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ANOTACE

Tato diplomova prace se zabyva hodnocenim vykonnosti spolecnosti ZVU Kovarna a. s.
Teoreticka cast obsahuje vychodiska pro pojeti konkurenceschopnosti a vykonnosti
a vymezuje pristupy K méreni vykonnosti. Praktickd cdst zahrnuje strucnou charakteristiku
spolecnosti a aplikaci vybranych metod pro zhodnoceni vykonnosti. Na zadklade vysledki
aplikovanych metod jsou uvedeny ndvrhy a doporuceni vedouct ke zvyseni vykonnosti.

KLICOVA SLOVA

Konkurenceschopnost, vykonnost, financni analyza, bonitni a bankrotni modely, ekonomicka
pridana hodnota, benchmarking

TITLE
Evaluation of the Efficiency of the Company ZVU Kovarna a. s.

ANNOTATION

This thesis deals with the evaluation of the efficiency of the company called ZVU Kovdrna a. s.
The theoretical part presents the bases of the concept of competitiveness and performance and
identifies several approaches to the performance measurement. The practical part offers a brief
description of the company and the application of the selected methods of the evaluation of the
performance. Based on the results of the applied methods, suggestions and recommendations
leading to the improvement of performance are finally given.

KEYWORDS

Competitiveness, efficiency, financial analysis, creditworthy and bankruptcy models,
economic value addend, benchmarking
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Uvob

Cilem kazd¢ firmy by mélo byt dlouhodobé a cilevédomé zvySovani jeji hodnoty, kterého
lze dosdhnout prostfednictvim zvySovani firemni vykonnosti. Za hlavni faktor ovlivilujici
vyslednou hodnotu podniku lze povazovat konkurenceschopnost, kterd predstavuje v dnesni
dob¢ nezbytny predpoklad prosperity podniku. Konkurenceschopny podnik musi byt zaroven
vykonnym, a aby mohla byt vykonnost podniku cilené zvySovana, je ticba se nejprve zabyvat

jejim métenim a naslednym hodnocenim.

Meéfieni vykonnosti je v souCasné dobé nedilnou soucasti fizeni podniku. Vysledky méteni
jsou dulezité nejen pro investory, ale 1 pro fadu dalSich subjektl, kteti s podnikem ptichazeji

do styku, jako jsou dodavatelé, zakaznici, zaméstnanci, véfitelé, stat apod.

Piistupy k méfeni vykonnosti zaznamenaly za nékolik poslednich desetileti znacnych
zmén. Nejprve se uplatnovaly tradini pristupy zalozené na finan¢nich ukazatelich s cilem
maximalizace zisku, poté se zacalo pfiklanét k modernim pfistuptim zaloZenym na tvorbé
hodnoty pro vlastniky. Od 90. let minulého stoleti se zacal prosazovat piistup Balaced

Scorecard zalozeny na principu vyvazenosti finan¢nich a nefinanénich kritérii.

V soucasnosti jsou vSak stale jeSté nejvice pouzivané principy méfeni vykonnosti podniku
zalozené na finan¢nich ukazatelich, které umoZznuji popsat dosavadni vyvoj spolecnosti

a stanovit jeji aktudlni vykonnost, a to porovnanim finan¢nich udaji konkuren¢nich podnik.

Pfedmétem této diplomové prace je hodnoceni vykonnosti spole¢nosti ZVU Kovarna a. s.

a navrzeni doporuceni vedoucich ke zvySeni vykonnosti.

Prace je koncipovana do péti hlavnich kapitol. Prvni kapitola se zabyva teoretickymi
vychodisky pro pojeti konkurenceschopnosti a vykonnosti podniku. Jsou zde uvedeny
definice pojma konkurenceschopnost a konkurenéni vyhoda, dale je definovana vykonnost

podniku z pohledu riznych subjekti.

Druhd kapitola je vénovéna piistupim k méfeni vykonnosti a specifické metodé pro
hodnoceni vykonnosti - benchmarkingu. Jednotlivé metody a ukazatele, které jsou nasledné
aplikovany v praktické ¢asti prace, jsou struéné charakterizovany a je popsan postup jejich

vypoctu.

Tteti az pata kapitola pfedstavuji praktickou ¢ast prace. Pfedmétem tieti kapitoly je stru¢na
charakteristika spole¢nosti ZVU Kovdrna a. s., jsou zde uvedeny zakladni identifikacni udaje

a popsany strategické cile spoleCnosti, organiza¢ni struktura a vyvoj poctu zaméstnanct
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a osobnich ndkladi. Zarovenn je provedena analyza odvétvi, konkurencniho prostredi
a postaveni zkoumané spolecnosti na trhu. Nechybi ani stru¢na charakteristika konkuren¢niho

podniku TRIANGOLO s. r. 0., ktery je pouzit pro benchmarkingové srovnani.

Ctvrta kapitola je zaméfena na aplikaci vybranych metod pro zhodnoceni vykonnosti
analyzované spolecnosti. Nejprve je provedena financni analyza, v jejimz ramci je aplikovéana
horizontalni a vertikalni analyza absolutnich ukazateld, nasleduje analyza rozdilovych
ukazatelti. K posouzeni vztahti mezi jednotlivymi skupinami ukazateld je vyuzit pyramidovy
rozklad rentability vlastniho kapitalu a aplikovany jsou rovnéz vybrané bonitni a bankrotni
modely. Vykonnost podniku je dale hodnocena pomoci moderniho méftitka vykonnosti —
ekonomické pridané hodnoty. Nakonec je provedena analyza pomérovych ukazateld. Pro
zhodnoceni vysledkd jednotlivych ukazateli pomérové analyzy je pouzit vykonovy

benchmarking.

V posledni kapitole je na zaklad¢ vysledka aplikovanych metod a ukazateli zhodnocena
vykonnost spole¢nosti ZVU Kovarna a. s., jsou stanoveny mezery vykonnosti a navrzena

doporuceni vedouci ke zvySeni vykonnosti.
Cilem této prace je zhodnotit vykonnost spole¢nosti ZVU Kovarna a. s. aplikaci:

e horizontalni a vertikdlni analyzy absolutnich ukazatela,

e analyzy rozdilového ukazatele — ¢istého pracovniho kapitalu,
e pyramidovych rozkladu,

e souhrnnych ukazateli (bonitnich a bankrotnich modelii),

e ckonomické pridané hodnoty,

e vykonového benchmarkingu pomérovych ukazateli

a na zakladé zjiSténych vysledki pak navrhnout doporuceni vedouci ke zvySeni jeji

vykonnosti.

15



1. KONKURENCESCHOPNOST A VYKONNOST PODNIKU

V samotném uvodu teoretické Casti prace je tfeba se nejdiive zaméfit na vymezeni
klicového pojmu celé prace, kterym je pojem ,,vykonnost“. Jelikoz je vykonnost podniku
bezesporu velmi tizce provazana s konkurenceschopnosti podniku, bude i vymezeni pojmu

,.konkurenceschopnost® pfedméetem prvni kapitoly prace.

Po provedeni reSerSe literatury tykajici se problematiky konkurenceschopnosti
a vykonnosti bylo zjisténo, ze se timto tématem zabyva cela fada autoril, at’ uz zahranic¢nich,

tak ¢eskych. Nazory a pohledy jednotlivych autort se vS§ak mnohdy zna¢né lisi.

Konkurenceschopnost podniku ptedstavuje v dneSni dobé nezbytny ptedpoklad jeho
prosperity a lze ji povazovat za hlavni faktor ovliviiujici vyslednou hodnotu podniku.
Dosahnout a udrzet si konkurenceschopnost je pro vrcholovy management podniku velmi

naroénym ukolem.

V dnesnim globdlnim hyperkonkurenénim prostiedi je pravé zajiSteni dlouhodobé
udrzitelnosti konkurenéni vyhody velmi obtizné a podniky jsou vystaveny tlakiim na neustalé
zlepsovani a zvySovani své vykonnosti. Z tohoto divodu se nemutze firma spoléhat jen na
svou momentalni konkuren¢ni vyhodu, ale musi neustale hledat ,,vyhodu pfisti“, diky které

jsou vytvafeny piredpoklady pro dalsi rist a rozvoj celé firmy. [4]

Konkurenceschopnost podniku mizeme tedy charakterizovat jako Schopnost ziskat
konkuren¢ni vyhodu v trznim prostiedi, a t0 snizovdnim nakladi nebo diferenciaci

a vyuzivanim nejlepSich svétovych praktik a ptistupti.

Konkurenceschopnost 1ze chapat jako souhrn strategickych i taktickych opatfeni, které
smétuji k dosazeni a udrzeni konkuren¢ni vyhody. Jedna se o takovou kombinaci vyrobnich
faktord, jejimZ cilem a vysledkem je dosaZeni konkuren¢ni vyhody, pfi€emZ vnitini a vné;si
aspekty konkurenceschopnosti nelze odd€lovat, ale je nutné je sledovat a vyhodnocovat ve

vzajemnych souvislostech.

V soucasné dobé znamena konkurenceschopnost nutnost zndt a realizovat pozadavky

budoucich zakazniku.

Konkurenéni vyhodu muzeme pak definovat jako hodnotu, kterou se podnik odlisuje od
ostatnich konkurentii a kterd mu pfinasi dlouhodoby piiméfeny zisk a vyhodné konkurencni
postaveni. Hodnota produktu je dana tim, jak zédkaznik ocenuje celkovou schopnost produktu
uspokojit jeho potieby, ptfiemz pii svém rozhodovani 0 pofizeni produktu voli produkt

S nejvyssi tzv. spotiebitelskou hodnotou.
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Konkuren¢ni vyhoda v modernim pojeti znamena uspokojovat potieby zakaznikil zcela
novym zpusobem nebo se zaméfit na dokonalé ptizpisobeni produktli pozadavkim a pranim
zakaznik, a to spolu se snahou o minimalizaci cen zékaznikii cestou racionalizace vyuziti

vyrobnich zdroju. [4]

V' modernim pojeti konkurenceschopnosti dochazi ke snizeni vyznamu tradi¢niho
podnikatelského cile, ktery spociva v maximalizaci zisku a za¢ind se prosazovat tzv. Value
Based Management, tedy hodnotové fizeni. Toto pojeti predstavuje uzsi provdzani analyzy
finan¢ni vykonnosti podniku s tvorbou hodnoty pro akcionafe. Cilem tohoto piistupu je
sjednotit cile, strategie a zpusoby rozhodovani managementu se zajmy akcionaid. Podstata

hodnotového fizeni spo¢iva v pométeni dosazeného zisku s naklady vynalozenych zdroju.

Pfi vymezeni pojmu ,,vykonnost* se mizeme setkat s n¢kolika definicemi. V obecném
pojeti mizeme vykonnost definovat jako charakteristiku, ktera popisuje zplsob, resp. prub¢h,
jakym zkoumany subjekt vykonava urcitou Cinnost, na zakladé¢ podobnosti s referencnim
zpuisobem vykonani (priibéhu) této Cinnosti. Interpretace této charakteristiky predpoklada
schopnost porovnani zkoumaného a referen¢niho jevu z hlediska stanovené kriterialni skaly.
[12]

Dalsi definici, se kterou se miizeme setkat, je definice dle EFQM (Evropska nadace pro
fizeni jakosti), podle niZ vykonnost znamena miru dosahovanych vysledkl jednotlivci,
skupinami, organizaci i1 jejimi procesy. Méfeni vykonnosti pak spocivd v porovnani
s definovanou, tzv. cilovou hodnotou vysledku, kterd vychazi na tirovni podniku ze strategie,

na Grovni procesi pak odvozenim z benchmarkingu hlavnich konkurenti. [8]

Sulak a Vacik definuji vykonnost jako schopnost firmy (podnikatelského subjektu) co
nejlépe zhodnotit investice vlozené do jeho podnikatelskych aktivit, pficemz tato definice
smétuje k ndzoru, Ze vykonna je pouze ta firma, kterd vykazuje dobré hospodarské vysledky.
Avsak pohled na vykonnost je rizny u jednotlivych aktérGi vystupujicich na trhu. Kazdy

z aktérl, tedy vlastnici, manaZzefi a zdkaznici, hodnoti vykonnost podniku podle odlisnych
hledisek.

Zakaznik povazuje za vykonnou takovou firmu, ktera je schopna ptedvidat jeho potieby
a pfani a nabidnout mu kvalitni vyrobek za odpovidajici cenu, pficemz méfitkem této

schopnosti firmy jsou kategorie jako kvalita, dodaci lhiita ¢i cena.

Podle manazert je spatifovana vykonnost firmy v jeji prosperité, ktera je charakterizovana
stabilnim podilem na trhu, loajalnimi zédkazniky, nizkymi néklady, vyrovnanymi penéznimi
toky a likvidnim a rentabilnim hospodafenim. Tento koncept sméfuje ke zlepSovani
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konkurenceschopnosti firmy. M¢fitkem této schopnosti je pak rychlost reakce na zmény

vnégjsiho prostiedi a na vznik novych podnikatelskych ptilezitosti.

Z pohledu vlastniki je firma vykonna v ptipadé, Ze je schopna doséhnout v nejvyssi mozné
mife a v co nejkratsi dobé zhodnoceni kapitalu vlozeného jimi do firmy. Tato schopnost firmy
je posuzovana na zaklad¢ meéfitek jako je navratnost investice (ROI), ekonomickéd ptidana

hodnota (EVA) ¢i hodnota firmy (cena akcie). [9]

Podle Neumaierové a Neumaiera je zakladnim kritériem vykonnosti podniku cista
soucasna hodnota (net present value). Firma je vykonna v piipadé€, Ze Cista soucasna hodnota
dosahuje kladnych hodnot, pfi¢emz ¢im vyssi kladnou ¢istou sou¢asnou hodnotu je schopen

podnik vyprodukovat, tim je vykonngjsi. [6]
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2. PRISTUPY K MERENI VYKONNOSTI

Za n¢kolik poslednich desitek let doslo ke znaénym zménam nazort na méfeni vykonnosti
podniku a na samotné pojimani vykonnosti. Byla vyvinuta celd fada kritérii vykonnosti
podniku z pohledu vlastnikt, pfi¢emz néktera z nich jsou vyjadfenim rozliénych teoretickych
koncepci zabyvajicich se podnikovym fizenim a jeho finan¢ni analyzou, jina naopak
vychéazeji ze zvyklosti a pragmatickych pfistupti podnikové praxe. Ukazatele financ¢ni
vykonnosti zaznamenaly vyvoj od méfeni ziskové marze a rlstu zisku k méfeni rentability
investované¢ho kapitalu az k modernim konceptim zalozenym na tvorbé hodnoty pro

vlastniky a hodnotovému fizeni. [2]

Tradi¢ni pfistupy k méfeni vykonnosti vychazeji zejména z maximalizace zisku jako
zakladniho cile podnikéni a pro vyjadfeni cilli pouzivaji velké mnozstvi ukazatelli, které
byvaji obCas navzajem neslucitelné. Mezi klasické ukazatele fadime napt. ROI, ROE, ROA,

EPS, P/E a dalsi.

Naproti tomu moderni piistupy hodnotového fizeni se snazi propojit vSechny cinnosti
v podniku a lidi ucastnici se podnikovych procest, a to s cilem zvySeni hodnoty vlozenych
prostiedkli vlastniky podniku. Pro tento pfistup je typickd kategorie ekonomického zisku,
ktery bere v uvahu i tzv. alternativni ndklady kapitdlu. Mezi moderni hodnotové ukazatele
muzeme zafadit napf. EVA, MVA, CFROI apod. V dnesni dobé se stile vice ztotoZnuje
uspéch firmy prave s tvorbou hodnoty. Hodnota se ukazuje jako vhodné métitko vykonnosti,

protoze vyzaduje pii mé&feni vykonnosti kompletni informace. [2]

V soucasnosti jsou stale jeSt€ nejvice pouZivané principy meéfeni vykonnosti podniku
zalozené na finanénich ukazatelich a plati to i pro ¢eské firmy. Finan¢ni ukazatele jsou
bezesporu pro hodnoceni vykonnosti nepostradatelné, jelikoZz davaji manaZerim informace
o tom, zda podnik vytvaii hodnoty a zda pfipadnd piijatd opatieni piispela k tvorbé hodnot.
Na zaklad¢ financnich udajli je mozné popsat dosavadni vyvoj spole¢nosti a stanovit jeji
aktualni vykonnost. Zaroven lze diky nim stanovit i aktudlni konkurenceschopnost podniku,
a to porovnanim finan¢nich udaji konkuren¢nich podniki. Jejich zasadni nedostatek spociva
V tom, ze odrazeji dusledky rozhodnuti u¢inénych v minulosti a jejich vyvoj je ovlivnén celou
fadou vlivi, které nelze specifikovat. [8]

Dalsi nedostatek méteni vykonnosti pomoci finan¢nich ukazatel spociva v nesouladu
s tim, co chceme méfit a co je fakticky méfeno. Uéelné je méfit to, co se momentalné déje, ale

ve skuteCnosti je méfeno to, co jiz probéhlo. Z tohoto divodu je potieba pii posuzovani
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budouci uspésnosti podniku nalézt takova méfitka, ktera nejsou odvozena pouze z téetnich

vykazu. [9]

Vyvoj a zdokonalovani systémti méfeni vykonnosti podniku proto dale sméfoval cestou
doplnéni financ¢nich ukazateli fadou nefinancnich ukazatelli, které by umoziovaly méfit
a hodnotit vyvoj zakladnich faktorti uspéchu jednotlivych strategickych oblasti Cinnosti

podniku. Prosadil se princip vyvazenosti finan¢nich a nefinan¢nich kritérii.

V 90. letech minulého stoleti se pak prosadil ptistup Balanced Scorecard (BSC), kterym se

inspiroval Evropsky model podnikatelské uspésnosti — EFQM Excelence model. [8]
Pro ucely této prace si rozdélime ptistupy k mefeni vykonnosti do tii kategorii:

e Tradi¢ni pfistupy k méfeni vykonnosti,
e Moderni piistupy k méteni vykonnosti,

e Komplexni pfistupy k méfeni vykonnosti.

Vykonnost podniku mizeme méfit v ramci jednotlivych kategorii pfistupit pomoci riznych
metod ¢i ukazatell, z nichz nékteré jsou velmi jednoduché, jiné naopak velmi sofistikované

a slozité jak po strance teoretické, tak i po strance vypocetni.

Predmétem nasledujicich kapitol je charakteristika jednotlivych metod a ukazatelt, které
jsou aplikovany v praktické ¢asti prace. Jedna kapitola je vénovana benchmarkingu jakozto

metodé€ pro hodnoceni vykonnosti.

2.1. Tradi¢ni pristupy k méreni vykonnosti

Tradi¢ni ptistupy k méfeni vykonnosti vychéazeji z finan¢nich ukazatelli a zamé&fuji se na
finanéni vykonnost podniku. Metodou uplatiovanou pro hodnoceni finanéni vykonnosti

a zjisténi trovné finan¢niho zdravi podniku je finan¢ni analyza.

Finanéni analyza slouZi ke komplexnimu zhodnoceni finanéni situaci podniku, jelikoz
poskytuje informace, které umoziuji hodnotit minulost, soucasnost a predpokladanou
budoucnost finan¢niho hospodafeni podniku. Pomoci finan¢ni analyzy mtizeme odhalit, zda je
podnik dostatecné ziskovy, zda ma vhodnou kapitalovou strukturu, zda vyuziva efektivné

svych aktiv, zda je schopen vcas splacet své zdvazky apod.

Hlavnim zdrojem informaci pro provedeni finan¢ni analyzy jsou tc¢etni vykazy podniku —

rozvaha, vykaz zisku a ztraty, vykaz cash flow a pfiloha k Gcetni zavérce.
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Tradi¢ni ukazatele finanéni vykonnosti jsou tedy zaloZeny na ucetnich udajich, predevsim
na vysledku hospodaieni, av§ak neberou v uvahu pojem rizika, vliv inflace, nezohlediuji
¢asovou hodnotu penéz. Mohou byt vyjadieny jak v penéznich jednotkach, tak v procentech,

ale i v jednotkach casu, pfipadné mohou byt bezrozmérné. [9]

Financni analyza v sobé obsahuje dv€é navzijem propojené casti, a to analyzu

fundamentalni (kvalitativni) a technickou (kvantitativni).

Fundamentdlni analyza je zalozena na znalostech vzajemnych souvislosti mezi
ekonomickymi a mimoekonomickymi jevy, na zkusenostech odbornikii a jejich subjektivnich
odhadech. Zpracovava velké mnozstvi informaci a odvozuje zdvéry zpravidla bez
algoritmizovanych postupt. Vychodiskem fundamentalni analyzy je obvykle identifikace
prostfedi, v némz se podnik nachazi. Obsahem analyzy je posouzeni a hodnoceni vlivu
makroekonomického a mikroekonomického prostiedi, pravé probihajici faze Zivota podniku
a vlivu charakteru podnikovych cilti. Fundamentélni analyza vytvafi zdkladni rdmec pro

technickou (kvantitativni) analyzu. [7]

Naproti tomu technicka analyza vyuziva matematické, statistické a dal$i algoritmizované
metody ke kvantitativnimu zpracovani ekonomickych dat s naslednym (kvalitativnim)
posouzenim vysledkli z ekonomického hlediska. Z tohoto vyplyva, Ze niZze uvedené metody

finan¢ni analyzy se fadi do kategorie technické analyzy. [7]
Mezi zakladni metody finan¢ni analyzy patii nasledujici skupiny ukazatela:

e Absolutni ukazatele,

e rozdilové ukazatele,

e paralelni soustava pomérovych ukazateld,

e pyramidova soustava pomérovych ukazateld,

e souhrnné ukazatele pro méfeni vykonnosti firem.

Nyni si jednotlivé skupiny ukazateld stru¢né charakterizujeme.
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2.1.1. Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele predstavuji udaje piimo zjisténé z ucetnich vykazl a vyjadiuji urcity
jev bez vztahu Kk jinému jevu. Absolutni ukazatele délime na stavové a tokové. Stavové
veli¢iny vyjadiuji urcity stav a tvofi obsah ucetniho vykazu rozvaha, tokové veli¢iny naopak
informuji o udajich za uréity ¢asovy interval a jsou uvedeny ve vykazu zisku a ztraty a vykazu

cash flow. [9]

U absolutnich ukazateli mtzeme provést bud’ horizontalni analyzu (analyzu trend) nebo

vertikalni analyzu (procentni rozbor).

Horizontalni analyza spocivd v porovnani zmén jednotlivych polozek ucetnich vykazii
v ¢asové posloupnosti, tedy po fadcich neboli horizontalné¢. Horizontalni analyza nam
umoziuje zjistit, o kolik jednotek se zménila piislusnd polozka (absolutni zména) a o kolik

procent se zménila pfislusna polozka (procentni zména), a to vzhledem k minulému obdobi.

Vypocet je nasledujici:
absolutni zména = hodnota ; — hodnota , ; 1)
. absolutni zména
procentni zména = x 100 2

hodnota

Vertikalni analyza je zaloZena na vyjadieni jednotlivych polozek tcetnich vykazi jako
procentniho podilu ke zvolené zakladné polozené jako 100%. Pii vertikalni analyze se tedy
posuzuji jednotlivé komponenty majetku a kapitalu, tzn. struktura aktiv a pasiv podniku. Pro
rozbor rozvahy je obvykle za zakladnu volena celkova vyse aktiv (pasiv) a pro rozbor vykazu

zisku a ztraty pak obvykle velikost trzeb. [7]

2.1.2. Rozdilové ukazatele

Pomoci absolutnich ukazatelii je mozné vypocitat nékteré dalsi charakteristiky, tzv.
rozdilové ukazatele, které¢ =ziskdme jako rozdil dvou absolutnich ukazatel. Jednim
z nejdilezitéjSich ukazatell této kategorie je Cisty pracovni kapital neboli provozni kapital.
Tento ukazatel ma vyznamny vliv na platebni schopnost podniku a slouzi k analyze a tizeni
finanéni situace podniku. Cisty pracovni kapital predstavuje Gast ob&zného majetku

financovanou dlouhodobym kapitalem a je definovan nasledujicimi vzorci: [9]
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a) Cisty pracovni kapital z pozice aktiv — p¥istup finanénich manaZert spole¢nosti

Cisty pracovni kapitil = ob&Zn4 aktiva — cizi kratkodoby kapital (3)

b) Cisty pracovni kapital z pozice pasiv — piistup vlastnika spole¢nosti

Cisty pracovni kapital = vlastni kapital + cizi dlouhodoby kapital - stala aktiva 4)

2.1.3. Paralelni soustava pomérovych ukazateli

Pomérové ukazatele charakterizuji vzdjemny vztah mezi dvéma ¢i vice absolutnimi
ukazateli pomoci jejich poméru (podilu), pfi¢emZz musi existovat mezi témito polozkami
uréita souvislost. Umoznuji ziskat rychly a nenakladny obraz o zékladnich finan¢nich
charakteristikdch spoleCnosti, a pravé proto patii pomérova analyza mezi nejoblibenéjsi
a nejrozsirenéjs$i metodu finan¢ni analyzy. Jelikoz se jedna o poméry stavovych a tokovych
veli¢in, u stavovych veli¢in se doporucuje pocitat s jejich praméry (Symbol @), a to z divodu
jejich pfiblizeni k veli¢indm tokovym. Z pomérovych ukazatelil jsou pak vytvafeny soustavy,
které¢ maji pyramidové nebo paralelni uspotadani. V ramci paralelni soustavy pomeérovych
ukazateld rozliSujeme pét zakladnich skupin ukazateld, kterymi jsou ukazatele rentability,

likvidity, aktivity, produktivity, zadluZenosti a kapitalového trhu. [9]

2.1.3.1. Ukazatele rentability

Ukazatele rentability (vynosnosti, ziskovosti, profitability ratios) poméfuji dosazeny zisk
se zdroji pouzitymi k jeho dosazeni. Tyto ukazatele Ize pouzit pro srovnani v ¢ase i pro
mezipodnikové srovnani vykonnosti. Ukazatele rentability udéavaji, kolik K¢ zisku ptipadéd na

1 K& jmenovatele.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Return on Equity) vyjadiuje vynosnost kapitalu
vlozeného vlastniky podniku, tedy kolik ¢istého zisku pfipadd na jednu korunu kapitalu
investovaného vlastniky podniku. Vysledek ukazatele by se mél pohybovat nad wrovni

alternativniho nakladu na kapital. [2]

ROE = isty zisk (5)
@ vlastni kapital
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Rentabilita aktiv (ROA — Return on Assets) je povazovana za klicové méfitko vynosnosti,
které pométuje rizné formy zisku s celkovymi aktivy vlozenymi do podnikéani bez ohledu na
to, zda byla financovdna z vlastnich nebo cizich zdroji. Mizeme se setkat s nékolika

variantami vzorce pro vypocet. [9]
V prvni varianté vypoctu ukazatel meii produkéni silu podniku.

zisk pred zdanénim a uroky

ROA 6

@ celkova aktiva ©)

Dal$imi variantami vypoctu rentability aktiv jsou:

zisk pred zdanénim a droky (1 — danova sazba dané z prijmu
ROA = skp y ( —dail prijmu) %
@ celkova aktiva

éisty zisk

ROA y (8)

N @ celkova aktiva

¢isty zisk + aroky (1 — danova sazba dané z piijmu
ROA = %Y y( ova s prijmu) )
@ celkova aktiva

Rentabilita celkového investovaného kapitalu (ROCE — Return on Capital Employed)
vyjadiuje, kolik provozniho hospodarského vysledku pted zdanénim dosdhl podnik z jedné
koruny investované véfiteli a akcionafi. [11]

zisk pred zdanénim a uroky

ROCE =
@ dlouhodobé zavazky + @ vlastni kapital

(10)

Rentabilita vloZeného Kkapitalu (ROl — Return on Investment) nebo téz rentabilita
investic vyjadiuje efektivitu dlouhodob¢ investovaného kapitalu. Velmi Casto je pouzivan pro
hodnoceni investi¢nich projektd. Pii vypoctu tohoto ukazatele se mizeme setkat s dvojim

pojetim hodnoty v &itateli zZlomku. Napiiklad Suldk a Vacik uvadéji nasledujici vzorec: [9]

Sity zisk

ROI (11)

9 celkovy investovany kapital

Naproti tomu podle Solaie a Bartose se misto ¢istého zisku pouzije zisk pied zdanénim
a uroky. [8]

zisk pred zdanénim a uroky

ROI (12)

9 celkovy investovany kapital
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Rentabilita trzeb (ROS — Return on Sales) vyjadiuje podil ¢istého zisku na trzbach. Tento

ukazatel hodnoti miru uplatnéni vyrobku, sluzeb a prodavaného zbozi podniku na trhu.
isty zisk

ROS = ——— 1
08 trzby (13)

Nekdy se pouziva misto Cistého zisku zisk pted zdanénim a uroky. Vyuziti zisku pied
zdanénim a Groky se doporucuje napiiklad pfi srovnani riznych podniku. [2]

zisk pred zdanénim a uroky
ROS = — (14)
trzby

2.1.3.2. Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadiuje schopnost podniku dostait svym zavazkim. Ukazatele likvidity
V podstaté poméfuji to, ¢im je mozno platit (Citatel) s tim, co je nutno zaplatit (jmenovatel).

Likviditu podniku Ize hodnotit pomoci nasledujicich ukazateli:

Ukazatel bézné likvidity (current ratio) — likvidita III. stupné — udava, kolikrat pokryvaji
ob¢ézna aktiva kratkodobé cizi zdroje podniku. Hodnota tohoto ukazatele by méla nabyvat
hodnot 1,5 - 2,5. [2]

Bérna likvidita = obéZna aktiva 15)
cana VA = ratkodobé zavazky

Ukazatel pohotové likvidity (quick ratio) — likvidita II. stupné — piedstavuje prisnéjsi
méfitko likvidity, jelikoZz vylucuje z obéZznych aktiv zasoby jako nejméné likvidni cést.
Optimalni hodnota tohoto ukazatele by se méla pohybovat v intervalu 1 — 1,5. [7]

Pohotovi likvidita = obéZna aktiva - zasoby (16)
ohotova VIdNa = = tkodobé zavazky

Ukazatel okamzité likvidity (cash-position ratio) — likvidita I. stupné¢ — nékdy nazyvan
jako hotovostni likvidita, je nejpfesnéjSim ukazatelem této kategorie. Vyjadiuje schopnost
podniku hradit pravé splatné zavazky. Z tohoto diivodu se vyskytuji v Citateli zlomku pouze
penézni prostfedky jako nejlikvidnéjsi cast aktiv. Optimalni hodnota hotovostni likvidity by
se m¢la pohybovat v rozmezi 0,2 az 0,5. [9]

kratkodoby finan¢ni majetek

Okamzita likvidita = H
amzita fikvidita kratkodobé zavazky w0
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2.1.3.3. Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity méfi, jak efektivné podnik hospodaii se svymi aktivy. Mohou mit dvoji

podobu, bud’ jsou to ukazatele poctu obratil (za rok) nebo doby obratu (pocet dni).

