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Uvod

Finan¢ni vykonnost podnikt je Vv soucasné dob& popularni téma. O jeji vysledky se
zajima celd tfada uzivatelll pocinaje vlastniky, investory, managementem spolecnosti,
zamestnanci, konkurenc¢nimi podniky a kon¢e bankami a statnimi institucemi. Analyza
finanéni vykonnosti je vychodiskem pro efektivni fizeni podnikt. Na zakladé jejich
minulych a soucasnych vysledki je predikovana budouci finan¢ni situace podniku, ktera
slouzi jako zdroj pro rozhodovani managementu v oblasti investic, financi a
dividendové politiky.

Ani pokrok v méfeni finanéni vykonnost podnikli neziistava pozadu. Vedle tradi¢nich
meéfitek vykonnosti, jako jsou ukazatelé rentability, aktivity, likvidity a zadluzenosti,
vyuzivame i metod, které néktefi autofi oznacuji jako moderni. Jednou z nich je i
ukazatel EVA, jehoZ vypoCtenim zjistime, zda podnik vytvafi svou cinnosti
ekonomickou pifidanou hodnotu, kterd je urcujicim prvkem konkurenceschopnosti

podniku.

Tato oblast podnikové ekonomiky je mi nejblizsi, a proto jsem vybirala z témat
diplomovych praci zaméfenych na hodnoceni finan¢niho hospodaieni. Konkrétni téma
»drovnani vykonnosti podnikil ve zvoleném odvétvi na zaklad¢ finan¢nich ukazatelt*
jsem si vybrala ve spolupraci s jednou z analyzovanych spolec¢nosti. Zvolenym

odvétvim je strojirenstvi.

Cilem této diplomové prace je zhodnotit vykonnost dvou analyzovanych spole¢nosti
na zéklad¢ vyuziti finan¢nich ukazateld a nasledné srovnat finan¢ni vykonnost téchto
dvou podnikti mezi sebou. Zjisténé skute¢nosti budou vychodiskem pro stanoveni

zaveérecnych doporuceni tykajicich se udrzeni ¢i zlepSeni financni situace podniki.

Teoreticka cast diplomové prace se bude zabyvat finan¢ni vykonnosti podniku a
metodami jejiho zjistovani. Bude odpovézeno na to, co je vlastné finan¢ni vykonnost,
jaci uzivatelé se o ni zajimaji a pro¢. Dalsi kapitola bude vénovana metodam meéteni

finan¢ni vykonnosti a specifikaci jejich méfitkiim.

V praktické casti bude nejprve piedstaveno odvétvi, ve kterém obé zkoumané
spoleCnosti podnikaji, a nasledné i samotné spolecnosti. VEétsi ¢ast diplomové prace

bude vénovana vypoctim, srovnanim, interpretacim vysledkd, zhodnocenim a z toho
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vyplyvajicim doporucenim. Analyza financni vykonnosti podnikii bude provadéna
z pohledu externiho analytika a vystupy z ni budou hodnoceny vzhledem Kk zajmim

vlastniku.



1 Vykonnost podniku

Vykonnost podniku jako takovou je slozité exaktné definovat. Obecné se rozumi, ze

vykonnost je schopnost podniku co nejlépe zhodnotit vlozené prostiedky. [23]

Pokud chceme vykonnost hodnotit a néjak definovat, je podstatné, z pohledu koho je
vnimana. Jinak podnikovou vykonnost hodnoti vlastnici, jinak manazeti ¢1 zakaznici,
dodavatelé nebo banky. Z toho vyplyva, ze vykonnost neni zcela objektivnim zptisobem
uchopitelna [27]. Pouziti rtiznych kritérii pro hodnoceni vykonnosti a nasledna
interpretace Vv pojeti ruzného hodnotitele vede k subjektivité vnimani vykonnosti.
Pti stanovovani vysledki hodnoceni vykonnost je tedy nutné védét, pro jaky subjekt je

vykonnost méfena a interpretovana.

Subjekty, které se zajimaji o vykonnost, miiZeme oznagit jako stakeholders®, coz by se
dalo v ptekladu oznadit jako zainteresované strany. Kazdy stakeholder ma svuij vlastni
zdjem na Cinnosti podniku a muizeme je rozdélit na interni a externi subjekty.
Mezi vnitini stakeholdery patii zaméstnanci, manazeti a vlastnici. Vnéjsi stakeholdery
tvoti skupina zakaznikt,, dodavatelli, obchodnich partnert, vétiteld, mistni samosprava,

vlada a lidé zijici v okoli firmy. [29]

Vlastnici (akcionafi), které oznaCujeme jako shareholders, poZaduji zhodnoceni
vloZenych prostiedkl s pfijatelnym rizikem. Tato skupina bere za vykonnou tu firmu,

které se podafi zhodnotit prostiedky v pozadované mife a Case. [23]

Manazeti se snazi vést firmu tak, aby byla prosperujici, tzn. majici vysoky podil na trhu,
nizké néklady a optimalni rentabilitu a likviditu. To jsou pro né také méfitka

vykonnosti. [23]
Zaméstnanci pii hodnoceni vykonnosti pfihlizeji k vysi mezd a k pracovnim

podminkam. [18]

Pro zakazniky je z pohledu vykonnosti vyznamné uspokojeni jeho potieb. Jestlize je mu
firma schopna nabidnout vyrobek v odpovidajici kvalité, cené¢ a cCase, je firma

hodnocena jako vykonna. [23]

! v &esting neni ustaleny vyraz pro stakeholders
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Dodavatelé a banky hodnoti vykonnost podniku jako schopnost véas splacet zavazky,

dodavatelé navic ptihlizeji K rychlosti a kvalité¢ dodavky. [18]

Vykonnost zajima i subjekty vefejné spravy a to jak pro statistické ucely, tak

pro vypocet placeni dani pfisluSnym tradium. [27]

1.1 Metody méreni finan¢ni vykonnosti

Podle autord Vacika a Suldka je finanéni vykonnost podniku silnym méFitkem
pro konkurenéni pozici firmy a jeji atraktivnost pro investory. Vysledky finan¢ni
vykonnosti jsou dulezitym zdrojem pro rozhodovani podniku v oblasti investovani,

financovani a dividendové politiky. [23]

K méteni vykonnosti miizeme pouzit dva ptistupy. Prvni z nich je zdkladni, tradi¢ni,
ktery vychazi z finan¢nich ukazateld a posuzuje vykonnost podle vyvoje ekonomickych
tokli, dichodi a zmén Vv majetku podnikatelskych subjektt [23]. Pfi vyuziti tohoto
pfistupu pottebujeme Kk dispozici finanéni vykazy podniku jako je rozvaha, vykaz zisku
a ztraty a cash flow, ale také néckteré doplnujici informace zucetni zaveérky.
Tato metoda je v soucasné dobé nejpouzivanéjs$i z divodu jeji rychlé a snadné
zjistitelnosti  vykonnosti. Mezi zékladni metriky financni analyzy pro zjiSténi
vykonnosti podniku patii [23]:

e absolutni ukazatele,

e rozdilové ukazatele,

e paralelni soustava pomérovych ukazatell,

e pyramidova soustava pomérovych ukazateld,

e souhrnné ukazatele pro méfeni vykonnosti podnik.

