény. Mohou se zde ob-
jevovat i jisté nedostatky. Mozna tskali se nachazi v tom, ze naptiklad zaméstnanci podni-
ku se zaméfi pouze na ty cile, které jsou v BSC jasné dany a uz se nevénuji tém, které nej-
sou jasné viditelné, proto je dulezité BSC ¢asto aktualizovat. Omezeni ovSem nejsou pouze
V oblasti zamé&stnanci, samotny management je mnohdy zna¢né limitovan, a to nedosta-
tecnymi znalostmi postupt, nejsou schopni dosahnout propojeni strategie s cili jednotli-
vych oddéleni, tymu ¢i jednotlivel, jelikoz neni jasné stanoven idedlni stav, pii kterém se
budou shodovat pozadavky a cile strategické cile jednotlivei, tymi a odd€leni s firemnimi
strategickymi cili. Nedosahne se propojeni strategie s alokaci zdroji, mizou nastat ekono-

mické problémy, vzhledem k tomu, Ze nejsou dostatecné zajistény finan¢ni zdroje. Nako-
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nec neni uskute¢néna ani vize a strategie, jelikoz vlastnik neni schopen piesné definovat

cil. (Fotr, Vacik, Souéek, Spacek a Hajek, 2012, s. 117; Smejkal a Reis, 2013, s. 79-80)

BSC je moderni koncept méfeni a fizeni vykonnosti firem, hlavni pfinos je jeho schopnost
uziti pii dosahovani danych cili nejen finan¢nich méfitek, ale i mnohych nefinan¢nich
meéfitek. Koncept se mize stat strategickym nastrojem pii fizeni firem, na jeho vrcholu je

mozné umistit jako finan¢ni perspektivu ukazatel EVA. (Pavelkova, 2009, s. 171)

Kazdy projekt je limitovan urcitym rozpoctem, jinak to neni ani v ptipad¢ konceptu Balan-
ced Scorecard. Je potiebné si jej sestavit a zohlednit a sumarizovat v ném vsechny naklady
na projekt. Je nutné zahrnout predevsim: platy zaméstnancti, hardware, software, ptislusny
Skoleni, dalsi potfebné vybaveni jako jsou telefony, kancelaiské potieby a vSechny podob-

né naklady souvisejici se zavedenim projektu. (Keyes, 2011, s. 166)

3.2.4 Benchmarking

Jedna se o vyznamnou metodu srovnavani a porovnavani vysledkt jedné firmy s vysledky
ostatnich predevsim lepSich firem. Porovnava se kvalita a efektivnost vyroby daného vy-
robku ¢i sluzby, vyrobni procesy, marketingové aktivity atd. Je mozné timto zpisobem
vypracovat zbozi ¢i sluzby na lepsi kvalitu, vylepsit své mysleni, metody ¢i postupy. Pod-
nik tak miize sledovat rozdily mezi svym podnikdnim a konkurenci a je schopen rychleji

reagovat na zmény
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ZAVERECNE ZHODNOCENI TEORETICKE CASTI

V celé ekonomické sféie existuje pro kazdou firmu mnoho nastrah. Na kazdou spole¢nost
je mozno nahliZzet z mnoha pohledu, je potieba, aby firmy méfily a Fidily svou vykonnost.
V dnes$ni rychle se vyvijejici dobé existuje mnoho méfitek a konceptl pii méfeni vykon-
nosti podniku. Neustale se objevuji novi konkurenti. Je nutné, aby kazdy podnik sledoval
situaci kolem svého podnikani, snazil se udrzet svou pozici na trhu. Nezbytné je také vyvi-

jet nové strategie a drzet se a uskutecniovat své cile.

Aby byla firma schopna spravného rozhodovani, potfebuje mit dostatecné informace o
vykonnosti podniku a kvalitni top management. Je nutné, aby pfispivala ke spravnému
chodu celého podniku. Je dulezité se zamétit hlavné na spravné strategické cile a konkrétni
ukazatele, které podniku dopomutizou k ur€eni spravné strategie, motivaci zaméstnanct a
komunikaci s okolim podniku. Pfistupy k méfeni vykonnosti jsou v podstaté zaloZzeny na
finan¢nich a nefinan¢nich ukazatelich. V poslednich letech se objevuje kritika klasickych
ukazatelii a uptednostiiuji se moderni pfistupy méfeni. Ov§em mnoho podniku stale zlsta-

va u ukazateld klasickych, které sleduji pouze finan¢ni strdnku podnikéni.

Dulezité je také sledovani zainteresovanych stran, k nim patii samotni vlastnici (akcionafi),
investofi, zaméstnanci, zakaznici, vétitelé, dodavatelé aj. Teorie hodnoty by se méla apli-
kovat tak, aby byla maximalizovana hodnota pro vlastniky z dlouhodobého hlediska, a to

je ta spravna cesta pro zvySeni hodnoty pro ostatni zainteresované strany.

Mezi tradi¢ni ukazatele, které vychazeji predev$im z hodnoty zisku, se fadi absolutni uka-
zatele, pomérové ukazatele, rozdilové ukazatele. Ty vSak neberou v potaz inflaci, riziko,
oportunitni naklady ani ¢asovou hodnotu penéz. Jejich vyjadieni je vS§ak pomérné jednodu-
ché, a proto jsou tolik vyuzivany. Moderni ukazatele a koncepty se vSak orientuji na propo-
jeni vSech lidi a podnikovych aktivit a procesi. To znamena, ze neni nevénuji pouze fi-
nancni strance podnikani. Finan¢ni analyza je hojné vyuzivana v mnoha podnicich, avSak
zabyva se predevsim klasickymi ukazateli. OvSem mize se stat dilezitym vstupnim bodem
pro aplikaci modernich ukazateli a konceptl. Financni analyza se zamétuje hlavné na fi-
nanéni méfitka, avSak k vytvofeni kvalitni finan¢ni analyzy je zapotfebi 1 nefinanénich
informaci o firm&. Nicméné klasické ukazatele se zamétuji vyhradné na minulost, coz zpi-
sobuje Spatny pohled managementu, ktery se nasledné zabyvéa pouze kratkodobymi cili.
Vzhledem k t¢émto a mnohym dal$im nedostatkiim, které byly v teoretické praci probrany,

je nutny vznik novych modernéjSich ptistupti pomoci kterych se nedostatky odstrani.
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Mezi hlavni ptistupy patii ukazatel EVA, ktery zohledituje miru rizika a k jeho méfeni je

potieba dlouhodoby ¢asovy horizont. Je mozné tento ukazatel vyuzit jako hlavni cil pfi

vvvvvv

wewvr

finan¢nich a nefinan¢nich méfitek slouzi koncept Balanced Scorecard, ktery se zamétuje
na budoucnost a je dal§im vhodnym modernim pfistupem k méfeni vykonnosti podniku.
Tento koncept miize byt strategickym méfitkem pro hodnoceni vykonnosti firem a na jeho
vrchol je mozné umistit jako vrcholovy cil pravé zminény ukazatel ekonomické piidané

hodnoty.

Cilem této teoretické Casti diplomové prace bylo piiblizit problematiku vykonnosti podni-
ku. Sezndmit se s ur¢itymi metodami a postupy metfeni vykonnosti podniku pro naslednou

aplikaci téchto poznatkli a znalosti do praktické ¢asti.
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II. PRAKTICKA CAST
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4 PROFIL SPOLECNOSTI I.B.O.S. EU, A.S.

Pro praktickou cast diplomové prace byla zvolena akciova spole¢nost 1.B.O.S. EU. Na
uvod je spolecnost piedstavena, nasledné je vénovana pozornost nabidce produktu a slu-
zeb. Poté nasleduje zhodnoceni vnitiniho a vnéjsiho okoli a posouzeni finan¢ni situace
podniku. V praktické ¢asti jsou vyuzity predev§im interni informace a materialy ziskané od
vlastnik spole¢nosti pii osobnich ¢i elektronickych konzultacich, dale také vefejné do-

stupné informace na webovych strankdch spolec¢nosti ¢i ve Vefejném rejstiiku a Sbirce

@
vos

Obr. 5. Logo spolecnosti

listin.

4.1 Zakladni udaje o spole¢nosti

Obchodni jméno: I.B.O.S.EUa.s.

Pravni forma: akciova spolecnost

ICO: 274 27 889

Sidlo: Dusni 11/8, 110 00 Praha 1

Provozovna: Hlinska 694/2b « 370 01 Ceské Budgjovice

4.1.1 Historie spole¢nosti

Spolecnost I.B.O.S. EU, a. s. se poprvé na ¢eském trhu prezentovala jiz pied 12 lety, av§ak
samotny jeji vznik se datuje na 22. inor 2006. V tento den byla zapsdna do Obchodniho
rejstiiku. Pavodni jméno MORQUIL a. s. firmé dlouho nevydrzelo a po necelych tiech
mésicich byla firma pfejmenovana na stavajici ndzev, a to I.B.O.S. EU a. s. Od doby svého
vzniku méla spolecnost jasny cil, a to prosadit se ve vyrob¢ techniky uréené pro Cisténi
kanalizace, monitorovani kanalizace, frézovani kanalizace a opravy kanalizace. Firma
S postupem casu a posunem techniky pribézné ptichdzela a neustale pfichdzi se stale no-
vymi technickymi postupy, metodami a feSenimi tykajiciho se vyrobniho programu a slu-
zeb. Neustédle je sledovan technologicky vyvoj ve snaze vylepSeni veskerych vyrobkil a

sluzeb. (I.B.O.S. EU, a. s.,© 2006)
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4.1.2 Hlavni predmét ¢innosti

Spolecnost se zabyva vyrobou a prodejem vysokotlakého cCisticiho zatizeni, samochodnych
a posuvnych kamer pro monitorovani potrubi vcetné softwarovych vybaveni, kanalizacnich
robotli Prokasro, systémt pro tlakové zkousky té€snosti kanalizace — SKLLARZ, zafizeni pro
opravy kanalizaci EPROS, kanaliza¢nich kombinovanych a recykla¢nich vozii FFG, ru¢ni-
ho néradi a pfislusenstvi pro ¢isténi kanalizaci. Provadi také servisni ¢innosti vSech téchto
technologii a zafizeni. Vysokotlaka Cistici zafizeni si lze vyzkouSet v predvadéci akci.

(1.B.0.S. EU, a. s.,© 2006)

Usp&sny rozvoj aktivit firmu pfivedl na myslenku expandovat i na zahraniéni trhy. Zastou-
peni se dnes nachazi hned v jedenacti riznych zemich. To vSe je spole¢nost schopna zvla-
dat z pozice stfedné velké firmy, jejiz zkuSeni a odborn¢€ znali zaméstnanci nabizeji cenové
zajimavé vyrobky, sluzby a veskery zaru¢ni servis. Prioritou spolecnosti jsou inovace, vy-
voj a zaméteni na zdkaznika, které vyrazné urcuji portfolio nabizenych produkta a sluzeb.

(1.B.O.S. EU, a. s.,© 2006)
Hlavni ¢innosti firmy jsou nésledujici:

e Pronijem nemovitosti, bytd a nebytovych prostor bez poskytovani jinych nez za-
kladnich sluzeb, zajiStujicich fadny provoz nemovitosti, bytli a nebytovych prostor.

e Prongjem a plijcovani véci movitych.

e Vyroba a opravy elektrickych stroji a pfistroji a elektronickych zatizeni pracuji-
cich na malém napéti a vyroba elektrického vybaveni.

e Vyzkum a vyvoj v oblasti pfirodnich a technickych véd nebo spolecenskych véd.

e Velkoobchod.

e Specializovany maloobchod a maloobchod se smiSenym zboZim.

e Vyroba stroju a zatizeni pro urcitd hospodaiska odvétvi.

e Cinnost technickych poradcti v oblasti vyroby strojii a zafizeni na monitorovani a

sanace potrubi, vcetn¢ piisluSenstvi.

4.1.3 Organizacni struktura spole¢nosti

Statutarnim organem je pfedstavenstvo, v jejimz Cele je predseda. Dozor¢i rada po cely rok
pracovala v tficlenném slozeni, pribézné byla informovana o ¢innosti predstavenstva spo-

lecnosti a také ji byly ptfedlozeny veskeré udaje o dosahovanych vysledcich hospodateni,
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stavu majetku a zavazkl spolecnosti. Zaroven byly predany odhady vyvoje spolecnosti pro

nasledujici obdobi. (1.B.0.S. EU a. s., [2014], s. 7)

Pocet zaméstnancu ve firme ma ve sledovaném obdobi konstantni tendenci a pohybuje se

Vv prumeéru kolem 40 pracovniki plus 2 fidici pracovnici.

Valna hromada

Predstavenstvo

Ptedseda: Martin Hobza Piedseda: Yvan Haberkorn

Clenové: Tomas Kubiena, Jana Hobzova Clenové: Norbert Lanmmerhirt, Uwe Walter Reinhardt

Obchodni
feditel

Martin Hobza

Vyrobni feditel

Tomas Kubiena

Zahranicni Tuzemsky Vlastni Montaze SRS
obchod obchod vyrobky zatizeni -

Obr. 6. Organizacni struktura spolecnosti 1.B.0.S. EU, a. s. (1.B.0.S. EU a. s., [2014], s.
4-5)

4.2 SWOT analyza

Analyza SWOT se rozdéluje na Ctyti oddily. Je to jeden ze zékladnich néstroju strategické
analyzy podniku. Prvni dva spadaji pod analyzu externiho prostiedi, v niz jsou prozkou-
mavany potencionalni ptilezitosti a hrozby firmy, tyto firma nema pod kontrolou a nemuze
je ovlivnit. Zbylé dva se vztahuji k analyze interniho prostiedi, kde jsou zhodnoceny silné

a slabé stranky firmy a vzhledem k tomu, Ze se vztahuji k podniku samotnému, je mozné

je ovlivnit.
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Tab. 2. SWOT analyza spolecnosti I.B.O.S. EU, a.s.

Dlouhodoba Zivostnost produkta Nevyuziti dostate;ir;i?g mnoZstvi cizich
Export do zahranici Vyssi doba obratu pohledavek nez zavazk
Kyvalifikace a odbornost zaméstnanci Vysoka likvidita (snizovani vynosnosti)
Perfektné zajistény a fungujici servis Nedokonaly motivacni program
Moderni a nové trendy v technologiich Pokles poptavky

Nejistota stabilniho kurzu koruny s negativ-

Export do dalsich zahrani¢nich zemi .
nim dopadem na export

Rozsiteni portfolia produktt Globalni ekonomicka situace

Potencionalni zajem konkurence o stejnou

Efektivni zivani finan¢ni prostiedk L
v vyuziv p u oblast vyvoje

Platebni neschopnost odbératelii

Za nejvetsi hrozbu je povazovan pokles poptavky, jelikoz se firma zabyva vyrobou velmi
specifickych a cenové ndkladnych strojii a vybaveni. Stavajici konkurenci podnik nevnima
jako velkou, nejvétsimi konkurenty jsou némecké firmy, pro monitorovaci systémy je to
IBAK — Helmut Hunger GmbH & Co. KG a na ¢istici techniku firma Hellmers GmbH,
avsak ani témto spolecnost 1.B.O.S. EU nepftiklada pfiliSnou vahu. Firma jiz exportuje své
vyrobky na zahrani¢ni trhy, coz je jeji velkou silnou strankou a nésledn€ vznika pftilezitost
tuto skute¢nost rozsifit o dalsi zemé. Ovsem slabé stranky jsou zaznamenany v oblasti fi-
nancovani, naptiklad zavazky firma hradi diive, nez jsou splaceny jeji pohledavky, dalsi
ujma firm¢ vznikd v pouzivani vétsiho mnozstvi drazsiho vlastniho kapitalu nez pti pouzi-

vani cizich zdroji.
4.3 Charakteristika odvétvi

V souladu s klasifikaci ekonomickych ¢innosti, se firma tadi do skupiny CZ-NACE 28 —
Vyroba strojli a zafizeni j. n., konkrétné 28.29 Vyroba ostatnich strojli a zatizeni pro vseo-
becné ucely j. n. Jelikoz je ¢innost spolecnost velmi specificka, piesnéjsi oznaceni pro za-
fazeni nebylo nalezeno. S odvétvim CZ-NACE 28 spolecnost bude srovnana
v nasledujicich kapitolach prace. Tento oddil zpracovatelského primyslu je velmi vy-
znamny. Sife vyrobki, technologii a zafizeni, ktera spada do tohoto oddilu, je obrovska —

od zafizeni kterd mechanicky nebo tepelné piisobi na materidly nebo na materialech prova-
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déji vyrobni procesy az po specidlné vyrobené dily na tyto stroje a zafizeni. Oddil zahrnuje
rovnéz vyrobu specialnich zatizeni pro cestujici nebo nakladni dopravu. Skupina 28.2 Vy-
roba ostatnich strojii a zafizeni pro vSeobecné ucely, do které podnik spada, zaujima nejveétsi
podil na trzbach za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb. V ramci oddilu CZ NACE 28 v roce
2013 proti roku 2012 doslo k navySeni primérného poctu zameéstnancti o 0,58 %. Do strojiren-
stvi prostupuji nové technologie (nanotechnologie, mechatronika), probiha intenzivni vyzkum
a pouzivani novych materiali. V neposledni fad¢ stoji elektronika a aplikace novych softwaro-

vych produkti. (Ministerstvo pramyslu a obchodu, 2014b)

4.4 PEST analyza

Pti analyze PEST je potieba vychazet z vnéjsiho prostfedi spolecnosti a zaméfit se na vy-
voj dulezitych faktort, které makro prostredi ovliviiuji a v ¢ase se méni. Tyto faktory vSak
podnik nemize nijak ovlivnit. Postupné se musi zjistit, jak se snizuje ¢i zvySuje jejich di-
lezitost pfi plisobeni na zkoumanou spolecnost. Zkratka PEST znazornuje pocatecni pis-
mena a zkratky jednotlivych pusobicich faktort, a to: politicko-legislativni (P), ekonomic-
ké (E), socidlné-demografické (S) a technicko-technologické (T) faktory. (Dvotacek a
Slun¢ik, 2012, s. 9 — 10)

4.4.1 Politicko-legislativni faktory

Politika a celkova legislativa s ni spojena, ma na veskeré podnikani v zemi podstatny vliv.
Mezi tyto faktory jsou zatazeny predevsim: stabilita vlady, uroven byrokracie a korupce,
regulace a deregulace ekonomiky ¢i pravdépodobné zmény v politickém okoli. Podnikéani
sledované spolecnosti stejn¢ jako vSechny ostatni se také musi fidit ur€itymi zédkony, vy-

hlaSkami a normami. V1ada kazdy rok pfijde s novymi zménami, které je nutno sledovat.

V roce 2014 probehlo n€kolik zmén v zdkonech. Dne 1. 1. 2014 vstoupil v platnost novy
obcansky zakonik, nejvyraznéj$i zmény probehly v oblasti nemovitosti, predkupniho pra-
va, sousedskych vztahil, odpovédnosti (pfedevsim ve smlouvach), n4jmut a dalSich. Novy
obchodni zékonik stanovi ¢i zptesiiuje pravidla pro pfipady, které dosavadni soukromé
pravo fesi jen stroze nebo vibec. Od 1. 1. 2014 také nabyva ucinnosti novy zakon o ob-
chodnich korporacich, ktery posiluje osobni odpovédnost za spravu obchodnich korporaci,
nejvetsi zmeény probehly v pravni Upraveé spolecnosti s ru¢enim omezenim. Jeho cilem je
vybudovat moderni pravni podklad pro fungovani obchodnich korporaci, ktery pomiize k

podnikatelsky atraktivnéjSimu pravnimu prostredi.
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Spatnou zpravou pro spotiebitele je zména u dané z piidané hodnoty, ktera se u zakladni
sazby z 20 % z roku 2010 a sniZzené sazby 10 % o pét let pozdé&ji (v soucasnosti v roce
2015) zménila na 21 % a snizena sazba dokonce na 15 %, také vznikla druha sniZzena sazba
ve vysi 10 %. ZvySeni téchto sazeb mé nepochybné plisobi na vSechny, jak na strané spo-
le¢nosti i na samotné spotiebitele. Tyto zmény zpisobuji zvySovani cen vstupt i nakoupe-
ného zbozi 1 sluzeb, poté spolecnosti zvySuji ceny svych sluzeb a tim si tak kompenzuji

tyto dopady na zékaznicich.

Dan z ptijmu pravnickych osob je jiz od roku 2010 beze zmény ve vysi 19 %.

4.4.2 Ekonomické faktory

Ekonomické faktory také podstatné ovliviiuji podnikani spolecnosti, proto je potieba sle-
dovat 1 tyto. Do této kategorie se fadi hruby domadci produkt, vyvoj inflace, nezaméstna-

nost, urokové sazby vyvoj spotiebitelskych cen a mezd.

Ministerstvo prumyslu a obchodu (2014a) kazdoro¢né zpracovava Analyzu vyvoje ekono-

miky CR, z analyza za rok 2013 vyplyva:

N 24

nan byl pfedevSim pokracujici hospodatsky pokles z ptedchozich obdobi. Tak bylo zptso-
beno, Ze realny objem vytvoren¢ho produktu klesl pod urovent dosahovanou pied tiemi
lety. Mezi zemé s kladnym vysledkem se vSak zaradili kliCovi obchodni partnefti ¢eskych
exportér, Némecko a Slovenko. Vysledkem chybé&jici ekonomické aktivity bylo meziro¢ni

sniZzeni hrubého domaciho produktu o 0,9 %.

Zaméstnanost — ta zaznamenala ke konci roku 2013 pfirtistek o 0,9%. Za poslednich pét
let vzrostl pocet zaméstnanych osob nejvice za poslednich pét let, coz znamenalo, Ze se tak
tento rok stal tfetim nejsilnéjSim rokem za poslednich dvacet let. Mira zaméstnanosti (podil
poc¢tu zaméstnanych osob ve skupiné 15-64 letych) doséhla 68,3 % a ve srovnani se 4.

Ctvrtletim roku 2012 vzrostla o 1,2 %.

Vyvoj mezd - primérna hruba mési¢ni nominalni mzda se ve 4. ¢tvrtleti roku 2013 mezi-

ro¢né snizila o 1,8 %, tj. 0 484 K¢ (dosahovala 26 637 K¢), realné doslo k poklesu 0 2,9 %.

Inflace - infla¢ni vyvoj v roce 2013 byl velmi podobny vyvoji v pfedchozich dvou letech.
Inflace zistala zaporna, cenovou hladinu zvedaly opét dan€, regulované ceny a ceny potra-

vin. Spotiebitelské ceny ovsem od zacatku roku 2013 snizovaly tempo rastu a dostaly se

v
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runy viéi euru, které bylo zapfi¢inéno intervencemi CNB a koncem roku se projevilo

okamzitym zdrazenim elektroniky, pohonnych hmot, i né¢kterych potravin.

Sménné kurzy — uz od roku 2011 ¢eska koruna neméla jasnéjsi smér, dalsi posilovani brz-
dily fiskalni restrikce, dluhova krize eurozony a od podzimu 2012 i hrozba devizovych
intervenci, coz se v roce 2013 potvrdilo a urcujicim faktorem pro vyvoj sménného kurzu
geské koruny byly intervence CNB. Centralni banka po&atkem listopadu narazové oslabila
kurz koruny vici euru z 25,785 CZK/EUR na 26,85 CZK/EUR a oznamovala plan zacho-
vani kurzu pobliz hladiny 27 CZK/EUR, dokud nedojde k dosazeni jejiho infla¢niho cile.
Pozdé¢ji bylo uptfesnéno, ze bude branéno posileni koruny pod 27 CZK/EUR. Po odstarto-
vani intervenci koruna jesté slabla az k prosincové hodnot¢ 27,72 CZK/EUR, ktera prezen-
tuje Ctvrtletni maximum. Z dlouhodobého hlediska se jednalo o nejslabsi kurz koruny viici
euru od ¢ervna 2009. Ve vysledku tak pfi porovnani s prosincem piedchoziho roku koruna
v poslednim mésici 2013 oslabila o 9,1 %. Vyvoj kurzi je pro firmu 1.B.O.S. EU velmi

dalezity, jelikoz ptisobi i na nékolika zahrani¢nich trzich.

4.4.3 Sociokulturni faktory

K témto faktorim se fadi pfedev§im pracovni preference — zvySujici se stupen vzdélanosti,
spotiebni zvyky kupujicich a vyska ptijmt. Také se zde miize zaradit demografické ¢i etic-
ké slozeni obyvatelstva, hustota osidleni, Zivotni Uroven a kulturni zvyky. Tyto faktory
ovSem na spolec¢nost 1.B.0.S. EU nemaji nadmiru vlivu. JelikoZz firma podnika ve velmi
specifickém odvétvi a jeji zakaznici jsou vétSinou dalsi firmy, vliv téchto faktorti je mini-
malni. Jedinym faktorem, ktery mize byt vyznamny, je kvalifikace pracovnik, kde je dule-

Zita jejich vzdélanost, znalosti a dovednosti.

4.4.4 Technologické vlivy

Mezi technologické faktory patii pifedevsim veskera realizace a rychlost vyvoje novych
technologii, dilezita je také podpora v oblasti vyzkumu ze strany vlady, vyrobni a sklado-
vaci technologie. V sou¢asné dob¢ se ustaviéné vyvijeji nové technologie. Firmy si techno-
logie samy vyvijeji nebo technologie vznikaji ve vyvojovych centrech, ktera jsou pfimo
zfizena k témto ucelim. Nové technologie firmé 1.B.O.S. EU poméahaji pti zvySovani kon-
kurenceschopnosti a tim 1 pfi ziskavani novych zdkaznikl a rozSifovani sortimentu nabize-

nych zatizeni a poskytovanych sluzeb.
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4.5 Portertv model péti sil

Faktory, které urCuji konkurenci, sahaji mnohem déle nez jen po odbératelé a dodavatelé,
celkova konkurence v odvétvi jich ma daleko vice. Za jeden z moznych piistupt, jak po-
znat konkurenci v odvétvi je Portertiv model péti sil. Spole¢né plsobeni téchto sil vymezu-

je intenzitu konkurence. (Nyvltova, 2010, s. 194)

45.1 Stavajici konkurence v odvétvi

Nejvétsimi konkurenty podniku jsou dvé némecké firmy. Pro monitorovaci systémy je to
spole¢nost IBAK — Helmut Hunger GmbH & Co. KG a na distici techniku firma Hellmers
GmbH. V Ceské republice neexistuje podnik, ktery by firma pokladala za pfijatelnou kon-

kurenci.