Obrat aktiv méfi celkové vyuziti aktiv, neboli kolikrat se celkova aktiva obrati za rok.

Cim vy3si hodnoty dosahuje, tim 1épe. Minimalni hodnota tohoto ukazatele by méla byt rovna

1. [11]

trzby
Obrat aktiv = 18
rat akhv @ celkova aktiva (18)

Relativni vazanost stalych aktiv vyjadiuje, do jaké miry se podniku dafi zvySovat objem
trzeb bez dalsiho rozsifovani kapacity métené stalymi aktivy. Ukazatel by mél tedy v Case

Klesat. [9]

@ stala aktiva

Relativni vazanost stalych aktiv = —
trzby

(19)

Obrat zasob udava, kolikrat je v pribehu roku kazdd polozka zasob podniku prodana

a opétovné naskladnéna. [11]

Obrat zisob = —- 22 (20)
rat zasob = Q)Zésoby

Doba obratu zasob predstavuje primérny pocet dnli, po které jsou zasoby vazany

v podniku do doby jejich spotieby ¢i prodeje. [9]

Doba obratu zdsob = sy
oba opratu zaso —W (21)

360

Doba obratu pohledavek (doba splatnosti pohledavek) stanovuje primérny pocet dntl,
které uplynou ode dne vystaveni faktury za prodej zboZi a okamzikem inkasa. [9]
@ pohledavky

trzby (22)
360

Doba obratu pohledavek =

Doba obratu zavazka udava, jak dlouha doba uplyne od vzniku zavazku do doby jeho

uhrady, tedy jak dlouho firma odklada platbu faktur svym dodavatelim. [2]

@ zavazky

Doba obratu zavazki = by (23)

360
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2.1.3.4. Ukazatele produktivity

Ukazatele produktivity hodnoti rentabilni vyuzivani lidského kapitalu a mohou byt pouzity
i ke srovnani s ostatnimi podniky pfislusného odvétvi. Do této skupiny ukazateli miize

zahrnout trzby na zaméstnance, pfidanou hodnotu na zaméstnance a zisk na zaméstnance. [9]

Trzby na zaméstnance vyjadiuji praimérny podil ztrzeb vyprodukovany jednim

pracovnikem.

. . trzby
Trzby na zaméstnance = — - ~ (24)
pocet zameéstnancu

Piidana hodnota na zaméstnance udava praimérnou piidanou hodnotu vyprodukovanou
jednim pracovnikem, pfi¢emz ptidanou hodnotu vypocitame jako rozdil vykonli a vykonové

spotieby. [9]

pridana hodnota

Piidana hodnota na zaméstnance = — — — (25)
pocet zameéstnancu

Zisk na zaméstnance urcime jako podil zisku pfed zdanénim pftipadajici na jednoho

zamé&stnance. [9]

. . zisk pred zdanénim
Zisk na zaméstnance = — — — (26)
pocet zamestnancu

2.1.3.5. Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti udavaji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji financovani podniku
a identifikuji vysi rizika, které podnik podstupuje v ptipadé¢, ze financuje své podnikatelské

aktivity danou strukturou vlastnich a cizich zdroju. [9]

Celkova zadluzenost (véfitelské riziko) vyjadiuje miru kryti majetku cizimi zdroji. Vyssi
hodnoty tohoto ukazatele predstavuji riziko pro véfitele. Doporuc¢end hodnota se pohybuje
mezi 30 a 60%. [2]

cizi kapital

Celkova zadluZenost = 27
elkova zadluzenos celkova aktiva ( )

Mira zadluZenosti (koeficient zadluzenosti) udava, kolikrat dluh podniku pfevysSuje
hodnotu vlastniho kapitalu. Koeficient zadluzenosti tedy vyjadiuje vzajemny vztah cizich
zdrojl a vlastniho kapitdlu. Za bezpe¢nou miru zadluZeni je povazovano 40% ciziho kapitalu

Vv poméru k vlastnimu. [11]
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. . . cizi kapital
Koeficient zadluzenosti = - — (28)
vlastni kapital

Ukazatel urokového Kkryti vyjadiuje, kolikrat pfevySuje zisk pied odeétenim urokt a dani

zaplacené uroky. Doporuc¢ena hodnota ukazatele je vyssi nez 5. [2]

zisk pred zdanénim a uroky

Urokové kryti = (29)

uroky

2.1.3.6. Ukazatele kapitalového trhu

Posledni skupinu ukazatelii pomérové analyzy tvofi ukazatele kapitdlového trhu, které
vyuzivaji akciové spolecnosti s vefejné obchodovatelnymi akciemi. Tyto ukazatele poskytuji

stavajicim i potencialni investorim informace o navratnosti jejich investic. [11]

Aplikace ukazatelti kapitalového trhu nebude predmétem praktické casti prace, jelikoz
spole¢nost vydala pouze akcie neobchodovatelné, a proto je zde uveden pouze jejich vycet
bez podrobn&jsi charakteristiky a bez uvedeni postupu jejich vypoctu. Mezi ukazatele

kapitalového trhu tedy patfi:

e Dividendovy vynos,

e dividenda na akcii,

e (isty zisk na akcii (EPS — Earnings per share),
e vyplatni pomér,

e aktivacni pomér,

e ukazatel P/E (Price earnings ratio),

e ucetni hodnota akcie (BV — Book value),

e dividendové kryti.

2.1.4. Pyramidové rozklady ukazatelu

Pyramidové rozklady ukazateld jsou uréeny pro postupny rozklad jednoho vrcholového
ukazatele na ukazatele dil¢i, a to pomoci multiplikativnich (nasobeni nebo déleni) nebo
aditivnich (s¢itdni nebo odcitani) vazeb. Na zdklad¢ provedeného rozkladu mizeme pak

identifikovat a kvantifikovat Cinitele, kteti maji nejvétsi vliv na zvoleny vrcholovy ukazatel.

28



Pokud je pyramidova soustava vhodné zkonstruovana, umoziuje systematické posouzeni

minulé, soucasné 1 budouci vykonnosti podniku. [7]

Asi nejznaméjsi pyramidovou soustavou ukazatelll je tzv. Du Pontiv rozklad ukazatele
ROE znéazornény na obrazku 1, ktery rozklad4 ukazatel rentability vlastniho kapitalu na tii

¢asti, a to na marzi Cisté¢ho zisku, obrat aktiv a finan¢ni paku (tzn. pomér aktiv k vlastnimu

kapitalu).
ROE
ROA x Finanéni pika
Ziskova X Obrat
marze aktiv
Cisty zisk | Triby Triby / Aktiva
— Vinosy Dlouhodoba | |
aktiva
) +
— Naklady Obé#ns
aktiva N

Obrazek 1 - Du Pontuv rozklad ROE

Zdroj: viastni zpracovani

Dalsim znamym je napt. pyramidovy rozklad ukazatele EVA, ktery rozklada ukazatel
ekonomického zisku na dil¢i indikatory ovliviujici jeho tvorbu. Rozklad tohoto ukazatele je

podrobnéji popsan v kapitole 2.2.1.
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2.1.5. Souhrnné ukazatele pro méreni vykonnosti

Souhrnné ukazatele pouzivané pro méfeni vykonnosti fadime k ukazatelim syntetickym,
jelikoz hodnoti finan¢ni zdravi podniku komplexné prostfednictvim jednoho ¢isla. Urcuji
vykonnost podniku bud’ z hlediska tvorby hodnoty (bonitni indikatory) nebo z hlediska
schopnosti splacet zavazky (bankrotni indikatory). Obecné nazyvame tyto ukazatele jako
bonitni a bankrotni modely. Modely pouzivaji K posouzeni finan¢ni situace nebo K jeji
predikci vice pomérovych ukazateld, kterym je pfifazena konkrétni vdha. Vysledna hodnota
se pak porovnava S intervalem, ktery urCuje, zda firma sméfuje k bankrotu nebo se jedna
o prosperujici podnik, piipadné se mize také nachazet v tzv. Sedé zong. Seda zoéna
symbolizuje, ze vysledek neni prikazny a musi se vyckat, jak se bude situace dale vyvijet.
[11]

K nejvice rozsitenym modeliim patfi:

e Tamariho model,

e Kralickv quicktest,

e Altmanovo Z — skore,

e Beaverova jednorozmérna diskrimina¢ni analyza,
e Beermanova diskriminaéni funkce,

e Taffleriv model,

e Index bonity,

e Index duvéryhodnosti IN 95, IN 99, IN 01, INO5 a dalsi.

V nésledujicim textu jsou popsany pouze modely, kterym je veénovana pozornost
v praktické Casti prace. Jedna se o Altmanovo Z — skoére a Indexy IN (bankrotni modely),

Kralicktiv quicktest a Index bonity (bonitni modely).

2.15.1. Altmanovo Z — skore

Altmanovo Z — skoére fadime mezi identifikatory bankrotu. Pro stanoveni finanéni situace
podniku se pouziva klasifika¢ni schéma, které zahrnuje pét poméerovych ukazatelti a kazdému
z téchto ukazatelil je pfifazena jeho vaha. V literatufe se mizeme setkat se ¢tyfmi variantami

vypoctu tohoto modelu, a to v zavislosti na tom, zda se jedna o:

e Akciové spolecnosti S vefejné obchodovatelnymi akciemi,
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e spolecnosti neobchodované na finan¢nich trzich,
e nevyrobni spole¢nosti,

e cCeské spolecnosti.

Pro kazdou z téchto ¢tyf skupin spolecnosti jsou pak stanoveny rtizné hranice pasem pro

predikci finanéniho vyvoje. [11]

Akciové spolecnosti s verejné obchodovatelnymi akciemi

Pro vypocet Z — skore u spoleCnosti s vefejné obchodovatelnymi akciemi se pouziva

nasledujici vzorec:

Z=1,2%X; + 1,4%X, + 3,3*X;3+ 0,6*X,+ 1,0%X;5 (30)
Kde:
) SR Cisty pracovni kapital / aktiva,
) CIU nerozdé¢leny zisk / aktiva,

Xz ... zisk pted zdanénim a uroky (EBIT) /@ aktiva,
Xa...... trzni hodnota vlastniho kapitalu / ucetni hodnota celkovych zavazkd,

Xs ...... trzby /@ aktiva,

Predikovat bankrot podle tohoto vzorce Ize s ro¢nim piedstihem s pravdépodobnosti 94%,

s dvouro¢nim ptedstihem pak s pravdépodobnosti 72%. [11]
Podle tabulky uvedené nize I1ze zhodnotit, v jaké situaci se podnik nachazi.

Tabulka 1 - Hodnoceni Altmanova Z — skore - a. . s vefejn¢ obchodovanymi akciemi

Vysledek Hodnoceni

Z €<2,99; ) Bonitni podnik

Z €(1,81; 2,99) Seda zona
Ze(—o;1,81> Bankrotni podnik

Zdroj: upraveno podle [11]
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Spole¢nosti neobchodované na finanénich trzich

Pro spole¢nosti neobchodované na finanénich trzich je vzorec (30) upraven nasledujicim

zpusobem:
Z.=0,717*X, + 0,847%X, + 3,107*X;3+ 0,420*X 4+ 0,998*X5 (31)

V této verzi Altmanova Z — skore doSlo ke snizeni vah u vSech ukazateld, a zaroven také
k pfeusporadani dulezitosti ukazateld. Pomérové ukazatele X;, X, X3 a Xs jsou definovany
stejné jako v pfedchozim vzorci, avSak ukazatel X, je stanoven jako podil Géetni hodnoty

vlastniho kapitalu k celkovym zavazkim.

Rovnéz doslo k Uprave hranic intervalii vyuzivanych pro zhodnoceni situace podniku, a to
z divodu snizeni vah vSech ukazatelii. Hranice intervall jsou znazornény v nésledujici

tabulce.

Tabulka 2 - Hodnoceni Altmanova Z — skoére - spole¢nosti neobchodované na finanénich trzich

Vysledek Hodnoceni
Z€<2,9; o) Bonitni podnik
Z€(1,23;2,9) Seda zona
Ze(—o;1,23> Bankrotni podnik

Zdroj: upraveno podle [11]

Podle Altmana Ize podle tohoto vypoctu predikovat bankrot podniku s pravdépodobnosti
91%. [11]

Tento vzorec je pouZit 1 pi1 hodnoceni situace podniku ZVU Kovdarna a. s. Jedna se sice

o akciovou spolecnost, avSak s akciemi neobchodovanymi na finan¢nich trzich.

Nevyrobni spole¢nosti

Pro hodnoceni nevyrobnich spole¢nosti se pouziva vzorec (31), avSak dochazi ke zméné ve
vahach koeficientll a do vzorce neni zahrnut koeficient Xs. Vzorec tedy obsahuje pouze Ctyfi
pomérové ukazatele, a praveé z divodu sniZeni jejich poctu doslo k navySeni jednotlivych vah.

Vzorec ma nasledujici tvar: [11]
Z=6,56*X, +3,26*X, + 6,72*X5+ 1,05%X, (32)

Uprava intervaltl pro hodnoceni vysledki vypoétil je obsahem nasledujici tabulky.
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Tabulka 3 - Hodnoceni nevyrobni spole¢nosti pomoci Altmanova Z — skore

Vysledek Hodnoceni

Z €<2,6; ) Bonitni podnik
Ze(1,1;2,6) Seda zona
Ze(—oo;1,1> Bankrotni podnik

Zdroj: upraveno podle [11]

Ceské spole¢nosti

Obmeéna Altmanova Z — skore pro ¢eské spole¢nosti vychazi ze vzorce (30), ke kterému je
pridan jeden pomérovy ukazatel, jez se od vzorce odecita. Timto ukazatelem je podil zavazkt

po splatnosti k vynostim, ktery je interpretovan koeficientem Xs.
Vzorec ma tento tvar:
7= 6,56%X,; + 1,4*X, + 3,3*X;3+ 0,6*X 4+ 0,99%X5 — 1*X, (33)

Pro hodnoceni situace podniku se pouzivaji stejné hodnoty jako pro akciové spolecnosti

s vefejné obchodovanymi akciemi (viz. Tabulka 1). [11]

2.1.5.2. Indexy IN

Pro posouzeni finan¢ni vykonnosti a divéryhodnosti ¢eskych podnikli byly vytvoteny ctyii
indexy, jejichz autory jsou Inka a Ivan Neumaierovi. Podle roku vzniku jednotlivych indext

jsou indexy pojmenovany. Jedna se o tyto bankrotni indexy:

o V¢fitelsky model IN9S,
e vlastnicky model IN99,
e komplexni model INO1,
e modifikovany komplexni model INOS.

Index IN95

Index IN9S5 nazyvany téz jako index diveéryhodnosti nebo jako véfitelsky (bankrotni) index
umoznuje posoudit finan¢ni zdravi podniku, a to s vice nez 70% uspésnosti. Model je tvoien
obdobné jako Altmanovo Z-skore pomérovymi ukazateli, jimz jsou pfifazeny pfislusné vahy

podle jejich vyznamnosti. V indexu IN95 jsou zahrnuty ukazatele zadluZenosti (Xi, Xj),
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ukazatele rentability a aktivity (X3, X4), ukazatele likvidity (Xs) a nestandardni ukazatel doby
zavazku po lhité splatnosti (Xs). Ve vzorci se mohou pouzit bud’ vahy odpovidajici hodnotam
pro jednotlivé obory ekonomickych &innosti (OKEC), které umoziuji zohlednit odvétvova

specifika, nebo lze dosadit vahy platné pro ekonomiku CR.
Vétitelsky index s vahami pro ekonomiku CR vypogitame podle nasledujiciho vzorce: [9]

IN95 = 0,22%X, + 0,11*X, + 8,33*X;+ 0,52*X,+ 0,10%X5 — 16,80%X, (34)

) S celkova aktiva / cizi zdroje,

) CI zisk pted zdanénim a troky (EBIT) / ndkladové troky,
Xz ... zisk pted zdanénim a uroky (EBIT) / @ aktiva,
Xa...... vynosy / @ aktiva,

Xs...... obézna aktiva / kratkodobé zavazky a uvéry,

) GRS zavazky po lhité splatnosti / vynosy.

Vysledky indexu IN95 jsou pak zhodnoceny na zaklad¢ intervali uvedenych v nasledujici

tabulce.

Tabulka 4 - Hodnoceni indexem IN95

Vysledek Hodnoceni
IN95 € <2; 0) Bonitni podnik
IN95 € (1; 2) Seda zona
IN95 € (— o0; 1> Bankrotni podnik
Zdroj: upraveno podle [11]
Index IN99

Index IN99 je oproti pfedchozimu zaméten na pohled vlastnika, a tudiz jsou podniky dle
tohoto modelu hodnoceny podle toho, zda tvofi ¢i netvoii hodnotu. Vzorec pro vypocet

Indexu IN99 ma tvar:

IN99 = - 0,017%X, + 4,573*X; + 0,481*X,+ 0,015*X (35)
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Vahy ptifazené jednotlivym ukazatelim jsou upraveny s ohledem na jejich vyznam pro

dosazeni kladné ekonomické pfidané hodnoty (EVA).

Vysledna klasifikace podniku je provedena na zaklad€ nasledujici tabulky, pfi¢emz podnik

je dle tohoto modelu hodnocen v ramci péti moznych intervali.

Tabulka 5 - Hodnoceni indexem IN99

Vysledek Hodnoceni
IN99 € <2,070; )

Podnik tvofi hodnotu

IN99 € (1,590; 2,070>

Podnik spise tvoii hodnotu

IN99 € (1,220; 1,590>

Seda zona

IN99 € (0,684; 1,220>

Podnik spise netvoii hodnotu

IN99 € (— oo; 0,684>

Podnik netvofi hodnotu

Zdroj: upraveno podle [11]

Uspé&snost bonitniho indexu IN99 vystihnout situaci podniku je vys$si nez 85%. [7]

Index INO1

Index INO1 predstavuje komplexni model, ktery lze oznacit jako bonitn€ — bankrotni.

Vznikl spojenim obou ptfedchozich indexti (IN95 a IN99). Index se vypocitd podle

nasledujiciho vzorce:
INO1= 0,13%X, + 0,04%X, + 3,92%X,3+ 0,21*X+ 0,09%X (36)
Pro klasifikaci podniku se pouzivaji intervaly uvedené v nasledujici tabulce.

Tabulka 6 - Hodnoceni indexem INO1

Vysledek Hodnoceni

INO1 € <1,77; ) Bonitni podnik
INO1 € (0,75; 1,77) Sed4 zéna

INO1 € (— o0; 0,75> Bankrotni podnik

Zdroj: upraveno podle [11]

Pokud podnik dosahuje hodnoty vyssi nebo rovné 1,77, pak se jedna o bonitni podnik,
ktery dosahuje kladné hodnoty ekonomického zisku, tzn. Ze podnik tvofi hodnotu. Hodnota

mensi nebo rovna 0,75 naopak poukazuje na to, Ze je existence podniku ohrozena a podnik
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spé&je k bankrotu. Seda zoéna leZi v intervalu 0,75 az 1,77. Podnik v $edé zoné neni sice

bankrotujici, avSak ani netvoii hodnotu. [7]

Index INO5

Modifikovany komplexni index INOS5 ptedstavuje aktualizaci indexu INO1. Modifikace
spociva v navyseni vahy ukazatele X3, kterym je rentabilita aktiv (ROA), a dale pak ve zméné

hranic pro klasifikaci podniku. INOS se vypocita dle nasledujici rovnice: [11]
INO5= 0,13%X, + 0,04*X, + 3,97*X3+ 0,21*X 4+ 0,09%X (37)
Zhodnoceni situace podniku se provede podle Tabulky 7.

Tabulka 7 - Hodnoceni indexem INO5

Vysledek Hodnoceni

INO5 € <1,6; o) Bonitni podnik
INO5 € (0,9; 1,6) Seda zéna

INO5 € (— o0; 0,9> Bankrotni podnik

Zdroj: upraveno podle [11]

Tento index je aplikovan na analyzovany podnik. Index INO5 je zvolen piedevsim z toho
divodu, ze spojuje jak véfitelsky, tak vlastnicky pohled. MizZe tedy hodnotit a srovnavat

kvalitu fungovani podniku, a zaroven v€asn¢ indikovat ohrozeni podniku.

2.1.5.3. Kralickiv quicktest

Kralickiv quicktest umoziuje klasifikovat podnik na zakladé hodnoceni ctyf ukazateld,
pficemz kazdy ukazatel reprezentuje jednu oblast analyzy, a to z divodu zabezpeceni
vyvazenosti jak vynosové situace podniku, tak finan¢ni stability. Oproti ostatnim metodam

nejsou jednotlivym ukazatelim pfifazovany vahy. [11]

Nasledujici tabulka obsahuje jednotlivé ukazatele, intervaly hodnot a jejich ohodnoceni.
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Tabulka 8 - Kralicktiv quicktest

Hodnoceni

Ukazatel

Interval

Znamka

Hodnoceni
Vynosove
situace

Kvoéta vlastniho kapitalu = VK / A

(30%; o)

-

(20%; 30%>

(10%:; 20%>

(0%; 10%>

(-00; 0%>

provozni CF

Doba splaceni dluhu z cash flow = zavazky /

(-o0; 3 roky)

<3 roky; 5 let)

<5 let; 12 let)

<12 let; 30 let)

<30 let; )

Hodnoceni
finan¢ni
stability

Cash flow v trzbach = provozni CF / trzby

(10%; o)

(8%; 10%>

(5%; 8%>

(0%; 5%>

(-00; 0%>

sazba) / aktiva

Rentabilita aktiv = ¢isty zisk + troky (1 — danova

(15%; o)

(12%; 15%>

(8%; 12%>

(0%; 8%>

(-00; 0%>

QPR WINFP O WNFPORIWIN RO WIN

Zdroj: upraveno podle [11]

Vysledek Kralickova testu dostaneme jako aritmeticky primér zndmek ziskanych za

hodnoty jednotlivych ukazatelli, ktery pak porovnadme s intervaly uvedenymi v nasledujici

tabulce. Tim zjistime, zda 1ze podnik zatadit mezi bonitni ¢i bankrotni podniky. Pro tento test

plati, ¢im niZsi vyslednd hodnota, tim 1épe pro podnik.

Tabulka 9 - Hodnoceni Rychlym Kralickovym testem

Vysledek Hodnoceni
Ke<l;2) Bonitni podnik
Ke<2; 3> Sedé zéna
Ke(3;5> Bankrotni podnik
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2.1.5.4. Index bonity

Index bonity, nékdy nazyvany jako indikator bonity, vyuziva k posouzeni finan¢ni situace

Sest pomérovych ukazateld, kterymi jsou:
) S cash flow / @ cizi zdroje,
Xooo. .. aktiva / cizi zdroje,
) CRU zisk pted zdanénim (EBT) / @ aktiva,
) VR zisk pied zdanénim (EBT) / vynosy,
Xs...... @ zasoby / vynosy,

) R vynosy / @ aktiva.

Vzorec pro vypocet indexu bonity mé pak nésledujici tvar:
IB = 1,5%X; + 0,08*X, + 10*X3+ 5*X,+ 0,3* X5+ 0,1%X¢ (38)

Podle Indexu bonity zhodnotime ekonomickou situaci podniku s vyuzitim nasledujici

tabulky, kterd obsahuje hodnotici kritéria.

Tabulka 10 - Hodnoceni Indexem bonity

Vysledek Hodnoceni Podnik

IB € (-o0; - 2) Extrémné Spatnd ekonomicka situace Bankrotni podnik
IB € <-2;-1) Velmi §patnéd ekonomicka situace Bankrotni podnik
IB € <-1; 0) Spatna ekonomicka situace Bankrotni podnik
IB € <0; 1) Problematické ekonomicka situace Bonitni podnik
IBe<l;2) Dobra ekonomicka situace Bonitni podnik
IB €<2; 3) Velmi dobra ekonomicka situace Bonitni podnik
IB € <3; o0) Extrémné dobra ekonomicka situace Bonitni podnik

Zdroj: upraveno podle [11]

Index bonity déli podniky na bankrotni a bonitni, ale umoziuje také jejich podrobnégjsi
zhodnoceni. Obecné plati, Ze ¢im vétsi je hodnota IB, tim lepsi je ekonomické situace

analyzovaného podniku. [11]
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2.1.6. Postup pri finan¢ni analyze

Postup pfi zpracovani financ¢ni analyzy mtizeme shrnout do nékolika krokt, kterymi jsou:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Predstaveni analyzované spolecnosti — zjiSténi informaci o samotné spolecnosti,
pfedmétu jeji Cinnosti, strategii, poctu zaméstnancti apod.

Stru¢na analyza odvétvi — posouzeni stavajici situace a perspektivy daného
odveétvi.

Analyza ucetnich vykazi a porovnani jednotlivych polozek vykazl se situaci
u podobnych podniki (v odvétvi).

Vybér vhodnych ukazateli finanéni analyzy, jejich vypodet a porovnani jejich
hodnot v Case a se situaci v odvétvi ¢i s vybranym konkurentem.

Posouzeni vztahii mezi jednotlivymi skupinami ukazateli (paralelni soustavy ¢i
pyramidové rozklady).

Zhodnoceni celkové finanéni situace podniku a navrh doporuéeni vedoucich ke

zlepSeni do budoucna (souhrnné ukazatele). [3]

2.2.Moderni pristupy k méreni vykonnosti

V poslednich letech dochazi k rozvoji novych metod a trendit v méfeni vykonnosti, coz je

zpiisobeno predev§im procesem globalizace a hyperkonkurence. Moderni ptistupy k méfeni

vykonnosti se vyznaCuji orientaci na hodnotové fizeni podniku, které je zalozené na

maximalizaci hodnoty pro akcionafe (shareholder value). Tento trend pochazi ze zemi

s nejvyspélejSim kapitdlovym trhem. Pro méfeni vykonnosti podniku jsou vyuZzivana tzv.

hodnotova kritéria.

Zasadni rozdil oproti tradi¢nim ukazatelim spociva v zavedeni tzv. oportunitnich nakladi,

tj. nakladi uslé ptilezitosti, které vystupuji v podobé¢ ceny, resp. nakladt kapitalu (WACC —

weighted average cost of capital) a dale se pracuje s provoznim hospodaiskym vysledkem
(NOPAT — net operating profit after tax). [1]

Mezi hodnotové ukazatele vykonnosti podniku patii napft.:

Ekonomicka pfidana hodnota — EVA (Economic Value Added),
trzni ptidana hodnota — MVA (Market Value Added),
cash flow navratnost investovaného kapitalu — CFROI (Cash Flow Return on

Investment),
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e diskontované cash flow — DCF (Discounted Cash Flow),

e cash flow pridana ekonomicka hodnota — CEVA (Cah Flow Economic Value
Added),

e piidana hodnota pro akcionafe — SVA (Shareholder Value Added),

e celkova vynosnost pro akcionafe — TSR (Total Shareholder Return),

e cash flow rentabilita hrubych aktiv — CROGA (Cash Return on Gross Assets),

e rentabilita Cistych aktiv — RONA (Return on Net Assets) a dalsi.

V této kapitole je vénovéana pozornost pouze ukazateli EVA, ktery je zaroven aplikovan

v praktické ¢asti prace.

2.2.1. Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Ekonomicka ptidana hodnota (Economic Value Added — EVA) je ukazatelem, ktery je
zalozen na ekonomickém zisku, nikoliv na zisku ucetnim, ¢imz se odliSuje od tradi¢nich
ukazatelti finanéni analyzy. Udetni zisk ziskame odeltenim twdetnich nakladé od vynos,
kdeZto ekonomicky zisk pfedstavuje rozdil mezi vynosy a ekonomickymi néklady, které jsou
tvofeny kromé nakladd ucetnich i ndklady oportunitnimi, tzv. naklady uslych pfilezitosti.
Ekonomicky zisk tedy respektuje veSkeré naklady na vynalozeny kapital, tzn. jak naklady na
cizi kapital, tak ndklady vlastniho kapitalu.

Ukazatel EVA vypocitame podle nasledujiciho vzorce: [11]

EVA = NOPAT - WACC*C (39)

NOPAT ...... Cisty zisk z provozni ¢innosti po zdanéni (Net Operating Profit After Tax),
WACC ...... prumérné vazené naklady kapitalu (Weighted Average Cost of Capital),

C...... celkovy investovany kapital (Capital).

Cisty zisk zprovozni &innosti po zdanéni (NOPAT) obsahuje nejen vysledek
hospodateni z hlavni ¢innosti, ale také zisky ¢i ztraty z prodeje dlouhodobého majetku a zasob
Z mimotadné ¢innosti, ktera nesouvisi s hlavnim pfedmétem podnikani. Zaroveni jsou v ném

zahrnuty zisky ¢i ztraty z financni Cinnosti a ostatni ndklady a vynosy, jez jsou z Gcetniho
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hlediska povazovany za provozni, ale charakter maji mimotaddny nebo s provozni Cinnosti

nesouviseji. [11]

Prumérné vazené naklady kapitalu (WACC) predstavuji néklady na celkovy
investovany dlouhodoby kapital, resp. vynos aktiv. Skladaji se tedy z nakladi na cizi kapital
a nakladl na vlastni kapital. Velikost WACC zavisi na zpisobu vyuziti vlastnich a cizich

zdroju, ale také na kapitalové struktuie podniku. [11]

Celkovy investovany kapital (C) je tvofen vlastnim kapitdlem a cizimi zdroji
vyvolavajicimi naklady. K cizim zdrojim patii dlouhodobé a kratkodobé bankovni uveéry,
finan¢ni vypomoci, dodavatelské uvéry, obligace, sménky k thradg, ostatni uroCené zavazky,
komplexni pronajem a finan¢ni leasing. [9] Jedna se o kapital vazany v aktivech, ktera jsou
vyuzivana v hlavni (operativni) ¢innosti, tzv. NOA (Net Operating Assets) — Cista operativni
aktiva. [3]

Ukazatel EVA méfi, jak spole€nost za dané obdobi ptispéla svymi aktivitami ke zvySeni ¢i

snizeni hodnoty pro své vlastniky.