Druha metoda vznikla na zaklad¢ kritiky tradicni metody, kterd neposuzuje tvorbu
hodnoty pro vlastniky. Tento novy moderni pfistup je nazyvan Value Based
Management, v piekladu hodnotové fizeni. Hodnotovd meéftitka vyuZzivaji v hojné mite
informace ziskané z kapitalového trhu. Cilem tohoto moderniho piistupu je dosazeni

souladu mezi strategii spolecnosti a pozadavky vlastnikt.
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K modernim méfitkéim finanéni vykonnosti podniku patti EVA?, MVA® a CFROI*.
Tradicni a moderni méfitka finanni vykonnosti jsou oznaCovany jako synteticka.
Existuji 1 analytickd, kterd podavaji uceleny pohled na vykonnost podniku. Mezi tyto
analytickd méfitka patii Balance Scorecard (strategickd mapa) a model EFQM®.
Tato diplomova prace se ovsem zabyva pouze finan¢ni vykonnosti, a tak si vystacime se

syntetickymi méfitky, které tvofi vrchol pyramidy vykonnosti. [27]

1.2 Moznosti srovnavani vysledki

Po ziskani vysledki o vykonnosti podniku, provadime porovnani. Samotné vysledky

vykonnosti by bez nasledného srovnani nemély plnou vypovidaci schopnost. [23]

Prvni moznosti je srovnavani v ¢ase. To je mozné diky obecné uznavané zasadé
ucetnictvi o stalosti metod. Z jeji podstaty vyplyva, Ze podniky musi v pribéhu roku
dodrzovat stejné postupy uctovani, zplisoby oceniovani a odepisovani. Zménu lze
provést pouze na konci ucetniho obdobi a to jediné tehdy, pokud zména povede

v

k vérnéjsimu a pravdivéj§imu zobrazeni skuteénosti. [21]

Pfi ¢asovém srovnavani sestavujeme pro jednotlivé absolutni nebo pomérové ukazatele

¢i skupiny ukazatelti Casové fady a sledujeme vyvojovy trend. [23]

Pokud chceme porovnat vysledky jedné spolecnosti s jeji konkurenci, pouzijeme

srovnani v prostoru. Toto mezipodnikové srovndvani je ovSem slozitéjSi a ma

omezujici podminky v podobé srovnatelnosti podnikatelskych subjektd. Aby mélo
porovnavani smysl, musi podniky splnit nasledujici kritéria [21]:

e srovnatelnost ekonomickych subjekti,

» oborova srovnatelnost — piihlizi ke srovnatelnosti vstupti (suroviny,

polotovary, pouziti stejnych zasob nebo dlouhodobého majetku),

technologii (podobny stupen automatizace, mechanizace, vybavenosti)

a vystupil (produkty téhoz druhu),

2z anglického Economic Value Added; ukazatel ekonomické pfidané hodnoty
¥ 7 anglického Market Value Added; ukazatel trzni pfidané hodnoty

* z anglického Cash Flow Return On Investment; ukazatel rentability investice zaloZené na
penéznich tocich

% z anglického European Foundation for Quality Management; je to model slouzici k mé&feni
komplexni vykonnosti
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» geografické hledisko — ovliviiuje cenu dopravy a cenu pracovni sily,

» politické hledisko — ovliviiuje ekonomické prostiedi,

> historické hledisko — omezuje srovnatelnost podnik,

» ekologické hledisko — podminkou srovnatelnosti je, ze podniky dosahly
svych ekonomickych vysledkli za podobné urovné péce o zivotni
prostredi,

» legislativni hledisko — ovliviiuje danové, celni, Gvérové a dalsi

podminky v zemi podniku,
e podobnost podnikd,
e homogenita podnikii - ani u srovnatelnych podnikd neni zaru¢ena plna shoda
vSech ekonomicky parametri. Pokud nastane nehomogenita, provadi se

shlukova analyza dat (pfi zkoumani skupin podniki).

Dalsi moznosti srovnavani je srovnavani se standardnimi hodnotami. Vysledky
vykonnosti podniku porovnavame s idedlnimi hodnotami. Ministerstvo prumyslu a
obchodu Ceské republiky (MPO CR) kazdoro¢né zpracovava finanéni analyzu
podnikové sféry, kde jsou uvedeny standardni hodnoty ziskané statistickymi Setfenimi
pro jednotlivé obory podnikani. [23]

Srovnavat vykonnost muzeme také prostfednictvim benchmarkingu. Benchmarking
zjiStuje finan¢ni zdravi spoleCnosti a porovnava tyto vysledky s nejlepSimi podniky

vV odvétvi nebo primémymi hodnotami v odvétvi. Diky tomuto srovnavani se daji

wewvr
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2 Tradi¢ni metody méreni finan¢ni vykonnosti

Tradicni metodou hodnoceni finanéni  vykonnosti je finanéni analyza.
Tato formalizovand metoda je zalozena na celé fad¢ ukazatell. ,,Smyslem vyuziti
ukazatelli je posoudit a zhodnotit finan¢ni situaci podniku a formulovat doporuceni

pro jeji dalsi vyvoj [1, s. 71].«

Z vysledkl finan¢ni analyzy ziskdme informace o minulém a soucasném hospodaieni
podniku. Minulé vysledky hospodafeni sice nemtizeme ovlivnit, ale mizeme z nich
usuzovat, jak se firma vyvijela az do sou€asnosti, co se podafilo splnit, v jaké oblasti se
nachazeji slabé stranky, jaké silné stranky naopak prisp€ly K soucasnému stavu.
Tyto informace vyuzijeme jako zdroj pro finanéni planovani a mizeme tak predikovat

budouci ekonomicky vyvoj podniku. [23]