IBAK — jeden z nejvétsich vyrobct a dodavatelti kontrolnich potrubnich systému pro vy-
Setfeni nepfistupnych potrubi a studni a zaroven nejstar$i spole¢nosti v oboru. Firma na
trhu ptisobi jiz 70 let a ma pies 270 zaméstnanci. S cilem poskytnout zdkaznikiim Ibak a
obchodnim partnerim komplexni sluzby, v roce 2011 byly otevieny pobocky na zapad¢ a
severozapadé Némecka. (IBAK Helmut Hunger GmbH & Co. KG © 2014)

HELLMERS GmbH Fahrzeugbau — piedni odbornik na specialni vozidla pro ptepravu
kapalnych nebezpecnych objektii, mobilnich ¢isticich systému pro kanalizace, jimky, odlu-
Covace tukt a odlucovace oleje ve vefejném a soukromém sektoru po celém svété. Hell-
mers je nejen v Némecku jednim z ptednich a nejzadangjSich mistnich vyrobet vozidel.
Vyrobky maji na hranicich Evropy dobrou povést, vyznacuji se predevsim funk¢nosti, spo-
lehlivosti a dlouhou zivotnosti. ZvySujici se podil exportu je v souc¢asné dobé na 55%. Jsou
kombinovany osvédcené systémy s novym inovativnim vyvojem. Produktim naleZi vice
nez 190 let zkuSenosti. K dispozici jsou také 3 vzdélavaci mista, jehoZ prostfednictvim je
zajistovan technicky talent. Centralni sklad obsahuje asi 7 000 ¢lent pro vyrobu a opravy.
(HELLMERS GmbH Fahrzeugbau, © 2006)

Tyto spole€nosti nabizeji témét identicky sortiment zafizeni a sluzeb s nimi spojenych,
pusobi na trhu pomérné dlouhou dobu a je tedy velmi tézké ziskat konkurenc¢ni vyhodu
V podobé¢ unikatniho produktu. Stejné tak tyto firmy vzhledem ke své velikosti a obratu
dosahuji zna¢n¢€ obdobné vyse nakupnich cen a neni tak mozné dosahnout rozhodujici pie-
vahy v oblasti cen. MoZné by bylo dosahnout niZsich cen za piedpokladi snizeni nakladd,

to by vSak znamenalo naptiklad omezeni dopliikovych sluzeb, coz by pro firmu nebyl pfilis
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ptiznivy krok vzhledem k zavedenym poskytovanym sluzbam. Uspory v nékladech se viak
V dnesni dobé pokousi nalézt vSechny spolecnosti. Proto se vSechny konkuren¢ni podniky
zamé&fuji predev§im na poskytované sluzby, jejich hodnotu, bezpe¢nost, spolehlivost a kva-

litu.

45.2 Potencionalni konkurence

Vzhledem k velmi specifikované ¢innosti spolecnosti je potencionalni konkurence mozna
Vv ptipad¢€, ze by se hlavni némecti konkurenti rozhodli pro novou pobocku napiiklad
v Ceské republice, avsak tato skutecnost je velice malo pravdépodobna. Moznym potenci-
ondlnim konkurentem by se mohl stat napiiklad néktery z dodavateld spolec¢nosti, vzhle-
dem k tomu, Ze se fada dodavatelti pokousi rozsifit sviij sortiment a snazi se pasobit v pro
né zcela novych odvétvich. OvSem bohuzel pfichazi s méné kvalitnimi produkty a zatize-
nimi a nakonec jsou nuceni plsobeni na trhu opustit. Vstup novych konkurenti do odvétvi
je pravdépodobny, avsak to, ze by n¢jaka firma pfisla se stejnymi zatizenimi jako spolec-

nost [.B.O.S. EU se nepiedpoklada.

4.5.3 Substituéni vyrobky

Jelikoz se ze strany analyzované spolecnosti jedna primarné o vyvoj a prodej novych mo-
nitorovacich zatizeni uréenych primarn¢ do kanaliza¢nich prostor a ¢istici techniku, nena-
chazi se zde pfilis velka pravdépodobnost ohroZeni substituty. Jedna se totiz 0 velmi speci-
fickou a technologicky naro¢nou vyrobu. Doplitkkové sluzby pfimo souvisi se samotnymi

zafizenimi a jsou pfevazné odborné, proto neni nutné obéavat se substitutli ani v této oblasti.

45.4 Sila odbératelu

Vyjednavaci pozice odbérateld se neustale zvySuje, a ti si svoji pozici stale vice uvédomu-
ji. Avsak v piipadé¢ firmy 1.B.O.S. EU a vzhledem K jeji nevelké konkurenci u vyrabénych
zafizeni a poskytovanych sluzeb a potfebé zatizeni n€kterych odbératelii vyjednavaci sila
odbératelti klesa. Jelikoz jsou produkty ve velké mife jedine¢né a substituty na trhu nejsou
ve velké mife dostupné. Jak jiz bylo uvedeno, zatizeni jsou velmi specificka, s tim tedy
souvisi 1 omezend oblast odbératelli, proto je diilezité se na tyto odbératele zaméfit a udrzet

si je.
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455 Sila dodavatela

Spole¢nost 1.B.O.S. EU odebira pravidelné od stejnych dodavatell, nicméné jejich vyjed-
navaci sila je snizena moZznosti odebirat potfebny material a zbozi u konkurence. Dodava-
telé jsou tak nuceni do nizSich cen a pfijatelnéjSich dodacich podminek. Je pottebné situaci
neustale sledovat, jelikoz se mize rychle ménit, a to jak z pohledu na celkovy trh, tak sa-
motné dodavatele a jejich konkurenci. Ze strany dodavatelti, které s firmou spolupracuji,
jejich vstup do odvétvi a rozsifovani poskytovanych sluzeb ¢i vyroby, ktera by souvisela
s produkty firmy 1.B.O.S. EU nehrozi. Avsak je potfeba neustale sledovat i dodavatele a
Vv pfipadé, ze by méli zajem stat se konkurenci, je patficné usmérnit napiiklad rizikem je-

jich nahrazeni jinymi dodavateli.

Porterova analyza neodhalila vétsi rizika ¢i jakkoliv vyznamné problematické ¢asti konku-
rencniho prostiedi spole¢nosti. V rdmci uvedené analyzy je ziejmé, Ze podnik se svou spe-
cifickou vyrobou je konkurenceschopny a momentaln¢ neohrozeny. Je v§ak nutné sledovat
vyvoj trhu a pozorovat konkurenci predevSim v zahrani¢i, pfipadné vysledovat otevirani
novych pobocek konkurentli v okruhu plsobeni spolecnosti (jejich pfipadné pobocky
v CR). Za dodavatele jsou voleni stabilni partnefi, se kterymi je udrzovana dlouhodoba

spoluprace. A také jsou vybirani solventni odbératelé.
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5 ANALYZA SOUCASNEHO STAVU VYKONNOSTI
SPOLECNOSTI DLE KLASICKYCH UKAZATELU

Tato kapitola se zabyva samotnym hodnocenim finan¢niho zdravi podniku. K vyhodnoceni
potiebnych ukazatelti, které jsou vypocitany v nasledujicich podkapitolach, je zapotiebi
vykazli spolecnosti, a to predevsim vykaz zisku a ztraty a rozvaha spolecnosti. Tyto vyka-
zy jsou ziskany z vyro¢nich zprav spolecnosti 1.B.0.S. EU, a. s. vztahujici se k obdobi

v letech 2011-2013, které jsou dostupné na konci této prace v ptilohach.

Tyto ukazatele jsou srovnany s odvétvim, ve kterém spolenost ptisobi. Udaje jsou &erpany
z tabulek pro finan¢ni analyzu podnikové sféry pro rok 2013 a 2012. Tyto tabulky jsou

vefejné dostupné na webovych strankach Ministerstva primyslu a obchodu (MPO).

Na tvod finan¢ni analyzy je vypocitana horizontalni a vertikalni analyza ucetnich vykaza.
U horizontalni analyzy pomé&fujeme zménu v jednotlivych letech a tidaje tedy pozorujeme
Vv jednotlivych fadcich. U vertikalni sledujeme tidaje v jednotlivych letech od shoda dold.

Vertikalni analyza sleduje podil individualnich polozek vykazu na celkové bilanéni sumé.
Nasledné jsou spocitany pomérové a souhrnné ukazatele, v zavéru kapitoly je uvedeno
shrnuti a vyhodnoceni provedenych vypoctl a analyz.

5.1 Analyza majetkové a finan¢ni struktury

Analyza aktiv

Tab. 3. Analyza absolutnich ukazatelii — horizontdlni a vertikalni analyza aktiv podniku

1 2012/2011 2013/2012 2011 2012 2013

AKTIVA CELKEM 15,5% 42,8%  100,0%  100,0%  100,0%
Dlouhodoby majetek 43,9% -17,0% 12,7% 15,8% 9,2%
Dlouhodoby nehmotny majetek -60,1% -93,7% 0,3% 0,1% 0,0%
Dlouhodoby hmotny majetek 46,7% -16,4% 12,4% 15,7% 9,2%
Obéma aktiva 10,9% 54,4% 86,3% 82,9% 89,7%
Zasoby 64,7% 83,0% 18,1% 25,9% 33,2%

Material 56,7% 41,6% 15,0% 20,3% 20,1%

Nedok. vyroba a polotovary 36,0% 264,7% 2,9% 3,4% 8,7%

Vyrobky 826,0% 185,4% 0,3% 2,1% 4,3%
Kratkodobé pohledavky 11,1% 83,2% 31,2% 30,0% 38,5%
Finan¢ni majetek -15,7% -5,0% 37,0% 27,0% 18,0%

Casové rozliseni 74,4% 27,5% 0,9% 1,3% 1,1%
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Tab. 4. Analyza absolutnich ukazatelii — horizontdlni a vertikalni analyza aktiv odvétvi

2012/2011 2013/2012 2011 2012 2013

AKTIVA CELKEM 1,4% 1,7% 100,0% 100,0%  100,0%
Dlouhodoby majetek 4,8% -2,5% 38,4% 39,7% 38,0%
Dlouhodoby nehmotny majetek 5,9% -3,1% 36,1% 37, 7% 35,9%
Obézna aktiva 3,8% 4,1% 58,3% 59,6% 61,0%
Zasoby 8,8% -6,5% 20,3% 21,8% 20,1%

Material 5,4% -7,8% 7,5% 7,8% 7,1%

Nedok. vyroba a polotovary 13,5% -9,1% 9,0% 10,1% 9,0%

Vyrobky 5,1% 4,7% 3,0% 3,1% 3,2%
Kratkodobé pohledavky 13,4% 8,0% 24,3% 27,2% 28,9%
Finan¢ni majetek -19,7% 14,7% 15,9% 12,6% 14,2%
Casové rozliseni 16,7% 42,6% 0,6% 0,7% 1,0%,

Pti zhlédnuti majetkové struktury podniku a jeji vertikalni analyzu je mozné konstatovat,
ze se ve firmé nejedna o bézné rozlozeni jednotlivych polozek aktiv vzhledem k porovnéni
s firmami v odvétvi. Firma disponuje pomérné malym mnozstvi dlouhodobého majetku,
avsak znacnym mnozstvim obéznych aktiv, nejvétsi podil na obéznych aktivech maji krat-
kodobé pohledavky, ovSem pii porovnani s odvétvim je tato uroven obvykla. Nartst dlou-
hodobého majetku v roce 2012 byl zptisoben nakupem nového demo vozidla pro obchodni
oddéleni, které bylo vybaveno technikou pro fyzické a realné predvedeni techniky a slouzi
pfevazné na vystavni akce. V horizontalni analyze jsou vyrazné dvé polozky, a to meziro¢-
ni zména vyrobki a dlouhodobého nehmotného majetku, nicméné pii pohledu na vysi po-
dilu na aktivech jsou tyto polozky zanedbatelné. Spolecnosti v odvétvi si ve vSech sledo-
vanych letech udrZuji stabilitu a Zadna poloZka aktiv pfili§ nevybocuje a jeji zména neni
zavratn€ vyrazna.

Dalsi vyznamna polozka je navysujici se podil zasob na ob&znych aktivech, nicméné tato

v

wvewr

Casto objednévany na konci roku, tudiz se spolecnost Casto pfed koncem roku zasobuje,

v souvislosti s tim také vnika i nedokoncena vyroba.

Dulezitou polozkou jsou také kratkodobé pohledavky, které dosahuji skoro poloviny ob&z-
nych aktiv, a byl zaznamenan nariist o 8 % v poslednim roce. Spole¢nost fidi své pohle-
davky pouze na zéklad€ vyberu solventnich odbératelt a sleduje splatnost u svych pohle-
davek, ptipadné své klienty upomind o urychlenou platbu. Také vzhledem k narastu celko-

vého obratu spolecnosti se pohledavky navysuji (vice zdkazniki, vyssi sumy faktur).
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Analyza pasiv
Tab. 5. Analyza absolutnich ukazatelii — horizontdlni a vertikalni analyza pasiv podniku

2012/2011 2013/2012 2011 2012 2013

PASIVA CELKEM 15,5% 42,8%  100,0%  100,0%  100,0%
Vlastni kapital 38,7% 41,6% 59,4% 71,3% 70,7%
Zéakladni kapital 0,0% 0,0% 4,2% 3,6% 2,5%
Kapitalové fondy 0,0% 0,0% 19,4% 16,8% 11,8%
Vysledek hospodareni minulych let 529,4% 65,8% 5,6% 30,3% 35,2%
Nerozdéleny zisk minulych let 529,4% 65,8% 5,6% 30,3% 35,2%
Vysledek hospodateni bézného obd. (+-) -23,2% 49,0% 30,0% 19,9% 20,8%
Cizi zdroje -4,6% 46,0% 33,3% 27,5% 28,1%
Rezervy 106,8% 19,2% 0,7% 1,3% 1,1%
Dlouhodobé zavazky 183,1% -52,1% 1,4% 3,6% 1,2%
Kratkodobé zavazky -15,9% 62,8% 31,2% 22,7% 25,9%
Casové rozliseni -29,7% 23,8% 1,8% 1,1% 1,0%

Tab. 6. Analyza absolutnich ukazatelii — horizontdlni a vertikalni analyza pasiv odvétvi

2012/2011 2013/2012 2011 2012 2013

PASIVA CELKEM 4,3% 1,7% 100,0%  100,0%  100,0%
Vlastni kapital 2,7% 4,7% 50,1% 49,4% 50,8%
Zakladni kapital -1,0% 0,2% 26,1% 24,8% 24,4%
Nerozdéleny zisk + fondy 14,9% 13,9% 16,8% 18,6% 20,8%
Vysledek hospodateni bézného obd. (+-) 30,0% -10,6% 5,1% 6,4% 5,6%
Cizi zdroje 0,3% -0,3% 50,7% 48,8% 47,8%
Rezervy 0,6% 21,2% 2,8% 2,7% 3,2%
Dlouhodobé zavazky 40,0% -10,7% 4,1% 5,5% 4,8%
Kratkodobé zavazky -2,6% 3,2% 25,6% 24,0% 24,3%

Z finan¢ni struktury podniku, kde byla rovnéZz provedena nejdiive horizontalni a nasledné
vertikdlni analyza se d4 vysledovat skutecnost, ze firma pouziva k financovani své ¢innosti
prevazné vlastni kapital, a to az ve vysi 70% na celkovych pasivech. V cizich zdrojich tvo-
i nejvetsi ¢ast kratkodobé zavazky, ostatni polozky se pohybuji pouze okolo 1%. U polo-
zek vlastniho kapitélu, které maji vyznamny podil na celkovych pasivech, stoji za pozor-
nost vysoké zména nerozdéleného zisku z minulych let, kterd byla enormni, i kdyz vysle-
dek hospodateni bézného obdobi v roce 2012 oproti roku 2011 klesl o par desitek procent.
Ovsem v roce 2013 jiz bylo zaznamenano zvyseni zisku o skoro 50%, coz je oproti odvétvi

mnohem lepsi vysledek, v tom totiz v roce 2013 doSlo o snizeni ziskd o skoro 11%.
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5.2 Analyza naklada a vynosi

Tab. 7. Analyza absolutnich ukazatelii — horizontdlni a vertikalni analyza ndakladit a vynosii

podniku
2012/2011 2013/2012 2011 2012 2013

Vymosy celkem -22,6% 18,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Naklady celkem -22,4% 14,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Trzby za prodej zboz -55,2% 100,7% 22,4% 13,0% 22,0%
Trzby z vl.vykont a sluizeb -11,9% -1,1%  71,9% 81,8% 68,5%
Naklady na prodané zboz -51,2% 934% 194% 122% 20,7%
Spotieba materialu a energie -22,3% 8,3% 549% 550% 52,2%
Shuzby -3,6% -129% 125% 155% 11,8%
Osobni naklady 4,6% 4,0% 9,0% 122% 11,1%
Finan¢ni vynosy -71,3% 293,6% 1,3% 0,5% 1,6%
Finan¢ni naklady -9,5% -38,2% 1,1% 1,7% 0,9%

Tab. 8. Analyza absolutnich ukazatelii — horizontdlni a vertikalni analyza nakladit a vynosi

podniku
2012/2011 2013/2012 2011 2012 2013

Vynosy celkem 6,8% 1,4% 100,0% 100,0% 100,0%
Naklady celkem 3,7% 1,1%  100,0% 100,0% 100,0%
Trzby za prodej zbozi 10,0% 1,3% 5,6% 5,7% 5,7%
Trzby z vl.vykont a sluzeb 6,6% 1,4% 94,4%  943%  94,3%
Naklady na prodané zbozi 12,2% 0,8% 4.9% 5,3% 5,3%
Vykonova spotieba 2,1% -0,1% 784%  772%  76,3%
Osobni naklady 8,4% 1,3% 149%  155%  15,6%,

Pti pohledu na analyzu nakladl a vynost, predevsim polozky trzby za prodej vlastnich
vykont a sluzeb se da jednoznacné urcit, Ze se v tomto ptipadé jedna o vyrobni podnik. Jak
je mozné vidét v tabulce 8. podil téchto trzeb dosahuje 70-80% ve vSech sledovanych le-
tech. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku byly minimalni a trzby z prodeje materialu
zadné. Trzby za prodej zbozi maji podil cca okolo 22% a néklady na toto zboZzi potom cca
20%. Nejvétsi podil na celkovych nakladech ma spotieba materialu a energie, coz u vyrob-
niho podniku neni piekvapenim. Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb se pohybuji
v roce 2013 pfiblizn€ na stejné vysi jako v roce 2012, avSak trzby za zboZi vzrostly o
100%. Celkové vynosy i naklady se v roce 2013 zvysily, u spolec¢nosti 1.B.O.S. EU ve vét-

§i mife nez v odvétvi, kde zmény u vSech polozek nakladi a vynost nebyly pfili§ rapidni.
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5.3 Pomérové ukazatele financni analyzy

5.3.1 Analyza likvidity

Tab. 9. Ukazatele likvidity podniku
2011 2012 2013

Béna likvidita (I11. stupeti) 2,77 3,65 3,46
Pohotova likvidita (II. stupeth) 2,19 2,51 2,18
Hotovostni likvidita (I. stupen) 1,19 1,19 0,69
Podil CPK na OA 64% 73% 71%

Tab. 10. Ukazatele likvidity odvétvi
2011 2012 2013

Bézna likvidita (I11. stupen) 1,60 1,77 1,84
Pohotova likvidita (II. stupen) 1,04 1,12 1,23
Hotovostni likvidita (I. stupen) 0,37 0,31 0,36
Podil CPK na OA 57% 60% 60%,

Doporucena hodnota bézné likvidity se udavd mezi 1,5 — 2,5, coz znamena, ze je firma
schopna dostat svym zavazklim bez vétSich problému. Bézna likvidita sledované firmy za
rok 2013 udava, ze 3,46 korun celkovych obéznych aktiv pokryje 1 K¢ kratkodobych za-
vazkl. Spole¢nost I.B.O.S. EU se vsak ve vSech sledovanych letech pohybuje nad doporu-
¢enou hodnotou oproti odvétvi. Firma se sice vyskytuje nad hranici, ale stale je schopna
splacet, coZ znamena, ze pokud by vSechna sva aktiva pfeménila na penize, byla by schop-
na splatit veskeré zavazky. OvSem Vroce 2013 obéZny majetek skoro z 40% pokryvali

kratkodobé pohledavky, které jsou jen velmi tézko ihned pfeménitelné na penize.

Doporucené rozmezi pro pohotovou likviditu je 0,7 — 1,2. AvSak i u tohoto ukazatele je
firma pomérné pies tuto hranici oproti celému odvétvi, které s pohotovou likviditou nema

problémy a pohybuje v daném rozmezi, akorat v poslednim sledovaném roce je mirn¢ pies.

S hotovostni likviditou je na tom spole¢nost stejné, jako s predchozima dvéma, jelikoz jsou
doporucené hodnoty 0,2 — 0,5, opét je nad touto hranici, odvétvi je piesné v limitu. Jak je
vidét, firma oproti odvétvi ve vSech tfech ukazatelich likvidity znaéné pokulhava. Firma
musi zjistit vSechny moznosti, jak tuto situaci zménit a je nutné se naucit proces financo-
vani fidit. Vysokou likviditou totiz firma pfichazi o mozné vynosy z finan¢nich prostiedkd,

které se ji v téchto obéznych aktivech vazou pravé ve zbytecné vysokém mnozstvi.
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Ukazatel podilu ¢istého pracovniku kapitalu na obéznych aktivech cca o 10% piesahuje
doporucené hodnoty (30-50 %). Tento ukazatel je tedy pomérné vysoky a manazefi usiluji
0 udrzeni pracovniho kapitalu v co nejvyssi hodnoté, nebot” vysoky €isty pracovni kapital
snizuje finanéni rizika podniku. Vyss§i objem CPK sice zmensuje riziko platebni neschop-
nosti, zaroven se vSak muze stat tento kapital piili§ drahym. Obzvlasté v situaci vysokych
nakladl na kapital a nizkych ziskovych marzi je tieba peclivé uvazit a analyzovat pozitivni
1 negativni U¢inky spojené s urcitou trovni pracovniho kapitalu. Je velmi dulezité vyiesit

otazku urcité optimalni trovné celkového obézného majetku 1 jeho jednotlivych slozek.

Ukazatele likvidity odvétvi nam znovu naznacuji pomérnou odlisnost, jelikoz soubor v§ech
firem vykazuje zpusobilost pro dosahovani doporu¢enych hodnot, at’ uz v ptipadé¢ jednotli-
vych likvidit ¢i podilu €istého pracovniho kapitalu na obéznych aktivech.

5.3.2 Analyza rentability

Tab. 11. Ukazatele rentability podniku
2011 2012 2013

Rentabilita trzeb (ROS) 12,06%  12,12%  16,02%
Rentabilita aktiv (ROA) 36,28%  2457%  25,64%
Rentabilita vlastntho kapitdlu (ROE) 61,10% 34,45%  36,26%

Tab. 12. Ukazatele rentability odvetvi
2011 2012 2013

Rentabilita trzeb (ROS) 6,53% 7,68% 7,81%
Rentabilita aktiv (ROA) 6,35% 8,07% 8,17%
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 10,67%  12,86%  11,06%

Ukazatel€ rentability ndm piinasi obraz o celkové efektivnosti podnikdni. Rentabilita trzeb
spolecnosti je po celé sledované obdobi kladna a pomérné konstantni a vyrazné prevysSuje
hodnoty v odvétvi. Rentabilita aktiv ndm ukazuje, jak efektivné je firma schopna zhodno-
covat prostiedky k vytvareni zisku, at’ uz se jedna o zdroje vlastni ¢i cizi. Rentabilita aktiv
za celou sledovanou dobu ma né€kolikanasobné vyssi hodnoty nez odvétvi. Ve spolecnosti
se na nadprimérnych hodnotach pohybuje 1 rentabilita vlastniho kapitalu, kterd znézoriuje
navratnost vlastniho kapitalu, ktery ma spolecnost opravdu vysoky. Vzhledem
k vynosnosti desetiletych statnich dluhopist (aktualné asi 2,3 %) je podnikani jak ve firmé,

tak v odvétvi mnohem atraktivnéjsi (i po zapocteni rizikové prirazky). Vysledky firmy jsou

V této oblasti velmi pozitivni.
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5.3.3 Analyza zadluZenosti

Tab. 13. Ukazatele zadluzenosti podniku

2011 2012 2013
Celkova zadluzenost 33,34% 27,53% 28,15%
Mira zadluzenosti 0,56 0,39 0,40
Kryti dl. majetku vlastnim kapitalem (ptekapitalizace) 4,68 4,51 7,69
Kryti dl. majetku dlouhodobymi zdroji (podkapitalizace) 4,79 4,73 7,82
Urokové kryti 27,63 136,62 239,93
Koeficient samofinancovani 59,37% 71,31% 70,73%,
Tab. 14. Ukazatele zadluzenosti odvétvi

2011 2012 2013
Celkova zadluzenost 50,72% 48,80% 47,81%
Mira zadluzenosti 0,51 0,49 0,47
Kryti dl. majetku vlastnim kapitalem (ptekapitalizace) 2,53 2,52 1,34
Kryti dl. majetku dlouhodobymi zdroji (podkapitalizace) 2,64 2,66 1,46
Urokové kryti 23,97 77,89 7,51
Koeficient samofinancovani 50,11% 49,35% 50,77%,

Ukazatelé zadluZenosti ndm poukazuji na celkové uvérové zatiZzeni podniku, tudiz udéavaji
vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji financovani. Skute¢nost je takova, ze vyssi zadluze-
nost piinasi vyssi riziko.

Jak je mozné pozorovat v tabulce 13, v celém sledovaném obdobi, se celkova zadluzenost
podniku pohybuje téméf na stejné urovni a je mnohem nizsi nez celkova zadluzenost od-
vétvi, které se pohybuje na primérné stejnych hodnotach. Doporucena hodnota je v tomto
ptipad¢é mensi nez jedna, coz u podniku neni problém v zadném roce splnit. Tyto ukazatele
jsou hlavni pro véfitele, pfedev§$im pro banku, pro tu je dalSim vyznamnym ukazatelem
pfedevS§im mira zadluZenosti, ktera slouzi k rozhodnuti, zda banka podniku poskytne ¢i
neposkytne uvér. Vzhledem k tomu, Ze by cizi zdroje nemély jeden a pul krat prekrocit
vlastni jméni, je spolec¢nosti I.B.O.S. EU se svymi hodnotami cca na 0,5 pro banku hodné

dobrym kandidéatem.