Existuje jesté dalsi zpasob vyjadieni ekonomické ptidané hodnoty, a to prostfednictvim
ukazatele RONA, coZ je rentabilita ¢istych operativnich aktiv. Vzorec pro vypoc¢et EVA ma

pak nasledujici tvar: [3]
EVA = (RONA - WACC)*C (40)
Kde:

RONA... rentabilita Cistych operativnich aktiv: RONA = NOPAT /C

Pokud chceme porovnavat vykonnost v jednotlivych obdobich nebo provést
mezipodnikové srovnani, mizeme pouzit pouze tzv. spread (RONA — WACC), pripadné
vztahnout vysledek EVA napf. k trzbam.

Podnik pfispiva svou €innosti ke zvySeni hodnoty vlastnickych vklada v ptipade, ze EVA

dosahuje kladnych hodnot, tzn. Ze musi byt RONA vétsi nez C.
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Pro orienta¢ni vypocet ekonomické piidané hodnoty Ize vyuzit také nasledujici vzorec: [3]
EVA=CZ-r.* VK (41)

Kde:

CZ... &isty zisk,

le... nédklady na vlastni kapital,

VK... vlastni kapital.

Vypocet lze vyjadiit rovnéZz pomoci rentability vlastniho kapitalu (ROE): [3]

EVA=(ROE-r,)* VK=ROE * VK -r.* VK=CZ-r.* VK (42)

Cisty zisk zprovozni &innosti po zdanéni (NOPAT) vypoéitame podle nasledujiciho

vzorce: [11]
NOPAT =EBIT *(1-1t) 43)
Kde:
EBIT... provozni vysledek hospodateni,

t... sazba dan¢ z ptijmu pravnickych osob.

Celkovy investovany kapital (C) mizeme vypocitat dvéma zpusoby:

1) z provozniho hlediska jako soucet dlouhodobych provoznich aktiv

v zustatkovych cenach a istého pracovniho kapitalu: [11]
C = Dlouhodoby majetek + Cisty pracovni kapital (44)

2) z finan¢niho hlediska jako rozdil pasiv a kratkodobych zavazkti z obchodniho
styku: [11]

C = Pasiva - Kratkodobé zavazky z obchodniho styku (45)
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Primérné vazené naklady kapitalu (WACC) pak ziskame z nasledujiciho vztahu: [10]

D E
WACC=rd*(1—t)*E+ re*E (46)

Kde:

rqe... ndklady na cizi kapital, tj. Grok,

t... sazba dan¢ z piijmu pravnickych osob,

D... cizi kapital,

C... celkovy dlouhodoby investovany kapital,

le... ndklady vlastniho kapitalu, tj. ocekdvana vynosnost vlastniho kapitalu,

E... vlastni kapital.

Pro vypocet nakladd na vlastni kapital (re) pouzijeme tento vzorec: [11]
re =1t * (rp-ry) (47)
Kde:
I'+... bezrizikov4 vynosova mira,
B... koeficient miry trzniho rizika (citlivost akcie na zmény trzniho portfolia),

m— Is... prémie za systematické trzni riziko.

Bezrizikovou vynosovou miru lze stanovit jako miru vynosu statnich obligaci, resp.
statnich pokladni¢nich poukdzek nebo miZzeme pouzit hodnoty navrzené Ministerstvem

primyslu a obchodu.
Naklady na cizi kapital (rq) zjistime ze vztahu: [11]

nakladové aroky

= 48
bankovni uvéry (48)

Také je mozné pouzit aktudlni tirokové miry bank, které poskytuji uvéry.

Pro vypocet ukazatele EVA lze pouzit bud’ platnou sazbu dané ze zisku (t) ve sledovaném

obdobi nebo jeji vysi odhadnout pomoci vztahu: [11]
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EAT
=1- — 49
t EBT (49)

Kde:
EAT... hospodaisky vysledek ucetniho obdobi,

EBT... hospodatsky vysledek ptred zdanénim.

Vysi vlastniho kapitalu (E) a ciziho kapitalu (D) pak nalezneme v rozvaze.

Pro vypocet ekonomické pridané hodnoty je tieba provést urcité tipravy vstupnich ucetnich
dat, aby co nejvice odpovidala ekonomické realité podniku. Ugetni data zohlediiuji spise
pohled véfiteli na hospodafeni podniku, avSak abychom mohli uréit, zda podnik tvofi
hodnotu pro vlastniky, je nutné ucinit konverzi ucetniho modelu (tj. zobrazeni hospodarské
situace v tcetnictvi) na model ekonomicky (tj. takové zobrazeni ekonomické reality, které se

blizi pohledu kapitalového trhu). [5]

Je tfeba provést upravy polozek rozvahy a vymezit tzv. Cistd operativni aktiva (NOA)

a upravu vysledku hospodateni na tzv. ¢isty operativni zisk (NOPAT).

Vymezeni ¢istych operativnich aktiv (NOA)

Pfi vypoctu Cistych operativnich aktiv je tfeba provést upravu polozek rozvahy o aktiva,
ktera nejsou vrozvaze uvadéna, ale predstavuji majetek (kapital) potfebny k podnikani
a k produkci operativniho zisku a o aktiva, ktera jsou v rozvaze uvadéna, ale nepodileji se na

produkci operativniho zisku.
Je vhodné provést nasledujici Gpravy:

e aktivovat ndklady napf. na reklamu, logistiku, vzdélavani pracovnikd,
restrukturalizaci podniku, vyzkum a vyvoj a dal§i relevantni polozky, které
piinaseji dlouhodoby uzitek v budoucnu,

e zapocitat majetek, ktery ma podnik pronajaty formou leasingu nebo ho ma v ngjmu,

e zahrnout goodwill v brutto hodnot¢ (tedy bez opravek),

e upravit aktiva na zakladé ocenovacich rozdilti u dlouhodobého a obézného majetku,

e upravit vysi aktiv tak, aby byla zohlednéna tvorba tichych rezerv na zakladé¢

zvolené metody odpisovani nebo tvorbou opravnych polozek,
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e urcit aktiva, kterd nejsou nezbytnd pro vykondvani hlavni cinnosti
a zabezpeceni chodu podniku:

o dlouhodoby finan¢ni majetek ve formé dlouhodobych cennych
papirt,, podili nebo pujéek miize mit charakter portfoliovych
investic nebo propojeni v oblasti hlavni ¢innosti podniku; pokud ma
charakter portfoliovych investic, je tfeba majetek vyloucit
z operativnich aktiv, v pfipadé propojeni shlavni c¢innosti je
doporuceno tyto investice v aktivech ponechat;

o u nedokoncenych investic se jedna obvykle o majetek provozné
pottebny, avSak neni k dispozici pro tvorbu soucasnych vysledkil
hospodateni, a proto by mél byt z NOA vyc€lenén;

o Cast penéznich prostredkii z kratkodobého finanéniho majetku se
vyloué¢i, pokud dosahuje vyssi Castky, nez je z hlediska provozu
k zajisténi likvidity nutné;

o vylouceni majetku nesouvisejiciho shlavni ¢innosti podniku
(neprovozni aktiva) a majetku provozné malo vyuzitelného
(nepotfebné¢  zasoby, nedobytné, ale doposud vykazované
pohledavky, ostatni nepotifebny dlouhodoby ¢i kratkodoby majetek),

e snizit upravena aktiva o pasiva, ktera nenesou naklady na kapital, napt. kratkodobé

zavazky, pasivni polozky casového rozliSeni, nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky
3j. [3]

Vymezeni &istého operativniho zisku (NOPAT)

Pti urceni velikosti operacniho vysledku hospodareni je tfeba upravit vysledek hospodateni
na operativni zisk, ktery se vztahuje k hlavni ¢innosti podniku tak, aby bylo dosaZeno

symetrie mezi upravenou rozvahou a vykazem zisku a ztraty pro Gcely vypoctu EVA. [2]

Pokud jsou tedy urcité ¢innosti a jim odpovidajici aktiva zatazena do NOA, je nezbytné,

aby jejich naklady a vynosy byly zafazeny do vypo¢tu NOPAT a naopak.

Jako zéklad pro urceni vySe NOPAT, ktery bude podléhat ipravam, mize byt stanoven
bud’ vysledek hospodafeni z bézné cCinnosti, ktery zahrnuje provozni a finanéni vysledek

hospodateni, nebo provozni vysledek hospodaieni.
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Pokud budeme vychéazet z vysledku hospodafeni z bézné cCinnosti, je potieba provést

nasledujici upravy:

vylouceni placenych urokii z finan¢nich néklada jejich piictenim zpét k vysledku
hospodatenti,

vylouceni polozek, které se svou vysi nebudou opakovat — napt. naklady na
restrukturalizaci  (popf. odstupné pro vétSi pocet zaméstnanci), prodej
dlouhodobého majetku a jejich vliv na néklady a vynosy, rozpousténi nevyuzitych
rezerv a z toho plynouci vynosy, mimotadné odpisy majetku apod.

vyloucit vynosy z nepotiebnych aktiv,

vylou¢it néklady na vyzkum a vyvoj, ndklady na vzdélavani zaméstnanci, reklamu
a dals$i a zapocitat odhadnuté odpisy aktivovanych naklada,

zvazit tvorbu a Cerpani tichych rezerv,

vyloucdit finan¢ni vynosy a naklady spojené s dlouhodobym finan¢nim majetkem,

pokud neni majetek uznan jako operativni aktivum.

Jelikoz NOPAT piedstavuje zdanény operativni zisk, je proto nutné provést upravu vyse

dané. Bud’ miZzeme vychéazet ze splatné dané pro dany rok, kterou snizime nebo zvySime

o danovou povinnost z vynost a danové uspory z nakladii, o néz se NOPAT lisi v porovnani

s vysledkem hospodafeni za ucetni obdobi z vykazu zisku a ztraty, nebo lze pouZzit vysi

ptvodniho procentudlniho danového zatizeni a timto procentem zdanit rozdil upravenych

nakladl a vynosti.

V ptipadé ze budeme vychézet z provozniho vysledku hospodatieni, ktery nezahrnuje

polozky vysledovky tykajici se finan¢ni Cinnosti, uSetfime si odecitani finan¢nich vynost

a zpétné pricitani financnich nakladl. Ostatni Gpravy jsou stejné jako u vysledku hospodateni

za b&znou ¢innost. [5]

Ukazatel EVA mtizeme pouzit jako nastroj:

Me¢fteni a fizeni vykonnosti podniku,
fizeni a motivovani zameéstnancu,
ocenéni podniku a akvizic,

pro hodnoceni investi¢nich projektt. [2]
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Tento ukazatel Ize vyuzit rovnéZz pro implementaci strategického procesu fizeni hodnoty,
kde je mozné pti formulaci strategie stanovit jako zakladni cil maximalizaci budouci hodnoty
EVA. Déale EVA umoziiuje propojeni strategického a operativniho rozhodovéani a jeho vyuziti
na vsech urovnich fizeni. V neposledni fad¢ se jedna o vyznamny komunika¢ni nastroj, jak ve

vztahu K vnitinimu, tak vnéj$§imu prostiedi podniku. [2]

K identifikaci a kvantifikaci Cinitelti, ktefi maji nejvetsi vliv na ukazatele ekonomické
pfidané hodnoty, se pouzivd pyramidovy rozklad tohoto ukazatele, ktery je znazornén na

nasledujicim obrazku.

EVA
NOPAT - Niklady kapitilu
Provoznizisk |+ | 4 _ gaova sazba) WACC x Kapital
(EBIT)
| Triby Néklavdm'ust — Vlastni
VK kapital
_ . .
L Niklady Nikladovost Cizi
CK — . —
kapital

Obrazek 2 - Rozklad ukazatele EVA

Zdroj: vlastni zpracovani
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2.3.Komplexni pristupy k méreni vykonnosti

Mezi komplexni piistupy k méfeni a hodnoceni vykonnosti patii metody Balanced
Scorecard (BSC) a EFQM Model Excelence. Pro tyto metody je charakteristické doplnéni
finan¢nich ukazateli o ukazatele, které umoziuji 1épe postihnout hybné sily a faktory
strategické vykonnosti podniku a podéavat tak komplexni obraz o chovéani a vysledcich
podniku. Cilem téchto metod neni primarni méfeni vykonnosti, ale fizeni vykonnosti podniku
zameérnym ovliviiovanim faktorti vykonnosti. Oba modely pievadéji do praxe zakladni
principy TQM, zejména princip neustalého zlepSovani vychdzejici z princip zpétné vazby,
a zaroven jsou zalozeny na aktivnim pfistupu managementu a uvédomeéni vSech zaméstnancti

spolecnosti.

2.4.Benchmarking

2.4.1. Definice benchmarkingu

Benchmarking pfedstavuje soustavny, systematicky proces sledovdni a vyhodnocovani
toho, nakolik kvalitn¢ a efektivné dany podnik provadi danou sluzbu €1 vyrabi dany vyrobek
ve srovnani s vidci firmou na trhu. Jedna se tedy o proces porovnavani s konkurenci nebo

s odvétvim.

Benchmarking je metoda, ktera porovnava tudaje jednoho podniku sdaji podobnych
podnikti. Heslem benchmarkingu je ,uéte se od ostatnich®“. Jeho vyhoda spociva ve
skutecnosti, Ze se jedna o metodu jednoduchou a Siroce vyuzitelnou v celé fad€ podnikovych
¢innosti. Dalsi podstatnou skutecnosti je, Ze manaZerim pomaha ve stanoveni si konkrétnich
cilt a dil¢ich tkold.

Ukolem benchmarkingu neni pouhé porovnani s benchmarkem s cilem se mu vyrovnat,

vvvvvv

benchmarkem. [2]

2.4.2. Pristupy k benchmarkingu

Existuji dva rozdilné pftistupy k benchmarkingu: vykonovy benchmarking a procesni

benchmarking.
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Vykonovy benchmarking je zaloZzeny na datech a soustiedi se na relativni vykonnost
pomoci vybraného souboru meétitek. Hodnoti se pfevazné technické parametry vcetné

parametrt kvality a produktivity.

Procesni benchmarking méfi individualni vykonnost procesu a jeho funkc¢nost oproti
organizacim, které jsou vuadc¢imi (nejlepSimi) v provadéni téchto procesti. Procesni

benchmarking hleda nejlepsi praktiky v provadéni jednotlivych procest. [8]

2.4.3. Klasifikace benchmarkingu

Benchmarking mtzeme klasifikovat do tfi zédkladnich typt, kterymi jsou: vnitini (interni)

benchmarking, konkurenci (externi) benchmarking a funkéni (proceduralni) benchmarking.
Vnitini (interni) benchmarking zahrnuje porovnani uvniti podniku.

Konkuren¢ni (externi) benchmarking spoc¢iva v méfeni a porovnavani ¢innosti podniku

vuci konkurenci (s podobnymi podniky v odvétvi).

Funk¢ni (proceduralni) benchmarking je zaloZzen na porovnavani funkci a postupil

V riznych oborech, idealem jsou $pickové vykony bez ohledu na obor podnikani. [2]

2.4.4. Prinosy benchmarkingu
Mezi hlavni pfinosy benchmarkingu patfi:

e odhaleni silnych a slabych stranek podniku,
e odhaleni oblasti pro zlepSeni,

e srovnani s mezindrodnimi spole¢nostmi,

e vyznamné zlepSeni vysledkid podniku,

e zvySovani vlastni konkurenceschopnosti.

2.4.5. Proces benchmarkingu a jeho etapy

Proces benchmarkingu ¢lenime z metodického hlediska na pét zakladnich etap. Cinnosti
zafazené do jednotlivych etap jsou do zna¢né provazany. Zakladnimi etapami benchmarkingu

jsou:
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Rozhodnuti, co podrobime prizkumu
Urceni partneri pro benchmarking
Sbér informaci

Analyza informaci — formulace vysledkli srovnani a naméta na zlepSeni

ok w0 DD

Realizace navrhi na zdokonaleni struktury a fungovani firmy [8]

1. etapa: Rozhodnuti, co podrobit zkoumani

Na samotném zacatku je tieba se rozhodnout, zda podrobime zkouméani celou firmu nebo
pouze jeji vybrané ¢asti. Pro vybrané zkoumané oblasti je nezbytné urcit hlavni vykonnostni
faktory a ukazatele pro jejich méfeni. V zavéru této etapy je nutné zpracovat stru¢nou studii,
ktera bude obsahovat navrh zkoumanych oblasti, ndvrh hlavnich faktord vykonnosti

vybranych oblasti véetné ukazatelii pro méfeni a ndvrh stupné rozliSovaci trovné zkoumani.

[8]

2. etapa: Urceni partneri pro benchmarking

Dalsi krok spocivd v ur€eni partnerti pro benchmarking, pfi¢emz za partnery vybirame
firmy, které ve zkoumanych oblastech uznavdme jako svétovou Spicku, ptipadné
nejvyznamngéjsi pfimé konkurenty. Vybér vhodnych partnert je zavisly na informacich o nich

i na navazani kontaktt s nimi. [8]

3. etapa: Shromazdéni informaci

Pro efektivnost prace s informacemi je nutné s piedstthem implementovat marketingovy
informacni systém, ktery umoziuje jednoznacné zatrazeni a opetovné rychlé vyhledani vSech

informaci potfebnych pro benchmarking, ale i pro ostatni marketingové procesy.

Rozhodujici pro funkci marketingového informacniho systému je diisledné organizaéni
zabezpeceni sbéru informaci, do n¢hoZz musi byt zapojeni vSichni kompetentni pracovnici.
Nejveétsi vyznam maji manaZzefi, obchodnici a obchodni zéstupci, pracovnici obchodné
technickych sluzeb a vSichni dalsi zaméstnanci, ktefi pfichazeji do styku s dodavateli

a odbérateli.

V zavéru této etapy je nutné vytvorit databazi informaci a hodnoceni urc¢enych oblasti ve

vlastni firmé&, zpracovat a ulozit informace ziskané pomoci dotaznikl od partnerti, shromazdit
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informace o partnerech ze vSech dostupnych cizich zdroji a zkontrolovat a ovéfit informace

0 partnerech. [8]

4. etapa: Analyza informaci — formulace vysledkii srovnani a moZnosti zlepSeni

Nejdiive je provedeno tfidéni a organizace informaci, a to dle zkoumanych oblasti,
hlavnich vykonnostnich faktort a ukazateld a podle rozliSovaci urovné, nasleduje kvalitativni
kontrola informaci, ktera spociva v hledani vyraznych odchylek, formalnich chyb a jsou
provedeny piipadné opravy. Provedeni kontroly je nutné pro zajiSténi vérohodnosti vysledkt
a jejich pfijeti vedenim 1 ostatnimi pracovniky. DalSim krokem je zahrnuti vlivil
nesrovnatelnych faktori, kterymi jsou napfiiklad narodni rozdily, rozdily v nakladech,
V trznich podminkéch a v provoznim zaméfeni. Nesrovnatelné faktory je potieba specifikovat
a upravit vykonnostni ukazatele a jejich vliv. Poté musime zjistit vykonnostni rozdily a jejich
pfi¢iny a zpracovat zavere€nou zpravu. Zavérecna zprava popisuje casovy a vécny prubch
projektu, dokumentuje provedené analyzy, kvantifikuje zjisténé rozdily ve vykonnosti a jejich
pric¢iny a vytipovava oblasti nebo procesy, pro které by mél byt zpracovan realiza¢ni projekt.

Na zavér se zpracuje analyza ,,vyrabét nebo koupit®. [8]

5. etapa: Realizace zmén formou strategickych operaci — programi a projektu

Doporuceni formulované ve zpraveé slouzi jako podklad pro vrcholové vedeni spole€nosti
pfi aktualizaci strategie firmy na del$i obdobi. Pokud vedeni zhodnoti navrhované zmény jako
efektivni, zapracuje do aktualizované strategie strategické operace pro jejich realizaci. Do

realizace, jakoz i do ptipravy, by mél byt zapojen piislusny benchmarkingovy tym. [8]
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3. CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI ZVU KOVARNA A. S.

Predmétem této kapitoly je stru¢na charakteristika spole¢nosti ZVU Kovarna a. s. Jsou zde
uvedeny zékladni identifika¢ni tdaje a profil spolecnosti, jeji strategické cile, popsana

organizac¢ni struktura a vyvoj poctu zaméstnanct a osobnich nékladu.

Zaverecna podkapitola je vénovéana strucné analyze odvétvi, konkurenénimu prostiredi
zkoumané spole¢nosti a jejimu postaveni na trhu. Zaroven je uvedena stru¢na charakteristika

konkurenéniho podniku TRIANGOLO s. r. 0., ktery je pouzit pro benchmarkingové srovnani.

3.1.1dentifika¢ni iidaje spole¢nosti

Obchodni jméno: ZVU Kovarna a. s.

Sidlo: Hradec Kralové, Prazska 322, 501 47
Pravni forma: akciova spole¢nost

Datum vzniku: 1.5.1995

Identifikaéni Cislo: 63219514

Zikladni kapital: 25.000.000 K¢

Piredmét podnikani: a) kovatstvi,

b) kovoobrabécstvi,

C) zamecnictvi,

d) velkoobchod,

e) vyzkum a vyvoj v oblasti pfirodnich a technickych véd nebo
spolecenskych ved.

Spole¢nost ZVU Kovarna a. s. byla zalozena spole¢enskou smlouvou ze dne 21. 4. 1995.
Spole¢nost méla pivodné pravni formu spoleénosti s ru¢enim omezenym. K 1. 7. 2007 byla

pravni forma zménéna na zéklad€ rozhodnuti valné hromady na akciovou spole¢nost.

Zakladni kapital spolecnosti ¢ini 25.000.000 K¢ a je rozdélen na 1250 kust kmenovych
akcii znéjicich na jméno. Jedna se o nekotované akcie v listinné podobé, z nichz kazdad ma

jmenovitou hodnotu 20.000 K¢. [15]
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3.2.Profil spole¢nosti

ZVU Kovarna a.s. je komercni kovarna s dlouholetymi zkuSenostmi v oblasti vyroby
volnych a zépustkovych vykovki, rozvalcovanych krouzkil a tepelného zpracovani oceli
uhlikatych 1 vysokolegovanych. Produkty spolecnosti jsou vyrabény v souladu se systémem
zabezpecovani kvality ISO 9001 a jsou urceny predevsim pro odbératele v oblasti strojirenstvi

a chemického pramyslu.

Mezi konkrétni produkty vyrabéné a dodavané spolecnosti patii zejména plné a dérované
kotouce, krouzky na trnu, krouzky rozvalcované, pouzdra, vykovky ctvercového a kruhového
prifezu, kované tvarovky T, L, Y, zépustkové vykovky a spojovaci potrubni dily — ptiruby

(tocivé, ptivatovaci, zaslepovaci).

Cinnost spoleénosti navazuje na vice jak stoletou tradici vyroby kovaiskych polotovart pro
strojirenstvi, energetiku, chemicky a potravinarsky primysl v Hradci Kralové. Do zalozeni
nové spoleénosti vroce 1995 byly provozy kovarny rovnéz soudasti Skodovych zavoda

aZVUu.

Ve vyrobnim procesu je zpracovavana Siroka Skala jakosti materiali z oceli uhlikatych,
nizko a stfedné legovanych, v omezeném rozsahu i vysokolegovanych, a to jak dle norem
CSN, tak dle DIN, ANSI nebo piislusnych &eskych ekvivalentii zahraniénich materiald.
Vykovky jsou dodavéany tepelné zpracované dle pozadavkil zdkaznika ve stavu po kovani,

hrubované nebo kompletné opracované.

Na zdklad€¢ pozadavki zdkaznikd jsou s vyrobky spolecnosti dodavany atesty jakosti
v rozsahu dle EN 10204 / 2.2, 2.3, 3.1, 3.2. V souvislosti s rostoucimi pozadavky zdkaznikii
na dodavky ve standardné vysoké kvalit¢ byl ve spolecnosti v roce 1998 zaveden systém
zabezpedujici kvalitu ISO 9001, ktery auditoval RWTUV Praha. Pro zajisténi vyrobkovych
prejimek predevsim v oblasti lodniho primyslu byla spole¢nost certifikovana od spolecnosti

Bureau Veritas, Lloyd’s Register of Shipping, Det Norske Veritas a RWTUV. [20]
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3.3.Strategické cile spolecnosti
K zékladnim dlouhodobym strategickym cilim spolecnosti patfi:

e 7zajisténi rastu pridané hodnoty zvySovanim produktivity prace a orientaci na vyrobky
S vyssi piidanou hodnotou,

e zvySovani objemu vlastnich vykonli rozvojem novych vyrobnich technologii
a vyrobkd,

e zajiStovani vysoké stability vyrobnich procest a jakosti vyroby,

e prosazovani se na zahrani¢nich trzich a u naro¢nych zakaznikd,

e zabezpecCeni trvalé finan¢ni stability spole¢nosti véetné tvorby zdrojli pro financovani
rozvojovych programi spole¢nosti,

e vyzkumna a vyvojova ¢innost,

e zvySovani kvalifika¢ni Grovné zaméstnanci,

e Dbezpecnost prace,

e ochrana Zivotniho prostiedi (certifikace systému fizeni ochrany Zivotniho prostiedi dle

normy CSN EN ISO 14001:2005 v roce 2012). [18]

3.4.0rganizacni struktura
Nejvyssim organem spole¢nosti je valna hromada, ktera je tvofena vSemi akcionafi.
Statutarnim organem spolec¢nosti je piredstavenstvo, které je slozeno z téchto ¢lend:

e JUDr. Radim Stengl, MBA — piedseda piedstavenstva,
e Ing. Karel Paral — mistopiedseda predstavenstva,
¢ Ing. Miloslav Harant — ¢len predstavenstva,

e Ing. Ivan BartoS$ — ¢len pfedstavenstva.
Dozor¢i rada spolecnosti jako jeji kontrolni organ ma nasledujici 3 ¢leny:

e Ing. Martin Stengl — pfedseda dozoréi rady,
e Ing. Miroslav Laciny — ¢len dozor¢i rady,

e Ing. Vit Adamec — ¢len dozor¢i rady.

Na vrcholu organizacni struktury spole¢nosti ZVU Kovaérna a. s. stoji jeji generalni feditel,
pod né&jz spada Sekretariat generalniho feditele a oddéleni personalistiky a legislativy. Dale je

struktura spolec¢nosti ¢lenéna do Sesti utvart — utvar obchodu, vyroby, techniky, fizeni jakosti,
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financi a informatiky a samostatny tutvar tvoii pfedstavitel vedeni pro jakost. Pod jednotlivé

utvary pak spadaji prislusna oddé€leni. Organizacni struktura spole¢nosti je soucasti Piilohy A.

3.5.Zaméstnanci

Spolec¢nost méla k 30. 9. 2011 celkem 91 zaméstnanct, pfi¢emz 4 zaméstnanci z tohoto
poctu predstavuji fidici pracovniky. Nasledujici tabulka zndzorfiuje vyvoj pramérného pocétu

zamé&stnancu v letech 2006 az 2011, resp. do 30. 9. 2011.1

Tabulka 11- Pramérny pocet zaméstnanci v letech 2001 az 2011

Rok 2006 | 2007 | 2008 | 2009/2010 | 2010/2011
Zaméstnanci celkem 119 124 120 95 91
z toho fidicich pracovnikii 4 4 4 4 4

Zdroj: Vyrocni zpravy 2006 — 2011, viastni zpracovani

Z tabulky vyplyva, ze od roku 2008 dochazelo k poklesu celkového poctu zaméstnancu,

pricemz velké snizeni tohoto poctu v hospodaiském roce 2009/2010 ma za pii¢inu

hospodaiska krize. Pocet fidicich pracovniki je ve sledovaném obdobi stabilni.

Dalsi tabulka pak uvadi vyvoj velikosti osobnich nakladu (v tis. K¢).

Tabulka 12 - Osobni naklady (v tis. K¢) v letech 2001 az 2010

Rok 2006 2007 2008 | 2009/2010 | 2010/2011
Zaméstnanci celkem 36.157 | 42.272 | 47.310 59.616 38.857
z toho fidicich pracovnikii | 4.429 | 4.963 6.117 9.486 5.862

Zdroj: Vyrocni zpravy 2006 — 201 1, viastni zpracovani

3.6.Postaveni spole¢nosti na trhu

Kovarensky primysl Ceské republiky je tradi¢nim oborem a kovérenstvi jako profese ma
historii starou nekolik tisicileti. Zakladani nejstarSich primyslovych kovaren spada u nas do
prvni poloviny 19. stoleti a jejich vznik je izce spjat s tehdejSim rozvojem priimyslu. Dnes
jsou trhem primyslové produkovanych vykovki vSechna odvétvi strojirenstvi. Nejvetsi

vyznam ma u nas i ve svété automobilovy sektor. Vykovky jsou nenahraditelné pro své

! Spole¢nost rozhodla v priib&hu roku 2009 o piechodu z uéetniho obdobi (kalendatni rok 2009) na prechodné
obdobi trvajici od 1. 1. 2009 do 30. 9. 2010.
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mechanické vlastnosti, zajistujici bezpecny provoz vsech stroji a zatizeni, ve kterych jsou
pouzity. Jednou z cest k dobrému postaveni primyslového kovarenstvi CR na trhu je zvyseni
exportu. Kovarny se v poslednich letech rovnéz soustfedily na zvySovani jakosti, ziskavani
novych obchodnich vazeb obecné i1 na disledné plnéni zdkaznickych pozadavkl a predstav.
Kovarny prubézné modernizuji sva vyrobni zatizeni, aby byly co nejvice konkurenceschopné.
Svétova hospodarska krize se bohuzel nevyhnula ani ¢eskému kovarenskému pramyslu, coz
zpusobilo vyrazny propad a pokles vyroby. V soucasné¢ dobé dochazi k postupnému oziveni.
[16]

Spolecnost ZVU Kovarna a. s. patii svoji kapacitou mezi mensi podniky ve svém oboru.
Konkurenceschopnost podniku je dana typem vyrobku a tim, jak efektivné lze dany vyrobek
vyrabét na zafizenich, ktera ma podnik K dispozici. Jsou vyrobky (definované tvarem,
hmotnosti, materidlem a zpisobem zpracovani), v jejichZ vyrob¢ je spole¢nost ZVU Kovarna
a. s. velmi efektivni. AvSak u vyrobkd, které jsou mimo bézné parametry pouzivanych stroji,
napf. ptili§ malé, pfili§ velké nebo nevhodny pocet kusti, neni spolecnost schopna konkurovat
vibec. V oblasti produkce volnych vykovkia konkuruje spole¢nosti celd fada tuzemskych
podnikli, stejné¢ jako v zdpustkovém kovani. Mezi nejvétsi konkurenty v ramci téchto
segmentii patii napf. podniky ZDAS a. s., TRIANGOLO s. r. 0. a MBNS s. r. 0., aviak
nejvétSiho konkurenta definovat nelze, jelikoz kazdy z podnikli zaujima prvenstvi jen
v nékterych segmentech vyroby. V oblasti rozvalcovanych krouzki mé spole¢nost vyznamny
podil na trhu a za nejvétsiho konkurenta v ramci tohoto segmentu lze povazovat rovnéz
spolecnost TRIANGOLO s. r. o., kterd zaroven poslouzi pro benchmarkingové srovnani.
Spole¢nost TRIANGOLO s. r. 0. byla zvolena jako vhodny partner pro vykonovy
benchmarking, jelikoz figuruje ve vSech vyrobnich segmentech jako nejvétsi nebo jeden

z nejvétsich konkurentl. Nyni si spole€nost TRIANGOLO s. r. 0. kratce charakterizujeme.
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3.6.1. Charakteristika spole¢nosti TRIANGOLO s. r. o.