Finan¢ni analyza je vyznamnou soucdasti finan¢niho fizeni podniku. Zdkladnim cilem
finan¢niho fizeni je dosazeni finan¢ni stability. Financni stabilitou miZeme rozumét
jednak schopnost vytvaret zisk, zhodnocovat vlozeny kapital, ale i zajisténi platebni
schopnosti podniku. [11]

I pfestoze na jedné stran€ poskytuje financni analyza urcity pohled na finan¢ni situaci
podniku, na druhé strané¢ neinformuje o celkové efektivnosti a vykonnosti
V konkuren¢nim prostiedi. Z tohoto divodu je doporucovano porovnat vysledky

finan¢ni analyzy s jinou organizaci nebo s odvétvovymi priméry. [4]

2.1 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Abychom mohli zpracovat finan¢ni analyzu, kterd bude mit pozadovanou vypovidaci
schopnost, jsou zapotiebi vstupni informace. Komplexni informace ziskavame
z kvalitnich zdroj. Pomoci sebelepSich metod a nekvalitnich informaci nikdy
nedojdeme K hodnotnym vysledkiim. Zakladnim zdrojem pro finan¢ni analyzu jsou
tyto ucetni vykazy [11]:

e rozvaha,

e vykaz zisku a ztraty (VZ2Z),

e vykaz o tvorbé a pouziti penéznich tokut (cash flow; CF),

e piiloha k ucetni zavérce.
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Struktura téchto vykazi je v Ceské republice zadvazné stanovena vyhlagkou Ministerstva
financi, kterd vychazi ze zakona ¢.563/1991 Sb., o ucetnictvi. Rozvaha a vykaz zisku a

ztraty jsou povinnou slozkou téetni zavérky podle této vyhlasky. [16]

Krom¢ znalosti udajii z téchto ucetnich vykazl je zapotiebi ke zpracovani finan¢ni
analyzy znat také jejich vzajemné souvztaznosti. UCetni vykazy ne vzdy vérné zobrazuji
ekonomickou realitu podniku, jsou zpracovavany pro ucely ucetni a danové, proto je

s daty nutno pracovat obezietné. [19]

2.1.1 Rozvaha
,Rozvaha odhaluje bohatstvi podniku k ur¢itému okamziku. Bohatstvi je definovano
jako soucasnd hodnota vSech zdroji snizena o soucasnou hodnotu vSech

zavazku [22, s. 212].¢

Rozvaha je pisemny piehled o majetku podniku a zdrojich jeho kryti k ur¢itému datu.
Popisuje urcity stav na zaklad¢ historickych cen, coz je pro finan¢ni analyzu ne zcela
vyhovujici. Nevyhodnou je to, Ze rozvaha nezohledniuje ¢asovou hodnotu penéz a ze se
nedozvime nic o dynamice spolec¢nosti. Rozvaha se sestavuje piedev§im na konci
kalendaifniho roku, ale existuji i mimotfadné a mezitimni formy. Hodnota aktiv a pasiv

Se pii sestavovani rozvahy musi rovnat. [19]

»Aktiva jsou vlozené prostfedky kontrolované podnikem, které jsou vysledkem
minulych udélosti a u nichZz se oc¢ekava, Ze piinesou podniku budouci ekonomicky

prospéch, budouci uzitek [12, s. 6].“

Charakter zhodnoceni muze probihat piimo, tj. penézni ekvivalenty se preméni
okamzité na penize, nebo nepiimo, tj. aktivum projde vyrobnim procesem, dostaneme
hotovy vyrobek, ktery se prodejem zméni na pohledavku a ta ve finile na penézni

prostredky. [19]

Pasiva informuji o tom, z jakych financnich zdroji je majetek podniku pofizen. Zdroje

financovani délime podle vlastnictvi zdroju a to na vlastni kapital a cizi kapital. [12]

Z hlediska finan¢ni analyzy nds bude nejvice zajimat pomér mezi dlouhodobym a

ob&éznym majetkem a ze strany pasiv pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem. [19]
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2.1.2 Vykaz zisku a ztraty
,»Vykaz zisku a ztraty informuje o dosazeném hospodaiském vysledku. Zachycuje vztah
mezi vynosy dosazenymi za urCité obdobi a naklady souvisejicimi s jejich

vytvofenim [26, S. 17].

Vynosy piedstavuji penézni ¢astky, které podnik ziskal ze své ¢innosti béhem jednoho
ucetniho obdobi. Nemuselo dojit ovSem k jejich inkasu. Néklady definujeme jako
penézni Castky, které podnik vynalozil béhem jednoho tucetniho obdobi k ziskani
vynosu, k jejich faktickému zaplaceni ovSem nemuselo dojit. Jestlize seCteme vSechny
dosazené vynosy a odecteme od nich veskeré naklady, dostane vysledek hospodateni,

ktery mtize byt vykazan jako zisk nebo ztrata. [11]

Vykaz zisku a ztraty je rozdélen do tii zdkladnich ¢asti — provozni, finan¢ni a

mimotadné, pti¢emz z kazdé Casti dostaneme samostatny vysledek hospodateni. [26]

Odectenim provoznich nakladid od vynosti dostaneme provozni vysledek hospodateni,
ktery odrazi, jak si podnik vede ve své hlavni ¢innosti. Finan¢ni vysledek hospodateni
ziskame rozdilem vynosi a ndkladi z financni Cinnosti. Pokud udélame sumu
provozniho a finan¢niho vysledku hospodafeni a odecCteme daii z pfijmu z béZné
¢innosti, dostavame dalsi formu vysledku, tentokrat vysledek hospodafeni za béznou
¢innost. Mimofadny vysledek hospodafeni je rozdilem mimofadnych vynosi a
mimofadnych nakladi, které jsou neobvyklé vzhledem k bézné Cinnosti. Vezmeme-li
pak vysledek hospodafeni za bé&znou Cinnost a mimoifadny vysledek hospodaieni,
dostavame jejich souctem vysledek hospodaieni za ucetni obdobi. Ve financni analyze

je tento vysledek bran jako &isty zisk (EAT®). [11]

® 7 anglického Earnings After Taxes
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Dalsi formy zisku jsou nasledujici [9]:
Hospodarsky vysledek za icetni obdobi (EAT)
+ dan z piijml za mimotfadnou ¢innost

+ dan z pfijmu za béznou ¢innost

= Zisk pred zdanénim (EBT)’

+ nakladové uroky

= Zisk pred aroky a zdanénim (EBIT)8

+ odpisy

= Zisk pted tiroky, odpisy a zdanénim (EBITDA)’