Ukazatel urokového kryti poskytuje udaje o tom, kolikrat celkovy zisk pokryje troky
z poskytnutych uvéra. Cim vyssi hodnoty tento ukazatel nabyva, tim vétsi ma potencial ke
splaceni nakladii plynujicich z pouzivani ciziho kapitalu. Hodnota tohoto ukazatele by vSak
neméla klesnout pod 6, z Tab. 14 opét plyne, Ze spole¢nost téchto hodnot dosahuje s pie-

hledem, tudiz bez problému vyd¢lava na splaceni svych uroku, u odvétvi je to stejné tak.
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V odvétvi je vidét dlouhodobd finan¢éni rovnovéha, jelikoz je splnén pozadavek na kryti
dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji. Podnik sice také kryje dlouhodoba aktiva

dlouhodobymi zdroji, avSak piedevs§im z vlastnich dlouhodobych zdrojt.

5.3.4 Analyza aktivity

Tab. 14. Ukazatele aktivity podniku
2011 2012 2013

Obrat aktiv 3,01 2,03 1,60
Doba obratu zasob (dny) 22,02 46,60 75,59
Doba obratu pohledavek (dny) 37,85 54,06 87,77
Doba obratu zivazki (dny) 39,62 47,32 61,76

Tab. 15. Ukazatele aktivity odveétvi
2011 2012 2013

Obrat aktiv 1,06 1,08 1,06
Doba obratu zasob (dny) 74,43 75,80 69,90
Doba obratu pohledavek (dny) 88,96 94,46 100,61
Doba obratu zavazki (dny) 91,24 83,22 84,77

Obrat aktiv méfi efektivnost vyuziti veSkerych aktiv a mél by dosahovat minimalné hodno-
ty 1, ale samoziejmé, ¢im vyssi, tim lepsi. Tuto skutecnost spolecnost spliuje, tedy je
mozno fici, Ze podnik sva aktiva vyuziva efektivné, 1 kdyz faktem zlstava, ze postupné rok
od roku hodnota lehce klesa. V pifipadé odvétvi se hodnoty podstatné nelisi, spiSe naopak
jsou téméf totozné.

Doba obratu zasob udava, jak dlouho jsou penézni prostiedky vazany v zasobach. Ukazatel
u sledovaného podniku rok od roku stoupa. U odvétvi se tyto hodnoty pohybuji o par dni
mén¢ (v poslednim roce), av§ak nejednd se o moc vyznamny rozdil. Asi nejzajimavéjSimi
ukazateli aktivity jsou doby obratu pohledavek a zavazki, respektive v poslednich dvou
sledovanych letech. Doba obratu pohledavek pievySuje dobu obratu zavazki, spole¢nost
rychleji plati své zavazky, nez pfijima penize od svych odbératelil, zde je dilezité si uve-
domit, zda neni mozné zkraceni doby splatnosti u pohledavek ¢i prodlouzeni splaceni za-
vazkt, K vyuziti uvolnénych penéz naptiklad pro nakup zasob ¢i pokryti jinych nakladu.
Hodnoty podniku i v odvétvi jsou podobné, podnik nema vyraznéjsi problémy, je na tom o
néco Iépe nez odvétvi. K vypoctu a porovnani doby obratu pohledavek byly pouzity krat-
kodobé¢ 1 dlouhodobgé, jelikoz udaje o odvétvi byly k dosazeni pouze dohromady, ovSem na

druhou stranu podnik Zadnymi dlouhodobymi pohledavkami nedisponuje.
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5.3.5 Spider analyza

Tab. 16. Spider analyza

.B.O.S. EU Odvétvi
Rentabilita A.1  Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 36,3% 11,1%
A2 Rentabilita aktiv (ROA) 25,6% 8,2%
A.3  Rentabilita vynost (ROS) 16,0% 7,8%
Likvidita B.1 Bézna likvidita 3,46 1,84
B.2 Pohotova likvidita 2,18 1,23
B.3 Hotovostni likvidita 0,69 0,36
Zadluzenost C.1  Vlastnikapital / Aktiva 70,7% 50,8%
C.2  Krytidlouh. majetku dlouh. kapitalem 7,82 1,46
C3 Mira zadluZeni 0,40 0,94
Doby obratu D1 Obratovost zasob 0,21 0,19
D2 Obratovost pohledavek 0,24 0,28
D.3  Obratovost zavazkd 0,17 0,23

Spider analyza dopomaha ke snadné&jSimu porovnani nékterych zakladnich hodnot analyzy
likvidity, rentability, zadluzenosti a aktivity. Zalezi pouze na spole¢nosti, které ukazatele si
zvoli jako nejdilezitéjsi a zda bude porovnavat jednotlivé roky mezi sebou nebo zda se
zamétime na to, jak si stoji podnik v porovnéani s odvétvim. V diplomové préci je spolec-
nost srovnavana s odvétvim, z tohoto diivodu i do spider analyzy jsou zvoleny tyto hodno-
ty, a to za rok 2013. Zékladnu pro porovnani tvofi linie odvétvi, mizeme tedy fici, ze ¢im
dale od stfedu kiivka spolecnosti je, tim je na tom spolecnost 1épe. Vyjimku predstavuji
pouze ukazatele miry zadluzenosti (C.3) a celkova zadluZzenost (C.1), u téchto ukazatelii

plati, Ze je situace podniku lepsi, pokud je kiivka bliZe stfedu.

Paprkovy graf (Obr. 7) znazoriuje, ve kterych ukazatelich podnik dosahl lepsich vysledkt
nez odvétvi za rok 2013. Tento rok byl zvolen z diivodi nejnovéjSich zjisténych dat.
Z tabulky (Tab. 16) a paprskového grafu je mozno vidét, ze podnik dosahuje ptijatelnych
vysledkll a pfedevsim to, Ze ve vétSin€ ukazatel je na tom velmi podobné jako odvétvi
samotné. Nejrapidnéjsi rozdil se objevuje v ukazateli kryti dlouhodobého majetku dlouho-
dobym kapitalem, kdy hodnoty podniku ptevysSuji hodnoty odvétvi az o 534%. Dalsi vy-
raznéjsi rozdil je dosahovan u vsech likvidit. U ukazatel miry zadluzeni jsou hodnoty nizsi,

coz poukazuje také na lepsi vysledky podniku neZ priméru v odvétvi.
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Obr. 7. Paprskovy graf — porovnani vybranych ukazatelii spolecnosti a odveétvi za

rok 2013
5.4 Souhrnné ukazatele

54.1 Z-skore

Z-skore, také zvané jako Altmanlv model, je fazeno k nejpouZivangj$im a velmi oblibe-
nym modellim. Cilem modelu je vyjadfit finan¢ni hodnotu firmy v jedné hodnoté, hodnoti

bankrotni stav spole¢nosti.
Pouziva se vzorec:
Z=0,717 . X1 + 0,847 . X5 + 3,107 . X5+ 0,420 . X4 + 0,998 . X5 9)
Pro vypocet byl pouzit upraveny vzorec z roku 1983.
Vyhodnoceni:

e 3,00 < Z - Bezpecna zona (Safe Zone) - Podniky s vysokou pravdépodobnosti pieZiti
e 180<Z<2.99-Sedazona (Grey Zone) - Nelze jednozna¢né urcit

e Z<1,79 - Krizova zona (Distress Zone) - Podniky bezprostfedné ohrozené bankrotem
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Tab. 17. Z-skore podniku

2011 2012 2013
0,717 * CPK/A 0,40 0,43 0,46
0,847 * Nerozdélené zisky/A 0,05 0,26 0,30
3,107 * EBIT/A 1,13 0,76 0,80
0,420 * VK/CZ 0,75 1,09 1,06
0,998 * T/A 3,00 2,02 1,60
7Z-skore 5,32 4,56 4,20
Tab. 18. Z-skoére odvétvi

2011 2012 2013
0,717 * CPK/A 0,24 0,26 0,26
0,847 * Nerozd€lené zisky/A 0,14 0,16 0,18
3,107 * EBIT/A 0,20 0,25 0,25
0,420 * VK/CZ 0,83 0,86 0,45
0,998 * T/A 1,00 1,05 1,05
Z-skore 2,40 2,57 2,18

Z tabulky (Tab. 17) je viditelné, Ze hodnoty Z-skore se pohybuji v priméru na podobnych

¢islech, co je v8ak hlavni, Ze ve vSech sledovanych letech spole¢nosti 1.B.O.S. EU spada

do nejlepsiho mozného kritéria, a to do bezpecné zony. Tudiz pomoci Altmanova indexu

podnik dosahl v letech 2011-2013 takovych vysledkl, Ze se nemusi bat bankrotu, jeho

pravdépodobnost preziti je velmi vysoka. Je tedy moZzné konstatovat, Ze financni situace

podniku je velmi dobra. Podniky v odvétvi se v priméru nachazeji v Sedé zong, coz zna-

mena, ze nelze jednoznacné urcit, jak si podniky stoji.

5.4.2 Index IN

Index IN 05 je aktualizaci indexu IN 01 a je to kombinace bankrotniho a bonitniho modelu,

ty slouzi pro rychly orienta¢ni pohled na vykonnost.

Vzorec pro vypocet:
INO5=0,13*A+0,04*B+397*C+0,21*D+0,09*E

Vyhodnoceni:

INO5>1,6 Podnik tvofi hodnotu

0,9<INO1<1,6 Seda zona nevyhranénych vysledki

INO5<0,9 Podnik hodnotu netvoii (ni¢i)


http://www.ekonomikaamanagement.cz/cz/clanek-proc-se-ujal-index-in-a-nikoli-pyramidovy-system-ukazatelu-infa.html
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Tab. 19. Index IN 05 podniku
2011 2012 2013

0,13*A/CZ 0,39 0,47 0,46
0,04*EBIT/Nékladové troky 1,11 5,46 9,60
3,97*EBIT/A 1,44 0,98 1,02
0,21*Vynosy/A 0,63 0,43 0,34
0,09*0 A/(Kr.Zav.-kr.bank. ivéry) 0,25 0,33 0,31
Index IN 05 3,82 767 11,72

Tab. 20. Index IN 05 odveérvi
2011 2012 2013

0,13*A/ICZ 0,26 0,27 0,27
0,04*EBIT/Nakladové uroky 0,96 3,12 0,30
3,97*EBIT/A 0,26 0,32 0,32
0,21*Vynosy/A 0,21 0,22 0,22
0,09*OA/(Kr.zav.-kr.bank.uvéry) 0,14 0,16 0,11
Index IN 05 1,83 4,08 1,23

Zde se stvrzuji vysledky z Altmanova indexu, jelikoZ i pfi vypoctu Indexu INOS5 se potvr-
Zuje, ze podnik vhledem ke svému vysokému indexu tvoii hodnotu, naopak u odvétvi se

tato skute¢nost neda jednoznaéné urcit, jelikoz opét firmy v prumeéru spadaji do Sedé zony.

5.4.3 Du Pontuv rozklad

Pyramidovy rozklad umoziuje urceni zakladnich slozek piisobicich na rentabilitu vlastniho
kapitalu, rozklada se na rentabilitu celkovych aktiv a finanéni paku, dalsi stupein ROA se
rozpada na rentabilitu trzeb a obrat celkovych aktiv. Ukazatele je mozno dale rozkladat -
zisk jako rozdil mezi naklady a vynosy, obratovost aktiv na rozdéleni stalych a obéznych

aktiv a ukazatel finan¢ni struktury na zakladé celkovych aktiv a jeho slozeni z VK a CK.

Stejné jako predchozi ukazatelé i pyramidovy rozklad (Obr. 8.) poukazuje na to, Ze je ROE
kladné a dost vysoké, coz je zptisobeno znaénym ziskem a predev§im nartstem rentability
roce mirné vzrostla, coz znamend, Ze plsobi pozitivné a podnikani je efektivngjsi a zis-
kové¢;jsi, pusobi kladné na zvySovani ukazatele ROE. V poslednim roce se lehce zvysil po-
dil kratkodobych zévazku na cizich zdrojich, avSak vSeobecné je pomérné vysoky. V pri-
behu sledovaného obdobi se podil financniho majetku na aktivech lehce snizil. VétSina
ukazatell, jako napftiklad podil cizich zdroji na vlastnich ¢i podil dlouhodobého hmotného

majetku na aktivech, se vyrazn€ nemeéni.
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61,10%
34,45%
36,26%

Ukazatel
2011
2012
2013

11,78%
12,05% X
15,89%

0,935 0,370
0,825 / 0,270
0,920 0,180

0,122 24,901 0,124 0,562 1,187

X 0,121 12,986 X 0,157 0,386 X 1,190

0,160 17,555 0,092 0,398 0,695
1,00 0,93
1,00 - 0,96
1,00 0,94

0,178 0,616 0,008 0,083 0,004 0,022
0,113 + 0,653 + 0,012 + 0,113 + 0,001 0,032
0,194 0,599 0,011 0,104 0,001 0,017

Obr. 8. Du Pontiv rozklad (ROE)
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5.5 Shrnuti a vyhodnoceni analyz

Cilem této kapitoly je rozbor finan¢ni situace spolecnosti .B.O.S. EU a také pficin, které
vedou K vyvoji ¢i k negativnimu pisobeni podniku a zaméfeni se na to, jak by se tato situ-

ace dala dale ovlivnit.

V této podrobné finan¢ni analyze jiz bylo poukazano na oblasti, ve kterych se podniku
dafi, kde se nachazi jeho rezervy a piripadné nedostatky. Sledovana spolec¢nost se zabyva
vyrobou monitorovaci techniky, Cistici techniky a riznymi doplikovymi sluzbami, jedna
se 0 vyrobni podnik. Prodej je zaméfen na tuzemském i zahrani¢nim trhu. K pfiznivému
vyvoji doslo jak na trhu domécim, tak i na téch zahrani¢nich, kde je neustdle rozsifovan
export. Tyto dobré prodejni vysledky se piijemné odrazily na vysledku hospodaieni, spo-

le¢nost se v letech 2011 az 2013 nachézela v zisku ve vysi az 16,3 mil. K¢.

Co se tyce zadluzenosti, spole¢nost nevykazuje vyrazné zadluzeni, spole¢nost je spise mi-
nimalné¢ zadluZend. Podil cizich zdroji na celkovych aktivech je pomérné nizky. Spole¢-
nost totiz pouziva vice vlastniho kapitalu nez ciziho, i kdyz je pravdou, ze cizi kapital je
levnéjsi nez vlastni v piipadé rizikovosti celé ekonomiky, ale na druhou stranu tento ukaza-
tel slouzi jako zdroj pro véfitele, predevsim pro banku, a pokud nabyva nizkych hodnot, je

jednoduché ziskat pijcku. Tudiz pokud by se firma rozhodla pro tivér od banky, neméla by

S 4

U hodnot bézné likvidity se firma 1.B.O.S. EU ve vSech sledovanych letech pohybuje na
pomérné vysokych hodnotach. Firma je tedy schopna splacet, coz znamena, ze pokud by
vSechna sva aktiva pfeménila na penize, byla by schopna splatit veskeré zavazky. Firma by
si m¢la dobfe promyslet, zda by se tyto ukazatele nedaly snizit, jelikoZ je pomérné velky
objem penéz vazan v ob&znych aktivech a firma tak ptichazi o mozné vynosy z téchto fi-

nan¢nich prostiedki.

Jednim z par nedostatkti je mozno vidét v delsi dob¢ obratu pohledavek v poslednich dvou
letech nez v dob¢ obratu zavazktl, spolecnost tedy rychleji splaci zavazky, nez inkasuje
penize od odbérateld, proto je potieba se zamyslet, zda by se tyto doby nedaly pfiblizit,
pfipadné aby penize mohly byt po jistou dobu vyuzity pro lepsi provoz a vynosnost.

Ukazatelé rentability ndm signalizuji, ze spolecnost je stale ziskova a podnik efektivné
vyuziva své zdroje. Ze souhrnnych ukazatelii se zjiStuje, Ze spolecnost patii k podnikiim s

bezproblémovou finanéni situaci a nemély by ji hrozit problémy. Podnik tvofi hodnotu.
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6 HODNOCENI VYKONNOSTI POMOCI VYBRANYCH
MODERNICH UKAZATELU

Tato kapitola se zabyva taktéz hodnocenim finan¢niho zdravi podniku, ov§em pomoci mo-
dernich ukazatelt. K vy¢isleni potifebnych ukazatelt, které se nachazeji v dalSich podkapi-

tolach, jsou zapotiebi opét vykazy spole¢nosti v letech 2011-2013.

Tyto ukazatele se srovnavaji rovnéz s odvétvim sledované spole¢nosti. Udaje jsou Gerpany
z tabulek pro finan¢ni analyzu podnikové sféry pro rok 2013 a 2012 dostupné na webovych
strankach MPO.

Na vod hodnoceni vykonnosti pomoci vybranych modernich ukazatelli jsou vymezeny
vSechny potiebné udaje pro vypocet ekonomické piidané hodnoty, nasleduje vypocet uka-
zatele CROGA a na zavér kapitoly je uveden koncept Balanced Scorecard, ktery je nasled-

né propojen v samostatné zavérecné kapitole s ukazatelem EVA.

Vzhledem k tomu, Ze akcie analyzované spole¢nosti nejsou veiejné obchodovatelné na
kapitalovém trhu, neni mozné aplikovat zadny moderni ukazatel zalozeny na trzni hodnot¢,
jako je naptiklad trzni pfidana hodnota (MVA), Excess Return (ER), nebo Total Sharehol-
der Return (TSR). Diskontované cash flow a CFROI jsou vhodné pfedevsim pii rozhodo-
vani o investicich, jelikoZ se spole¢nost v blizké dobé nechysta do Zadnych vétSich inves-
ti€nich projektd, nebudou dale pocitany. V teoretické ¢asti vSak byly uvedeny dalsi moder-
ni ukazatele, které by spole¢nost mohla vyuzit, jako nejvhodnéjsi se jevi ukazatel CROGA,

ekonomicka ptidana hodnota (EVA) a koncept Balanced Scorecard.

6.1 Ekonomicka pridana hodnota

K vypoctu ekonomické ptidané hodnoty je nutna Gprava ucetnich dat (ty jsou brany z tcet-
nich vykazi a vyro€nich zprav, pfipadné se jedna o informace poskytnuté samotnou spo-
le¢nosti), vysledkem uprav je pak vymezeni NOA, NOPAT a WACC a nésledné je mozné
vycislit samotnou hodnotu EVA. V této kapitole bude uveden vypocet na zakladé ucetnich
dat 1 ekonomicky model EVA a jednotlivé kroky vypocti budou uvedeny v nasledujicich

podkapitolach.

6.1.1 Vymezeni NOA (C)

Vymezeni ¢istych operativnich aktiv vyzaduje aktivaci polozek, které nejsou v aktivech

zahrnuta, vylouceni neoperativnich aktiv a netro¢eného ciziho kapitalu.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 71

Aktivace polozek

Jelikoz ne vSechny polozky, které slouzi k hlavni vydélecné ¢innosti podniku, jsou obsaze-

ny V rozvaze, je potfeba je aktivovat.

Spolecnost béhem sledovanych let potfizovala formou finan¢niho leasingu tii automobilové
vozy a stale ma jeden na leasing spolu s vodnim paprskem. Pro vycisleni leasingovych
splatek pro aktivaci je nutné je piepocitat na soucasnou hodnotu (SH) pomoci diskontni
miry, ktera je stanovena za pomoci alternativniho zptsobu, ktery je zalozen na trznich da-
tech. Diskontni mira pro sledované obdobi je stanovena v tabulce 34. Nasledné je potieba
soucasnou hodnotu leasingovych plateb uplatnit jak do dlouhodobém majetku, tak do za-
vazkl. Vyvoj soucasné hodnoty leasingovych plateb v pribéhu let 2011 — 2013 znazornuje
tabulka 22.

Tab. 21. DHM porizovany formou financniho leasingu V tis. K¢

Nazev majetku Splatky celkem Zahajeni 2011 2012 2013

Vodni paprsek 3574 3/2009 596 596 596
Renault Premium 7278 12/2011 0 2114 1476
VW Touareg 1919 2/2008 880 58 0
VW Touareg 1919 2/2009 339 58 0

Tab. 22. Soucasnd hodnota leasingovych splatek v letech 2011 — 2013 v tis. K¢

2011 2012 2013
Aktivace leasingu 1170 2 645 1926,

Dalsi vyznamnou poloZkou pro aktivaci je ndjem budovy. Spole¢nost svou ¢innosti provo-
zuje v pronajaté budové v Ceskych Budgjovicich, kde je v dlouhodobém najmu. Néjemné
vSak v rozvaze zaznamenano neni, je potfebné ho aktivovat do dlouhodobého majetku,
stejné€ jako leasing je nutné najem prevést na souasnou hodnotu za pomoci diskontni miry

z tabulky 34.

Tab. 23. Soucasna hodnota najmu spolecnosti v letech 2011 — 2013 v tis. K¢

2011 2012 2013
Aktivace najmu 2517 2 480 2270,

Polozky goodwillu byly ve sledovanych letech u spolecnosti nulové, proto nebyla prove-
dena zadna uprava, stejné tak nejsou vytvafeny zadné tiché ani jiné nadmérné rezervy.
Spolecnost rovnéz nema zadny majetek s vyrazné rozdilnym trznim a Gcetnim ocenénim.

Nebyly vynalozeny zadné prostfedky na vyzkum a vyvoj.
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Vyc¢lenéni neoperativnich aktiv

Spole¢nost v roce 2011 zaznamenavala v rozvaze nedokoncené investice ve formé nedo-
konceného dlouhodobého majetku, ten je potieba vyclenit a od aktiv odecist, jelikoZ se

nepodili na tvorbé soucasnych vysledkii hospodateni.

Tab. 24. Nedokoncené investice v letech 2011 — 2013 v tis. K¢

2011 2012 2013
Nedokoncené investice 329 0 0

o

Pro provoz je nutny kratkodoby finan¢ni majetek ve vysi 0,5 hotovostni likvidity, jelikoz
hotovostni likvidita podniku je lehce vyssi a je stanovena hranice 0,5, je KFM o tento roz-

dil sniZen.
Tab. 25. Upravena vyse KFM v letech 2011 — 2013 v tis. K¢

2011 2012 2013
6 823 7 886 14 944 |

Dlouhodobym finan¢nim majetkem spole¢nost nedisponuje. Mezi ostatni aktiva nepotieb-
na k operativni ¢innosti podniku patii naptiklad pohledavky, které jsou po splatnosti vice

nez rok, tudiz hrozi, ze jiz nebudou zaplaceny.
Tab. 26. Ostatni neopemtivni aktiva v letech 2011 — 2013 v tis. K¢

2011 2012 2013
Pohledavky po Ihité splatnosti 365 dni a vice 1218

Neuroceny cizi kapital

Dalsi Gipravou je snizeni aktiv o pasiva, kterd nejsou urocend, jedna se predevsim o kratko-
dobé zavazky, pasivni polozky ¢asového rozliSeni, nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky,
které vSak v tomto ptipad¢ spolecnost nema, jelikoz v dlouhodobych zévazcich jsou troce-

né uveéry na automobily, poskytnuté leasingovou spolecnosti, nejednd se tedy o klasicky

uvér. Dalsi polozkou sniZeni jsou rezervy, u kterych se jedna o skutecné zavazky.

Tab. 27. Vyvoj neurocenych cizich zdroji v letech 2011 — 2013 v tis. K¢

Neuroc¢ené zavazky 2011 2012 2013

Rezervy 337 697 831
Kratkodobé zavazky 14 868 12 505 20 357
Casové rozliseni pasiv 873 614 760

Celkem 16 078 13 816 21 948
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Kompletni zmény v aktivni ¢asti rozvahy jsou zachyceny v nasledujici tabulce (Tab. 28.).

Tab. 28. Vymezeni NOA v letech 2011 — 2013 v tis. K¢ (aktivni cast rozvahy)

2011 2012 2013
DM 9410 13 833 11 427
DNM 158 63 4
DHM 9 252 13 770 11 423
CPK 13 444 24 790 49 847
Zasoby 8 647 14 241 26 061
Kratkodobé¢ pohledavky 13 646 15771 29 887
Finan&ni majetek 6 823 7 886 14 944
Casové rozliseni 406 708 903
(-) Netroc¢ené zavazky 16078 13816 21948
NOA 22 854 38 623 61274

Do majetkové struktury byly provedeny tyto zmény: DHM — aktivovana hodnota leasingu
a najmu a odectena hodnota nedokonceného DHM; finan¢ni majetek byl upraven tak, ze
byla vyloucena jeho ¢ast do té vyse, aby hotovostni likvidita nepfesahovala hodnotu 0,5;
pohledavky byly snizeny o pohledavky po lhiit€ splatnosti 365 dni a vice; DNM, zasoby,
pohledavky a Casové rozliSeni ziistaly beze zmén. V konecné fazi jsou celkova aktiva sni-

Zena o neurocené cizi zdroje.

6.1.2 Vymezeni NOPAT

Pii stanoveni NOPAT je nejpodstatnéjsi dodrzeni principu soumérnosti mezi NOA a
NOPAT. Vychézi se z vysledku hospodafeni z béZené Cinnosti pfed zdanénim, ktery se
upravuje o nasledujici polozky: pfi¢teni nakladovych uroku, jak z leasingu, tak z troce-
nych dlouhodobych zavazki, kdyby mél podnik klasicky bankovni Gvér, tak i z néj, veli-
kost leasingovy trokl by se uré¢il vynasobenim odhadnuté alternativni trokové miry a vysi
leasingového zavazku k zacatku obdobi, ovSem v piipadé€ sledované firmy, jsou troky, jak
z leasingu, tak z arocenych dlouhodobych zavazka obsazeny v nakladovych urocich. Dale
se jedna také o polozky, které se nebudou opakovat, jako prodej dlouhodobého majetku. Je
nutné odecist vysledek hospodafeni z prodeje DM, ten se vyjadii tak, ze se od trzeb

Z prodeje DM odecte zlistatkova cena tohoto majetku.
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Tab. 29. Vymezeni NOPAT v letech 2011 — 2013 v tis. K¢

2011 2012 PANK
VH - prodej DM 2 500 298 54
Nakladové uroky (leasing + troCené dl. zavazky) 626 99 84
VH z bézné ¢innosti ped zdanénim - ptivodni 14 280 10 960 16 326
VH z bézné ¢innosti ped zdanénim - po upravach 12 406 10 761 16 356
Rozdil (VH ptivodni - VH po tpravach) 1874 199 -30
Piivodné placena dan 3640 2 664 3912
Dodate¢né vypoctena dan -356 -38 6
NOPAT 9122 8 135 12 438 |

Nutné je, aby se zmény odrazily 1 v kapitalové struktufe, jelikoz tato zména ma vliv na vysi
WACC. Na strané€ pasiv se zmény promitnou vyloucenim netro¢enych zavazkl a ptfidani
hodnoty leasingu, jako ciziho zdroje financovani. Ve vlastnim kapitale se objevuje nova

polozka Ekvivalenty VK, ta slouzi jako vyrovnavaci polozka ostatnich zmén.