Obchodni jméno: TRIANGOLO spol. sr.o.

Sidlo: Hulin, Wolkerova 845, 768 24

Pravni forma: spolecnost s ru¢enim omezenym

Datum vzniku: 1.2.1993

Identifika¢ni ¢islo: 47906600

Zikladni kapital: 120.000 K¢

Piredmét podnikani: a) koupé zbozi za Gi¢elem jeho dal§iho prodeje a prode;j,

b) kovarstvi,

C) kovoobrabécstvi,
d) vyzkum a vyvoj v oblasti pfirodnich a technickych véd nebo

spolecenskych véd. [17]

TRIANGOLO spol. s r.o. je dynamicky se rozvijejici primyslova kovarna, ktera je
zaméiena na zakazkovou vyrobu a vyrobu malych a stfedné velkych vyrobnich sérii vykovka.
Z materialii zpracovava oceli vSech jakosti, a to dle jakychkoliv norem na zaklad¢ pozadavki

zakaznika.

Hlavni vyrobni sortiment kovarny tvoii zapustkové vykovky rotacnich tvarG (kruhy,
ptiruby, atd.), bezeSvé rozvalcované kruhy (hladké kruhy, tvarové kruhy, ptiruby, atd.)
a volné vykovky (liSty, hiidele, kruhy, kotouce, dérované kotouce, ojnice, tahla, vietena,

kostky, atd.).

Kovarna je certifikovana dle norem ISO 9001:2008 a vlastni téz certifikat technické
zpusobilosti pro dodavky pro Ceské drahy, a.s.

Cilem spolecnosti je vysoka kvalita, kratké dodaci terminy, ptizniva cena a vstiicny pfistup
k zékaznikovi. Naplnéni téchto kritérii doklada skutecnost, Ze spolecnost patii mezi vyznamné

dodavatele takovych firem jako je SKF, PSL, ZKL, Siemens, atd. [14]
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4, ANALYZA VYKONNOSTI SPOLECNOSTI ZVU KOVARNA A. S.

Nasledujici kapitola je vénovana aplikaci vybranych metod pro zhodnoceni finanéni
vykonnosti analyzované spolecnosti. Nejprve je provedena horizontalni a vertikalni analyza
absolutnich ukazatell, tedy polozek rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Dalsi ¢ast této kapitoly
je zaméfena na analyzu rozdilovych ukazateli. Aplikovany jsou také vybrané bonitni
a bankrotni modely a z hodnotovych métitek vykonnosti pak ekonomicka ptidand hodnota. K
posouzeni vztahll mezi jednotlivymi skupinami ukazatelll jsou vyuzity pyramidové rozklady
ROE a EVA. Piedmétem analyzy jsou také pomérové ukazatele, jejichz vysledky jsou

zhodnoceny pomoci vykonového benchmarkingu.

Veskera data pro vypocet jednotlivych ukazateli jsou cerpana z ucetnich vykazli —
rozvahy, vykazu zisku a ztraty a z vykazu cash flow, které jsou dostupné na internetovych
strankach www .justice.cz jako soucéast Sbirky listin obchodniho rejstiiku. Zkracend forma

rozvahy a vykazu zisku a ztraty je zdroven ptilohou této préce.

Hodnoty jednotlivych ukazateli vypovidaji o zdkladnich rysech spole¢nosti, avSak pro
zvySeni jejich vypovidaci schopnosti je tieba sledovat jejich vyvoj v delSim ¢asovém obdobi.
Z tohoto diivodu jsou vSechny aplikované ukazatele hodnoceny na zakladé trendové analyzy,
kterd umoznuje zjistit, zda se situace podniku v Case zlepSuje ¢i zhorSuje, tedy jaky je

vyvojovy trend hospodateni podniku.

Jako sledované obdobi bylo stanoveno rozmezi let 2006 az 2011. Zde je nutno
poznamenat, ze se spolecnost rozhodla v pritbé¢hu roku 2009 pro zménu tcetniho obdobi, a to
z kalendainiho roku na hospodafsky rok, pficemz obdobi od 1. 1. 2009 do 30. 9. 2010 je
oznacovano jako ,pfechodné obdobi“, nasledujicim obdobim, a ziroven poslednim

analyzovanym, je pak hospodatsky rok trvajici od 1. 10. 2010 do 30. 9. 2011.

Dale je tfeba uvést skuteCnost, Ze ,,pfechodné obdobi“ zahrnuje celkem 21 po sobé
jdoucich mésict, z ¢ehoz vyplyva, ze vysledky provedenych analyz budou v tomto obdobi

zkreslené.

Tato kapitola je tedy vénovéana vypoctim vybranych ukazateli finan¢ni vykonnosti
podniku, které jsou nésledné graficky znazornény, a je zhodnocen vyvoj téchto ukazateli
v ¢ase, priCemz vysledky ukazatelii pomérové analyzy jsou dale porovnany s vysledky

konkuren¢niho podniku TRIANGOLO s. r. 0. a s odvétvovym primérem.

Pro zpracovani vysledki pomérovych ukazatelti odvétvi byly vyuzity analyzy Ministerstva

pramyslu a obchodu CR, které jsou zveiejnény na internetovych strankach www.mpo.cz.

58


http://www.mpo.cz/

4.1.Analyza absolutnich ukazateld

Pro zhodnoceni vykonnosti podniku se nejprve zaméfime na provedeni horizontalni

a vertikalni analyzy absolutnich ukazatel, tzn. analyzu jednotlivych polozek téetnich vykaza

rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Sledované obdobi zahrnuje roky 2005 — 2011.

4.1.1. Horizontalni analyza rozvahy

Analyzu rozvahy muzeme rozd¢lit na analyzu majetkové struktury (tzn. analyzu aktiv)

a analyzu finanéni struktury (tzn. analyzu pasiv).

Horizontalni analyza aktiv je znazornéna v nasledujicich dvou tabulkach, pficemz

tabulka 13 zachycuje absolutni zmény vybranych polozek aktiv, v tabulce 14 jsou pak zmény

jednotlivych polozek vyjadieny procentualné. Vyvoj vybranych polozek aktiv je graficky

zndzornén na obrazku 3.

Tabulka 13 - Horizontalni analyza vybranych polozek aktiv — absolutni zmény

AKTIVA Absolutni zména (v tis. K¢)
2006 2007 2008 |2009/2010 | 2010/2011

AKTIVA CELKEM 20334 | 26500 | 25736 | -41200 22 485
Dlouhodoby majetek -3794 | 8603 | 9007 | -12339 -3724
- Dlouhodoby nehmotny majetek 123 -325 -198 -240 -195

- Dlouhodoby hmotny majetek -3916 | 8927 | 9205 | -12100 -3 527
ObéZna aktiva 23937 | 17740 | 17122 | -28881 25 807
- Zasoby 19214 | 680 6836 | -12275 5727
- Kratkodobé pohledavky 2359 | 13784 | -3692 403 14 063
- Kratkodoby finan¢ni majetek 2363 | 3276 | 13978 | -17010 6 006
Casové rozliSeni 191 158 | -393 20 402
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Tabulka 14 - Horizontalni analyza vybranych polozek aktiv — relativni zmény

AKTIVA Relativni zména (v %)
2006 2007 2008 |2009/2010|2010/2011
AKTIVA CELKEM 16,20% | 18,16% | 14,93% | -20,80% | 14,33%
Dlouhodoby majetek “1,27% | 17,77% | 15,80% | -18,69% | -6,94%
- Dlouhodoby nehmotny majetek 12,14% | -28,61% | -24,41% | -39,15% | -52,28%
- Dlouhodoby hmotny majetek -7,65% | 18,88% | 16,38% | -18,50% | -6,62%
ObéZna aktiva 32,80% | 18,30% | 14,93% | -21,92% | 25,08%
- Zéasoby 47,83% | 1,15% | 11,38% | -18,35% | 10,48%
- Kratkodobé pohledavky 7,34% | 39,95% | -7,65% 0,90% 31,25%
- Kratkodoby finan¢ni majetek 358,03% | 108,37% | 221,91% | -83,89% | 183,84%
Casové rozliSeni 51,21% | 28,01% | -54,43% | 6,08% 115,19%

Zdroj: viastni zpracovani

Nejvyssi hodnota celkovych aktiv byla dosazena v roce 2008, kdy c¢inila bilan¢ni suma
aktiv 198.124.000 K¢&. V tomto roce dosahly nejvyssich hodnot jak polozky dlouhodobého
majetku, tak polozky ob&éznych aktiv. K nejvétsi zméné v celkové vysi aktiv doslo mezi roky

2008 a 2009/2010, kdy byl zaznamenan meziro¢ni pokles o 41.200.000 K¢ (tj. 20,80%).

Vyse dlouhodobého hmotného majetku v pribéhu sledovaného obdobi rostla, coz
souviselo srealizaci menSich i rozsahlejSich investi¢nich akci a vyznamnych oprav ¢i
rekonstrukci, a to az do roku 2008. V zaveru roku 2008 se zacal projevovat vliv hospodarské
krize, s ¢imz souvisi i pokles dlouhodobého hmotného majetku Vv nasledujicich tc¢etnich
obdobich. Ugetni polozka pozemky nezaznamenala za celé sledované obdobi zadné zmény,
stavby a samostatné movité véci v prvnich tfech letech postupné klesaly, v t¢etnim obdobi
2009/2010 doslo k jejich nartstu a poté opét k poklesu. Nartst v i€etnim obdobi 2009/2010
byl zapfi¢inén potizenim plynové Zihaci pece, rozvalcovacky, Sroubového kompresoru

a valeckové pily, jejichz hodnota se pohybovala v fadech milionti korun.
Dlouhodoby nehmotny majetek vykazuje od roku 2006 postupny pokles.

V ramci obéznych aktiv mtizeme taktéz do roku 2008 zaznamenat postupny rist, ktery byl
prerusen v obdobi 2009/2010 poklesem o 21,92%, avSak v nasledujicim obdobi doslo
k opétovnému rastu této polozky. Na meziroénim poklesu obéznych aktiv v hospodaiském
roce 2009/2010 se podilel jak tbytek zasob, tak kratkodobého finan¢niho majetku. Snizeni
zustatku na bankovnich uctech bylo zplsobeno zejména uhradou zavazkidl z obchodnich
vztaht, diky ¢emuz se snizila vySe téchto zavazkl o 38,54%. K nejrazantnéjsi zméné doslo
pravé u penéz ulozenych na bankovnich uctech mezi roky 2007 a 2008, kdy byl zaznamenan

meziro¢ni narast o 221,91%.
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Obrazek 3 - Vyvoj vybranych polozek aktiv
Zdroj: viastni zpracovdni
Horizontalni analyza pasiv je znazornéna v tabulce 15, ve které jsou zachyceny absolutni

zmény vybranych polozek pasiv, v tabulce 16 jsou pak zmény jednotlivych polozek vyjadieny

procentualné. Vyvoj vybranych polozek pasiv je graficky zachycen na obrazku 4.

Tabulka 15 - Horizontalni analyza vybranych polozek pasiv — absolutni zmény

PASIVA Absolutni zména (v tis. K¢)
2006 2007 2008 |2009/2010 | 2010/2011
PASIVA CELKEM 20 334 26500 | 25736 | -41200 22 485
Vlastni kapital 1128 11209 | 11436 848 8 898
- Zakladni kapital 0 1484 0 0 0
- Kapitalové fondy 0 0 0 0 0

- Rezervni fondy, ned€litelny fond a

ostatni fondy ze zisku 176 56 60 572 43
- VH minulych let 3328 9588 | 1148 10 865 806
- VH bézného tcetniho obdobi (+/-) -2 376 81 10228 | -10589 8 050
Cizi zdroje 19 058 17312 | 14068 | -42 026 11 916
- Rezervy 5650 5650 | 4392 1467 3949
- Dlouhodobé zavazky -117 -167 -433 -602 9447
- Kratkodobé zavazky 5418 11070 | 12477 | -32 340 -834
- Bankovni Gvéry a vypomoci 8 106 760 -2367 | -10551 -648
Casové rozliseni 149 -2 022 232 -22 1672

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 16 - Horizontalni analyza vybranych polozek pasiv — relativni zmény

PASIVA Relativni zména (v %)
2006 2007 2008 2009/2010 | 2010/2011
PASIVA CELKEM 16,20% 18,16% 14,93% | -20,80% 14,33%
Vlastni kapital 8,12% 74,64% 43,61% 2,25% 23,11%
- Zéakladni kapital 0,00% 6,31% 0,00% 0,00% 0,00%
-Kapitalové fondy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
- Rezervni fondy, nedélitelny fond a 50.66% | 11,89% | 11,30% | 97.44% | 3,71%
ostatni fondy ze zisku
- VH minulych let -10,93% -35,34% -6,54% -66,27% -14,58%
- VH béZného ucetniho obdobi (+/-) -67,81% 7,18% 845,99% | -92,59% 949,29%
Cizi zdroje 17,37% 13,44% 9,63% -26,24% 10,09%
- Rezervy 100,00% | 100,00% | 38,87% 9,35% 23,01%
- Dlouhodobé zavazky -0,41% -0,59% -1,53% -2,16% 34,65%
- Kratkodobé zavazky 9,86% 18,34% 17,46% | -38,54% -1,62%
- Bankovni tivéry a vypomoci 30,94% 2,22% -6,75% -32,27% -2,93%
Casové rozliSeni 7,75% -97,63% | 473,47% | -7,83% 645,56%

Zdroj: viastni zpracovani

Jelikoz musi platit bilan¢ni pravidlo, ma tedy vyvoj celkovych pasiv stejny pribeh jako
vyvoj celkovych aktiv, coZ znamena, Ze vySe celkovych pasiv od zacatku sledovaného obdobi
rostla, pfi¢emz nejvysSi hodnota pasiv byla dosazena vroce 2008. V tomto roce cinila
bilanéni suma pasiv 198.124.000 K¢, a to predevsim diky 845,99% nartstu vysledku
hospodafteni, ktery dosahl vyse 11.437.000 K&. Rovnéz celkova vyse cizich zdroji vykazovala

Vv roce 2008 nejvyssi hodnoty v celém sledovaném obdobi (160.181.000 K¢).

Vyse vlastniho kapitalu v pribéhu sledovaného obdobi neustdle rostla, pticemz nejvétsich
meziro¢nich zmén bylo dosazeno mezi roky 2006 a 2007, a to o 74,64%. V poslednim
sledovaném obdobi Cinila vyse vlastniho kapitalu 47.408.000 K¢.

V roce 2007 doslo ke zméné pravni formy spolecnosti ze spolecnosti s ru¢enim omezenym
na akciovou spolec¢nost a na zaklad€ rozhodnuti valné hromady doSlo nejprve ke snizeni
zakladniho kapitalu na 15.000.000 K¢, nasledné vsak valna hromada rozhodla o zvyseni
zakladniho kapitalu o 10.000.000 K¢ na 25.000.000 K¢. Od roku 2007 zastava vyse

zakladniho kapitadlu neménna.

Vysledek hospodateni zaznamenal v pribéhu sledovaného obdobi nékolik zvratd. V roce
2006 dosahla spolecnost zisku ve vysi 1.128.000 K¢&, coz bylo o 67,81% méné nez v roce
piedchozim. V roce 2007 se jeho vySe nepatrné zvysila. Prvni markantni zména nastala v roce
2008, jak jiz bylo zminéno, doslo k 845,99% nartistu vysledku hospodareni, ktery dosahl vyse
11.437.000 K¢&. Poté nasledoval dalsi zvrat, avSak opacnym smérem. Spole¢nost dosahla
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V hospodaiském roce 2009/2010 zisku pouze ve vysi 848.000 K¢, coz znamenalo pokles
0 92,59%, ktery byl zpisoben hospodéiskou krizi. Vysledek hospodaieni za obdobi
2010/2011 ¢inil 8.898.000 K¢, doslo tedy k meziro¢nimu ristu o 949,29%.

Z nerozdélen¢ho zisku spolecnosti je kazdym rokem pouZzito 5% k tvorbé rezervniho
fondu, jehoz vyse tedy neustdle roste, zbylych 95% je pak pouzito na kryti ztraty z minulého

obdobi, jejiz vyse tak neustale klesa.

Vyse cizich zdrojii do roku 2008 zaznamenala postupny rist, ktery byl pferuSen v ucetnim
obdobi 2009/2010 poklesem o0 26,24%, avsak v nasledujicim obdobi doslo k opétovnému
rustu této polozky. Na meziroénim poklesu cizich zdroji v obdobi 2009/2010 se podilel
predevsim ubytek kratkodobych zavazkii o0 38,54% a kratkodobych bankovnich tvért
0 32,27%. Na celkové vysi cizich zdrojui se taktéz podilela kazdorocné vzristajici hodnota

tvofenych rezerv.

Polozka dlouhodobych zavazkil je tvofena z nejvétsi ¢asti ze zdvazkl vici spole€nosti
Ravikon a. s., ktera vlastni 66,80% podil na zakladnim kapitalu spolecnosti. VySe téchto
zavazku Cinila az do obdobi 2009/2010 26.715.000 K¢, Vv poslednim sledovaném obdobi pak

meziro¢né vzrostla o 10.000.000 K¢.

Co se tyce kratkodobych zdvazkl, nejvétsi podil na jejich vysi predstavuji zdvazky
Z obchodnich vztahd, které do roku 2008 neustale rostly, v hospodatském roce 2009/2010
doslo k jejich poklesu o 38,54%, v roce nasledujicim pak o dalsich 1,62%.

Do roku 2008 vykazovala spoleénost dlouhodobé bankovni uvéry, které byly uhrazeny
V hospodatském roce 2009/2010. VySe kratkodobych bankovnich uvéri se do roku 2008

zvySovala, poté doslo k jejich snizovani.
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Obrazek 4 - Vyvoj vybranych polozek pasiv

Zdroj: vlastni zpracovani

4.1.2. Vertikalni analyza rozvahy

Pro posouzeni struktury aktiv spole¢nosti je provedena vertikalni analyza, jejiz vysledky
jsou znazornény v tabulce 17. Jako zéklad pro procentni vyjadieni byla zvolena hodnota

celkovych aktiv. Grafické vyjadieni vysledki vertikdlni analyzy aktiv je obsahem obrazku 5.

Tabulka 17 - Vertikalni analyza vybranych polozek aktiv

AKTIVA Uketni obdobi

2006 2007 2008 |2009/2010 |2010/2011
AKTIVA CELKEM 100,00%0 | 100,009 | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Dlouhodoby majetek 33,18% | 33,07% | 33,32% | 34,21% | 27,84%
- Dlouhodoby nehmotny majetek 0,78% 0,47% 0,31% 0,24% 0,10%
- Dlouhodoby hmotny majetek 32,40% | 32,60% | 33,01% | 33,97% 27,75%
Obézna aktiva 66,43% | 66,51% | 66,51% | 65,57% | 71,74%
- Zasoby 40,71% | 34,84% | 33,77% | 34,81% 33,64%
- Kratkodobé pohledavky 23,65% | 28,01% | 22,51% | 28,68% 32,92%
- Kratkodoby finan¢ni majetek 2,07% | 3,65% | 10,23% 2,08% 5,17%
Casové rozliSeni 0,39% | 0,42% | 0,17% | 022% | 0,42%

Zdroj: viastni zpracovani
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Z provedené vertikalni analyzy aktiv vyplyva, ze pomér stalych a obé&znych aktiv se

Vv pritbéhu sledovaného obdobi vyrazné neménil.

Podil dlouhodobého majetku na celkovych aktivech se v prvnich tfech letech pohyboval
kolem 33%, v hospodaiském roce 2009/2010 vzrostl 0 1% a v poslednim sledovaném obdobi

se jeho podil snizil na 27,84%.

Objem dlouhodobého nehmotného majetku, ktery je tvofen softwarem, je vzhledem k vysi
celkovych aktiv zanedbatelny (nizsi nez 1%) a dochazi k postupnému poklesu jeho podilu na

dlouhodobém majetku.

Naopak objem dlouhodobého hmotného majetku v pribéhu sledovaného obdobi nepatrné
rostl, pficemz nejvice se podileji na dlouhodobém hmotném majetku samostatné movité véci

a stavby, coz souvisi S realizaci investi¢nich akci a vyznamnych oprav a rekonstrukei.

Nejvétsi podil na celkovych aktivech maji ve vSech sledovanych letech obézna aktiva,
jejichz objem ¢inil do roku 2008 pies 66%, v dalsim obdobi pak o 1% méné a v poslednim
sledovaném obdobi dosahuji 71,74% podilu na celkovych aktivech. Jejich nejvétsi ¢ast tvori
zasoby, zejména pak zasoby materidlu, a taktéz kratkodobé pohledavky, piredevsim
pohledavky z obchodnich vztahii. Kratkodoby finanéni majetek, ktery je tvofen prostiedky na
bankovnich uctech, dosdhl v roce 2008 podilu ve vysi 10,23%, v poslednim sledovaném
obdobi pak 5,16%. V ostatnich letech neni jejich podil na celkovych aktivech pfili§ vysoky.

Penize v hotovosti piredstavuji pouze zanedbatelny podil vzhledem k celkovym aktivim.

Spole¢nost neeviduje zadné dlouhodobé pohledavky. Rovnéz podil ¢asového rozliseni je

zanedbatelny.
Struktura aktiv v letech 2006 az 2011
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Obrazek 5 - Struktura aktiv v letech 2006 az 2011

Zdroj: vlastni zpracovani
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Vysledky vertikalni analyzy pasiv jsou obsazeny v tabulce 18 a struktura pasiv je pak

zobrazena na obrazku 6, pficemz procentualni podil jednotlivych slozek je udavan vzhledem

k celkovym pasiviim spole¢nosti.

Tabulka 18 - Vertikalni analyza vybranych polozek pasiv

PASIVA Utetni obdobi

2006 2007 2008 |2009/2010 | 2010/2011
PASIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Vlastni kapital 10,29% | 15,21% | 19,01% | 24,54% | 26,42%
- Zéakladni kapital 16,12% | 14,50% | 12,62% | 15,93% 13,93%
- Kapitalové fondy 11,68% | 9,88% 8,60% 10,85% 9,49%
- 1E{ezervni f_ondy, nedélitelny fond a ostatni 0,32% 0,31% 0,30% 0,74% 0.67%

ondy ze zisku

- VH minulych let -18,60% | -10,18% | -8,28% | -3,52% -2,63%
- VH bézného ucetniho obdobi (+/-) 0,77% 0,70% 577% 0,54% 4,96%
Cizi zdroje 88,29% | 84,76% | 80,85% | 75,29% | 72,50%
- Rezervy 3,87% 6,55% 7,92% 10,93% 11,77%
- Dlouhodobé zavazky 19,51% | 16,42% | 14,07% | 17,38% | 20,46%
- Kratkodobé zavazky 41,38% | 41,44% | 42,36% | 32,87% | 28,29%
- Bankovni Gvéry a vypomoci 23,52% | 20,34% | 16,50% | 14,11% 11,98%
Casové rozliSeni 1,42% | 0,03% | 0,14% 0,17% 1,08%

Zdroj: viastni zpracovani

Z vertikdlni analyzy pasiv jednoznacné vyplyva, Ze spolecnost vyuziva k financovani

svého majetku v pfevdzné mire cizi zdroje.

Nejvyssiho podilu na celkovych pasivech dosahly cizi zdroje v roce 2006, kdy ¢inil jejich

pomeér k celkovym pasivim 88,29%, od t¢ doby dochazi k jejich postupnému poklesu, ale

I tak dosahly v poslednim sledovaném obdobi 72,50% podil.

Nejvice se na vysi cizich zdrojii podileji kratkodobé zavazky, jejichZ podil na celkovych

pasivech se pohyboval do roku 2008 od 41,38% do 42,36%, od hospodaiského roku
2009/2010 jejich podil postupné klesa. V poslednim sledovaném obdobi tvotily 28,29% podil
vzhledem k celkovym pasivim. Z kratkodobych zavazkt pak nejvétsi pomér predstavuji

zévazky z obchodnich vztahti, ostatni polozky jsou zanedbatelné.

Cizi zdroje jsou dale tvofeny z bankovnich Gvérit a vypomoci, zejména z kratkodobych
bankovnich uvért, které se podilely v pribéhu sledovaného obdobi piiblizné 12% az 17%
podilem na celkovych pasivech. Rovnéz dlouhodobé zavazky v podobé zdvazki vici

spolecnosti Ravikon a. s. tvofi nezanedbatelnou ¢ast pasiv.
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Podil tvofenych rezerv na celkovych pasivech se pribézné zvysuje, a to od 3,87% v roce

2006 az k 11,77% Vv poslednim sledovaném obdobi.

Naproti tomu vlastni zdroje se podilely na celkovych pasivech v pribéhu sledovaného
obdobi 10,29% az 26,42%, pticemz jejich podil mirné€ roste. Nejvétsi podil na vlastnich
zdrojich zaujima zakladni kapital, ktery tvoii kolem 13% aZ 16%. Vyznamnou ¢ast vlastnich

zdroju zaujimaji rovnéz kapitalové fondy s 8,60% az 11,68% podilem na celkovych pasivech.

Vysledek hospodafeni minulych let dosahuje ve vSech letech sledovaného obdobi
zapornych hodnot, vysledek hospodateni bézného Ucetniho obdobi dosahl svého minima
V hospodarském roce 2009/2010, kdy tvofil 0,54% celkovych pasiv, svého maxima pak
dosahl v roce 2008 s 5,77% podilem.

Podil ¢asového rozliseni je zanedbatelny.

Struktura pasiv v letech 2006 az 2011
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Obrazek 6 - Struktura pasiv v letech 2006 az 2011

Zdroj: vlastni zpracovani

4.1.3. Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

V tabulce 19 jsou znazornény absolutni zmény vybranych polozek vykazu zisku a ztraty,
v tabulce 20 jsou pak zmény jednotlivych polozek vyjadieny procentualné. Vyvoj vybranych

polozek vykazu zisku a ztraty v letech 2005 az 2011 je zachycen na obrazku 7.
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Tabulka 19 - Horizontalni analyza vybranych polozek VZZ - absolutni zmény

Absolutni zména (v tis. K¢)
Oznadeni Polozka 2006 2007 2008 | 2009/2010 | 2010/2011
l. Trzby za prodej zbozi -1122 | -150 1415 1775 -1 657
A. Naklady vynaloZené na 1703 | -110 | 1187 | 1308 | -1249
prodané zbozi
+ Obchodni marze 554 -40 228 467 -408
. Vykony 30086 | 85297 | 36191 | -56730 -73 381
B. Vykonova spotieba 16691 | 75074 | 20470 | -59 675 -50 968
+ Pridana hodnota 13947 | 10183 | 15950 3412 -22 820
C. Osobni naklady 1752 | 6114 | 5039 12 306 -20 759
D. Dané¢ a poplatky -62 -71 -62 482 -118
Odpisy dlouhodobého
E. nehmotného a hmotného 3522 819 -795 7216 -9 402
majetku
Trzby z prodeje
I dlouhodobého majetku a -2524 | 367 -349 941 1054
materialu
Zustatkova cena prodaného
F. dlouhodobého majetku a 570 53 293 -1198 1729
Mmateridlu
Zména stavu rezerv a
opravnych polozek v
G. provozni oblasti a 4786 | 1339 | -2597 -2 268 2069
komplexnich nakladu ptistich
obdobi
V. Ostatni provozni vynosy -97 2053 | 1801 7708 -11 973
H. ‘ Ostatni provozni néklady 35 1981 | 2924 7515 -11 847
x| Provozni vysledek 725 | 2370 | 12597 | 11991 | 4588
hospodareni
X. Vynosové uroky 0 1 1 97 91
N. ‘ Nakladové troky 533 2084 441 -1381 -1 033
XI. Ostatni finan¢ni vynosy -3 1391 | 2714 -2 232 =717
0. ‘ Ostatni finan¢ni naklady 151 1074 | 2070 -236 -3 556
x| Finan&nl vysledek -687 | -1767 | 204 -519 3782
hospodareni
Q. Daii z prijmti za béznou 197 | 370 | 2573 | -1921 320
cinnost
«x | Vysledek hospodareni za 235 | 233 | 10228 | -10589 | 8050
béZnou ¢innost
Vysledek hospodareni za
*kx - -
i¢etni obdobi (+/-) 2 376 81 10 228 10 589 8 050
xwex | Visledek hospodatenipfed | 5 650 | 398 | 12802 | -12511 | 8370
zdanénim (+/-)

Zdroj: viastni zpracovani
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Tabulka 20 - Horizontalni analyza vybranych polozek VZZ - relativni zmény

Relativni zména (v %)

Oznacdeni Polozka 2006 2007 2008 | 2009/2010 | 2010/2011
I Trzby za prodej zboZzi -55,41% | -16,61% [187,92% | 81,87% -42,02%
A. Naklady vynalozené na -68,92% | -14,32% [180,40% | 70,89% | -39,61%
prodané zbozi
+ Obchodni marze -132,22% | -29,63% |240,00% | 144,58% | -51,65%
. Vykony 13,96% | 34,73% | 10,94% | -15,45% | -23,64%
B. | Vykonova spoti‘eba 9,44% 38,79% | 7,62% | -20,64% | -22,22%
+ Piidana hodnota 36,45% | 19,51% | 25,57% | 4,36% -27,91%
C. Osobni naklady 5,09% 16,91% | 11,92% | 26,01% -34,82%
D. Dané a poplatky -21,75% | -31,84% | -40,79% | 535,56% | -20,63%
Odpisy dlouhodobého
E. nehmotného a hmotného 62,99% 8,99% | -8,00% | 78,98% -57,49%
majetku
Trzby z prodeje
Il dlouhodobého majetku a -3491% | 7,80% | -6,88% | 19,92% 18,61%
materialu
Zistatkova cena prodaného
F. dlouhodobého majetku a 108,57% | 4,84% | 25,52% | -83,14% | 711,52%
materialu

Zm¢éna stavu rezerv a
opravnych polozek v provozni

0, 0, - 0, - 0, 0,
G. oblasti a komplexnich nakladi 553,94% | 23,70% | -37,16% | -51,64% 97,41%
ptistich obdobi
V. Ostatni provozni vynosy -13,43% |328,48% | 67,25% | 172,09% -98,24%
H. ‘ Ostatni provozni naklady 15,56% |761,92% |130,48% | 145,50% | -93,43%
* Eg;’;;’g:;g:lede“ 16,81% | 47,04% |170,05% | -59,94% | 57,25%
X. Vynosové troky 0,00% 0,00% |100,00% | 4850,00% | -91,92%
N. l Nékladové tiroky 35,58% |102,61% | 10,72% | -30,31% -32,54%
XI. Ostatni finanéni vynosy -0,45% |211,08% (132,39% | -46,85% -28,32%
0. ‘ Ostatni finan¢ni naklady 6,41% 42.84% | 57,81% | -4,18% -65,67%
« | Financni vysledek 2153% | 45,56% | -3,61% | 9,54% | -63,46%
hospodareni
Q. gf}g:sf“lm“ za béznou 51,71% |201,09% | 464,44% | -61,43% | 26,53%
ox Vysledek hospodareni za

oy ve 31,71% 23,87% |845,99% | -92,59% 949,29%
béznou ¢innost

Seewe Vysledek hospodareni za

- 0 0 % | - 0 0
Gicetni obdobi (+/-) 67,81% | 7,18% |845,99% | -92,59% | 949,29%

+x%xx | Vysledek hospodarieni pied

. -65,57% | 29,16% |726,15% | -85,90% | 407,50%
zdanénim (+/-)

Zdroj: vlastni zpracovani

Zobrazku 7 je na prvni pohled patrné, ze nejvétsi polozku vykazu zisku a ztraty

pfedstavuji  vykony, vykonovd spotfeba, pifidand hodnota a osobni naklady.
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Na zakladé provedené horizontalni analyzy tohoto vykazu je patrné, ze vyvoj trzeb za
prodané zbozi v prubéhu sledovaného obdobi kolisal. V roce 2006 zaznamenala tato polozka
55,41% pokles oproti predchozimu roku, v roce nasledujicim se trzby jesté snizily, avsak rok
2008 pfinesl vyrazné zvysSeni trzeb ve vysi 187,92%, které pokracovalo i v hospodarském
obdobi 2009/2010, kdy dosahly trzby za prodej zbozi zatim nejvyssich hodnot (3.943.000
K¢). Poté doslo k poklesu této polozky o 42,02%.