Pii zpracovani finan¢ni analyzy nas zajima struktura tohoto vykazu a rovnéz jeho
dynamika. Porovname-li rozvahu a vykaz zisku a ztraty, zjistime, Ze rozvaha se
vztahuje kurcitému okamziku, kdezto vykaz zisku a ztraty K uréitému casovému

intervalu. [19]

Z hlediska finan¢ni analyzy je zde né€kolik véci, které si je tfeba uvédomit. Vykaz zisku
a ztraty zaznamenava tokové veliiny a jejich pohyb proto nemusi byt rovhomérny.
Vynosy a s nimi souvisejici nadklady nemuseji byt vynalozeny ve stejném obdobi. Dale
pak vykaz zisku a ztraty neodrdzi skutecné penézni toky, tudiz vysledek hospodateni
neni shodny se skute¢nou dosazenou hotovosti ziskanou hospodafenim v jednom
ucetnim obdobi. Z toho divodu sestavujeme jesté vykaz o tvorbé a pouziti penéznich

prostiedkil neboli cash flow. [19]

2.1.3 Vykaz o tvorbé a pouziti penéznich prostredkii

Tento vykaz sleduje pohyby penéznich tokd v podniku. Jeho strukturu tvofi piijmy a
vydaje, které jsou bilancné porovnavany, a jako vysledek dostdvame mnoZstvi
penéznich prostiedkl (penize v hotovosti a na bézném Uctu, ceniny, penize na cesté) a

penéznich ekvivalentd (likvidni majetek), jeZ podnik svou Cinnosti vytvofil. Z vykazu

7 z anglického Earnings Before Taxes

82 anglického Earnings Before Interest and Taxes; v ¢eskych vykazech odpovida Provoznimu
vysledku hospodareni

% 7 anglického Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization
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také vidime, k jakym ucelim byly penézni prostfedky pouzity. Prostfednictvim vykazu

cash flow muzeme zjistit informace o likvidité podniku. [19]

Vykaz cash flow je rozdélen do tii oblasti — provozni Cinnost, investi¢ni ¢innost a
finan¢ni ¢innost. ,,Clenéni podle ¢innosti umoznuje uzivatelim piehledu o penéznich
tocich vyhodnocovat védhu jednotlivych ¢innosti na celkovou finan¢ni situaci podniku a

hodnotit vzajemné vztahy a vazby jednotlivych ¢innosti [20, s. 23].°

Na tok penéZznich prosttedkli nema vliv odpisova politika. At podnik vyuziva jakoukoli
metodu odepisovani, ve vykazu cash flow se toto na rozdil od vykazu zisku a ztraty
nepromitne. Vykaz o tvorbé a pouziti penéznich tokd neni zkreslovan cCasovym

rozliSenim. [19]

2.2 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele mizeme oznacit za vychozi bod k hodnoceni vykonnosti podnikd.
Tyto ukazatelé jsou obsazeny v Ucetnich vykazech, jako jsou rozvaha a vykaz zisku a
ztraty. Jejich analyzou déavame jednotlivé polozky té€chto vykazii do wurcitych

souvislosti. [23]

Analyzu absolutnich ukazateli provadime prostiednictvim vertikdlni analyzy a

horizontalni analyzy. [19]

»~Horizontalni analyza se zabyva pozorovanim zmén polozek jednotlivych vykazl
Vv Casové posloupnosti [16, s. 54]. Sledujeme tedy, jak se jednotlivé polozky méni
v ¢ase. Pro kvantifikovani meziro¢nich zmén mizeme pouzit bud’ metodu diferenciace,
nebo rizné indexy. Diferenciace vyjadiuje, o kolik se jednotlivé polozky zménily
oproti minulému roku. Vypocitame tedy absolutni zménu, kterou matematicky

zapiseme takto [10]:

D¢ye-1y = Bi(t) — Bi(t — 1) (1)
kde: D yq1) zména oproti minulému roku,
t cas,
Bi hodnota bilan¢ni polozky i.
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Relativni zménu ziskdme vypoctem indext, které vyjadiuji, o kolik procent se
jednotlivé polozky zménily oproti minulému roku. Formalizovany matematicky zapis

bude takovyto [10]:

B;(t) — Bi(t — 1) B; (1)
I jcoory = X 100% = [————— 1| x 1009 (2)
t/(E-1) B;(t —1) 00% [Bi(t— 1) ] 00%
kde: I ye procentni zména oproti minulému roku.

Vertikalni analyza zkouma, jak se jednotlivé polozky v ucetnim vykazu podileji
na urcitém celku. Pokud provadime vertikalni analyzu, zkoumame pouze jedno ucetni
obdobi oproti horizontalni analyze. V pfipadé rozvahy bereme jako celek aktiva
(pasiva), ty tedy predstavuji 100 %. Jednoduchou matematikou (polozka/celkova aktiva)
dopocitame, kolik procent tvoti napiiklad dlouhodoby nebo ob&zny majetek. Dale pak
zjiStujeme strukturu téchto skupin majetku. Jestlize bychom chtéli provést vertikalni
analyzu vykazu zisku a ztraty, vzali bychom si jako =zaklad celkové

vynosy (naklady). [11]

Vyhodou vertikdlni analyzy je mozZnost srovnani v Case, protoze ndas neovliviiuje
meziro¢ni inflace, nevyhodou naopak to, Ze nam ukazuje zmény, ale nevime, z jaké

ptiCiny tyto zmény nastaly. [21]

2.3 Rozdilové ukazatele

Pomoci rozdilovych ukazateli analyzujeme stav a zplsob fizeni financi v podniku.
Vysledky ukazatelh nam davaji ptehled o likvidit¢ podniku. Mezi nejpouzivanéjsi
rozdilové ukazatele patii €isty pracovni kapital. Vypocita se jako rozdil obéznych

aktiv a kratkodobych zavazka. [11]
CPK = obé&ina aktiva — kratkodobé zavazky 3)

,Obsah kategorie pracovni kapital predstavuje obé€zna aktiva oCiSténd o ty zavazky
podniku, které¢ bude nutno v nejblizsi dobé (do jednoho roku) uhradit nebo jej lze
charakterizovat jako ¢ast ob&znych aktiv, kterd je financovana dlouhodobymi

zdroji [5, s. 17].°

Velikost c¢istého pracovniho kapitdlu podniku vypovidd o solventnosti podniku.

