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Uvod

Tato diplomova prace se zabyva méfenim a fizenim finan¢ni vykonnosti ve spolecnosti
Buzuluk a.s. Hlavnim cilem prace je analyza financni vykonnosti spolecnosti a na jejim

zaklad€ navrh doporuceni pro fizeni finan¢ni vykonnosti v nasledujicich letech.

Pro potieby této diplomové prace byl vybran podnik Buzuluk a.s., zabyvajici se vyrobou
pistnich krouzkii a gumarenskych stroji. Pro naplnéni vSech stanovenych cila prace je
stézejni dikladnd interni znalost podniku autorem prace, spolecné S védomostmi
nabytymi v pribéhu celé doby studia. Méfeni a fizeni finanéni vykonnosti podniku
Buzuluk a.s. je pro podnik stézejni oblasti, diky niz zajist'uje svou konkurenceschopnost
a dosahuje rostouci hodnoty spole¢nosti pro vlastniky. Méfeni a fizeni finanéni
vykonnosti podniku je dale diileZitou soucasti fizeni celé spole¢nosti zejména z diivodu
snizeni rizika podnikéni.

V Gvodu prace je stanoven metodologicky postup prace, ve kterém jsou popsany
jednotlivé postupy a metody, které budou v ramci diplomové prace rozvinuty a dale
aplikovany na spole¢nost Buzuluk a.s. Nejdfive bude na vykonnost podniku nahlizeno
z §irsi perspektivy a budou charakterizovany metody méteni a fizeni vykonnosti podnikii.
Vzhledem k zaméteni této prace budou podrobnéji popsany nejcastej$i metody a nastroje
pro méfeni a fizeni finan¢ni vykonnosti, které budou zastoupeny tradicnimi pomérovymi
ukazateli finan¢ni analyzy, ale 1 komplexni metodou ocenéni podniku EVA vyuZivanou

pro stanoveni hodnoty podniku.

V aplikaéni Casti prace bude predstavena spole¢nost Buzuluk a.s., zakladni informace
o spolecnosti, historie a postaveni na trhu. Nasledné budou aplikovany metody a nastroje
pro méfeni a Tfizeni vykonnosti zteoretické Casti prace na spolecnost
Buzuluk a.s. a bude provedeno jejich zhodnoceni Vv ¢ase i prostoru. Na zakladé finan¢ni
analyzy a metody ocenéni podniku EVA budou navrzena zavéreéna doporuceni pro

spole¢nost Buzuluk a.s. s cilem zvySeni hodnoty spolecnosti v nasledujicich letech.



1 Cile prace a metodologicky postup prace

Hlavnim cilem této diplomové préace je analyza a nasledné zhodnoceni véetné navrhu
pfipadnych zmén systému méteni hodnoceni a fizeni finan¢ni vykonnosti ve spole¢nosti
Buzuluk a.s. Prace je strukturovana do dvou hlavnich ¢asti. Prvnim blokem je teoreticko-
metodologickd cast zpracovdvand zejména formou literarni reSerSe zdroju tykajici se
vykonnosti podniku, jejiho métfeni a nasledného tizeni. Zde jsou predstaveny nejcastéji
pouzivané metody hodnoceni vykonnosti podniku, mezi které patii SWOT analyza, BCG
matice, BSC, benchmarking, finan¢ni analyza a dale uzivatelé, ktefi je vyuzivaji. Pro
potieby této diplomové prace bude vyuzito hodnoceni vykonnosti podniku pomoci
finan¢ni analyzy, ktera je vysvétlena detailn&ji v jedné z kapitol v teoreticko-
metodologické ¢asti. Ukazatele finan¢ni analyzy jsou rozdéleny na tradi¢ni, kterymi jsou
mysleny ukazatele likvidity, rentability, aktivity a zadluZenosti, a souhrnné ukazatele jako
napiiklad Index IN 05 a Altmantv model. Posledni kapitola teoreticko-metodologické
¢asti je vénovana modernim ukazatelim vykonnosti podniku, pozornost je zamétena

predevsim na ukazatel EVA.

Druhym blokem préce je aplikacni ¢ast, ve které je predstavena spolenost Buzuluk a.s.,
jeji historie, zakladni informace a postaveni na trhu. V navaznosti na teoreticko-
metodologickou ¢ést je vypracovana financni analyza spolecnosti, prezentace tradi¢nich
ukazateld (likvidity, rentability, aktivity, zadluzenosti) a souhrnnych ukazatelii (Index
INO5 a Altmantiv model). S ohledem na vysledky ukazatelti je provedeno hodnoceni
fizeni finanéni vykonnosti podniku. Posledni kapitolou v aplikacni Casti je ocenéni

podniku ukazatelem EVA.

Pro potieby finan¢ni analyzy a vypocet ukazateli pro méfeni a fizeni finan¢ni vykonnosti

jsou v této diplomové praci zahrnuty roky 2014, 2015, 2016 ve spoleénosti Buzuluk a.s.

V zéavéru préace jsou shrnuty veSkeré vysledky plynouci z vytvoiené finan¢ni analyzy,
vypoctu danych ukazatelil, a navrzena zaveére¢na doporuceni pro méfeni a fizeni financni

vykonnosti v nasledujicich letech.



2 Literarni reSerse

2.1 Vykonnost podniku

Pojem vykonnosti je popisovan jako urCité meéfitko usili jednotlivce ¢i skupiny.
Vykonnost z pohledu c¢lovéka by se dala vysvétlit jako soubor vnitfnich motivaci
a discipliny vedouci k vykonu, diky kterému dojde k naplnéni urcitého cile. Tuto definici
lze ptevést i na vykonnost podniku, napt. pokud jsou pracovnici dostate¢né motivovani
mzdou, Ize podnik pii naplnéni vnitropodnikovych cilt oznacit jako vykonny. (Veber,
2009)

V soucasné dobé¢ je prikladana mnohem vétSi pozornost vykonnosti podnikd a jejimu
hodnoceni vzhledem k situaci na svétovych trzich, ktera se vyviji mnohem rychleji, nez
tomu bylo v minulosti. Tento trend ma za nasledek, ze roste mnozstvi uzivateli, ktefi

vyuzivaji informace o vykonnosti podniku. (Vochozka, 2011)

Na vykonnost podniku se lze divat mnoha rGznymi pohledy. V souvislosti s tim se
teoretické piistupy autorti v nékterych piipadech shoduji nebo naopak lisi. Podle Sulaka
(2012) je podnik vykonny v ptipadé, kdy je schopny optimalné zhodnotit vlozené
prostiedky, avsak je téeba stanovit, co v§e vloZené prostifedky zahrnuji. V ptipadé, Ze by
se jednalo pouze o investice, je nahlizeno na vykonnost pouze z financniho hlediska,
a hledisko nefinan¢ni zde neni vibec zohlednéno. Dulezitym, ne-li hlavnim tukolem je
nastavit spravny typ méteni s ohledem na to, pro které uzivatele je hodnoceni vykonnosti

provadéno. (Sulék, 2012)

Sir§im pohledem nahlizi na vykonnost Pavelkova (2009), podle které je vykonnost dana
mirou vyuziti konkurencni vyhody. Vykonné mohou byt pouze takové podniky, jez
sleduji a hodnoti svoji vykonnost a kontinualnim fizenim usiluji o jeji zvySovani. Opét je
dulezité zjistit, pro které uzivatele je hodnoceni vykonnosti vytvareno, z divodu moznych
odlisnych pohledl na jednotlivé ukazatele. Spravna identifikace a stanoveni kli¢ovych
faktort ovliviiujicich vykonnost (tzv. generatory hodnoty), zndmé jako Key Performance
Indicators nebo Value Drivers, jsou stézejni pro Uc¢innost méfeni a maji Spojitost
s uzivateli, ktefi budou informace 0 hodnoceni vykonnosti podniku vyuzivat. (Pavelkova,
2009)



S vykonnosti podniku jsou tizce spjaty 3 hlavni procesy, které jsou provadény, a témi
jsou:

e Mméreni,

e hodnoceni,

e fizeni.
Tyto procesy se prolinaji a pro interni uzivatele, ktefi sleduji vykonnost podniku, je
dualezité vSechny 3 procesy v podniku neustéale provadét. Pti zavadéni tohoto systému je
tteba brat v ivahu vyuziti vysledku méteni jako podkladu pro spravna rozhodnuti, a tento
vystupt z méfeni. Podle Petiika (2009) spravné nastaveny systém pro monitorovani,

meéfeni a hodnoceni vykonnosti by mél v co nejvyssi mife umoznit:

e poskytnout realné zpétné ekonomické, finanéni a hodnotové vazby piedevsim
vrcholovym manazertim,

e podpotit slucitelnost cilii jednotlivych organiza¢nich slozek firmy s celkovymi
cili firmy,

e podpofit osobni iniciativu a motivaci,

e zduraznit pfednost dlouhodobého pohledu na manaZzerské rozhodnuti pted jejich
kratkodobym pojimanim,

e podpofit a ptipadné zavést dlouhodobé efektivni systémovy piistup ve vSech
manazerskych aktivitach,

e Zzavést koncepci neustalého konkurenéniho zlepSovani,

e nastavit a rozvijet efektivni firemni benchmarking, vcetné¢ doplikovych
interaktivnich KPI cilenych ve findle na tvorbu maximalniho zisku a hodnoty

spole¢nosti.
Pied samotnym procesem méfeni jsou stanovena nasledujici pravidla (plati pro finan¢ni

1 nefinanc¢ni cile):

e stanoveni KPI (neboli kli¢ové indikatory vykonnosti podniku, ukazatele jsou
také KPI) s ohledem na cile podniku,
e obdobi, za které bude ukazatel méfen (opakované),

e soucasny stav,
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e cilovy stav,
e jak bude probihat méfeni,
e kdo je zodpovédny za métent,

e provadéni méieni dle nastavenych pravidel.
V procesu hodnoceni by mély byt zodpovézeny tyto otazky a splnény dalsi ukoly:

e Bylo dosazeno cilového stavu?

e (Co ovlivnilo dosazeni/nedosazeni cilového stavu?

e porovnani — s (minulymi obdobimi, konkurenci atd.),

e zhodnoceni nastaveni cilovych stavli v minulém obdobi,

e navrh pro zlepSeni métfeni pro dalsi obdobi.

Rizeni vykonnosti podniku se miize v nékterych bodech prolinat s pfedchozimi procesy

a obsahuje tyto tkoly:

e rozhodnuti vedouci ke splnéni KPI (miizou byt splnény opakovan¢), v navaznosti
na méfeni a hodnoceni vykonnosti,
e nastaveni cilovych stavl pro KPI v nasledujicim obdobi,

e piijeti/odmitnuti navrhu na zlepSeni.
(Pavelkova, 2009)

Vystupy ziskané procesem méfeni vykonnosti by mély byt impulsem pro manazerské
aktivity, a tim dochazi k fizeni pomoci méfeni vykonnosti podniku. U hodnoceni
vykonnosti podniku je dalezité brat na védomi ucel hodnoceni, ¢asové obdobi a volbu

vhodnych kritérii. (Veber, 2009).

., Vychodiskem jakéhokoliv hodnoceni je otdzka, kdo je zadavatelem hodnoceni, jakému

ucelu hodnoceni slouzi, jakou vypoveéd o predmétu hodnoceni chce ziskat, aby si mohl
ucinit hodnotici soud. “(Veber, 2009)

Uzivatelé vysledki jsou bud’ ptimo zadavateli méfeni ¢i vyuzivaji data z jiz existujicich
a probihajicich méteni. Podrobnéji popsani jsou uzivatelé vysledka v dalsi kapitole.
Ucel hodnoceni je podle Vebera (2009) rozdélen na 3 hlavni sméry, ze kterych jsou

nasledné stanoveny metody pro méfeni vykonnosti podniku. Bliz§i popis jednotlivych

smért je uveden na obr. 1.
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Obrizek 1: Uéel hodnoceni vykonnosti podniku

,Bonitni“ pohled na vykonnost Pohled finan¢niho fizeni a
-zhodnoceni vlozenych controllingu
prostredkil -stanoveni planovanych
-ekonomické efekty podnikani zdmeri
-finanéni zdravi -zpétna vazba-controlling

=Finan¢ni analyza -pfijimani pfipadnych opatfeni

Moderni manazersky pohled
na vykonnost

-vykonnost zakaznikl
-znalost rozvojového
potencialu

-vyuzivani i neekonomickych
kritérii a ukazatelt

=benchmarking

Zdroj: Veber, 2009
K jednotlivym uceliim hodnoceni jsou vyuZity nastroje a postupy hodnoceni vykonnosti,

které se déli na:

e tradiCni,

e moderni.
Na hodnoceni podniku je nutné nahliZet také z casového hlediska:

e minulost — retrospektivné, hodnoti se minuly vyvoj,
e soucasnost — momentalni stav, spiSe informativniho charakteru,

e budoucnost — predikovani budouciho stavu na zaklad¢ potencialu.

Vétsina hodnoceni je momentdlné zaméfena na minuly stav, coZ je vzhledem
k souc¢asnym rychlym zménam ve svét€ a nevyzpytatelnym prevratim ne zcela vhodné.
V téchto podminkéch ndm minuly vyvoj nedava dobré podklady pro stanoveni budouciho

stavu. (Veber, 2009)
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2.2 Uzivatelé vysledkii hodnoceni vykonnosti podniku

V piedchozi kapitole byla popsdna vykonnost podniku, procesy, které sni souvisi,
a ruzné piistupy k vykonnosti podniku s ohledem na ucel hodnoceni a pfedevsim na jejich
uzivatele. Na uzivatele mize byt opét nahlizeno z vice pohledd, ale obecné jsou uzivateli
hodnoceni vykonnosti daného podniku osoby ¢i subjekty, které jsou jakoukoliv formou

zainteresovany do vyvoje situace v podniku.

Vétsina dostupnych zdrojti, zabyvajici se tématikou hodnoceni vykonnosti podniku,

rozd€luje uzivatele na interni a externi.

Internimi uzivateli jsou vSichni uzivatelé, ktefi maji k podniku vztah vlastnicky ¢i jsou
jeho soucasti na zakladé pracovni smlouvy. Majitelé, kteti pfinaseji do podniku svij
kapital, sleduji vykonnost podniku z diivodu zhodnoceni tohoto kapitalu a pro sva dalsi
rozhodnuti pozaduji pfesné informace o hospodateni podniku (zde je jasny sled udalosti
— hodnoceni a nasledné tizeni vykonnosti). Dal$i slozkou internich uzivatelt je kromé
majitelt i management podniku, pro ktery je hodnoceni vykonnosti podniku zaroven
kontrolou, zda doslo k dosaZeni pozadovanych plant (KPI). Management mé zpétnou
vazbu o fungovani v minulém obdobi a naptiklad odmény jsou Casto zavislé na splnéni

planu piedchoziho obdobi. (Vochozka, 2011)

Externimi uzivateli jsou veSkeré subjekty, které pottebuji znat vystupy z provozu
podnikatelské cinnosti spolecnosti z mnoha riznych divodi. MiZze se jednat
0 nadnérodni, statni, krajské a mistni ufady a dal$i organy, obchodni partnery, investory,
banky a ostatni véfitele. Rozdéleni externich uzivatela a jejich divody a motivace pro

vyuziti informaci o podniku jsou uvedeny v tabulce ¢. 1.
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Tabulka 1: UZivatele hodnoceni vykonnosti podniku

Externi uzivatelé Dtivody

Stat a statni organy - kontrola auditu k danovym povinnostem,

- informace o podniku pro statistické ucely,
- rozdélovani finan¢nich vypomoci (dotace),
- kontrola statnich podnik,

- kontrola podnikt, které pracuji na statnich zakazkach.

Investofti - informace pro rozhodovani o potencionalni investici,
- mira rizika a vynosu spojenych s vkladem kapitalu,
- sledovani podniki, do kterych investovali a jak naklada

S pen¢zi.

Banky a véfitelé - informuji se o finan¢nim zdravi podniku, nez mu ptjci,
- zhodnocuje za jakych podminek a jakou ¢astku je ochoten

pujcit pii dané vykonnosti.

Obchodni partnefi | - schopnost podniku dostdt svym zavazkim (likvidita,

(dodavatelé a solventnost),

odbératelé) - sledovani ukazatelii z kratkodobého 1 dlouhodobého
hlediska.

Zdroj: Vochozka, 2011

Uzivatele hodnoceni vykonnosti podniku mohou byt také ¢lenéni na stakeholders
a shareholders. Oproti rozliseni na interni a externi uzivatele jsou Vv tomto piipadé
uzivatelé rozdéleni dle vlastnickych prav ke spolecnosti. Jedini uZivatelé pattici do
skupiny shareholders jsou majitelé firem, jak jiz vyplyva z nazvu skupiny (share=akcie,
holder-drzitel). Naopak do skupiny stakeholders patii vSechny ostatni subjekty, které
pozaduji informace o podniku z jinych diivodi nez je zvySeni trzni hodnoty akcii. Pouze
majitelé firem spadaji do obou skupin - shareholders i stakeholders. Mezi stakeholders

dale patfi:

e zameéstnanci (véetné manazerl),
e drzitel¢ dluhopist (véritelé),

e zakaznici (odbératelé),
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e dodavatelé.
(Pavelkova, 2009)

V porovnani se skupinami internich a externich uzivatell 1ze zjistit, ze uzivatelé zlstavaji
stejni, pouze jsou rozdéleni dle vySe zminéného odlisného kli¢e. P¥i modernich tcelech
hodnoceni podnikt jsou preferovani pravé shareholders, a to z divodu jejich dulezitosti
pro dalsi financovéani provozu podniku. Pokud ovSem majitel¢ chtéji dosahnout
stanovenych cilti, musi se snazit o uspokojeni potieb stakeholders, kteti podniku
vytvareji jeho hodnotu. Na této definici je zaloZen koncept shareholder value a

stakeholder value.

Shareholder value — koncept rozvinuty spiSe v angloamerickych zemich, kde jsou
vyspélé kapitalové trhy, cilem je zvySovani trznich cen akcii podniku, aby ptilakaly nové

investory. Cena akcii reflektuje vykonnost podniku.

Stakeholder value — koncept rozvinuty v Evropé, zaméteno na dlouhodobé fungovani
podniku. Cilem je uspokojeni vSech subjekti, které maji spojitost s chodem podniku.

Realizovatelné pouze za ptedpokladu, ze je podnik vynosny.

(Investopedia.com, 2017)

2.3 Nastroje a metody pro méieni vykonnosti podniku

Vykonnost podniku je hodnocena vzdy na zékladé KPI, které jsou zadany na pocatku
méfeni. Nastroje a metody méteni vykonnosti podniku jsou stanovovany s ohledem na
uzivatele a na to, pro jaké potfeby ma byt vykonnost podniku méfena. V této kapitole
budou stru¢né popsany nejpouzivangjsi nastroje a metody méfeni vykonnosti podniku,

mezi které patfi:

e SWOT,
e BCG,
e BSC,

e benchmarking,

e financ¢ni analyza.
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2.3.1 SWOT analyza
SWOT analyza je pojmenovana podle zac¢inajicich pismen:

e strenghts (silné stranky),

e Wweaknesses (slabé stranky),
e Opportunities (ptilezitosti),
o threats (hrozby).

Cilem SWOT analyzy je identifikovat, do jaké miry je soucasna strategie firmy vhodna
s ohledem na silné a slabé stranky firmy, a jak je spolecnost schopna se vyrovnat

S pfipadnymi zménami. (Jakubikova, 2013)

Analyza SWOT se sklada z dvou dil¢ich analyz — analyza vnitiniho prostfedi podniku,
ktera zjist'uje silné a slabé stranky, a analyzy vnéjSiho prostfedi podniku, diky které lze
zjistit ptipadné ptilezitosti a hrozby.

Doporucuje se nejdiive zacit analyzou vnéjsiho prostiedi a identifikaci prilezitosti
a hrozeb, kdy je v ramci vnéjsiho prostiedi nutné zanalyzovat makro i mezo prostiedi
spole¢nosti.

Pro analyzu makroprostfedi je hojné vyuzivand metoda PESTEL (muze byt v riznych
obmeénach, zéalezi vzdy na specifikaci daného podniku), kterd zjist'uje, jaké vlivy ptsobi

na podnik v prostfedi:

e politickém,

e ekonomickém,

e socialnim,

e technologickém,

e environmentalnim,

o legislativnim.
(Jakubikova, 2013)

Pro analyzu mezoprosttedi se vyuziva Porteriv model péti sil, ktery hodnoti situaci na

trhu, na kterém se podnik nachazi:

e sila a postaveni dodavateli,

e sila a postaveni odbérateld,
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e vstup novych konkurentd na trh,
e substituce produktu,

e stavajici konkurenti na trhu.
(Veber, 2009)

Analyzou makro a mezoprosttedi podniku jsou zjiStény pfilezitosti a hrozby. Ptilezitosti
jsou v tomto kontextu definovany jako pozitivni vnéj$i podminky, které mohou podniku
pomoci neutralizovat hrozby ¢i Umoziuji dalsi rozvoj, vyplyvajici z analyzy vnéjsiho
okoli. Hrozbou jsou naopak neptiznivé vnéjsi podminky, které mohou negativné ovlivnit

situaci v podniku, a proto by mély byt minimalizovany (pokud je to mozné).

Silné a slabé stranky spolecnosti se zjist'uji analyzou vnitini situace v podniku, kterou je

nutné provést V nasledujicich oblastech:

e védecko vyzkumny rozvoj,

e marketingové a distribu¢ni kanaly,
e Vvyroba a fizeni vyroby,

e podnikové a pracovni zdroje,

e finance a rozpocet.
(Jakubikova, 2013)

Silné stranky znazornuji, ve kterych oblastech ma podnik vyhodu ¢i lepsi vychozi pozici
nez konkurence, a na zakladé toho by m¢l tyto oblasti dale rozvijet. Pokud bude ur€ity
faktor oznacen jako slaba stranka podniku, mélo by dojit k jeho minimalizaci. Vystupem
z analyzy vnéjSiho a vnitfniho prostfedi je grafickd mapa SWOT analyzy, kterad je

ilustrovana na obr. 2.
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Obriazek 2: SWOT analyza

SWOT analyza Pozitivni Negativni
Vnitini Silné stranky (S) | Slabé stranky (W)
(\:1.11t’rvnl”sku’tecnost1, ktVe e (vnitini  skutecnosti, které
pfinaSeji vyhody firmé i (14 A
, ° firma nedéld spravné ¢i je
zékaznikiim “r o
hors$i nez konkurence)
Vnéjsi Prilezitosti (O) Hrozby (T)
(vngj$i skutecnosti, které | (vn&jsi skutecnosti, které
mohou pfinést Uspéch ¢i | mohou ohrozit firmu ¢i
uspokojit zakazniky) zapfiinit  nespokojenost
zékazniki)

Zdroj: Jakubikova, 2013
Podnik se po zjisténi silnych a slabych stranek a moznych pftilezitosti a hrozeb rozhodne

pro jednu z nasledujicich 4 zjednoduSenych strategii:

1) S-O — Maximaln¢ vyuzivat vnitinich silnych stranek a prileZitosti plynouci
z vn¢jsiho prostiedi,
2)

3)

W-O — Eliminovat slabé stranky podniku za pomoci vnéjsich prileZitosti,
S-T — Eliminovat ptipadné vnéjsi hrozby maximalnim vyuzitim silnych stranek
podniku,

4) W-T — Vyfesit znepokojivy stav podniku i za cenu likvidace.

Pti koncipovani strategie daného podniku je v praxi vétSinou vyuZita urcitd kombinace
vySe zminénych ptistupt. (Veber, 2009)
2.3.2 BCG

BCG analyza ¢i BCG matice je zaloZena na optimalizaci portfolia podniku a poprvé byla
pouzita v 70. letech 20. stoleti spole¢nosti Boston Consulting Group, podle které je tato

metoda také pojmenovéana. (Veber, 2009)

Metoda BCG je zalozena na myslence, ze vySe prostfedki, které spolecnost ziska
prodejem produkttl, je velmi zavisla na podilu dané¢ho produktu na trhu a tempem ristu
trhu. Matici BCG lze aplikovat na jakykoliv produkt (portfolio ¢i strategickou obchodni

jednotku) dle stanoveni téchto vychodisek:

e relativni trZni podil,

e rust trhu,
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e velikost trhu.

Relativni trzni podil je vztazeny vzhledem k nejvétSimu konkurentovi a je znazornén na
horizontalni ose logaritmickou stupnici. Zleva je osa ohrani¢ena hodnotou 10, ktera
znamena, ze sledovany vyrobek (strategicka obchodni jednotka) ma 10x vyssi trzby nez
nejvetsi konkurent. Zprava je osa ohrani¢ena hodnotou 0,1, oznacujici trzby vyrobku ¢i
strategické obchodni jednotky ve vysi 10% vzhledem k jeho nejvétSimu konkurentovi.
V ptipad¢ nizsiho relativniho trzniho podilu nez 0,1 dle BCG nezajisti ani masivni
investice zvyseni trzniho podilu. Hodnota 1 udava vyrovnany trzni podil jako nejvétsi

konkurent a je délicim bodem pro vysoky a nizky trzni podil.

Na vertikalni ose se nandsi hodnota ristu trhu, kterd je ddna procentem rustu trhu ¢i
predpokladanym ristem trhu. Minimum je v 0%, maximum je nejéastéji uvedeno jako
20%, i kdyz procento rustu trhu mtze nabyvat i vyssich hodnot. VSechny trhy rostouci
rychleji nez 10% jsou oznacovany jako rychle rostouci trhy, trhy s ristem menSim nez

10% jako pomalu rostouci. (Jakubikova, 2013)

Celkova velikost trzeb vyrobku ¢i strategické obchodni jednotky je zobrazena jako
velikost kolecka v BCG matici. Tato hodnota nam znaci vyznam pro celou spole¢nost
(¢im vé&tsi, tim vétsi vliv mé na celkové trzby spole€nosti). Stanovenim relativniho trzniho
podilu, miry riistu trhu a velikosti trzeb lze pfikrocit ke grafickému zobrazeni a tvorbé

BCG matice, viz obr. 3.

Obrazek 3: BCG matice

& 20% |
Hvézdy Otazniky
£
=
o
2| 10%
g
=
. O
Dojné krawy Hladowvi psi
10x 1x 0. 1x
Relativni trZzni podil

Zdroj: Jakubikova, 2013
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Grafickym zobrazenim BCG matice jsou produkty (strategické obchodni jednotky)

rozdéleny do 4 zakladnich skupin, ke kterym je nutno v rdmeci dal$ich finan¢nich investic

pristupovat individualne.

Otazniky: Situace, ke které dochdzi po vstupu na rychle rostouci trh s novym
produktem (strategickou obchodni jednotkou), kde zatim ma vyrobek nizky
relativni trzni podil. Pro zvySeni relativniho trzniho podilu jsou nutné dalsi
investice do propagace, kdy musi podnik spravné odhadnout, zda trh zGstane
I nadale rychle rostoucim a vyplati se tak investice. V idealnim stavu se po

dodate¢nych investicich z ,,Otaznikd* stavaji ,,Hvézdy*.

Hvézdy: Jako ,,Hvézdy*, jsou oznacovany produkty ¢i SOJ, které maji vysoky
relativni trzni podil na trzich s vysokym tempem ristu. Jedna se tedy o velmi
uspésné produkty, které by mely byt v budoucnu perspektivni (dalsi zvyseni
relativniho trzniho podilu na rychle rostoucim trhu). Hrozbou mohou byt

dodatecné investice vynalozené na udrzeni stavajici pozice.