Nejvyssi polozku v celém sledovaném obdobi ptedstavuji vykony, zejména pak trzby za
prodej vlastnich vyrobku a sluzeb, jejichz vyse az do roku 2008 rostla, od roku nasledujiciho
se pak vyvijely opaénym smérem. V porovnani s rokem 2008 ¢inil meziro¢ni pokles 15,45%,

Vv obdobi nasledujicim pak poklesla jejich vyse o dalSich 23,64%.

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu, resp. trzby z prodeje materialu, kromé
poklesu mezi roky 2006 a 2007 ve vSech ostatnich letech rostly. Nejvyssi hodnoty dosahly
V poslednim sledovaném obdobi, a to 6.718.000 K¢.

Ostatni vynosové polozky jsou nevyznamné.

Vyvoj cistého zisku (vysledku hospodafeni za ucetni obdobi) byl jiz popsan v ramci
horizontalni analyzy pasiv. Do roku 2008 vykazoval ¢isty zisk hodnoty pohybujici se kolem
1.000.000 K¢, poté byl zaznamenan jeho markantni nariist o 845,99% a Cisty zisk tak dosahl
vyse 11.437.000 K¢. V tcetnim obdobi 2009/2010 byla tendence ristu vystiidana markantnim
poklesem pod hranici 1.000.000,- K¢ (848.000,- K¢). Pfi¢inou tohoto vyrazného poklesu byla
bezesporu hospodarska krize, kterd se projevila v nizsi kontraktaci. V poslednim sledovaném

obdobi doslo opét k meziro¢nimu rlstu 0 949,29% a cisty zisk €inil 8.898.000 K¢.

Ptidand hodnota od roku 2006 do hospodatského roku 2009/2010 postupné nartstala,

avSak v poslednim sledovaném obdobi doslo k jejimu poklesu o necelych 28%.

Z hlediska nékladii miizeme pozorovat nejvyssi dosazené hodnoty u vykonové spotieby,
zejména pak u spotfeby materidlu a energie. Vyse vykonové spotieby do roku 2008 rostla,
v dalSich letech pak klesala kazdoro¢né o 21% azZ 22%. Nejvyssi hodnota byla zaznamenéna
vroce 2008 (289.062.000 K¢), zatimco nejnizS§i v poslednim sledovaném obdobi
(178.419.000 K¢).

Vyse osobnich nakladi rostla az do obdobi 2009/2010, kdy ¢inily 59.616.000 K&. Nejvyssi
podil na osobnich nakladech tvofi samoziejmé mzdové naklady, k jejichz kazdoro¢nimu ristu

dochazelo 1 ptesto, ze pocet zaméstnancu se od roku 2007 snizoval. V hospodaiském roce
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2009/2010 bylo vyplaceno na mzdach 42.856.000 K¢, a to celkovému poctu 95 zaméstnanct.
O rok pozdg¢ji pak doslo k poklesu mzdovych nakladii o 14.971.000 K¢.

71



Vyvoj vybranych polozek VZZ v letech 2005 az 2011
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Obrazek 7 - Vyvoj vybranych polozek VZZ v letech 2005 az 2011

Zdroj: vlastni zpracovani
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4.1.4. Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Vysledky vertikalni analyzy vykazu zisku a ztraty jsou znazornény v tabulce 21. Jako

zaklad pro procentni vyjadieni byly zvoleny vykony, jelikoz dosahuji ve vSech letech

sledovaného obdobi nejvyssich hodnot ze vSech polozek tohoto vykazu.

Tabulka 21 - Vertikalni analyza vybranych polozek VZZ

Uletni obdobi
Oznadeni Polozka 2006 2007 2008 2009/2010 | 2010/2011
l. Trzby za prodej zbozi 0,37% 0,23% 0,59% 1,27% 0,96%
A Naklady vynalozené na 031% | 020% | 0,50% 1,02% 0,80%
prodané zbozi
+ Obchodni marze 0,05% 0,03% 0,09% 0,25% 0,16%
. Vykony 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
B. Vykonova spotieba 78,80% | 81,17% | 78,75% 73,91% 75,29%
+ Pridana hodnota 21,26% | 18,86% | 21,34% 26,34% 24,87%
C. Osobni naklady 14,72% | 12,78% | 12,89% 19,21% 16,40%
D. Dané a poplatky 0,09% 0,05% 0,02% 0,18% 0,19%
Odpisy dlouhodobého
E. nehmotného a hmotného 3,71% 3,00% 2,49% 5,27% 2,93%
majetku
Trzby z prodeje
1. dlouhodobého majetku a 1,92% 1,53% 1,29% 1,83% 2,83%
materialu
Zistatkova cena
F. prodaného dlouhodobého 0,45% 0,35% 0,39% 0,08% 0,83%
majetku a materialu
Zmgena stavu rezerv a
opravnych polozek v
G. provozni oblasti a 2,30% 2,11% 1,20% 0,68% 1,77%
komplexnich nakladt
ptistich obdobi
V. Ostatni provozni vynosy 0,25% 0,81% 1,22% 3,93% 0,09%
H. | Ostatni provozni naklady 0,11% 0,68% 1,41% 4.09% 0,35%
« | Provozni vysledek 205% | 224% | 545% | 258% | 532%
hospodareni
X. Vynosové troky 0,00% 0,00% 0,00% 0,03% 0,00%
N. | Nakladové troky 0,83% 1,24% 1,24% 1,02% 0,90%
XI. Ostatni finanéni vynosy 0,27% 0,62% 1,30% 0,82% 0,77%
0. | Ostatni finan¢ni naklady 1,02% 1,08% 1,54% 1,74% 0,78%
x| Financni vysledek 1,58% | -171% | -148% | -192% | -092%
hospodareni
Q. Daii z pFijmu za béznou 007% | 017% | 085% | 039% | 0,64%
¢innost
xx | Vysledek hospodafeniza | o 1500 | 03705 | 31206 | 027% | 375%
béZnou Cinnost
e Xg:tls:’z'; ;‘:lfl?("gf')" emiza | o506 | 037% | 312% | 027% | 3.75%
xxwx | VYsledek hospodatenipfed | o 5q00 | (5305 | 30706 | 066% | 440%
zdanénim (+/-)
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Z provedené vertikdlni analyzy vykazu zisku a ztraty vyplyva, ze nejvyssiho podilu na
vykonech dosahly trzby za prodej vlastnich vyrobka a sluzeb, které po celé sledované obdobi

tvotily 93,96% a vyssi podil vzhledem k celkovym vykoniim.

Druhou nejvice zastoupenou polozkou je vykonova spotieba, jejiz podil na vykonech se
pohyboval v rozmezi 73,91% a 81,17%. Nejniz§iho podilu dosahla v obdobi 2009/2010,

naopak nejvice se podilela na celkovych vykonech v roce 2007.

Osobni naklady, zejména pak mzdové néklady, jsou posledni polozkou, jejiz podil na
celkovych vykonech ma dvoumistnou cifru. V roce 2006 ¢inil 14,72%, v dalSich dvou letech
dosahl témér 13%, v obdobi 2009/2010 dosahl na 19,21% a v poslednim sledovaném obdobi
pak klesl na 16,40%.

Odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku pak tvotily podil ve vysi piiblizné

3% ve vétsing ze sledovanych let, mimo roku 2008 (2,49%) a obdobi 2009/2010 (5,27%).

Podil ostatnich polozek vykazu zisku a ztraty je zanedbatelny, tvofi méné nez 1% podil na
vykonech, pifipadn¢ dosahuji vyssiho podilu jen v nékterém z obdobi. Napiiklad vysledek
hospodaieni za ucetni obdobi 2008 piedstavoval 3,12% podil na vykonech, v obdobi
2010/2011 pak jeste o néco vyssi (3,75%).

4.2.Analyza rozdilovych ukazateli

K nejvyznamngj$im rozdilovym ukazatelim patii &isty pracovni kapital (dale jen CPK).
Vypocet CPK je proveden na zékladé vzorce (3) uvedeného v teoretické &asti prace, a to jako
rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky. Na tomto mist¢ je tfeba vyjasnit, co je
zahrnuto v jednotlivych polozkach. Obézna aktiva obsahuji zasoby, kratkodobé pohledavky,
kratkodoby finan¢ni majetek a casové rozliSeni. Do kratkodobych zavazkl jsou pak
zapocitany kratkodobé zavazky, kratkodobé bankovni Gvéry, kratkodobé finan¢ni vypomoci

a Casove rozliSeni.

Tento ukazatel udava, zda je podnik dostatecné likvidni. Pravé rozdil mezi kratkodobymi
aktivy a kratkodobymi dluhy ma vyznamny vliv na solventnost podniku. Piebytek
kratkodobych aktiv nad kratkodobymi zavazky signalizuje, ze je podnik likvidni, a naopak.

V tabulce 22 je uveden vyvoj CPK v jednotlivych letech sledovaného obdobi. CPK
dosahuje v celém sledovaném obdobi kladnych hodnot, z ¢ehoz vyplyva, Ze Cast obézného

majetku je financovana dlouhodobym kapitalem a podnik je tedy kratkodobé solventni.
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Tabulka 22 - Cisty pracovni kapital

Rok

2006

2007

2008

2009/2010

2010/2011

CPK

11128

14017

17804

29256

55264

Zdroj: vlastni zpracovani

Vyvoj CPK znazortiuje graficky obrazek 8, ze kterého je patrna rostouci tendence tohoto

ukazatele. V letech 2006 az 2008 rostla hodnota CPK pozvoIngji nez v nasledujicich dvou

letech. Nejvétsi rozdil mezi kratkodobymi aktivy a kratkodobymi zavazky, a tudiz i nejvyssi

hodnota tohoto rozdilového ukazatele, byla dosazena v roce 2010/2011.
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Obrazek 8 - Vyvoj Cistého pracovniho kapitalu

4.3.Pyramidovy rozklad ROE

Zdroj: vlastni zpracovani

Na obrazku 9 je zndzornén Du Pontiv pyramidovy rozklad rentability vlastniho kapitalu

(ROE), jehoz prostiednictvim mizeme zjistit, které z faktorQ tento ukazatel nejvice ovliviji.

Oproti ptfimému vypoctu ukazatele ROE podava Du Pontlv rozklad ptesnéjsi vysledek.

Porovname-li vysledky rentability vlastniho kapitadlu vypoctené na zdkladé vzorce (5)

uvedeného v teoretické €asti prace a hodnotu ukazatele ROE ziskanou jeho pyramidovym

rozkladem, zjistime, Ze pyramidovy rozklad piinasi ptisnéjsi (niz8i) vysledky. Rozdilné

hodnoty vyjadiuje nasledujici tabulka.
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Tabulka 23 - Porovnani vysledki ukazatele ROE

ROE 2006 2007 2008 2009/2010 | 2010/2011
EAT/VK 7,80% 5,86% 35,80% 2,23% 20,71%
Du Pontiiv rozklad ROE | 7,58% | 4,54% 30,36% 2,20% 18,73%

Zdroj: viastni zpracovani

Z obrazku 9 je patrné, ze rentabilita vlastniho kapitalu zavisi na:

e Rentabilité trzeb (ziskové marzi),
e obratu celkovych aktiv a

e finan¢ni pace (poméru celkovych aktiv a vlastniho kapitalu).

Z tohoto vyplyva, Ze rentabilitu vlastniho kapitdlu mizeme zvysit nasledujicimi zpiisoby:

e Zvysenim rentability trzeb, tzn. snizenim nakladu,
e zrychlenim obratu aktiv, tzn. snizenim hodnoty celkovych aktiv,

e zvySenim finan¢ni paky, tzn. snizenim hodnoty vlastniho kapitalu.
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ROE TUkazatel
0,0758 2006
0,0454 2007
03036 2008
0,0220 2000/10
0,1573 2010711
Finaném
ROA -
00078 Q715
0.0069 X 6,573
00577 3,261
0.0054 4075
0.,0495 3,784
Fiskova Obrat
marie aktiv
0,0046 169
0,0036 162
0,0510 x 1,86
0,0027 200
00372 133
Cisty zisk Triby Triby Altiva

(wts.K&)| | (vtis. K

1128 246 493
1209 331 640
11437 | /[ 369246
243 314291
g 808 230233
]
Vynosy Naklady

(vtis. K&)| | (v tis. K&)

252706 151578
341442 340233
383213 | - [ 371776
334772 333024
248 008 239110

Obrazek 9 - Pyramidovy rozklad ROE
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wts.Ko)| |(vtis.Kd)

246 493 145 888
331 640 172 388
369246 | /| 198124
314 291 156024
230 233 170 400
Ii
Dlouhodoba Ohéina
aktiva aktiva
(v tis. K&) (v tis. K&)
48 408 0E013
37011 114 655
66018 + | 131777
33679 102 896
49955 128 703

Zdroj: vlastni zpracovani



4.4.Bonitni a bankrotni modely

Pro komplexni zhodnoceni finan¢niho zdravi spolecnosti ZVU Kovéarna a. s. byly zvoleny
nasledujici bankrotni a bonitni modely: Altmanovo Z — skore, index divéryhodnosti IN 05,

Kralickv quicktest a index bonity.

4.4.1. Altmanovo Z — skére

Pro identifikaci finan¢ni situace spolecnosti je aplikovan Altmantv model, ktery je tvofen
peti pomérovymi ukazateli, pfi¢emz kazdému z nich je pfifazena urcita vaha. K jeho vypoctu
je pouzita varianta pro spole¢nosti neobchodované na financnich trzich, vychazime tedy ze

vzorce (31) uvedeného v teoretické ¢asti prace.

Hodnoty jednotlivych ukazateli v jednotlivych letech sledovaného obdobi, jakoz
i vysledna hodnota Altmanova Z — skore spolu s hodnocenim zji$téné situace, jsou obsazeny

Vv nasledujici tabulce.

Tabulka 24 - Altmanovo Z - skore

Ukazatel Vaha 2006 2007 2008 2009/2010 | 2010/2011
X1 0,717| 0,0763 0,0813 0,0899 0,1864 0,3080
X2 0,847 | 0,0083 0,0076 0,0617 0,0048 0,0529
X3 3,107| 0,0250 0,0369 0,1032 0,0295 0,0747
X4 0,420| 0,1147 0,1794 0,2347 0,3252 0,3591
X5 0,998 | 1,8162 2,0840 1,9932 1,7704 1,4227
Z 2 2,335 2,525 2,133 2,069
Zhodnoceni Seda zona |Seda zona | Seda zona | Seda zona | Seda zona

Zdroj: vlastni zpracovani

Na zéklad¢ provedené Altmanovy analyzy Z-skére bylo zjisténo, Ze se spoleCnost ZVU
Kovarna a. s. nachazi v pribéhu celého sledovaného obdobi v Sedé zoné. Nelze tedy

jednoznaéné ohodnotit, zda se jedna o podnik bonitni ¢i bankrotni.

Nejvyssi hodnoty dosahla spole¢nost v roce 2008. V tomto roce se tedy nejvice priblizila
hodnoté charakteristické pro bonitni podniky. AvSak od roku 2008 ma kfivka vyjadiujici
prubéh vysledkii Altmanova Z-skore klesajici charakter, coz je graficky znazornéno na

obrazku 10.
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Altmanovo Z - skdre

2 2,069

, e A\ltmanovo Z-skore

Hranice bankrotu
1,23

Hranice bonity 2,9

Obrazek 10 - Vyvoj Altmanova Z — skore

4.4.2. Index diivéryhodnosti IN 05

Zdroj: vlastni zpracovani

Dalsim aplikovanym bankrotnim modelem je index duvéryhodnosti IN 05. Tento index byl

zvolen z davodu spojeni véfitelského a vlastnického pohledu, diky némuz mtizeme hodnotit

a srovnavat kvalitu fungovani podniku, a zarovenl v€asné indikovat ohroZeni podniku.

Vypocet indexu diavéryhodnosti IN 05 je proveden na zakladé vzorce (37) uvedeného

Vv teoretické Casti prace.

V tabulce 25 jsou vy¢isleny hodnoty ukazateli v jednotlivych letech, jakoz i vysledna

hodnota indexu IN 05 a klasifikace situace, ve které se spolecnost v jednotlivych letech

nachéazela.

Tabulka 25 - Index davéryhodnosti INO5

Ukazatel | Vaha 2006 2007 2008 2009/2010 2010/2011
X1 0,130 1,115 1,179 1,235 1,325 1,359
X2 0,040 1,672 1,428 4,197 1,647 5,866
X3 3,970 0,025 0,037 0,103 0,029 0,075
X4 0,210 1,862 2,146 2,069 1,886 1,475
X5 0,090 1,129 1,138 1,156 1,395 1,745
IN 05 0,804 0,910 1,277 0,877 1,175
Zhodnoceni banqutni Seda zéona | Seda zona banqutni Seda zona
podnik podnik
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Z tabulky vyplyva, Ze se spole¢nost nachazela v roce 2006 a v obdobi 2009/2010 pod
bodovou hranici 0,9, tedy v pasmu bankrotu, coz signalizuje finan¢ni potize. V ostatnich
obdobich byl podnik nad hranici 0,9, tedy v Sedé zoné. Nejlepsi hodnoty dosahl v roce 2008,

a to predevsim diky vysokému vysledku hospodaieni.

Grafické znazornéni vyvoje indexu IN 05 zachycuje obrazek 11.

Index dlivéryhodnosti IN 05

277 1,175
1,200 @ |ndex ddvéryhodnosti

1,000 IN 05

0,877 ~ eeeees Hranice bonity 1,6

0,200 == == Hranice bankrotu 0,9

Obrazek 11 - Vyvoj indexu INOS

Zdroj: vlastni zpracovani

Porovname-li vysledky indexu dfvéryhodnosti IN 05 svysledky Altmanova modelu,
zjistime, Ze index diivéryhodnosti klasifikuje finan¢ni situaci spole¢nosti ZVU Kovarna a. s.
Vv letech 2006 a 2009/2010 odlisn€¢ nez Altmantiv model. Dle Altmanova modelu se podnik
Vv téchto obdobich nachazel v Sedé zoné, kdeZto pfi pouziti indexu IN 05 byl podnik hodnocen

jako bankrotni.

4.4.3. Kralickiiv quicktest

Pro klasifikaci podniku pomoci bonitnich modeli je zvolen jako prvni Kralickiv quicktest,
ktery hodnoti podnik na zaklad¢ Ctyf ukazateld, jejichz vypocet je uveden v tabulce 8
teoretické ¢asti prace spolu s intervaly hodnot a jejich hodnocenim. Prvni dva ukazatele

posuzuji vynosovou situaci podniku, dalsi dva pak jeho finan¢ni stabilitu.

V tabulce 26 jsou zachyceny hodnoty jednotlivych ukazateli Kralickova quicktestu

Vv jednotlivych letech, tabulka nasledujici pak obsahuje bodové hodnoceni jednotlivych
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ukazatelll, jejichz aritmetickym primérem ziskdme vysledek Kralickova quicktestu. Obecné

plati, ¢im nizs8i hodnota, tim 1épe pro podnik.

Tabulka 26 - Hodnoty ukazateli Kralickova quicktestu

Ukazatel 2006 2007 2008 |2009/2010|2010/2011
Kvota VK 10,65% [12,96% | 17,24% | 21,45% 25,55%
Doba splaceni dluhu |-34,1788| 7,1534 | 4,0307 | -54,5786 | 18,7284
CF v trzbach -1,49% | 5,89% | 9,40% | -0,67% 2,70%
ROA 2,50% | 3,69% | 10,32% | 2,95% 7,47%
Zdroj: vlastni zpracovani
Tabulka 27 - Vysledky Kralickova quicktestu
Bodové hodnoceni
ukazateli 2006 2007 2008 |2009/2010 |2010/2011
Kvota VK 3 3 3 2 2
Doba splaceni dluhu 1 3 2 1 4
CF v trzbach 5 3 2 5 4
ROA 4 4 3 4 4
Prumér znamek 3,25 3,25 2,50 3,00 3,50
Zhodnoceni bankrotni |bankrotni| Seda Seda  |bankrotni
podnik podnik z6na z6na podnik

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky 27 je zifejmé, ze spolecnost byla ve vétsiné obdobi v horsich vysledcich a lze ji
tak zafadit mezi bankrotni podniky. Kromé roku 2008, kdy bylo dosazeno nejlepsiho
vysledku Kralickova quicktestu znamkou 2,5, ve vSech ostatnich letech byla spole¢nost

ohodnocena primérem znamek 3 a vice.

Kvéta vlastniho kapitdlu vykazovala v prvnich tfech sledovanych letech primérnych

vysledki, v poslednich dvou letech se kapitdlova sila spolecnosti jesté zvysila.

Doba splaceni dluhu z cash flow dosahla dokonce v roce 2006 a 2009/2010 vybornych

vysledkl, naopak v poslednim sledovaném obdobi byla zadluZenost podniku dosti vysoka.

Ukazatel cash flow v trzbach taktéz nevykazuje dobrych vysledkti kromé roku 2008, kdy
byl ohodnocen znamkou 2, a to diky doposud nejvyssi hodnoté cash flow. V letech 2006

a 2009/2010 se hodnota cash flow pohybovala dokonce v zapornych ¢islech.

Ani rentabilita aktiv se nevyznacovala dobrymi vysledky. Ve vsech sledovanych letech

kromé roku 2008 byla ohodnocena znamkou 4.
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Vyvoj hodnot Kralickova quicktestu v jednotlivych letech je graficky zndzornén na

nasledujicim obrazku.

KralickGQv quicktest

3,50 375 3,50

2,50

@ Primér znamek

0 ~— e Hranice bonity 2

0,50 = == Hranice bankrotu 3

Obrazek 12 - Vyvoj Kralickova quicktestu

Zdroj: vlastni zpracovani

4.4.4. Index bonity

Poslednim aplikovanym modelem k posouzeni finan¢ni situace spolecnosti ZVU Kovarna

a. s. je index bonity, jehoZz nazev jiz napovida, ze ho fadime mezi modely bonitni.

Index bonity hodnoti podnik na zdklad€ Sesti pomérovych ukazatel, kdy kazdému je
pfifazena urcita vaha.

Vypocet tohoto indexu je proveden na zakladé vzorce (38) uvedeného v teoretické Casti

prace. Jeho hodnotici kritéria jsou pak predmétem tabulky 10.

Vysledky indexu bonity, jakoz i dil¢i vypocty jednotlivych ukazatel, jsou obsazeny

V nasledujici tabulce.
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Tabulka 28 - Index bonity

Ukazatel | Vaha 2006 2007 2008 2009/2010 2010/2011
X1 1,50 0,0198 0,0510 0,0913 -0,1225 0,0484
X2 0,08 1,1327 1,1798 1,2369 1,3281 1,3793
X3 10,00 0,0101 0,0111 0,0786 0,0116 0,0620
X4 5,00 0,0054 0,0052 0,0380 0,0061 0,0420
X5 0,30 0,1970 0,1749 0,1657 0,1815 0,2318
X6 0,10 1,8620 2,1456 2,0686 1,8858 1,4748
IB 0,4932 0,5745 1,4687 0,3118 1,2300
problematicka | problematicka | dobra | problematicka dobra
ekonom. ekonom. ekonom. ekonom. ekonom.
Zhodnoceni situace situace situace situace Situace

Zdroj: viastni zpracovani

Pouzitim tohoto modelu hodnoceni bonity bylo zjisténo, ze ve tfech z péti sledovanych

obdobi se spole¢nost nachazela v problematické ekonomické situaci, v roce 2008 a 2010/2011

byla ekonomicka situace spolecnosti klasifikovdna jako dobrd. Obé tato hodnoceni jsou

charakteristicka pro bonitni podnik. Vyvoj indexu bonity je graficky znazornén na obrazku

13.

Index bonity

1,230

Velmi Spatnd
ekonomicka situace

+ «Spatna ekonomicka

situace

= == Problematicka

ekonomicka situace

Dobra ekonomicka
situace

Velmi dobra ekonmicka

situace

Extrémné dobra
ekonomicka situace

Obrazek 13 - Vyvoj indexu bonity

Zdroj: vlastni zpracovani

Porovname-li Kralicktiv quicktest a index bonity, musime konstatovat, ze pfinaSeji zcela

odlisné vysledky.
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4.5.Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Pro zhodnoceni vykonnosti spole¢nosti ZVU Kovarna a. s. pomoci modernich méfitek Ize
aplikovat pouze metodu ekonomické piidané hodnoty. Ostatni z modernich méftitek

vykonnosti nelze pouzit z toho dliivodu, Ze se nejedna o spolecnost s obchodovanymi akciemi.

Jelikoz chceme porovnat vykonnost spole¢nosti v jednotlivych obdobich, musime pouzit
k vypoétu ukazatele ekonomické ptidané hodnoty vzorec (40) uvedeny v teoretické cCasti

prace, tedy
EVA = (RONA - WACC)*C
Kde:

RONA.... rentabilita ¢istych operativnich aktiv: RONA = NOPAT / C

Cisty zisk z provozni ¢innosti po zdanéni (NOPAT) vypoéitame jako nasobek vysledku
hospodateni pied zdanénim a uroky (EBIT) a vyrazu (1 - t), pfi¢emz t piedstavuje sazbu dané

Z piijmu pravnickych osob.

Primérné vazené naklady kapitalu (WACC) vypocitame dle vzorce (46) z nasledujiciho

vztahu:

WACC=rd*(1—t)*B+ ot o
c ° cC

Naklady na cizi kapital (rg), které jsou vyjadieny tirokovou mirou, vypocitame dle vzorce
(48) uvedeného v teoretické ¢asti prace, tedy jako podil nakladovych tiroki a vysi bankovnich
uveérn.

Pii uréeni nakladovosti vlastniho kapitalu (re¢) pouzijeme misto oCekavané vynosnosti

vlastniho kapitalu pomér €istého zisku (EAT) a primérného celkového kapitalu.

Abychom mohli vymezit tzv. Cistd operativni aktiva (NOA), jejichz vyse odpovida
celkovému investovanému kapitalu (C), mély by byt u€inény urcité¢ upravy polozek rozvahy.
K polozkam aktiv, které¢ nejsou vykazovany v rozvaze spole¢nosti, bohuzel nemame piistup,
a tudiZ neni mozné Cistd operativni aktiva vymezit. Z tohoto ditvodu budeme pro ucely
vypoctu ukazatele EVA dosazovat za celkovy investovany kapitdl hodnotu celkového

kapitalu, tedy celkovou vysi pasiv.

V nasledujici tabulce je zachycena vyse ekonomické piidané hodnoty v jednotlivych letech

sledovaného obdobi, jakoz i vysledky dil¢ich ukazateli potiebnych k vypoctu ekonomické
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pridané hodnoty. VSechny polozky rozvahy a vykazu zisku a ztraty jsou uvedeny v tisicich

korunéch.