Pokud cisty pracovni kapital nabyva kladnych hodnot a podnik ma dostatek likvidnich
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prostfedkii, pak mizeme tvrdit, Ze je podnik solventni. Vykazuje-li ukazatel zdporny

vysledek, jedna se o tzv. nekryty dluh. [5]

2.4 Paralelni soustava pomérovych ukazatelu

Pomérové ukazatele jsou nejpouzivanéjsi v rdmcei financni analyzy a je jich také nejvétsi
mnozstvi. Jejich vyuzitim v rdmci finanéni analyzy ziskdme rychle a nendkladné
predstavu o hospodateni podniku. Zakladem téchto ukazatell je pomér mezi vybranymi
jednotlivymi polozkami ¢i skupinami polozek, které ziskame z rozvahy, vykazu zisku a
ztraty ¢i vykazu o tvorbé a pouziti penéznich prostredkii. Tyto vykazy jsou vefejné

dostupné, takze jsou k dispozici i externim uzivatelim. [19]

Vypocet téchto ukazatelii neni slozity, vzorce se daji snadno najit V kniznich
publikacich nebo na internetu, ale aby nam vysledky efektivné poslouzily, je nutné um¢t
dobfe interpretovat zavéry vyplyvajici z vysledkl. Proto je nezbytna existence
vzajemnych souvislosti mezi ukazateli. Bez souvislosti a propojenosti ukazateltu by

vypocet hodnoty jednoho ukazatele nevypovidal nic o finan¢ni situaci podniku. [23]

Pro ziskani primarni pfedstavy o finan¢ni vykonnosti podnikii, pouzivame pét skupin
v§eobecné akceptovanych ukazatelt [23]:

o ukazatele likvidity,

e ukazatele rentability,

e ukazatele zadluzenosti,

o ukazatele aktivity,

e ukazatele trzni hodnoty.

Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadtuje zptsobilost podniku platit v€as své zavazky. Je spojena s finan¢ni
rovnovahou podniku. Je-li podnik schopen dostit svym zdvazkim, je dosaZeno
rovnovahy a naopak. Plati, Ze pfili§ vysoka likvidita snizuje rentabilitu, protoZe volné
penézni prostiedky by se mohly zhodnocovat zapojenim do vydéleéné ¢innosti. Je tedy
efektivni udrzovat takovou hladinu likvidity, kterd zabezpeci jak zptsobilost platit své

zavazky, tak i uspokojivé zhodnoceni prostiedki. [19]
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Jelikoz je likvidita pomérovy ukazatel, jeho tvar je dan podilem rtznych druht
obéznych aktiv a kratkodobych zavazkl. RozliSujeme tfi druhy ukazatelt likvidity —

bézna likvidita, pohotova likvidita a okamzita likvidita.

BéZnou likviditou vyjadiujeme, kolikrat celkova obéznéd aktiva prevysi kratkodobé
zavazky. Nastava zde ovSem problém s tim, Ze tento ukazatel nebere v tivahu strukturu
obéznych aktiv. Obézna aktiva mohou naptiklad obsahovat nedobytné pohledavky nebo
neprodejné zasoby, které znacné zkresli skutecnou likviditu. Nejcastéji se uvadi jako

optimalni rozmezi b&ézné likvidity 1,6 — 2,5. [23], [26]

bEsmA likvidita = obézna aktiva @)
Cana At = kodobé zavazky

Pohotova likvidita vylucuje z Citatele zasoby, které jsou nejméné likvidni polozkou

z ob&znych aktiv. Doporuc¢ena hodnota této likvidity je v rozmezi 0,7 — 1. [26]

obézna aktiva — zasoby (5)

hotova likvidita =
porotovd tikvidita kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita ma v Citateli zafazeny pouze nejlikvidnéjsi formy obéznych aktiv a
to penézni prostiedky v pokladné, na bézném Uctu, voln¢ obchodovatelné cenné papiry,

splatné dluhy, sméne¢né dluhy a $eky. Jeji hodnota by méla byt vyssi nez 0,2. [23]

v..r1 .. penéiniprostredky ©6)
okamzita likvidita = kratkodobé zavazky

Vétsi vypovidaci hodnotu bude mit likvidita v pfipadé sestaveni casové tady.
Pro podniky je z hlediska trendu optimalné;jsi dosahovat stabilnich hodnot bez vétsich
vykyvu. [26]

Ukazatele rentability

,Ukazatel rentability patfi v praxi K nejsledovanéjsim ukazatelim vzhledem k tomu, ze

informuji o efektu, jakého bylo dosazeno vlozenym kapitalem [10, s. 31].

Pomoci rentability zjiStujeme, zda je podnik schopny vytvétet nové zdroje a dosahovat

zisku. Tyto skute¢nosti jsou hlavnim kritériem pfi alokaci kapitalu. [11]

Vyuzitim ukazatelli rentability ziskdvame piehled o celkové efektivnosti podnikani.
Zakladni tvar ukazatell rentability méa podobu zlomku, kdy ¢itatel predstavuje urcitou
formu zisku a jmenovatel investovany kapital. Tyto hodnoty Cerpame z vykazu zisku a

ztraty a zrozvahy. Optimalni hodnoty rentability nejsou obecné stanoveny. Cilem
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podniku je rostouci tendence rentability. Mezi nejpouzivanéjsi ukazatele rentability
patii rentabilita aktiv (ROA'!), rentabilita vlastniho kapitalu (ROE™), rentabilita
dlouhodobych zdroji (ROCE™) a rentabilita trzeb (ROS™). [19]

Ukazatel rentability aktiv je pokladan za klicovy, jelikoz poméfuje zisk vytvoreny
podnikdnim s aktivy vlozenymi do podnikani bez ohledu na skute¢nost, jakymi

finan¢nimi zdroji jsou kryty. [1]

Ukazatel rentability celkovych vloZenych aktiv mé&fi produkéni silu podniku. Vypovida

o tom, jakou efektivnost ma jednotka majetku zapojena do podnikani. [23]

ROA — EBIT (7)
"~ celkova aktiva

»ROA méfi zisk jako procento z penéz vynalozenych vlastniky a véfiteli v kontrastu
sukazatelem ROE, ktery poméfuje Cisty zisk spenézi vynalozenymi pouze
vlastniky [7, s. 55].