Dojné kravy: ,,.Dojnou kravou* se produkt ¢i SOJ stane v ptipad¢€, ma-li vysoky
relativni trzni podil oproti nejvétSimu konkurentovi na trhu s nizkym ¢i klesajicim
tempem ristu. Tyto produkty (SOJ) jsou pro podnik zddouci vzhledem k tomu, Ze
generuji vysoké trzby bez nutnosti vynakladani dalSich finan¢nich prostredki pro
udrZeni dané pozice. Samoziejmé je nutné produkt ¢i SOJ podporovat finanénimi
prosttedky, ovSem ne v takovych objemech jako v ptipad¢ ,,Otaznik* a ,,Hvézd*.
Finan¢ni prostiedky ziskané z,,.Dojnych krav jsou nejéastéji pouzivany jako
investice do ,,Otaznikd“ a ,Hv€zd“ pfi budovani kvalitniho portfolia

v budoucnosti.

Hladovi psi: Casto oznaovani také jako ,,Bidni psi®, pedstavuji produkty &i
SOJ, které maji relativné nizky trzni podil na trhu s nizkou ¢i klesajici mirou ristu.
V této skupiné¢ mohou byt produkty, které byly puvodné ,,Otazniky*, nebylo do
nich dodate¢né investovano a neziskaly tak vyssi relativni podil na trhu, ¢i

produkty, jejichz zivotni cyklus je v posledni fazi ipadku. V ptipadé ,,Hladovych
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psu“ je nutné zvazit, zda existuje n¢jakd moznost produkt ¢i SOJ ozivit nebo

stahnout z trhu, aby nedoslo k zdpornému cash flow.

Rozdé€leni produktti ¢i SOJ do danych skupin neni neménné, dochazi vzdy k ur¢itému
vyvoji a tim také posunu jednotlivych produkti (SOJ) do jinych segmentd. Jako
nejvhodnéjsi se uvadi, pokud ma podnik produkty ve skupin€ ,,Dojnych krav* a ,,Hvézd",
oproti tomu ve skupiné ,,Otaznikd* by nemélo byt pfili§ mnoho produkti vzhledem
k nadmérné diverzifikaci investic, které nezaru¢i posun vSech ,,Otaznikd* do skupiny
,»Hveézd“ ¢i ,,Dojnych krav“. Nejvétsi zastoupeni by mélo byt obsazeno ve skupiné

»Dojnych krav®.

Hodnoceni produktt ¢i SOJ formou BCG matice ma i celou fadu kritikd, ktefi mezi
negativa fadi, Ze aplikace BCG matice svadi k pocitu, Ze rlst trhu je neovlivnitelny
a Vv ramci podniku se lze zamé&fit pouze na rist relativniho podilu. Déle poukazuji na to,
ze relativni trzni podil nemusi byt rozhodujicim faktorem pro postaveni vyrobku na trhu
a jeho nasledné hodnoceni. Upozornuji také na fakt, ze mezi jednotlivymi produkty ¢i

SOJ mohou existovat silné vazby. (Veber, 2009)

2.3.3 BSC

Metoda BSC (Balance Score Card) je komplexni metoda fizeni firmy, kterd byla vyvinuta
harvardskymi profesory Robertem S. Kaplanem a Davidem P. Nortonem v roce 1992.
BSC je strategicka metoda Fizeni, ktera je podobna metodé MBO? v tom, Ze pracuje se
vzajemné¢ provazanymi nefinanénimi a finan¢né-hodnotovymi kritérii, pfi¢emz

zdaraziuje zasadni vliv zakaznikli a zaméstnancti na vykonnost firmy. (Pettik, 2009)

Koncept Balanced Scorecard je Vv podstaté naplnénim piistupu Stakeholder Value.
Dochazi k uspokojeni vSech zucastnénych na podnikani tak, aby byl napInén cil podniku.
Vyuziti BSC je zesileno zduraznénim hodnotového piistupu k fizeni vykonnosti, kdy je
spokojenost zadkaznikli a zaméstnanct prostifedkem k dosaZeni firemniho cile, pro ktery
byl podnik zaloZen — uspokojit vlastniky, kteti vlozili do podniku sviij kapital a odvahu

podnikat se vSemi riziky, které podnikani piinasi. (Pavelkova, 2009)

1 Management by objectives — fizeni podle cili
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K naplnéni strategie vyuzivaji firmy metodu BSC, diky které dokézou firemni strategii
1épe konkretizovat a vhodné implementovat, méfit a ndsledné¢ hodnotit jeji uspeésnost,
piipadné jednoduse urcit oblasti, kviili kterym nedoslo k naplnéni vnitropodnikovych
cili. Oblasti (¢i perspektivy), které ovliviiuji uspésnost strategie metodou BSC jsou
nasledujici:

Finané¢né-hodnotova — tato oblast tvoii vystupni kritérium celé BSC metody diky méteni
efektivity v penéznich prostiedcich. Jako kritéria ve finan¢né-hodnotové oblasti se
vyuzivaji absolutni hodnoty finan¢nich prostiedkl, relativni finan¢ni ukazatele ci

ekonomické hodnota podniku.
Mezi nejpouzivanéjsi kritéria patii:
e celkové vynosy, zisk, naklady,

e rentability: trzeb, vlastniho kapitélu, investic, aktiv,

e ocenéni hodnoty podniku: EVA, MVA, SVA.

Zakaznicka — v metodé BSC jsou zakaznici velmi dilezitym elementem, kdy je zde
velmi silnd vazba mezi spokojenosti zdkaznika a splnénim kritérii v oblasti financné-
hodnotové. Pokud zakaznik uzna pfidanou hodnotu, kterou mu produkt firmy pfinasi,
realizuje nakup, a tim pomaha firmé k jejimu dal$imu preZziti na trhu.
Mezi nejpouzivangjsi kritéria patfi:

e ziskovost zakaznikd,

e loajalita stavajicich zdkaznikd,

e akvizice novych zakaznikd,

o efektivita zakaznického servisu,

e CRM atd.

Interné procesni — Vv této oblasti jsou vnitini procesy, které¢ by mély mit pozitivni vliv na
financné-hodnotové a zakaznické oblasti, a tim vést k dosazeni kritérii stanovenych
Vv téchto oblastech. V rdmci organizace by mély byt vedeny procesy ke zvySeni efektivity

a eliminace nefunk¢nich procest.
Mezi nejpouzivanéjsi patii:

e reengineering,
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e ABC,
e nakladové ucetnictvi,

e KPI, KSI atd.

Zaméstnanecka (oznacovana také jako oblast uceni a ristu) — oblast, ve které je nutné
predevsim zajisténi lidskych zdroji v dostatecném mnozstvi a kvalité. Velmi zasadné
ovlivituje ostatni oblasti, a jejich uspéSnost naplnéni dle danych kritérii je zavisla
pfedevsim na zaméstnanecké oblasti.
Mezi nejpouzivanéjsi patii:

e personalni audit,

e spokojenost, loajalita,

e produktivita préce,

e zvySovani kvalifikace, kurzy.

Obrazek 4: Strategicky plan rozvoje firmy BSC metodou

Finan¢né-hodnotova oblast

Vystupni finanéni cile | Cile
planu pro akcionaie

podniku Metitka
Akce

Zékaznickll oblast Zaméstnaneckd oblast
R’ozpra'CO\l’éni Cile L Nutné parametry Cile
Z'fllzaznlckych Meéfitka Strategicky plan pe——3p . o hich zdrojti pro Mesfitk
cilt pro €——=r0zvoje firmy splnéni planu. ¢titka
dosazeni Akce I Akce
hodnotoveé
meéfenych
parametrti

Interné-procesni oblast

Cile Cile
zpracovanych
ZPracovanyclt |y rsritka
internich

dokumentd, Akce

zajistujici
plnéni ukolt

Zdroj: Petrik, 2009
Na obrazku €. 4 jsou uvedeny jednotlivé oblasti pti tvorbé BSC metody, kdy je potfeba
stanovit cile a kritéria ve zminénych oblastech, kterd vedou firmu k dosazeni

strategickych cili. Stanovena kritéria vykonnosti v danych oblastech obsahuji zaroven
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I dil¢i cile pro taktické a operativni fizeni, které slouzi jako motivaéni prvek, a zamezi tak

vzniku protichidnych cilt. (Pettik, 2009)

Pro usp&$nou aplikaci BSC modelu do systému fizeni je vhodné vytvotfeni strategické
mapy, kde jsou zobrazeny vSechny oblasti (finanéné-hodnotova, zdkaznicka, procesni,
zaméstnaneckd), ve vSech oblastech kritéria hodnoceni, planované hodnoty a zodpoveédni
pracovnici. Strategickd mapa na obrazku ¢. 5 zobrazuje propojenost jednotlivych oblasti

a jejich kritérii, kdy v ptipadé€ jejich splnéni dojde 1 ke splnéni strategickych cila.

Obrazek 5: Strategicka mapa BSC metody

[ Finanéni perspektiva ]

Strategie produktivity

Hodnota podniku pro

Strategie ristu
akcionife
Zyphmnl wyuditl Depiani vimosd
akliv

Vyasi hodrola
pro zdkazniky

Y
Zakarnscké hodndly
Zakaznicka perspektiva | " | kvaita | uzitek | viver | Funkee | Seris |Spoluprace
Enadka
Interni procesy / \ \
Provedzn Zikarnickd Incwacni Socidlni
procesy procesy procesy procesy
Hitkupy Vibitr produkli Maoknasl inavaci Prosthedi
Wiroba Zaji3iEnl prodeje | Portiolo produkii Bezpetnosl, zdravi
Distibuce | Wémost zakazniki Wivoy Zamisinanci
Risk management Riist Raalizace Regiondini komunila
&
&
Perspekliva potenciall
Hultura | Vedeni |  Org. struktura [ Tymova prace
Lidsky kapitil
Informagnl kapitil
Organizalnl kapitil

Zdroj: Fotr a kol.. 2012

2.3.4 Benchmarking
Prikopnikem benchmarkingu je oznacovan starosta New Yorku Ed Koch, ktery tuto
funkci vykonaval v letech 1978 — 1989. S myslenkou benchmarkingu je spojovan
z diivodi jeho neustalého zjistovani zpétné vazby a nazord od voli¢t jednoduchou

otazkou ,,Jak si vedu?*. Tato taktika mu zajistila podporu a demonstrovala jeho zajem
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0 nazory voli¢u. V piipad¢é negativni odpovédi zjistil, na ¢em je potieba pracovat a do

budoucna vylepsit.

Pojem Benchmarkingu se stal zndmym na zacatku 80. let 19. stoleti, kdy se spole¢nosti
zaCaly zajimat o ostatni spole¢nosti v oboru a zda by se od nich mohly néco naucit.
Formalni definice AMR Research je: ,,proces, kdy spolecnost méfi a porovnava

vykonnost jednoho oproti druhému®. (Jain, 2006)

Benchmarking je nepietrzity proces, pfi némz jsou porovnavany vlastni vyrobky, sluzby
a postupy s nejvetSsimi konkurenty nebo s témi podniky, které jsou v daném oboru

povazovany za $picku. (Veber, 2009)

Model benchmarkingu je zalozen na myslence, ze pfi znalosti externich informaci Ize
efektivnéji planovat, piijimat kvalitnéj$i rozhodnuti a 1épe kontrolovat. Jako hlavni zdroj
jsou pouzity informace o konkurentech ¢i o celkové situaci na trhu. Pro srovnani formou
benchmarkingu je dulezité ziskat data, kterd jsou kvantitativni, vzhledem k obtiznému
srovnani dat kvalitativnich. Pokud jsou k dostani pouze kvalitativni data, je nutné pro
pouziti modelu benchmarkingu tato data kvantifikovat. Prvnim krokem je dikladné
poznani vlastni ¢innosti, postaveni podniku a zjisténi silnych a slabych stranek, kdy se
vSechny tyto informace kvantifikuji pro moznost dalsiho srovnani. Po internim prizkumu
se provadi externi prizkum, ve kterém dochazi k analyze konkuren¢nich podnikd, jejich
vyrobkd a silnych a slabych stranek. Nasledné jsou skutecnosti zjisténé internim a
externim priizkumem porovnany a definuji se tzv. faktory uspéchu 2. Zjisténé faktory
uspéchu jsou implementovany do spole¢nosti, ¢imz je ziskana prevaha oproti konkurenci.
(Synek, 2009)

2 faktorem uspéchu jsou oznadovany obory ve kterych je konkurence lep$i — lepsi znalosti, postupy,
procesy.
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Benchmarking Ize rozd€lit na nasledujici typy:

e Interni benchmarking — velmi Casto vyuzivané ve velkych organizaci, kde se
jednotlivé pobocky ¢i dcefiné spolecnosti navzajem inspiruji. V tomto ptipadé
jsou data snadno dostupna vzhledem ke stejnému vlastnikovi, ovSem zdroje jsou
omezeny pouze na organizaci.

e Externi benchmarking — na rozdil od interniho benchmarkingu jsou inspirace
¢erpany od konkurentii. Prvnim krokem je zjisténi, ktery z konkurentti ovlada Iépe
urcitou oblast nez nas$ podnik. Pfi externim benchmarkingu je obtizné ziskat

zdrojova data. (Veber, 2009)
Mezi vyhody pouzivani benchmarkingu se tadi:

e vyhodnoceni sou¢asné pozice — zjisténi, kde se organizace nachazi, zéklad pro

stanoveni cilu,

e sdileni informaci — mize byt podnétem k dal$im inovacim,

o flexibilita — 1ze vyuzit pro firmy i nevydéle¢né organizace,

e KFizové porovnavani — mozné odhaleni odlisného zptisobu feSeni problémd,

e zapojeni zaméstnanci — lidé jsou benchmarkingem vztazeni do hledani novych
zpuisobt a feSeni problémd,

e lepSi planovani — moznost vétsiho soustfedéni na planovani, vcas varuje
Vv piipad¢ konkuren¢ni nevyhody.

Mezi nevyhody, které s sebou ptinasi benchmarking se fadi:

e zaméreni pouze na jeden obor — benchmarking uvadi, Ze je pouze jeden spravny
zpusob, jak délat business, a nehodnoti separatné vykonnost a Gc¢innost,

e cCasovy nesoulad — firma se snazi vylepsit svoji pozici v budoucnosti postupy,
které konkurence praktikovala v minulosti,

e Spatné zvolené procesy ke srovnavani a nepresnost dat.

2.3.5 Financ¢ni analyza

Nastroje pro méfeni vykonnosti, které byly predstaveny v pfedchozich kapitolach,
interpretuji jejich uZivatelm $ir8i rozhled o rGznych oblastech vykonnosti podniku, ale
ve vétsing pripadl se jednd o odhadovani budouci situace podniku. Podkladova data, ktera

se pouzivaji napiiklad pti SWOT analyze, BCG matici, BSC modelu a benchmarkingu
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jsou v nékterych pripadech narocnd na ziskani a nikdy neni jasné, zda se situace
v podniku a v jeho okoli nevyvine jinym smérem. I pfesto, ze pomoci finan¢ni analyzy
1ze zjistit pouze finan¢ni vykonnost podniku, vyhodu oproti piedchozim néstrojiim ma, a

to zejména ve vérnosti zobrazenych dat a vystupti.

Finan¢ni analyza je tradi¢nim ukazatelem vykonnosti v rozvinutych trznich ekonomikach
a stézejni soudasti podnikového Fizeni. V Ceské republice se v poslednich letech stala
pouzivanym ndstrojem hodnoceni realné¢ ekonomické situace firmy a jeji financni
vykonnosti. Piestoze je finan¢ni analyza zamétfena na hodnoceni finanéni situace firmy v
minulosti, jak jiz ndzev napovida, velmi ovliviiuje také financni rozhodovaci procesy ve

firm¢ s dopadem do budoucnosti.

Finan¢ni analyza je systematicky rozbor dat podniku, kterd jsou uvedena v Ucetnich
vykazech podniku a umoziuje ziskat ptehled o souasném finanénim zdravi podniku.
Tvorbu finan¢ni analyzy v podniku zastituje finan¢ni ¢i ekonomicky manazer spolecné
s vrcholovym vedenim podniku. Ve financni analyze jsou udaje z ucetnich vykazl
porovnavany mezi sebou, jelikoz jednotlivé zlstatky ¢i obraty na Uc¢tech ndm nezajisti
spravna data pro rozhodnuti jako finanéni ukazatele. Nejvétsim piinosem finanéni
analyzy jsou pravé financni ukazatele, které jsou sledovany v minulosti 1 soucasnosti
ajejich vyvoj znazornuje vykonnost podniku a sméfovani podniku v budoucnosti.
K vyuziti finan¢ni analyzy v podniku dochdzi nejcastéji v ptipadé, kdy je nutné piipravit

podklady pro zasadni finan¢ni ¢i investi¢ni rozhodnuti.
Finan¢ni ukazatele se d€li na nasledujici skupiny:

e Stavové (absolutni) ukazatele — jedna se o data, ktera je mozné ziskat z rozvahy
spolecnosti a bez dalSich tprav je vyuzit pro hodnoceni podniku. Dale jsou déleny
na analyzu trendl (horizontalni analyza) a procentni rozbor polozek rozvahy
(vertikélni analyza).

e Tokové ukazatele — zahrnuje analyzu vynost, nakladi, zisku ziskanych z Vykazu
zisku a ztraty, a cash flow. Opét je pouzivan pfistup horizontalni i vertikalni
analyzy.

¢ Rozdilové ukazatele — nejpouzivanéjSim rozdilovym ukazatelem je CdEisty
pracovni kapital, ktery lze ziskat jako rozdil obéZnych aktiv a kratkodobych

zavazkua.
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e Pomérové ukazatele — jsou déale rozd¢leny na ukazatele rentability, likvidity,

aktivity, zadluZenosti, produktivity, kapitalového trhu a dalsich.
(Knapkova a kol, 2012)

V zakladnim clenéni lze ziskat finan¢ni ukazatele dvéma technikami: procentnim
rozborem a poméerovou analyzou. Pro ob¢ dvé techniky je nutné znat absolutni ukazatele,

které l1ze ziskat z cetnich vykazu.

Procentni rozbor lze vyuzit pfi vertikdlni a horizontdlni analyze. Vertikalni analyzou se
zjistuje struktura rozvahy a podil jednotlivych polozek na celkovych aktivech ¢i na
trzbach. Horizontdlni analyza zobrazuje vyvoj jednotlivych polozek v Case, nejcastéji ve
vztahu k minulému obdobi. Pro lepsi interpretaci jsou v horizontalni analyze aplikovany
indexy, diky kterym lze zjistit o kolik % se zménily sledované polozky v daném obdobi,
a diference, které udéavaji absolutni zménu v daném obdobi. Indexy Ize dale d¢lit na

fetézové a bazické. (Vochozka, 2011)

Pro ziskani pomérovych ukazatell je nutné znat absolutni ukazatele z G€etnich vykazi,
stejné jako tomu bylo u procentniho rozboru. V tomto ptipad¢ ale budou absolutni
ukazatele davany do vzajemného poméru. Pomérové ukazatele jsou nejCastéji rozdéleny

do nasledujicich skupin ukazatell:

e likvidity,
e rentability,
o aktivity,

e zadluzenost,

e kapitalového rustu.

Pokud jsou pomérové ukazatele rozdéleny do vySe zminénych skupin, jednd se
0 paralelni soustavy pomérovych ukazatelii. V paralelni soustavé je vzdy méfena urcita
stranka finan¢ni situace podniku, kdy jsou v§echny skupiny hodnoceny rovnocenné. Musi
dochézet k naplnéni cilt rentability, likvidity, aktivity, zadluzenosti a kapitdlového riistu

zaroven.

Pyramidova soustava je rozdéleni syntetického ukazatele, ktery je slozen z vice
pomérovych ukazateli raznych skupin. Vrcholem je vzdy hlavni ukazatel a v ptipadé

nesplnéni cile je mozné snadno dohledat, ktery z dil¢ich pomérovych ukazatelli nebyl
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splnén. Jednim z nejzndméjsich ukazatell, kde lze vyuzit pyramidovou soustavu, je

Du-Pontova analyza. (Kislingerova, 2010)

Tyto finan¢ni ukazatele jsou nastrojem finanéni analyzy a lze se s nimi setkat i separatné
bez komplexniho zpracovéani vSech ukazatelii. Finan¢ni ukazatele maji uzivatelim

objasnit odpovédi na rizné otazky souvisejici s finanénim zdravim firmy.

Na finan¢ni analyzu Ize nahlizet i ze dvou rovin ¢asového hlediska. Prvnim zptisobem je
ohlédnuti do minulosti, kdy v tomto pfipad¢ dochazi k hodnoceni firmy v minulosti az do
soucasnosti (¢i do doby, kdy jsou dostupna data) dle pozadovanych hodnot pomérovych
ukazateld. Druhym zptisobem je vyuziti finan¢ni analyzy jako podkladovych dat pro
finan¢ni planovani, kdy pfi planovani je brano v tvahu hodnoceni firmy v minulosti a
finan¢ni plan je sestaven tak, aby splnil kritéria budoucich pomérovych ukazatelll. Pro
lepsi rozliSeni je pii finanéni analyze pracovano s daty ex post ® a pii finanénim planovani

s daty ex ante # (Riickova, 2015)

2.3.5.1 Tradi¢ni pomérové ukazatele financni analyzy

Podstatou pomérovych ukazatelli je zobrazeni poméru jednotlivych polozek rozvahy,
vykazu zisku a ztraty ¢i cash flow, a tim Ize ziskat rychlou pfedstavu o finan¢ni situaci
v podniku. VétSina autord publikaci spojenych s problematikou finan¢ni analyzy se
shodne na faktu, Ze mezi zakladni, a tim i nejpouZivanéjsi ukazatele finan¢ni analyzy, se
fadi pravé pomeérové ukazatele. Pomérovych ukazatell je velké mnozstvi, v praxi byly ty
nejpouzivanéj$i rozdéleny do skupin ukazatelt: likvidity, rentability, zadluZenosti,

aktivity. (Knapkova, 2012)

2.3.5.1.1 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity zobrazuji uZivatelim finan¢ni analyzy to, jak je podnik schopny hradit
kratkodobé cizi zdroje. Pti vypoctech ukazatell likvidity se do Citatele dosazuje mnoZzstvi
penéznich jednotek, které jsou k dispozici (obsahuje 1 penézni jednotky vazané

Vv zésobach a zélezi na typu likvidity, kterd ma byt vypocitana) a do jmenovatele vzdy

3 Minula data

4 O¢ekavana data
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¢astku dluhu, kterou je nutné pokryt (kratkodobé zavazky, kratkodobé bankovni uvéry a
finan¢ni vypomoci). (Knapkova, 2012)

Mezi nevyhody likvidity uvadi Matik a kol. (2011) jejich staticnost, kdy vypoctené
hodnoty plati pouze v okamziku vypoctu, coZ je nejcastéji rozvahovy den. Dale je tézké
zdiivodnéni jejich vyse, kdy jsou udavana urcita obecna rozmezi pro jednotlivé ukazatele
likvidity, které se ovSem v nékterych piipadech velmi lis§i v riznych oborech, a

V neposledni fadé se mezi nevyhody uvadi zavislost na zpisobu ocenéni aktiv a pasiv

vV daném podniku. (Mafiik a kol., 2011)
Likvidita podniku je méfena tiemi zakladnimi ukazateli:

e Bézna likvidita — oznacovana také jako likvidita II1. stupné ¢i current ratio

Obéina aktiva

Beézmna likvidita = Kratkodobé cizi zdroje
Udéava do poméru, jak je podnik schopny pokryt kratkodobé cizi zdroje (jmenovatel)
obéznymi aktivy (Citatel). Pii vypoctu bézné likvidity se ptfedpokladd, Ze vSechna
zahrnutd ob¢éZzna aktiva jsou likvidni a je mozné je v ur€itém casovém horizontu pfeménit
na penézni prostredky v hotovosti. Pro vérné zobrazeni se doporucuje odecist neprodejné
zasoby. B&zna likvidita by se méla nachdzet dle obecnych piedpokladii v rozmezi 1,5 —
2,5, kdy je ovSem dilezité zjistit, jakych hodnot b&ézné likvidity dosahuji podniky ve
stejném oboru pro vérné porovnani. Nicméng, vyssi hodnota ukazatele bézné likvidity
zna¢i lepSi platebni schopnost podniku. Nevyhodu bézné likvidity lze shledat
v nerozdéleni struktury obéznych aktiv dle jejich likvidnosti, coz by mély vérnéji

zachycovat pohotova a okamzita likvidita. (Riackova, 2015)

e Pohotova likvidita — ozna¢ovana také jako likvidita II. stupné ¢i acid test
(Obézna aktiva — zasoby)

Pohotové likvidita =
ohotova tukvidita Kratkodobé dluhy

Pohotova likvidita na rozdil od likvidity bézné nezahrnuje zasoby jako likvidni prostiedek
pro pokryti kratkodobych cizich zavazkl. Doporucena hodnota pro pohotovou likviditu
se udava v rozmezi 1 — 1,5, kdy je idedlni hodnota 1, kterd znaci, Ze je podnik schopny
dostat svym zavazklim, aniz by musel prodavat zasoby. Hodnota mensi nez 1 by pro
podnik znamenala nutnost prodeje zasob. Vys§i hodnota neZ doporucena je nevhodna pro

manazery a majitele podniku, jelikoz znamend, ze ma podnik nevyuzita aktiva, ktera mu
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pfinaseji maly nebo zadny uzitek. Naopak vyssi hodnota je pozitivné piijimédna véfiteli
podniku, ktefi maji jistotu, ze podnik je schopny splatit veskeré své zavazky. (Ruckova,
2015)

e Okamzita likvidita — oznacovana také jako likvidita I. stupné ¢i cash ratio

Pohotové platebni prostredky

Okmazita likvidita =
Dluhy s okamZitou splatnosti

Okamzita likvidita podniku je vypocitana jako pomér mezi pohotovymi platebnimi
prostiedky, kde jsou nejlikvidnéjsi polozky z rozvahy (penize v hotovosti, prostiedky na
bézném uctu, voln¢ obchodovatelné cenné papiry, Seky) a dluhy s okamzitou splatnosti,
do kterych jsou zatazeny kratkodobé zavazky, kratkodobé bankovni Givéry a kratkodobé
finan¢ni vypomoci. Ve stanoveni doporucené hodnoty nejsou autoii odborné literatury
zajedno, kdy Rickova (2015) udava hodnotu v rozmezi 0,9 — 1,1, v Ceské republice je
rozmezi rozsiteno na 0,6 — 1,1 a dle Knapkové (2012) by se mé¢la okamzitd likvidita
pohybovat v rozmezi 0,2 — 0,5. V této praci se bude jako optimalni povazovat hodnota
mezi 0,2 — 0,5, ovSem vysledna hodnota bude porovnana s udaji podniki ze stejného
oboru. V ptipadé okamzité likvidity je mozné, Ze bude nabyvat hodnot mimo stanovené
rozmezi vzhledem k vétsi likvidité poloZek ve vzorci, proto je doporucena podrobngjsi
analyza. S ukazateli likvidity je také Casto prezentovan Cisty pracovni kapital, ktery

| pfestoze patii do skupiny rozdilovych ukazatelt, velmi souvisi s likviditou podniku.

g Obé7ina aktiva — kratkodobé cizi zdroje
Podil CPK na OA =

obéina aktiva
Z uvedeného vzorce vyplyva, jaky podil na obé&znych aktivech tvofi Cisty pracovni
kapital, ktery se vypoéitd jako rozdil ob&znych aktiv a kratkodobych zdroji. Cisty
pracovni kapital je tedy ¢ast obéznych aktiv, ktera je financovana dlouhodobymi zdroji.
Podil CPK na ob&znych aktivech by se mél v idealnim p¥ipadé pohybovat mezi 30 — 50%.
Muze byt pouzity také termin ,financni polStai, ktery znaci objem aktiv, ktery by
podniku zistal v ptipadé nutnosti splaceni vSech kratkodobych cizich zdroju. (Ruckova,

2015)
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2.3.5.1.2 Ukazatele rentability

,Rentabilita, resp. vynosnost vlozeného kapitalu, je métitkem schopnosti dosahovat zisku
pouzitim investovaného kapitdlu, tj. schopnosti podniku vytvaret nové zdroje.*

(Knapkova, 2012)

U vypoctu rentability jsou vyuzita data z Vykazu zisku a ztraty a z Rozvahy. Rentabilita
je nekdy nazyvana také jako ziskovost, jelikoz k vypoctu jednotlivych ukazatelti ze
skupiny rentability je vyuzivan v Citateli vysledek hospodateni (zisk) a ve jmenovateli
druh kapitalu ¢i trzby. Vzhledem k riznym typtm vysledki hospodateni, které 1ze ziskat
z Vykazu zisku a ztraty, je nutné stanovit, ktery z vysledkd hospodateni bude vyuzit pfi

vypoctech ukazateli rentability:

e EBIT - provozni vysledek hospodateni pted zdanénim a tiroky,
e EAT - vysledek hospodateni za bézné ti¢etni obdobi,

e EBT - provozni vysledek hospodateni pied zdanénim.