Tab. 30. Vymezeni C v letech 2011 — 2013 v tis. K¢ (pasivni ast rozvahy)

2011 2012 2013
Vlastni kapital 18 476 31542 56 142
Zakladni kapital 2000 2000 2 000
Kapitalové fondy 9235 9235 9235
Rezervni fondy, ... 140 400 400
VH minulych let 2648 16 667 27 627
VH b.o. 14 280 10 960 16 326
Ekvivalenty VK -7 310 -5 240 2824
Cizi zdroje 1861 4 601 2 862
Leasing 1170 2 645 1926
Jin¢ dlouhodobé zavazky 691 1956 936
Kapital celkem (C) 22 854 38 623 61 274

6.1.3 Vypocet WACC
V této kapitole je potieba jednotlivym druhiim kapitélu ptipojit souvisejici naklady.

Naklady na cizi kapital se stanovuji mnohem jednoduseji nez néklady na vlastni kapital.
V ptipadé, Ze by firma méla bankovni Gvér, ten by se zde byl také zohlednén, jeho naklady.
Firma ke svému dlouhodobému financovani pouziva pouze leasing a tiro¢ené dlouhodobé
zavazky. Pro vypocet je pouzit alternativni zptisob stanoveni nékladl na cizi kapital zalo-
zeny na trznich datech, vysledky vypoctu jsou uvedeny v tabulce (Tab. 31). Je potieba vzit
v uvahu vliv daflového S§titu. Naklady na leasing a na urocené cizi zdroje jsou rovny nakla-

diim na cizi kapital, vzhledem k tomu, Ze firma nedisponuje zddnym bankovnim uvérem.
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Tab. 31. Odhadnuta vrokova sazba leasingu a urocenych dlouhodobych zavazki v letech
2011 - 2013

2011 2012 2013
Bezrizikova trokova mira 3,51% 2,31% 2,26%
EBIT/NU 27,6 136,6 239,9
Rating AAA AAA AAA
Rizikova piirazka 0,40% 0,40% 0,40%
Odhadnuta trokova sazba 3,91% 2,71% 2,66%
Nck 3,17% 2,20% 2,15%

vvvvvv

tal. Naklady na vlastni kapital u sledovaného podniku, v ptipadé€, Ze se bere do tvahy, ze
podnik neni vefejné obchodovatelny na vetfejném trhu, je mozno odhadnout pomoci mode-
lu CAMP s nahradnimi odhady 3, stavebnicového modelu, dividendového modelu, na za-
kladé primérné rentability v odvétvi a odvozenim z nakladl na cizi kapital. V teoretické
¢asti byly zminény tii modely, které jsou pro firmu nejvhodnéjsi pro stanoveni téchto na-

kladu, proto jsou v této ¢asti aplikovany.

CAPM — Model oceniovani kapitdlovych aktiv

Pro vypocet CAPM modelu je za potiebi znat:

e bezrizikovou irokovou miru — vychazi z udajii uvefejiovanych MPO CR,
e hodnotu koeficientu  — pouzita nezadluzena B pro odvétvi dle Damodarana,

e rizikovou prémii — odhad celkové rizikové prémie dle Damodarana pro CR.

Tab. 32. Vypocet nikladii na kapitil pomoci CAPM

2011 2012 2013
Bezrizikova urokova mira (rf) 3,51% 2,31% 2,26%
B - nezadluzena 1,05 1,05 1,05
B - zadluzena 1,14 1,11 1,39
Rizikova prémie 6,8% 6,8% 6,8%
r. 11,23% 9,83% 11,70%

K vypoctu nakladi na vlastni kapital (re) byl pouzit vzorec pro vypocet modelu CAPM
s nahradnimi odhady B (7).

Pro vypocet zadluzené B byl pouzit vzorec:

Br= (Bux(-T)*32) (11)
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Prumérna rentabilita v odvétvi

Udaje o pramémé rentabilité v odvétvi jsou volné dostupné na webovych strankach MPO
CR. Jsou tedy lépe p¥istupné nez nékteré jina data.
Tab. 33. Odvozeni ndkladii na viastni kapitil — priimérna rentabilita VK v odveétvi

2011 2012 2013
Rentabilita v odvetvi 10,67% 12,86% 11,06%

Stavebnicovy model

Pro stavebnicovy model jsou pouZity rovnéz tidaje vefejné dostupné z webu MPO CR.

Tab. 34. Vypocet Nyk — stavebnicovd metoda vyuzivand MPO CR

2011 2012 2013
Bezrizikova sazba 3,51% 2,31% 2,26%
na 5% 5% 5%
Ibodnikatelské 0,00% 0,00% 0,00%
MFinstab 0,00% 0,00% 0,00%
Ifinstr 2,58% 2,75% 2,62%
re - ptvodni 11,09% 10,06% 9,88%
re 11,09% 10,06% 9,88%

Bezrizikova irokova mira je stanovena dle aktualni vynosnosti desetiletych statnich dluho-
Ria =5 %. Rizikova ptirdzka za obchodni riziko byla zjisténa na zakladé vystupu z INFA
na webovych strankach MPO CR. Rizikova pfirazka za podnikatelské riziko splituje pod-
minku ROA > ROA odvétvi, = Rpop = 0. K vyjadreni rizika finan¢ni stability byla splné-
na podminka Bézna likvidita > 150 % = Reinstah = 0 %. Pro vypocet rizikové ptirazky fi-
nanc¢ni struktury bylo potieba zjistit z vystupti INFA naklady na kapital (R - ptivodni), od
kterych se nasledné odec¢tou vSechny ostatni prirazky. V ptipadé, Ze hodnota Ry sr. > 10 %,
by se omezila tato pfirazka na rovnych 10 %, ovSem v celém sledovaném obdobi byla pfi-
razka niZ8i, tudiZ hodnota zlstava ve skute¢né vysi.

Vysledky, které byly vypocitany vySe uvedenymi metodami, jsou shrnuty v dalsi tabulce
(Tab. 35.). Pro vypocet vazenych pruimérnych nakladt na kapital je mozné vyuzit jeden ze
tii vysledkd nebo jejich primér. Také se da pfifadit jednotlivym metoddm rGzna véha, u

sledované spolecnosti jsou WACC vypocitany primérem s vahou 1 u kazdé metody.
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Tab. 35. Prehled nakladii na VK dle riznych pristupii

2011 2012 2013
CAPM 11,23% 9,83% 11,70%
Rentabilita v odvétvi 10,67% 12,86% 11,06%
Stavebnicovy model 13,39% 10,12% 9,50%

Ny 1176%  1094%  10,75%,

Stanoveni primérnych vazenych nakladi na kapital je jiz mozné dopocitat, jelikoZ jsou
vSechny potifebné hodnoty pro vypocet vypocteny. Jedna se o alternativni naklady kapitalu
(pramérnou cenu), za které podnik vyuziva poskytnuty kapital. Jsou pocitany jako vazeny
aritmeticky prumér nakladi na jednotlivé druhy kapitalu (vlastni a cizi). Pro naklady na
cizi kapital jsou pouzity ndklady na leasing, které se ve skute¢nosti rovnaji celkovym na-
kladiim na cizi kapital, jelikoZ podnik nema zadny dlouhodoby bankovni Givér. Pro néklady
na vlastni kapital je pouzita metoda CAPM s ndhradnimi odhady B, ktera je vyhodnocena
jako nejvhodnéjsi a nejptesnéjsi pro urceni téchto nakladii. WACC jsou pocitany podle

vzorce.
WACC = =5 X Ny — ==X Neg X (1 —t) (6)

Tab. 36. Vypocet WACC v letech 2011 — 2013

' 2011 2012 2013
Nk 3,17% 2,20% 2,15%
Ny 11,23% 9,83% 11,70%
CKI/K 0,33 0,28 0,28
VK/K 0,59 0,71 0,71
WACC 7,52% 7,50% 8,77%
WACC odvétvi 13,39%  10,12% 9,50%.

V ptipad¢ analyzované¢ho podniku I.B.O.S. EU je ziejmy rostouci charakter vaZenych
prumérnych nakladl na kapital. To je ddno predevSim zvySujicim se podilem vlastniho
kapitalu na celkovém kapitalu, jelikoz jak je vidét pii porovnani nakladi na cizi kapital a
jsou v roce 2011, je to dano vyssim podilem ciziho kapitalu, i kdyz je to jen mirny rozdil, a
to i v tom pfipadé, Ze jsou naklady na vlastni kapital vy$si nez v nasledujicim roce.
V odvétvi je vidét klesajici trend, ovSem sledovany podnik je na tom opét mnohem Iépe,
stejné jako tomu bylo u mnohych jinych ukazatelli, ovS§em v poslednim sledovaném roce se

jiz podnik svymi WACC zacina pomalu ptiblizovat odveétvi.
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6.14 Vypocet EVA

V piedchazejicich podkapitolach byly vypocteny veskeré nezbytné hodnoty slouzici

kK vypoctu ekonomické pridané hodnoty.
Vzorec pro vypocet: EVA = NOPAT — WACC x NOA (C) (5)

Vysledky vypoctu na zakladé ekonomického modelu jsou uvedeny v nasledujici tabulce
(Tab. 37.). Obrazek pod tabulkou (Obr. 9.) znazoriiuje vyvoj ukazatele EVA, obrazek vy-
stupuje z modifikace vztahu ve tvaru EVA = (RONA - WACC) * C. (12)

Tab. 37. Vypocet EVA dle ekonomického modelu V tis. K¢

2011 2012 2013

NOA 22 854 38 623 61 274
NOPAT 9122 8135 12 438
WACC 7,52% 7,50% 8,77%
EVA 7 403 5238 7 066 .
45,00% 8 000

40,00% - - 7000

35,00% - | 6000

30,00% - | & 000

N —un

20,00% - - 4000 —=-\WACC

15.00% - - 3000 RONA (NOPAT/C)
10,00% - - 2000

5,00% - - 1000

0,00% - 0

2011 2012 2013

Obr. 9. yvoj EVA a vstupnich velicin pro vypocet ekonomického modelu EVA

Vyvoj ekonomické ptidané hodnoty se u analyzovaného podniku v poslednim sledovaném
roce pomérn¢ zvysil a podnik ve vSech letech dosahuje kladnych hodnot, coz znamen4, ze
tvofi hodnotu pro vlastniky a drzi konkuren¢ni vyhodu. Jde zde nazorné vidét rostouci
trend WACC vV poslednim roce. Nejvyssi ekonomické piidané hodnoty podnik dosahoval

v roce 2011 a to piedevsim z divodu lepsiho rozlozeni kapitalu.

Pro srovnani ekonomického modelu je néasledné proveden i vypocet dle ucetniho modelu,

podle metodiky MPO CR.
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Vzorec pro vypodet: EVA = CZ — 1. * VK (13)

Vysledky vypoctu jsou uvedeny v nasledujici tabulce (Tab. 38.). Obrazek pod tabulkou
(Obr. 10.) opét znazoriuje vyvoj ukazatele EVA, ovSem vystupuje z modifikace vztahu ve
tvaru: EVA = (ROE - r¢) * VK. (14)

Vzhledem ke skute¢nosti, e tento model vychazi z udaji poskytovanych MPO CR lze

provést srovnani vysledki spolecnosti s odvétvim.

Tab. 38. Vypocet ukazatele EVA dle ucetniho modelu V tis. K¢

2011 2012 2013
I, (stavebnicova metoda) 12,28% 10,06% 9,88%
Cz 14 280 10 960 16 326
VK 28 303 39 262 55 588
EVA 10 804 7010 10834 .
70,00% 12 000
60,00% 1 - 10000
50,00% - 5 000
40,00% - N | m— EVA
- 6000 =@—re (stavebnicova metoda)
30,00% - v
- 4000 ROE
20,00% -
10,00% - r 2000
0,00% - : : 0
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Obr. 10. Vyvoj EVA s vstupnich velicin pro vypocet uicetniho modelu EVA

I dle ucetniho modelu ukazatele EVA tvoii podnik hodnotu pro své vlastniky, ov§em nutné
je, si povSimnou pomérné vyraznéj$ich hodnot ukazatele, to znamen4, zZe hodnoceni jen dle
ucetniho modelu mize byt zkreslujici, coz by se v tomto piipadé vyrazné projevilo az v

ptipadé, kdy by podnik kolisal s hodnotou EVA napftiklad kolem nuly.
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Tab. 39. Wpocet EVA dle ucetninho modelu pro odvétvi v tis. K¢

2011 2012 2013
r, (stavebnicové metoda) 16,36%  13,11%  11,85%
¢z 7551600 9817729 8776885
VK 73810251 75791632 79331023
EVA 4523757  -118554 623841
18,00%
16,00%
14,00%
12,00% -
10,00% -
m[.B.O.S. EU
8,00% - B Odvétvi
6,00% -
4,00% -
2,00% -
0,00% -

2011 2012 2013

Obr. 11. Porovnani ndkladit na vlastni kapitdl s odvétvim

Z vyse uvedeného grafu vyplyva (Obr. 11), Ze analyzovana spole¢nost 1.B.0.S. EU ma ve
vSech sledovanych letech niz$i naklady na vlastni kapital, nez je primér odvétvi, zde se jen
potvrzuje dobré postaveni podniku v odvétvi, které je podlozeny mnohym vysledky v této

praci (jak ve finan¢ni analyze, tak samotny vysledek ekonomické ptidané hodnoty).

6.1.5 Pyramidovy rozklad EVA

V této podkapitole jsou analyzovany faktory, které maji na tvorbu EVA zéasadni vliv. Po-
slouzi k tomu pyramidovy rozklad ekonomického modelu EVA v letech 2012 — 2013.
Rozklad ukazatele EVA je pro identifikaci téchto faktorti i pro samotné fizeni hodnoty

podniku znaéné uzitecny, proto je v této kapitole vyuZit.

Pyramidovy rozklad za¢ina ukazatelem EVA, ktery je umistén na vrcholu pyramidy. Uda-
va meziro¢ni zménu v letech 2012 a 2013. Rozkladem ukazatele vyjde najevo, které sku-

te¢nosti pusobi kladné ¢i zaporné na ukazatele EVA v roce 2013.
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Obr. 12. Pyramidovy rozklad EVA v letech 2012 — 2013 v tis. K¢
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Rozdil vrcholového ukazatele EVA, tudiZ jeho meziro¢ni zména (2012/2013), je kladny a

je proto mozné konstatovat, ze podnik tvofil hodnotu pro své vlastniky ve vSech letech.

V roce 2013 ekonomicka pfidand hodnota vzrostla o 1 828 tis. K¢. Zasadnimi slozkami,
které pusobi na tvorbu hodnoty je tzv. spread (RONA — WACC) a investovany kapital.
Kladny spread je vykazovan ve vSech letech a s ristem jeho hodnoty se zvysuje i hodnota
ukazatele EVA, ovSem zde doslo ke snizeni spreadu o 2,03 %., coz na EVA ma zaporny
vliv a nepfispiva k jeji tvorbé a zvySovani. Investovany kapital vyrazné roste a v piipadé
kladného spreadu rist investovaného kapitalu ma pozitivni vliv na hodnotu EVA. To zna-

mena, ze v obou letech investovany kapital predstavoval kladny vliv na tvorbu hodnoty.

Z rozkladu ukazatele RONA je o€ividné, Ze ziskova marze (NOPAT/Trzby) a obratovost
investovaného kapitalu (Trzby/C) plsobi na meziro¢ni zménu ekonomické ptidané hodno-
ty pozitivng, jelikoZ dosSlo i1 ke zvySeni marZe 1 obratovosti. Samotny pokles ukazatele
RONA vsak pisobi negativné na tvorbu hodnoty. Zasluhu na ristu ziskové marze ma zvy-
Seni pfidané hodnoty na trzbach i pokles podilu osobnich nékladi na trzbach a odpisti na
trzbach, v ptipad¢, Ze by byl pokles zptsoben nizkymi investicemi, mohlo by to znamenat

ztratu dynamiky rozvoje a konkurenceschopnosti.

Rentabilitu vlastniho kapitdlu ovliviiuje obratovost aktiv, kterd by méla byt co nejmensi,
tzn., aby se aktiva proménila v co mozné nejkratsi dobé. Obrat aktiv je zavisly na vysi ak-
tiv a vynost. V roce 2013 byla zaznamenana zména v investovaném kapitalu cca 22 651 tis
K¢. Pokles dlouhodobého hmotného majetku pusobil na EVA pozitivné, ovsem velky na-

riist CPK zpiisobil neptiznivy vliv na tvorbu hodnoty. Vyznamnéjsi zmény jiz neprobéhly.

Negativni a nejvétsi vliv na meziro¢ni financni vysledky mél vyrazny narast pohledavek a
kratkodoby CK. Dal§im negativnim vlivem na tvorbu hodnotu piisobily zasoby svym vy-

sokym ristem rovnéz i kratkodobé zdroje svym mirnym poklesem.

Vysoce pozitivni vliv na hodnotu EVA mél narlst trzeb a spolu s negativnim vlivem ros-
touciho investovaného kapitalu vzniklo celkové zvySeni obratovosti aktiv, coZ se podepisu-

je na vySSim ristu trzeb, nez byl rist NOA.

Druha ¢ast spreadu je tvofena vazenymi prumérnymi naklady na kapital, ty byly odhadnuty
na zéklad¢ metody CAPM s nadhradnimi odhady (3, kde se secte bezrizikova urokova mira
(Rp) a koeficient B vynasobeny rizikovou ptirazkou. Poklesy Rt (z 2,31% na 2,26%) a koe-
ficientu B se podepsaly pozitivné na tvorbé EVA. Vliv nakladu na cizi kapital na WACC

byl také kladny. ZvySujici se podil vlastniho kapitalu je také provazen negativnim vlivem.
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6.2 Vypocet ukazatele CROGA

Ukazatel hotovostni rentability hrubych aktiv (CROGA) se vypocita jako podil provozni-
ho cash flow po zdanéni a hrubych aktiv, které se ziskaji sou¢tem odepisovanych a neode-
pisovanych aktiv (soucet pracovniho kapitalu a dlouhodobého majetku v aktualnich pofi-

zovacich cenach), neni vSak brana v ivahu inflace.

Tab. 40. Ukazatel CROGA v letech 2011 — 2013 v #is. K¢

2011 2012 2013
OATCEF (Provozni CF po zdanéni) 15 742 13 400 16 879
GA (Hruba aktiva) 47 206 54 348 77692
CROGA 33,35% 24,66% 21,73%,

Vyslednd hodnota ukazatele se srovnava s pozadovanou vynosnosti kapitalu ptredstavova-
nou vazenym priamérem kapitalovych nakladi WACC. Obecné by méla byt splnéna pod-
minka CROGA > WACC, v tom piipadé by presahla vykonnost spole¢nosti ocekavani
vlastnikii. Tuto podminku spolecnost 1.B.O.S. EU, a. s. splituje ve vSech sledovanych le-
tech.

6.3 Balanced Scorecard

Pro finan¢ni ukazatel ekonomické pfidané hodnoty je vhodny nefinan¢ni ukazatel Balan-
ced Scorecard. Tento koncept dopliiuje finanéni méfitka o nefinancni, ktera jsou zaméfeny
na budoucnost a maji schopnost rozliSit dlouhodobé a kratkodobé cile spole¢nosti. Hlav-
nim cilem spole¢nosti je udrzet, ptipadné zlepsit vykonnost spolenosti a eventualné zesilit

jeho hodnotu.

Cely proces zavedeni konceptu Balanced Scorecard je pomérné obtizny. Spolecnost
I.B.O.S. EU je stfedni firmou, ktera momentalné nema sebemensi problémy s konkurenci
¢1 jakékoliv finan¢ni problémy, proto se da piredpokladat, ze zavedeni konceptu do fizeni
spolecnosti se v blizké budoucnosti konat asi nebude. OvSem ¢asem by se tato skutecnost
mohla zménit, proto zde bude navrhnut postup tvorby a vymezeni hlavnich oblasti ovliviiu-

jicich hodnotu podniku.

6.3.1 Stanoveni vize a strategie podniku

Prvnim cilem spolecnosti bylo prosadit se ve vyvoji, vyrobé a prodeji techniky ur¢ené pro
¢isténi kanalizace, monitorovani kanalizace, frézovani kanalizace a opravy kanalizace.

Tohoto cile jiz spolecnost dosédhla a momentalné je hlavni vizi dlouhodobé vybudovana a
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rostouci prosperujici spolecnost. Hlavnim cilem tedy je ,,maximalizace hodnoty spolec-
nosti*“. Je vSak nutné tento cil rozpracovat a vyjasnit tak vizi a strategii do ur¢itého ramce.

Byly identifikovany tyto oblasti:

Inovacni feSeni — jelikoz firma pouziva rizné technologie, jen silné zaméfeni na nové a

pokrokové technologie umozni firmé udrzet si své postaveni na trhu, s tim souvisejici kon-
kurenceschopnost a zvysujici se vykonnost podniku. Investovani do vyzkumu a vyvoje
spolecnosti poskytne urcitou konkuren¢ni vyhodu, kterd by mohla dat moznost vzniku no-

vych zafizeni. Dulezita je kvalita poskytovanych sluzeb, zde je cilem zvySeni kvality.

Kvalifikovani a stabilni zaméstnanci — vedeni spolecnosti si je védomo, Ze nejdilezitéjsi

inovacni schopnosti jsou ukryty v kolektivu zaméstnanct. Kvalifikovani odbornici nejvice
pfispivaji k naplnéni vrcholového cile. Rust spole¢nosti sou¢asné poskytne moznost piisu-
nu dalsich zakazek. OvSem podstatnym cilem spolecnosti je zlepsit spokojenost stavajicich
zaméstnancl, zvysit jejich kvalifikaci za pomoci internich ¢i externich Skoleni. Cilem

V této oblasti je propojit odménovani a vykonnost za pomoci ukazatele EVA.

Dobte informovani zdkaznici — je potieba zajistit zpétnou vazbu spokojenosti zdkaznikl a

zabezpecit ndleZitou informovanost zakaznikt ohledné novych nabizenych produktech.

Finanéni vykonnost — neméné dulezité je zaméteni na udrzeni, popiipadé zvySeni vykon-

nosti, dodrZeni stanovené vyse nakladu, dalsi rozvoj spole¢nosti ¢i maximalizace trzeb.

6.3.2 Vybér konceptu pro méreni a plnéni cile

Vzhledem k vypovidaci schopnosti a komplexnimu vyuziti ukazatele ekonomické pridané

hodnoty byl tento ukazatel vybran pro méteni a naplnéni hlavniho cile spole¢nosti.

Spolecnost 1.B.O.S. EU plisobi v odvétvi vyroby strojti a zafizeni. EVA poskytuje moznost
aktivovat polozky slouZici k hlavni ¢innosti neobsaZené ve vykazech a soucasné je mozné
vyloucit piebyte¢né polozky a umoziiuje tak zjistit redlny ekonomicky obraz spolecnosti.
Jednim z pozadavkd je, aby spole¢nost byla ve vét§i mife pfipravena na budoucnost.

Zakladnim cilem je uréen v podobé maximalizace hodnoty spole¢nosti s pokracujici do

nekonecna, nepiedstavuje pouze rocni hodnotu ukazatele, ale budouci vyvoj prevedeny na

soucasnou hodnotu.
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6.4 Shrnuti a porovnani provedenych analyz

Analyzovana spolecnost I.B.O.S. EU ma pevné postaveni, jak ve svém regionu, tak v celé
Ceské republice. Zabyva se vyrobou strojii a zafizeni a fadi se mezi stfedné velké podniky.
Konkurenci v odvétvi podnik nepocituje, konkurenci vidi pouze v zahrani¢nich firmach,
kterym vsak také neptiklada ptiliSnou vahu, jelikoz si uvédomuje své postaveni na trhu,

které je velmi silné.

Byl proveden vypocet eckonomické piidané hodnoty a ukazatele hotovostni rentability
hrubych aktiv. Z vypoctu ukazatele EVA bylo zjisténo, ze podnik tvoii hodnotu pro své
vlastniky, v poslednim roce bylo navic zaznamendno zvyseni této hodnoty. Hodnota VK se
také zvysila, na zakladé¢ Cistych operativnich aktiv skoro dvojnasobné. Z toho divodu se
zvysily 1 primérné vazené ndklady na kapital, avSak nemélo to zdsadni vliv na hodnotu

EVA.

Na zaklad¢ obou analyz lze s jistotou konstatovat, Zze podnik tvoti hodnotu pro své vlastni-
ky a dle ukazatele CROGA se da také tvrdit, Ze vykonnost podniku piesahla samotné oce-

kavani vlastniku.

V soucasnosti spole¢nost 1.B.O.S. EU nepouziva pi1 méfeni své vykonnosti zadné moderni
meéfitka, ani v minulosti nebyla provedena finan¢ni analyza vétSich rozmért. Je vSak po-
trebné, aby spolecnost védé€la, které aktivity pfispivaji k tvorbé hodnoty spole¢nosti a nao-
pak. V dnesni dobé ovsem nestaci vyuziti pouze klasickych ukazateld, ale je potiebné za-
meétit se 1 na moderni ukazatele. Proto je vhodné navrhnout projekt implementace nové
metody strategického fizeni, kterd zahrnuje jak finan¢ni tak 1 nefinanéni ukazatele, a to je

Balanced Scorecard.
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7 PROJEKT PROPOJENI KONCEPTU EVA A BSC VE SPOLECNOSTI
1.B.O.S. EU, A.S.

V této ¢asti prace bude navrzen projekt pro fizeni budouciho vyvoje pomoci EVA + BSC
pro spolecnost I.B.O.S. EU. Ekonomicka ptidana hodnota je sledovana jako vrcholovy cil.
Balanced Scorecard slouzi jako prostiedek k dosazeni vybrané strategie. Urceni konkrét-
nich strategickych cilii v jednotlivych perspektivach spole¢nosti umozni zamétit se vy-
hradné na cile, které smétuji k dosazeni jeji strategie, coz umozni neplytvat silami na zby-
tecné cile. Tim spolecnost nasméruje své podnikéni spravnym smérem, obzvlasté piijem-

né&jsi cestou a hlavné bez zbyte¢nych nékladii a potizi.