Hodnota ukazatele rentability vlastniho kapitalu méti vynosnost vlastniho kapitalu,
ktery vlozili do podnikani vlastnici podniku (akcionafi, investoii), vzhledem Kk mife
rizika, kterou podstupuji. Podminkou investovani do podniku je to, aby tato rentabilita
byla vyssi nez urokova mira, kterou by investor ziskal z bezrizikovych cennych papird,

z obligaci nebo z terminovaného vkladu. [21]

Velikost rentability vlastniho kapitalu ptevySujici trokovou sazbu oznacujeme jako
rizikova prémie. Pokud by tato prémie byla nulova ¢i zaporna, muze dojit k odlivu
investorské ochoty a podnik by mohl zkrachovat. [11]

EAT (8)
ROE = - —
vlastni kapital

Ukazatel rentability dlouhodobych zdroji informuje o vynosnosti dlouhodobého
kapitalu. Tento ukazatel se pouziva pro mezipodnikové srovnani. Citatel zachycuje
vynosy investorl, tedy zisk pro vlastniky a uroky pro véfitele. Ve jmenovateli jsou

pouze dlouhodobé zdroje. ,,Vyjadiuje schopnost podniku odménit ty, kdo poskytli

107 anglického Return On Assets

11 7 anglického Return On Equity

12 7 anlického Return On Capital Employed
13 7 anglického Return On Sales
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prostiedky ¢i schopnost pfilakat nové investory [5, S. 34].“ Opét by hodnota méla byt

vyssi nez urokova mira na trhu. [5]

EAT + Groky (1 — sazba dané z ptijmu) 9
ROCE = —— S s 9)
dlouhodobé zavazky + vlastni kapital

Dalsim ukazatelem je rentabilita trzeb, ktera piredstavuje podil Ccistého zisku
na trzbach. Jeho vypoctem ziskame piehled o velikosti zisku z podnikani a o schopnosti
podniku vytvaret nové zdroje. Vyjadiujeme jim trzni ohodnoceni vykona spolecnosti.
Podle autorti Vacika a Suldka dosazujeme do ¢itatele vzorce vysledek hospodateni pred
zdanénim. [23]

EBT

- 10
trzby (10)

ROS

V ramci analyzy podnikové vykonnosti je piinosné vypocitat ukazatel hrubé marze
(hrubé rozpéti). Tento ukazatel vyjadiuje, jakd Cast z trzeb po uhrazeni variabilnich
nakladd pfipada na uhrazeni fixnich nakladi a ke zvySeni zisku. [7]

hruby zisk (11)

hruba marze = =
triby

Ukazatele zadluzenosti

»Ukazatel¢ zadluZenosti slouzi jako identifikdtor vySe rizika, které spolecnost
podstupuje, pokud financuje svoje podnikatelské aktivity danou strukturou vlastnich a
cizich zdroji [23, s. 24].“ Tyto ukazatelé vyjadiuji pomér mezi kapitalem cizim a

vlastnim, coz je vlastné finan¢ni struktura podniku.

Zadluzenost nelze brat pouze jako negativni jev. Urcita zadluZenost miize byt uzitecna,
jelikoz cizi zdroje mohou byt levnéjsi oproti vlastnim a to z nékolika divodd. Prvnim
je, ze uroky placené za cizi kapital jsou dailové uznatelnou polozkou. Dal§im divodem
je fakt, Ze vyssi riziko je spojeno s podminkou vyssiho vynosu. Véfitelé (investofi) jsou
uspokojeni diive nez vlastnici podniku. Vlastnici tedy nesou vyssi riziko, a proto
pozaduji 1 vySSi vynos. Jde o to, spravné nastavit pomér mezi vlastnim a cizim

kapitalem. [11]

Zadluzenost je meéfena pomoci téchto ukazateli — ukazatel celkové zadluZzenosti
(dlouhodoba a béznd zadluzenost) a koeficient samofinancovani. Existuji i1 dalsi
ukazatele, ale k utvofeni si obrazku o zadluzenosti spole¢nosti budou tyto ukazatele
postacujici.
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Jak jiz nazev napovida, ukazatel celkové zadluZenosti vyjadiuje celkovou zadluzenost
spoleCnosti. Vysoka mira ukazatele zna¢i vysokou zadluzenost podniku. Nemtizeme
ovSem obecné stanovit doporu¢enou miru zadluzeni. Pokud bychom se fidili podle
takzvaného ,,Zlat¢ho pravidla financovani, m¢l by byt pomér vlastniho a ciziho

kapitalu 1:1. [16]

Pfi stanoveni zavért ohledné zadluZenosti, je nutno brat v uvahu i souvislost s celkovou

vynosnosti podniku a se strukturou cizich zdrojt. [19]

ZvySovani hodnoty tohoto ukazatele znamend 1 zvySovani rizika pro véfitele.
Véritelé uptednostiiuji niz§i hodnoty ukazatele. Naopak pro vlastniky nemusi byt
vysoka hodnota ukazatele nezadouci. ,,Pokud je podnik schopen dosahnout
z celkového vlozeného kapitdlu vyS$Si vynosnosti, nez je vySe urokl placenych
zapouziti ciziho kapitalu, je vysokd uroven ukazatele pro vlastniky dokonce
pfiznivym jevem [16, s. 88].“ Tento efekt se oznaCuje jako pisobeni finanéni
paky (viz kapitola 2. 5. 1.). [16]

cizi kapital (12)
celkova aktiva

celkova zadluZenost =
Celkovou zadluzenost miizeme analyticky rozd¢lit na ukazatele dlouhodobé a bézné
zadluZenosti. Pozitivnim trendem je samoziejmé pokles téchto ukazatelt v Case [1].

dlouhodoby cizi kapital (13)
celkova aktiva

dlouhodoba zadluzenost =

kratkodoby cizi kapital (14)
celkova aktiva

bézna zadluzenost =

Koeficient samofinancovani je dopliikovy k ukazateli celkové zadluzenosti. Jejich
seCtenim bychom meéli dostat hodnotu pfiblizné 1. Timto koeficientem vyjadiujeme,
jakd cast majetku podniku je financovana vlastnim kapitdlem. Finanéni stabilitu
podniku zjistime pomoci téchto dvou ukazatelli. Zaménime-li Citatel se jmenovatelem
vzorce koeficientu samofinancovani, ziskdvame vzorec pro vypocitani finanéni
paky. [21]

vlastni kapital (15)
celkova aktiva

koeficient samofinancovani =
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Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity hodnoti efektivnost hospodaieni s aktivy podniku. Pomahaji urcit,
zda jsou aktiva podniku dostatetné vysoka vzhledem k souCasnym a budoucim
¢innostem podniku, nebo zda je jejich vyse nadbytecna. V piipadé ze podnik drzi
nepotiebné mnozstvi aktiv, zvySuji se naklady a tim padem se snizuje zisk. Hospodateni

s aktivy ma vliv na likviditu a rentabilitu. [19]