Pro vypocty rentability jsou vyuzivany vSechny 3 vysledky hospodateni, v piipadé
potfeby srovnani vykonnosti firem s odliSnym danovym zatizenim se vyuziva EBT.

(Ruckova, 2015)
Do skupiny ukazateld rentability patfi:

e Rentabilita trzeb - ROS
Zisk

ROS =
Triby

Ukazatel rentability trZzeb zobrazuje podil zisku, ktery je v tomto ptipadé EBIT (pro
srovnani ziskové marze) ¢i EAT na celkovych trzbach, které jsou ziskany také z Vykazu
zisku a ztraty. Casto byva interpretovan, kolik K& zisku je ziskano z1 K& trzeb.

(Knépkova, 2012)
e Rentabilita aktiv — ROA

_ Zisk
~ Aktiva

ROA

Rentabilita aktiv, oznaCovana také jako rentabilita vlozeného kapitdlu, vyjadiuje
celkovou vydéle€nou schopnost nebo produkéni schopnost podniku. V piipadé vypoctu

rentability aktiv je za zisk dosazen EBIT, jelikoz cilem tohoto ukazatele je porovnat
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vykonnost podniku s konkurenénim podnikem a EBIT je pro tuto komparaci vhodny,
protoze do vysledku neni promitnuté rozdilné danové zatizeni. Pti dosazeni EBIT za zisk
1ze porovnavat také s primérnymi hodnotami oboru. Aktiva jsou brana z celkové sumy

aktiv vykazané v rozvaze podniku. (Rackova, 2015)

e Rentabilita vlastniho kapitalu — ROE

Zisk

ROE =
0 Vlastni kapital

Rentabilita vlastniho kapitalu zna¢i vynosnost kapitalu, ktery byl do podniku vlozen jeho
vlastniky. Tento ukazatel je velmi sledovany predevsim vlastniky, investory a spole¢niky
podniku. Jako zisk je vyjadien EAT, vzhledem k tomu, ze pro vlastniky je dalezity zisk
po zdanéni, tedy hodnota, kterd miiZze byt rozd€lena na dividendy. Vlastnim kapitalem je
minén zakladni kapital, emisni azio, zisk z bézného obdobi a fondy vytvarené ze zisku.

(Kislingerova, 2010)

¢ Rentabilita investovaného kapitalu — ROCE
ROCE
Zisk
VK + Rezervy + Dlouhodobé zavazky + Bankovni Gvéry dlouhodobé

Rentabilita investovaného kapitalu znazorfiuje podil zisku na vloZenych finan¢nich
prostiedcich od vlastnikti a véfitelt. Jako zisk je vyjadien EBIT, aby bylo mozné srovnat

vysledky s podniky s odliSnym danovym zatizenim. (Kislingerova, 2010)

2.3.5.1.3 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti znazornuji, jakou ¢ast svych aktiv podnik financuje pomoci cizich
a jakou pomoci vlastnich zdroji. V soucasnych podminkach je nevhodné ¢i nemozné
vyuzivat pouze jednoho typu financovani podniku (pouze cizi ¢i pouze vlastni kapital).
Pfi vyuZiti pouze vlastniho kapitalu by byla velmi nizk4 rentabilita vlastniho kapitalu,
velmi dulezitého ukazatele pro vlastniky, a i z toho divodu jsou tedy vyuzivany cizi
zdroje financovéani. V opa¢ném piipad¢ pouZiti pouze cizich zdroji financovani je
nemozné, vzhledem k zdkonnym ustanovenim a jisté neochoté véfiteli ptijcovat finanéni
prostfedky podniku, ktery nema Zadné vlastni. VyuZiti ciziho kapitilu je pro podnik
Vv urcité mife zadouci pfedevsim z diivodu, Ze cizi kapital je pro podnik oproti vlastnimu
kapitalu levngjsi. Uroky z ciziho zdroje snizuji zisk a tim snizuji dafiové zatizeni podniku

33



(vyuziti tzv. irokového danového Stitu). K tomuto snizeni by nedoslo, pokud by podnik
vyuzil vlastni kapital. Pfi vyuziti cizich zdroji z&visi na vysi trokd, kterd je dana rizikem
a dobou splatnosti. Je tedy ziejmé, Ze podnik musi najit optimélni strukturu vlastniho

kapitalu a cizich zdroju. (Knapkova, 2012)
Mezi ukazatele zadluZenosti se fadi:
e (Celkova zadluzenost — debt ratio

) 5 Cizi zdroje
Celkova zadluzenost = - x 100
Aktiva celkem

Celkova zadluZenost je vypocitdna jako pomér veSkerych cizich zdroji obsahujici
kratkodobé i dlouhodobé cizi zdroje a veskerych aktiv. Hodnota celkové zadluzenosti
znaci, jaka cast z celkovych aktiv je financovana cizimi zdroji, kdy vyssi hodnota
znamena vyssi riziko pro véfitele podniku. Autofi odborné literatury uvadéji jako idealni
hodnotu celkové zadluZenosti mezi 30 — 60 %. Hodnoceni celkové zadluZenosti musi byt
provadéno a hodnoceno spolecné s celkovou vynosnosti a strukturou cizich zdrojl. Vyssi
hodnota celkové zadluzenosti nemusi nutné znamenat negativni hodnoceni, predevsim
pokud je diky cizim zdrojim podnik schopny generovat vyssi procento rentability.
Dtlezita je mimo jiné i struktura cizich zdrojt, kdy kratkodobé cizi zdroje jsou vétSinou
levnéjsi, a tim 1 méné rizikové pro véfitele, ovSem z pohledu financni stability je

vhodnéjsi vyuzivat dlouhodobych cizich zdroja. (Rtckova, 2015)
e Pomér vlastniho kapitalu a celkovych aktiv — equity ratio

. , - i ) Vlastni kapital
Pomér vlastniho kapitalu a celkovych aktiv = - x 100
Aktiva celkem

Pomér vlastniho kapitalu a celkovych aktiv je doplitkovy ukazatel k celkové zadluzenosti,
kdy by v souctu tyto dva ukazatele mély byt rovny 1 (pfipadné 100%). Tento ukazatel
znaCi, jaka c¢ast aktiv je financovana vlastnim kapitdlem, stejné jako u celkové
zadluZenosti je nutné hodnotit spolecné v kontextu s ukazateli rentability. (Ruckova,

2015)

Dalsim doplikovym ukazatelem k celkové zadluZenosti a poméru vlastniho kapitalu
a celkovych aktiv je pomérovy ukazatel debt-equity ratio, ktery znazornuje pomér cizich

zdrojl financovani a vlastniho kapitalu.
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Cizi zdroje

Debt — it tio =
¢ equity ratto Vlastni kapital

Vyuzivana je také obracend hodnota tohoto vzorce, ktery zna¢i miru finan¢ni

samostatnosti podniku. (Rickova, 2015)

e Ukazatel urokového kryti

EBIT
nakladové uroky

Ukazatel Grokového kryti =

Ukazatel urokového kryti znazorituje pomér mezi vysledkem hospodateni pfed zdanénim
(EBIT) a celkovou hodnotou nakladovych trokti. EBIT by mél pievySovat nakladové
tiroky n&kolikanasobng, doporuéeno je 3x a vice. Cim vy$si hodnota ukazatele urokového
kryti, tim je ochota véfitelli pijcit dodatecné financni prosttedky vyssi, jelikoz maji
V podnik davéru. Naopak snizujici se hodnota ukazatele pod doporu¢enou hodnotu miize

predpovidat horsi vykonnost podniku. (Rickova, 2015)

2.3.5.1.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity sleduji vyuzivani aktiv ¢i pasiv podniku a zda jsou vloZené prostiedky
vyuzivany efektivné. Ukazatele znaci nejcastéji pocet obratek a dobu obratu sledovanych

aktiv a pasiv. (Rackova, 2015)
Mezi ukazatele aktivity lze zatadit:
e Obrat aktiv

Triby

Obrat aktiv =
ratartty Aktiva

Pti hodnoceni tohoto ukazatele se doporucuje vysledna hodnota vyssi nez 1. Nizsi
hodnotu muze zplsobit napt. neefektivni vyuziti majetku podniku. Obrat aktiv ma

navaznost na ukazatele rentability. (Knapkova, 2012)

e (Obrat zasob

Triby

Obratovost zasob =
z Zasoby

e Doba obratu zasob
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) Priimérny stav zasob
Doba obratu zasob = — * 360
Trzby

Obratovost zasob znaci, kolikrat jsou trzby vyssi nez zasoby a kolikrat se za dané obdobi
zasoby prodaly. Cilem je dosahnout co nejvysSich hodnot tohoto ukazatele, ovSem
s ohledem na optimalni velikost zasob v podniku. Doba obratu zasob udava, jak dlouho

Jsou aktivita vazana ve formé zasob, nez dojde k jejich prodeji. Doba obratu zasob by

cv w7

e Obratovost pohledavek
Triby

Obrat pohledavek = m

e Doba obratu pohledavek

) Priimérny stav pohledavek
Doba obratu pohledavek = Triby * 360

Obratovost pohledavek znazorituje pomér trzeb k pohledavkam, kdy je zadouci drzet
tento pomér na vysoké Urovni. Doba obratu pohledavek znac¢i dobu od prodeje, ¢imz
vznika pohledavka, do doby, nez je pohledavka zaplacena od odbératele. Pii sledovani
doby obratu pohledavek je dilezité, aby hodnota neptevysila béznou dobu splatnosti
faktur, coz by znamenalo poruSeni obchodnich podminek od obchodnich partnert.
Pfedevsim malym podnikim by del$i doba obratu pohledavek mohla zpisobit nedostatek

finan¢ni prostredki. (Rickova, 2015)

e Obratovost zavazku

) . Triby
Obrat zavazki = ————
Zavazky

e Doba obratu zavazku

Kratkodobé zavazky
*

360
Trzby

Doba obratu zavazka =

Doba obratu zavazku je doba, ktera uplyne od vytvoreni zavazku do jeho splaceni. Doba
obratu zavazkl a doba obratu pohledéavek jsou na sob¢ velmi zavislé, jelikoz zde dochazi
k ¢asovému nesouladu finan¢ni prostfedkt. Pro podnik je vyhodné, pokud doba obratu

zévazki je vyssi nez doba obratu pohledavek a zasob. V tomto ptipad¢ by ovsem doslo
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Z diivodu ristu kratkodobych zavazki k poklesu likvidity, je tedy nutné sledovat zaroven

ukazatele aktivity a likvidity. (Knapkova, 2012)

2.3.5.1.5 Kiitika tradi¢nich ukazatelt

Tradi¢ni finan¢ni ukazatele, které byly blize popsany v piedchozi kapitole, jsou zalozeny
na ucetnich vykazech a udajich podnikii a ve vétSin€ z nich nejsou brany v tvahu rizika,
soucasnd hodnota penéz a predpokladand inflace. V piipadé vysledku hospodateni
podniku miize jit o ovlivnéni a nevérohodnou ti¢etni politiku podniku, vykazovani vynosi
a naklada, které nejsou hlavni ¢innosti podniku, pfipadné mimotadnych vysledku, které

se jiz nebudou opakovat.

V pojeti kapitdlu muize byt nesoulad mezi pouzivanymi aktivy pro podnikatelskou
¢innost, které nejsou ve vlastnictvi podniku (nejéastéji majetek financovany leasingem),

dale nehmotna aktiva, ktera nelze finan¢n€ ohodnotit, ale podniku pfinaseji uzitek atd.

Hodnoceni na zaklad¢ ukazatell rentability nelze provadét samostatne, nebot’ ukazatele
rentability neobsahuji rizika z cizich zdrojl ¢i nasledné platebni neschopnosti. Pii zvySeni
ciziho kapitalu je mozné, ze dojde k navySeni ROE, kdy tento ukazatel opét nereflektuje
riziko z dodate¢ného zadluzeni. Pfi vypoc¢tu ROE je zde jesté jedno uskali, kterym je
casovy nesoulad veli¢in nutnych pro vypocet, kdy zisk byl postupné vytvaten po dobu
celého roku, ale vlastni kapital je v této hodnoté az k rozvahovému dni, kdy piedtim

nebylo moZné vyuzit cely vlastni kapital k dalSimu financovani. (Pavelkova, 2009)

2.3.6 Souhrnné ukazatele

V ptedchozich kapitolach byly blize popsany stavové, tokové, rozdilové a pomérové
ukazatele, které jsou soucésti finan¢ni analyzy podniku. Tyto ukazatele hodnoceny
jednotlivé znazoriiuji a popisuji finanéni situaci ve spole¢nosti z jednoho pohledu.
Souhrnnymi ukazateli se analytici snazi komplexn& zhodnotit finanéni situaci podniku,
jeho vykonnost a vhodné urcit, jak jsou jednotlivé polozky pro spole¢nost vyznamné. Po
tomto ur¢eni by méla byt spolecnosti pfifazena jedna ¢iselnd hodnota, ktera informuje
uzivatele o tom, zda je podnik finan¢né€ zdravy ¢i nemocny. Souhrnné ukazatele se dale

de€li na bankrotni a bonitni modely. (Pavelkova, 2009)
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2.3.6.1 Bonitni modely

Bonita spole¢nosti znamena jejich schopnost splaceni zavazk, a tim uspokojeni vétitele.
U bonitnich modelti dochazi k porovnani spole¢nosti ve stejném oboru podnikani.
Spolec¢nosti jsou hodnoceny, zda jsou finan¢né zdravé ¢i nikoliv, a dale jsou mezi sebou
porovnavany. (Ruckova, 2015)

2.3.6.2 Bankrotni modely

Bankrotni modely pracuji s teorii, ktera se zaklada na faktu, ze spole¢nosti, které budou
ohrozeny bankrotem, mohou vykazovat ur¢ité symptomy, které predpovidaji moznost
bankrotu. Pomoci bankrotnich modelt je zjiStovano, zda je spolecnost ohrozena
bankrotem, nejcastéji z divodu problémi s béznou likviditou, vysi ¢istého pracovniho
kapitalu a rentabilitou vlastniho kapitalu. (Rickova, 2015)

2.3.6.2.1 Altmanuv model

Altmaniv model ¢i Altmantiv model finanéniho zdravi podniku je jednim
Z nejznamg;jsich bankrotnich modelti. Vyuzitim Altmanova modelu je mozné zhodnotit
finan¢ni zdravi podniku na zékladé souctu vybranych pomérovych ukazateld, kterym jsou
ptifazeny rozdilné¢ vahy. Altmaniv model je vhodnym dopliikem finan¢ni analyzy,

vhodnym ptedevsim pro stfedni podniky.
e Altmantv model (pro vefejné obchodovatelné spolecnosti)
Z=12%Xxx1+1,4Xx;+3,3Xx3+0,6Xx4+1Xx5
Kde:
X1= Cisty pracovni kapital/Aktiva
X2= Rentabilita ¢istych aktiv (Nerozdeleny zisk/Aktiva)
X3= EBIT/Aktiva
X4= Trzni hodnota vlastni akcie/Cizi zdroje
X5= Trzby/Aktiva
Hodnoceni podniku na zékladé Altmanova modelu bylo rozdéleno do 3 rozmezi:

e >2.99: Financni situace spolecnosti je uspokojiva,
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e 2,98 — 1,81: Finanéni situaci spole¢nost nelze jednoznacné zhodnotit, nachdzi se
V tzv. ,,Sedé zone*,

e [,81>: Spolecnost ma finan¢ni problémy a hrozi ji bankrot.
Altmantv model (pro vetejné neobchodovatelné spolecnosti)
Z=0,717%xx,+0,847 X x5 + 3,107 X x3 + 0,42 X x4 + 0,998 X x5

Jednotlivé proménné jsou stejné jako v piipadé vefejné obchodovatelnych spolecnosti,

li$1 se pouze hodnoty, podle kterych jsou nasledné spole¢nosti hodnoceny:

e >2.09: Financni situace spole¢nosti je uspokojiva,
e 2,89 — 1,2: Financni situaci spolecnosti nelze jednozna¢né zhodnotit, nachazi se
V tzv. ,.Sedé zOoneé*,

e 1,2>: Spole¢nost ma finan¢ni problémy a hrozi ji bankrot.

(Riackova, 2015)

2.3.6.2.2 Index divéryhodnosti

Indexy diivé€ryhodnosti IN byly sestaveny manzely Neumaierovymi s cilem vyhodnotit
finanéni zdravi spolecnosti a jsou zalozeny na dlouholetych zkuSenostech s analyzami
firem v Ceské republice. Index IN 95 je bankrotni index, ktery by mél uzivateli dodat
stejnou informaci jako predchozi Altmaniv model. Dal$i index je spiSe bonitni
s oznacenim IN 99 a informuje uzivatele, zda spole¢nost dosahuje ekonomického zisku
¢i ztraty. Indexy IN 95 a IN 99 byly spojeny do komplexniho indexu IN 01, ktery byl

nasledn€ aktualizovan indexem IN 05.

e Index IN 05
INO5 = 0,13 X Aktiva + 0,04 x EBIT + 3,97 EBIT
=V, A ) 7 ;7 ) X B
Cizi zdroje nakladové uroky Aktiva
Vynosy
+ 0,21 X -
Aktiva
Obé7zna aktiva
+ 0,09 x

(kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni uvéry)

Hodnoceni podniku je provedeno na zaklad¢ zatazeni vysledku indexu INO5 do stanovené

stupnice. Hodnoty vyssi nez 1,6 oznacuji podniky, které tvoti hodnotu, hodnoty mensi
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nez 0,9 znaci podniky, které hodnotu ni¢i. Pokud je vysledek 0,9 — 1,6 nachazi se podnik

V tzv. Sedé zon¢. (Pavelkova, 2009)

2.3.7 Moderni méritka vykonnosti podniku

Pro zjisténi vykonnosti podniku jiz nestaci pouze zpracovani finan¢ni analyzy a nasledna
interpretace vysledkd, ale v poslednich letech je stale vice pozadovano hodnoceni
vykonnosti podniku jako maximalizace hodnoty podniku. Podniky jsou hodnoceny na
zaklad¢ hodnotovych kritérii pro méfeni vykonnosti podniku, mezi kterd se fadi napf.
vyuziti oportunitnich nakladt v primérnych vazenych nakladech a provozniho vysledku

hospodarieni.

Mezi v soucasné dobé nejvyuzivanéj$i ukazatele moderniho hodnoceni vykonnosti
podniku Ize oznacit ukazatel EVA — Economic value added, ktery bude podrobnéji
vysvétlen v nasledujici kapitole. DalSimi hodnotovymi kritérii jsou napi. CFROI — Cash
flow Return on Investment Capital, RONA — Return on Net Assets a CROGA — Cash

return on Gross Assets. (Kislingerova, 2010)

2.3.7.1 Metoda EVA

Ukazatel EVA, v ¢eském piekladu ekonomické piidané hodnoty, byl vytvofen v roce
1990 spolecnosti Stern Stewart. Zakladem teorie EVA je fakt, Ze cilem firmy je
maximalizace zisku, ovSem ne ucetniho, ale ekonomického. Ekonomicky zisk spolecnosti
je vyjadfen jako rozdil mezi vynosy spolecnosti a néaklady, které zahrnuji itzv.
oportunitni néklady. Oportunitni ndklady jsou také oznaCovany jako naklady uSlych
prilezitosti, kdy tyto ndklady zobrazuji uslé penézni prosttedky z diivodu nevyuziti zdrojl
na nejlepsi alternativni vyuZiti. Mezi oportunitni naklady se fadi usld mzda a Uroky
z vlastniho kapitalu. Ekonomického zisku lze dosahnout, az kdyz je dosazeno ucetniho

zisku.
e Ukazatel EVA
EVA = NOPAT — WACC x C

Kde:
NOPAT=Net operating profit after tax/Cisty operacni zisk z provozni &innosti po

zdanéni,
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C=Capital/Celkovy investovany kapital,
WACC=Weighted Average Cost of Capital/pramérné vazené naklady kapitalu.

Vyse zminéné veli¢iny je nutné pred samotnym vypoctem ukazatele EVA upravit.
V piipadé NOPAT se zahrnuje vysledek hospodateni z hlavni ¢innosti, dale zisky ¢i
ztraty z prodeje DM a zasob mimotadné ¢innosti, nesouvisejici s predmétem podnikani.
Mimo jiné je NOPAT upraven o zisk ¢i ztratu z financni ¢innosti a provozni vynosy
a naklady, které jsou v ucetnictvi povazovany za provozni, ale ve skuteCnosti se miize

jednat o mimotadné. (Vochozka, 2011)
e Cisty operaéni zisk z provozni &innosti po zdanéni
NOPAT = EBIT X (1 — sazba dané z ptijmu pravnickych osob)
Celkovy investovany kapital 1ze ziskat jako rozdil mezi pasivy a kratkodobymi zavazky.
e Celkovy investovany kapital
C = Pasiva — Kratkodobé zavazky z obchodniho styku

Primérné vaZzené naklady kapitalu jsou vypocitany jako soucet podilu vlastniho kapitalu
na celkovém kapitalu vynasobeny ndklady vlastniho kapitalu a podilu ciziho kapitalu na
celkovém kapitalu vynasobeny naklady ciziho kapitalu, které vynasobeny tzv. ,,danovym
Stitem®.

e Primérné vaZzené naklady kapitalu

D E
WACCzrdX(l—d)XE+rexE

Kde:

re= nédklady ciziho kapitalu,

d= sazba dan¢ z pfijmu pravnickych osob,
D= cizi kapital,

C= celkovy kapital,

E= vlastni kapital,

re=naklady vlastniho kapitalu.
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Podil ciziho a vlastniho kapitalu Ize zjistit z vykaz spole¢nosti, sazba dané z piijmu
pravnickych osob je pro spolecnost také znama a naklady ciziho kapitalu jsou vykazovany
kapitalu. Zptusoby vypoctu nakladi vlastniho kapitalu se u jednotlivych autorti 1isi. Pti
stanoveni nakladt vlastniho kapitalu v této diplomové praci je postupovano komplexni
stavebnicovou metodou, kdy zédkladem je bezrizikova trokova sazba, ke které je pfictena

ptirazka za riziko obsahujici rizika obchodni a finan¢ni. (Vochozka, 2011)

Kladem pfi vypoctu ukazatele EVA je uvadéno zahrnuti zakladnich funkci managementu:
rozpoctovani kapitalu, ocenéni vykonnosti firmy a stimulativni odménovani. EVA miize
nahradit vétSinu pomérovych ukazatelli, které jsou pocitiny separatné ve finan¢ni
analyze a predat uzivatelim informaci o vyvoji ekonomické vykonnosti podniku.
Nevyhodou ukazatele EVA je naro¢nost stanoveni naklada vlastniho kapitalu pii vypoctu
vazenych pramérnych nakladu, kdy tato skute¢nost mize odrazovat od vypoctu ukazatele
EVA. Vysledek ukazatele EVA je v absolutni hodnoté a je velmi tézce srovnatelny

s ostatnimi podniky ¢i prumérem v oboru.
Rozdily ukazatele EVA oproti ukazateliim rentability:

e EVA operuje s tzv. oportunitnimi naklady a ve vypoctu se zahrnuje trzni faktor,
e EVA je zaméfena pouze na provozni ¢ast vynost a nakladi spole¢nosti,
e EVA uvazuje o Cistych provozn& potiebnych aktivech, ktera zahrnuji kapital

vyuzivany k hlavni podnikatelské ¢innosti a cizi kapital investord.

(Ruckova, 2015)
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3 Prakticka ¢ast

3.1.

Charakteristika spolec¢nosti

3.1.1. Zakladni informace

Obchodni jméno: BUZULUK a.s.

Sidlo: Buzulucka 108, Komarov 267 62

Pravni forma: akciova spole¢nost

Rok zalozZeni: 31. 5. 1996

1CO: 25056301

DIC: CZ25056301

Zakladni kapital: 96 855 000,- K¢

Pravnické a fyzické osoby, které spolecnost ovladaji (majici nejméné 10% podil na

hlasovacich pravech spole¢nosti):

DXS HongKong Investment Enterprise Ltd - 90%
Xin Sheng Investments Limited — 10%

Pifedmét podnikani:

Silniéni motorovd doprava — ndkladni provozovand vozidly nebo jizdnimi
soupravami o nejvétsi povolené hmotnosti nepiesahujici 3,5 tuny, jsou-li uréeny
K pteprave zvitat nebo véci

Montaz, oprava, revize a zkousky elektrickych zatizeni

Pronajem nemovitosti, bytdl a nebytovych prostor

Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohdch 1 az 3 Zivnostenského zdkona
Slévarenstvi, modelafstvi

Obrabécstvi

Galvanizérstvi, smaltérstvi

Zpracovani dat, sluzby databank, sprava siti

Skladovani zbozi a manipulace s nakladem

Cinnost tcetnich poradct, vedeni ucetnictvi, vedeni dafiové evidence

43



e Realitni ¢innost
e Vyzkum a vyvoj v oblasti pfirodnich a technickych véd nebo spoleenskych véd
— vyzkum a vyvoj voblasti pistnich krouzka, autodili, gumarenskych

a plastikarenskych stroju. (vyro¢ni zprava Buzuluk a.s., 2016)
Obrazek 6: Statutarni organy a management spolecnosti
Predstavenstvo Management

o ——

Luo Shaoning Ing. Petr Masek
predseda generalni feditel
a feditel S0J PK

—_——————
Ing. Petr Massk | ]
Elen

Ing. Josef Hlad, MBA
feditel S0 G5

Ing. Josef Hlad, MBA
clen

RMDr. Martin Pleskad
finanéni Feditel

Wang Mackai
Elen

Ing. Milos Jedlicka
pradstavitel vedeni
pro jakost

Ma Jie

clen

Dozoréi rada

Song Guogiang Jiang Jingging
Zlen Elen

Zdroj: vyro¢ni zprava Buzuluk a.s., 2016
Organizacni struktura spole¢nost Buzuluk a.s. je tzv. divizni, kdy v kazdé z divizi
spolecnosti, ktera zajist'uje vyrobu odlisného produktu (Divize pistnich krouzka a Divize

gumarenskych stroji), jsou jednotliva oddéleni, jez zajiStuji vSechny fidici ¢innosti pro

kazdou z divizi individudlné dle jejich potieb.
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Obrazek 7: Organizacni struktura Buzuluk a.s.
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Zdroj: vyro¢ni zprava spole¢nosti Buzuluk a.s., 2016
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3.1.2 Historie

Spolecnost Buzuluk a.s. md své sidlo v méstysu Komdarov, ktery se nachazi ve
StiedoCeském kraji. Prvni historicky neovéiené zminky o zacatcich Zelezaistvi na izemi
dnesniho Komarova se datuji do roku 596, kdy byla zaloZena zelezarska hut Comoravium
(Komaérov). Jiz vérohodné historické zaznamy uvadéji jako rok vzniku zelezatstvi
v Komdrové 1460, kdy archivni zdznamy informuji o slévarenské vyrobé, kterd ve
zminéném roce zapocala, a Vtomto vyrobnim odvétvi spolecnost pokracuje az do
dnesnich dnil. Za svou vice nez 500letou historii ptivodni Zelezarny v Komérové vlastnila
cela fada riznych majiteld a fungovaly pod odliSnymi ndzvy ¢i znackami, ovSem stéale
byla zachovana mistni pfisluSnost ke Komarovu. Spole¢nosti se pod vlastniky vice ¢i
méné dafilo, ale vyznamny milnik nastal v roce 1902, kdy byly Zelezarny zakoupeny
firmou C.T. Petzold a spol., ktefi pfispéli k jejimu dalSimu ristu. V roce 1904 spolecnost
ziskala vyrobu vélct od firmy Kudlicz z Prahy a roku 1919 byly Zelezarny v Komérové

zapsany jako akciova spolecnost se sidlem v Praze.