Tabulka 29 - Vypocet ekonomické ptidané hodnoty

Ukazatel 2006 2007 2008 | 2009/2010 | 2010/2011
EBIT 3396 5878 19121 5229 12 566
T 0,24 0,24 0,21 0,19 0,19
(1-1) 0,76 0,76 0,79 0,81 0,81
NOPAT (v tis. K¢) 2580,96 4467,28 | 15105,59 | 4235,49 | 10178,46
EAT 1128 1209 11 437 848 8 898
= C 135721 159138 | 185256 | 177524 | 168 167
EAT/=C 0,008311 | 0,007597 | 0,061736 | 0,004777 | 0,052912
VK 15017 26 226 37 662 38510 47 408
K 145 888 172388 | 198124 | 156924 | 179409
VK/K 0,102935 | 0,152134 | 0,190093 | 0,245405 | 0,264245
Nékladovost VK 0,000856 | 0,001156 | 0,011736 | 0,001172 | 0,013982
Nakladové uroky 2031 4115 4 556 3175 2142
Bankovni Gvéry 34 306 35 066 32699 22 148 21 500

i 0,0592 0,1174 0,1393 0,1434 0,0996
(1-1) 0,76 0,76 0,79 0,81 0,81
CK 128 801 146 113 | 160181 | 118155 | 130071
K 145 888 172388 | 198124 | 156924 | 179409
CK/K 0,882876 | 0,847582 | 0,808489 | 0,752944 | 0,724997
Nikladovost CK 0,039724 | 0,075593 | 0,088992 | 0,087429 | 0,058506
WACC 0,040580 | 0,076748 | 0,100727 | 0,088602 | 0,072488
C 145 888 172388 | 198124 | 156924 | 179409
RONA 0,0177 0,0259 0,0762 0,0270 0,0567

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky 29 mtzeme vyvodit, Ze ekonomicka pfidana hodnota dosahuje ve vsech letech
sledovaného obdobi zapornych hodnot, z cehoz vyplyva, Ze za celé sledované obdobi nedoslo

ani v jednom roce k tvorbé hodnoty pro vlastniky.

Nejnizsi hodnota pro vlastniky byla vytvotfena v hospodatrském roce 2009/2010, kdy Cinila
ekonomicka ptidana hodnota — 9 668 220 K¢, druhé nejnizsi hodnoty bylo dosazeno Vv roce
2007. V poslednim sledovaném obdobi ¢inila vySe ekonomické ptidané hodnoty — 2 826 530

K&, coz je prozatim nejlep$i dosaZzend hodnota.

Vyvoj ekonomické piidané hodnoty v jednotlivych letech sledovaného obdobi je graficky

znazornén na obrazku 14.
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Vyvoj ekonomické pridané hodnoty
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Obrazek 14 - Vyvoj ekonomické piidané hodnoty

Zdroj: viastni zpracovani

4.6.Pyramidovy rozklad ukazatele EVA

Na obrazku 15 je znazornén pyramidovy rozklad ukazatele EVA, ze kterého je patrné, ze
ve vSech letech sledovaného obdobi pfevysSuji naklady na kapital zisk z provozni ¢innosti,

a tudiZ nedochazi k tvorb& hodnoty pro vlastniky.

EVA
(v tis. K&) Ukazatel
333011 2006
-8763,21 2007
-4850,94 2008
-0668,22 2000/10
-2826,53 2010111
|
| |
NOPAT Naklady
(v tis. K2 ka]lntalu
(v tis. K&)
2 580,96 5 020,07
446708 _ 13 230,49
15 105,59 10 056,53
423540 13 903,71
10 178,46 13 004,99
[ ] 1
EBIT Kapital
(v tis. K&) a-o wacc (v s, K9)
3396 0,76 0,04058 145 888
5878 0,76 0,076748 172 388
19121 | x | 079 0,100727| x | 198 124
5220 0.81 0,088602 156 024
12 566 0,81 0,072488 179 409

Obrazek 15 - Pyramidovy rozklad ukazatele EVA

Zdroj: vlastni zpracovani
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4.7.Benchmarkingové porovnani pomérovych ukazateli

Tato kapitola obsahuje vypocet vybranych ukazateli rentability, likvidity, zadluzenosti,
aktivity a produktivity, zhodnoceni vyvoje jednotlivych ukazateli v ¢ase a nasledné
porovnani s vyznamnym konkuren¢nim podnikem TRIANGOLO s. r. 0. a s odvétvovym

primérem.

Zakladnim cilem hodnoceni vykonnosti pomoci benchmarkingu je identifikace rozdilu,
tzn. mezer ve vlastni vykonnosti a vykonnosti porovnavanych partnerti. Stanoveni mezer

vykonnosti je pfedmétem kapitoly 5.

Ukazatele kapitalového trhu nejsou podrobeny pomeérové analyze ztoho divodu, ze

spole¢nost vydala pouze akcie neobchodovatelné na kapitdlovém trhu.

Literatura uvadi u nékterych ukazatel finanéni analyzy jejich doporucené hodnoty, avsak
tyto hodnoty nejsou zavazné, ale mély by slouzit pouze jako orientacni voditko. Pfi
posuzovani vysledkl jednotlivych ukazateli je tfeba zohlednovat pfislusnost k odvétvi,
jelikoz napt. vysoké zadluzenost, ktera neni povazovana za pozitivni, mize byt typicka pro
urcité odvetvi.

Dulezita je rovnéz spravna interpretace zjisténych vysledkd. Je nutné hodnotit vysledky
vSech zkoumanych oblasti pomérovych ukazateld ve vzajemné souvislosti, nikoli samostatné

vysledky jednotlivych ukazateli.

4.7.1. Analyza rentability

Ukazatele rentability vyjadiuji schopnost podniku dosahovat zisk a zhodnocovat tak

vloZeny kapital.

Vypocty ukazatell rentability jsou provedeny na zéklad€ vzorct (5), (6) a (14) uvedenych
V teoretické Casti prace, ptricemz do dlouhodobych zdvazkli jsou zapocitiny dlouhodobé
zavazky a dlouhodobé bankovni uvéry. Cistym ziskem, ktery je oznacovan rovnéz jako EAT,
je myslen zisk po zdanéni a ve vykazu zisku a ztraty ho najdeme pod polozkou vysledek
hospodareni za Gcetni obdobi (fadek 60). Dale se ve vzorcich setkdme s poloZzkou zisk pred
zdanénim a uroky ozna¢ovaném jako EBIT, jez ziskdme sectenim vysledku hospodateni pied

zdanénim (tfadek 61) a nakladovych trokt (fadek 43).
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Obecné lze fici, Ze Zadouci je co nejvyssi hodnota ukazatelii rentability. Zaroven je tfeba si
uvédomit, ze existuje velmi silnd vazba mezi rentabilitou a likviditou, a proto je nutné tyto

ukazatele v ramci interpretace jejich vysledki neustale spojovat.

Rozebereme-li si jednotlivé ukazatele, zjistime, Ze jedna koruna vlastniho kapitalu
vygenerovala nejvétsi zisk v roce 2008, kdy dosahl ukazatel ROE hodnoty 35,80%, cozZ je
VvV porovnani s konkuren¢nim podnikem i s odvétvim zarovein nejlepsi dosazeny vysledek.
V tomto obdobi ¢inila hodnota Cistého zisku 11.437.000,- K&, jez byla vyprodukovana
z 31.944.000,- K¢ kapitalu investovan¢ho vlastniky podniku. Taktéz v poslednim sledovaném
obdobi dosahla analyzovana spolecnost nejlepsiho vysledku rentability vlastniho kapitalu jak
Vv porovnani s konkurenci, tak s odvétvim, a to hodnotou 20,71%. V ostatnich letech se
pohybovaly vysledky ROE pod primérnymi hodnotami odvétvi, a kromé obdobi 2009/2010

1 pod hranici konkurencni spolec¢nosti.

Tabulka 30 - Rentabilita vlastniho kapitalu

ROE 2006 2007 2008 2009/2010 | 2010/2011
ZVU Kovarna a. s. 7,80% 5,86% 35,80% 2,23% 20,71%
TRIANGOLOSs. r. 0. 29,75% 29,03% 16,77% 1,96% 2,57%
Odvétvi 14,27% 15,90% 14,76% 8,65% 8,40%
Zdroj: vlastni zpracovani
Vyvoj ROE
40,00%
35,00%
30,00% ﬁ /A\
25,00%
20,00% emms7\/U Kovarna a. s.
15,00% @ TRIANGOLO s. 1. 0.
10,00% . L
5,00% \/ e Primér odveétvi
0,00% T T T 1
I N O
0q\ ,\9\
D DY

Obrazek 16 - Vyvoj ukazatele ROE

Zdroj: vlastni zpracovani
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Ukazatel rentability celkovych aktiv (ROA) vykazoval v prvnich tfech sledovanych letech
vzestupnou tendenci. Jedna jednotka aktiv vygenerovala vroce 2006 2,50% zisku,
V nésledujicim roce tento ukazatel rentability mirn¢ vzrostl na 3,69%. Nejlepsiho vysledku
dosahla spole¢nost v roce 2008, a to diky markantnimu vzristu zisku. V tomto roce bylo
dosazeno hodnoty 10,32%, coz je hodnota lehce presahujici primér odvétvi. Poté doslo
k vyraznému poklesu, ktery byl vystfidan opétovnym ristem. V poslednim sledovaném roce
Cinila rentabilita aktiv 7,47%. V letech 2006 az 2008 si vedl konkuren¢ni podnik mnohem
1épe, od roku 2009/2010 se situace obratila ve prospéch analyzované spole¢nosti. Kromé let
2008 a obdobi 2010/2011 se pohybovaly vysledky rentability aktiv spolecnosti ZVU Kovarna

a. s. pod odvétvovym primeérem.

Tabulka 31 - Rentabilita aktiv

ROA 2006 2007 2008 2009/2010 | 2010/2011
ZVU Kovarna a. .s 2,50% 3,69% 10,32% 2,95% 7,47%
TRIANGOLOs.r.o0. | 27,12% 27,43% 16,75% 2,06% 2,51%
Odveétvi 9,85% 10,76% 10,02% 6,21% 6,06%
Zdroj: viastni zpracovani
Vyvoj ROA
30,00%
25,00% k\
20,00% \
15,00% \ e===7\/U Kovarna a. s.
10,00% @ TRIANGOLO s. 1. 0.
5,00% @ Primér odvétvi
0,00% T T T )
’LQQQ’ ,\90'\ ’196*’ q9~9 ,\9\,"’
Q‘b\ ,\9\
> >

Obrazek 17 - Vyvoj ukazatele ROA

Zdroj: viastni zpracovani

Nejvyssi hodnoty rentability trzeb (ROS) bylo dosazeno v poslednim sledovaném obdobi
(2010/2011), kdy jedna koruna trzeb vygenerovala 0,0525 korun zisku. Podobny vysledek byl

vykazan v roce 2008. V ostatnich letech se rentabilita trzeb pohybovalo pod 2% hranici.
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Porovname-li vysledky analyzované spole¢nosti s konkurenci a odvétvim, ve vSech letech

kromé¢ posledniho obdobi dosahla nejhorsich vysledkd.

Tabulka 32 - Rentabilita trzeb

ROS 2006 2007 2008 2009/2010 | 2010/2011
ZVU Kovarna a. s. 1,38% 1,77% 5,18% 1,66% 5,25%
TRIANGOLOs. r.o0. | 16,42% 17,92% 12,04% 3,56% 3,39%
Odvétvi 6,70% 8,33% 7,68% 5,89% 5,34%

Zdroj: viastni zpracovani

Vyvoj ROS
20,00%
15,00% A\
10,00% emmm7\/U Kovarna a. s.
5.00% @ TRIANGOLO s. 1. 0.
e Primér odvétvi
0,00% . . , ,
© Q (%) Q N
S $ S S )
S 8
DY >

Obrazek 18 - Vyvoj ukazatele ROS

Zdroj: vlastni zpracovani

4.7.2. Analyza likvidity

Likvidita firmy je diilezita pfedevsim pro jeji véfitele. Ukazatele likvidity poukazuji na to,
zda je podnik schopen vcas splacet své kratkodobé zavazky a vysvétluji vztah mezi obéznymi
aktivy a kratkodobymi zavazky. Jak jiz bylo feCeno v teoretické ¢asti prace, tyto ukazatele
pométuji to, ¢im je mozno platit, s tim, co je nutné zaplatit. Pro vypocet ukazatelii slouzi
polozky rozvahy. V ramci likvidity jsou hodnoceny tii zdkladni ukazatele, a to béZna

likvidita, pohotova likvidita a okamzita likvidita.

Vypocty ukazateli jsou provedeny na zdkladé¢ vzorct (15), (16) a (17) uvedenych
V teoretické Casti prace. Stejné jako v ptipadé vypocti Cistého pracovniho kapitalu jsou do

polozky kratkodobych zavazkli zahrnuty kratkodobé zavazky, kratkodobé bankovni uvéry,
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kratkodobé finan¢ni vypomoci a ¢asové rozliSeni. Obézna aktiva obsahuji zasoby, kratkodobé

pohledavky, kratkodoby finan¢ni majetek a casové rozliseni.

Pti vypoctu odvétvovych primért jednotlivych ukazatelt likvidity byla pouzita hodnota
celkovych obéznych aktiv, jelikoz udaje o velikosti kratkodobych pohledavek nejsou
dostupné v analyzach ministerstva primyslu a obchodu, ze kterych bylo pfi vypoctech

ukazatelti cerpano.

Ukazatel bézné likvidity udavé, kolikrat pokryvaji obéznd aktiva kratkodobé zavazky.
Doporuc¢ena hodnota tohoto ukazatele by se mé¢la dle literatury pohybovat v intervalu 1,5 —
2,5. Bézna likvidita vykazuje v analyzovaném obdobi rostouci tendenci, avSak doporucené
hodnot€ se pfiblizila az v obdobi 2009/2010, kdy bylo dosazeno hodnoty 1,4. Zatim nejvyssi
hodnoty pak dosahla spole¢nost v poslednim sledovaném obdobi 2010/2011, ve kterém bézna
likvidita ¢inila 1,75. Divodem dosazeni optimdlnich hodnot tohoto ukazatele bylo snizeni
slozek kratkodobych zavazkl v poslednich dvou obdobich. Hodnota kratkodobych zdvazkl

a kratkodobych bankovnich uvért se az do roku 2008 postupné zvySovala.

Vysledky vypoctu bézné likvidity analyzované spole¢nosti, konkuren¢niho podniku

a odvétvi jsou interpretovany v tabulce 33.

Tabulka 33 - Bézna likvidita

Béina likvidita 2006 2007 2008 |2009/2010|2010/2011
ZVU Kovarna a. s. 1,13 1,14 1,16 1,40 1,75
TRIANGOLOs. r. 0. 3,83 4,28 7,20 9,19 2,10
Odvétvi 1,82 1,65 1,37 1,68 1,63

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky 33 vyplyva, ze konkurenéni podnik byl ve vSech letech sledovaného obdobi
vysoce likvidni, odvétvovy pramér se po celé sledované obdobi kromé roku 2008 pohyboval

v rozmezi doporu¢enych hodnot.
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Obrazek 19 - Vyvoj bézné likvidity

Zdroj: viastni zpracovani

Hodnoty ukazatele pohotové likvidity se v celém sledovaném obdobi nachazi hluboko pod
doporu¢enymi hodnotami, které by se mély pohybovat v intervalu 1 — 1,5. Témto hodnotam
se spolecnost nejvice ptiblizila v poslednim sledovaném obdobi, kdy bylo dosaZzeno hodnoty

0,93. Pti hodnotach niz§ich nez 1 musi spolenost spoléhat na ptipadny prodej zasob.

Odvétvové primeéry pohotové likvidity vykazovaly témér ve vsech letech hodnoty kolem
1 s vyjimkou roku 2008, kdy ¢inila vySe tohoto ukazatele pouze 0,79. Konkurenéni podnik

nékolikandsobné primérné hodnoty odvétvi prevysil.

Tabulka 34 - Pohotova likvidita

Pohotova likvidita 2006 2007 2008 |2009/2010|2010/2011
ZVU Kovarna a. s. 0,44 0,55 0,57 0,66 0,93
TRIANGOLOs. r. 0. 2,36 2,60 4,47 7,04 1,16
Odvétvi 1,11 0,95 0,79 1,08 1,03

Zdroj: vlastni zpracovani
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Obrazek 20 - Vyvoj pohotové likvidity

Zdroj: vlastni zpracovani

Nejpresnéjsi charakteristiku schopnosti spolecnosti kryt svymi penéznimi prostiedky
zavazky z obchodniho styku a zavazky vic¢i zaméstnanclim podéva hotovostni (okamzitd)
likvidita. Optimalni hodnota hotovostni likvidity by se méla pohybovat v rozmezi 0,2 az 0,5,
avSak k témto hodnotdm se spole¢nost pfiblizila pouze v roce 2008, kdy dosdhla hodnoty
0,18. V tomto roce doSlo jak k razantnimu narastu kratkodobého finan¢niho majetku, taktéz
kratkodobé zavazky zaznamenaly v tomto roce doposud nejvyssi hodnotu. To znamend, ze
spolecnost nebyla v ostatnich letech sledovaného obdobi schopnd hradit pravé splatné

zévazky.

Z nésledujici tabulky, jakoz i z obrazku 21, je patrné, Ze analyzovana spolecnost vykazuje
nejhorsi vysledky okamzité likvidity, at’ uz v porovnani s odvétvovym primeérem, ktery ve
vSech letech sledovaného obdobi dosahuje doporucenych hodnot, tak v porovnani
s konkurencnim podnikem, ktery dokonce doporu¢ené hodnoty v témét vSech letech
nékolikandsobné prevysil.

Tabulka 35 - Okamzita likvidita

Okamzita likvidita 2006 2007 2008 2009/2010 | 2010/2011
ZVU Kovérna a. s. 0,04 0,06 0,18 0,04 0,13
TRIANGOLOs. r. 0. 1,46 1,05 1,91 4,64 0,28
Odvétvi 0,25 0,21 0,21 0,31 0,28

Zdroj: viastni zpracovani
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Obrazek 21 - Vyvoj okamzité likvidity

Zdroj: viastni zpracovani

4.7.3. Analyza aktivity

Pro zhodnoceni efektivnosti hospodafeni spolec¢nosti se svymi aktivy byly pouZity tfi
ukazatele, a to obrat celkovych aktiv, doba inkasa pohleddvek a doba uhrady zavazkda.
Vypocty téchto ukazateld jsou provedeny na zakladé vzorct (18), (22) a (23) uvedenych

Vv teoretické Casti prace.

Ukazatel obratu celkovych aktiv udava, kolikrat se za dané obdobi aktiva obrati, a zaroven
kolikrat se celkova aktiva promitnou do trzeb. Z tabulky 36, jakoz i z obrazku 22, je patrné, ze
nejlepsiho vysledku dosédhla spole¢nost ZVU Kovérna a. s. v roce 2007, kdy se aktiva obratila
2,08 krat. V roce piedchozim se celkova aktiva promitla do trzeb 1,82 krat, v roce 2008 pak
1,42. Minimalni hodnota obratu aktiv by méla byt rovna 1, coZ bylo splnéno ve vSech letech

sledovaného obdobi. Cim vice se aktiva otaceji, tim vice zisku generuji.

Spole¢nost se po celou dobu pohybovala nad odvétvovym primérem, a zaroven
ptevysovala vysledky konkuren¢niho podniku. Lze tedy konstatovat, ze spolecnost zachazi se

svymi aktivy efektivné.
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Tabulka 36 - Obrat aktiv
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Obrat aktiv 2006 2007 2008 |2009/2010|2010/2011
ZVU Kovarna a. s. 1,82 2,08 1,99 1,77 1,42
TRIANGOLO . r. 0. 1,65 1,53 1,39 0,58 0,74
Odvétvi 1,47 1,29 1,30 1,05 1,13
Zdroj: viastni zpracovani
Vyvoj obratu aktiv
2,50

emm7\/U Kovarna a. s.
e TRIANGOLO s. 1. 0.

@ Primér odveétvi

Obrazek 22 - Vyvoj obratu aktiv

Zdroj: vlastni zpracovani

Doba obratu pohledavek vyjadiuje, jak rychle ziska spole¢nost penize od odbérateli od

realizace obchodu, tedy ode dne vystaveni faktury. Oproti pfedchozimu ukazateli zde plati,

¢im nizs$i hodnoty, tim Iépe. V roce 2006 c¢inila doba inkasa pohleddvek kolem 49 dni,

v nésledujicich dvou letech se tato doba snizila na necelych 46 dni. V poslednich dvou letech

sledovaného obdobi doSlo k narGstu doby inkasa, pfi¢emz doposud nejdelsi obdobi od

vystaveni faktury do jejiho zaplaceni ¢inilo 79 dni.

Oborovy prumér se v priabéhu sledovaného obdobi pohyboval v rozmezi 62,43 az 82,71

dni. Porovnanim tdaju v tabulce 37 zjistime, ze pohledavky analyzované spolecnosti byly

hrazeny mnohem diive, neZ tomu bylo primérné v odvétvi. Konkurencni podnik na tom byl

1épe pouze v roce 2006 a v poslednim sledovaném obdobi 2010/2011.
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Tabulka 37 - Doba inkasa pohledavek

Doba inkasa pohledavek | 2006 2007 2008 |2009/2010|2010/2011
ZVU Kovérna a. s. 49,36 45,64 45,79 51,70 79,13
TRIANGOLOs. r. 0. 37,09 50,34 60,08 115,31 76,87
Odvétvi 65,20 70,57 62,43 82,71 80,88

Zdroj: viastni zpracovani

Vyvoj doby inkasa pohledavek
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Obrazek 23 - Vyvoj doby inkasa pohledavek

Zdroj: vlastni zpracovani

Doba thrady zavazkl naopak pfedstavuje obdobi od vzniku zavazku spolecnosti do doby
jeho uhrady, pficemz doba obratu pohledavek by méla byt nizsi nez doba thrady zavazkda.
Porovnanim tabulky 44 a 46 zjistime, Ze toto doporuceni bylo analyzovanou spole¢nosti
splnéno v ramci celého sledovaného obdobi, coz plati i pro odvétvi. V roce 2006 ¢inila doba
uhrady zavazkt témét 173 dni, v dalSich letech se tato doba snizovala, v roce 2008 byla tato
hodnota nejnizsi (136 dni). Poté doslo k jejimu postupnému zvySovani, pii¢emz v poslednim

sledovaném roce vykazoval tento ukazatel hodnotu témét 160 dni.

Doba uhrady zévazka konkuren¢niho podniku se pohybovala v rozmezi 37,61 az 72,73
dni, coz znamena, ze platila své zdvazky mnohem dfive nez analyzovana spolecnost. Avsak
doba inkasa pohledavek spolec¢nosti TRIANGOLO s. r. 0. byla kromé roku 2006 delsi nez
doba uhrady zdvazka, z ¢ehoz vyplyva, Ze neméla k dispozici zadné bezuplatné poskytnuté

prostfedky od svych dodavateld.
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Tabulka 38 - Doba thrady zavazki

Doba uhrady zavazku 2006 2007 2008 |2009/2010|2010/2011
ZVU Kovarna a. s. 172,98 141,16 136,31 140,90 159,61
TRIANGOLO . r. 0. 4411 46,91 37,61 60,62 72,73
Odvétvi 107,98 116,07 135,93 170,22 159,08

Zdroj: viastni zpracovani
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Obrazek 24 - Vyvoj doby thrady zavazki

Zdroj: vlastni zpracovani

4.7.4. Analyza zadluZenosti

K hodnoceni zadluzenosti spolecnosti ZVU Kovarna a. s. jsou aplikovany tii nésledujici

ukazatele, a to ukazatel véfitelského rizika, mira zadluzenosti vlastniho kapitalu a ukazatel

urokového kryti. Vypocty téchto ukazatelii jsou provedeny na zéklad€ vzorct (27), (28) a (29)

uvedenych v teoretické ¢asti prace.

Hodnota ukazatele vétitelského rizika by se méla pohybovat v rozmezi 30 az 60%, avSak

analyzovana spolecnost dosahuje ve vSech sledovanych letech mnohem vysSich hodnot.

V roce 2006 Cinila vySe vétitelského rizika dokonce 88,29%, coz vypovida o velice vysoké

zadluzenosti podniku, a tedy o velmi nizké finanéni stabilité, a rovné€z o vysokém riziku pro

vétitele. VySe véfitelského rizika sice rok od roku mirné€ klesa, avSak stale vykazuje vice nez

70% podil cizich zdroji na celkovych aktivech.
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NejnizSich hodnot véfitelského rizika dosdhl ve vSech letech konkuren¢ni podnik, jehoz

vyse se pohybovala v rozmezi 11,18% az 30,25%, odvétvovy pramér vykazoval vétSinou

hodnoty lehce prevysujici 50% hranici.

Tabulka 39 - Vé&fitelské riziko

Véritelské riziko 2006 2007 2008 |2009/2010|2010/2011
ZVU Kovarna a. s. 88,29% | 84,76% | 80,85% 75,29% 72,50%
TRIANGOLO s. r. 0. [30,25% |23,64% | 17,44% 11,18% 20,32%
Odvétvi 38,97%|51,03% | 53,17% 51,32% 51,91%
Zdroj: viastni zpracovani
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Obrazek 25 - Vyvoj vetitelského rizika

Zdroj: vlastni zpracovani

Za bezpecnou miru zadluzenosti vlastniho kapitdlu je povazovano 40% ciziho kapitalu

v poméru k vlastnimu kapitalu. Z tabulky 40, jakoz i z obrazku 26, je patrné, ze mira

zadluzenosti vlastniho kapitalu v pritbé¢hu sledovaného obdobi vykazuje klesajici trend, avSak

dluh podniku pfevySuje mnohonasobné hodnotu vlastniho kapitalu, v roce 2006 dokonce 8,58

krat. Z toho vyplyvé velmi nizky podil vlastniho kapitalu na celkovych pasivech.

Nasledujici tabulka poukazuje na to, Ze rovnéz prumérna zadluZenost vlastniho kapitalu

vV odvétvi se pohybovala velmi vysoko.

TRIANGOLO s. r. 0. s mirou zadluZenosti v rozmezi 13% az 43%.
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Tabulka 40 - Mira zadluzenosti vlastniho kapitalu

Mira zadluZenosti VK 2006 2007 | 2008 |2009/2010|2010/2011
ZVU Kovarna a. s. 8,58 5,57 4,25 3,07 2,74
TRIANGOLO s. r. 0. 0,43 0,31 0,21 0,13 0,25
Odvétvi 0,85 0,94 1,15 1,10 1,14
Zdroj: viastni zpracovani
Vyvoj miry zadluzenosti VK
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Obrazek 26 - Vyvoj miry zadluzenosti vlastniho kapitalu

Zdroj: vlastni zpracovani

Jako doporucena hodnota ukazatele urokového kryti byva uvadéna hodnota vyssi nez 5.
Této hodnoty spole¢nost dosahla pouze v poslednim sledovaném obdobi, kdy zisk prevySoval
placené troky 5,87 krat, v roce 2008 se hodnota tohoto ukazatele pouze doporucené vysi

piibliZila. V ostatnich letech pak zisk pfevySuje uroky v rozmezi 1,43 az 1,67 krat.

Diky nizkym ndkladovym trokiim a vysokému zisku vykazuje ukazatel Grokového kryti
konkurenéni spolecnosti velmi vysokych hodnot. Primérné hodnoty v odvétvi se pak

pohybovali v rozmezi 7,26 az 15,54.

Tabulka 41 - Urokové kryti

Urokové kryti 2006 | 2007 2008 |2009/2010|2010/2011
ZVU Kovarna a. s. 1,67 1,43 4,20 1,65 5,87
TRIANGOLOs.r.o0. | 81,25 | 226,96 | 219,14 100,59 72,20
Odvétvi 12,82 | 15,54 10,04 8,08 7,26

99

Zdroj: vlastni zpracovani
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Obrazek 27 - Vyvoj urokového kryti

Zdroj: vlastni zpracovani

4.7.5. Analyza produktivity

Analyza ukazatelli produktivity prace byla zafazena z diivodu ovéieni, zda se spole¢nosti

dafi plnit jeden ze strategickych cill, kterym je prave zajisténi ristu pridané hodnoty.

Ukazatele produktivity vyuZivaji tdaje o poc€tu zaméstnancli, pfidané hodnoté,
vyprodukovaném zisku apod., pficemz rlst produktivity znamend, Ze je podnik schopen
vyrobit vétsi mnozstvi vyrobkll s vynalozenim mensiho poctu zaméstnanct. K vypoctu
ukazatelll byly pouzity vzorce (24), (25) a (26) uvedené v teoretické Casti prace, a dale pak

tabulka 11 udavajici vyvoj praimérného poétu zaméstnancti v analyzovaném obdobi.

Na zéklad¢ provedené horizontalni analyzy vykazu zisku a ztraty (viz. Tabulka 19 a 20) je
patrné, ze piidand hodnota od roku 2006 do roku 2009/2010 postupné nartstala, avSak

Vv poslednim sledovaném obdobi doslo k jejimu poklesu.

Ukazatel pfidané hodnoty na zaméstnance odpovidd vyvoji pfidané hodnoty, o ¢emz
vypovida tabulka 42 doplnéna grafickym znazornénim (obrazek 28). Tento ukazatel nejprve
pozvolna rostl, pficemz nejvyssi hodnoty bylo dosazeno v obdobi 2009/2010, poté nasledoval
pokles. V obdobi 2009/2010 zaroven doslo k rapidnimu snizeni poétu zaméstnanci, coz mélo

bezpochyby vliv na vysi sledovaného ukazatele.

V prvnich tfech letech sledovaného obdobi vykazoval nejlepsi vysledky konkurenéni
podnik, v obdobi 2009/2010 dosahla nejvyssi pfidané hodnoty na zaméstnance analyzovana

spole¢nost a v poslednim obdobi pak vedl odvétvovy pramér.
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Tabulka 42 - Pfidana hodnota na zaméstnance (v K¢)

Pridana hodnota na
Z-Ce

2006 2007 2008 2009/2010 | 2010/2011

ZVU Kovarna a. s.

437 579,83 | 502 379,03 | 650 133,33 | 852 221,05 | 643 384,62

TRIANGOLO . r. 0.

814 286,96 | 834 968,75 | 845 299,15 | 426 744,19 | 617 747,37

Odvétvi

506 205,42 | 619 681,74 | 746 766,73 | 694 587,36 | 747 271,57

Zdroj: viastni zpracovani
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Obrazek 28 - Vyvoj pfidané hodnoty na zaméstnance

Zdroj: viastni zpracovani

Trzby vztahujici se na jednoho zaméstnance od roku 2006 celkem strmé rostly, nejvyssi

hodnoty bylo dosaZeno taktéz v obdobi 2009/2010, poté doslo k jejich rapidnimu poklesu.

V porovnani s konkurenénim podnikem vykazovala analyzovana spolenost kromé roku

2006 vyssi trzby. RovnéZz primérné trzby na zaméstnance v odvétvi byly ve vSech letech

kromé posledniho obdobi 2010/2011 niZzsi.