Pro spravnou implementaci BSC je dilezité, aby byl podnik stabilni, coz je v pfipad¢ spo-
le¢nosti 1.B.O.S. EU splnéno. Aby bylo dosaZeno strategického cile ¢i cilll, je nutné, aby
byly urceny takové cile, které budou pro spolecnost opravdu vyznamné. Dale musi byt
urcena meritka, ktera budou vhodna k méteni cilii a nasledné musi byt urceno, jakym zpi-
sobem budou dané akce naplanovany, prosazeny a kontrolovany. Tyto informace budou
brany pedevsim z poznatku z finan¢ni analyzy, SWOT analyzy, Porterova modelu a také v

zavislosti na konzultacich s vedenim a ucetni spole¢nosti.

Spole¢nost zatim nevyuZiva ani ukazate]l EVA ani koncept BSC, proto je vhodné tento
koncept zavést, aby spoleCnost méla moznost dosdhnout uceleného pohledu na vSechny
strategicke cile, cilové hodnoty a na to, jakymi akcemi jich dosahne. Navazat koncept BSC
na ukazatel EVA je vhodny zejména z toho diivodu, Ze ukazatel EVA je schopen podnik

nasmé&rovat k fizeni spolecnosti a k zvySovani hodnoty.
Jsou oCekéavany jisté pfinosy pro spolec¢nost a to v nasledujicich smérech:

e Rizeni hodnoty podniku s orientaci na strategii a zakladni cil.
e Rizeni hodnoty zaloZené na finanénich i nefinanénich ukazatelich s vyhledem do
budoucnosti.

e Formulace zakladniho cile, mise, vize a strategie.

7.1 Specifikace modelu EVA+BSC

Model BSC kopiruje vychozi rozdéleni do ¢tyt hlavnich perspektiv — finan¢ni, zékaznické,
internich procesii a uceni se a rustu. Koncept EVA byl vybran z divodu jeho vypovidaci
hodnoty. Vyhodou je pro spole¢nost zobrazeni podniku v realném ekonomickém prostiedi

pomoci tohoto modelu. Na hodnotu podniku zde plisobi naklady na vlastni i cizi kapital.
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Model EVA + BSC je stanoven pro obdobi nasledujicich tii let (do roku 2016). Model vy-
chazi z vrcholového cile a pro n¢j formulované strategie. Stanovené strategické cile jsou

kontrolovany na zaklad¢ definovanych méftitek a jejich cilovych hodnot.

K zavedeni modelu BSC je zvolen piistup top down, coz znamena napfi¢ celym podnikem
a v prubchu stanovené¢ho obdobi bude sledovan a aktualizovan o eventualni zmény, které
se odhali pravidelnym vyhodnocenim jeho plnéni. Je nutné, aby kontrola probihala v rdmci
celého EVA + BSC. Jednou mési¢né probéhne vyhodnoceni jednotlivych cili a méfitek.
Jednou ro¢né pak bude sledovana aktudlnost celopodnikové strategie. Veskeré zmény stra-
tegie je nutné nasledné zanést do modelu EVA + BSC. Nasledn¢ muiize spole¢nost vyuzit

tento navrh jako podklad pro zavedeni BSC na dalsi tirovné.

Implementace EVA + BSC se sklada z vice krokii. Nejdiive je nutné ujasnit si strategické
cile v jednotlivych perspektivach a na jejich zaklad¢ sestavit logickou strategickou mapu.
Dalsim neméné¢ dulezitym a komplikovanéjsim krokem je pfifazeni relevantnich métitek
k danym cilim. Nasledné se urci hodnoty, kterych spole¢nost planuje dosahnout v nasledu-
jicich pfedem stanovenych obdobich, a nakonec se zpracuji strategické akce, pomoci kte-

rych se cilt doséhne.

7.2 Konstrukce modelu EVA a analyza dosavadni vykonnosti

Samotny ukazatel ekonomické ptidané hodnoty a vSechny jeho slozky byly vypocitany
v kapitole 6.1. Zakladem pro vypocet byla charakteristika ukazatele v teoretické ¢asti. Dle
danych a popsanych zptisobli byly provedeny tpravy slouzici k sestaveni EVA v podmin-
kach ekonomického modelu. Dle uprav byly zpracovéany jednotlivé slozky EVA, a to:
NOA (C), NOPAT a WACC. Poté byla provedena analyza sledovaného obdobi a nasledné
byl vypracovan pyramidovy rozklad v poslednich dvou sledovanych letech (2012/2013),
ktery byl detailné¢ vysvétlen v kapitole 6.1.5. Pyramidovy rozklad prezentuje jednotlivé
generatory hodnoty, u kterych je uveden kladny ¢i zaporny vliv na hodnotu EVA.

7.3 Identifikace faktort s vlivem na ekonomickou pridanou hodnotu

Pyramidovy rozklad poslouzil jako podklad pro citlivostni analyzu, kterd je umisténa
v piiloze (Ptiloha P I). Jedna se o vhodny prostfedek k identifikovani faktord, kterymi je
EVA ovlivilovdna nejvice. V citlivostni analyze jsou uvedené faktory ptlisobici na EVA
zvySeny o 10 % a poté je proveden vypocet nové hodnoty EVA. Nasledné je vypocitan

procentualni vliv kazdého prvku na vrcholovy ukazatel. Faktory, ktera maji nejvyznamnéj-
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§i vliv jsou v tabulce (Tab. 47) vyznaeny tucné. Nejvétsi citlivost se projevila pfi zméné
ptidané hodnoty k trzbam (az 48, 08 %), osobnich nakladd k trzbam (-19,86 %), podstat-
nym faktorem je i vynosnost Cistych aktiv neboli RONA (17,60 %). K dalsim generatorim
hodnoty patii ptisobeni investovaného kapitalu, nakladd na vlastni kapital a pramérnych

vazenych nakladl na kapital.

Hlavnim ukolem citlivostni analyzy bylo urceni finan¢nich generatorii ekonomické ptidané
hodnoty. Vzhledem ke zjisténym vysledkim byly mezi generatory hodnoty vybrany tyto
polozky:

e podil pfidané hodnoty na trzbach,
e podil osobnich nakladi na trzbéch,
e rentabilita investovaného kapitalu,
e investovany kapital,

e ndklady na vlastni kapital

e priamérné vazené naklady na kapital

Tyto zvolené generatory hodnoty formuji hlavni podstatu modelu EVA + BSC.

7.4 Sestaveni strategickych cili v jednotlivych perspektivach

Zaklad modelu BSC tvoii strategické cile a sméfuji spolecnost k budoucimu cili. Individu-
alni cile jsou vzajemné propojeny v zavislosti vztahu pfi¢iny a nasledku a vSechny spolu

navzajem urcitym zptisobem souvisi.

Jiz bylo zminéno, Ze piedni strategii je dlouholeté zvySovani hodnoty spolecnosti, dale je
mozno zminit plisobeni na dal§ich zahranic¢nich trzich. Hlavnim strategickym cilem vSak
bylo ur¢eno zvySovani hodnoty podniku, méfené¢ pomoci ukazatele EVA. Pro zachovani
konkurenceschopnosti v odvétvi je dulezité zachovavat a v piipad€, Ze by to bylo mozné
své naklady sniZzovat. Cilem tudiZ je zefektivnit postupy a procesy uvniti spole¢nosti, a to k
uspofe nakladl, a to samoziejmé s negativnim vlivem na hlavni vyrobni ¢innost spole¢nos-
ti a predevsim jeji zdkazniky.

Strategické cile byly zformovany a vysvétleny ve Ctyfech zakladnich perspektivach (fi-
nancni, zakaznickd, internich procesti a uceni se a rustu). Cile byly vytvofeny v zavislosti
na zjisténych vysledcich v analyze a ve spolupraci s vedenim a ucetni spolec¢nosti. Do téch-
to perspektiv bylo zatazeno nékolik moznych cild a jejich splnéni by mélo vést k dosazeni

hlavnich strategického cile, a to ke zvySeni hodnoty spole¢nosti.
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7.4.1 Finan¢ni perspektiva

Dlouhodoba maximalizace hodnoty spole¢nosti — hlavni a vrcholny cil byl ur¢en na za-
kladé ukazatele ekonomické piidané hodnoty. Jedna se pfedevsim o stabilni a dlouhodobé
zvySovani hodnoty pro vlastniky. Zejména je potieba i do nasledujicich let udrzet kladnou
hodnotu EVA, nejlépe s jejim postupnym rdstem a stale tak tvofit bohatstvi pro vlastniky
spole¢nosti. Tento cil prochézi skrz cely model Balanced Scorecard. Tento cil je podporo-

van v§emi perspektivami pocinaje nejnize umisténou perspektivou uceni se a ristu.

Zajisténi rustu ukazatele RONA - jelikoz byl tento ukazatel urcen jako jeden
Z primarnich faktorti pro generovani budouci ekonomické ptidané hodnoty, jeho zvySovani
zabezpeci rist obratu vhodnéjsi vyuziti investovaného majetku. Zvyseni RONA zavisi pre-
devS§im na zvySeni obratu, toho je mozno dosahnout napiiklad ovlddnutim novych trhd,

podporou prodeje ¢i snizenim cen svych zafizeni a vyrobkii.

Racionalizace nakladi spolefnosti — ponévadz zmény nakladi v podobé nékladii na
vlastni kapital a primérnych vazenych nékladl na kapital byly vzhledem ke svému vlivu
uréeny jako generatory hodnoty budouci EVA, je nutné piesné zjistit jejich ptivod a poku-
sit se je optimalizovat, piipadné je snizit ¢i provést jejich zjednoduseni. Dal$im negativni

vlivem na WACC ma také rozloZeni vlastniho a ciziho kapitalu.

Lepsi vyuziti likvidnich prostfedki likvidity — spole¢nost drzi vysoké hodnoty vSech
trovni likvidity. V p¥ipadé, Ze by lépe vyuzila své volné prostiedky a snizila CPK doslo by
k pozitivnimu ovlivnéni ukazatele EVA. Samoziejmé pifi zachovani dostate¢né velké re-
zervy pro hladké fungovani podniku.

SniZeni doby obratu pohledavek — doba obratu pohledavek je v podniku ponékud vyssi a
meziro¢né se v poslednim sledovaném roce zvysila. V ptipad¢ zajisténi poklesu doby obra-

tu pohledavek by bylo mozné ziskané prostfedky déle zhodnotit.

Hlavnim cilem v této perspektive je permanentni kladna hodnota ekonomické pfidané hod-
noty s postupnym ristem. Dalsi cile v této oblasti jsou podfizeny hlavnimu cili a dopoma-
haji k jeho splnéni. K dosazeni vrcholného cile bylo uréeno vhodné métitko ve formé
EVA. Spole¢nost stoji na velmi pevnych zakladech a jeji pozice na trhu je velmi silna.
Ovsem, Ze spolecnost chce stale zvySovat sviij obrat, a to nejen u stavajicich zakaznikd, ale
i u téch novych. Nicmén¢ aby byla tato piani a o¢ekavani splnéna, je nutna neustala kon-
trola nakladt a vynalozeni Gsili o jejich snizovani, pfipadné rozumnéjsi rozlozeni vlastniho

a ciziho kapitalu.
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7.4.2 Zakaznicka perspektiva

ZvySeni prodeje v zahrani¢i — v ramci tohoto cile je primarni narast trzeb, ktery vychazi
ze ziskani novych zakaznikl na téchto trzich. Vzhledem K ristu a stabilité spole¢nosti se
neustale zvysuji jeji ambice, a proto se neboji expandovat na zahrani¢ni trhy. Spolecnost se
pomalu dostava na zahrani¢ni trhy, jak v rdmci Evropské unie, tak i do 3. zemi a rada by
v tomto trendu pokracovala. Spole¢nosti provadi velmi ¢asové narocnou vyrobu, ziskani
novych zakaznikl na zahrani¢nich trzich podniku poskytnou moznost snizeni nakladi na
obchod, marketing, administrativu a zdokonali planovani kapacit. Veskeré tyto skute¢nosti

ptispivaji ke zvyseni ziskové marze, a taktéz i EVA.

Ziskani novych zakazniki s obratem nad 8 mil. ro¢né — zde by mélo byt zajisténo zvy-
Seni poctu zdkazniki, ktefi odebiraji zafizeni v hodnot¢ vyssi nez 8 milionti ro¢né. V sou-
casné dobé jsou takovi zdkaznici ve firmé tfi. Hlavné se tedy jedna o osloveni novych za-
kaznikt. Spole¢nost Vv této dobé dodava sva zatfizeni nejen v tuzemsku, ale i na zahrani¢ni
trhy, jak do Evropské unie tak i mimo ni. Rada by dale expandovala, ale soucasné dale

setrvavala ve své ¢innosti 1 v Ceské republice.

UdrZeni kli¢ovych zakaznikua — tento cil ¢astecné souvisi s predeslym cilem. Neni nutné
n¢jaké zdkazniky podceniovat. Je potieba se ptizplisobovat pozadavkim klient a provadét
vSechny nutné kroky k tomu, aby byli spokojeni a neméli diivod odchazet ke konkurenci.
Spole¢nost se svymi vyznamnymi klienty pravidelné spolupracuje a vytvari si k nim indi-
vidudlni pfistup, nema problém se podridit specialni poptavce klienta. Zabyva se nejen
vyrobou a dodavkou specidlnich zatizeni, ale také poskytuje i dlouhodoby servis, drzbu
produktl a nabizi 1 dal$i dopliikové vyrobky. Proto 1 po uskute¢néné uspésné dodavce je ve
snaze o neustaly kontakt, usiluje o setrvani v povédomi klienta a nabizi mu dalsi sluzby. Za

hlavniho klicového zakaznika je povazovan klient s obratem vy$$im neZ 8 mil. ro¢né.

V zakaznické perspektivé se spolecnost snazi predevSim o udrzeni stavajicich zédkaznikd,
ovSem navazujicim cilem je i ziskani zakaznik novych, jelikoz tak bude docileno rustu
trzeb a s nimi spojeny narust EVA. Spolec¢nost by rada ziskala nové zakazniky, nejen
z tuzemského trhu, ale pfedevsim z oblasti zahrani¢ni, kde postupné rozsituje své plisobe-

ni, tim by se vyrazné¢ zvysily trzby, snizily naklady a ukazatel EVA by byl znovu navysen.
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7.4.3 Perspektiva internich procesu

Zavedeni odménovani zaméstnanci na ukazateli EVA — spolecnost v souc¢asnosti nevy-
uziva zadné jasn¢ dané métitko k odmeénovani zaméstnanct, proto je vhodné zavést odme-
novani na zaklad¢ vytvoiené hodnoty ukazatele EVA, a tim zaroven zadat zaméstnanctim

podnét k tvofeni hodnoty pro vlastniky.

Zlepseni Fizeni skladovych zasob — skladové zasoby spole¢nosti byly v poslednim sledo-
vaném roce podstatné€ vyssi nez v tom piedeslém a jejich obrat se navysil o skoro 40%. Je

zjisténo, Ze spolecnost kazdoro¢né navysuje podil zdsob na OA, coz neni uplné Zadouci.

Riist produktivity prace — produktivita je vyznamnym ukazatelem vykonnosti podniku.
Jeji zvySovani podporuje snizeni nakladt i k vytvareni hodnoty podniku. ZvySovani pro-
duktivity pfislusi zaméstnancii. Je nezbytné, aby byli spravné motivovani a bylo jim po-
skytnuto odborné vzdélani. Podstatna je také spravnd komunikace mezi samotnymi za-

méstnanci.

Perspektiva internich procest je ve spolecnosti zaméfena na zavedeni odménovaciho sys-
tému zaméstnanctll. V soucasnosti odménovani zaméstnancii nema dano presny fad. K sys-
tematickému zvySovani ukazatele EVA je prospés$né vyplaceni odmén na zéklad¢ ukazate-
le EVA, ktery zaméstnance motivuje k tvorbé bohatstvi pro vlastniky. Vzhledem k soucas-
nému narustu poméru zasob na OA je dilezité se na tuto oblast také zaméfit a optimalizo-
vat zasoby. Posledni cil v této perspektive je zajisténi zvySovani produktivity prace, jelikoz

napomaha ke sniZzovani nakladii a opét k tvorbé hodnoty.

7.4.4 Perspektiva uceni se a ristu

Zvyseni motivace zaméstnanci — K tomu, aby mohl byt naplnén vrcholovy cil BSC, je
potieba, aby cely kolektiv podniku byli dostate¢né zainteresovani. VSichni zaméstnanci
potiebuji dobte znat veskeré souvislosti vSech uvedenych cilti a musi jim vénovat veskerou
pozornost, aby byli schopni dosdhnout jejich splnéni. Motivace vytvaii energii a silu pro
usmérnéni zaméstnancl k danému cili.

v

Zavedeni trainee programi — Vv piipad¢ rozsifeni spolecnosti je potieba snizit naklady na
vyskoleni a pfipraveni novych pracovnikil, pfipadné studentd. Vhodnym konceptem k to-
muto Skoleni a pfipravé na budouci povolani slouzi trainee program. Studentovi je umoz-
néno poznani celkového chodu spole¢nosti a zaroven si spoleCnost vychova a vytvaruje

idealniho zaméstnance podle svého a néasledné jej miize umistit na potfebnou pozici.
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Zvyseni komunika¢nich dovednosti — jelikoz jsou zaméstnanci spolenosti neustale
v kontaktu s obchodnimi partnery ¢i samotnymi zékazniky, je pro zvySeni dobrého jména
spolecnosti zvysit hladinu komunikacnich a vyjednavacich schopnosti pracovniki, kterych

se tato oblast tyka.

V posledni perspektivé byly zvoleny opét cile, které prispéji ke tvorbé hodnoty podniku, a
navic by mélo byt docileno spokojenosti, jak na stran¢ zaméstnanci tak vlastnikd. Tato
oblast mé za cil stalé zlepSovani fungovani podniku a zaméfit se predevsim na zaméstnan-
ce. Spole¢nost bere v ivahu moznost zavedeni trainee programu zvlast’ na odborné tech-
nické pozice, které jsou potiebné a specifické pro vyrobu a vyvoj novych zatizeni. Dal$im
cilem je zlepSeni urovné komunikaénich schopnosti. Tento cil se tyka predevSim zamést-
nancll na obchodnim oddéleni a zaméstnanciim, ktefi ptichazi do kontaktu se zdkazniky,

jelikoZ schopné komunikacni dovednosti jsou nezbytnosti.

7.5 Propojeni konceptiit EVA + BSC

Tato kapitola je zaméfena na propojeni konceptit EVA a BSC, aby tyto koncepty nefungo-
valy kazdy zvlast, je nezbytné, aby byly propojeny a tim ziskana jejich soucinnost, ktera z
toho plyne. Je velmi dilezité zaméfit se na spravné stanovena méfitka v jednotlivych per-
spektivach, tak aby bylo dosazeno vrcholového cile pomoci cilti v téchto perspektivach.

Jedna se prave o jiz zminény ukazatel EVA.

7.5.1 Stanoveni méritek

Pro splnéni strategickych cilti ve spole€nosti je nutné stanovit méfitka, na zédkladé kterych
bude cilti dosazeno. Pro vyhodnoceni stanovenych métitek slouzi informace poskytnuty
vedenim spolecnosti, ucetnictvi, na zédklad€¢ provedenych analyz a ekonomické ptidané

hodnoty.

K urceni cilové hodnoty strategickych cili poslouzila historickd data ziskanéa z dostupnych
zdroji, zkusenosti a odhad vedeni spole¢nosti a vyhodnoceni vnitiniho stavu spole¢nosti a
jejiho celkového postaveni. Cilové hodnoty by mély byt dosazeny na konci tiiletého obdo-
bi, coz je konec roku 2016. K modelaci budoucich hodnot by bylo pro spolecnost vhodné
aplikovat softwarovy program, ktery by znazorioval vysledky ukazatelti dle vymezenych

vstupt a jejich piipadnych odchylek.
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Na zaveér této podkapitoly jsou zobrazeny tabulky, ve kterych jsou uvedena jednotlivd me-

fitka ke vS§em zminénym cilim. Dale jsou uvedeny jednotky, skute¢na hodnota, které bylo

dosazeno v roce 2014 a nasledné 1 cilova hodnota.

Tab. 41. Méritka a cile financni perspektivy

Financ¢ni perspektiva

. Soucasna Cilova
Strategicky cil Jednotka hodnota hodnota
Dlouhodobé zvySovini v tis. K& 7796 8 186
hodnoty spolecnosti
NOPAT v tis. K¢ 12 450 15000
Riist RONA NOA v tis. K¢ 61 464 60 000
RONA % 20,26% 25,00%
CKI/K % 27,53% 40,00%
Racionalizace nakladi VK/K % 72,47% 60,00%
WACC % 7,57% 6,76%
Optimalizace likvidity B likvidita B @I 3.46 2,00
(rocni)

Tab. 42. Meritka a cile zdkaznické perspektivy

Zakaznicka perspektiva
Soucasna Cilova
Strategicky cil M éritk Jednotka
I S hodnota hodnota
. .., |Trzby pk i .
Zvyseni prodeje v zahraniCi 2y I.)V,ynoum 7 v tis. K¢ 133 964 140 662
zahrani¢i
Ziskani novych zdkaznikii  |Pocet novych oket 3 5
s obratem nad 8 mil. rocn¢  |zakaznikti B
Pocet klicovych y
Udrzeni kliovjch zakaznikit | slcamiki pocet 3 3

Tab. 43. Meritka a cile perspektivy internich procesii

Perspektiva internich procesii

. “ur Soucasna Cilova
Strategicky cil M éritko Jednotka hodnota hodnota
Zavedeni odmenovani Vyie vyplacenych 3% z EVA
zaméstnancu na ukazateli odmeén % - 5% ze A
EVA EVA
ZlepSeni fizeni skladovich |5y oraty dny 75,59 50,00
zasob
Podil osobnich N'ma 0 4 0,38 0,30
Rust produktivity prace ggi;?;ﬁofamm
y v tis. K& 3021 3500
zamestnance
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Tab. 44. Meritka a cile perspektivy uceni se a ristu

Perspektiva ueni se a ristu

Soucasna Cilova
Strategicky cil Méritk Jednotka
rategicky ¢ CHERO hodnota hodnota

ZvySeni motivace Fluktuace zaméstnancii|% 2,38% 0,00%
zamestnancu

Zavedeni trainee programt Pocet praktikanta v pocet (rocné) 0,00 2,00

programu

Zvyseni ko,munikacmch f’ocet Provedenych podet (rong) 0,00 3,00
dovednosti Skoleni

7.5.2 Uré¢eni ak¢énich plani

Vzhledem k tomu, Ze nestaCi pouze stanovit strategické cile a jednotliva métitka k nim
pfidruzend, je nutné uvést i urcité strategické akce, které pomiizou naplnit jak sekundarni
cile, tak primarni vrcholovy cil spolecnosti, kterym je tvorba hodnoty spolec¢nosti. Z toho
diavodu jsou v této podkapitole vytyCeny jednotlivé strategické akce, které povedou ke
splnéni vymezenych strategickych cili. Zaroven vSak vSechny tyto akce povedou

k dosazeni vrcholového cile a soucasné ke zvySeni hodnoty podniku pro své vlastniky.
Strategické akce pro finan¢ni perspektivu:

e Dlouhodobé zvySovani hodnoty podniku.
o Aplikovat do podniku méfeni ukazatele ekonomické pfidané hodnoty a za-
hajit hodnoceni vykonnost podniku na tomto zaklad¢.
o Neustdle se zaméfovat na finan¢ni stabilitu podniku pro bezproblémovy
pribéh projektu.
e Rist RONA.
o Zajistit dlouhodobé zvySovani NOPAT.
e Racionalizace nékladu.
o Spravné rozlozit vlastni a cizi kapitdl, a tim snizit primérné vazené naklady
na kapital.
o Zvéazit financovani majetku nahrazenim casti vlastniho kapitalu cizim.
e Optimalizace likvidity.
o Nalézt pfipadné misto k investicim piebyte¢ného kratkodobého finan¢niho
majetku.

o Pokusit se snizit objem finan¢nich prostiedkii vazanych v pohledavkach.
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Strategické akce pro zakaznickou perspektivu:

e ZvySeni prodeje v zahranici.
o Zhodnotit obrat na cilovych zahrani¢nich trzich.
o Posoudit obchodni aktivity.
e Ziskani novych zdkaznikl s obratem nad 8 mil. ro¢né.
o Stanovit pfipadny profil klienta a kontaktovat potencionalni zéjemce.
o Prezentovat trendové technologie jako praktické informace.
e Udrzeni klicovych zédkaznika
o Neustald komunikace s jednotlivymi zakazniky.
o Usili o co nejrychlejsi a nejpresndjsi vyiizeni telefont, emaild a veskeré ko-
respondence od vSech zakaznikl, vénovat jim maximalni pozornost a snazit
se jim vychdazet vstfic.

o Provadét pravidelné navstévy a u zédkaznikl a vykondvat podplrné sluzby.
Strategické akce pro perspektivu internich procesi:

e Zavedeni odménovani zaméstnancl na ukazateli EVA
o Obeznameni zaméstnancii s novym systémem odménovani, dostate¢né in-
formovat vSechny pracovniky o existenci primarniho cile, napfi¢ vSemi
urovnémi spolec¢nosti.
o Nastaveni pfesnych pfedpokladii k vyplaceni odmén.
e ZlepSeni fizeni skladovych zasob
o Nalézt, zpracovat a uvést do chodu usporné navrhy.
o Zmgéna a zptesnéni naCasovani dodavek od dodavatelt.
e Rist produktivity prace
o Dostate¢né motivovat zaméstnance k dosazeni pozvolného, ale vétsiho rastu
trzeb.

o Zjistit, zda vSechny vynaloZené osobni néklady jsou opodstatnéné.
Strategické akce pro perspektivu uceni se a rustu:

e ZvySeni motivace zamé&stnanc.
o Sledovani zaméstnanci, pohovory se zaméstnanci, ankety v danych ¢aso-
vych intervalech ¢i anonymni dotazniky spokojenosti, které odhali oblasti,
které jsou demotivujici. Pfipadné zajistit kroky k jejich odstranéni.

e Zavedeni trainee programd.
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o Kooperace s vysokymi skolami ¢i ufadem prace.
o Vymezeni predpokladl, které by mél mit idealni uchaze¢ a urceni zodpo-
veédnych osob.
o Vypsani inzeratu na vybérové fizeni na trainee pozice.
e ZvysSeni komunikac¢nich dovednosti.
o Zavést pravidelné kurzy a provadét testovani pied jeho zahajenim a po ab-

solvovani

Koncept BSC ve spolecnosti, ve které je implementovan model EVA + BSC, se snazi apli-
kovat strategii do béZného chodu podnikani. Cile uvedené pomoci BSC jsou vzijemné
provazany a jejich méfitka je nutné uvést do operativni ¢innosti podniku. Nasledné jsou

vytvoreny strategické akce, které byly cilem této podkapitoly.