Na konci 20. let 20. stoleti propukla v USA hospodaiska krize, kterd v nasledujicich
letech zaséhla Evropu a nevyhnula se ani Komarovskym Zelezdrndm. V tomto obdobi se
feditelstvi zavodu snaZilo najit perspektivni obory, které by odvratily uzavieni podniku
z diivodu hospodarské krize. Jednim z nékolika napadd, jak snizit disledky krize, bylo
zavedeni vyroby pistnich krouzkl pro spalovaci motory. V roce 1931 vznikly prvni
navrhy pistnich krouzkl a nasledné zacaly zkousky jednotlivého odlévani a soustruZeni.
O rok pozdéji bylo odzkouSeno formovéani jednotlivych krouzkli do rameckt, Stosovani
a spole¢né odlévani. Po vSech zkouSkach bylo rozhodnuto o zavedeni vyroby pistnich
krouzkd, ato dle patentu videnského technika Sterna. Ve svych zacétcich byly pistni
krouzky expedovany pod znackou ALBA. Ipfesto, ze v letech 1933-1935 doslo
K rapidnimu propousténi zaméstnancti, vyroba pistnich krouzki dokazala zajistit
pracovni mista pro zaméstnance podniku, ktery tak nemusel pokraCovat v dal$Sim
propousténi. Pistni krouzky bylo jediné odvétvi v Zelezarnach, které v piedvalecném
obdobi vykazovalo narlist objemu odbytu. Prvofadého vyznamu dosahla vyroba pistnich
krouzki ve vale¢nych letech diky jejich vyuziti pro bojovou techniku. V roce 1944 byly
poprvé vyrobeny pistni krouzky do leteckych motorti a odbyt zaznamenal narist az na 2,4

mil. pistnich krouzkt ro¢né. Pistni krouzky se staly jednim z hlavnich vyrobnich odvétvi
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a Vpribéhu nasledujicich desetileti vznikla samostatnd Divize pistnich krouzki.

(Komapistonrings, 2018)

Po komunistickém pievratu v roce 1948 byly Zelezarny Komarov znarodnény a od roku
1949 ptejmenovany na Buzuluk Komadrov n.p. Nazev spolecnosti vzdaval hold méstu
Buzuluk, ktery byl zakladnou pro 1. Ceskoslovensky samostatny polni prapor pod
vedenim Ludvika Svobody v pribéhu 2. sv. valky. Roku 1952 byla do Buzuluku
pifevedena vyroba gumarenskych strojii z Gottwaldova, kdy gumadrenské stroje byly

V menSim mnozstvi vyrabény v Komarové jiz od roku 1937.

Po roce 1989 byl vramci privatizace statni podnik Buzuluk Komarov zménén na
akciovou spole¢nost a v roce 1996 byl Buzuluk a.s. za¢lenén do spoleénosti CGS. V 90.
letech se podniku oteviely zcela nové pftilezitosti, kdy nebyl odkazan pouze na doméci
poptavku ¢i na dodavky do zahrani¢i pod dohledem statniho aparatu, ale bylo vyuzito
vysoké technologické znalosti ve vyrob¢ pistnich krouzkd a gumarenskych strojti, a tyto
produkty byly v prubéhu nasledujicich let dodavany do celého svéta. K dalsi zméné
majitele spolecnosti doslo v roce 2012, ve kterém byl Buzuluk prodén firmé¢ DALIAN
China. (Buzuluk, 2018)

3.1.3 Postaveni na trhu

Spole¢nost Buzuluk a.s. je rozd€lena na dvé divize — Divizi pistnich krouzkt a Divizi
gumarenskych stroji. Duvody tohoto rozd€leni byly nastinény v charakteristice
spolecnosti a jeji historii. Pfedev§im z pohledu odlisnych vyrobnich odvétvi je nutné na
tyto dvé divize nahliZet separatné 1 pfi hodnoceni jejich postaveni na trzich, na kterych
nabizeji a dodavaji své produkty. Na obrazcich ¢. 8, 9 a 10 je uveden procentualni vyvoj
rozdé€leni trzeb obou divizi v letech 2014 - 2016, pro vysvétleni jejich vyznamnosti na

trzbach celé spolecnosti.
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Obrazek 8: Rozdéleni trzeb za rok 2016 podle sortimentu

Rozdélenitrzeb za rok 2016 podle sortimentu

4 8% B Gumarenské stroje

B Pistnikrouzky

Ostatni

Zdroj: vyro¢ni zprava Buzuluk a.s., 2016
Obrazek 9: Rozdéleni trzeb za rok 2015 podle sortimentu

a )

Rozdéleni trzeb za rok 2015 podle sortimentu

s Gumarenské stroje
=Pistni krouzky
uQstatni

. p

Zdroj: vyro¢ni zprava Buzuluk a.s., 2015
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Obrazek 10: Rozdéleni trzeb za rok 2014 podle sortimentu

4 I
Rozdéleni trzeb za rok 2014 podle sortimentu
7.5% 33.1% mGumarenské stroje
: = Pistni krouzky
Ostatni
59,4%
N J

Zdroj: vyrocni zprava Buzuluk a.s., 2014

Krozd€leni trzeb ve sledovanych letech 2014 — 2016 je nutné zminit, Ze 1 pies

procentudlni pokles trzeb z pistnich krouzkd byly trzby Vv téchto letech konstantni

a vykazovaly mirny rust. Naproti tomu trzby z vyroby gumarenskych stroji v tomto

obdobi rapidné vzrostly z divodu konjunktury v oboru po ptedchozi hospodaiské krizi.

Diky zajiSténi novych zakazek na vyrobu gumérenskych stroji a predev§im velké

zakazky v roce 2016, byl narast trzeb v tomto roce oproti roku 2015 ve vysi 85%. Trzby

z prodeje pistnich krouzk a ostatni (zahrnuje naptiklad prodej odlitkil, umélecké litiny

atd.) vécné spadé do Divize pistnich krouzki, Divize gumarenskych stroji eviduje pouze

trzby z gumdrenskych stroji. Absolutni hodnoty trzeb rozdélené podle obou divizi

spole¢nosti jsou uvedeny v tabulce €. 2.

Divize pistnich krouzku 410,5

439,5

Tabulka 2: Tribi dle divizi v letech 2014 — 2016

436,8

Divize gumarenské stroje 231,3

342,3

633,3

Zdroj: vyrocni zprava Buzuluk a.s., 2016
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3.1.3.1 Divizionalni postaveni na trhu

3.1.3.1.1 Divize pistnich krouzki

Pistni krouzky spolecnosti Buzuluk a.s. jsou vyuzivany v zazehovych a vznétovych
motorech, které se dale vyskytuji v automobilech, zeméd¢lské a zahradni technice,
traktorech, motocyklech, skutrech a letadlech, mimo jiné jsou hojné¢ aplikovany

Vv pistovych kompresorech. (Komapistonrings, 2018)

Zakaznici spolecnosti jsou aktivni v téchto segmentech vyroby, kdy jsou dale rozd€leny
dodavky pistnich krouzkt do prvovyroby a na ndhradni dily. Dlouholeté obchodni vztahy
udrzuje spolecnost s koncernem Kolbenschmidt, vyrobcem pisti, které osazuje pro své
zakazniky pistnimi krouzky Buzuluk. Spole¢nosti Kolbenschmidt se dodava pro
prvovyrobu i néhradni dily do jejich poboéek v Ceské republice, Némecku, Mexiku,
Brazilii, Turecku a Indii, a Vv celkovém objemu tvofi tyto dodavky vice nez 35%
z celkovych trzeb Divize pistnich krouzkii. Tato pistova skupina je soucasti kompresorti
Wabco. Pistni krouzky z Buzuluku jsou vyuzivany i v zahradni mechanice znacky
STIHL, jenz realizoval objednavky ve vysi 9% z celkovych trzeb. Pro spolecnost Fiat,
zahrnujici automobilové znaCky Fiat, Alfa Romeo, Lancia, Maserati, Ferrari a Iveco,

vyrabi Buzuluk litinové odlitky v objemu 8% z celkovych trzeb.

Dal$im vyznamnym zakaznikem je spole¢nost Volkswagen, vyrobce automobill znacek
VW, Audi, Skoda a Seat. Spole¢nosti Volkswagen jsou dodavky zasilany do jejich
zavodi v Madarsku a Némecku, objem téchto dodavek tvofil vroce 2016 4%

z celkovych trzeb.

Trzni podil si udrzuje Buzuluk také v Rusku diky doddvkéam pro spolecnosti Sollers, GAZ
aj. Mezi dalsi zékazniky, které je potfeba zminit, se fadi spolecnosti Mahle, NPR, Thonab,

Zetor, Volvo, Lombardini, Emerson, Vertex, GAZ.

3.1.3.1.2 Divize gumarenskych stroja

Ve svém vyrobnim portfoliu mé divize gumarenskych strojii michaci linky, kalandry,
kalandrovaci linky, konfek¢ni stroje, zkuSebni stroje, rotacni vulkanizaéni lisy, specialni

kalandry a dvouvalce pro recyklaci gumy. (Buzuluk, 2018)

Trh gumarenskych stroju je ovlivnén ocekavanym vyvojem ristu trhu po finanéni krizi,
kdy zakaznici opé€t zacali investovat, coz se projevilo na rastu trzeb Divize gumarenskych
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stroju. Vyssich trzeb bylo docileno predevsim diky zakaznikovi, ktery navysuje soucasné
vyrobni kapacity ve vyrobnim zavodu v Asii, a byla ziskana také zakazka na strojni
vybaveni pro novy vyrobni zavod stejného zakaznika, ktery momentalné planuje vytvofit
v Evrop€. Z pohledu rozdéleni na sortiment tvofilo v roce 2016 celkem 91% z celkovych
trzeb nové strojni zakazky, 6% Cinily valce jako nahradni dily a 3% zahrnuji kooperace,
obchodni sluzby a montaze stroji. Pro udrzeni trzniho postaveni bylo v roce 2016
investovano do rozsifeni produktového portfolia v oblasti hnéticli a vicevalcovych

kalandrti, které tvoii nosny vyrobni program Divize gumarenskych strojt.

3.1.3.2 Teritoridlni postaveni na trhu

Ob¢ divize spolecnosti dodavaji své produkty na riznych svétovych trzich a z tohoto
divodu je sledovano také rozdéleni trzeb v jednotlivych teritoriich, kdy vyvoj v téchto
oblastech je ovliviiovan obéma vyrobnimi odvétvimi — prodejem pistnich krouzkt
I gumarenskych stroji. Na obrazcich ¢. 11,12 a 13 lze vidét vyvoj jednotlivych teritorii
v letech 2014 — 2016.

Obrazek 11: Rozdéleni trzeb za rok 2016 podle teritorii

Rozdéleni trzeb za rok 2016 podle teritorii

8,7% 14.1% uCeska republika
EZapadni Evropa
Vychodni Evropa
Afrika a Asie
S a J Amerika

= Australie a ost.

Zdroj: vyrocni zprava Buzuluk a.s., 2016
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Obrazek 12: Rozdéleni trzeb za rok 2015 podle teritorii

d A
Rozdéleni trzeb za rok 2015 podle teritorii

uCeska republika
sZapadni Evropa
aVychodni Evropa
nAfrika a Asie

55 aJAmerika

wAustralle a ost.

X J

Zdroj: vyrocni zprava Buzuluk a.s., 2015
Obrazek 13: Rozdéleni trzeb za rok 2014 podle teritorii

4 N\
Rozdéleni trzeb za rok 2014 podle teritorii

m Ceska republika
® Zapadni Evropa
u\ychodni Evropa
Afrika a Asie
S a J Amerika

m Australie a ost.

33,1%

. J

Zdroj: vyro¢ni zprava Buzuluk a.s., 2014

Stejné jako tomu bylo u rozdé€leni trzeb mezi jednotlivé divize i zde Ize sledovat trend
navyseni trzeb Divize gumarenskych stroji, které ovlivnily rozdéleni trzeb v jednotlivych
teritoriich. V roce 2016 vyznamné vzrostly trzby v Asii a Africe diky dodavkam strojniho

zatizeni do vyrobniho zavodu v Asii, a lehky narist byl vykazan v Zapadni Evropé¢,
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vzhledem Kk vyrob¢ stroji pro novy zavod v Evropé. Naopak stagnace ruského trhu, na
ktery spolec¢nost Buzuluk a.s. vV minulosti dodavala gumérenské stroje, zapfi€inila

procentualni pokles.

Z pohledu Divize pistnich krouzkii ovlivnilo sledované roky snizeni poptavky po
nahradnich dilech na ruském trhu, coz mélo dopad na snizeni trzeb ve Vychodni Evropé¢.
Pozitivni trend narGstu trzeb vykazovala Divize pistnich krouzkli v Zapadni Evropé a
Severni a Jizni Americe. Ve sledovanych grafech byl ovSem silnéjsi trend nartistu Asie a
Zapadni Evropy, a tim procentudlné klesl podil Severni a Jizni Ameriky. (vyro¢ni zprava

Buzuluk a.s., 2016)

3.2 Finan¢ni analyza spoleénosti Buzuluk a.s.

Vstupni ¢asti pti hodnoceni vykonnosti podniku formou finanéni analyzy je zhodnoceni
rozvahy spolec¢nosti Buzuluk a.s. ve sledovanych letech 2014 — 2016 z pohledu
horizontalni a vertikalni struktury. Hodnoty z rozvahy spole¢nosti jsou dale vyuzivany
pii vypoctech dil¢ich ukazatelti finan¢ni vykonnosti a jejich vyvoj v letech ovliviiuje

vysledné hodnoty téchto ukazatelq.

3.2.1 Horizontalni analyza rozvahy

Horizontalni analyza rozvahy bude zamétena na zékladni polozky rozvahy, kdy budou
nejdiive zkoumana aktiva a poté pasiva. Obé dvé slozky rozvahy budou analyzovany

pomoci relativnich a absolutnich zmén ve sledovanych letech.
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Tabulka 3: Horizontalni analyza aktiv

Aktiva celkem 55% 24% 237 971 159 792
Dlouhodoby majetek 28% 27% 29 601 36 308
Dlouhodoby nehmotny majetek 7% -22% 302 981
Dlouhodoby hmotny majetek 29% 28% 29 299 37 289
Dlouhodoby finanéni majetek X X - -
ObéZna aktiva 63% 24% 205 826 125 443
Zasoby 83% 62% 101 536 138 242
Dlouhodobé pohledavky -100% X - 2881 -
Kratkodobé pohledavky 182% 5% 128 779 10 676
Kratkodoby finan¢ni majetek -17% -22% - 21608 23 475
Casové rozliseni 501% -64% 2544 1959

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018
Ve sledovanych letech v tabulce €. 3 je jasné ztetelny rist bilan¢ni sumy aktiv, kdy v roce
2015 vzrostla aktiva oproti minulému roku o 237 971 tis. K¢&. V roce 2016 byl vykazan

narust aktiv oproti minulému roku o 159 792 tis. K¢.

Slozka dlouhodobého majetku vykazovala rostouci trend a v roce 2015 vzrostla celkova
hodnota dlouhodobého majetku 0 29 601 tis. K¢, na ¢emz mél nejvétsi podil dlouhodoby
hmotny majetek, ktery mezirocné vzrostl 0 29%, v absolutni hodnoté o 29 299 tis. K¢&.
V roce 2015 tvorily nejvétsi ¢ast priristku v DHM polozka samostatnych movitych véci,
ktera vzrostla o 20 000 tis. K¢. Pofizeny byly nové brusky, soustruhy a probéhla
rekonstrukce horizontky. Podstatnou slozkou byla také investice do staveb, kdy byla
rekonstruovana administrativni budova GS, zateplena obrobna a ptistavena hala GS a
dale nedokon¢eny DHM.

I v roce 2016 doslo k meziro¢nimu rastu dlouhodobého majetku a to o 36 308 tis. K¢, kdy

vrwe

Vv absolutni hodnoté o 37 289 tis. K&. Nejvétsi podil méla investice do stroju a zatizeni,

vliv na rast této polozky mélo potizeni plynovych kotld ve vysi 10 990 tis. K¢,
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rekonstrukce kupulové pece (4 386 tis. K¢), vypocetni a simulacni SW (4 198 tis. K¢).
Dalsi polozkou, kterd opét zaznamenala rust, byly stavby, kdy bylo investovano do
upravy kotelen v hodnoté 7 638 tis. K¢ a rekonstrukce PC sité¢ ve vysi 2 271 tis. K¢.

Nartst byl zaznamenan i u nedokonc¢eného DHM.

Ve sledovanych letech vyznamné vzrostla obéznd aktiva, v roce 2015 oproti minulému
roku o 63%, v absolutni zmén¢ o 205 826 tis. K&. Na rust obéznych aktiv mély nejvetsi
vliv polozky zasob a kratkodobych pohledavek. Pokles byl zaznamenan u kratkodobého
finanéniho majetku ve vysi — 21 608 tis. K&, z diivodu sniZeni polozky Uéty v bankach.
Zasoby meziro¢n¢ vzrostly o 83%, coz tvofilo celkem 101 536 tis. K¢, kdy na tuto
polozku méla nejvétsi vliv nedokoncend vyroba, kterd vzrostla o cca 70 000 tis. K&
vzhledem k zajisténi novych zakazek pro Divizi gumarenskych strojii na dalsi rok a jejich
prib&zné doby vyroby. Kratkodobé pohledavky vykazovaly nartst o 182% oproti roku
2014, v absolutni hodnoté se jednalo o pohledavky ve vysi 128 779 tis. K¢. Témér
celkovou hodnotu meziroéni zmény kratkodobych pohledavek tvofily pohledavky

k odbérateliim, kdy ov§em vétsina z téchto pohledavek jsou ve skupiné do splatnosti.

V roce 2016 vzrostla obézna aktiva o 24% oproti roku 2015, v absolutni hodnoté byla
zména ve vysi 125 443 tis. K¢. Nejvétsi vliv na hodnotu obézného majetku v roce 2016
méla zména poloZky zasob a kratkodobého finan¢niho majetku. Kratkodoby finanéni
majetek opé€t mezirocné poklesl, v roce 2016 byl snizen o - 23475 tis. K¢ z divodu
snizeni polozky Uéty v bankach. Zasoby ve sledovaném obdobi vzrostly o 62%, celkem

vrwe

Divize gumarenskych strojii a nejvetsi cast zasob byla tvofena nedokoncenou vyrobou.

Zmena casového rozliSeni aktiv byla v roce 2015 oproti minulému roku 501% ve vysi
2 544 tis. K¢ z divodu nartstu polozky Naklady pfistich obdobi. V roce 2016 byl
zaznamenan pokles -64% (-1 959 tis. K¢&), divodem bylo snizeni polozky Naklady
pfisStich obdobi.
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Tabulka 4: Horizontalni anal

Za pasiv

Pasiva celkem 55% 24% 237 971 159 792
Vlastni kapital 17% 12% 54 236 43 937
Zakladni kapital 0% 0% - -
Kapitalové fondy 0% 0% - -
Fondy ze zisku 0% 0% = =
Vysledek hospodateni minulych let 79% 85% 28 119 54 236
Vysledek hospodareni bézného tcetniho

obdobi 93% -19% 26 117 10 299
Cizi zdroje 170% 42% 181 944 121 909
Rezervy 543% 65% 5977 4 568
Dlouhodobé zavazky 0% 65% 1442 934
Kratkodobé zavazky 183% 43% 178 525 118 407
Bankovni uvéry a vypomoci -45% -41% 4000 2000
Casové rozliseni 25% -69% 1791 6 054

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Celkova hodnota pasiv ve sledovanych letech podle tabulky €. 4 vzrostla stejnym tempem

jako aktiva, aby bylo dosazeno bilan¢ni kontinuity, kde se aktiva rovnaji pasivim.

Vlastni kapital spole¢nosti byl v roce 2015 navySen o 17% oproti minulému roku,
v celkové sumé 54 236 tis. K¢&. Rust vlastniho kapitalu byl disledkem kladné zmény
polozek vysledku hospodatfeni minulych let a vysledku hospodafeni bézného ucetniho
obdobi. V roce 2016 byl vlastni kapital zvysen o 12%, celkem o 43 937 tis. K¢. Vzhledem
Kk tomu, Ze akcionafim nebyly vyplaceny zadné dividendy, rostl opét vysledek
hospodateni minulych let. Vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi v roce 2016
byl 0 10 299 tis. K¢ nizs§i ve srovnani s rokem 2015, ktery byl ovlivnén nestandardnim

vysledkem hospodaieni spolecnosti ve vysi 17 401 tis. K¢.

Na zménu pasiv méla velky vliv meziroéni zména cizich zdroju v roce 2015, kdy

V meziro¢nim srovnani cizi zdroje vzrostly o 170%, v celkové sumé 181 944 tis. K¢.
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Razantni procentni zména byla zaznamenana u polozky Rezervy, kterd vzrostla o 543%,
celkem o 5977 tis. K¢&. Poklesla polozka Bankovni uvéry a vypomoci, vzhledem ke
splaceni ¢asti ivéru a v daném roce nebyl Cerpan zadny novy dlouhodoby uvér. Nejvyssi
absolutni zména v roce 2015 byla u Kratkodobych zavazkt ve vysi 178 525 tis. K¢,
Vv procentudlnim vyjadieni rast o 183%. Tento rust byl zpisoben rastem kratkodobych
zavazkl k dodavatelim spolecnosti a riistem ptijatych zéloh o cca 100 000 tis. K¢, které
byly pfijaty na zakazky pro Divizi gumarenskych stroji. V roce 2016 vzrostly meziro¢né
cizi zdroje 0 42%, celkem o0 121 909 tis. K¢&. Opét poklesla polozka Bankovni uvéry a
vypomoci po splaceni dal$i ¢asti uvéru. Meziro¢né vzrostly Rezervy o 4 568 tis. K¢ (65%)
a Kratkodobé zavazky o 118 407 tis. K¢ (43%), na které mél nejveétsi vliv rist
Kratkodobych zavazkl k dodavatellim, a ptedevsim Cerpani kratkodobych avéri ve vysi
30 000 tis. K¢ a 2 mil. EUR z divodu profinancovani pohledavek z obchodniho styku a
obchodnich kontraktu.

Casové rozliseni pasiv bylo v roce 2015 0 25% vys3i neZ v piedchozim roce, celkem byl
rozdil obou obdobi 1 791 tis. K& Duvodem byl rist polozky Vydaje ptiStich obdobi.
V roce 2016 doslo ke snizeni Casového rozliseni pasiv o -69% (-6 054 tis. K&), z divodu

snizeni Vydaju pfistich obdobi.
3.2.2 Vertikalni analyza rozvahy

Vertikalni analyza rozvahy zobrazuje podil jednotlivych polozek na celkové bilan¢ni

sumg aktiv, ptipadn¢ pasiv ve sledovanych letech 2014 — 2016.
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Tabulka 5: Vertikalni anali'za aktiv

Aktiva celkem 100,00% | 100,00% | 100,00%
Dlouhodoby majetek 24,53% | 20,24% | 20,71%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,98% 0,68% 0,43%
Dlouhodoby hmotny majetek 23,55% | 19,56% | 20,29%
Dlouhodoby finanéni majetek 0,00% 0,00% 0,00%
ObéZna aktiva 75,35% | 79,31% | 79,15%
Zasoby 28,28% | 33,39% | 43,62%
Dlouhodobé pohledavky 0,67% 0,00% 0,00%
Kratkodobé pohledavky 16,42% | 29,81% | 25,35%
Kratkodoby finan¢ni majetek 29,98% 16,11% 10,18%
Casové rozlieni 0,12% 0,46% 0,13%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

V tabulce €. 5 je uveden podil hlavnich polozek aktiv na celkové bilan¢ni sumé aktiv
a jejich vyvoj ve sledovanych letech. V roce 2015 je zde jasné ztetelny pokles podilu
dlouhodobého majetku o cca 4% oproti obéznym aktiviim, u kterych rast ovlivnilo vétsi
mnozstvi nedokoncené vyroby, vét§si mnozstvi kratkodobych pohledavek od odbératelti
oproti roku 2014. V obéznych aktivech byl zbrzdén rist tohoto podilu diky snizeni
kratkodobého finanéniho majetku. Roku 2016 zistal podil dlouhodobého majetku
a obéznych aktiv na podobnych hodnotach jako v pfedchozim roce, ovsem polozky
obéZznych aktiv zaznamenaly ur€ité zmény. Zasoby opét vzrostly vzhledem k dalSim
zasobam nedokoncené vyroby, jak bylo uvedeno v horizontalni analyze aktiv, pokles byl

zaznamenan u kratkodobych pohledavek a kratkodobého finanéniho majetku.
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Tabulka 6: Vertikalni anali'za iasiv

Pasiva celkem 100,00% | 100,00% | 100,00%
Vlastni kapital 73,54% | 55,52% | 50,12%
Zékladni kapital 22,42% | 14,46% | 11,67%
Kapitalové fondy 16,48% | 10,63% 8,58%
Fondy ze zisku 19,94% | 12,86% | 10,38%
Vysledek hospodateni minulych let 8,20% 9,49% | 14,20%
Vysledek hospodateni bézného ti¢etniho obdobi 6,51% 8,09% 5,29%
Cizi zdroje 24,83% | 43,16% | 49,54%
Rezervy 0,25% 1,06% 1,40%
Dlouhodobé zavazky 0,00% 0,22% 0,29%
Kratkodobé zavazky 22,53% | 41,17%| 47,51%
Bankovni uvéry a vypomoci 2,04% 0,72% 0,34%
Casové rozligeni 1,63% 1,32% 0,34%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

V tabulce €. 6 je uveden vyvoj podilu polozek pasiv na bilan¢ni sumé. Podil vlastniho
kapitalu na celkovych pasivech, ktery byl v roce 2014 73,54% klesl béhem dvou let na
50,12%. Jedinou polozkou vlastniho kapitalu, ktera méla vyssi podil na celkovych
pasivech v pribéhu sledovaného obdobi, byla polozka Vysledek hospodafeni minulych
let, ktera z hodnoty 8,20% v roce 2014 vzrostla na 14,20% v roce 2016. Rust této hodnoty
je vysvétlen nevyplacenim dividend ve sledovanych letech. U ostatnich polozek vlastniho
kapitélu klesal podil na celkovych pasivech z diitvodu neménnych hodnot téchto poloZek
a rustu celkovych pasiv, jak byl uvedeno v horizontalni analyze. Podil cizich zdrojl na
celkovych pasivech byl v roce 2014 24,83%, a tato hodnota se dvojnésobila v roce 2016,
kdy podil cizich zdroji na celkovych pasivech dosdhl vySe 49,54%. Nejvyraznéji
ovlivnila podil cizich zdroji polozka kratkodobych zavazki, ktera v roce 2014 cinila
22,53% a po navyseni zavazkl vici dodavatelim a kratkodobym uvérim nabyla v roce
2016 47,51% na celkovych pasivech. Postupnym splacenim dlouhodobého uvéru doslo

Vv jednotlivych letech ke snizeni podilu Bankovnich Givéru a vypomoci.
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3.2.3 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty je také jako rozvaha analyzovan horizontaln¢, kdy hodnoty zde

uvedené znaci relativni ¢i absolutni zménu poloZek mezi jednotlivymi roky.