Ukazatele aktivity davaji do poméru tokovou veli¢inu s veliinou stavovou a maji
nejcasteji formu ukazatelti vazanosti kapitalu ve vybranych aktivech, obratovosti aktiv a
doby obratu aktiv. Ukazatele pocitame jak pro celkova aktiva, tak i pro jednotlivé

slozky aktiv. [21]

Vazanost celkovych aktiv vyjadiuje, jak efektivné podnik zapojuje sva aktiva
pfi produkénim procesu. Dosazeni co nejniz§i hodnoty tohoto ukazatele je zadouci.
To vyjadfuje skuteCnost, ze podnik muize zvySovat trzby, aniz by musel rozsifovat
zékladnu aktiv. Tento ukazatel pouzivame pro mezipodnikové srovnavani, ale musime

ptihlizet ke zptusobu ocenovani aktiv a k metodé odepisovani. [21]

i i . aktiva 16
vazanost celkovych aktiv = ———— (16)
rocni trzby

Obecné ukazatele obratovosti udavaji, kolikrat se dand polozka obrati, tzn., pfeméni

do jiné polozky za urcité obdobi, z pravidla za jeden rok. [5]

Ukazatele doby obratu vyjadiuji pocet dnil, které¢ jsou nutné k uskute¢néni jednoho

obratu. [5]

Obrat celkovych aktiv méfti, kolikrat se celkova aktiva obrétila za rok. Pro podnik je
vyhodné dosahovat co nejvysSich obratek, minimalni hodnota obratu by méla byt
alespoil rovna 1, ale zaleZi na odvétvi. Pokud ukazatel dosahuje nizkych hodnot, znaci
to neimérnou majetkovou vybavenost a neefektivni vyuziti tohoto majetku. Nizké
hodnoty jsou vykazovany i v pfipadé, ze podnik investuje do budoucna a zatim se tato

investice neprojevila. [18]

éni trib
obrat aktiv = M (17)
aktiva

24



Ukazatel obratu zasob vyjadiuje pocet obratek zasob za rok. Vypocteme jim, kolikrat

za rok se zasoby pfeméni na vyrobky, vyrobky na penize a penize opét na zasoby. [16]

roéni trzb
obrat zassob = ——— 4 (18)
zasoby

Z obratu zasob odvozujeme dobu obratu zasob. Tento ukazatel ndm fika, kolik dnti

jsou obézna aktiva vazana ve forme zasob. [23]
Idedlnim stavem pro podniky je dosahovani co nejvysSiho obratu zasob a co nejkratsi
doby obratu zasob pti udrzovani optimalniho stavu zasob. [19]

36514 (19)

doba obratu zaAssob = ———
obrat zasob

Obrat pohledavek udava pocet premén pohleddvek na pendzni prostiedky. Cim vice
obratek, tim 1épe. Podnik rychleji ptijima hotovost od odbératelli a mize tyto penize

pouzit pro dalsi nakup zasob a tim padem dalsi vyrobu. [16]

rocni trzby
brat pohleddvek = ——————— (20)
obrat pohledave ohledavky

Opét muzeme spocitat i dobu obratu pohledavek, tedy kolik dni trvd od vzniku
pohledavky po jeji inkaso. Z vysledki ukazatele mizeme usuzovat platebni kazen
odbérateld a hodnotit inkasni politiku spolecnosti. Doba obratu pohledavek by se
nemé¢la nachazet v extrému. OvSem vysSi doba obratu znamend vyS$$i kapitalové
naklady. [5]

doba obratu pohledavek = 365 (21)
obrat pohledavek

Stejné jako u pohledavek mizeme i u zavazki vypocitat doba obratu zavazki, coz je

Casovy interval od vzniku zavazku po jeho uhrazeni. [5]

zavazk
doba obratu zavazkl = m (22)

Aby byla zachovana finan¢ni rovnovéha firmy, méla by se doba obratu pohledavek a
doba obratu zavazki alespon rovnat, v lepSim pifipadé by méla byt doba obratu zavazkt

delsi nez doba obratu pohledavek. [19]

Y poget dni v roce. V nekterych literaturach mizeme najit i 360 dni.
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Ukazatele trzni hodnoty

Na rozdil od ptedchozich ukazatelti nevyuzivaji tyto ukazatele trzni hodnoty jako jediny
zdroj Ciselnych tdaji ucetni vykazy, ale téz trzni hodnoty, které ziskdme
na kapitalovém trhu. Z toho vyplyva, ze zde existuje omezeni vyuzitelnosti téchto
ukazatelli pouze pro akciové spolecnosti, jejichz akcie jsou voln¢ obchodovatelné

na kapitalovych trzich. [1]

2.5 Souhrnné metody méieni vykonnosti

Jestlize hodnotime vykonnost pomoci jednotlivych pomérovych ukazateltl, je zapotiebi
k utvofeni si obrazku o finan¢nim zdravi spocitat celou fadu téchto ukazatel.
Navic interpretace jednotlivych ukazateli mize byt rozporuplnd. Z tohoto diivodu se
postupem casu zalaly pouzivat syntetické ukazatele. Témto ukazatelim se fika
souhrnné modely (indexy) hodnoceni finan¢ni urovné podniku. Ty pomoci jednoho
¢isla posoudi troven financni situace a vykonnost podniku. Kromé¢ soucasné finan¢ni

situace dokazou véasné predikovat i moznou finanéni tisen. [1]

Komplexni metody hodnoceni maji dle Ruckové nizsi vypovidaci schopnost a hodi se

pro rychlé srovnani fady podnikt a jako podklad pro dalsi hodnoceni. [19]

Souhrnné modely vyuZivaji pomérové ukazatele a témto pomérim pfifazuji urcitou
vahu. Kazdd vaha odrazi vyznamnost ukazatele pro finan¢ni zdravi spole¢nosti.