Strategické akce prezentuji postupy, které neodmyslitelné patii k BSC, tyto akce jsou vy-
mezeny na oblasti obvyklych provoznich c¢innosti a jsou piedevS§im nasmérovany
k dosazeni strategickych cilli, coZz znamena, ze jsou zejména zaméfeny na splnéni vrcholo-

vého cile. Kazda zde uvedena akce se vztahuje k urcitému cili a tak jej dopliuje.

7.6 Sestaveni strategické mapy

Vymezeni jednotlivych rozhodujicich cilovych ukazatelli a jejich oboustranné provazani
ma za vznik tzv. Strategickou mapu. Ta piesn¢ urcuje, které ukazatele a jakym zptsobem
ovlivituji ukazatel jiny at’ v jedné stejné perspektivé ¢i v ramci jiné€ perspektivy. Je zde
jasné vidét, postup jednotlivych cili k dosazeni cile vrcholového. Je zobrazen veskery pie-
hled o procesech a chovani napfi¢ celym podnikem, pfipadné se daji vytvafet analyzy a
odhadovat eventualni budouci chovani v celé spolecnosti. Také poddva managementu spo-
le¢nosti kompletni obraz jejiho chovani.

Samoziejmé skuteCnost neni tak jednoduchd, jak je zobrazena v modelu, na primarni cil
pusobi fada faktor. OvSem strategickd mapa shrnuje ty nejvyznamné;jsi, jelikoz zaméteni
se na piili§ mnoho cild, nasledné vede piredevs§im k jejich neplnéni. Proto je diilezité orien-

tovat se na ty podstatné.
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Spojenim vSech jednotlivych strategickych cili vznikla strategickd mapa. Vrcholovym
cilem spole¢nosti je dlouhodobé zvySovani hodnoty podniku. Retézec piicin a nasledki byl
klad€ tohoto procesu neustale dochazi k porovnavani piislusného cile s tim, ktery je jemu
nejbliz8i na stejné Grovni a dale s cili na ostatnich Grovnich. Takovy zplsob uréuje pod-

statnou roli potencionall, které nasledné vytvari celkové ,,jadro* této strategie.
Perspektiva uceni se a ristu

V piipadé zacatku od nejnize uvedené perspektivy, perspektivy uceni se a ristu, je mozné
konstatovat zejména tyto vztahy. ZvySovani motivace zaméstnancii by mélo ptispét prede-
v§im k rustu produktivity prace, zaroven se spravné mifena motivace také projevi na snize-
ni fluktuace zaméstnanct. Ddle je tento cil propojen s odménovanim zaméstnanci na za-
kladé EVA, jelikoz jsou takto motivovani k tvorbé hodnoty. Zavedeni trainee programu na
rok s jednim kandidatem také zvysi produktivitu prace, zvysi se pfidana hodnota a trzby.
Tento pracovnik bude postupné rotovat na presné vybranych pozicich a nasledné bude
schopen bez vétSich problémil fungovat ve vyrobé a tim dopomuze k lepSimu fizeni zasob.
Zaméteni podniku na komunikaéni schopnosti svych zaméstnanci také dopomuze k vyssi
produktivité a zejména spravnou komunikaci s obchodnimi partnery se zlepsi fizeni skla-
dovych zasob, zaméstnanci budou schopni domluvit pfesné podminky a pozadavky, tak
aby byli uspokojeni jak odbératelé¢ a dodavatel¢, tak pfedev§im samotny podnik a pfispélo

to k tvorbé jeho hodnoty.
Perspektiva internich procesii

Druhou nejnize polozenou perspektivou je perspektiva internich procesti, na kterou plisobi
dil¢i cile z perspektivy uceni se a ristu. VSechny tyto cile plisobi na nékteré ukazatele
z vyssich perspektiv a spole¢né opét dodavaji silu primarnimu cili tvorby hodnoty. Podnik
by mél tedy pii svém podnikdni myslet i na své zaméstnance a to predevsim z diivodu je-
jich spokojenosti, jelikoZ prave tito zaméstnanci vytvareji produktivitu prace a kvalitu po-
skytovanych sluzeb. ZvySovani produktivity prace plisobi na vSechny cile v perspektive
zakaznické, jelikoz pokud se bude zvySovat produktivita prace, zpiisobi to narlst trzeb a
zvySovani pfidané hodnoty, spolecnost dosahne udrzeni klicovych zaméstnanct a také bu-
de mit vétsi prostor pro nalezeni dalSich takto vyznamnych zékaznikd a expandovani na
dalsi trhy, coz opét pfinese zvyseni trzeb. Je taky nezbytné zajistit, aby obzvlasté osobni

naklady nerostly. V pfipadé, Ze spolecnost bude 1épe fidit obézny majetek a snizi objem
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drzenych zasob majetku, ptipadné také objem pohledavek, bude dosaZzeno snizeni a opti-
malizace likvidity a tyto uvolnéné prostfedky bude mozno 1épe zhodnotit a eventualné in-
vestovat. Poslednim avSak neméné dulezitym cilem v této perspektivé je zavedeni odmé-
novani zaméstnancl na zaklad¢ ukazatele ekonomické piidané hodnoty, které souvisi jak
S jiz zminénou motivaci, tak rovnéz vyvold nartst trzeb, a tim pozitivn¢ pisobi na zvyso-

vani ukazatele RONA.
Zakaznicka perspektiva

Dalsi perspektivou, kterd zene dopfedu vrcholovy ukazatele, je zdkaznickad perspektiva.
V této oblasti jsou duleziti predevsim klienti spolecnosti, je potfeba se zaméfit na to, aby i
oni byli co nejspokojenéjsi a stali o neustalou spolupraci. Nebot’ pravé udrzeni zakaznikl
je v této perspektivé prioritou, jelikoz kdyz budou zakaznici spokojeni, budou nadale spo-
lupracovat se spolecnosti a nebudou mit divod prechazet ke konkurenci. Navic mohou
piivést dalsi vyznamné klienty, coz je také jednim z cili této perspektivy. Dalsim dulezi-
tym dil¢im cilem je expandovat na dal$i zahrani¢ni trhy, ptipadné zvysit trzby v zahranic-
nich zemich, ve kterych jiz firma obchoduje, tudiz je mozné ziskat vyznamné zakazniky 1
Vv téchto zahrani¢nich vodach. V ptipad¢ zvySeni prodeje v zahrani¢ni bude ptsobit vliv na

zvySovani ukazatele RONA, ktery tak kladné ovlivituje vrcholovy ukazatel EVA.
Finan¢ni perspektiva

Nejdulezitéjsi ¢ast strategické mapy tvori finanéni perspektiva, kterd se svou dilezitosti
dostala na samotny vrchol modelu. Tato perspektiva také obsahuje vrcholovy cil, ktery je
ovlivnén vSem dil¢imi cili, které se nachézeji v modelu pod nim. Primarnim cilem je dlou-
hodobé¢ zvySovani hodnoty spole¢nosti, které¢ se méti pomoci ukazatele ekonomické piida-
né hodnoty. Prvnim dil¢im cilem je zaméfeni na optimalizaci likvidity, jelikoZ mé podnik
vysoké namétfené hodnoty ve vSech stupnich likvidity. Nejdiive je nutné sledovat likviditu
béZnou, jelikoZz podnik pfili§ navySuje pomér zasob k obéznému majetku a také vaze pre-
bytecné mnozstvi finan¢nich prostiedkti v pohledavkach, navic diive hradi své zavazky,
nez inkasuje pohledavky. Proto by bylo vhodné tyto prostfedky vyuzit ku prospéchu pod-
niku a tim 1 jeho celkové hodnoty. Z toho diivodu by bylo potieba se na tyto slozky obéz-
ného majetku zaméfit a Iépe tyto prostiedky zhodnotit. Dal§im dil¢im cilem je racionaliza-
ce nakladd. Spole¢nost nema pfili§ vhodné rozloZeny vlastni a cizi kapitadl. Vzhledem

k tomu, Ze je vSeobecné znamo, Ze disponovat s nadmérnou velikosti vlastniho kapitalu je

pomérné drazsi nez financovani s kapitdlem cizim, je dulezité vénovat patficnou pozornost
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i této oblasti financovani. V pifipad¢ rozumnéjsiho rozlozeni celkového kapitalu by tak
bylo docileno snizeni primérnych vazenych ndkladi na kapital, a tim i zvySeni ukazatele
RONA a celkové EVA. Jiz hodné zminovanym cilem je rtst ukazatele RONA, pasobi na
n¢j mnoho dil€ich cild, a on samotny ma vliv na samotné zvySovani EVA. K jeho zvyso-

vani je potieba predevsim nartst trzeb a udrzeni stability majetku.

7.7 Roll-out modelu EVA + BSC

Roll-out modelu zahrnuje rozsifeni povédomi o konceptu Balanced Scorecard do spolec-
nosti. V této fazi se jedna hlavné o to, aby byli dostate¢né informovani vSichni zaméstnanci
podniku. Nebot’ projekt by mél byt zaveden na celopodnikové trovni. Jelikoz spole¢nost
[.B.O.S. EU svou velikosti nepatii k velkym podnikiim, v poslednim sledovaném roce mé-
la 42 zamé&stnanctl, nemé&l by byt problém s celkovym procesem rozsiteni. U velkych spo-
le¢nosti je potieba, aby byl proces rozdélen na jednotliva oddé€leni ¢i organizacni jednotky,
proces by trval del$i dobu a byl by dost ztizen. Obecné plati, Ze by pfi tvorbé a zavadéni
BSC mély byt v podniku tfi role. Architekt, ten je pfedevS§im zodpovédny za samotné za-
vedeni projektu a celkové vytvofeni modelu. Dalsi roli je nositel zmén, ktery by mél pliso-
bit hlavn¢ jako vedouci rozvoje nového manazerského systému a tteti role se uvadi jak
hlasatel, ten se zabyva vnitini marketingovou kampani, musi si ziskat divéru zaméstnanct

a predevsim jejich podporu.

Jak jiz bylo zminéno, podnik se pohybuje na trovni cca 40 zaméstnanctli, cozZ znamena, ze
zde neni diivod zatéZovat manazery podniku vSemi tfemi rolemi a pro zjednoduSeni celého
projektu by byl vhodny externi pracovnik, ktery by zastaval vSechny tfi role, tudiz by ne-
byla narusena napli prace managementu. Externi pracovnik pfipravi veskerou dokumenta-
ci, vysvétli vedeni podniku vSechny dulezité a potfebné informace a nasledné je k dispozici
pro proces implementace celého konceptu Balanced Scorecard. Externista vypracuje mate-
ridly, které budou zaméfeny na zmény, které je bude nutné ve spolecnosti provést a to za
pomoci vedoucich pracovniki, se kterymi provede potiebné workshopy, aby ziskal dosta-
tecny piehled o spolecnosti. Ur¢i se termin realizace, ocekavany efekt, casovy fondy a roz-
pocet uréeny k realizaci projektu. To zabrani tomu, aby byli vedouci pracovnici zbyte¢né
zatizeni, maximaln¢ na dobu nezbytn¢ nutnou. Tento externi pracovnik vypracuje doku-
mentaci s cili, které spolecné s vizi spolecnosti prezentuje zaméstnanciim podniku tak, aby
i oni byli schopni pomoct k lepsim vysledkiim a predevsim se kolektivné zapojit do BSC.

Externista by byl v podniku jen po dobu nezbytné nutnou, nasledn¢ by byli uréeni kompe-
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tentni zaméstnanci, ktefi by dohlizeli na hladky chod projektu a byli by sami zodpovédni

za dil¢i aktivity.

Ovsem v pfipad¢, Ze se spolecnost rozhodne pro implementaci, neméla by nechat vSe pou-

ze na externim pracovnikovi, ale opravdu dosdhnout zapojeni vSech zaméstnancu.

7.8 Zhodnoceni projektu

Projekt propojeni BSC + EVA by mél spole¢nosti piinést ur¢it¢ vyhody a pfinosy, ovSem
to za predpokladu, Ze oba koncepty budou dostate¢né vyvazeny, spravné zavedeny a vhod-
né vyuzivany. VSechny pozadavky, jako ¢asovy harmonogram projektu ¢i jeho piinosy
jsou priblizeny v nasledujicich podkapitolach. Stejné tak jsou zde zminény jisté piinosy
implementace modelu, ovSem na druhou stranu existuji i ur€ita rizika, ktera jsou se zave-

denim spojena a mohou ohrozit hladky pribéh celého projektu.

7.8.1 Casovy harmonogram projektu

Nedilnou ¢asti zvoleného projektu je vytvoreni ¢asového harmonogramu, jelikoz imple-
mentace Si zada svij cas, nelze koncept zavést béhem jednoho dne. Harmonogram ma
funkci ndvodu pro probihajici implementaci, postupné se postupuje polozku po poloZce.
Obsahem jsou tedy jednotlivé polozky a harmonogram projektu slouzi jako priivodce, aby
si spoleCnosti ujasnila celkovy postup a védéla, jakym zplisobem je potieba naplanovat
jednotlivé projektové ¢innosti. Vzhledem k tomu, Ze se jednd o prvotni projekt tohoto razu,
je mu vymezen obecny ¢asovy ramec na 3 mésice. Harmonogram je vSak pouze orienta¢ni
a vrealu je mozné a velmi pravdépodobné, Ze se stanovené délky jednotlivych ¢innosti
implementace budou lisit. Casovy fond dil¢ich &innosti je stanoven v nasledujici tabulce.

Jednotlivé ¢innosti jsou rozdéleny po tydnech.
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Tab. 45. Casovy harmonogram projektu

AKTIVITY

04

05

06

07

08

09

10 [ 11 ] 12

Piipravna faze

01|02 |03

Charakteristika modelu
EVA+BSC

Casovy harmonogram

Sestaveni rozpoctu

Skoleni vedoucich
pracovnikti

Workshop EVA

Konstrukce EVA

Definovani hlavniho cile

Vyjasnéni strategie

Konstrukce modelu
EVA a analyza
dosavadni vykonnosti

Workshop BSC

Tvorba BSC

Vybeér strategickych cilii

Sestavent strategické
mapy

Tvorba méfitek

Definice cilovych hodnot

Stanoveni strategickych
akei

Workshop implementace

Implementace
EVA+BSC

Celopodnikové
predstaveni

Zavedeni softwaru

Zavedeni do podniku

Harmonogram se sklada ze Ctyi Casti — z ptipravné faze, dalsi faze se tykaji konstrukce

ukazatele EVA, tvorby modelu BSC a na zavér faze samotné implementace modelu EVA +

BSC. Kazd4a ztéchto fazi bude provadéna pfipravovanymi tematickymi workshopy.

Workshopy se budou konat tésné pied uskutecnénim jednotlivych aktivit, na kterou budou

zaméteny a budou slouzit priméarné k jejimu bliz§Simu a pfesnému pochopeni.
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7.8.2

Rozpocet projektu

Se zavedenim konceptu jsou samoziejmé spojeny urcité naklady a je potieba je pied zaha-

jenim implementace vycislit. Pfedpokladana vyse vydajt je zavisla od mnoha faktort, pro-

to budou naklady stanoveny pouze hrubym odhadem.

Rozpis jednotlivych polozek je nasledujici:

Software — umoznuje funkce, které poskytuji podnikiim tspésné pfijmout piistup
Balanced Scorecard jako méfitko vykonnosti. Naklady vznikaji jak pii nakupu
software, tak pii jeho implementaci. Software vytvofii strategickou mapu, poskytne
manazersky simulator, ve kterém bude moznost vyzkouset vSechny strategie a na-
sledn€ bude mozné vybrat tu nejlepsi. Primérna cena softwaru je 40 000 K¢&.
Konzultace s externi firmou + najmuti externiho pracovnika jako konzultanta
pro spravnou implementaci — externi firma se stane hlavnim koordinatorem celého
projektu. Externi pracovnik se bude zabyvat zavedenim BSC a nasledné bude
k dispozici pro pfipadné dotazy. Odhadnuta byla potieba externiho konzultanta na
celkovou dobu 150 hodin béhem tfi mésict, piicemz hodinova mzda ¢ini 1 000 K¢,
tudiz celkové naklady na externi sluzby ¢ini 150 000 K¢.

T¥i denni $koleni pro vedeni spole¢nosti — kurz organizovany Ceskou spole¢nosti
pro jakost, slouzi k ziskani potfebnych znalosti a dovednosti k pochopeni konceptu
Balanced Scorecard jako konceptu pro méfeni a fizeni vykonnosti podniku. Cena
kurzu se pohybuje na urovni 8 500 K¢ na osobu. Vedouci pracovnici budou prezen-
tovat védomosti ziskané na kurzu zaméstnanclim v ramci porad ve spole¢nosti a na-
sledné budou tito vedouci manazefi zastavat hlavni funkce projektového tymu, tedy
az v okamziku, kdy bude implementace dokon¢ena a nebude potieba plné nasazeni
externiho pracovnika. Uastnici kurzu po dokon&eni obdrzi osvédéeni o absolvova-
ni kurzu.

Ostatni naklady — je potifeba pocitat s dalSimi vydaji, které mohou ptipadné

vzniknout, spole¢nost pro tuto moznost vyhradi cca 43 000 K¢.

Shrnuti nakladt je zobrazeno v nasledujici tabulce. Celkové naklady by mély byt ve vysi
250 000 K¢.
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Tab. 46. Ndklady na projekt

Polozka Naklady

Software 40 000 K¢
Externi firma 150 000 K¢
Skoleni 17 000 K¢&
Rezerva 43 000 K¢
Celkem 250 000 K¢,

Tento rozpocet je stanoven na zakladé moznych nakladi. Piedpokladand vyse se muze
zménit na zakladé aktualnich pozadavkl spole¢nosti a momentalni domluvé predevsim
s konzultaéni firmou. Také zalezi na vedoucich pracovnicich, za jakou moznou dobu bu-

dou schopni model EVA + BSC vést sami a bez pomoci konzultanta.

7.8.3 Prinosy implementace EVA + BSC

Hlavnim pifinosem implementace je samotné zavedeni strategického fizeni a tedy celkové
zavedené projektu do spolecnosti. Balanced Scorecard v kombinaci s dlohodobym strate-
gickym cilem ve formé ekonomické ptidané hodnoty piinese vedeni spolec¢nosti piehled o
nejpodstatnéjSich faktorech, které jsou nepostradatelné pro tvorbu hodnoty podniku. Do
této doby se ve spolecnosti Zadny podobny prvek nenachédzi. U analyzované spolecnosti to
vSak neni ptekvapujici, jelikoz firma je prosperujici a stabilni a jeji vlastnici zatim nepo-
mysleji no to, jak by se dala hodnota podniku jesté vice zvednout, jelikoZ s vyrobou, pro-
vozem, obchodem a vilbec scelym podnikanim nemaji zaddny vétsi problém. OvSem
z provedenych analyz bylo zjisténo par nedostatkil a také bylo urceno, Ze by podnik mohl

dosahovat vétsich ziskt i celkové hodnoty podniku.

Pravé implementace modelu EVA + BSC do podniku pfinese prvky strategického fizeni.
Zformuluje pfedev§im primarni cil a ur¢i celkovou strategii podniku 1 kroky k naplnéni
této strategie i hlavniho cile. Rizeni podnikani bude probihat na zékladé finanénich a nefi-
nancnich méfitek, které maji vliv na vykonnost spolecnosti a je zde také mozné provadet
méfeni a vyhodnoceni zvolené strategie, zda byla dostatecné a pfijatelné naplnéna. Tudiz
spolecnost ziskd komplexni pohled na vSechny ukazatele, které bude pokladat za vhodné a

to jak ve formé finan¢nich ukazateld, tak i pomoci nefinan¢nich meéfitek.

Veskeré pfinosy je mozné vidét predevSim ve zvolenych cilech, hlavnim pfinosem je
zejména dlouhodobé zvySeni hodnoty EVA, tudiz hodnoty podniku. ZvySeni hodnoty by
mélo byt dosazeno v piipadé, Ze budou splnény dil¢i cile. Obzvlasté budou-li zménény

hlavni problematické polozky, naptiklad rozlozeni kapitalu na vlastni a cizi, objem pohle-
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davek a vyse udrzovanych zéasob. Z toho nasledné plyne moznost efektivnéjSiho vyuziti

obézného majetku, ptipadné financovani piinosné¢jSich investic.

V piipadé zavedeni modelu BSC + EVA se zlepsi nejen vykonnost spolecnost, jeji hodnota
a trzby. Vyuziti modelu bude mit kladny vliv i na zaméstnance, na jejich vzdélanost a mo-
tivaci a také vznikne zpétna vazba pro spolecnost a jeji vedeni, naptiklad formou dotazni-
kového Setteni. Spole¢nost se dozvi nedostatky a slabiny a mize pracovat na jejich odstra-
néni. Spoluprace zaméstnanct se dostane na vyssi troven, jelikoz v ramci plnéni a vyjas-

novani strategickych cilii spolu budou muset pracovnici vice komunikovat a spolupracovat.

Aplikace modelu by méla zajistit pfedevsim kladna ocekévani ze strany vedeni spolecnosti
a také by mély byt odstranény slabé stranky, které byly odhaleny pii tvorbé¢ SWOT analy-
zy. Spole¢nost by se méla oprostit od tradi€niho systému fizeni a zaméfit se pravé na bu-

doucnost a jiz nevychazet pouze z minulosti.

7.8.4 Rizika implementace

Samoziejmé s implementaci nového projektu je spojena fada rizik, které brani ve spravném
zavedeni a skutecném vyuziti BSC. Jako nejpodstatnéjsi rizika je mozno pokladat nejvice:
chybné zavedeni projektu, ptipadné jeho nedokonceni z diivodu podcenéni narocnosti jeho

zavedeni.

Zavedeni totiz vyZaduje znac¢nou a dukladnou pfipravu, neni mozné jej aplikovat béhem
par dni. JelikoZ spole¢nost je velmi stabilni a jeji vysledky jsou minimalné ptijatelné (muaze
se zdat, ze az dostacujici), mize se stat, ze strategickému fizeni nebude ptikladana dosta-

te¢na vaha.

Rizikem v chybném zavedeni je jeho nepochopeni z fad zaméstnanct, tomu se vSak da
vyhnout pomoci pravidelnych odbornych porad s konzultantem piidélenym externi spolec-
nosti pro zavedeni BSC do podniku. Pfedejit témto rizikiim se d4 také pomoci motiva¢niho
zapojeni, napiiklad v podobé odmén, nastavit plnéni cilli a jejich kontrolu a na tomto za-

klad€ provadet hodnoceni zaméstnancii.

Dal$im znaénym problémem mitize byt skutecnost, Zze se vedeni spole¢nosti nezajima o
celkovy proces a pribéh projektu. V tomto pripadé vyvoj BSC a jeho kladny pribéh nema
Sanci na uspé$né fungovani, jelikoz bez zdjmu vrcholového managementu proces nema

smysl.
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Pokud tvorbu a zavedeni BSC do spolecnosti nebude brat vedeni spolecnosti vazné a BSC
nebude vénovana dostatecna pozornost, s tim je samoziejmé spojeny 1 nezajem zaméstnan-
cl, budou jej vSichni brat pouze jako okrajovou ¢innost, opét model BSC nema Sanci. Je
nutné, aby hlavni impuls dodalo vedeni spolecnosti. Musi se snazit pfesvéd¢it zaméstnance
k zapojeni, jelikoz i jejich zajem je podstatny pro spravné fungovani BSC. Také je nutné

zaméstnance neustale informovat o vSech provedenych ¢i nadchéazejicich zménach.

Je dilezité, aby se spolecnost zaméfila na zmény, pii aplikaci modelu nelze pouze urcit
cile, jejich méfitka a akéni plany k jejich dosazeni a nasledné nedokoncit jejich realizaci a
pokracovat stale v zavedeném systému, na ktery je spolenost zvykla. Je nutné se zamyslet

nad tim, jak délat véci jinak.

Jestlize spolecnost nebude délat zminéné chyby a bude se snazit tyto rizika eliminovat,

implementace by se méla zdafit

7.9 Navrhy a doporuceni

Navrhy a doporuceni jsou zaméfeny hlavné na formovani a vyvijeni vybudovaného mode-
lu a udrzeni jeho ¢innosti a provozuschopnost pro organizaci. Nutna je zejména komunika-
ce ohledné celého modelu, coZz znamena kvalitni pfedstaveni a vysvétleni projektu zameést-
nancim. Zajistit jejich pozitivni motivaci, kterd se sklada hlavné ze spravné zvoleného
systému odménovani, tim se zajisti, aby se vSichni zaméstnanci zaméfili na dosahovani

maximalni vykonnosti podniku.

Dulezité je, aby spole¢nost neustale provadéla dozor nad aktualnim pribéhem a to prede-
v§im z diivodu zachovani vysoké vypovidaci schopnosti projektu. Je nutné zapojeni vSech
pracovnikl a jejich zna¢né nasazeni, hlavné dodrzovat terminy a poZadavky na spravnou a
v€as vykonanou dokumentaci, ta bude dostupnd v zakoupeném softwaru, ktery slouzi

zejmeéna pro zjednoduseni pribéhu projektu.

Je potieba, aby bylo kazdorocné zjisténo, zda je zvolend strategie dostatecné aktudlni.
K ptezkoumani by bylo vhodné ptizvat i konzultani spolecnosti, kterd byla najata k po-

moci pii po¢atecni implementaci projektu.

Pokud by byla zvolena strategie v pribc¢hu ménéna, je nutné, aby byly tyto zmény promit-
nuty do celého projektu EVA + BSC. Ptipadné soucasn¢ také zjistit, zda je pfitomen i vliv

na primarni strategicky cil.