/4

Tabulka 7: Horizontalni anal

za vykazu zisku a ztrat

Trzby z prodeje vlastnich vyrobkt 21,17% 37,73% 135298 292 140
Trzby za prodej zbozi 171,97% | -44,24% 4717 | - 3300
Vykonova spotieba 41,58% 59,86% 161 020 328 183
Néklady vynalozené na prodané zbozi 177,48% | -51,23% 4043 - 3238
Spotfeba materialu a energie 46,08% 62,96% 137 870 275 147
Sluzby 22,26% 53,63% 19 107 56 274
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 2808,11% 64,76% 84131| - 56423
Aktivace -197,12% -8,76% 120 077 5180
Osobni naklady 7,92% 10,93% 20 393 30 368
Mzdové naklady 7,91% 10,85% 14 905 22 061
Néklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni

pojisténi 7,61% 11,18% 4 877 7708
Ostatni naklady 12,23% 10,68% 611 599
Ostatni provozni vynosy -24,82% | -97,32% 88814 | - 261799
Ostatni provozni naklady -23,12% | -95,92% 84399 | - 269133
Provozni vysledek hospodateni 86,45% | -18,12% 29543 | - 11548
Finanéni vysledek hospodareni -59,96% | -22,49% 1611 242
Vysledek hospodareni pred zdanénim 98,94% | -18,05% 31154 - 11306
Vysledek hospodareni za Gcetni obdobi 92,88% | -18,99% 26117 | - 10299

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

V tabulce ¢. 7 jsou zachyceny procentualni zmény u jednotlivych polozek VZZ v letech
2014, 2015 a 2016. Trzby z prodeje vlastnich vyrobkd vzrostly v roce 2015 oproti
predchozimu roku o 135 298 tis. K¢, procentualné 0 21,17%. K rustu doslo predevsim
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z divodu novych zakazek pro Divizi gumarenskych strojli, a tim zplGsobenym riistem
trzeb. Tento vliv novych zakazek se promitl i do trzeb za prodej zbozi, které vzrostly
0 171,97%, cozZ bylo v celkové sumé& 4 717 tis. K oproti roku 2014. Trzby Divize
pistnich krouzkii byly pro vSechna sledovana obdobi konstantni. Vykonova spotieba
vzrostla v roce 2015 o0 41,58%, v celkovém souctu o 161 020 tis. K¢&. Tento rast byl
zpuisoben polozkami vykonové spotieby, kdy byl zaznamendn rast u naklada
vynaloZzenych na prodané zboZzi ve vysi 4 043 tis. K& (177,48% oproti roku 2014),
U spotfeby materidlu a energii ve vysi 137 870 tis. K¢ (46,08%), ktery byl zplisoben
ptijetim novych zakazek pro Divizi gumarenskych stroju, a sluzby vzrostly o 19 107 tis.
K¢ (22,26%). Nové zakazky ovlivnily také zménu stavu zésob vlastni ¢innosti, ktera
vykazovala v roce 2015 snizeni o — 84 131 tis. K¢ (2808,11%) a aktivaci, ktera klesla o -
197,12%, celkové sumé o — 120 077 tis. K& Vzrostly také osobni naklady z diivodu
nastupu novych pracovniki a riistu mezd a pojisténi u vyrobnich i fidicich pracovnikt ve
vysi 20 393 tis. K¢ (7,92%). Ostatni provozni vynosy a naklady v roce 2015 klesaly
soumérné, kdy vynosy o — 88 814 tis. K¢ a ndklady o — 84 399 tis. K&. Provozni vysledek
hospodareni byl vykazan o 29 543 tis. K& (86,45%) vyS$i nez v roce 2014, finan¢ni
vysledek snizil ztratu 0 1 611 tis. K& Vysledek hospodateni za ucetni obdobi doséahl
hodnoty vyssi o 26 117 tis. K& (92,88%) piedev§sim z duvodu zmény zasob vlastni
¢innosti a aktivace, a tim bylo dosazeno vys$$i pfidané hodnoty nez v roce 2014.
Vykonova spotieba rostla v roce 2015 rychleji nez trzby za prodej vlastnich vyrobki

a sluzeb.

V roce 2016 pokracoval rust trzeb z prodeje vlastnich vyrobkli ve vysi 292 140 tis. K¢
(37,73%), kterého bylo dosazeno dalSimi zakazkami pro Divizi gumarenskych strojt.
Trzby z prodeje zbozi klesly o — 3 300 tis. K¢ z divodu mensiho mnozstvi zakazek nez
vroce 2015. Vykonové spotieba zrychlila sviij riist na 59,86%, v celkové hodnoté
328 183 tis. K¢ oproti minulému roku, kdy nejvétsi polozkou byla spotfeba materialu
a energii, kterd vzrostla 0 275 147 tis. K¢ (62,96%). Déle rostly naklady na sluzby ve vysi
56 274 tis. K¢ (53,63%) a pokles byl zaznamenan u ndkladl vynalozenych na prodané
zbozi 0 — 3 238 tis. K¢ (-51,23%) vzhledem K nizsim prodejim zbozi. Zména stavu zasob
vlastni Cinnosti pozitivné ovlivnila provozni vysledek hospodafeni spole¢nosti, kdy
oproti minulému roku nabyvala hodnoty — 56 423 tis. K¢ (64,76%). Aktivace oproti

minulému roku vzrostla o 5 180 tis. K¢, a tim pfispéla k nizSimu provoznimu vysledku
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hospodateni spole¢nosti. Osobni ndklady vzrostly o 30 368 tis. K¢ (10,93%), kdy opét
rostly stejnym tempem mzdové ndklady a naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni
pojisténi. Ostatni provozni naklady klesly 0 -269 133 tis. K¢ (-95,92%), ostatni provozni
vynosy 0 — 261 799 tis. K¢ (-97,32%). Provozni vysledek hospodateni klesl meziro¢né o
— 11 548 tis. K¢ (-18,12%), finan¢ni vysledek hospodaieni byl ve ztraté, kterda se
meziro¢n¢ snizila o 242 tis. K¢. Vysledek hospodateni za ucetni obdobi byl o — 10 299
tis. K¢ (-18,99%) niz8i nez v roce 2015. Hlavnim diivodem byla zména polozky aktivace,
ktera se negativné promitla na provoznim vysledku hospodareni a rychle;jsi rast vykonové

Mrwe

hodnotou.

3.2.4 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty v tabulce ¢. 8 zobrazuje podil polozek na trzbach
z prodeje vlastnich vyrobku ve sledovanych letech 2014 - 2016, vzhledem k tomu, Ze tato

polozka tvoti nejvetsi ¢ast vynosu spolecnosti.
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Tabulka 8: Vertikalni anali'za Vi'kazu zisku a ztréi

Trzby z prodeje vlastnich vyrobkii 100,00% | 100,00% 100,00%
Trzby za prodej zbozi 0,43% 0,96% 0,39%
Vykonova spotieba 60,60% | 70,81% 82,18%
Néklady vynalozené na prodané zbozi 0,36% 0,82% 0,29%
Spotieba materialu a energie 46,81% | 56,44% 66,78%
Sluzby 13,43% | 13,55% 15,12%
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -0,47% | -11,25% -13,46%
Aktivace 9,53% | -7,64% -5,06%
Osobni naklady 40,29% | 35,89% 28,90%
Mzdové naklady 29,48% | 26,26% 21,13%
Néklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 10,03% 8,91% 7,19%
Ostatni naklady 0,78% 0,72% 0,58%
Ostatni provozni vynosy 55,99% | 34,74% 0,68%
Ostatni provozni naklady 57,11% 36,23% 1,07%
Provozni vysledek hospodareni 5,35% 8,23% 4,89%
Finan¢ni vysledek hospodateni -0,42% -0,14% -0,08%
Vysledek hospodareni pred zdanénim 4,93% 8,09% 4.81%
Vysledek hospodareni za i¢etni obdobi 4,40% 7,00% 4,12%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Jak bylo uvedeno v horizontalni analyze, trzby v letech 2014 — 2016 rostly. Lze tedy
shrnout, ze polozky, které ve sledovanych letech zvysily sviij podil na trzbach z prodeje
vlastnich vyrobki, rostly rychlejSim tempem nez trzby. Trzby za prodej zbozi dosahovaly
méné nez 1% podilu na trzbach z prodeje vlastnich vyrobka. Vykonova spotteba vzrostla
Z ptivodni hodnoty roku 2014 60,60% na 82,18% v roce 2016, a rostla tedy rychleji nez
energii, coz bylo jiz blize popsano v horizontalni analyze. Zména stavu zasob vlastni
¢innosti se posunula z pavodnich -0,47% v roce 2014 na -13,46% Vv roce 2016, pti bliz§Sim
pohledu na horizontalni analyzu lze zjistit stalé snizovani této polozky. Podil osobnich
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nakladt byl snizen z piivodni hodnoty v roce 2014 40,29% na 28,90% v roce 2016, kdy
dle horizontdlni analyzy rostly pomalejSim tempem nez trzby z prodeje vlastnich
vyrobkt. Provozni vysledek hospodateni v roce 2015 vzrostl z divodu nestandardnich
vysledkt na 8,23% oproti ptivodnimu 5,35%, nicméné v roce 2016 klesl na 4,89%.
Vysledek hospodafeni za tcetni obdobi mél stejny trend jako provozni vysledek
hospodateni, kdy v roce 2015 dosahl hodnoty 7,00% a v roce 2016 4,12%. Z dostupnych
vysledki 1ze zhodnotit rentabilitu trZzeb mezi roky 2015 a 2016 jako klesajici.

3.2.5 Tradiéni ukazatele

Dalsi ¢asti finan¢ni analyzy spole¢nosti je vypocet a srovnani pomérovych ukazatell
v ¢ase a prostoru. Hodnoty ukazatelli likvidity, rentability, zadluZenosti a aktivity
spole¢nosti Buzuluk a.s. budou porovnavany s dostupnymi primérnymi hodnotami
vyrobnich odvétvi spolecnosti. Témi jsou vyroba a prodej stroji a zafizeni pro
gumarenskou vyrobu v Divizi gumarenskych stroji (CZ NACE 28 - vyroba stroji)
a vyroba pistnich krouzki a odlitkl pro automobilovy primysl v Divizi pistnich krouzkt
(CZ NACE 29 — vyroba motorovych vozidel).

3.2.5.1 Ukazatele likvidity

V tabulce ¢. 9 jsou uvedeny hodnoty likvidity spole¢nosti Buzuluk a.s. v letech 2014 —

2016, které vypovidaji o schopnosti podniku splacet své zdvazky.

Tabulka 9: Ukazatele likvidity v letech 2014 - 2016

Bézna 3,35 1,93 1,67 15-25 2,20 1,65
Pohotova 2,09 1,12 0,75 1-15 1,80 1,09
Okamzita 1,33 0,39 0,21 0,2-0,5 0,83 0,28
CPK 0,70 0,48 0,40 0,3-0,5 X X

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018
Ve sledovanych letech hodnoty bézné, pohotové 1 okamzité likvidity klesaly, coz je
povazovano za pozitivni skute¢nost vzhledem k vysi v roce 2014, kterd u vSech typta

likvidity prevySovala doporuc¢ené hodnoty. Klesajiciho trendu a pfiblizeni doporuc¢enym
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hodnotam bylo dosazeno vy$$im tempem rustu kratkodobych zavazkl oproti obéznym
aktivim a jejim polozkam. V roce 2016 byly splnény doporucené hodnoty u bézné
a okamzit¢ likvidity, kdy bylo dosazeno spodni hranice. Pohotova likvidita zaznamenala
propad pod hranici doporuc¢enych hodnot pfedevsim z diivodu rustu zasob, které tvofily

velkou ¢ast obéznych aktiv.

V oborovém porovndni s automobilovym pramyslem bylo dosazeno pozadovanych
odvétvovych hodnot pouze v roce 2014, v dalSich letech byla likvidita spolecnosti nizsi.
V porovnani s odvétvim vyroby stroji bylo dosazeno pozadovanych hodnot v letech

2014 a 2015, v roce 2016 byla splnéna doporuc¢ena hodnota pouze u obézné likvidity.

Ve viech sledovanych letech byl podil CPK na ob&nych aktivech v doporu¢enych

hodnotéch a spolecnost Buzuluk a.s. méla dostate¢né prostiedky na platbu zavazk.

Obriazek 14: Vyvoj ukazateli likvidity v letech 2014 - 2016

Ukazatele likvidity
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

3.2.5.2 Ukazatele rentability

Ve spolecnosti Buzuluk a.s. jsou v ramci ukazatelii rentability sledovany rentability trzeb,
aktiv, vlastniho kapitalu a investované¢ho kapitdlu. Hodnoty ukazateli rentability jsou

uvedeny v tabulce ¢. 10.

Tabulka 10: Ukazatele rentability v letech 2014 - 2016
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Rentabilita trzeb 4,93% 8,09% 4,81% 4,95% 8,55%

Rentabilita aktiv 7,29% 9,35% 6,19% 10,73% -0,35%
Rentabilita vlastniho kapitalu 8,85% 14,58% | 10,56% 15,38% -5,82%
Rentabilita investovaného kapitalu 9,61% 16,26% | 11,86% X X

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Ukazatele rentability trzeb, aktiv, vlastniho kapitalu a investovaného kapitalu vzrostly
v roce 2015 diky mimofadné vysokému zisku. Rentabilita trzeb v roce 2016 klesla pod
hodnotu z roku 2014 na 4,81% z divodu ristu trzeb Divize gumarenskych stroju ve
sledovanych obdobich. V oborovém srovnani je hodnota rentability trzeb v roce 2016
blizka hodnot¢ v odvétvi automobilového prumyslu 4,95%, na hodnotu v odvétvi vyroby
stroji nebylo dosazeno. Negativni trend byl zaznamendn také u rentability aktiv, kterd
Vv roce 2014 nabyvala hodnoty 7,29% a rust bilan¢ni sumy aktiv zptsobil posun tohoto
ukazatele na 6,19% vroce 2016. V odvétvovém porovnani nebylo v zadném ze
sledovanych let dosazeno pozadované hodnoty v oboru automobilového primyslu,
V oboru vyroby strojl je priimérna hodnota -0,35%, ktera byla ptekrocena. Pozitivni trend
byl zaznamenan u rentability vlastniho kapitalu, ktery vzrostl z 8,85% v roce 2014 na
10,56% v roce 2016, coz bylo zplsobeno vétSim vyuzitim cizich zdroji formou
kratkodobych zavazkl, coz je patrné ve vertikalni analyze rozvahy. V oborovém
porovnani nebylo dosazeno primérnych hodnot v odvétvi automobilového pramyslu,
hodnota v odvétvi vyroby stroji byla -5,82%, kdy tato hodnota byla ve vSech letech
kladné a vyssi. Rentabilita investovaného kapitalu vzrostla oproti ptivodni hodnoté 9,61%
v roce 2014 na 11,86% v roce 2016 z diivodu financovani formou kratkodobych zavazki,
které nejsou zahrnuty do investovaného kapitdlu. Pro srovnani rentability investovaného

kapitalu nejsou dostupna oborova data.
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Obrazek 15: Vyvoj ukazateli rentability v letech 2014 - 2016
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

3.2.5.3 Ukazatele zadluZenosti

Ve skupiné ukazatelli zadluzenosti spolec¢nosti Buzuluk a.s. jsou sledovany celkova
zadluZenost, pomér vlastniho kapitalu a celkovych aktiv, debt-equity ratio a ukazatel

urokového kryti. Hodnoty ze sledovanych let 2014 — 2016 jsou uvedeny v tabulce ¢. 11.

Tabulka 11: Ukazatele zadluZenosti v letech 2014 - 2016

Celkova zadluZenost 24,83% | 43,16% | 49,54% 30 - 60% 46,26% 38,79%

Pomeér vlastniho kapitalu a

celkovych aktiv 73,54% | 55,52% | 50,12% 40 - 70% 53,74% 61,21%
Debt - equity ratio 33,76% | 77,75% | 98,84% X X X
Ukazatel Grokového kryti 45,832 | 116,217 | 128,659 3<x X X

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Celkova zadluZenost podniku rostla v jednotlivych letech, kdy z piivodni hodnoty z roku
2014 24,83% vzrostla na 49,54% v roce 2016. Diivodem narustu zadluZenosti spole¢nosti
bylo vétsi vyuziti cizich zdroju, predevsim rast kratkodobych zavazki k dodavatelim a

uvérovym institucim, coz piispélo k vyssi rentabilité vlastniho kapitalu. Kromé roku 2014
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se hodnota celkové zadluzenosti pohybovala v doporu¢enych mezich, v oborovém
srovnani byla v roce 2016 velmi blizko primérné hodnoté v automobilovém pramyslu

(46,26%), u vyroby strojii byla primérnd hodnota celkové zadluZenosti ve vysi 38,79%.

Podil vlastniho kapitalu na celkovych aktivech a celkova zadluzenost dohromady tvori
pasiva spolecnosti a mély by odpovidat 100% (pozn. Neni tomu tak, musi se brat v uvahu
vliv ¢asového rozliSeni pasiv.). Vzhledem k tomuto faktu a celkové zadluZenosti je
ziejmé, Ze nejvyssi hodnoty doséhl pomér vlastniho kapitalu a celkovych aktiv v roce
2014 73,54%, a s riistem cizich zdroji v nasledujicich letech tento pomér klesal az na
hodnotu 50,12% v roce 2016. Pouze v roce 2014 ptekrocila hodnota poméru vlastniho
kapitalu a celkovych aktiv doporucené meze, v dalSich letech jiz byla v mezich.
V oborovém srovnani byla primérna hodnota v automobilovém pramyslu 53,74%, které
byly hodnoty ve spole¢nosti blizké v letech 2015 i 2016, v oboru vyroby stroji byla
pramérnd hodnota 61,21%. Narust cizich zdroji je patrny také u debt-equity ratio, ktery

znac¢i pomér cizich zdroju a vlastniho kapitélu.

Ukazatel irokového kryti ve sledovanych letech vzrostl z piivodni hodnoty v roce 2014
45,832 na 128,659 vroce 2016. KnavySeni pfispél rist Cistého zisku spolecnosti

a snizeni nakladovych troki z dtivodu priubézného splaceni bankovniho tvéru.

Obrazek 16: Vyvoj ukazateli zadluZenosti v letech 2014 - 2016
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2018
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Obrazek 17: Vyvoj ukazatele urokového kryti v letech 2014 - 2016

Ukazatel urokového kryti
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

3.2.5.4 Ukazatele aktivity
Ukazatele aktivity zobrazuji hospodateni podniku a sleduji pomér trzeb s polozkami
rozvahy. Dale se d€li na ukazatele obratovosti, které sleduji, kolikrat trzby v daném

obdobi ptevysily danou polozku, a dobu obratu, kde se zjistuje kolik dni trva, nez

spolec¢nost dosahne trzeb ve vysi dané polozky.

Tabulka 12: Ukazatele aktiviti v letech 2014 - 2016

Obrat aktiv 1,485 1,166 1,290
Doba obratu zasob 68,833 104,010 122,183
Obrat pohledavek 9,009 3,877 5,069
Doba obratu pohledavek 39,955 92,843 71,015
Obrat zavazka 6,566 2,807 2,705
Doba obratu zavazkt 54,823 128,240 133,080

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Obrat aktiv ve sledovanych letech klesl z ptivodni hodnoty 1,485 v roce 2014 na 1,290
v roce 2016. Tento trend znaci vyssi tempo rlstu bilan¢ni sumy aktiv nez trzeb a souc¢asné
znamena vys$i dobu obratu aktiv. Doba obratu zasob vzrostla ve sledovaném obdobi z 69

dni na 122 dni v roce 2016, rtst byl zptisoben rostoucim objemem zasob oproti minulym
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rokim, coz je pro podnik negativni. Obrat pohledavek se posunul na 5,069 v roce 2016,
kdy tato hodnota byla snizena oproti ptivodni hodnoté 9,009 v roce 2014, coz bylo
zpusobeno rychlejsim tempem rtstu pohledavek nez trzeb, z tohoto ditvodu vzrostla 1
doba obratu pohledavek, ktera se téméf zdvojnasobila na hodnotu 71 dni. Tato skute¢nost
je pro podnik negativni, jelikoZ znaci primérnou dobu mezi prodejem a vyinkasovanim
penéz od zakaznika, kdy spole¢nost musi sledovat, zda tato doba neni del$i nez splatnost
faktur. Obrat zavazka byl v roce 2014 na hodnoté 6,566 a béhem sledovanych let se
vyvinul v 2,705 v roce 2016. Doba obrati zavazkt vzrostla vice nez dvakrat z hodnoty
55 dni na 133 dni, coz znaci dobu od piijmuti zbozi po platbu dodavatelim. Rist doby

obratu zavazk je pro spole¢nost zadouci.

3.2.6 Souhrnné ukazatele

V kapitole souhrnnych ukazatelli bude méfena finan¢ni vykonnost spolecnosti Buzuluk
a.s. pomoci bankrotniho Altmanova modelu a indexu dtvéryhodnosti IN 05, ktery je
spojenim bankrotnich a bonitnich modelt. Souhrnné ukazatele hodnoti vykonnost
spoleCnosti v jednotlivych letech komplexnéji oproti samostatnym pomérovym
ukazatelim, vzhledem k vyuziti vice pomérovych ukazateli a pritazenych vah. Ty

znazornuji, jaky vliv maji zminéné ukazatele na finanéni vykonnost a situaci podniku.

3.2.6.1 Altmaniiv model — Buzuluk a.s.

Pii hodnoceni finan¢ni situace pomoci Altmanova modelu je zjiStovano, zda spole¢nosti
nehrozi bankrot, a proto je Altmanliv model zafazen do kategorie bankrotnich modeli.
Dle teorie by spolecnosti, které jsou ohrozeny bankrotem, mély vykazovat urcité
symptomy, nez k samotnému bankrotu dojde, a tyto symptomy by mély byt odhaleny

pomoci pomérovych ukazatel:

e Cisty pracovni kapital/Aktiva

e Nerozdéleny zisk/Aktiva

e Rentabilita aktiv

e Trzni hodnota vlastni akcie/Cizi zdroje

e Obrat aktiv

V tabulce ¢. 13 jsou uvedeny hodnoty pomérovych ukazatelli ve sledovanych letech 2014

—2016.
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Tabulka 13: Pomérové ukazatele pro vypocet Altmanova modelu v letech 2014 -
2016

Cisty pracovni kapital/aktiva 0,528 0,381 0,316
Nerozdé€leny zisk/Aktiva 0,147 0,176 0,195
Rentabilita aktiv 0,073 0,093 0,062
Trzni hodnota vlastni akcie/Cizi zdroje 2,963 1,286 1,012
Obrat aktiv 1,486 1,167 1,290

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Vyse zminénym ukazatelim jsou nasledné pfifazeny hodnoty podle toho, zda se jedna
0 podnik vefejné obchodovatelny ¢i nikoliv. Spolecnost Buzuluk a.s. neni vefejné
obchodovatelnd spolecnost a pomérovym ukazatelim byly pfifazeny vahy uvedené

V tabulce ¢. 14.

Tabulka 14: Vz'lhi iomérovich ukazateli iro vypocet Altmanova modelu

Cisty pracovni kapital/aktiva 0,717
Nerozdéleny zisk/Aktiva 0,847
EBIT/Aktiva 3,107
Trzni hodnota vlastni akcie/Cizi zdroje 0,420
Trzby/Aktiva 0,998

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Pomérové ukazatele potiebné pro vypocet Altmanova modelu jsou vyndsobeny
prislusnymi vahami a po souctu vSech vazenych pomérovych ukazatelli 1ze na zakladé
vysledku zhodnotit finanéni situaci spole¢nosti a blize popsat ukazatele, které nejvice
ovlivnily hodnotu spolecnosti ve sledovaném obdobi. Hodnota vdzenych pomérovych

ukazatell je uvedena v tabulce €. 15.
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Tabulka 15: Viioéet Altmanova modelu v letech 2014 - 2016

Cisty pracovni kapital/aktiva 0,379 0,273 0,227
Nerozdéleny zisk/Aktiva 0,125 0,149 0,165
Rentabilita aktiv 0,226 0,290 0,192
Trzni hodnota vlastni akcie/Cizi zdroje 1,244 0,540 0,425
Obrat aktiv 1,483 1,165 1,288
Celkem 3,457 2,418 2,297

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Vyslednd hodnota Altmanova modelu ve sledovanych letech klesala z piivodni hodnoty
3,457 vroce 2014 na hodnotu 2,297 v roce 2016. K poklesu doslo z divodu snizeni
vétSiny pomérovych ukazateld tvotici Altmantiv model, které budou nyni vice rozebrany,

a stanoven vliv na celkovou hodnotu.