Tabulka 43 - Trzby na zaméstnance (v K¢)

Trzby na z-ce 2006 2007 2008 2009/2010 2010/2011

ZVU Kovarna a. s. 2071369,75|2 674 516,13 | 3 077 050,00 | 3 308 326,32 | 2629 153,85
TRIANGOLO s. r.0. |2331660,87 | 2443 710,94 |2 801 299,15| 1609 616,28 | 1948 168,42
Odvétvi 2038 316,52 | 2633 923,752 912 104,15 | 2 866 773,64 | 3262 847,00

Zdroj: vlastni zpracovani
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Obrazek 29 - Vyvoj trzeb na zaméstnance

Zdroj: vlastni zpracovani

Obrazek 30 znazoriiuje vyvoj ukazatele ziski na zaméstnance, ktery zaznamenal nékolik
zvrati. Prvnim z nich byl skokovy vzrist z roku 2007 do roku 2008, a to z hodnoty 14 217,74
K¢ na 121 375,00 K¢, avSak v dalsim obdobi se situace zcela obratila a nasledoval zvrat
opacnym smérem, tzn. rapidni pokles z hodnoty 121 375,00 K¢ na hodnotu zisku na
zamé&stnance ve vySi 21 621,05 K¢. V poslednim sledovaném obdobi byl zaznamenan

opétovny skokovy rist tohoto ukazatele.

Nasledujici tabulka poukazuje na to, Ze analyzovana spolecnost dosahovala nejnizsich

ziskll na zaméstnance, vyjma posledniho obdobi 2010/2011.

Tabulka 44 - Zisk na zaméstnance (v K¢)

Zisk na z-ce 2006 2007 2008 2009/2010 | 2010/2011
ZVU Kovérna a. s. 11 470,59 | 14 217,74 | 121 375,00 | 21 621,05 | 114 549,45
TRIANGOLO s. r. 0. | 378 217,39 | 436 031,25 | 335 606,84 | 56 744,19 | 65 200,00
Odveétvi 122 804,54 | 213 861,54 | 201 425,95 | 147 970,03 | 150 333,68

Zdroj: vlastni zpracovani
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Obrazek 30 - Vyvoj zisku na zaméstnance

103

Zdroj: viastni zpracovani



5. ZHODNOCENI VYKONNOSTI, NAVRHY A DOPORUCENI

Pti hodnoceni vykonnosti spole¢nosti ZVU Kovarna a. s. byly pouzity nasledujici metody:

e Horizontalni a vertikalni analyza absolutnich ukazatelt,

e analyza rozdilového ukazatele — Cistého pracovniho kapitalu,
e pyramidovy rozklad ROE a ukazatele EVA,

e bonitni a bankrotni modely,

e ckonomicka ptidana hodnota (EVA),

e benchmarkingové porovnani pomérovych ukazatell.

Z diivodu zvySeni vypovidaci schopnosti aplikovanych ukazatelt vykonnosti byla
provedena jejich trendova analyza, ktera umoziuje zjistit vyvojovy trend hospodateni
podniku. V ramci pomérové analyzy jsou vysledky jednotlivych ukazatelti porovnany s jejich
doporu¢enymi hodnotami, a déle byl aplikovan vykonovy benchmarking, tedy porovnani
vysledkt spolecnosti ZVU Kovarna a. s. S vysledky vyznamného konkuren¢niho podniku

TRIANGOLO s. r. 0. a s odvétvovym primérem.

Z provedené horizontalni analyzy ucetnich vykazl je patrna rostouci tendence majetku
spolecnosti, a to az do roku 2008. V zavéru tohoto roku se zacal projevovat vliv hospodarské
krize, s ¢imz souvisel i pokles hodnoty majetku. Od posledniho sledovaného obdobi je pak
zaznamenan jeho opétovny rust. Stejny prubéh vyvoje méla i pasiva spolecnosti. Vysledek
hospodareni béZného ucetniho obdobi dosahl ve vSech letech kladnych hodnot, pficemz
vykazovala v hospodaiském roce 2009/2010, jez byl zapii¢inén hospodaiskou krizi, ktera se

projevila v nizsi kontraktaci.

Z vertikalni analyzy ucetnich vykazl vyplyva, Ze nejvétsi podil na celkovych aktivech
maji ve vSech letech sledovaného obdobi obézna aktiva, jejichZ nejveétsi ¢ast tvoti zasoby, a to
prumérné 25% celkovych aktiv. Vice nez 94% podil na celkovych vykonech spole¢nosti tvoii
trzby z prodeje vlastnich vyrobkil a sluzeb. K financovani svého majetku vyuziva spolecnost
Vv pfevazné mire cizi kapital, jehoz podil sice postupné klesa, avSak presto tvofil primérné

kolem 80% celkového kapitalu. Analogicky podil vlastniho kapitalu priibézné mirné roste.

Cisty pracovni kapital dosahuje v celém sledovaném obdobi kladnych hodnot, z &ehoz
vyplyva, Ze ¢ast obézného majetku je financovana dlouhodobym kapitadlem a podnik je tedy

kratkodobé solventni. Vyvoj tohoto rozdilového ukazatele ma rostouci tendence.
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Na zéklad¢ aplikovaného bankrotniho modelu Altmanova Z-skore bylo zjisténo, Ze se
spole¢nost nachéazela v pribéhu celého sledovaného obdobi v Sedé zon€. Nelze tedy
jednoznaéné ohodnotit, zda je podnik bonitni nebo spé&je k bankrotu. Od roku 2008 ma vsak

kiivka vyjadiujici pribéh Altmanova Z-skore klesajici charakter.

Podle indexu davéryhodnosti se spole¢nost nachazela v roce 2006 a v obdobi 2009/2010

V pasmu bankrotu, v ostatnich letech pak v pasmu Sedé zony.

Kralickv quicktest klasifikuje analyzovanou spole¢nost ve vétsiné obdobi jako bankrotni,
s vyjimkou roku 2008 a roku nasledujiciho, kdy se spolecnost nachazela v Sedé zéné. Ze
vSech Ctyi ukazatelt vykazoval nejlepsiho mozného bodového ohodnoceni pouze ukazatel
doby splaceni dluhu z cash flow v roce 2006 a v obdobi 2009/2010. Kvota vlastniho kapitalu
vykazovala v prvnich tfech sledovanych letech primérnych vysledkt, v poslednich dvou
letech se kapitalova sila spolecnosti jesté zvysila. Ostatni ukazatele dosahly horsich vysledka.

Kralicktiv quicktest identifikoval finan¢ni situaci spole¢nosti nejhiie.

K naprosto odlisnému hodnoceni dospél pak index bonity, ktery charakterizoval spole¢nost
jako bonitni, a to ve vSech letech sledovaného obdobi, pficemz v letech 2008 a v poslednim
sledovaném obdobi byla ekonomicka situace podniku specifikovana jako dobrd, v ostatnich

letech pak jako problematicka.
Vysledky aplikovanych bankrotnich a bonitnich modelt jsou shrnuty v nésledujici tabulce.

Tabulka 45 - Vysledky bankrotnich a bonitnich modelt

Modely 2006 2007 2008 2009/2010 | 2010/2011
Bankrotni Altmapovo Seda zona | Seda zona | Seda zona | Seda zona | Seda zona
Z — skore
Index bankrotni | , ,, , T bankrotni | ., ,, ,
diivéryhodnosti podnik Seda zona | Seda zona podnik Seda zona
Bonitni Kralickiiv bankrotni | bankrotni |, ., , « 1s bankrotni
quicktest podnik podnik Seda zéna | Seda zona podnik
bonitni bonitni bonitni bonitni bonitni
Index bonity podnik podnik podnik podnik podnik

Zdroj: viastni zpracovani

Porovname-li vysledky bankrotnich modeld, zjistime, ze index divéryhodnosti klasifikuje
finan¢ni situaci spolecnosti ZVU Kovarna a. s. vletech 2006 a 2009/2010 odlisné nez
Altmanovo Z — skoére. Dle Altmanova modelu se podnik v téchto obdobich nachazel v Sedé

z6né, kdezto pii pouziti indexu IN 05 byl podnik hodnocen jako bankrotni.
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Porovnanim Kralickova quicktestu a indexu bonity musime konstatovat, ze pfinaseji zcela

odlisné vysledky.

Néklady spolec¢nosti na kapitdl prevysSuji ve vsSech letech sledovaného obdobi zisk
Z provozni ¢innosti, Z ¢ehoz vyplyva, ze ekonomickéd pfidand hodnota dosahuje zapornych

hodnot, a tudiz nedochazi k tvorbé hodnoty pro vlastniky.

Na zékladé provedeného benchmarkingu pomérovych ukazatelli mizeme stanovit mezery

vykonnosti spole¢nosti ZVU Kovarna a. s.

V nasledujicich tabulkdch jsou shrnuty wvysledky jednotlivych skupin pomérovych
ukazatelli spolecnosti ZVU Kovérna a. s., konkurenéniho podniku TRIANGOLO s. r. 0. a

odvétvi, dosazené vysledky jsou zhodnoceny a jsou stanoveny piipadné mezery vykonnosti.

Ve sloupci Rozdil 1 jsou uvedeny rozdily v hodnotich dosazenych analyzovanou
spole¢nosti a konkuren¢nim podnikem TRIANGOLO s. r. 0. Sloupec Rozdil 2 pak obsahuje
rozdily v hodnotach v porovnani s odvétvovym primérem. V piipad¢ Ze je rozdil zaporny,
znamena to, ze spole¢nost ZVU Kovarna a. s. dosahuje horsich vysledkti nez konkurent, a
zaroven by mélo dojit ke zlepSeni daného ukazatele o tuto hodnotu. Vyjimkou je ukazatel
aktivity — doba inkasa pohledavek, u n&jz zaporna hodnota znamena, Ze si spolecnost vede

1épe nez konkurence.

Sloupec Pomér 1 vyjadiuje podil hodnot dosazenych spole¢nosti ZVU Kovérna a. s. na
hodnotach konkurenéniho podniku TRIANGOLO s. r. o., pfi¢emZ hodnoty vyssi nez 100%
poukazuji na lepsi vysledky analyzované spolecnosti, hodnoty nizsi nez 100% na vysledky
horsi. Kdyby byla hodnota poméru rovna pravé 100%, znamenalo by to totoZnost dosaZenych
vysledkl srovnavanych podnikd. Sloupec Pomér 2 pak obsahuje podil hodnot spolec¢nosti

ZVU Kovarna a. s. na hodnotach dosazenych primérné v odvétvi.
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Tabulka 46 - Ukazatele rentability - stanoveni mezer vykonnosti

Ukazatel |Obdobi | ZVU |Konkurent|Odvétvi | Rozdil 1 | Rozdil 2 |Pomér 1 | Pomér 2
ROE 2006 | 7,80% | 29,75% | 14,27% |-21,95% | -6,47% | 26,22% | 54,65%
2007 | 5.86% | 29,03% | 1590% |-23,17% |-10,04% | 20,19% | 36,87%
2008 | 3580% | 16,77% | 14,76% | 19,03% | 21,04% | 213,45% | 242,62%
2009/10 | 2,23% 1,96% 8,65% | 0,27% | -6,42% | 113,79% | 25,77%
2010/11 | 20,71% | 2,57% 8,40% | 18,14% | 12,31% | 805,58% | 246,58%
ROA 2006 | 250% | 27,12% | 9,85% |-24,62% | -7,35% | 9,22% | 25,39%
2007 | 3,69% | 27,43% | 10,76% |-23,74% | -7,07% | 13,45% | 34,31%
2008 | 10,32% | 16,75% | 10,02% | -6,43% | 0,30% | 61,61% | 103,01%
2009/10 | 2,95% 2,06% 6,21% | 0,89% | -3,26% | 143,46% | 47,53%
2010/11 | 7,47% 2,51% 6,06% | 4,96% | 1,41% | 297,39% | 123,21%
ROS 2006 | 1,38% | 16,42% | 6,70% |-15,05% | -5,32% | 8,39% | 20,57%
2007 | 1,77% | 17,92% | 8,33% |-16,15% | -6,56% | 9,89% | 21,27%
2008 | 518% | 12,04% | 7,68% | -6,86% | -2,50% | 43,03% | 67,41%
2009/10 | 1,66% 3,56% 5,89% | -1,90% | -4,23% | 46,72% | 28,25%
2010/11 | 525% 3,39% 534% | 1,86% | -0,09% | 154,76% | 98,30%

Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatele rentability signalizuji, Ze spole¢nost ZVU Kovarna a. s. byla ve vSech letech

sledovaného obdobi ziskovad. NejvysSich hodnot sledovanych ukazatelii rentability bylo
dosazeno v letech 2008 a Vv poslednim sledovaném obdobi. V téchto dvou obdobich se
Vv ptipad¢€ rentability viastniho kapitilu zaroven jednalo o nejlepsi dosazené vysledky jak
Vv porovnani s konkuren¢nim podnikem TRIANGOLO s. r. 0., tak s odvétvovym priamérem.
V prvnich tfech letech ptedCila rentabilita celkovych aktiv konkurenéniho podniku jak
vysledky ZVU Kovarna a. s., tak odvétvi. Rentabilita trZeb analyzované spole¢nosti
V porovnani s konkurenci i1 s odvétvim dosahovala ve vSech letech kromé posledniho obdobi
nejhorsich vysledkti. Obecné lze fici, Ze v prvnich tfech letech sledovaného obdobi se vedlo
nejlépe konkurenénimu podniku, v obdobi 2009/2010 vykazuje nejvyssi hodnoty rentability
odvétvovy primér, v poslednim obdobi pak vedla analyzovana spolecnost. Nejvetsi rozdily
v dosazenych hodnotach ukazatell rentability byly zaznamenany u ukazatele ROA. V prvnich
dvou letech sledovaného obdobi jsou patrné velké rozdily u vSech ukazateli ziskovosti
V porovnani s konkurenénim podnikem 1 odvétvim, v nasledujicich letech se situace
zlepSovala a v poslednim sledovaném obdobi jiz nelze hovofit o mezerach v ziskovosti,
s vyjimkou rentability trzeb, kdy dosahuje ZVU Kovarna a. s. horSich vysledkli nez

odvétvovy prumer.
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Tabulka 47 - Ukazatele likvidity - stanoveni mezer vykonnosti

Ukazatel Obdobi |ZVU |Konkurent | Odvétvi | Rozdil 1 | Rozdil 2 | Pomér 1 |Pomér 2
BN 2006 | 1,13 | 3,83 182 | 270 | 069 | 29,50% | 62,02%
likvidita 2007 | 1,14 | 4,28 165 | 314 | -051 | 26,64% | 69,21%

2008 | 1,16 | 7,20 137 | -604 | 021 | 16,11% | 84,54%
2009/10 | 1,40 | 9,19 168 | -7,79 | 028 | 1523% | 83,43%
201011 | 1,75 | 2,10 163 | -035 | 012 | 8333% |107,13%
Pohotovd | 2006 | 044 | 236 111 | -1,92 | -067 | 18,64% | 39,73%
likvidita | 5097 |055 | 2,60 095 | 205 | 040 | 21,15% | 57,70%
2008 | 057 | 447 079 | -390 | 022 | 12,75% | 72,48%
2009/10 | 0,66 | 7,04 1,08 | -638 | -042 | 938% |61,27%
2010/11 | 093 | 1,16 1,03 | -023 | -010 | 80,17% | 90,69%
Okamzitd | 2006 | 0,04 | 1,46 025 | -142 | 021 | 2,40% | 14,29%
likvidita | 5007 | 0,06 | 1,05 021 | -099 | 015 | 592% | 29,15%
2008 | 018 | 1,91 021 | -1,73 | 003 | 9,29% | 86,23%
2009/10 | 0,04 | 4,64 031 | -460 | 027 | 095% | 14,21%
2010/11 | 013 | 0,28 028 | -0,15 | -016 | 44,65% | 44,55%

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledky ukazatelu likvidity poukazuji na to, Ze analyzovand spoleénost nebyla

v pribéhu sledovaného obdobi dostatecné likvidni. Vyvoj bézné likvidity sice vykazuje

rostouci tendenci, avSak pouze posledni dvé obdobi lze povaZovat za uspokojivé, a to diky

snizeni vySe kratkodobych zavazkd. Hodnoty ukazatele pohotové likvidity se v celém

sledovaném obdobi nachdzi hluboko pod doporuc¢enymi hodnotami, z ¢ehoz vyplyva, Ze se

spolecnost musi spoléhat na ptipadny prodej zdsob. Okamzita likvidita taktéZ nedosahuje

doporuc¢enych hodnot, kromé roku 2008, kdy doslo jak k razantnimu naristu kratkodobého

finan¢niho majetku, tak k dosaZzeni nejvys$i hodnoty kratkodobych zavazki. Na zakladé

rozdilt jednotlivych ukazatel likvidity uvedenych v tabulce 47 jsou patrné markantni mezery

analyzované spolecnosti v porovnani s konkurenénim podnikem i odvétvim, zejména co se

tyée bézné likvidity.
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Tabulka 48 - Ukazatele aktivity - stanoveni mezer vykonnosti

Ukazatel Obdobi | ZVU | Konkurent|Odvétvi | Rozdil 1 |Rozdil 2 |Pomér 1 |Pomér 2
Obrat | 2006 | 1,82 1,65 1,47 0,17 0,35 | 110,00% | 123,54%
aktiv 2007 | 2,08 1,53 1,29 0,55 0,79 | 136,14% | 161,44%

2008 | 1,99 1,39 1,30 0,60 0,69 | 143,21% | 152,83%

2009/10| 1,77 0,58 1,05 1,19 072 | 306,56% | 168,03%

2010/11| 1,42 0,74 1,13 0,68 029 | 192,22% | 125,38%

Doba | 2006 |4936| 37,00 | 6520 | 12,26 | -1585 | 133,06% | 75,69%
inkasa | 5007 | 4564 | 5034 | 7057 | 471 | -2493 | 90,65% | 64,67%
pohledavek ™0™ 14579 | 6008 | 6243 | -1429 | -1664 | 76.22% | 73.35%
2009/10| 51,70 | 11531 | 82,71 | -63,61 | -31,01 | 44,84% | 62,51%

2010/11| 79,13 | 76,87 | 80,88 | 2,26 1,75 | 102,94% | 97,84%

Doba | 2006 [172,98] 44,11 | 107,98 | 128,88 | 6500 | 392,19% | 160,20%
dhrady | 2007 [14116| 46,91 | 116,07 | 94,26 | 2509 | 300,94% | 121,62%
zavazki |00 113631 37,61 | 135,93 | 98.70 0,38 | 362,43% | 100,28%
2009/10(140,90| 60,62 | 170,22 | 80,28 | -29.32 | 232,43% | 82,78%
2010/11(159,61| 72,73 | 159,08 | 86,88 053 | 219,46% | 100,33%

Zdroj: vlastni zpracovani

Na zéklad¢ aplikovanych ukazateli aktivity lze konstatovat, ze analyzovana spole¢nost

vyuziva efektivné svych aktiv. Po celou dobu sledovaného obdobi se obrat aktiv spole¢nosti

ZVU Kovarna a.

S.

pohyboval jak nad odvétvovym primérem, tak nad vysledky

konkuren¢niho podniku. Spole¢nost inkasuje své pohledavky ve vétsingé obdobi v mnohem

krat$i dobé€, nez tak ¢ini konkurenéni podnik 1 odvétvi. Doba obratu zavazkii by méla byt delsi

nez doba inkasa pohledavek, coz bylo analyzovanou spole¢nosti splnéno v ramci celého

sledovaného obdobi, z ¢ehoz vyplyva, Ze mohla disponovat doCasné beziplatné poskytnutymi

prostiedky od svych dodavateli. Toto doporuCeni bylo splnéno i1 odvétvim, avSak

konkuren¢nim podnikem nikoliv. Vysledky ukazateli aktivity lze povazovat za dobré.
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Tabulka 49 - Ukazatele zadluzenosti - stanoveni mezer vykonnosti

Ukazatel |[Obdobi | ZVU |Konkurent|Odvétvi | Rozdil 1 |Rozdil 2 |Pomér 1 |Pomér 2
Véfitelské | 2006 | 88,29% | 30,25% | 38,97% | 58,04% | 49,32% | 291,89% | 226,55%
riziko 2007 | 84,76% | 23,64% | 51,03% | 61,12% | 33,73% | 358,61% | 166,11%

2008 | 80,85% | 17,44% | 53,17% | 63,41% | 27,68% | 463,54% | 152,06%

2009/10 | 75,29% | 11,18% | 51,32% | 64,11% | 23,98% | 673,26% | 146,72%

2010/11 | 72,50% | 20,32% | 51,91% | 52,18% | 20,59% | 356,88% | 139,66%

Mira 2006 8,58 0,43 0,85 8,14 7,73 |1977,93% | 1008,45%

zadluze- | 5007 | 557 0,31 094 | 526 | 463 |1800,07% | 591,24%
nostt VK ™5008 | 425 0,21 115 | 404 | 3,10 |2013,17%] 368,58%
2009/10 | 3,07 0,13 1,10 2,94 1,97 |2436,61% | 278,28%

2010/11 | 2,74 0,25 1,14 2,49 1,60 |1076,08% | 239,74%

Urokové | 2006 1,67 81,25 12,82 | -79,58 | -11,15 | 2,06% | 13,05%
kryti 2007 1,43 226,96 1554 | -22553 | -14,11 | 0,63% | 9,19%

2008 4,20 219,14 10,04 | -214,95| -585 | 1,92% | 41,78%

2009/10 | 1,65 100,59 8,08 | -98,94 | -6,44 | 164% | 20,37%

2010/11 | 5,87 72,20 726 | -66,33 | -1,40 | 8,13% | 80,76%

Zdroj: viastni zpracovani

Velkou mezerou ve vykonnosti spole¢nostt ZVU Kovéarna a. s. je jeji zadluzenost.

Z ukazateli zadluZenosti vyplyva skutecnost, ze spolec¢nost disponuje velmi vysokym

podilem ciziho kapitalu. VySe véritelského rizika dosahujici az 88,29% vypovida o velice

vysokém riziku pro véfitele a o velmi nizké finan¢ni stabilité spolecnosti. Véfitelské riziko se

v odvétvi pohybuje lehce nad 50% hranici, konkuren¢ni podnik pak vykazuje hodnoty nizsi,

nez je doporucend vyse, tedy pod 30%. I vysledky miry zadluzenosti viastniho kapitalu

poukazuji na velmi nizky podil vlastniho kapitdlu na celkovych pasivech, pozitivné lze

hodnotit klesajici trend miry zadluZeni. RovnéZ primeérnad zadluZenost vlastniho kapitalu

V odvétvi se pohybovala velmi vysoko. Poslednim z aplikovanych ukazateli zadluZenosti je

urokové kryti, v ramci kter¢ho nedoSlo kromé posledniho obdobi k dosazeni doporucené

hodnoty. Spole¢nost je sice schopna splacet ndkladové uroky, ale Cisty zisk neni pfili§ vysoky.

Naproti tomu trokové kryti u konkurencni spole¢nosti dosahuje velmi vysokych hodnot.
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Tabulka 50 - Ukazatele produktivity - stanoveni mezer vykonnosti

Ukazatel | Obdobi| VY |Konkurent) Odvétvi | o o0 | Rozdil 2 | Pomeér 1| Pomer 2
(v tis.) (v tis.) (v tis.)
Triby | 2006 |2071,37 | 2331,66 [2038,32|-260,29 | 33,05 | 88,84% |101,62%
Naz-Ce | 2007 |2674,52 | 2443,71 |2633,92| 230,81 | 40,59 |[109,44% |101,54%
2008 |3077,05| 2801,30 |2912,10| 275,75 | 164,95 |109,84% |105,66%
2009/10| 3308,33 | 1609, 62 |2866,77|1698, 71| 441,55 |205,54% |115,40%
2010/11| 2 629,15 | 1948,17 |3262,85| 680,98 | -633, 69 |134,96% | 80,58%
PHna | 2006 | 437,58 | 814,29 | 506,21 | -376,71 | -68,63 | 53,74% | 86,44%
Z-ce 2007 | 502,38 | 834,97 | 619,68 | -332,59 | -117,30 | 60,17% | 81,07%
2008 | 650,13 | 845,30 | 746,77 | -195,17 | -96,63 | 76,91% | 87,06%
2009/10| 852,22 | 426,74 | 694,59 | 425,648 | 157,63 |199,70% |122,69%
2010/11| 643,38 | 617,75 | 747,27 | 25,63 | -103,89 |104,15% | 86,10%
Ziskna | 2006 | 11,47 378,22 | 122,80 | -366,75 | -111,33 | 3,03% | 9,34%
z-ce 2007 | 14,22 436,03 | 213,86 | -421,81 | -199,64 | 3,26% | 6,65%
2008 | 121,38 | 335,61 | 201,43 | -214,23 | -80,05 | 36,17% | 60,26%
2009/10| 21,62 56,74 | 147,97 | -35,12 | -126,35 | 38,10% | 14,61%
2010/11| 114,55 65,20 | 150,33 | 49,35 | -35,78 |175,69% | 76,20%

v

Zdroj: viastni zpracovani

sledovaného obdobi. U ukazatele pridané hodnoty na zaméstnance tomu bylo podobné,
jedinym rozdilem byl rok dosazeni nejvys$si hodnoty tohoto ukazatele, kterym bylo obdobi
2009/2010. Co se tyce trzeb na jednoho zaméstnance, V porovnani s konkurenénim podnikem
vykazovala analyzovana spole¢nost kromé roku 2006 vyssi trzby, v poslednim sledovaném

obdobi dosahl lepsich vysledkt odvétvovy pramér.

Ze zjisténych vysledkli pomérové analyzy miizeme definovat vazby mezi rentabilitou
a ostatnimi skupinami ukazateli. Roste-li rentabilita, klesa likvidita. Rostouci obrat aktiv ma
za nasledek taktéz rist rentability. V pifipadé vzajemného vztahu mezi rentabilitou
a zadluzenosti pak muzeme fici, zvysi-li se nizkd zadluzenost, rentabilita podniku se nejprve

zvysi, avSak dojde-li ke zvyseni vysoké zadluzenosti, disledkem je pokles rentability.

Na zaklad¢ vysledki aplikovanych metod byla navrZena nésledujici doporuceni na zvyseni
vykonnosti:

1) zvySeni likvidity,

2) optimalizace kapitalové struktury,

3) zvySeni ekonomické piidané hodnoty.
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ZvySeni likvidity

Zvyseni likvidity 1ze dosdhnout v ptipadé analyzované spole¢nosti v prvni fad¢ snizenim
zadluzenosti, tedy snizenim hodnoty kratkodobych zavazki, zejména zdvazki z obchodnich
vztahl. Ke zvysSeni likvidity mtze dojit taktéz zvySenim hodnoty obéznych aktiv, ale zaroven
je tieba si uvédomit, ze velky objem nepotiebnych zdsob nebo nedobytnych pohledavek
nepusobi na likviditu spolecnosti pozitivné. Doporucit lze tedy zvySeni kratkodobého
finan¢niho majetku, konkrétné mnozstvi obéznych prostfedkii ve formé hotovosti nebo
finan¢nich prostredkil na bézném Uctu, avSak ani mnozstvi téchto prostiedkti by nemélo byt

nadbytecné, nebot’ pak dochazi k umrtveni vlozeného kapitalu a vede to ke snizeni rentability.

Optimalizace kapitalové struktury

Jiz na zéklad¢ ovéfeni zlatého pravidla financovani, které pozaduje, aby byl dlouhodoby
majetek kryt dlouhodobym kapitdlem, doslo ke zjisténi, Ze vySe dlouhodobého kapitilu
prevysuje ve vSech letech sledovaného obdobi vysi dlouhodobého majetku a spolecnost je
tedy piekapitalizovana. Piekapitalizace vypovida o neefektivnim vyuzivani kapitalu a tedy

0 nutnosti optimalizace.

Na zakladé provedeni vertikalni analyzy pasiv a aplikaci ukazatel zadluzenosti bylo
zjisténo, ze spolecnost vyuziva k financovani svého majetku v ptevazné mite cizi zdroje. Od
pocatku sledovaného obdobi dochézi k jejich postupnému poklesu z 88,29% na 72,50% podil
V poslednim sledovaném obdobi. Pro zvySeni vykonnosti je tfeba kapitdlovou strukturu
zoptimalizovat, tedy v pfipadé spole¢nosti ZVU Kovarna a. s. snizit podil ciziho kapitalu ve

prospéch vlastniho kapitalu.

Literatura nej¢astéji uvadi jako optimalni kapitalovou strukturu pomér 60% ciziho kapitalu
a 40% vlastniho kapitalu. Primérna zadluzenost v odvétvi se pohybuje kolem 50%. Klasicka
teorie kapitalové struktury pak povazuje za optimalni takové zadluzeni, pfi kterém jsou
naklady na kapital minimalni.

Nyni se pokusime pomoci vypoctu primérnych vazenych nakladd kapitdlu (WACC)
optimalizovat kapitdlovou strukturu spole¢nosti. Pro stanoveni optimalni kapitalové struktury
jsou zvoleny ¢tyii varianty poméru vlastniho a ciziho kapitalu, a to nasledujici:

a) 72,50% ciziho kapitalu, 27,50% vlastniho kapitalu,

b) 70% ciziho kapitalu, 30% vlastniho kapitalu,

c) 60% ciziho kapitalu, 40% vlastniho kapitalu,
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d) 50% ciziho kapitalu, 50% vlastniho kapitalu.

Vypocet WACC je proveden na zdkladé vzorce (46) uvedeného v teoretické ¢asti prace,

ktery ma nasledujici tvar:

WACC=rd*(1—t)*2+ r «E
c ¢ C

Naklady na cizi kapital (rq) vypocCitdme jako podil nakladovych tiroka a bankovnich uvér,

pfi¢emz budeme vychazet z hodnot dosazenych v poslednim sledovaném obdobi (9,96%).

Pro nakladovost vlastniho kapitalu (re) byla pouzita hodnota primérné rentability vlastniho

kapitalu v odvétvi dosazena v poslednim sledovaném odvétvi, jez Cinila 8,40%.

Pouzita byla dafiova sazba platna rovnéz pro posledni sledované obdobi, které ¢ini 19%.

Vypodéty jednotlivych variant:

a) WACC =0,0996 * (1-0,19) * 0,725 + 0,084 * 0,275 = 0,0585 + 0,0231 = 0,0816
b) WACC=0,0996 * (1-0,19) * 0,7 + 0,084 * 0,3 = 0,0565 + 0,0252 = 0,0817

c) WACC=0,0996 * (1-0,19) *0,6 + 0,084 * 0,4 = 0,0484 + 0,0336 = 0,0820

d) WACC=0,0996 * (1-0,19) *0,5 + 0,084 * 0,5 = 0,0403 + 0,042 = 0,0823

v

kapitalu dosahuje spolecnost v pfipad¢ varianty a). Za optimalni kapitdlovou strukturu lze
tedy povazovat 72,50% miru zadluzenosti, které bylo dosazeno v poslednim sledovaném

obdobi. Varianty s niz8im podilem ciziho kapitalu vykazuji vyssi ndklady na kapital.