Vyvoj celého projektu vSak zavisi pouze na planech a zamérech vedeni spolecnosti.
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ZAVER

Primarnim cilem diplomové prace bylo na zakladé klasickych ukazateli méfeni vykonosti
a modernich méfitek provést analyzu finan¢ni vykonnosti podniku. S pomoci téchto vy-
sledkl bylo cilem navrhnout vhodny koncept pro méteni a fizeni vykonnosti ve spolecnosti
I.B.O.S. EU, a. s. Pro méfeni vrcholového cile, coz je dlouhodobé zvySovani hodnoty pod-
niku, byla zvolena ekonomicka pridana hodnoty. K dosazeni zvolené strategie byl stanoven
jako nejvhodnéjsi model Balanced Scorecard. Spojeni téchto dvou koncepti bylo urc¢eno

jako vhodny nastroj pro dlouhodobé zvyseni hodnoty podniku.

Sekundarni cile byly stanoveny jako nejvhodné&jsi pro dosazeni vrcholového cile a vycha-
zely predev§im z analyzy soucasného stavu vykonnosti podniku. V ptipadé dostate¢ného

zamgéieni se na sekundarni cile bude dosazeno cile primarniho.

Nejdiive je prace zaméfena na teoretické poznatky tykajici se vykonnosti a hodnoty podni-
ku. Dale nasleduje problematika klasickych ukazatell a finanéni analyzy. Cast prace byla
vénovana modernim métitkim vykonnosti a vybranym konceptiim fizeni. Teoreticka ¢ast

poslouzila jako podklad k zpracovani analytické a projektové ¢asti diplomové prace.

Analyticka ¢ast je vénovana charakteristice spole¢nosti, jeji historii a odvétvi podnikani,
bylo provedeno n¢kolik analyz, které odhalily slabé stranky podniku. Uvedena je SWOT

analyza, PEST analyza, Portertiv model péti sil.

Spolec¢nost se pohybuje v odvétvi vyroby strojli a zafizeni, z toho diivodu je i nastinén vy-
voj zminéného odvétvi ve sledovanych letech. Pomérné ¢ast diplomové prace byla véno-
vana hodnoceni vykonnosti v ramci finan¢ni analyzy, kde bylo zjiSténo, Ze spole€nost ma
ve svém odvétvi pevnou pozici. Spolecnost neni zadluzend, avSak rozdé€leni vlastniho a
ciziho kapitalu neni tplné€ vhodné a likvidita spole¢nosti dosahuje pomérné vysokych hod-
not. Jako dal$i nedostatek se ukazala skutecnost, ze spolecnost diive splaci své zavazky,
nez inkasuje pohledavky. OvSem souhrnné ukazatele ukazaly, Ze spolecnost spadad do bez-

pecné zony a je mozné konstatovat, ze jeji celkova finanéni situace je velmi dobra.

Dalsi casti prace je hodnoceni vykonnosti pfi vyuziti modernich ukazateld, jako nejvhod-
n¢jsi byl vybran ukazatel CROGA a ukazatel EVA. Pomoci obou ukazatelti bylo zjiSténo,
ze spolecnost tvoii hodnotu pro své vlastniky ve vSech analyzovanych letech. OvSem uka-
zatel EVA si zadal nékolik uprav ucetnich dat, tudiZ jeho konstrukce byla pomérné néro¢-

néjsi.
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Posledni ¢ast diplomové prace byla vénovana navrhu implementace vybraného projektu,
kterym bylo zvoleno propojeni ekonomické ptfidané hodnoty a Balanced Scorecard. Na
zéklad¢ citlivostni analyzy byly zjiStény ukazatele s nejpodstatnéjsSim vlivem na zménu
ekonomické pridané hodnoty. Nasledné byly uvedeny strategické cile v jednotlivych per-
spektivach a k nim zvoleny nejvhodnéjsi méfitka a akéni plany. Poté byla sestavena strate-
gicka mapa, ktera poslouzila k lepsi pfedstavé pro plnéni zvolenych cilii. Na zavér je pro-
vedeno zhodnoceni celého projektu, jsou vycisleny néklady, vymezen ¢asovy harmono-

gram a také jsou zminény rizika a pfinosy implementace.

Béhem tvorby této prace bylo zjisténo, Ze i u tak lukrativni a zavedené spole¢nosti je moz-

né nalézt fadu prilezitosti, jak zvysit jeji vykonnost a zajisti vétsi konkurenceschopnost.

Doufam, ze tato diplomova prace bude pro firmu piinosem a navrhované moznosti pro ni
budou prospésné a budou vést k zamysleni nebo budou slozit jako mozny navrh pti usku-
te€iovani zmén.

Cilem diplomové prace bylo osvétlit teoretickou oblast daného tématu, posoudit pozici
spole¢nosti vzhledem k odvétvi a zaméfit se na analyzovani jejiho celkového zdravi, zpra-
covat a vyhodnotit celkovou vykonnost spole¢nosti, zjistit, zda tvoii hodnotu pro své vlast-
niky a na tomto zéklad¢ postavit navrh projektu k propojeni ekonomické ptidané hodnoty a
konceptu Balanced Scorecard. Na zaklad¢é vyse zminénych poznatkt, byl primarni cil jak

teoretické, tak praktické ¢asti diplomové prace splnén.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 109

SEZNAM POUZITE LITERATURY

Monografie

CERNOHORSKY, Jan, Petr TEPLY, 2011. Zdklady financi. Praha: Grada Publishing, a. s.
ISBN: 978-80-247-3669-3.

DLUHOSOVA, Dana et al, 2010. Financni fizeni a rozhodovdini podniku. Praha: Ekopress,
s.r.o. ISBN 978-80-86929-68-2.

DVORACEK, Jiii, Peter SLUNCIK, 2012. Podnik a jeho okoli. Jak prezit v konkurencnim
prostredi? Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-7400-224-3.

FOTR, Jifi, Emil VACIK, Ivan SOUCEK, Miroslav SPACEK a Stanislav HAJEK, 2012.
Tvorba strategie a strategické planovani. Praha: Grada Publishing, a. s. ISBN: 978-80-
247-3985-4.

JANISOVA, Dana, Mirko KRIVANEK, 2013. Velkd kniha o Fizeni firmy. Praha: Grada
Publishing, a. s. ISBN: 978-80-247-4337-0.

KAPLAN, Robert. S., David P. NORTON, 2010. Efektivni systém rizeni strategie. Novy
ndstroj zvySovani vykonnosti a vytvareni konkurencni vyhody. Praha: Management Press,
s.ro. ISBN: 978-80-7261-203-1.

KEYES, Jessica, 2011. Implementing the Project Management Balanced Scorecard. Boca
Raton: CRC Press/Taylor & Francis. ISBN: 978-1-4398-2718-5.

KISLINGEROVA, Eva et al, 2010. Manazerské finance. Praha. C. H. Beck. ISBN: 978-
80-7400-194-9.

KISLINGEROVA, Eva et al, 2014. Nové trendy ve vyvoji konkurenceschopnosti podnikii

Ceské republiky: V globdlni svétové ekonomice. Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-7400-
537-4.

KOCMANOVA, Alena, 2013. Ekonomické rizeni podniku. Praha: Linde a. s. ISBN 979-
80-7201-932-8.

KOCMNOVA, Alena a Jiti HREBICEK, 2013. MéFeni podnikové vykonnosti. Bro: Litte-
ra. ISBN: 978-80-85763-77-5.

KNAPKOVA, Adriana, Drahomira PAVELKOVA a Miroslav CHODUR, 2011. Méieni a
Fizeni vykonnosti podniku. Praha: Linde a.s. ISBN 978-80-7201-882-6.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 110

KNAPKOVA, Adriana, Drahomira PAVELKOVA a Karel STEKER, 2013. Financni ana-
lyza: komplexni pritvodce priklady. Praha: Grada Publishing, a. s. ISBN: 978-80-247-4456-
8.

MARD, Michael J., Robert R. DUNNE, Edi OSBORNE a James S. RIGBY Jr., 2004. Dri-
ving Your Company’s Value. Strategic Benchmarking for Value. New Jersey: John Wiley
& Sons, Inc. ISBN: 0-471-64855-8.

MARINIC, Pavel, 2014. Hodnotovy management ve financnim fizeni. Hodnota versus fi-
nance. Praha: Wolters Kluwer, a. s. ISBN 978-80-7478-405-7.

MARR, Bernard M., James CREELMAN, 2011. More with Less: Maximizing Value in the
Public Sector. New York: Palgrave Macmillan. ISBN: 978-0-230-28356-5.

MARIK, Milo§ a Pavla MARTKOVA, 2005. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a oce-
iovani podniku. Praha: EKOPRESS, s. r. 0. ISBN: 80-86119-61-0.

MCALLISTER, E. W., 2013. Pipeline rules of thumb handbook: a manual of quick, accu-
rate solutions to everyday pipeline engineering problems. Oxford: Gulf Professional.
ISBN: 978-0-12-387693-5.

NEELY, Andy, 2007. Business performance measurement: unifying theories and integra-
ting practice. New York: Cambridge University Press. ISBN: 978-0-521-85511-2.
NEUMAIEROVA, Inka, lvan NEUMAIER, 2002. Vykonnost a trzni hodnota firmy. Praha:
Grada Publishing, a. s. ISBN: 80-247-0125-1.

NYVLTOVA, Romana a Pavel MARINIC, 2010. Financni iizeni podniku. Praha: Grada
Publishing, a. s. ISBN: 978-80-247-3158-2.

PAVELKOVA, Drahomira et al, 2009. Klastry a jejich viiv na vykonnost firem. Praha:
Grada Publishing, a. s. ISBN: 978-80-247-2689-2.

PAVELKOVA, Drahomira, Adriana KNAPKOVA, 2009. Vykonnost podniku z pohledu
financniho manazZera. Praha: Linde nakladatelstvi s.r.o. ISBN: 978-80-86131-85-6.
REZNAKOVA, Maria, 2012. Efektivni financovéani rozvoje podnikani. Praha: Grada Pu-
blishing, a. s. ISBN: 978-80-247-1835-4.

RUCKOVA, Petra, 2011. Financni analyza. Praha: Grada Publishing, a. s. ISBN: 978-80-
247-3916-8.

RUCKOVA, Petra, Michaela ROUBICKOVA, 2012. Financni management. Praha: Grada
Publishing, a. s. ISBN: 978-80-247-4047-8.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 111

RYNES, Petr, 2009. Cash flow v icetni zdveérce. Olomouc: ANAG. ISBN: 978-80-7263-
490-3.

SCHOLLEOVA, Hana, 2012. Ekonomické a financni fizeni pro neekonomy. Praha: Grada
Publishing, a. s. ISBN: 978-80-247-4004-1.

SMEJKAL, Vladimir a Karel Rais, 2013. Rizeni rizik ve firmdach a jinych organizacich.
Praha: Grada Publishing, a. s. ISBN: 978-80-247-4644-9.

STROUHAL, Jiti, 2014. Ekonomika podniku. Praha: Institut certifikace ucetnich. ISBN:
978-80-86716-90-9.

SYNEK, Miloslav, Hefman KOPKANE a Markéta KUBALKOVA, 2009. Manazerské
vypocty a ekonomicka analyza. Praha: C. H. Beck. ISBN: 978-80-7400-154-3.

SYNEK, Miloslav et al, 2011. Manazerskda ekonomika. Praha: Grada Publishing, a. s.
ISBN: 978-80-247-3494-1.

TOMEK, Gustav a Véra VAVROVA, 2014. Integrované iizeni vyroby. Praha: Grada Pu-
blishing, a. s. ISBN: 978-80-247-4486-5.

VACHAL, Jan a Marek Vochozka et al, 2013. Podnikové Fizeni. Praha: Grada Publishing,
a. s. ISBN: 978-80-247-4642-5.

WAGNER, Jaroslav, 2009. Mereni vykonnosti: Jak mérit, vyvhodnocovat a vyuzivat infor-
mace o podnikové vykonnosti. Praha: Grada Publishing, a. s. ISBN 978-80-247-2924-4.

YOUNG, S. David, Stephen F. O'BYRNE, 2001 cit. podle KNAPKOVA, Adriana, Dra-
homira PAVELKOVA a Miroslav CHODUR, 2011. Mé&feni a Fizeni vykonnnosti podniku.
Praha: Linde a.s. ISBN 978-80-7201-882-6.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 112

Internetové zdroje

HELLMERS GmbH Fahrzeugbau [online], © 2006. Wittstock [cit. 2015-03-29]. Dostupné
z: http://www.hellmers-fb.de/german/uns_d.htm.

IBAK Helmut Hunger GmbH & Co. KG, [online], © 2014. Kiel [cit. 2015-03-29]. Dostup-
né z: http://www.ibak.de/de/unternehmen/daten-fakten/.

I.B.0.S. EU, a. s. [online], © 2006. Ceské Bud&jovice [cit. 2015-03-13]. Dostupné z:
http://www.ibos.cz/.

MINISTERSTVO PRUMYSLU A OBCHODU, 2014a. Analyza vyvoje ekonomiky CR za
rok 2013 [online]. [cit. 2013-04-11]. Dostupné zZ:
http://www.mpo.cz/dokument149564.html

MINISTERSTVO PRUMYSLU A OBCHODU, 2014b. Panorama zpracovatelského prii-
myslu CR 2013 [online]. [cit. 2015-03-29]. Dostupné z:
http://www.mpo.cz/dokument154179.html.

Stakeholder, ©2015. BussinesDictionary.com [online]. Washington, D. C. [cit. 2015-02-
01]. Dostupné z: http://www.businessdictionary.com/definition/ stakeholder.html.

Stern Steward & Co., [online], [b. r.]. Mnichov [cit. 2015-04-10]. Dostupné z:
http://www.sternstewart.com/

What is Value Based Management, ©2014. Value Based Management.net [online]. Nether-
lands [cit. 2015-02-13]. Dostupné z: http://www.valuebasedmanagement.net/faq_what_is_

value_based_management.html.

Interni zdroje firmy I.B.O.S. EU a. s.
I.B.0.S. EU, a. s., [2014]. Vyrocni zprava 2013. Praha: 1.B.O.S. EU, a. s.


http://www.ibos.cz/
http://www.mpo.cz/dokument154179.html
http://www.valuebasedmanagement.net/faq_what_is_%20value_based_management.html
http://www.valuebasedmanagement.net/faq_what_is_%20value_based_management.html

UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 113

SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

BCF
BIB
BSC
C
CAPM
CF
CFROI
CK
CROGA
CPK
CNB
DCF
ER
EVA
HDP

IRR

KFM
KPI
MPO
MVA
NOA
NOPAT

Nck

brutto cash flow

brutto investi¢ni baze

Balanced Scorecard

investovany kapital

model ocenovani kapitalovych aktiv (Capital Asset Pricing Model)
cash flow

cash flow vynosnost z investice (Cash flow Return on Investment)
cizi kapital

cash flow vynosnost hrubych aktiv (Cash Return on Gross Assets)
Cisty pracovni kapital

Ceska narodni banka

diskontované cash flow

Excess Return

ekonomické ptidana hodnota (Economic Value Added)

hruby doméci produkt

vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return)

celkovy kapital

kratkodoby finan¢ni majetek

klicové ukazatele vykonnosti (Key Performance Indicators)
Ministerstvo pramyslu a obchodu

trzni pfidana hodnota (Market Value Added)

Cista operativni aktiva (Net Operating Assets)

Cisty operativni zisk (Net Operating Profit after Taxes)

naklady na cizi kapital



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 114

NPV
Nvi
PEST
ROA
ROCE
ROE
RONA
ROS
SH
SVA

SWOT

TSR
VBM
VK

WACC

Cista soucasnd hodnota (Net Present Value)

naklady na vlastni kapital

analyza faktorti vnéjSiho prostredi

rentabilita aktiv

rentability dlouhodobého kapitalu

rentabilita vlastniho kapitalu

vynosnost Cistych aktiv (Return on Net Assets)

rentabilita trzeb

soucasnd hodnota

ptfidand hodnota pro akcionare (Shareholder Value Added)
Analyza vnitiniho a vnéj$iho prostiedi

sazba dané

trzni vynos akciového kapitalu (Total Shareholder Return)
Value Based Management

vlastni kapital

prumérné vazené naklady na kapital (Weighted Average Cost of Capital)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 115

SEZNAM OBRAZKU
Obr. 1. Vyvoj financnich ukazatelii vikonnosti POANIKU .........ccooveiiiiiieiieiicccese e 13
Obr. 2. Vztah mezi financénimi rozhodnutimi a hodnotou pro akciondre ........................... 18
Obr. 3. CiStY PrACOVIL KAPILAL ..o 25
Obr. 4. Struktura informacit potiebnych pro implementaci planu podle metodiky BSC...... 40
ODF. 5. LOZO SPOLECTIOSTI .ttt 46
Obr. 6. Organizacni struktura spolecnosti 1.B.O.S. EU, @. S........cccoceviiiiiiiiiiiiie i 48
Obr. 7. Paprskovy graf — porovnani vybranych ukazatelii spolecnosti a odveétvi za rok

0 USSP 65
Obr. 8. Du Pontitv rozklad (ROE) ........cccveiiiii ettt 68
Obr. 9. Vyvoj EVA a vstupnich velicin pro vypocet ekonomického modelu EVA................. 78
Obr. 10. Vyvoj EVA s vstupnich velicin pro vypocet ucetniho modelu EVA ....................... 79
Obr. 11. Porovnani nakladii na viastni kapital s odvetvim ..............c.cccevcevoiiiicicininninnnn, 80
Obr. 12. Pyramidovy rozklad EVA v letech 2012 — 2013 V tis. KC...oovvvvvvvereieieieiiniaienes 81

Obr. 13. Strategicka mapa spolecnosti I.B.O.S. EU, Q. S. ......cccooeueioiiiiiiieeiieeiee e 97



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 116

SEZNAM TABULEK

Tab. 1. Prehled stakeholderskych skupin podnikis ................cccoueviiieiiveiieiiesiiiie e, 16
Tab. 2. SWOT analyza spolecnosti I.B.O.S. EU, Q.S. .........ccccuvviiiiiieiiiiiiiiiesniie e 49
Tab. 3. Analyza absolutnich ukazatelii — horizontalni a vertikalni analyza aktiv
POONTKU ...t b ettt nn bt 56
Tab. 4. Analyza absolutnich ukazatelu — horizontdlni a vertikalni analyza aktiv
OAVOIVI ..ottt h et 57
Tab. 5. Analyza absolutnich ukazatelu — horizontdalni a vertikalni analyza pasiv
POUNTKU ...ttt b et bt enes 58
Tab. 6. Analyza absolutnich ukazatelii — horizontdlni a vertikdlni analyza pasiv
OQVEIVI .ottt h e b et nh e 58
Tab. 7. Analyza absolutnich ukazatelii — horizontalni a vertikalni analyza nakladii a
VYROSU POANIKU ...ttt ne s 59
Tab. 8. Analyza absolutnich ukazatelii — horizontalni a vertikalni analyza nakladii a
VPHOSTE POANIKUL ...ttt 59
Tab. 9. Ukazatele likvidity POANIKU ..........cccooiiiiiiiiiciccc e 60
Tab. 10. Ukazatele [ikvidity OAVELVI ............cccooiiiuiiiiiiiiiiii it 60
Tab. 11. Ukazatele rentability podniKu............c.cooviiiiiiiiiciciicce e 61
Tab. 12. Ukazatele rentability OAVELVI ...............ccooveiiiiiiiiiiiiiiiici s 61
Tab. 13. Ukazatele zadluzenosti pOANIKU. ..............c..ccoveiieiiiiiiiiiiei e 62
Tab. 14. Ukazatele aktivity POONTKU..........cocoiiiiiiiiiiccres e 63
Tab. 15. Ukazatele aktivity 0dVEIVI.............ccccvviiiiiiiiiiiiiciicci s 63
Tab. 16. Spider Qnalyza ...............cccocooiiiiiiiiiiiiiiiici e 64
Tab. 17. Z-SKkOre POANIKU ...........ccocoveieiiiiiii it 66
Tab. 18. Z-SKOFe OAVEIVI .......ccuocveciiieiiess ettt ne e 66
Tab. 19. Index IN 05 POANTKU .....ccuviiiiiiiecie et 67
Tab. 20. Index IN 05 OAVEIVI ..........cc.couoeiiiiiiiie ettt 67
Tab. 21. DHM porizovany formou financniho leasingu v tis. K¢ ........ccccccoocevvviniinininnnnnn. 71
Tab. 22. Soucasna hodnota leasingovych splatek v letech 2011 — 2013 v tis. K¢ ............... 71
Tab. 23. Soucasna hodnota najmu spolecnosti v letech 2011 — 2013 v tis. KC ...ccveveeenee. 71
Tab. 24. Nedokoncené investice v letech 2011 — 2013 V £is. KC ..ovvvvvevvieniieeiieseee e 72
Tab. 25. Upravend vyse KFM v letech 2011 — 2013 V £iS. KCuuvvvvvevveieiieiieeseesieeie e 72
Tab. 26. Ostatni neoperativni aktiva v letech 2011 — 2013 V 1is. KC..vvvvvevveveiieeseeieseenns 72



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 117

Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.

Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.

27. Vyvoj neurocenych cizich zdrojit v letech 2011 — 2013 V tis. KC..vovvvvveveievnnennne. 72
28. Vymezeni NOA v letech 2011 — 2013 v tis. K¢ (aktivni cast rozvahy) ................... 73
29. Vymezeni NOPAT v letech 2011 — 2013 V £is. KC.ooovvvvvveeieeie e 74
30. Vymezeni C v letech 2011 — 2013 v tis. K¢ (pasivni ¢dst rozvahy)..........cc.cccuuen.. 74
31. Odhadnuta urokova sazba leasingu a urocenych dlouhodobych zavazkii

VIEteCh 2011 — 2013.....o i s 75
32. Vypocet nakladii na kapital pomocti CAPM...........ccccccooeiiiiiiiiiiiiiiiiiiennie e 75
33. Odvozeni nakladii na viastni kapital — prumeérna rentabilita VK v odvetvi .......... 76
34. Vypocet Ny — stavebnicovd metoda vyuzivana MPO [0/ ST 76
35. Prehled nakladii na VK dle riznych priStupti...........coovveiiiiinivininiiieeneeeneeens 77
36. Vypocet WACC v letech 2011 — 2013 .....ccvoiiiiieie e 77
37. Vypocet EVA dle ekonomického modelu v tis. KC ........c.cccoovvveiiiiiiiiiiiiicieene 78
38. Vypocet ukazatele EVA dle ucetniho modelu v tis. K¢ .........cccoooivvoiiiiiiiinniininnns 79
39. Vypocet EVA dle ucetniho modelu pro odvetvi v tis. KC .......cccoovvviiiiiinienieninns 80
40. Ukazatel CROGA v letech 2011 — 2013 V is. KC ..ooovvvvvvviiiiiiiieiccsee s 83
41. Meritka a cile financni perspektivy ............cccocuiveiiiiiiiciiiiiiese e 93
42. MeFitka a cile zakaznické PEISPEKLIVY ........cceviiiiiiiiiiiiieiee e 93
43. Mévitka a cile perspektivy internich ProCesil ...........cocevvvcieiiiiiiiieeiiiieenie e 93
44. Meévitka a cile perspektivy UCENT S€ G FUSIU ..........ccueieeeeiiieeeiiii e 9
45. Casovy harmonogram Projektil .............cowovereesveerisreeesssesssesesissesisesesesenanns 102
46. NAklady Na ProJekt..........ccccoiiiiiiiiiiiiiiiiii e 104

47. Citlivostni analyza spolecnosti L B.O.S. EU ..........cccccoociiviiiiiiiiiiiiiiie e 120



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

118

SEZNAM VZORCU

(1) vzorec pro vypocet ¢isté souc¢asné hodnoty
(2) vzorec pro vypocet CFROI
(3) vzorec pro vypocet brutto investi¢ni baze

4) vzorec pro vypocet Shareholder Value Added

(5) vzorec pro vypocet ekonomické piidané hodnoty

(6) vzorec pro vypocet vazenych prumérnych naklada na kapital
(7) vzorec pro vypocet modelu

(8) vzorec pro vypocet stavebnicového modelu

9) vzorec pro vypocet Z-skore

(10)  vzorec pro vypocet Indexu INOS

(11)  vzorec pro vypocet zadluzené 3

(12)  wvzorec pro vypocet ekonomické piidané hodnoty (modifikace)
(13)  vzorec pro vypocet ekonomické ptidané hodnoty — ti¢etni model

(14)  vzorec pro vypocet ekonomické pfidané hodnoty — ucetni model (modifikace)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

119

SEZNAM PRILOH
PI:  Citlivostni analyza
P Il:  Podrobné&jsi popis vybranych klasickych ukazatelt finan¢ni analyzy

P IIl:  Vykaz zisku a ztraty v plném rozsahu ke dni 31. 12. 2013
P IV: Vykaz zisku a ztraty v plném rozsahu ke dni 31. 12. 2012
PV: Rozvaha vV plném rozsahu ke dni 31. 12. 2013

P VI: Rozvaha Vv plném rozsahu ke dni 31. 12. 2012



PRILOHA PI: CITLIVOSTNI ANALYZA

Tab. 47. Citlivostni analyza spolecnosti 1.B.O.S. EU

Pivodni hodnota Zména hodnoty o  Piivodni : . Procentni zména
ukazatele 10% Eva  VOVAEVA  Zména EVA EVA

DHM 7227 7950 7 066 7001 265,34 20,92%
DNM 4 4,40 7 066 7066 20,03 0,00%
Pohledavky 29 887 32 876 7 066 6804 262,02 23,71%
Kratkodoby FM 14 944 16 438 7 066 6935  -131,01 -1,85%
Kratkodoby CZ 20357 22 393 7 066 7245 178,47 2,53%
PH/Triby 27,64% 30,40% 7066 10463 3396,20 48,06%
Osobni Na./Trby 10,50% 11,55% 7066 5663  -1403,60 -19,86%
Odpisy/Trzby 1,08% 1,18% 7066 6849  -217,30 -3,08%
Ost. V - Ost. N /Trzb -0,65% -0,71% 7066 7 066 20,30 0,00%
Bezrizikové sazba 2,26% 2,49% 7066 6 968 297,94 -1,39%
Naéklady na CK 2,15% 237% 7066 7036 230,10 -0,43%
Niklady na VK 11,70% 12,87% 7066 6559  -507,09 -7,18%
Koeficient Beta 1,39 1,53 7066 6657  -409,15 -5,79%
Rizikové prémie 6,8% 7.48% 7066 6657  -409,15 -5,79%
WACC 8,77% 9,64% 7066 6529 537,20 -7,60%
VK/Uplatné zdroje 72,47% 79.71% 7066 6574  -49220 -6,97%
Investovany kapital 61274 67 401 7 066 6529 537,20 -7,60%

RONA 20,30% 22,33% 7066 8310 1243,83 17,60%,




PRILOHA P II: PODROBNEJSI POPIS VYBRANYCH KLASICKYCH
UKAZATELU FINANCNI ANALYZY

Rentabilita

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE), znazoriiuje, jak podnik vyuzivd a zhodnocuje pro-
sttedky, které do podnikani byly vlozeny. M¢&fi se v poméru zisk/trzby a vynasobi se 100,

jelikoz jeji vysledna hodnota vychézi v procentech.