Hodnota poméru ¢istého pracovniho kapitdlu a aktiv ve sledovanych letech mirné€ klesala
z dtvodu snizujictho se CPK. Pfi¢inou niz§iho poméru vyse uvedenych polozek bylo
vyss$i tempO rastu financovani spolecnosti pomoci kratkodobych zavazki nez rtstu
obéznych aktiv spole¢nosti oproti rostoucim aktiviim spole¢nosti. I ptes pokles vazeného
pomérového ukazatele Cistého pracovniho kapitalu a aktiv z hodnoty 0,379 v roce 2014
na hodnotu 0,227 v roce 2016 nemél tento ukazatel velky vliv na pokles celkové hodnoty.
Pomér nerozdéleného zisku a aktiv vykazoval jako jediny ukazatel ve vSech tfech
sledovanych letech rostouci trend, kdy v Zadném ze sledovanych let nebyly vyplaceny
dividendy a kazdoro¢né spolecnost vykazovala kladny hospodaisky vysledek. Dle
interpretace dat z horizontalni analyzy lze fici, ze nerozdéleny zisk spole¢nosti rostl
rychleji, nez tomu bylo u aktiv. I pfes nejvyssi vahu a rist tohoto ukazatele byl pouze
zpomalenim negativniho trendu celkové hodnoty z pivodni hodnoty ukazatele 0,125
v roce 2014 na hodnotu 0,165 v roce 2016. Vazena rentabilita aktiv, oznacujici pomér
EBIT/Aktiva, byla ve sledovanych letech kolisava, kdy v roce 2015 vzrostla na hodnotu
0,290 oproti hodnoté 0,226 ptedchoziho roku, pfedev§im diky mimotadné vysokému
EBIT v roce 2015. EBIT ovSsem v roce 2016 klesl a diky dalSimu rtstu aktiv klesl i
ukazatel Rentability aktiv na 0,192.
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Dalsi polozkou Altmanova modelu je pomérovy ukazatel Trzni hodnoty vlastni akcie/Cizi
zdroje. Pro potifeby vypoctu tohoto ukazatele vzhledem k absenci trzni hodnoty vlastni
akcie a skuteénosti, ze se jedna o spole¢nost, ktera neni vetejné obchodovatelna na burze,
je jako trzni hodnota vlastni akcie vyuzita hodnota vlastniho kapitdlu vykézaného
Vv rozvaze spolecnosti. Jak jiz bylo uvedeno ve vertikdlni analyze rozvahy, pomér
vlastniho kapitalu na celkovych pasivech klesal, naopak doslo k rustu poméru cizich
zdrojii na celkovych pasivech z divodu ristu kratkodobych zavazkii. Tento narist
ovlivnil v ramci Altmanova modelu také pomér CPK/Aktiv. V disledku zmény struktury
financovani spole¢nosti doslo k poklesu hodnoty pomérového ukazatele Trzni hodnoty
vlastni akcie k Cizim zdrojum z pivodni hodnoty 1,244 v roce 2014 na hodnotu 0,425
v roce 2016, coz zplsobilo nejveétsi meérou pokles celkové hodnoty spole€nosti v ramci
Altmanova modelu. Poslednim pomérovym ukazatelem potiebnym k vypoctu je obrat
aktiv spolecnosti, u kterého dochdzelo ke kolisavému trendu. V roce 2014 byla vazena
hodnota 1,483, v nasledujicim roce 2015 rostla aktiva vy$§im tempem nez trzby a hodnota
ukazatele klesla na 1,165, a pro rok 2016 rostly vy$§im tempem naopak trzby a ukazatel

vykazal hodnotu 1,288, ktera ov§em nedosahovala na ptivodni hodnotu v roce 2014.

Tabulka 16: Finanéni situace spoleénosti dle Altmanova modelu v letech 2014 - 2016

Altmaniv model

Uspokojiva situace 2,9 a vetsi

Seda zéna 2,89-1.2

Hrozici bankrot 1,19 a mensi

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

V tabulce €. 16 jsou uvedeny hodnoty Altmanova modelu pro spole¢nost Buzuluk a.s. ve
sledovanych letech 2014 — 2016 a nasledné vyhodnoceni finanéni situace dle stanovenych
rozmezi. V roce 2014 dosahla spolenost uspokojivé finan¢ni situace, coz znaci pro
vSechny obchodni partnery a spole¢nost samotnou, Ze neni ohrozena financnimi
problémy a pfipadnym bankrotem. V letech 2015 a 2016 byla hodnota Altmanova modelu
spole¢nosti Buzuluk a.s. klesajici a vysledkem byl pfesun do Sedé zony, ve které nelze

jednoznac¢né zhodnotit, v jaké financ¢ni situaci se spolecnosti nachazi. Pokles hodnoty byl
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zapii¢inén piedevSim zménou struktury financovani spoleCnosti a vEtSim zapojenim

cizich zdrojti formou kratkodobych zavazk.

3.2.6.2 Index IN 05 — Buzuluk a.s.

Index diveéryhodnosti IN 05 byl vytvoren na zakladé pavodniho bankrotniho modelu IN
95 a bonitniho modelu IN 99, které¢ byly nasledn¢ spojeny do modelu IN OI,
a aktualizovan na kone¢ny index divéryhodnosti IN 05. Pfi hodnoceni spole¢nosti dle
Indexu IN 05 by mélo byt zjisténo, zda spole¢nosti nehrozi bankrot a je schopna splacet
své zavazky. Na zékladé vypoctu IN 05 je zjisténo, zda spolecnost tvoii hodnotu a déle
je porovnana spole¢nost s ostatnimi spoleénostmi v oboru. Z davodu specifické
kombinace vyrobnich odvétvi spoleénosti Buzuluk a.s. nebyla v oboru nalezena vhodna
spole¢nost k porovnani, a v této diplomové praci bude hodnoceni provedeno pouze na
zakladé vyvoje ve spole¢nosti Buzuluk a.s.® Finanéni zdravi podniku ovliviiuji dle Indexu

IN 05 tyto pomérové ukazatele:

e Aktiva/Cizi zdroje

e Ukazatel trokového kryti
e Rentabilita aktiv

e Obrat aktiv

e Obézna aktiva/Kratkodobé cizi zdroje

V tabulce €. 17 jsou uvedeny hodnoty jednotlivych pomérovych ukazateli, které vstupuji

do Indexu duvéryhodnosti IN 05.

5 Zadna z konkurenénich spoleénosti nema stejnou kombinaci vyrobnich odvétvi (vyroba stroji a vyroba
motorovych vozidel) a pfi rozhodnuti o porovnani pouze s konkurenci v jednom z vyrobnich odvétvi by
vysledny verdikt mohl byt zkresleny.
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Tabulka 17: Pomérové ukazatele iro vi’ioéet IN 05 v letech 2014 - 2016

Aktiva/Cizi zdroje 4,028 2,317 2,018
Ukazatel Girokového kryti 45,833 | 116,217 128,659
Rentabilita aktiv 0,073 0,093 0,062
Obrat aktiv 1,486 1,167 1,290
Obézna aktiva/Kratkodobé cizi zdroje 3,345 1,926 1,666

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018
VSechny ukazatele jsou vyndsobeny pomoci vah, které jsou pfifazeny jednotlivym
ukazateltim dle jejich vlivu na tvorbu hodnotu podniku. Véahy pro ukazatele jsou uvedeny

V tabulce ¢. 18.

Tabulka 18: Véhi iomérovich ukazatelu iro viioéet IN 05

Aktiva/Cizi zdroje 0,13
Ukazatel Grokového kryti 0,04
Rentabilita aktiv 3,97
Obrat aktiv 0,21
Obézna aktiva/Kratkodobé cizi zdroje 0,09

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Hodnoty pomérovych ukazateli pottebnych pro IN 05 v letech 2014 - 2016 jsou
vynasobeny zadanymi vahami a nésledné vSechny tyto hodnoty secteny pro vyslednou
hodnotu Indexu divéryhodnosti IN 05 a stanoveno, jakou mérou pfispély jednotlivé

ukazatele k tvorbé hodnoty v jednotlivych letech.
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Tabulka 19: Vi’ioéet IN 05 v letech 2014 - 2016

Aktiva/Cizi zdroje 0,524 0,301| 0,262
Ukazatel Grokového kryti 1,833 4,649 | 5,146
Rentabilita aktiv 0,289 0,371| 0,246
Obrat aktiv 0,312 0,245| 0,271
Obézna aktiva/Kratkodobé cizi zdroje 0,301 0,173 | 0,150
Celkem 3,259 5,739 | 6,075

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Celkova hodnota modelu IN 05 ve sledovanych letech rostla a nyni bude popsan vliv
jednotlivych pomérovych ukazatel na riist hodnoty a pficiny jejich vlivu. Pomér Aktiv
a Cizich zdroji znadi, jaka Cast aktiv (pasiv) je tvorena cizimi zdroji. Ve sledovanych
letech Klesal, vzhledem k vysledkim znamym z vertikalni a horizontalni analyzy
rozvahy, kdy vazena hodnota ukazatele klesla z piivodnich 0,524 v roce 2014 na hodnotu
0,262 v roce 2016. Cizi zdroje vykazovaly vyssi tempo ristu nez aktiva, z ¢ehoz vyplyva
rostouci podil cizich zdroji na celkové bilan¢ni sumé. Tento trend ovlivnil vyslednou
hodnotu zaporné a neptispél k tvorbé hodnoty. Ukazatel trokového kryti, ktery byl blize
popséan v pomérovych ukazatelich zadluZenosti, zna¢i pomér EBIT a Nakladovych troki
ve sledovanych letech. V dusledku kladného EBIT ve vSech sledovanych letech a
postupného splaceni dlouhodobych bankovnich uveért, a tim mensich nakladovych aroka,

rostla hodnota vaZeného ukazatele tirokového kryti z piivodnich 1,833 v roce 2014 na

v

Mrve

nejvetsi vliv na rust celkové hodnoty spole¢nosti Buzuluk a.s. Rentabilita aktiv, obrat
aktiv a jejich zmény ve sledovanych letech byly jiz popsany pii hodnoceni pomérovych
ukazateli a Altmanova modelu, kde u obou zminénych ukazateld dochazelo ke
kolisavému trendu a zmény v jednotlivych letech nemély velky vliv na celkovou hodnotu
podniku. U obou téchto ukazatelti byla hodnota v roce 2016 niz8i nez v roce 2014,
vyslednou hodnotu tedy ovlivnily negativné a nepfispély k tvorbé hodnoty v Case.
Posledni slozkou IN 05 je pomér obéznych aktiv a kratkodobych cizich zdroja, které se
déli na kratkodobé zavazky a kratkodobé bankovni tvéry, kdy ve sledovanych letech
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rostla konstantn¢ hodnota kratkodobych zavazki z obchodni ¢innosti, a v roce 2016 byl
spole¢nosti Cerpan kratkodoby tivér na financovani pohledavek a obchodnich kontrakti.
Hodnota ukazatele byla klesajici z dGvodu rychlejsiho tempa ristu celkovych
kratkodobych zavazkli nez obéZznych aktiv, jak bylo uvedeno v horizontdlni analyze
rozvahy. Z pivodni vazené hodnoty ukazatele 0,301 v roce 2014 klesla v roce 2016 na
polovinu 0,150, a tim negativn¢ ovlivnila celkovy vysledek indexu divéryhodnosti IN
05.

Tabulka 20: Finanéni situace spoleénosti dle IN 05 v letech 2014 - 2016

3,259 5,739 6,075

Tvorici hodnotu 1,6 a vétsi

Sed4 zona 1,59-0,9

Nicéici hodnotu 0,89 a mensi

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

V tabulce ¢. 20 jsou uvedeny hodnoty indexu divéryhodnosti IN 05 pro spolecnost
Buzuluk a.s. ve sledovanych letech 2014 — 2016 a jejich nasledné zhodnoceni finanéni
situace dle stanovenych rozmezi. Na zéklad¢ tohoto rozdé€leni byl Buzuluk a.s. zatazen
do skupiny spolecnosti tvoticich hodnotu. Tento ukazatel v jednotlivych letech rostl, coz

znadi spravny vyvoj s ohledem na finan¢ni vykonnost spolec¢nosti.

3.3 Ocenéni podniku metodou EVA

Hodnoceni podniku metodou EVA je provadéno pomoci dat dostupnych z Gcetnich
vykazl spoleCnosti. Vysledna hodnota ukazatele by méla byt co nejveérnéjsi skute¢nosti a
je nutné upravit ucetni vykazy dil¢imi vypocéty, aby bylo dosazeno ekonomického modelu
pro vypocet EVA. Po upravach bude mozné stanovit hodnoty potiebné pro vypocet EVA,
kterymi jsou:

e NOA — Cista operacni aktiva

e NOPAT — ¢isty operacni zisk z provozni ¢innosti po zdanéni

o WACC — primérné vazené naklady kapitalu
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Pii stanoveni hodnot NOA a NOPAT je potieba rozdélit aktiva na provozné nutna
anenutna, kdy jsou do Ccistych operacnich aktiv zahrnuta pouze aktiva, kterd jsou
potiebna pro hlavni ¢innost podniku. Nasledné musi byt do ucetnich vykazi podniku
zahrnuta aktiva, ktera nejsou zachycena v rozvaze, ale jsou v podniku vyuzivana k hlavni
¢innosti. Vzhledem k vypocétu metody ocenéni EVA pro obdobi 2014 — 2016 je nutné
vytvofit v§echny polozky a upravy ovlivitujici NOA v letech 2013 — 2016 z divodu
vyuziti hodnoty NOA ptedchoziho roku pro vypocet EVA.

3.3.1 Rozdéleni dlouhodobého majetku na provozné nutny

Do provozné nutného dlouhodobého majetku je zahrnut veskery majetek, ktery slouzi a je
vyuzivan k hlavnimu provozu spole¢nosti a plynou z néj piijmy. Naopak vyfazen je
takovy majetek, ktery spolec¢nosti ptinasi piijmy, ovSem nespliiuje pozadavek na vyuziti
pfi hlavnim provozu spolecnosti. Pii posuzovani provozné¢ nutného dlouhodobého

majetku jsou jednotlivé hodnoceny vSechny skupiny dlouhodobého majetku v rozvaze.

V ramci dlouhodobého nehmotného majetku je spolecnosti evidovan pouze software,

ktery je v plném rozsahu vyuzivan pii hlavnim provozu spolecnosti viz tabulka ¢. 21.

Tabulka 21: Provozné nutny DNM v letech 2013 - 2016

Software 0 528 343 3560

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Dlouhodoby hmotny majetek je nutné rozdélit dale na pozemky, stavby, samostatné
movité véci, nedokonceny hmotny majetek a zalohy na hmotny majetek. Provozné nutna
hodnota pozemkil byla expertnim odhadem stanovena podle procenta vyuZziti pozemkul
k hlavni ¢innosti, a to souétem zastavénych ploch (65%) a ostatnich ploch nutnych pro
provoz (14%). Ostatni ¢ast pozemkli nebyla vyuZzivana pro hlavni provoz podniku.
V ramci staveb byla jako provozné nutna hodnota stanovena hodnota staveb z roku 2014,
kterd se v nasledujicich obdobich neménila. Jako provozn€ nutné k hlavnimu provozu
byly vyhodnoceny vSechny samostatné movité véci vzhledem K vyuziti strojnich zafizeni
pro vyrobu, a dale osobnich aut zaméstnanci spolec¢nosti pfi zajisténi provozu spolecnosti.
Skupina nedokonceného hmotného majetku byla vyhodnocena jako provozné nenutna
vzhledem ke skutecnosti, Ze nepfispiva k hlavnimu provozu a nepfindsi spolecnosti

piijmy. Zalohy na dlouhodoby hmotny majetek byly vyhodnoceny jako provozné nutné,
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jelikoz jsou tvoteny pro budouci ndkup dlouhodobého majetku, ktery bude spolecnosti

prinéaset ptijmy. Celkova hodnota provozné nutného DHM je uvedena V tabulce ¢. 22.

Tabulka 22: Provozné nutni DHM v letech 2013 - 2016

Procento vyuziti pozemki 79% 79% 79% 79%
Hodnota pozemkuti v Rozvaze 7 446 7 446 7 446 7 446
Provozné nutna hodnota pozemku 5 882 5 882 5 882 5 882
Hodnota staveb v Rozvaze 32385 30833 37 084 42 806
Provozné nutna hodnota staveb 30 833 30833 30 833 30 833
Samostatné movité véci 47 375 49 121 69 120 79 859
Zalohy na hmotny majetek 0 5996 562 465
Provozné nutny dlouhodoby hmotny majetek 84 090 91832 106397| 117039

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Ve sledovanych letech spolecnost nevykazala zadny dlouhodoby finan¢ni majetek.

3.3.2 Rozdéleni obéZného majetku na provozné nutny

Pfi stanoveni provozné nutné hodnoty obézného majetku je v ptipadé zasob potieba
rozlozit tuto skupinu na dil¢i polozky, kterou tvofi materidl, vyrobky, nedokoncena
vyroba a zbozi. U materidlu a vyrobkl je ocefiovatelem stanovena vyse potiebného
majetku v celkové hodnoté z rozvahy snizena o zasoby materialu a vyrobku, které jsou
bezpohybové déle nez 3 roky a spolecnost Buzuluk a.s. na né vytvoftila opravné polozky.
Polozky nedokonc¢ené vyroby, polotovarti a zboZi jsou v celé své hodnoté hodnoceny jako
provozn¢ nutné vzhledem k pfedpokladu, ze u vSech dojde k naslednému prodeji a
plynoucimu piijmu. Hodnoty a dil¢i vypocty pro provozné nutné zasoby jsou uvedeny

V tabulce ¢. 23.
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Tabulka 23: Provozné nutné zésobi v letech 2013 — 2016

Material 24 028 26 679 38 268 38934
Provozné nepotiebny 52 47 32 29
Provozné potfebny material 23 976 26 632 38 236 38 905
Vyrobky 54 642 59 177 53 830 60 436
Provozné nepotiebné 220 254 312 389
Provozné potrebné vyrobky 54 422 58 923 53 518 60 047
Nedokonéena vyroba a polotovary 35273 42720 105018| 262476
Zbozi 1064 1064 5130 125
Celkem 114 735| 129339| 201902| 361553

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Dlouhodobé a kratkodobé pohledavky byly ocenény jako provozné nutné v celé své vysi

Z rozvahy spolecnosti, hodnoty pro jednotlivé roky jsou uvedeny v tabulce ¢. 24.

Tabulka 24: Provozné nutné iohledz’wki v letech 2013 - 2016

Dlouhodobé pohledavky

6 249

2881

0

0

Kratkodobé pohledavky

74 569

70 929

199 708

210 384

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Provozné nutny kratkodoby finan¢ni majetek byl stanoven na spodni hranici okamzité

likvidity spolecnosti. Vyse provozné nutného KFM ve sledovanych letech je uvedena

Vv tabulce ¢. 25.

Tabulka 25: Provozné nutna vyse KFM v letech 2013 - 2016

Spodni hranice okamzité likvidity 0,2 0,2 0,2 0,2
Kratkodobé zavazky 123 361 97 322| 275847 | 394254
Kratkodoby KFM v provozné nutné vysi 24 672 19 464 55169 78 851

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018
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3.3.3 Aktivace poloZek nezachycenych v rozvaze

Dalsi polozkou upravy ucetnich vykaz pro vypocet EVA je aktivace polozek, které
nejsou zachyceny v rozvaze, a je predpokladan jejich dlouhodoby ucinek. V této kapitole
bude stézejni zachyceni nakladovych polozek, které nejsou uvedeny v rozvaze
spolecnosti, spravné ¢asové rozliSeni jejich dopadu v jednotlivych letech, a tim ovlivnéni
hlavniho provozu spole¢nosti. Naklady, které spliuji tyto podminky, budou aktivovany
jako dlouhodoby nehmotny majetek. Nakladovymi polozkami, kterymi se bude tato
kapitola zabyvat, jsou naklady na:

e marketing,
* Vyvoj,

e Skoleni,

e |easing,

e njjem.

3.3.3.1 Aktivace nakladi na vyvoj, Skoleni a marketing

Naklady na vyvoj, $koleni a marketing jsou G¢tovany v celé své vysi do ucetnich vykazt
spolecnosti V roce, kdy doslo k danému nakladu, ovSem v ramci stanoveni NOA a pro
nasledny vypocet ocenéni hodnoty podniku metodou EVA je nutné tyto vydaje casoveé
rozdélit 1 do nasledujicich obdobi. U vydajii vynaloZenych v jedno obdobi se ofekéava
jejich tinek i v obdobich nasledujicich, které byly stanoveny ve vysi 3 let. Po dobu 3 let
jsou veskeré vySe zminéné vydaje odepisovany a NOA upravena o hodnotu aktivovanych
nakladli na kazdy rok po dobu odepisovani. Pro kazdou skupinu ndkladd je sestaven
odpisovy plan, kdy zac¢atek odepisovani je jiz v roce vynalozeni nakladd. Sledovany jsou
aktivované naklady pro kazdy rok, které lze vypocitat jako rozdil mezi kumulovanymi
vydaji a kumulovanymi odpisy. Rozd¢€leni ndklad, odpisti a aktivovanych nakladd pro

jednotlivé roky je uvedeno v tabulkach ¢. 26, 27, 28.

81



Tabulka 26: Aktivace naklada na Vi’vol' v letech 2013 - 2016

Roc¢ni naklady na vyvoj 1011 987 1053 855
Ro¢ni odpis celkem 337 666 1017 965
Kumulované naklady 1011 1998 3051 3906
Kumulované odpisy 337 1003 2020 2985
Aktivované naklady na vyvoj 674 995 1031 921
Zdroj: vlastni zpracovani, 2018
Tabulka 27: Aktivace nakladi na $koleni v letech 2013 - 2016
Rocni naklady na skoleni 612 572 311 314
Roc¢ni odpis celkem 204 395 499 400
Kumulované naklady 612 1184 1495 1809
Kumulované odpisy 204 599 1097 1497
Aktivované naklady na vyvoj 408 585 398 312

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Tabulka 28: Aktivace marketinioi’ch nakladu v letech 2013 - 2016

Roc¢ni marketingové naklady 1024 744 813 753
Ro¢ni odpis celkem 341 589 860 770
Kumulované naklady 1024 1768 2581 3334
Kumulované odpisy 341 930 1790 2 560
Aktivované marketingové naklady 683 838 791 774

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

3.3.3.2 Aktivace ndkladii na leasing

Néklady spole¢nosti, které vynalozi kazdorocné pii platbé leasingu, nejsou samostatné
vykazovany v rozvaze, kdy takovy majetek je zachycen pouze ve VZZ v ramci néklada
a do rozvahy se promitne az ve chvili, kdy dojde k odkoupeni majetku. Ve vétsiné€ ptipada

se jedna o majetek, ktery spole¢nost vyuziva ke svému hlavnimu provozu a plynou z n¢j
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spolecnosti dodate¢né pfijmy. Z tohoto divodu je nutné takovy majetek zahrnout pti
vypoctu ocenéni metodou EVA a zachytit jeho vliv v jednotlivych letech v rozvaze
spole¢nosti. V tabulce ¢. 29 je uveden veskery majetek, na ktery spole¢nost splacela

leasingové platby v letech 2014 — 2016.

Tabulka 29: Seznam piedmétii leasingu

Fabia Combi 04/10-03/13 3 2 112 000 - 1000 270 428 2010
Ford Transit 08/08-07/13 5 2 143 000 - 1000 424 242 2008
Skoda Octavia
Combi 08/08-07/13 5 2 100 000 - 1000 354 109 2008
CNC Quaser
(packa Fiat) 06/09-05/14 5 6 2010 000 335000 25000 X 2009
CNC Quaser
(packa Fiat) 03/10-02/15 5 6 1836 000 - 25000 X 2010
CNC Quaser
(packa Fiat) 11/10-10/15 5 6 1805 000 - 25000 X 2010
CNC Quaser
(packa Fiat) 06/11-05/16 5 6 1732000 - 25000 X 2011
CNC Quaser
(packa Fiat) 03/12-02/17 5 6 1697 000 - 25000 X 2012

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018 V majetku pofizeném na leasing jsou vykazovany
osobni automobily zna¢ky Skoda a Ford, které jsou primarné uréeny pro hlavni provoz
spolecnosti, spole¢nosti ptfinaseji piijmy a je nutné je zahrnout do vykazu spole¢nosti.
Trzni cena jednotlivych automobild byla stanovena dle udaji z rozvahy pii zahéjeni
leasingové smlouvy. Déle jsou zde vykazovany stroje na opracovani odlitkit CNC Quaser,
které byly nakoupeny na leasing vV navaznosti na ziskani zakazky od spolecnosti FIAT.
Z téchto stroji plynou piijmy spolecnosti a zahrnuji se také do upravenych vykaza

spole¢nosti pro vypocet EVA.

Pii zachyceni leasingu v rozvaze je nutné zjistit hodnoty, které budou vykazovany
Vv jednotlivych letech. Jako prvni se stanovi u kazdé polozky leasingu implicitni irokova

mira, kterd je urena v takové vysi, aby se soucasna hodnota leasingovych plateb rovnala
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trzni cené pifi zahdjeni leasingové smlouvy. Tato cena znazoriiuje Castku, kterou by
musela spole¢nost vynalozit v ptipadé, Ze by se rozhodla majetek potidit okamzité¢ bez
leasingovych splatek. U automobill je stanovena implicitni irokovd mira po dosazeni
znamych hodnot leasingovych plateb a trzni ceny pii zahdjeni leasingové smlouvy do
ptislusného vzorce pro vypocet implicitni irokové miry. U vyrobnich strojit CNC Quaser
ovSem neni zndma trzni hodnota a implicitni urokova mira musi byt stanovena na zakladé
expertniho odhadu. Pro potfeby vypoctu trzni hodnoty stroji byla soucasna hodnota
leasingovych plateb vypoctena s vyuzitim urokové miry ve vysi 5,9%. Tuto hodnotu
nabizi spolecnost FIO banka pii podnikatelském tvéru bez ucelu na dobu 5 let, coz je

doba trvani leasingové smlouvy. (Fiobanka, 2018)

Trzni cena majetku je dale vyuzita pfi stanoveni planu odpisii. Majetek musi byt odepsan
ve vysi trzni ceny majetku a doba odepisovani jednotlivych polozek je souctem doby
trvani leasingové smlouvy a doby vyuzivani majetku po splaceni leasingu. Rozvaha je
nasledné upravena o zistatkovou hodnotu, ktera je rozdilem ptivodni trzni ceny majetku

a kumulovanych odpist. Ro¢ni odpisy jsou vykézany v ndkladech jednotlivych let.