Zvvseni ekonomické pridané hodnoty

Ekonomickéd ptidand hodnota dosdhla ve vSech letech sledovaného obdobi zapornych
hodnot, z ¢ehoz vyplyva, ze nedochazi k tvorbé hodnoty pro vlastniky. Pro zvySeni
vykonnosti spolecnosti je tedy tieba dosdhnout kladného vysledku ekonomické ptidané

hodnoty.
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Vysi ekonomické ptidané hodnoty ovliviiuji faktory, které jsou patrné ze vzorce pro

vypocet tohoto hodnotového ukazatele. Jsou jimi:

e Operativni zisk a mira jeho zdanéni,
e investovany kapital,

e naklady kapitalu.
Zvyseni ekonomické piidané hodnoty lIze tedy dosahnout témito zakladnimi zptsoby:

e ZvySenim hodnoty operativniho zisku (NOPAT): vysi operativniho zisku
ovliviluji vynosy, naklady a danova sazba, z ¢ehoz vyplyva, Ze ke zvyseni EVA je
tteba zajistit bud’ riist vynost, nebo snizeni nakladu.

¢ SniZenim hodnoty investovaného kapitalu: redukci nepotiebného majetku,
investicemi do projektt s kladnou Cistou souc¢asnou hodnotou, efektivnim fizenim
¢istého pracovniho kapitalu.

e SniZenim primérnych vazenych nakladia kapitalu (WACC): vyse nakladt na
kapital souvisi s jeho strukturou, tedy s pomérem vlastniho a ciziho Kkapitalu.
K tomu aby EVA rostla je potieba optimalizovat zadluZeni.

ZvySeni efektivnosti fizeni Cist¢ho pracovniho kapitilu spociva v zajisténi vyS$i urovné
hotovosti, se kterou miize podnik volné nakladat. Tohoto 1ze dosahnout zvySenim obratovosti
obéznych aktiv, a to bud’ zvySenim trzeb pifi dané vysi obéznych aktiv, nebo sniZzenim vyse
obéznych aktiv pti dosazeni danych trzeb. Co se tyce kratkodobych zavazki, pozitivni je delsi
doba jejich obratu. Uvolnéné finan¢ni prosttedky mohou byt bud’ investovany, nebo pouzity

pro splaceni dluhti. SniZeni zadluzenosti pak povede k poklesu nakladi na kapital.
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ZAVER
Tato diplomova prace se zabyvala hodnocenim vykonnosti spolecnosti ZVU Kovéarna a. s.

Na zaklad¢ vysledki aplikovanych metod byly uvedeny navrhy a doporuceni vedouci ke

zvySeni vykonnosti.

Prace byla rozdélena do péti hlavnich kapitol. V' prvni kapitole byly uvedeny definice

pojmu konkurenceschopnost, konkuren¢ni vyhoda a vykonnost podniku.

Druha kapitola byla vénovana piistupim k méfeni vykonnosti. Pro ucely této prace byly
pristupy k méfeni vykonnosti rozdé€leny do tfi kategorii, a to na tradi¢ni, moderni
a komplexni. Samostatna podkapitola byla vénovana metodé benchmarkingu. Obsahem druhé
kapitoly byla stru¢na charakteristika jednotlivych metod a ukazatelll aplikovanych v praktické
¢asti prace. V ramci tradicniho pfistupu byla pro hodnoceni finan¢ni vykonnosti a zjisténi
urovné finan¢niho zdravi podniku uplatnéna metoda finan¢ni analyzy. Z modernich métitek
vykonnosti pak ukazatel ekonomické ptidané hodnoty. Aplikovan byl také vykonovy

benchmarking.

Predmétem treti kapitoly byla stru¢na charakteristika spole¢nosti ZVU Kovarna a. s.
s uvedenim zakladnich identifikaénich udaju, strategickych cili spole¢nosti, organizacni
struktury a popisem vyvoje po¢tu zaméstnancti a osobnich nakladt. Dale byla provedena
analyza odvétvi, konkurenc¢niho prostfedi a postaveni zkoumané spolecnosti na trhu. Zavérem
této kapitoly byl stru¢né charakterizovan konkurenéni podnik TRIANGOLO s. r. o., ktery byl

pouzit pro benchmarkingové srovnani pomérovych ukazateli.

Ctvrta kapitola byla zaméfena na aplikaci vybranych metod pro zhodnoceni vykonnosti
analyzované spole¢nosti za obdobi let 2006 az 2011. Nejprve byla provedena horizontalni
a vertikdlni analyza absolutnich ukazateli, poté analyza rozdilového ukazatele — Cistého
pracovniho kapitadlu a analyza pomérovych ukazatell, kterd obsahuje vypocet vybranych
ukazateld rentability, likvidity, zadluZenosti, aktivity a produktivity. Ukazatele kapitalového
trhu nebyly podrobeny pomérové analyze z toho diivodu, Ze spolecnost vydala pouze akcie
neobchodovatelné na kapitalovém trhu. Vysledky jednotlivych pomérovych ukazateld
analyzované spolecnosti, jakoZ i konkurenéniho podniku TRIANGOLO s. r. 0. a odvétvového
pruméru, jsou uvedeny v tabulkach a jejich vyvoj v Case je nasledné graficky znazornén.
Zkoumany jsou rovnéz rozdily a pomér v dosazenych hodnotach jednotlivych ukazatelti u
spolecnosti ZVU Kovarna a. s. oproti konkurenénimu podniku a odvétvi, na zékladé kterych
je mozné identifikovat mezery ve vykonnosti. Pro zhodnoceni vyvoje jednotlivych ukazatelt

byla tedy pouzita trendova a komparativni analyza.
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Aplikovany byly také vybrané bonitni a bankrotni modely a z hodnotovych méfitek
vykonnosti pak ekonomickd pifidand hodnota. K posouzeni vztahti mezi jednotlivymi
skupinami ukazateli byly vyuzity pyramidové rozklady rentability vlastniho kapitalu

a ekonomické ptidané hodnoty.

Veskera data potfebna pro vypocet jednotlivych ukazateld analyzované spolecnosti
a konkuren¢niho podniku byla ¢erpana z ucetnich vykazt spolecnosti za obdobi 2005 az
2011, ktera jsou vefejné dostupnd jako soucdst Sbirky listin obchodniho rejstfiku. Pro
zpracovani vysledki pomérovych ukazateli odvétvi byly vyuzity analyzy Ministerstva

primyslu a obchodu CR zvefejnéné na jeho internetovych strankach.

Posledni kapitola obsahovala shrnuti vysledki aplikovanych metod, na jejichz zaklade 1ze
spole¢nost ZVU Kovarna a. s. zhodnotit jako ziskovou, vyuzivajici efektivné sva aktiva,
vykazujici nedostatecnou likviditu a disponujici velmi vysokym podilem ciziho kapitalu,
ktera netvoti hodnotu pro vlastniky. Podle vysledkl bonitnich a bankrotnich modeli se jedna

o spole¢nost spé&jici spise k bankrotu.

Na zaklad¢€ tohoto hodnoceni byla navrzena tii doporuceni vedouci ke zvySeni vykonnosti,
a to zvySeni likvidity, optimalizace kapitdlové struktury a zvySeni ekonomické piidané

hodnoty.

Vykonnost spole¢nosti ZVU Kovarna a. s. byla zhodnocena na zakladé provedeni
horizontalni a vertikalni analyzy absolutnich ukazateli, analyzy c¢istého pracovniho
kapitalu, analyzy pomérovych ukazatelli, pyramidovych soustav pomérovych ukazatelu,
souhrnnych ukazatelii (bonitnich a bankrotnich modelii) a vypo¢tu ekonomické pridané
hodnoty. Pro zhodnoceni pomérovych ukazateli byla aplikovana metoda vykonového
benchmarkingu. Na zakladé tohoto hodnoceni byla navrZena doporuceni vedouci ke

zvySeni vykonnosti spole¢nosti.
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PRILOHA A

Organizacni struktura spolecnosti ZVU Kovarna a. s.

Generalni
Feditel
Sekretariat + oddéleni
personalistiky a legislativy
Utvar Utvar Utvar Predstavitel Utvar Utvar
ohchodu Fizeni financi a vedeni pro techniky vyroby
jakost informatiky jakost
Odd. Odd. Odd. Odd. Odd. Odd. Provoz Provoz Odd. Odd.
marketingn techmnicke aétama techmicks nakupu fizeni metalurgic. obrabéni, pede hlavniho
a ] | kontroly || ] pripravy pribéhu vyroby kooperacea ] mechanika
zahranifnih vyroby zakazky expedice zakl.
o obchodu fond
Odd. Odd. Odd. Provozni Provozni Provozni Provozni Provozni Provozni
tuzemského atestace informatiky stredisko stredisko stredisko stie dit.:,kn stredisko stie ditf,kn
obchodu — — — | tepelného zapustk. volného déleni obrabéni a skladn,
Zpracovani kovani kovani kooperace expedice
a dopravy




PRILOHA B

Ugetni vykazy spole¢nosti ZVU Kovarna a. s. za roky 2005 az 2011

Rozvaha
Oznaceni AKTIVA C.¥ 2005 2006 2007 2008 2009/2010 | 2010/2011
AKTIVA CELKEM
(.02 + 03 + 31 + 63) 001 125554 145888 | 172388 | 198 124 156 924 179 409
A Poh'le’davky za upsany zakladni 002
kapital
Dlouhodoby majetek
B. (F. 04 + 13 + 23) 003 52 202 48 408 57 011 66 018 53679 49 955
B. I |Dlouhodoby nehmotny majetek | g0, | 5014 | 1136 | 811 613 373 178
(F. 05 az 12)
3 | Software 007 1014 1099 773 613 373 178
7 Nedokonf“:eny_ dlouhodoby 011 37 38
nehmotny majetek
B. 11, |Dlouhodobyhmotny majetek | o3 | 51190 | 47273 | 56200 | 65405 | 53305 | 49778
(F. 14 az 22)
B. Il. 1|Pozemky 014 2734 2734 2734 2734 2734 2734
2 | Stavby 015 19082 18 333 17 570 16 808 22590 21580
3 | Samostatné movité véci a 016 | 30331 | 26904 | 25313 | 19200 | 24605 | 22087
soubory movitych véci
6 | Jiny dlouhodoby hmotny majetek | 019 14 14 14 14 14 14
7 | Nedokonceny dlouhodoby 020 | 61 82 9975 | 26526 | 3362 | 3362
hmotny majetek
8 Poskytflute .zalohy na dlouhodoby 021 1150 441
hmotny majetek
9 Oc§nova01 rozdil k nabytému 022 1032 794 556 -318
majetku
Dlouhodoby finan¢ni majetek
B. 1. (. 24 az 30) 023
Obézna aktiva
C. (.32 + 39 + 48 + 58) 031 72978 96915 | 114655 | 131777 102 896 128 703
C. L Zasoby (. 33 az 38) 032 40173 59 387 60 067 66 903 54 628 60 355
C. L. 1| Material 033 24773 36 993 36 205 24 409 33035 31194
o | NedokonCend vyroba a 034 | 10923 | 17614 | 17732 | 27092 | 15684 | 22154
polotovary
3 | Vyrobky 035 4 156 4 425 5830 15178 5685 6 554
5 | Zbozi 037 321 355 300 229
6 | Poskytnuté zalohy na zésoby 038 224 224 224
Dlouhodobé pohledavky
¢ (¥. 40 az 47) 039 13
8 | Odlozena dailova pohledavka 047 13
c. ni. | Kritkodobépohledivky 048 | 32145 | 34505 | 48289 | 44507 | 45000 | 59063
(F. 49 a7 57)
C. Ill. 1| Pohledavky z obchodnich vztahti | 049 30 843 32173 44 723 44 490 42 040 54 836
6 | Stat - danové pohledavky 054 1289 2017 3495 1734 4052
7 | Kratkodobé poskytnuté zalohy 055 14 14 11 45 10 10
9 | Jiné pohledavky 057 301 60 62 1216 165
c. Iv. |Kritkodoby finanéni majetek | ;59 | gg 3023 | 6209 | 20277 | 3267 | 9273
(F. 59 a7 62)
C. IV. 1|Penize 059 67 20 92 66 70 13
Utty v bankach 060 593 3003 6 207 20211 3197 9 259
D. L Casové rozliSeni (. 64 aZ 66) 063 373 564 722 329 349 751
D. 1. 1 |Naéklady piistich obdobi 064 353 557 496 308 307 662
PHjmy pristich obdobi 066 20 7 226 21 42 89




Oznateni PASIVA &r | 2005 2006 2007 2008 | 2009/2010 [ 2010/2011
PASIVA CELKEM
(E. 68 + 86 + 118) 067 | 125554 | 145888 | 172388 | 198124 | 156924 | 179409
Vlastni kapital
A (£.69+73 + 78 + 81 + 84) 068 | 13889 | 15017 | 26226 | 37662 | 38510 | 47408
AL ZAkladni kapital (F. 70 a272) | 069 | 23516 | 23516 | 25000 | 25000 | 25000 | 25000
A. I. 1 |Zakladni kapital 070 | 23516 | 23516 | 25000 | 25000 | 25000 | 25000
Al Kapitslové fondy (+. 742277) | 073 | 17033 | 17033 | 17033 | 17033 | 17033 | 17033
2 | Ostatni kapitalové fondy 075 | 17033 | 17033 | 17033 | 17033 | 17033 | 17033
Rezervni fondy, nedélitelny
AL fond a ostatni fondy ze zisku | 078 295 471 527 587 1159 1202
(. 79 + 80)
Zakonny rezervni fond /
Al 1 onny re 079 295 471 527 587 1159 1202
Nedélitelny fond
A IV Vysledek hospodateni 081 | -30459 | -27131 | -17543 | -16395 | -5530 | -4724
' ' minulych let (¥. 82 + 83)
2 | Neuhrazena ztrata minulych let 083 -30 459 -27131 | -17543 | -16395 -5530 -4724
Vysledek hospodareni béZného
A V. itetntho obdobi (+/) 084 | 3503 1128 1209 | 11437 848 8 898
Cizi zdroje
B. (F. 86 + 91 + 102 + 114) 085 | 109743 | 128801 | 146113 | 160181 | 118155 | 130071
B. I Rezervy (¥. 87 aZ 90) 086 5650 | 11300 | 15692 | 17159 | 21108
B. 1 1 |Rezervypodie zviStnich 087 5650 | 11300 | 15692 | 17159 | 21108
pravnich predpist
B. Il Dlouhodobé zavazky 091 | 28587 | 28470 | 28303 | 27870 | 27268 | 36715
(F. 92 az 101)
o | Zavazky - ovlddan nebo 093 | 26715 | 26714 | 26715 | 26715 | 26715 | 36715
ovladajici osoba
9 | Jiné zavazky 100 372 372 372
10 | Odlozeny datiovy zavazek 101 | 1500 1384 1216 1155 553
B. Il Kratkodobé zivazky 102 | 54956 | 60374 | 71444 | 83921 | 51581 | 50747
(F. 103 az 113)
B. Il. 1 |Zavazky z obchodnich vztahti 103 | 41610 | 49438 | 64453 | 72556 | 44279 | 40497
o |%Avazky - ovladana nebo 104 | 9901 6901 | 2000 2 000 4000 5500
ovladajici osoba
Zavazky ke spole¢nikiim,
4 | ¢lentim druzstva a k ucastnikim 106 9 7 27 52 26 26
sdruzeni
5 | Zavazky k zaméstnanctim 107 | 1700 1804 2207 2648 1756 2527
Zavazky ze socialniho
6 | zabezpedeni a zdravotniho 108 903 934 1293 1063 1019 1529
pojisténi
7 | Stat - dailové zavazky a dotace 109 733 546 863 3 656 438 458
8 | Kratkodobé piijaté zalohy 110 644 482 770 151
10 | Dohadné ity pasivni 112 1032
11 | Jiné zavazky 113 100 99 119 144 63 60
B. IV. Bankovni {ivéry a vypomoci 114 | 26200 | 34306 | 35066 | 32699 | 22148 | 21500
(. 115 az117)
B. IV. 1 |Bankovnitvéry dlouhodobé 115 | 13000 | 10400 | 5199 2598
2 | Kratkodobé bankovni avéry 116 | 13200 | 23906 | 29867 | 30101 | 22148 | 21500
c. I Casové rozliSeni (¢. 119 +120) | 118 | 1922 2071 49 281 259 1931
C. I. 1 |Vydaje piistich obdobi 119 | 1922 2071 49 281 259 1931




Vykaz zisku a ztrdaty

Oznacdeni Text C. i 2006 2007 2008 2009/2010 | 2010/2011
l. Trzby za prodej zbozi 01 903 753 2 168 3943 2286
A Naklady vynalozené na prodané zbozi 02 768 658 1845 3153 1904
+ Obchodni marZe (¥. 01-02) 03 135 95 323 790 382
Il. Vykony (¥. 05+06+07) 04 | 245590 | 330887 | 367078 | 310348 236 967
1. Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 05 236889 | 325747 | 344899 328720 227 209
2 | Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 06 6911 1804 18718 -21141 7451
3| Aktivace 07 1790 3336 3461 2769 2 307
Vykonova spotieba (¥. 09+10) 08 | 193518 | 268592 | 289 062 229 387 178 419
B. Spotieba materialu a energie 09 166 210 | 223303 | 242361 192 110 152 677
B. Sluzby 10 27 308 45 289 46 701 37277 25742
+ Piidana hodnota (i. 03+04-08) 11 52 206 62 389 78 339 81751 58 931
C. Osobni naklady (¥. 13-16) 12 36 157 42271 47 310 59 616 38 857
C. Mzdové naklady 13 25993 30589 33730 42 856 27 885
C. Odrvneny ¢lenlim organti spole¢nosti a 14 240 275 684 052 623
druzstva
C. Na_lﬂafiy' na socialni zabezpeceni a zdravotni 15 9181 10 625 11 663 14 310 9613
pojisténi
C. Socialni naklady 16 743 782 1233 1498 736
D. Dané¢ a poplatky 17 223 152 90 572 454
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a 18 | 9113 | 9932 | 9137 | 16353 | 6951
hmotného majetku
i, | Trzbyzprodeje diouhodobého majetkua | 49 | 4705 | 5072 | 4723 | 5664 | 6718
materidlu (. 20+21)
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 63 33 10 25
Trzby z prodeje materialu 21 4 642 5039 4713 5639 6718
Zistatkova cena prodaného
F. dlouhodobého majetku a materialu 22 1095 1148 1441 243 1972
(. 23+24)
F. Prodany material 24 1095 1148 1441 243 1972
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v
G. provozni oblasti a komplexnich naklada 25 5650 6989 4392 2124 4193
ptistich obdobi
V. Ostatni provozni vynosy 26 625 2678 4479 12 187 214
H. Ostatni provozni naklady 27 260 2241 5 165 12 680 833
* Provozni vysledek hospodareni 30 5038 7408 20 005 8 014 12 602
X. Vynosové uroky 42 1 2 99 8
N. Nakladové uroky 43 2031 4115 4 556 3175 2142
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 44 659 2050 4764 2532 1815
0. Ostatni finanéni naklady 45 2 507 3581 5651 5415 1859
* Finan¢ni vysledek hospodareni 48 -3 878 -5 645 -5441 -5 960 -2178
Daii z piijmu za béZnou ¢innost
Q. (. 50 + 51) 49 184 554 3127 1206 1526
-splatna 50 300 721 3189 1808 2092
-odlozena 51 -116 -167 -62 -601 -566
ox Vysledek hospodai‘eni za béZnou ¢innost
(F. 30 + 48 - 49) 52 976 1209 11 437 848 8898
X111, Mimotadné vynosy 53 224
R. Mimotadné naklady 54 19
Daii z pFijmi z mimoradné ¢innosti
(. 56 +57) 5 53
-splatna 56 53
* Mimoradny vysledek hospodai‘eni
(F. 53 - 54 - 55) 58 152
o Vysledek hospodateni za i¢etni obdobi
(+1-) (¥. 52 + 58 - 59) 60 1128 1209 11 437 848 8898
I Vysledek hospodareni pi‘ed zdanénim (+/- 61 1365 1763 14 565 2 054 10 424

) (. 30 + 48 + 53 - 54)




PRILOHA C

Ugetni vykazy spole¢nosti TRIANGOLO s. 1. 0. za roky 2005 az 2010

Rozvaha
Oznadeni AKTIVA C.¥ 2005 2006 2007 2008 2009 2010
AKTIVA CELKEM
(. 02+ 03 + 31+ 63) 001 | 141011 | 183795 224 889 246 100 233288 266 816
Pohledavky za upsany
A zakladni kapital 002
Dlouhodoby majetek
B. (. 04+ 13 123) 003 | 54331 55 314 65 715 98 685 94 440 164 703
Dlouhodoby nehmotny
B. I majetek (£, 05 a7 12) 004 513 413 7 49 131 35
3 | Software 007 513 413 7 49 13
6 J iny dlouhodoby nehmotny 010 118 35
majetek
i,  |Dlouhodoby hmotny 013 | 53818 | 54901 | 65708 | 98636 | 94309 | 164668
majetek (¥. 14 az 22)
Il. 1 |Pozemky 014 1156 1156 1290 1290 1290 1290
2 | Stavby 015 | 22182 21517 21318 30528 27 854 40 460
3 | Samostatné movité véci a 016 | 27580 | 31704 39 465 50 284 28983 | 118697
soubory movitych véci
7 Nedok9ncepy dlouhodoby 020 235 15 100 4921
hmotny majetek
Poskytnuté zalohy na
8 dioaho doby hmotny majetek 021 2900 524 3400 16 519 36 082
Obézna aktiva
C. (F. 32 + 30 + 48 + 58) 031 | 86612 127 992 159 148 147 415 138526 101 490
c. I Zasoby (. 33 az 38) 032 | 42784 49103 63 080 55 947 32459 45 465
C. I. 1 |Material 033 | 33564 39772 42777 39 000 23044 34634
o | Nedokoncend vjroba a 034 | 7279 8725 17 881 8 789 3106 5113
polotovary
3 | Vyrobky 035 1941 606 2 422 8 050 6 309 5718
5 | Zboxi 037 108
Dlouhodobé pohledavky
c. (F. 40 21 47) 039 35 35 35 35
5 D}ouhodobe poskytnuté 044 35 35 35 35
zalohy
c.m Kratkodobé pohledavky | 0 | 54658 | 30005 | 56806 | 52411 | 35878 | 42176
(F. 49 az 57)
c.om o1 Egt};fg“ky zobchodnich 1 o1q | 15409 | 28007 53170 | 50810 | 34315 | 38699
6 | Stat-dafiové pohledavky 054 | 4372 721 2633 1429 1282 3464
Kritkodobé poskytnuté 055 1014 1019 8 251 1
zélohy
8 | Dohadné ucty aktivni 056 50 90 16 107
9 | Jiné pohledavky 057 665 83 58 57 30 12
I, |Krétkodoby finanéni 058 | 19170 | 48849 | 39137 | 39022 | 70154 | 13849
majetek (¥. 59 az 62)
IV. 1 |Penize 059 54 15 52 17 36 33
Ucty v bankach 060 | 19116 48 834 39 085 39 005 70 118 13 816
Casové rozliseni
D. I (*. 64 9 66) 063 68 489 26 322 623
D. 1. 1 |Néklady piistich obdobi 064 68 489 26 105 60
Pijmy pfistich obdobi 066 217 563




Oznaceni PASIVA C.¥ 2005 2006 2007 2008 2009 2010
PASIVA CELKEM
(F. 68 + 86 + 118) 067 | 141011 | 183795 | 224889 | 246 100 | 233288 | 266 816
Vlastni kapital
A. (F. 69+ 73 + 78 + 81 + 84) 068 | 95001 | 128202 | 171736 | 203176 | 207196 | 212593
Zakladni kapital
AL (.70 a2 72) 069 120 120 120 120 120 120
A. I. 1 |Zakladni kapital 070 120 120 120 120 120 120
Kapitalové fondy
AL (F. 74 a2 77) 073
Rezervni fondy, nedélitelny
A. L fond a ostatni fondy ze zisku | 078 439 489 539 589 638 639
(F. 79 + 80)
Zakonny rezervni fond /
A L1 Nedalitelny fond 079 12 12 12 12 12 12
2 | Statutarni a ostatni fondy 080 427 477 527 577 626 627
Vysledek hospodaieni
A V. minulych let (i. 82 + 83) 081 | 86308 94392 | 127543 | 171027 | 202417 | 206 438
A. IV. 1 |Nerozdéleny zisk minulych let | 082 | 89502 97586 | 130737 | 174221 | 202417 | 206 438
2 | Neuhrazena ztrata minulych let | 083 -3194 -3194 -3194 -3194
Vysledek hospodareni
A V. béZného ucetniho obdobi 084 8134 33201 43534 31440 4021 5396
(+-)
Cizi zdroje
B. (F. 86+ 91 + 102 + 114) 085 | 46010 55593 53153 42924 26 090 54 204
B. I Rezervy (¥. 87 az 90) 086 | 19396 16 501 10733 16 860 5535
B. 1. 1 |Rezervypodiezviisnich 087 | 19396 | 16501 | 10733 | 16860 | 5535
pravnich predpist
B. 1. | Dlouhodobé zivazky 091 | 5100 | 5535 | 5247 | 5604 | 5444 | 5206
(F. 92 az 101)
10 | OdloZeny daiovy zavazek 101 5100 5535 5247 5 604 5444 5206
B. . | Kritkodohé zdvazky 102 | 15726 | 33557 | 37173 | 20365 | 15111 | 31864
(F. 103 az 113)
B. Ill. 1 |Zavazky z obchodnich vztaha | 103 | 10 269 16 919 21697 13504 11219 28 069
Zavazky ke spole¢nikim,
4 | ¢lentim druzstva a k 106 537 37 13 42 43 42
ucastniklim sdruzeni
5 | Zavazky k zam&stnanctim 107 1740 2104 2368 2337 1420 1586
Zavazky ze socialniho
6 | zabezpedeni a zdravotniho 108 862 1110 1288 1137 760 887
pojisténi
7 | Stat - danové zavazky a dotace | 109 216 7124 7194 2796 1146 411
8 | Kratkodobé piijaté zalohy 110 835 3324 2249 523 523 869
10 | Dohadné uéty pasivni 112 1267 2939 2364 26
Bankovni uvéry a vypomoci
B. IV. (. 115 a2 117) 114 5788 17134
2 | Kratkodobé bankovni uvéry 116 5788 17134
Casové rozliseni
C. L (F. 119 + 120) 118 95 2 19
C. L. 1 |Vydaje ptistich obdobi 119 95 2 19




Vykaz zisku a ztraty

Oznadeni Text C. i 2006 2007 2008 2009 2010
l. Trzby za prodej zbozi 01 355 2934
A. Naklady vynalozené na prodané zbozi 02 302 2319
+ Obchodni marze (¥. 01-02) 03 53 615
1. Vykony (¥. 05+06+07) 04 | 268141 | 312795 | 327397 | 135493 | 185076
1l 1 | Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb | 05 265469 | 298106 | 325543 | 140065 | 180730
2 | Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti 06 110 10971 -3 464 -7 424 1415
3 | Aktivace 07 2562 3718 5318 2 852 2931
B. Vykonova spotieba (. 09+10) 08 | 174498 | 205919 | 228497 | 98793 | 126 390
1 | Spotieba materialu a energie 09 151218 | 179717 | 200922 | 83898 | 112025
2 | Sluzby 10 23280 26 202 27575 14 895 14 365
+ Pfidana hodnota (¥. 03+04-08) 11 93643 | 106876 | 98900 37315 58 686
C. Osobni naklady (¥. 13-16) 12 40931 45022 48 032 31629 33610
C. 1 | Mzdové naklady 13 29796 32826 34988 23818 24548
c. 3 ﬁif‘iﬁ‘;osﬁ;‘:ﬁl zabezpeteni a 15 | 10407 | 11477 | 12131 | 7099 | 8258
C. 4 | Socialni naklady 16 728 719 913 712 804
D. Dang¢ a poplatky 17 67 71 113 105 162
E. gﬁgiﬁgﬁéﬁgﬁﬁéh" nehmotncho a 18 | 9690 | 11333 | 12855 | 11060 | 14848
10 ;nge:lglrl‘l"(‘?; ﬂ‘;‘;‘;"d"béh" majetku | 19 | 31980 | 40122 | 33069 | 11282 | 4978
1 | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 442 103 2 500
2 | Trzby z prodeje materialu 21 31982 39680 32966 8782 4978
Zustatkova cena prodaného
F. dlouhodobého majetku a materidlu 22 33 266 41884 36 607 10 636 7507
(. 23+24)
F. 2 | Prodany material 24 33266 41884 36 607 10 636 7507
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v
G. provozni oblasti a komplexnich nakladi 25 -2 877 -5 786 6 419 -11946 | -5535
ptistich obdobi
V. Ostatni provozni vynosy 26 77 690 59 676 59799 810 935
H. Ostatni provozni naklady 27 76 796 58 882 58 346 1305 826
* Provozni vysledek hospodareni 30 45 442 55 263 29 449 6618 13181
X. Vynosové tiroky 42 567 1214 1381 1013 267
N. Nékladové troky 43 542 247 180 49 87
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 44 2254 3540 14 956 8 467 1798
O. Ostatni finan¢ni naklady 45 4 226 3958 6 340 11169 8965
* Finan¢ni vysledek hospodareni 48 -1947 549 9817 -1738 -6 987
Q. 3“‘5‘01 frs'{;““ za béZnou Einnost 49 | 10204 | 12278 | 7826 859 798
1 -splatna 50 9859 12 566 7 469 1019 1036
2 -odlozena 51 435 -288 357 -160 -238
xx é.y;'g‘iezshf’zg‘)’dm“i zabémou &innost | 55 | 3301 | 43534 | 31440 | 4021 | 5396
o Xyls;"(‘:e';;'_‘;sg;dzg‘;“‘ zaifetniobdobi | oo | 33501 | 43534 | 31440 | 4021 | 5396
I Vysledek hospodateni pied zdanénim 61 43 495 55 812 39 266 4880 6194

(+1-) (F. 30 + 48 + 53 - 54)