Rentabilita aktiv (ROA) prezentuje, jak firma efektivné vytvaii zisk, nezajima se ptitom o
to, z jakych zdroji byly tyto zisky vytvoteny, zda z cizich ¢i vlastnich. Vypocita se pome-
rem aktiva/trzby, opét krat 100, aby byl vysledek v procentech.

Rentabilita trzeb (ROS) je také velmi vyznamnym ukazatelem, jelikoz se z ni da dozvédeét,
jak vysoké vynosy je nutno vytvofit, aby bylo dosazeno 1 K¢ zisku. Vypocita se zisk/trzby
(krat 100, vysledek v procentech).

Neméné zédsadni je ukazatel rentability dlouhodobého kapitalu (ROCE), ktery dava infor-
maci o tom, jak efektivné je do podnikani investovan kapital z dlouhodobého hlediska,
bere se v uvahu jak vlastni tak cizi kapital. Tato rentabilita je pocitana jako
zisk/dlouhodobé zavazky + vlastni kapital (krat 100 a vysledek je jako u vSech rentabilit

vyjadfen v procentech).

Likvidita

Likvidita okamzita — tento ukazatel se sklada z nejlikvidngjsi ¢asti aktiv, a to ptimo z pe-
néznich prostiedkil. Jedna se o penize ulozenych u bank a o penize v hotovosti. Udava po-
mér, v jakém je mozné splatit kratkodobé zavazky v podstaté okamZité (jelikoZ jsou v cita-
teli pfimo pen&zni prostfedky, které jiz neni nutno dale smétovat). (Cernohorsky a Teply,

2011, s. 277).

Likvidita pohotova — v tomto ukazateli jsou vyjmuty z obéznych aktiv nejméné likvidni
polozky, a to zasoby. Ukazatel nabyva tedy logicky mensich hodnot nez nasledujici ukaza-
tel bézné likvidity. Je potieba jej sledovat v ¢ase a v pribéhu ho porovnavat s jinymi pod-
niky. (Cernohorsky a Teply, 2011, s. 277)

Likvidita béZna — v tomto piipadé se jedna o uspokojeni vétitelll v ptipad€, ze by podnik
prodal veSkera sva kratkodobd aktiva a zaplatil vSechny kratkodobé zévazky. V zasad¢ se

mél tento ukazatel pohybovat okolo jedné, jelikoz by m¢l byt kratkodoby majetek kryty



kratkodobymi zdroji, samoziejmé vSak zélezi na obvyklém zplsobu financovani v daném

odvétvi &i na mnozstvi vyuzivanych zasob. (Cernohorsky a Teply, 2011, s. 276)
Vzorce pro vypocet jednotlivych likvidit jsou nasledujici:

Okamzita likvidita = penézni prosttedky / kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita = (obézna aktiva — zasoby) / kratkodobé zavazky

Bézna likvidita = obéznd aktiva / kratkodobé zavazky

Aktivita

Obrat celkovych aktiv = Trzby / Aktiva

Doba obratu aktiv = Aktiva / (Trzby/365)

Podobné se daji vypocitat ukazatele pro jednotlivé polozky aktiv, tohle je vSak nesmysiné,
mohlo by dojit k dezorientaci v problematice. V praxi se pocitaji ukazatele z tfi zakladnich
ratovost zasob a rychlost obratu zasob, ktera udava, jak dlouho jsou obézna aktiva vazana
ve form¢ zasob. Obrat zasob se vypocita jako pomér trzeb a primérny stav zasob a doba
obratu jako z4soby/(trzby/365). Podobn¢ lze dojit k obratovosti pohledavek, pouze misto
zasob dosadime pohledavky. Tento ukazatel udava, jak dlouho je majetek vazan v pohle-
davkach, neboli za jak dlouho jsou v priméru pohledavky splaceny. Ukazatel zdvazki pra-
cuje na stejném principu jako predchozi dva a vypovida o tom, jak rychle dochazi ke spla-
ceni zavazkl firmy. Plati, Ze tato doba obratu by méla byt delsi nez doba obratu pohleda-
vek, z divodu plynulého chodu firmy a jeji finanéni rovnovahy. (Rickovéa a Roubickova,

2012, s. 131)
ZadluZenost
Celkova zadluzenost se vypocita jako celkové dluhy/celkova aktiva. Ukazatel irokového
kryti se vypocte jako pomér zisku pted Groky a zdanénim k nédkladovym urokiim a udava
kolikrat je podnik schopen kryt Groky z ciziho kapitalu potom, co jsou zaplaceny veskeré

naklady, které souvisi s produktivni ¢innosti podniku. (Scholleova, 2012, s. 181)



PRILOHA PIII: VYKAZ ZISKU A ZTRATY V PLNEM ROZSAHU KE
DNI 31. 12. 2013

u
e
Vykaz zisku a ztraty ve druhovem Obchodni firma nebo jiny nazev Géetni jednotky
&lenéni podie Pfilohy €. 2 . .
wyhlagky &. 500/2002 Sb VYKAZ ZISKU A ZTRATY LBOSIEU B
v piném rozsahu
Ucetni jednotka doruéi
ucetni zavérku soucasné ke dni 31.12.2013 Sidlo nebo bydlisté ucetni jednotky
s dorucenim danoveého pfiznani (v celych tisicich K& ) a misto podnikani li$i-li se od bydlisté

za dan z pfijma
Dusni 11/8

1 x pfislusnému financnimu o3 2 " 1
Ufadu Rok | Mésic IC ’:{gh&)
2013 27427889
= 3 . [cislo Skutecnost v tgetnim obdobi
Oznacenil TEXT réko— =it SRy AT
[ bézném | minulém
a b | ¢ \ 1 | 2
S coxs oy . — S . )
| Trzby za prodej zbozi 1 ‘; 30 629 15 258
g - | W~ o S
A | Nakiady vynalozené na prodané zbozi 2 24 593 12719
| . S - - S —— -
+ [ Obchodni marze L-A | 3 6036 | 2 539
R 5 s L SIS B S
1B Vykony Soucet 1.1, az I1.3. 4 104766 | 100 394
Il 1. Trzby za prodej vyrobku a sluzeb i + 5 { 95008 ‘ 96 289
2. ‘ Zména stavu zasob viastni vyroby o S G ‘7 - 9348 3082
3. Aktivace = - 7 210 | 1053
B. | Vykonova spotieba " SoutetB.1. az B.2. 8 76020 | 73351
B. 1. | Spotieba materialu a energie o o 9 T s1991 57 247
2. | Sluzby o - I o 10 - 14 029 ‘ 16 104
I I S — l
+ Pridana hodnota L-A+IL-B. | 11 34782 | 29 582
— | o R — T, =5 SRS, Al e 5 S SR THIGH -
(67 | Osobni naklady SoutetC.1.azCa. | 12 | 13216 i 12 703
! . T M _— !
C 1 | Mzdove naklady 13 ] 9828 9572
3. | Naklady na socialni zabezpegeni a zdravotni pojisténi Tas T ' 37269 ' 3019
4 Socialni naklady o e 119 | 112
| — - . =g S5 it ot s osols s g
D | Dané a poplatky |17 89 | 88
=] | Odpisy diouhodobého nehmotného a hmotného majetku 18 1353 [ 1311
4 e R ez e e e o oot s e 8 |
1B ‘ Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu Soucet I11.1. az 11.2. 19 1033 721
IIl. 1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku B TN 1033 ‘ T 721
i Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a Soucet F.1. az F.2. | 22 ' 979 | 423
materialu N S 1 . - |
2 1. L Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23 979 423
G | Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni i ) 25 ) 19; | 107
. oblasti a komplexnich nakladd pfistich obdobi ] M
[\ | Ostatni provozni vynosy 26 | 270 819
H. } Ostatni provozni naklady o o I T - 1408'/ | 1779
‘ | Provozni vysledek hospodafeni rozdil vynost a naklada | 30 | 19168 [ 14 925
| . ___timska |. az pismenol. | | o : |
X. | Vynosové uroky 42 | 2 5
N | Nakladové droky N T 84 | 99
XI. | Ostatni finanéni vynosy - - 44 2099 560
0 Ostatni finanéni naklady T RS 1070 | 1767
E Finanéni vysledek hospodareni "~ Rozdil vynosu a'n%&ﬁf a8 1070 | 1301
! s s ___ fimska VI, aZ pismeno P._|  — = i .
Q. ‘ Dan z pfijmu za béznou ¢innost Soucet Q.1.az Q2. | 49 | 3912 2664
Q 1. | -splatna SR i ﬁi 777777 3840 ; e 2 443




| -odlozena

S Vysle
| Vysledek hospodareni
| za ugetni obdobi (+/-)

| |

Sestaveno dne:

24.11.2014

Pravni forma tcetni jednotky

as.

jek hospodareni za béznou &innost

| Vysledek hospodafeni pred zdanénim

51L 72 | 221
_— SISO “ST. — SE— SR AL R s
92 16326 | 10 960
" vysledek hospodareni za béznou Ginnost + | 60 T -
mimﬂégnmﬂeﬂhmggl%i -T. = ,,l§<326 ‘ . i
provozni vysl. hosp. + ! 304
___finanéni vysl. hosp. + XIiI. - R. i 20208 | 198

\ Podpisovy zaznam statutarniho organu ucetni jednotky

nebo podpisovy vzor fyzické osoby, ktera je Ucetni jednotkou

Predmét podnikani
vyroba a opravy elektrickych stroju a
pfistroju



PRILOHA PIV: VYKAZ ZISKU A ZTRATY V PLNEM ROZSAHU KE

DNI 31.

——
Vykaz zisku

12. 2012

a ztraty ve druhovém

Obchodni firma nebo jiny nazev ucetni jednotky

Elenéni podle Prilohy ¢. 2
vyhlasky ¢. 500/2002 Sb.

v plném rozsahu

ke dni 31.12.2012
(v celych tisicich K¢ )

Ucetni jednotka dorugi

ucetni zavérku soucasné

s dorucenim danového priznani
za dan z prijmu

VYKAZ ZISKU A ZTRATY

1.B.0.S. EU as.

Sidlo nebo bydlisté ucetni jednotky
a misto podnikani liSi-li se od bydlisté

Dusni 11/8

1 x pfisludnému finan¢nimu S 3
Gradu Rok | Mésic IC ?;gh§01
2012 27427889
1 Cislo Skute€nost v iéetnim obdobi
Oznaceni| TEXT Lédk,} el —
| | bézném minulém
a b o 1 2
I | Trzby za prodej zbozi - o 1 15258 34 047
A | Naklady vynalozené na prodané zbozi . 2 | 12719 | 26 089
+T | Obchodnimane - A3 2539 | 7958
1 o — AR — — et 1 -
1. Vykony Soucet I1.1. az 11.3. 4 100 394 ‘ 112 133
Il 1. | Trzby za prodej vyrobki a sluzeb - |8 96289 | T 109 302
|
2. | Zména stavu zasob vlastni vyroby - 6 3052 1655
3. | Aktivace N 7 o 1053 | 1176
8. | Vykonova spoticba adi SoutelB.1.azB2. | 8 73381 | e
B. 1 Spotfeba materialu a energie n ' 9 57 247 \ 73 641
= T, . —e e o e mad
2. | Sluzby {10 16104 | 16 713
+ Pfidana h N CL-AHI-BO 1T o950 | 29 737
| o ' —— | R |
C ‘ Osobni naklady SoucetC.1.azC4. | 12 12 703 12 142
¢ 1| Mudovénakiady - EEREE 9572 | 9166
O - ik e p |
3 | Naklady na socialni zabezpeéeni a zdravotni pojisténi 15 3019 | 2863
4. Sociini naklady . BRECE 12 | 113
. Dané a poplatky S o TT/ﬁ - o 785 ] 67
E | Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 18 7717 3117 1 152
lil. | Trzby z prodeje diouhodobého majetku a materidlu  Soucet lll.1. az 1112, [ 19 721 3417
mn1 I'rzby z prodeje dlouhodobého majetku S 20 721 ‘ 3417
F | Zustatkova cena prodaného diouhodobého majetku a  Soucet F.1. aiif:'fiL 2| 423 \ 917
| materialu__ s = g s SERUEREN A R !
F. 1. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23 (T 423 917
G. | Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni c 25 | “167 - 15
| _oblasti a komplexnich nakladi pfistich obdobi - i S
V. | Ostatni provozni vynosy 26 819 ‘ 531
H i Ostatni provozni naklady 27 1779 } 1810
. | Provozni vysledek hospodareni . rozdil vynost a nakladi | 30 14 925 ‘ 18 012
(- fimska |. az pismeno .. . i
X | Vynosové uroky | 42 5 | 846
N Nakladové troky ) o o 7437 99 626
XI. i Ostatni finanéni vynosy . Sl A‘Tfi 5;60 1125
0. | Ostatni finanéni naklady - T e 1767 ‘ 1437
- - - e T | -
* | Financni vysledek hospodareni Rozdil vynosu a nakladu | 48 | -1 301 | 92
I o s _azpismenoP. | | o !
Q | Dan z pfijmu za béZnou Cinnost etQ.1.azQ2. | 49 | 2664 | 3 640
Q. 1. | -splatna - . o - T80 o443 | 3351




i A

2. \ -odlozena 51 221 289
** | Vysledek hospodafeni za béznou ¢innost 52 40960 i 14 280
4 *= | Vysledek hospodafeni ~ vysledek hospodareni za béznou ¢innost + | 60 10 960 T 14 280
.. zauceiniobdobi(+-) ____mimotadny vysledek hospodareni-T. e v e BT oMol s
*** | Vysledek hospodafeni pfed zdanénim provozni vysl. hosp. + | 61 13 624 17 920
/ [ " _ finanéni vysl. hosp. + XlI. - R. | i i |
| 4
Sestaveno dne: Podpisovy zaznam statutarniho organu ucetni jednotky
nebo podpisovy vzor fyzické osoby, ktera je Ucetni jednotkou
24.11.2014

Pravni forma ucetni jednotky

Predmét podnikani Pozn.:
| as. vyroba a opravy elektrickych stroji a
pristroju




PRILOHA P V: ROZVAHA V PLNEM ROZSAHU KE DNI 31. 12. 2013
—

vyhlasky ¢. 500/2002 Sb
ROZVAHA 1.B.0.S.EU as.

v plném rozsahu
Udetni jednotka dorugi . N———
Gctni zavérku soutasné ke dni 31.12.2013 i el oo
s dorucenim darnového pfiznani (v celych tisicich K¢ ) a misto podnikani lisi-li se od bydliste
za dan z pfijmu Dudni 11/8

1 x piislu§nému financnimu . Praha 1
Gfadu Rok | Mésic IC 110 00
2013 27427889
bl AKTIVA rC;Z | Bemé Geetni obdobi ~ Minulé ué. obdob
| ‘ Brutto Korekce ‘ Netto ‘ Netto
a | b c | 1 2 | 3 4
; AKTIVACELKEM ~ SoudetAazD | 1 87883 | 9288 ; ~ 78595 T ' 55 056
B | Dlouhodoby majetek ~ SoucetBl azBHl | 3 | 15366 ~  -8135 7231 | 8708
B | | Dlouhodoby nehmotny majetek Soutet!l.1.az18. | 4 | 860 |  -856 ‘ 4 63
3, ‘ Software T - 7 860 R 4 63
B. I i”inounoﬁﬁy hmotny majetek  Soucet 11.1. az 11.9. | 13 ‘ 14506 | 7279 7220 || 8 645
3. : Samostatné movité véci a soubory movitych véci | 16 | 14 506 | 7279 | 7227 8 645
e7 ‘i”o’n’e;na aktiva  SoucetC.laz C.IV. "'3’1'J 71614 | 1153 70461 | 45840
€T Zasoky Souet |,1.E'z"|is.’i‘ % 26061 “ l 26 061 14 241
C. L1 | Material . 3™ 15830 | | 15830 ‘ 11 180
2. | Nedokonéena vyroba a polotovary BEE 6875 ; 6875 1885
3 f'\/y}obky T N I T éfsi" ’ 335 1176
C.ll. | Kratkodobé pohledavky ~ Soucetlll1.azIll9. | 48 | 31414 |  -1153 | 30261 | 16 520
C.I. 1. | Pohledavky z obchodnich vztahd [a9 T 47854 4153 ‘ 6401 | 13120
6. ]"Stiif-daﬁo}l'é’béﬁfédévliy' - 54 1130 | ‘ B ﬁﬁl 1697
7. | Kratikodobé poskytnuté zalohy T s | 12339 | 1 12339 1522
9. | Jiné pohledavky T 57 | 391 | | 391 i 181
CV, Kratkodoby finanéni majetek Soucet V1. az V.4, | 58 | 14139 | o \ 14139 | 14 879
C.IV.1. | Penize R ‘ 59 | 3302 | i ' 3392 | 2161
2. Usty vbankach |60 10747 | . | 10 747 ; 12718
X Casové rozligeni "~ Sougetll.azl3 | 63 | 903 | ! 903 | 708
D. 1 1. | Naklady pitich obdobi 17—V} l B 1 T a4 708
3. Pijmy piistich obdobi : 1766 T 59 | B ’i 59 |




P—

é , Ts. | Stavvbéznem | Stavvminulém
%aécﬂl? PASIVA |fad.|  Gcetnim obdobi Gcetnim obdobi
| a \ b c ‘ 5 6

:' PASIVA CELKEM ~ SoutetAazC 67 - 78595 55 056

/ A i'viasmiképizaf e SougetAl azAV. | 68 ~ 55588 "‘T" 39262

Al Zakladni kapital "~ Souetl1.azl3. | 69 | 2000 2000

A L 1. Zakiadni kapital 70 2000 2000
AL ‘ Kapitalové fondy Soucet 1.1, az 116. | 73 9235 i 9235

2. ; Ostatni kapitalové fondy o J 7% 9235 9235

AT Rezervai fondy, nedeiiteiny fond a ostaini fondy z6 zisku Soucetlid. az iz, | 78 | 400 400

A Il 1. | Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond o o 179 400 - 400

AWV, | Vysledek hospodareni minulych let SoucetlV.1azIV.3 | 81 | 27627 | 16 667

A.IV.1. | Nerozdéleny zisk minulych let - S 82 | o727 | 16 667

ALV Vysledek hospodafeni bézného ucetniho obdobi /+ -/ 84 16326 | 10960

B. Cizizdroje T ~ SoucetBl. azB.V. | 85 22 247 i 15180

B " Rezervy ) B Soutet|.1.az 4. | 86 438 376

4 | Ostatnirezery ) “eo | 438 376

Bl ’l[ Dlouhodobé zavazky o Souget II.1. az 11.10. * 91 1452 k 2299

8. | Donache ity pasin EE———— e | ERETES i* 2

9. | Jing zavazky S 1100 f 936 | 1956

10.| Odlozeny danovy zavazek - o 393 ‘ ! 321

BRI l Kratkodobé zavazky - “Soucet lII.1. a’i'iil.ﬂ‘.’1 102 20 357 E 12 505

B.1Il 1. | Zavarky z obchodnich vztaht ‘ 103 6 334 9 809

5 L Zavazky k zaméstnancum - o T107 684 ! 692

6. | Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 108 372 | 344

7. | Si&t - danove zéavazky a dotace - 109 995 1389

8. | Kratkodobé prijaté zalohy T 10| et | 20

11.['Jinc zavazky - T 113 1 1

C. ! - ~ " Soucetl.T.azl2. | 118 760 : 614

C. I 1. | Vydaje pristich obdobi I o 119 760 v T 614

L I

Sestaveno dne:

24.11.2014

Pravni forma ucetni jednotky

Prfedmét podnikani

vyroba a opravy elektrickych stroju a pristroju

; Podpisovy zaznam statutarniho organu tcetni jednotky
nebo podpisovy vzor fyzické osoby, ktera je ucetni jednotkou

4
1
1

Pozn.:



PRILOHA P VI: ROZVAHA V PLNEM ROZSAHU KE DNI 31. 12. 2012

r—
Rozviha podle Prilohy €. 1
vyhiasky ¢. 500/2002 Sb.

ROZVAHA

v plném rozsahu
ke dni 31.12.2012

Ucetni jednotka doruéi
ucetni zavérku soucasné
s dorucenim dafového pfiznani

Obchodni firma nebo jiny nazev ucetni jednotky

1.B.0.S. EU as.

Sidlo nebo bydlisté Gcetni jednotky
a misto podnikani lisi-li se od bydlisté

za dai z pfijmua

( v celych tisicich K& )

Dusni 11/8

1 x piisludnému finanénimu N Praha 1
Gfadu Rok | Mésic IC 110 00
2012 27427889
0znaéeni1 gty g1 Bems cemni obdobi Minuié Ge. ?bddh
| Brutto Korekce | Netto Netto
a | b c 1 2. 3 4 i
- ’{’A’Kﬁﬁcaxem SoutetAazD | 1 64218 9162 55056 | 47674
B. | Dlouhodoby majetek Soucet B.I. az B.III. T 3 16 848 -~ -8140 ; 8708 1 6052
B 1| Dlouhodoby nehmotny majetek SougetI.1.az1.8. | 4 860 797 | e | 158
3. I Software . [ 860 797 63 158
B.I T Diouhodoby hmotny majetek  Souget 1.1, az 19, | 13 15988 | -7343 8645 5 894
3 | Samostatné movité véci a soubory movitych véci | 16 ‘ 15988 j 7343 ‘ i 8645 5 565
7. | Nedokonéeny diouhodoby hmotny majetek é’d"‘ T 'i 329
C. | Obézna aktiva SouéetCl. az CIV. | 31 ‘ 46 662 1022 45640 41216
C: | ‘: Zasoby - “Souel i1, az16. | 32 | 14241 | 14 241 8 647
C. 1 1. | Materid 3 11180 11180 ‘ 7134
2. : Nedokonéena vyroba a polotovary 34 1885 1885 1 386
3 : “Vyrobky T Tie 1176 127
c. i ‘ Diouhodobé pohledavky ~ Soucet1l.1.az118. | 39 | iniln ] 62
6. | Dohadné uéty aktivni |45 - i 62
con ‘ Kratkodobé pohledavky Soudet IIl.1. az I1.9. | 48 17 542 1022 16 520 1 T 14864
C. . 1. | Pohledavky z obchodnich vztaht - 49 14142 1022 | 13120 ; 10 163
6. | Stat-danové pohledavky 54 1697 1697 ' 681
7. 1 Kratkodobé poskytnuté zalohy "SS'J’ 1522 ‘ o 1502 3934
9. | Jiné pohledavky | 57 ‘ 181 : 1 181 { 86
C IV Kratkodoby finanéni majetek Soudet IV.1. az IV.4. "ﬁ 14879 : 14 879 J 17 643
C. V.1 Penize | 59 2161 ‘ 2161 1043
2. | Uty v bankach e 60 | 1’2‘"?&'3’{" 12718 | 16 600
D. 1| Casové rozliseni Soucet 1.1.az 1.3. | 63 708 | 708 | 406
DL i Naklady pfistich obdobi 64 708 i 708 | o 414
3: i Pijmy pfistich obdobi 1 66 J N ; 8




i cis. Stav v b&Zném { Stav v minulém

‘naceni PASIVA fad.|  GGetnim obdobi ticetnim obdobi
a | b c 5 6

1”#AS:VA’CELK€M ' o ~ SoutetAazC | 67 55056 47674

A ; Viastni kapital  SouetAl.azAV. | 68 39262 28303

AL ‘ Zakladni kapital Soudetl.1.az13. | 69 2000 2000

Al Zakladni kapital o 70 2000 T‘ 2000

AL f Kapitalové fondy B Souget Il.1. az 16, | 73 9235 J‘ 9235

2. | Ostatni kapitalové fondy o 75 9235 ! 9235

AW Rezervni fondy, nedéliteiny fond a ostatni fondy ze zisku Soucet il 1. az 2. | 78 | 400 | o 140

AL ‘ Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond ﬁ} 400 : o 140

AV, : Vysledek hospodareni minulych let “Soudet IV.1. a2 V2. | 81 ‘ 16667 | 2 648

A.IV. 1. | Nerozdéleny zisk minulych let o e T T 1eee7 2648

A V. | Vysledek hospodafeni béZného téetniho obdobi /+ -/ o 84 | 10960 T 14 280

B. | Cizizdroje Soucet Bl azBIV. | 85 15180 i 18498

B. I “ Rezervy - B  Souletil.azl4. | 86 | 376 238

4. | Ostatni rezervy o o 90 376 238

Bl Dlounodobs zavazky B Soudet 111, a2 1110, | 91 2299 | 3392

8. iiﬁdﬁaané' Gcty pasivni - o o 99 22 | a 2602

9. Jin¢ zavazky N E T 1956 : 691

10‘! Odlozeny danovy zavazek N T 321 B 99

8.1, i Krétkodobé zavazky - ~ Soucet IIl.1. az 11, | 102 12 505 14 868

B.Wi 1. | Zavazky z obchodnich vztah - S ';*103” 9 809 f 8327

5. { Zavazky k zaméstnancim o ’ 107 692 ‘ 668

6. | Zavarky ze socidlnino zabezpeteni a zdravotniho pojisténi 108 344 328

7. ! Stat - danové zavazky a dotace S 109 1389 T;v ' 3123

8. 1‘'Krétl(o'c.k{b?{;:i'ijzaTe‘- zalohy [ R T T 270 ‘ o S 2421

1. I Jiné zavazky o I 3 o T 1

(] ) Casové rozliseni - T ~ Soutetli.azl2. | 118 o 614 | 873

C. I 1. | Vydaje pfistich obdobi [ 119 614 | 873

! |

Sestaveno dne:

24.11.2014

a.s.

Pravni forma Ucetni jednotky

—;[ Podpisovy zéznam statutarniho organu Géetni jednotky

nebo podpisovy vzor fyzické osoby, ktera je ucetni jednotkou

Pfedmét podnikani
vyroba a opravy elektrickych stroju a pfistroju