Pro kazdy majetek pofizeny na leasing je sestaven splatkovy kalendai leasingového
Gvéru. Platba je kazdoroéné tvofena z umoru leasingového Gvéru a platbou uroku. Urok
je vypocitan jako implicitni urokova mira krat leasingovy zavazek k zac¢atku daného roku.
Umor je poté ve vysi leasingové platby snizené o platbu troku. Vzhledem ke snizujicimu
se leasingovému zavazku bude v pribéhu splaceni Grok stale nizsi a v poslednim roce by
mélo dojit k splaceni celého leasingového zavazku. Uroky snizuji kazdoroéné vysledek
hospodateni a dohromady s 0dpisy z leasingu jsou zahrnuty do nakladd. V tabulce ¢. 30
jsou uvedeny souhrnné hodnoty pro vSechny polozky leasingu v jednotlivych letech —
vyse leasingovych zavazk k zacatku roku, plateb leasingu, trokti, imorti z leasingového

zavazku, leasingovych zavazkl ke konci roku, odpist a zlstatkovych cen.
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Tabulka 30: Leasiniové 1’1da|'e ovlivﬁul'ici NOA a NOPAT v letech 2013 - 2016

Leasingovy zavazek

k zacatku roku 19114 776 11 162 548 4751138 1602 455
Platba leasingu 9 080 000 7070 000 3429 000 1697 000
Urok 1127772 658 590 280 317 94 545

Umor z leasingového

zavazku 7952 228 6411 410 3148 683 1 602 455

Leasingovy zavazek ke

konci roku 11 162 548 4751138 1602 455 -
Odpisy 3651 873 3651 873 3564 978 3 486 594
Zustatkova cena 27 248 706 23 596 833 20 031 855 16 545 260

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

3.3.3.3 Aktivace nakladii na ndajem

Ve sledovanych letech méla spole¢nost v prondjmu odmastovaci zafizeni, ktera jsou
vyuZivana ve vyrobnim procesu, pfispivaji k pfijmim spolecnosti a lze je zahrnout do
ucetnich vykazli spolecnosti pro vypocet EVA. Pro Gpravu ndjemného a jeho zachyceni
V rozvaze spolecnosti je nutné zjistit souc¢asnou hodnotu plateb v jednotlivych letech,
ktera je stanovena jako Castka vynaloZzena na najemné diskontovana o implicitni
urokovou miru. JelikoZ neni zndma trzni hodnota k pocatku najemného, bude vyuzita
stejna implicitni Grokova mira, jako tomu bylo u strojniho zafizeni v ptipadé
leasingovych plateb — 5,9%. Soucasna hodnota vSech plateb je poté sectena a vyuzita jako
zustatkova hodnota k zafatku roku, ktera je v jednotlivych letech snizovana o platbu
najemného. N4jemné je dale rozdéleno na platbu troku, ktery je vypocitan jak soucin
implicitni irokové miry a zlstatkové hodnoty na zacatku roku a imoru, ktery je rozdilem
mezi platbou ngjemného a trokem. Odpisy najemného jsou ve stejné vysi, jako je tumor
Vv jednotlivych letech. VSechny vySe popsané vypocty a hodnoty jsou uvedeny v tabulce
¢. 32.
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Tabulka 31: I’Jdal'e z nziI'emného ovlivﬁul'ici NOA a NOPAT v letech 2013 - 2016

Najemné 430 430 449 454
Soucasna hodnota pfi mife 5,9% 406,0434 | 383,4216| 378,058 | 360,9708
Soucasna hodnota vsech plateb 1528
[ e T R T

Zustatkova hodnota 1528 1189 829 429
Urok 90,181 70,132 48,900 25,294
Umor 339,819 359,868 | 400,100 428,706
Odpis 339,819 | 359,868 | 400,100 428,706
ZC 1189 829 429 0

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

3.3.4 Vysledna hodnota NOA v letech 2013 - 2016

V predchozich kapitolach byla rozdélena aktiva na provozné nutnd, aktivovany naklady
pro jednotlivé polozky, které nejsou vykazovany v rozvaze, a na zakladé¢ téchto dil¢ich
uprav bude nyni pfistoupeno k vypocétu vysledné hodnoty NOA v letech 2013 — 2016.
Vyslednd hodnota NOA je souctem upravené¢ho dlouhodobého hmotného majetku,
dlouhodobého  nehmotného majetku s aktivovanym nehmotnym  majetkem
a dlouhodobého finanéniho majetku, které spole¢né tvoii provozné nutny dlouhodoby
majetek. Provozné nutny upraveny pracovni kapital je souétem zasob, dlouhodobych
a kratkodobych pohledavek, upraveného kratkodobého finanéniho majetku a ¢asového
rozliSeni aktiv. Odecteny jsou v provozné nutném upraveném pracovnim kapitalu
kratkodobé zévazky a Casové rozliSeni pasiv. Vyslednd hodnota NOA je uvedena

Vv tabulce ¢. 33.
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Tabulka 32: Vi’ioéet NOA v letech 2013 - 2016

Provozné nutnd dlouhodob4

aktiva 114 292 119 204 129 420 139 151
Dlouhodoby nehmotny majetek 1765 2 946 2 562 5567
Software = 528 343 3560
Aktivovany nehmotny majetek 1765 2418 2219 2 007
Dlouhodoby hmotny majetek 112 528 116 258 126 858 133 585
Provozné nutnd vyse majetku

vykazaného v rozvaze 84 090 91 832 106 397 117 039
Zustatkova hodnota majetku -

leasingtnajem 28 437 24 426 20 461 16 545
Dlouhodoby financni majetek = = = s
Provozné nutny upraveny

pracovni kapital 89523 118 756 175 150 254 847
Zasoby 114 735 129 339 201 902 361 553
Dlouhodobé pohledavky 6 249 2881 - -
Kratkodobé pohledavky 74 569 70929 199 708 210 384
Kratkodoby finanéni majetek v

provozné nutné vysi 24672 19 464 55 169 78 851
Casové rozliseni aktiv 717 508 3052 1093
Kratkodobé zavazky 123 361 97 322 275 847 394 254
Casové rozliseni pasiv 8 058 7043 8 834 2780
Cista operaéni aktiva (NOA) 203 816 237 960 304 571 393998

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

3.3.5 Vysledna hodnota NOPAT v letech 2014 - 2016

V predchozi kapitole byla zjisténa hodnota Cistych operacnich aktiv po Upravée rozvahy.

Na zéklad¢ uprav provozné potiebnych aktiv a aktivovani nakladl je nutné upravit

i vysledek hospodafeni spole¢nosti v letech 2014 — 2016. V ramci zjisténi Cistého

opera¢niho provozniho zisku byl provozni vysledek hospodateni upraven o naklady na
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Skoleni, vyvoj a marketing, které byly vylouceny a nasledné zahrnuty odpisy téchto
nakladt, vylouceni leasingovych splatek a splatek vynalozenych na najemné, a dale byly
zahrnuty vypocitané odpisy z leasingu a najmu v jednotlivych letech. Zaroven doslo k
vylouceni trzeb zprodeje dlouhodobého majetku a materidlu, zahrnuti ztstatkové
hodnoty prodaného dlouhodobého majetku a materialu a vynosovych urokli souvisejicich
S provozné¢ nutnym finanénim majetkem. Vysledné hodnoty jednotlivych polozek

upravujici NOPAT jsou uvedeny v tabulce ¢. 34.

Tabulka 33: Vi’ioéet NOPAT v letech 2014 - 2016

Provozni vysledek hospodareni 34174 63 717 52 169
Marketing-naklady - 744 - 813 - 753
Skoleni-naklady - 572 - 311 - 314
Vyvoj-naklady - 987 - 1053 - 855
Leasing-naklady - 4310 - 3845 - 3581
N4ajem-naklady - 430 - 449 - 454
Odpis aktivovaného nehmotného majetku 1650 2 376 2135
Odpisy-leasing+najem 4012 3 965 3915

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a
materialu - 5558 5404 - 7213

ZC prodaného dlouhodobého majetku a
materialu 1545 2 2

Odpisy dlouhodobého nehmotného a

hmotného majetku 17 866 25223 26 035
Vynosové uroky 94 23 13
NOPBT 47 169 94 687 71553
Dan 6 493 12 106 9912

Cisty operaéni zisk po zdanéni
(NOPAT) 40 676 82 581 61 641

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018
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3.3.6 Primérné vazené niklady kapitialu — WACC

Pro potfeby vypoctu metody ocenéni EVA musi byt zjistény hodnoty véazenych

pramérnych nakladu kapitalu, které se skladaji z:

e nakladu ciziho kapitalu (snizené o danovy stit),
e podilu ciziho kapitalu na celkovych pasivech,
e nakladu vlastniho kapitalu,

¢ podilu vlastniho kapitalu na celkovych pasivech.

3.3.6.1 Naklady ciziho kapitdlu

Do nékladu spojenych s cizim kapitadlem je nutné zahrnout veskerd cizi pasiva, ktera
spole¢nost vyuzivala béhem sledovanych let. V ptipadé spole¢nosti Buzuluk a.s. se jedna
o naklady spojené s bankovnimi uvéry, leasingem a najemnym. Néklady spojené
S bankovnimi uvéry lze ziskat z Gi€etnich vykazl spolecnosti jako pomér ndkladovych
uroki a dlouhodobych bankovnich uvérti uvedenych v rozvaze. Pro stanoveni nakladii na
leasing a ndjemné byly vyuzity implicitni irokové miry stanovené na zaklad¢ trznich dat.
Jednotlivé implicitni Grokové miry polozek leasingu a najemného jsou zprimérovany a
tyto hodnoty vstupuji do vypoctu celkovych ndkladii ciziho kapitadlu. Néklady ciziho
kapitalu jsou vypocitany jako primér z nakladii na bankovni uvér, leasing a najjemné
uvedené v tabulce ¢. 35. Podil ciziho kapitdlu je zjiStén jako pomér cizich zdroji a

celkovych pasiv.

Tabulka 34: Nékladi ciziho kaiitélu v letech 2014 - 2016

Bankovni uvéry a vypomoci 7,778% | 11,152% | 14,084%
Néjemné 5,900% | 5,900% | 5,900%
Leasing 9,285% | 9,285% | 9,285%
Celkem 7,654% | 8,779% | 9,756%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018
U vlastniho kapitalu je podil zjistovan stejn¢ jako u ciziho, a to pomérem vlastniho
kapitalu a celkovych pasiv z rozvahy. Nejnaro¢néjsi je stanoveni ndkladi vlastniho

kapitalu, které¢ budou bliZze popsany v nasledujici kapitole.
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3.3.6.2 Ndklady vlastniho kapitdlu

Naklady vlastniho kapitalu budou stanoveny komplexni stavebnicovou metodou.
Nejdiive je nutné vymezit druhy rizik, ktera vyznamné ovliviiuji ocefiovany podnik.
Vybrana rizika jsou nasledné¢ ohodnocena vahami a na zavér ptevedena na rizikovou
prirazku. Souctem bezrizikové urokové miry a rizikové prirdzky ziskdme naklady
vlastniho kapitalu. V tabulce ¢. 36 jsou uvedeny druhy rizik pfi vypoctu komplexni

stavebnicovou metodou.

Tabulka 35: Druhy rizik

OBCHODNI RIZIKO 25 1 25
I. Rizika oboru 4 1 4
Il. Rizika trhu 3 1 3
I11. Rizika z konkurence 7 1 7
IV. Management 3 1 3
V. Vyrobni proces 4 1 4
VI. Specifické faktory 4 1 4
FINANCNi RIZIKO 7 13 9,1
Pocet Kritérii 32 34,1

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Bezrizikova urokova mira se rovna hodnot¢ statnich dluhopist k 31.01.2018 ve vysi 1,77
%. Minimalni néklady vlastniho kapitalu jsou stejné jako vySe bezrizikové tirokové miry:
1,77 %. Maximalni naklady vlastniho kapitalu by se mély pohybovat v rozmezi 20-30 %,

pro potieby spole¢nosti je zvolena horni mez 30 %. (Kurzy, 2018)
e Rizikova ptirazka RP
RP =15 % (a* — 1)

e Stupen rizika

4 My max)x

a=( "

90



Tabulka 36: Stupné rizika a rizikové prirazk

1 Nizké riziko 2,029 1,029 0,053 % 3,591 %
Piiméfené

2 o 4,117 3,117 0,162 % 7,287 %
riziko
ZvySené

3 o 8,353 7,353 0,382 % 14,785 %
riziko
Vysoké

4 . 16,949 15,949 0,828 % 30,000 %
riziko

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Pro kazdou situaci, ve které se podnik mize nachézet, jsou vypocteny rizikové ptirdzky,
které jsou nasledné vynasobeny vahami danych rizik, a po jejich souctu je zjiSténa
celkova rizikova pfirdzka vlastniho kapitalu. Jednotliva rizika ovliviiujici néklady
vlastniho kapitdlu byla stanovena expertnim odhadem na zaklad€ znalosti oborového,

trzniho a vnitiniho prostiedi spole¢nosti.
Rizika oboru

Tabulka 37: Riziko oboru

V dlouhém obdobi mirn¢€ rostouci obor Piiméfené 1 0,16%

Mirna zavislost Vysoka 1 0,83%

Jedna se o standardni obor s mirnymi technologickymi zménami. | Zvysené 1 0,38%

Podnik je schopen rychlé reakce na nové trendy v oboru. Pfimétené 1 0,16%

CELKEM 1,53%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018



V ramci dynamiky oboru se v obou dvou vyrobnich segmentech — gumarenskych strojich
1 pistnich krouzcich jednd o zvolna rostouci obor a bylo pfifazeno pfiméfené riziko
z ditvodu svétoveé expanze vyrobnich podnik, a tim nutného zajisténi strojniho zatizeni
Z pohledu gumarenskych stroji, a Vv oboru pistnich krouzkii na zéklad€ rostouciho
mnozstvi celosvétové vyroby automobill. Zavislost oboru na hospodaiském cyklu je
velmi vysoka. Dikazem je hospodarska krize v roce 2009, ktera spolecnost zasahla a
negativné ovlivnila velké mnozstvi primyslovych obort, ¢imz také zapii¢inila
celosveétové snizeni vyroby automobiltl. Z nasledki krize se spole¢nost zcela vymanila az
na zacatku roku 2013 a v letech 2014 — 2016 je stale zfejmy nardst objednavek pro divizi
gumarenskych stroju, ktera se az v téchto letech dostala na Groven produkce pted rokem
2009. V potencialu inovaci v oboru je stanoveno zvySené riziko s ohledem na rychly
vyvoj v ramci automobilového primyslu, a pfedevs§im snaha nadnarodnich a narodnich
instituci 0 vyrobu automobild na alternativni pohon, coz by mohlo negativn¢ ovlivnit
dalsi fungovéni spolecnosti. Pfi sledovani a urCovani trendit v obou dvou vyrobnich
oborech je riziko pfiméfené. Obé dvé vyrobni divize spolupracuji s nékolika lidry na

danych trzich, ¢imz je zajisténa znalost aktualnich trendd.
Rizika na arovni trhu

Tabulka 38: Riziko trhu

Domaci trh je nasycen. Zvysené 1 0,38%

Prokazatelnd historie trzeb, prognézovatelny | 1 0,16%
Pfiméfené
narust trzeb.

Firma ma zavedené vyrobky, snazi se proniknout 1 0,38%
Zvysené

na nové trhy.

Celkem 0,93%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018
V ramci domaciho trhu jsou u obou dvou vyrobnich obori trhy nasyceny, spole¢nost na
domaci trhy dodava, ale neni zde moznost dal§iho ristu. Riziko dosazeni trzeb je

primétené vzhledem k pldnovani trzeb na zaklad¢ prodejnich dat a prognéz obchodnich
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vztahl se zakazniky. Riziko proniknuti na cilové trhy je zvySené vzhledem k chybé&jicim

technologiim vyroby nutnym pro vstup na tyto trhy.
Rizika z konkurence

Tabulka 39: Rizika z konkurence

vvvvvv

Obtizné&jsi vstup na trhy pro nové konkurenty Primétené 1 0,16%

Parametry a Zivotnost produktl je lepsi u| 1 0,16%
Primétené
konkurence.

Ceny a marze zisku podobna jako u konkurence. Nizké 1 0,05%

Srovnatelné s konkurenci. Piiméfené 1 0,16%

Vyvoj reaguje na pozadavky zakaznika. Primétené 1 0,16%

Pravidelné naklady na reklamu odpovidajici 1 0,38%
Zvysené
praméru v odvétvi.

Firma ma vybudovanou svou distribucni sit, . 1 0,16%
) Piimétené

spolehlivé dodavky.

Celkem 1,24%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

znalosti vyroby pistnich krouzk a gumarenskych stroji. Riziko bylo stanoveno jako
primétené, kdy zde nehrozi pfimy vstup absolutné novych konkurentt, ale spise rozsiteni
vyrobnich oborti spole¢nosti, které maji k vyrobnim oboriim spolecnosti technologicky
velmi blizko. V rdmci konkurenceschopnosti produktii je stanoveno riziko pfimétené, kdy

v n¢kterych parametrech spole¢nost oproti konkurentim zaostavd, a to z divodu
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chybgjicich technologii. Naopak Vv nékterych oblastech vykazuje lepsi hodnoty a
zivotnost nez konkurence. Ceny jsou ve vétSiné pifipadd niz$i nez u konkurence,
pfedevsim z diivodu levné pracovni sily oproti vyrobnim podnikiim v Zapadni Evropé.
Cenové podnik neni ohroZen a je stanoveno riziko nizké. V ramci kvality a fizeni kvality
je riziko pfiméfené a srovnatelné s konkurenci na zaklad¢ audita ISO, kterymi je
spoleCnost certifikovdna, a nutnosti splnéni pozadavkii pro dodavky do prvovyroby a
odbératelim ve skupinach TIER1, TIER2 a TIER3. Vyzkum a vyvoj eviduje piimétené
riziko, kdy je spolecnost schopna rychle reagovat na nové trendy a pozadavky zakazniki.
Riziko ohrozujici podnik v oblasti reklamy a propagace je stanoveno jako zvySené.
Podnik nevynakladd takové finan¢ni prostfedky jako konkurence, coz muze byt
zpusobeno 1 velikosti konkurenti, ktefi se nesoustfedi pouze na vyrobu pistnich krouzki,
ale i na dals$i ptibuzné obory (vyroby pistii, motorovych té€snéni atd.). Spole¢nost ma
vybudované dlouholeté portfolio stalych zakaznikt, kteti odebiraji vyrobky pravidelné.
Riziko distribuce je pfiméfené, muze nastat ukonceni dodavek t€émto zakaznikim a

potieba ziskani novych.
Management

Tabulka 40: Riziko managementu

Firma ma jasnou vizi, strategii a prostiedky jejich| 1 0,16%
Primétené

dosazeni.

Obtizna nahrada klicovych osobnosti. Zvysené 1 0,38%

Slozita organizacni struktura. Zvysené 1 0,38%

Celkem 0,93%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

V ramci rizik managementu byla jako pifiméfené riziko stanovena vize a strategie firmy,
predevsim z diivodu dvou odlisnych vyrobnich obori a moznému riziku pfi stanoveni
priorit pro jednotlivé divize. Nahrada klicovych osobnosti pfinasi spolecnosti zvysené

riziko, nebot’ oba dva vyrobni obory jsou velmi specifické a je nutna dlouhodoba detailni
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znalost téchto obort. Riziko organiza¢ni struktury je ohodnoceno jako zvysené vzhledem
ke slozité organizaéni struktute. Cast oddéleni je spoledna pro obé divize a &ast rozdélena
na urovni jednotlivych divizi, v rdmci kterych ale mize dochézet 1 ke spolupraci mezi

oddé€lenimi obou divizi.
Vyrobni proces

Tabulka 41: Riziko vyrobniho procesu

Firma ma vlastni vyrobky, dochazi ale k| 1 0,16%
Pfimétené
modifikacim

Vyzkousené technologie, stavajici vyrobky. Priméfené 1 0,16%

Vyssi podil specializovanych profesi, pozadavky na 1 0,38%
Zvysené
zvySovani.

Firma ma stabilizovany okruh dodavatelt. Nizké 1 0,05%

Celkem 0,76%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Struktura vyrobki a technologické moznosti z pohledu rizik vyrobniho procesu jsou
pfimétené rizikové. Spole¢nost nabizi zédkazniklim vyrobu produktl pistnich krouzkt
a gumarenskych strojli na zakladé jejich poZadavkii pomoci technologii, které spole¢nost
vlastni. S ohledem na pracovni silu je ve spolecnosti velky podil specializovanych
profesi, které souviseji S ndro¢nou znalosti technologii vyroby a S nutnosti spoluprace
s leadery danych vyrobnich obort.. Dodavatelé zasobuji spoleénost materialem pro dalsi
vyrobu a zpracovani pro divizi pistnich krouzkt, pro divizi gumarenskych stroji navic i
subkomponenty, jakymi jsou naptiklad fidici jednotky pro stroje atd. Tito dodavatelé jsou
diverzifikovani a stabilizovani, aby bylo sniZzeno riziko ohrozeni vyroby nedodanim

materialu ¢i subkomponentu od dodavatele.



Ostatni faktory provoznich ziskovych marzi

Tabulka 42: Ostatni faktori irovozmch mskovich marzi

Podil fixnich aktiv na celkovych aktivech je 0,38%
Zvysené
okolo praméru.

Existuji zde dominantni odbératelé. Vysoké 0,83%
Slabsi- rozhodujici vahu ma nékolik velkych 0,05%
Nizké

dodavateli.
Velmi silné bariéry vstupu do odvétvi. Nizké 0,05%
Celkem 1,32%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Podil fixnich aktiv na celkovych aktivech tvoti ve sledovanych letech cca 20% a riziko
S nim spojené je zhodnoceno jako zvySené. V postaveni k odbératelim je velmi vysoké
riziko dominantnich odbérateld u obou vyrobnich divizi. V divizi gumarenskych stroji
byly nové zakazky tvofeny z vice nez 90% pro zdkaznika, ktery obnovuje strojni
vybaveni ve svém stavajicim vyrobnim zavodé v Asii a soucasné buduje novy vyrobni
zavod v Evropé. Divize pistnich krouzkt dlouhodobé dodava spole¢nosti Kolbenschimdt,
kde v roce 2016 tvotily trzby od této spolec¢nosti vice nez 35% z celkovych trzeb divize.
Jak jiz bylo uvedeno, dodavatelé spolecnosti jsou diverzifikovani a vi¢i podniku nema
nikdo z nich dominantni postaveni, riziko postaveni podniku vi¢i dodavatelim je nizké.
Bariéry vstupu do odvétvi jsou silné vzhledem k velké technologické naro¢nosti obou
dvou vyrobnich oborii a nejvétsi hrozbou pro spolecnost mize byt rozsifeni vyroby

stavajicich konkurentti. Riziko vstupu novych konkurenti je ohodnoceno jako nizké.



Faktory rizika financovani

Tabulka 43: Faktory rizika financovani

Primétené cizi zdroje, prostor pro financovani cizim kapitalem. Pfimétené 1,3| 0,16%

Hodnoty 10 a vice. Nizké 1,3 0,05%

Cash flow n¢kolikanasobné prevysuje splatky. Nizké 1,3| 0,05%

CPK kryje i ¢ast pfechodné vyse ob&znych aktiv. Pfimétené 1,3| 0,16%

Bézna i okamzita likvidita jsou drzeny v rdmci mezi Pfimétené 1,3 0,16%

Odpovida dobam splatnosti faktur. Zvysené 1,3| 0,38%

Odpovida minimalné nutnym technologickym zasobam. Nizké 1,3| 0,05%

Celkem 1,34%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Pomér cizich zdroju a vlastniho kapitalu v letech 2014 — 2016 rostl z diivodu vétsiho
zapojeni cizich zdroja financovani. Oba dva typy financovani se udrzuji v doporuc¢enych
mezich, kdy je moznost financovani dodate¢nym cizim kapitalem, ariziko bylo
stanoveno jako pfiméfené. Ukazatel urokového kryti nckolikandsobné piekracuje
doporucené hodnoty a riziko spojené snim je nizké. Vysledek hospodatfeni pted
zdanénim a uroky prevysuje nutné splatky leasingu, ivéri a najemného, dochézi tedy
Kk pozitivnimu cashflow, a hrozba rizika spojeného s nepokrytim téchto vydaji z vysledku
hospodafteni je nizka. Podil CPK na ob&znych aktivech, b&zna a okamzita likvidita
v letech 2014 — 2016 klesaly, ale stale se nachazeji v doporu¢enych mezich, a riziko

S nimi spojené je ohodnoceno jako pfiméfené. Zvysené riziko je zjisténo u primeérné doby
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inkasa pohledavek, nebot’ primérna hodnota splatnosti faktur spole¢nosti je 60 dni.
Primérna doba drzeni zasob je v takové vysi, ktera pokryva technologicky nutné zasoby

a neni ohrozen vyrobni proces spole¢nosti, a riziko z toho plynouci je nizké.
Suma rizik

Tabulka 44: Suma rizik

I. Rizika oboru 1,53 %
Il. Rizika trhu 0,93 %
I11. Rizika konkurence 1,24 %
IV. Rizika managementu 0,93 %
V. Vyrobni rizika 0,76 %
VI. Rizika ostatnich faktora 1,32 %

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Bezrizikova trokova mira byla zadana v hodnoté 1,77 %, ke které je poté piicteno
obchodni riziko (6,70%) a riziko financovani (1,34%). Vysledkem jsou naklady vlastniho
kapitalu = 9,81 %.

Bezrizikova urokova mira = 1,77%
Rizikova prirazka = 8,04%
Naklady vlastniho kapitalu rvk = 9,81%
3.3.6.3 Vysledna hodnota WACC v letech 2014 — 2016

V piedchozich kapitolach byly popsany vypocty naklada vlastniho a ciziho kapitalu, které
jsou potiebné pro dalsi vypocet vazenych primérnych nékladii kapitalu. Naklady ciziho
kapitalu je nutné snizit o danovy Stit ve vysi 19%, déle stanovit podil vlastniho a ciziho
kapitalu na celkovych pasivech v letech 2014 — 2016. Vysledna hodnota WACC, ktera
bude v jednotlivych letech vyuzita pro vypocet metody ocenéni EVA, je uvedena

V tabulce ¢. 46.

Tabulka 45: Primérné vazené nz’ikladi kaiitélu v letech 2014 - 2016
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Naklady ciziho kapitalu 7,65% 8,78% 9,76%
Naklady ciziho kapitalu — dai (19%) 6,20% 7,11% 7,90%
Naklady vlastniho kapitalu 9,81% 9,81% 9,81%
Podil ciziho kapitalu 0,248 0,432 0,495
Podil vlastniho kapitalu 0,735 0,555 0,501
WACC 8,75% 8,51% 8,83%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

3.3.7. Vysledna hodnota EVA v letech 2014 — 2016

Pro potfeby vypoctu metodou ocenéni EVA byly v piedchozich kapitolach upraveny
ucetni vykazy spolecnosti, aby doslo ke spravnému zachyceni a ¢asovému rozliseni vSech
dulezitych skute¢nosti, které v letech 2014 — 2016 ovliviiovaly podnik, hlavni provoz
podniku a pifijmy plynouci do podniku. Témito upravami byla ziskdna Cistd operacni
aktiva (NOA) a Cisty operacni zisk z provozni ¢innosti po zdanéni (NOPAT). Nasledné
byly stanoveny primérné vazené naklady kapitalu, které se skladaji z naklada ciziho
kapitalu, jenZz je stanoven jako primérnd Urokovd mira veSkerych cizich zdroji
financovani podniku. Do nékladl ciziho kapitalu byly zapocitdny naklady plynouci
z bankovnich uvéri, leasingu a najmu. Naklady vlastniho kapitdlu byly stanoveny
komplexni stavebnicovou metodou, skladajici se z bezrizikové urokové miry,
obchodniho rizika a rizika financovani na zakladé expertniho odhadu. Vysledna hodnota
EVA entity je uvedena v tabulce ¢. 47 a vypocitana jako rozdil ¢istého opera¢niho zisku

a Cistych operacnich aktiv vynasobenych primérnymi vazenymi naklady kapitalu.

EVA = NOPAT, — WACC, X NOA;_1
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Tabulka 46: Viioéet metodi ocenéni EVA v letech 2014 - 2016

NOPAT 40 676 82 581 61 641
NOA 84 090 91 832 106 397 117 039
WACC 8,75% 8,51% 8,83%
EVA entity 33 316 74 762 52 245

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Hodnota EVA entity byla ve sledovanych letech kolisava, ale vykazuje pozitivni trend,
coz znaci zvySujici hodnotu podniku pro vlastniky, vétitele a investory, kteti poskytuji
kapital spole¢nosti. PfedevS§im v mezironim srovnani v letech 2014 a 2015 vzrostla
hodnota spolecnosti metodou ocenéni EVA o 124% diky silnému ristu NOPAT, ktery
byl ovlivnén piedevS§im rlistem provozniho vysledku hospodatfeni, trzeb a odpisii
z dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku. V roce 2016 hodnota spole¢nosti
klesla na 52 245 mil. K¢, ovSem stale vykazovala spolecnost vyssi hodnotu nez v roce
2014.

3.4EVA drivers

K efektivnimu fizeni finan¢ni vykonnosti na zakladé metody ocenéni EVA je nutné znat
faktory, které hodnotu spolecnosti ovliviiuji a jaky dopad na ni maji. Faktory, které
hodnotu spole¢nosti ovliviiuji nejvice, jsou poté vyuzity jako nastroje pro fizeni ristu

hodnoty podniku a nazyvany jako generatory hodnoty. Hlavnimi skupinami jsou:

e vySe operativniho zisku a mira jeho zdanéni
e vySe a struktura pouzitého majetku a kapitalu

e vySe nakladl na podnikovy kapital

V dobé psani diplomové prace bylo akcionafi spole¢nosti Buzuluk a.s. rozhodnuto
0 rozdéleni, jehoz cilem bylo vyclenéni Divize pistnich krouzkii do samostatné
spole¢nosti, a ndsledny prodej strategickému investorovi. Tento krok nastal 1. 11. 2017,
kdy byla zaloZena spolec¢nost Piston Rings Komarov s.r.o., kterd navazuje na aktivity
puvodni Divize pistnich krouzkt. K 15. 12. 2017 byla spolec¢nost Piston Rings Komarov
s.r.0. prodana firmou DALIAN China spole¢nosti RFE, kterd jiz vlastni americkou

spole¢nost Hastings Manufacturing Co., zamétujici se také na vyrobu pistnich krouzk.
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Spolecnosti Piston Rings Komarov s.r.o. a Hastings Manufacturing Co. byly ke konci
roku 2017 slouceny s cilem vytvofit konkurenceschopny subjekt na svétovych trzich pro

pistni krouzky. (Komapistonrings, 2018)

Vzhledem Kk této nové skuteCnosti budou navrzena jednotlivd doporueni pro fizeni
ukazatele EVA v nasledujicich letech pro kazdou ze spole¢nosti individualné. Z diivodu
spole¢nych vykazi, aktiv a pasiv je u n¢kterych polozek nemozné zjisténi jejich vyuziti
jednotlivymi divizemi, a doporuceni budou navrzena na zakladé znalosti spole¢nosti

autorem prace.

3.4.1 Navrh doporuceni Fizeni finan¢ni vykonnosti na zakladé EVA drivers —

Buzuluk a.s.

3.4.1.1 VySe operativniho zisku a mira jeho zdanéni

Vysi operativniho zisku ovliviiuji trzby spole¢nosti a provozni naklady. ZvySeni trzeb
u spole¢nosti Buzuluk a.s. Ize dosdhnout plnym vyuzitim vyrobnich kapacit. I kdyz ve
sledovanych letech 2014 — 2016 dochazelo k postupnému navySovani produkce, stale
nebylo dosazeno produkéni kapacity. Cenova politika spolecnosti je nastavena velmi

dobfte s ohledem na pfidanou hodnotu produkti nad provoznimi néklady.

Provozni néklady jsou v dalSim fizeni rozdéleny na osobni ndklady a ndklady na material
aenergie. Naklady na material a energie rostly ve sledovanych letech pfedevsim z divodu
navySovani produkce a vzhledem k dobré cenové politice je dileZité tento pomér riistu
trzeb a nakladl na materidl a energie udrzovat na stdvajici hladiné. Rizikem pro
spolecnost miize byt zvySujici se cena dodavatelskych komponent, jelikoz soucésti
produktll jsou operacni systémy strojii a na ptipadny rast ceny téchto komponent by
muselo byt reagovdno odpovidajicim zvySenim konecné ceny. Osobni néklady
spolecnosti Buzuluk a.s. budou tvofit mensi ¢ast z pivodnich nékladl ve sledovanych
letech vzhledem k tomu, ze ve spole¢nosti ziistalo z pavodnich 750 250 zaméstnancd.
Spolegnost Buzuluk a.s. jisté negativné ovlivni nedostatek lidi na trhu prace v CR a pro
udrzeni zaméstnancti bude pfistoupeno ke zvyseni mezd. Aby nedoslo ke snizeni
operativniho zisku a hodnoty EVA, bude nutné na mistech ve vyrobnim procesu, kde to

je mozné, zautomatizovat vyrobu se snizenim vyuziti lidské prace.
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3.4.1.2 VySe a struktura pouZitého majetku a kapitdalu

V ptipadé dlouhodobého majetku neni dosazeno efektivniho vyuziti vzhledem k volnym
kapacitam v produkci. Pokud spolecnost Buzuluk a.s. vyuzije efektivné své vyrobni
kapacity, bude dosazeno dodate¢nych trzeb, které se poté promitnou do vyse operac¢niho
zisku. Pro efektivni fizeni zasob spolec¢nosti je vhodné udrzovat stavajici hodnotu obratu
zasob, kdy z divodu dlouhodobého vyrobniho procesu je velkd Cast zasob véazana
Vv nedokoncené vyrobé¢, které se v budoucnu projevi do trzeb. S doporucenym riistem
produkce a s nim spojenymi trzbami se pfedpoklada i nartist nedokoncené vyroby, oviem
V soucasném pomeru obratu zasob. Spolecnost by se méla zaméfit na tizeni cashflow a
vyse KFM na urovni okamzité likvidity, aby nedochazelo k nutnosti vyuziti kratkodobych
uvérl na financovani zadvazkli dodavatelim, a tim spojenych dodate¢nych naklada ve
formé Girokii. Zaroveti by spole¢nost Buzuluk a.s. méla udrzovat CPK na spodni hranici
doporucenych hodnot, aby zamezila piipadnym problémum s likviditou v pfipadé

nutnosti kryti kratkodobych zavazki.

3.4.1.3 VyS$e ndkladii na podnikovy kapitdl

Dalsim navrhem je vyuziti vlastnich 1 cizich zdroji v doporucenych hodnotach,
ve kterych spole¢nost drzela pomér ve sledovanych letech, a zajisténi vétsi rentability
vlastniho kapitalu finanéni pakou. Pro zamezeni dodate¢nych nakladd spojenych s cizim
kapitalem je tfeba tidit cashflow a zajistit likviditu vlastnimi zdroji bez nutnosti Cerpani

dodate¢nych trocenych kratkodobych bankovnich avéra.

3.4.2 Navrh doporuceni Fizeni finan¢ni vykonnosti na zikladé EVA drivers —

Piston Rings Komarov

3.4.2.1 VySe operativniho zisku a mira jeho zdanéni

Vyse operativniho zisku je zavisld na dvou hlavnich polozkach, kterymi jsou trzby

a provozni naklady.

Vzhledem k vyuziti v§ech vyrobnich kapacit na vyrobu pistnich krouzkl neni mozné bez
dal$ich investic navysit objem realizované produkce. ZvySeni trzeb lze dosahnout pomoci
zmény cenové politiky, navySeni cen a tim | zamezeni prodeje pod urovni vyrobnich
nakladi. PtileZitosti pro spole¢nost mize byt také vyuziti novych distribu¢nich kanald,

prodej produktl v sadach, a tim vyssi celkové ptidané hodnoty. Vyssi trzby mohou byt
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generovany také z odlitkid, u kterych dojde v nasledujicich letech ke splaceni leasingu na

vyrobni zafizeni, a tim dosazeni vyssi ziskovosti odlitku.

V ramci provoznich nakladi 1ze rozdélit naklady na energie a material a osobni naklady
zaméstnancl. S ohledem na fakt, Ze dochazi pifi vyrobé pistnich krouzkd k naplnéni
vyrobnich kapacit Ize fici, Ze ndklady na energii a materidl byly ve sledovanych letech
konstantni, a jedinou moznosti snizeni téchto nékladii by bylo snizeni zmetkovitosti ve
vyrob¢. Pii fizeni osobnich nédklada je dilezité zminit, ze do spolenosti Piston Rings
Komarov bylo pfevedeno 442 zaméstnancl, Coz je vice neZ polovina piivodnich
zamé&stnancl spolec¢nosti Buzuluk a.s. a da se predpokladat, ze pomérné vyssi Cast
osobnich naklad ovlivni spole¢nost Piston Rings Komarov i v nasledujicich letech.
Vzhledem k situaci v CR na trhu prace se da o¢ekavat dalsi zvySovani mezd z divodu
nedostatku pracovnikd, a této situaci bude muset elit i spolecnost Piston Rings Komarov.
K udrzeni osobnich nakladii na stejné hladiné pfi zvySeni trzeb a tim vyssiho zisku by

mélo dojit postupnou automatizaci vyroby a zajisténim multifunk¢nosti pracovnikli na

ruznych pracovistich a naslednym snizenim poctu vyrobnich zaméstnanci.

3.4.2.2 VySe a struktura pouZitého majetku a kapitdalu

Pti vysi a struktufe pouzitého majetku je nutné fidit tyto polozky spolecnosti efektivné
tak, aby vykazovaly dostate¢né trzby. S ohledem na naplnéné vyrobni kapacity pfi vyrobé
pistnich krouzkii a odlitkii je dlouhodoby majetek vyuzivan efektivné a k dalSimu
navySeni by byly potfebné dodatecné investice pii udrzeni stdvajiciho obratu DM. Pii
fizeni vySe polozek obézného majetku je pro Piston Rings Komarov Zadouci snizit
hodnotu zasob vzhledem k neefektivnimu vyuziti t€chto aktiv, a tim sniZeni hodnoty
spolecnosti, zajistit niz§i dobu obratu pohledavek nez zavazka, a udrzeni pouze potiebné
vySe KFM v ramci okamzité likvidity. V ramci obratu zasob je dulezité v budoucnu
zvysit hodnotu ukazatele vzhledem k velkému mnozstvi nedokonéené vyroby. Vyrobni
proces je nutné snizit na co nejkratsi dobu, aby nedochazelo k velké rozpracovanosti ve
vyrobé. P¥i fizeni CPK sméfovat spoleéné s vyse zminénymi postupy k dosazeni

doporucenych hodnot v porovnani s kratkodobymi zavazky.

3.4.2.3 VySe nakladit na podnikovy kapital

Pro podnik je vhodné vyuziti ciziho kapitalu v ptipad¢ dodatecnych investic, které byly
zminény v pfedchozich opatienich. Naklady ciziho kapitalu pfimo spojené s ptivodni

103



divizi pistnich krouzkl byly ve sledovanych letech niz§i nez néklady vlastniho kapitélu.
Struktura kapitalu by v tomto ptipadé méla byt stejnd ¢i S mirn€ vyssim vyuzitim ciziho
kapitalu s ohledem na finan¢ni paku. Néklady spojené s cizim kapitalem by vSak nemély

byt vyssi, aby doslo k vyssi vynosnosti vlastniho kapitalu.
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Zavér
Hlavnim cilem diplomové prace byla analyza a zhodnoceni méfeni finan¢ni vykonnosti
ve spolecnosti Buzuluk a.s. Z dostupnych tcetnich vykazii spolecnosti byla provedena
finan¢ni analyza, nasledné¢ vypocitdny pomeérové ukazatele mefici finanéni vykonnost
spolecnosti v letech 2014 — 2016 a slovné popsany stézejni ukazatele finan¢ni vykonnosti.
Spolecnost byla dale ohodnocena souhrnnymi ukazateli pomoci Altmanova modelu a
Indexu davéryhodnosti IN 05, na jejichz zakladé¢ bylo stanoveno finan¢ni zdravi

spole¢nosti ve sledovanych letech.

Na zavér byly pro zjisténi hodnoty podniku v letech 2014 - 2016 upraveny ucetni vykazy
spole€nosti pro vyuziti metody ocenéni podniku EVA, ktera patfi mezi moderni metody
méteni finanéni vykonnosti podniku. VSemi témito metodami byla métfena a zhodnocena

finan¢ni vykonnost podniku Buzuluk a.s. a hlavni cil prace Ize povazovat za splnény.

Dil¢im cilem bylo navrzeni doporuceni pro fizeni vykonnosti spole¢nosti Buzuluk a.s.
S ohledem na nové skute¢nosti ve spole¢nosti byla stanovena doporuéeni pro spole¢nost
Buzuluk a.s. i Piston Rings Komarov s.r.0. Doporuéeni byla navrZena pro fizeni finan¢ni
vykonnosti obou spolecnosti na zakladé metody ocenéni EVA a jednotlivych slozek

tohoto ukazatele a cil 1ze povazovat za splnény.

105



Seznam zdroji

FOTR, Jifi. Tvorba strategie a strategické pldanovani: teorie a praxe. Praha: Grada, 2012.
Expert (Grada). ISBN 978-80-247-3985-4.

JAIN, Chaman and MALEHORN Jack. Benchmarking forecasting practices: a guide to
improving forecasting performance. 3rd ed. New York: Graceway Publishing
Company,2006,x,116s.ISBN 09-321-2687-1

JAKUBIKOVA, Dagmar. Strategicky marketing: strategie a trendy. 2., r0z3. vyd. Praha:
Grada, 2013. Expert (Grada). ISBN 978-80-247-4670-8.

KISLINGEROVA, Eva. ManazZerské finance. 3. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2010. Beckova
edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-194-9.

KNAPKOVA, Adriana, PAVELKOVA Drahomira a STEKER Karel. Financni analyza:
komplexni pritvodce s priklady. 2., roz$. vyd. Praha: Grada, 2013. Prosperita firmy. ISBN
978-80-247-4456-8.

MARIK, Milos. Metody ocerovani podniku: proces ocenéni - zikladni metody a postupy.
3., upr. arozs. vyd. Praha: Ekopress, 2011. ISBN 978-80-86929-67-5.

PAVELKOVA, Drahomira a KNAPKOVA Adriana. Vykonnost podniku z pohledu
financniho manazera. 2., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Linde, 2009. ISBN 978-80-86131-
85-6.

PETRIK, Tomas. Ekonomické a financni rizeni firmy: manaZerské ucetnictvi v praxi. 2.,

vyrazné rozs. a aktualiz. vyd. Praha: Grada, 2009. ISBN 978-80-247-3024-0.

RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 5.,
aktualizované vydani. Praha: Grada Publishing, 2015. Finan¢ni fizeni. ISBN 978-80-247-
5534-2.

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

SULAK, Milan a SIMONOVA Lenka. Rozbor vykonnosti firem. V Plzni: Zapadoteska
univerzita, 2012. ISBN 978-80-261-0146-8.

106



VEBER, Jaromir. Management: zaklady, moderni manazerské pristupy, vykonnost a

prosperita. 2., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2009. ISBN 9788072612000.

VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada, 2011.
Financni fizeni. ISBN 978-80-247-3647-1.

85. vyro¢i pistnich krouzkt - Piston Rings Komarov s.r.0. Komapistonrings.cz [online].
[cit. 2018-02-19]. Dostupné z: https://www.komapistonrings.com/cz/aktuality/85-vyroci-

pistnich-krouzku

Historie - Buzuluk a.s. Buzuluk.com [online]. [cit. 2018-02-19]. Dostupné z:
http://www.buzuluk.com/cz/buzuluk/historie

Slouceni Hastings Manufacturing a Piston Rings Komarov - Piston Rings Komarov s.r.o.
Komapistonrings.cz [online]. [cit. 2018-02-19]. Dostupné z:

https://www.komapistonrings.com/cz/aktuality/slouceni-hasting-manufacturing-a-

piston-rings-komarov

Urokové  sazby. Fio.cz  [online].  [cit.  2018-02-19].  Dostupné  z:

https://www.fio.cz/docs/cz/urokove sazby FO.pdf

Vynos dluhopisu 10R - CR (Urokové sazby finan¢nich trhii %) - ekonomika CNB.
Kurzy.cz [online]. [cit. 2018-02-19]. Dostupné Z:
https://www.kurzy.cz/cnb/ekonomika/vynos-dluhopisu-10r-cr/

Vznik spole¢nosti - Piston Rings Komarov s.r.o. Komapistonrings.cz [online]. [cit. 2018-

02-19]. Dostupné z: https://www.komapistonrings.com/cz/aktuality/vznik-spolecnost

What is the difference between a shareholder and a stakeholder? Investopedia.com
[online]. [cit. 2018-01-06]. Dostupné zZ:
http://www.investopedia.com/ask/answers/08/difference-between-a-shareholder-and-a-

stakeholder.asp

107


https://www.komapistonrings.com/cz/aktuality/85-vyroci-pistnich-krouzku
https://www.komapistonrings.com/cz/aktuality/85-vyroci-pistnich-krouzku
http://www.buzuluk.com/cz/buzuluk/historie
https://www.komapistonrings.com/cz/aktuality/slouceni-hasting-manufacturing-a-piston-rings-komarov
https://www.komapistonrings.com/cz/aktuality/slouceni-hasting-manufacturing-a-piston-rings-komarov
https://www.fio.cz/docs/cz/urokove_sazby_FO.pdf
https://www.kurzy.cz/cnb/ekonomika/vynos-dluhopisu-10r-cr/
https://www.komapistonrings.com/cz/aktuality/vznik-spolecnost
http://www.investopedia.com/ask/answers/08/difference-between-a-shareholder-and-a-stakeholder.asp
http://www.investopedia.com/ask/answers/08/difference-between-a-shareholder-and-a-stakeholder.asp

Seznam tabulek

Tabulka 1: UZivatele hodnoceni vykonnosti podniku ..........cccovviiiiiiniiiniiiiniiec s 14
Tabulka 2: Trzby dle divizi v letech 2014 — 2016 ........cccveveiieiiece e 49
Tabulka 3: Horizontalni analyza aktiv.........cccceiiiiiiiiiiiicse e 54
Tabulka 4: Horizontalni analyza pasiv ........cccoceeiiriiiiiiiiiieseeesee e 56
Tabulka 5: VertikaIni analyza aktiv........ccccooiiiiiiiiiiiiii e 58
Tabulka 6: Vertikalni analyza pasiVv .......cccceiiieiiiiiieiic e 59
Tabulka 7: Horizontalni analyza vykazu zisku a Ztraty .........ccccceeiiiiiininiinicicnens 60
Tabulka 8: Vertikalni analyza vykazu zisku @ Ztraty ..........ccoooveviiiiiiiinecc s 63
Tabulka 9: Ukazatele likvidity v letech 2014 - 2016...........ccoceeeeveiieieeie e 64
Tabulka 10: Ukazatele rentability v letech 2014 - 2016..........ccccevviiiieveiieceeie e 65
Tabulka 11: Ukazatele zadluzenosti v letech 2014 - 2016 ........ccccceveveiininininieeen 67
Tabulka 12: Ukazatele aktivity v letech 2014 - 2016 ..........coooveeeieieieiencneeeeeeeeens 69

Tabulka 13:

Tabulka 14:
Tabulka 15:

Tabulka 16:

Pomeérové ukazatele pro vypocet Altmanova modelu v letech 2014 - 2016

....................................................................................................................... 71
Véhy pomérovych ukazatel pro vypocet Altmanova modelu .................. 71
Vypocet Altmanova modelu v letech 2014 - 2016 ........ccccoevvevevieieeeene 72

Finan¢ni situace spole¢nosti dle Altmanova modelu v letech 2014 - 2016 73

Tabulka 17: Pomérové ukazatele pro vypocet IN 05 v letech 2014 - 2016.................... 75
Tabulka 18: Vahy pomérovych ukazatelii pro vypoCet IN 05 ........ccoovveiiiiiiiiiiiieinns 75
Tabulka 19: Vypocet IN 05 v letech 2014 - 2016........c.cccoevviieeiieieeie e see e 76
Tabulka 20: Finan¢ni situace spole¢nosti dle IN 05 v letech 2014 - 2016 ..................... 77
Tabulka 21: Provozné nutny DNM v letech 2013 - 2016.........ccceceviiiiiiininicicee 78
Tabulka 22: Provozné nutny DHM v letech 2013 - 2016........ccccecvvieeiveieiieneene e 79
Tabulka 23: Provozné nutné zasoby v letech 2013 — 2016.........ccccevevvirereiieninnieiene 80

108



Tabulka 24:
Tabulka 25:
Tabulka 26:
Tabulka 27:
Tabulka 28:
Tabulka 29:
Tabulka 31:
Tabulka 32:
Tabulka 33:
Tabulka 34:
Tabulka 35:
Tabulka 36:
Tabulka 37:
Tabulka 38:
Tabulka 39:
Tabulka 40:
Tabulka 41:
Tabulka 42:
Tabulka 43:
Tabulka 44:
Tabulka 45:
Tabulka 46:

Tabulka 47:

Provozné nutné pohledavky v letech 2013 - 2016........cccccevvrenienniinnnnn, 80
Provozné nutna vySe KFM v letech 2013 - 2016 .......cccevvevivnieneeiecienen, 80
Aktivace nakladu na vyvoj v letech 2013 - 2016 ........cceevevvviecvececienen, 82
Aktivace nakladt na Skoleni v letech 2013 - 2016........ccccocevvrinvniniennn 82
Aktivace marketingovych nakladii v letech 2013 - 2016 .........c.cccevevenee. 82
Seznam predmeEtll 1€aSINGU ......covvviiiiiiiiiiree e 83
Leasingové tidaje ovliviiujici NOA a NOPAT v letech 2013 - 2016 ......... 85
Udaje z najemného ovliviiujici NOA a NOPAT v letech 2013 - 2016 ...... 86
Vypocet NOA v letech 2013 - 2016 ......c.oovivririnieieiee e 87
Vypocet NOPAT v letech 2014 - 2016 ......cccooviveieiieieee e 88
Naklady ciziho kapitalu v letech 2014 - 2016 ........ccocevereieienenineeienen, 89
DIUNY FIZIKA.....oecieciccecce e 90
Stupné rizika a riZiIKOVE PHraZKY.......ccocoveiieriiiiiene e 91
RIZIKO ODOIU ... 91
RIZIKO TrNU ..o 92
RizZiKa Z KONKUIENCE ......ovviiiciicicee s 93
RIZIKO MaNAGEMENTU ..o 94
Riziko vyrobniho ProCesu. ..........coiiiiiiiiiiiiiieiiccecee e 95
Ostatni faktory provoznich ziskovych marZi............ccccooiviiiiiiiicniinn, 96
Faktory rizika financovani...........cccooeiiiiiiiiii 97
SUMA FIZIK ... 98
Pramérné vazené naklady kapitalu v letech 2014 - 2016 ........c.cceeveeenen. 98
Vypocet metody ocenéni EVA v letech 2014 - 2016.........cccevveveiieennene, 100

109



Seznam obrazku

Obrazek 1: UEel ROANOCENL. ... 12
Obrazek 2: SWOT aNalYZa ......ccovviiiiiiiiiiiie i 18
ODbIAZeK 3: BCG MALICE .. .eeviiiiieiiieeiie sttt ettt ettt st et e e beessn e e saeesnbeennee s 19
Obrazek 4: Strategicky plan rozvoje firmy BSC metodou ........ccoociiiieiiiiiiciiiiiiens 23
Obrazek 5: Strategicka mapa BSC metody.........cocviviiiiiiiiiiiiiiiiiiic e 24
Obrazek 6: Statutarni organy a management SPOleCnOStl........ccovevviieiiiiniiieiiiciiseies 44
Obrazek 7: Organizacni struktura Buzuluk a.s. .........coooviiiiiiiiiees 45
Obrazek 8: Rozdeleni trzeb za rok 2016 podle SOrtimentu..........ccvvverveniirieinecniniennns 48
Obrézek 9: Rozdéleni trzeb za rok 2015 podle sortimentu..........ccccevveeiieriienieniieennns 48
Obrézek 10: Rozd¢leni trzeb za rok 2014 podle sortimentu...........cccoeeereerieieiiesiieennns 49
Obrazek 11: Rozdéleni trzeb za rok 2016 podle teritorii........covvevireiiieiiiiiseee e 51
Obrazek 12: Rozdéleni trzeb za rok 2015 podle teritorii.......ccooverivireeniiiiicicieenens 52
Obrazek 13: Rozdéleni trzeb za rok 2014 podle teritorii........ccovviiviiiiiiiiiiciiiens 52
Obrazek 14: Vyvoj ukazatelu likvidity v letech 2014 - 2016..........cccovvireieienenciee, 65
Obrazek 15: Vyvoj ukazateld rentability v letech 2014 - 2016 ........ccccovevvvvrieieciennn, 67
Obrazek 16: Vyvoj ukazateld zadluzenosti v letech 2014 - 2016.........c.cccoevvvveieiienen, 68
Obrazek 17: Vyvoj ukazatele urokového kryti v letech 2014 - 2016 ..........cccvcevevennne. 69

110


file:///C:/Users/David/Desktop/Diplomka/Oprava-Měření%20a%20řízení%20finanční%20výkonnosti%20v%20Buzuluk%20a.s.(1).docx%23_Toc506842470

Seznam zkratek
a.s. — akciova spolecnost
BCG — Boston Consulting Group
BSC — Balanced Scorecard
C — Capital
CFROI - Cash flow return on investment capital
CRM - Customer relationship management
CROGA — Cash return on gross assets
CGS — Cesk4 gumarenska spolenost
CPK — Cisty pracovni kapital
DM — Dlouhodoby majetek
EAT — Earnings after taxes
EBIT — Earnings before interest and taxes
EBT - Earnings before taxes
EVA — Economic Value Added
IN 05 — Index Inky a Ivana Neumaierovych
KPI — Key Performance Indicator
KSI — Key Succes Indicator
MVA — Market Value Added
NOA — Net operating assets
NOPAT — Net operating profit after tax
OA — Obé¢zna aktiva
PESTEL - Politické, ekonomické, socialni, technologické, ekonomické a legislativni
ROA — Return on assets

ROCE — Return on capital employed

111



ROE — Return on ekvity

RONA — Return on net assets

ROS — Return on sales

SOJ — Strategicka obchodni jednotka
SVA — Shareholder Value Added

SWOT - strong, weaknesses, opportunities, threats
S-O — Strenghts — Opportunities

S-T — Strengths — Threats

VK — vlastni kapital

WACC — Weighted average cost of capital
W-0 — Weaknesses — Opportunities

W-T — Weaknesses — Threats

112



Abstrakt

VASCAK, David. Méfeni a Fizeni financéni vykonnosti v BUZULUK, a.s.. Plzen, 2018.

Diplomova prace. Zapadoceska univerzita v Plzni. Fakulta ekonomicka.
Kli¢ova slova: finan¢ni analyza, finan¢ni vykonnost, metoda EVA, Buzuluk

Tato diplomové prace se ve své teoretické ¢asti vénuje pojmu vykonnosti v prostiedi
podniku. Podrobné&ji je specifikovana finan¢ni vykonnost podniku a jeji hodnoceni
pomoci finan¢ni analyzy, souhrnnych ukazatelt Indexu divéryhodnosti a Altmanova
modelu. Nasledn¢ je uvedena metoda ocenéni podniku EVA jako komplexniho ukazatele
pro hodnoceni finan¢éni vykonnosti podniku. V praktické ¢asti prace je charakterizovana
spolecnost BUZULUK a.s., jeji struktura, historie a postaveni na trhu. Cilem prace byla
analyza finanéni vykonnosti podniku v letech2014 — 2016, ktera byla zjisténa pomoci
aplikace finan¢ni analyzy, souhrnnych ukazateli a metody ocenéni podniku EVA na
zaklad¢ ucetnich vykazl ze sledovanych let. Dil¢im cilem bylo navrzeni doporuceni pro
fizeni finan¢ni vykonnosti na zdkladé¢ metody ocenéni podniku EVA v nasledujicich

letech.
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Abstract

VASCAK, David. Measuring and managing financial performance BUZULUK, a.s..

Plzen, 2018. Diplomova prace. Zapadoceska univerzita v Plzni. Fakulta ekonomicka.
Key words: financial analysis, financial performance, EVA method, Buzuluk

The theoretical part of this diploma thesis deals with performance in a company. Financial
performance and its evaluation are specified in more details by means of financial analysis
and summary measures of the index of credibility called IN 05 and the Altman’s Z-score.
The end of the theoretical part introduces a method of evaluation of a company EVA
which is a complex indicator for evaluation of financial performance in a company. The
practical part characterizes the company BUZULUK Inc, its layout, history and the
position on the market. The aim of this thesis was to analyse the financial performance in
the company from 2014 to 2016, which was determined by application of the financial
analysis, summary measures and the method of evaluation of a company EVA based on
financial statements of researched period. For managing financial performance based on
a method of evaluation of a company EVA recommendations for next years were

suggested.
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