Za vy¢islenim jednotlivych vah stoji rozsahlé empirické vyzkumy. [23]

Hodnoceni na zékladé téchto modelti je zalozeno na souvislostech a vztazich

mezi jednotlivymi pomérovymi ukazateli. [13]

Dle techniky sestavovani souhrnnych modelti rozlisujeme [19]:

e Soustavy hierarchicky usporadanych ukazatel (pyramidovy rozklad)

Tato technika dava do soustavy ukazatele, které spolu matematicky souvisi.
Typickou technikou je pyramidovy rozklad, ktery postupné podrobnéji rozklada
ukazatel stojici na vrcholu. RozliSujeme dva zakladni postupy rozkladu -
aditivni, které jsou souctem nebo rozdilem dvou a vice ukazatelii, nebo rozklady
multiplikativni, které jsou soucinem nebo podilem. Rozklad ukazateld se
nejCastéji  zaznamenava grafem. Piikladem pyramidového rozkladu je

,»Du Pont rozklad®, ktery postupné rozklada rentabilitu vlastniho kapitalu (ROE).
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e Utelové vybrané skupiny ukazatelt

Druhd technika skldda do rovnice vybrané ukazatele, jez maji posoudit
soucasnou finan¢ni situaci a budouci vyvoj. RozliSujeme dva typy modeli:

» bankrotni modely,

» bonitni modely.

2.5.1 Du Pont rozklad
Pojmenovani rozkladu vychazi z nazvu chemické spole¢nosti Du Pont de Nomeurs,

ktera ho poprvé pouzila. [19]

Tento diagram rozklada rentabilitu vlastniho kapitdlu na tfi zasadni slozky. To je
ziskové rozpéti, obrat celkovych aktiv a pomér celkovych aktiv k vlastnimu kapitalu.

Du Pont rozklad je nastroj kfizeni a planovani vykonnosti v podnicich. [23]

ROE
=EAT/Vlastni
kapital
R B
| 1
ROA Aktiva/Vlastni
=EAT/Aktiva kapital
1
| 1
. Obrat aktiv
ROS =EAT/trzby . .
=trzby/aktiva
e S
1 | 1 |
EAT .
. Trzby Trzby Aktiva
(Cisty zisk)
1 1
1 | 1 |
Neobézna Obézna
Trzb Naklad . .
ey Ay aktiva aktiva
Provozni Zésob
naklady 4soby
— Uroky == Pohledavky
Kratkodoby
— Odpisy A finanéni
majetek
Dan
— z piijmu == Ostatni aktiva

Obr. 1Rozklad rentability vlastniho kapitalu
(vlastni zpracovani dle [23], 2013)
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V prvnim kroku se rentabilita vlastniho kapitalu déale rozklada na rentabilitu aktiv a
na pomér celkovych aktiv k vlastnimu kapitalu. Rentabilita aktiv se da dale rozlozit
na ziskové rozpéti (neboli marze ¢istého zisku, ROS) a na obrat aktiv. Obrat aktiv

pracuje s polozkami rozvahy. [23]

Pomér aktiv a vlastniho kapitdlu je nazyvan finan¢ni paka. Jak jiz bylo zminéno,
finan¢ni paka pfedstavuje mozné zvyseni rentability vlastniho kapitalu pouzitim vétsiho
mnozstvi cizich finanénich zdroji. [19]

»Finanéni paka plsobi pozitivné pouze v situaci, kdy je podnik schopen vyptjceny
kapital zhodnotit vice, nez za jeho pouziti zaplati [25, s. 64].

Podle autorti Vacika a Suldka musi byt pro pozitivni efekt finanéni paky splnény tyto
dv¢ nerovnosti [24]:

uroky EBIT EBT

23

CK < Aktiva < VK (23)
Aktiva EBT

X = 24

VK EBIT > 1 (24)

Nerovnost ve vzorci (23) znamend, Ze naklady na cizi kapitdl musi byt mensi nez
vynosnost aktiv a to musi byt zaroven men$i neZ vynosnost vlastniho kapitalu.
Nerovnost ve vzorci (24) tika, Ze finan¢ni paka ndsobend urokovou redukei zisku, coz
se oznacuje jako ziskovy ucinek financ¢ni paky neboli multiplikator vlastniho kapitélu,

musi byt vétsi nez 1. [24]

Vyhodou Du Pont rozkladu je to, ze existuje mnoho fidicich pak ovlivijici vykonnost
firem a ty jsou stejné pro vSechny spolecnosti. Paky jsou piedstavovany rliznymi
pomérovymi ukazateli, jejichz analyzou pochopime vnitini operace spolecnosti.
Nevyhodu ptedstavuje ten fakt, ze nevime, ¢im je vice ovliviiovan ukazatel ROE.

Zda provozni vykonnosti firmy nebo firemni finanéni politikou. [17]

2.5.2 Bankrotni modely

Neexistuje exaktni hranice mezi bankrotnimi a bonitnimi modely. Rozdilem je ucel,
kvali kterému vznikly. Bankrotni modely maji dopfedu predikovat mozny upadek
spolecnosti. Mezi symptomy bankrotujici spolecnosti patii predevSim dlouhodobé
Spatna likvidita, zaporny cCisty pracovni kapitadl nebo nizkd rentabilita celkového

vlozeného kapitalu. [19]
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Vysledek bankrotnich modelt slouzi predevs§im vétitelim, ktefi se zajimaji o schopnost

podniku dostat svym zavazkim. [17]
Zdrojem bankrotnim modeld jsou skute¢né udaje. [8]

Mezi nejpouzivanéjsi bankrotni modely patfi Altmaniv model, dale pak Tafflertv

model a Index IN.

Altmanuv model (Z-skére)

Je to nejzndméjs$i souhrnny model, ktery piedpovida prosperitu ¢i problémovost
podniku. Jeho autorem je prof. Edward Altman. Model pfedstavuje linearni rovnici,
kde proménnymi veli¢inami jsou jednotlivé pomérové ukazatele, k nimz je pfifazen

koeficient, resp. vaha. [14]

Pivodni model pochazi zroku 1968 a je urCen pro spole¢nosti, jez maji akcie
obchodovatelné na kapitdlovém trhu. V roce 1983 byl zvetejnén jesté prepracovany
model majici jiné koeficienty. Ten je vhodny pro spolecnosti, které nemaji akcie

kotované na kapitalovém trhu. [1]
Verze z roku 1968 [8]:
Z=12%X1+14+*X2+33*X3+0,6*X4+1,0%*X5 (25)

kde: X1  (obé&Zna aktiva — kratkodobé zdroje) / suma aktiv

X2  nerozdéleny zisk / suma aktiv

X3  EBIT /suma aktiv

X4  trzni hodnota vlastniho kapitalu / a€etni hodnota celkového dluhu

X5  trzby/ suma aktiv

Jelikoz obé zkoumané spolecnosti jsou spole¢nostmi S ru¢enim omezenym, pro vypocet

Altmanova modelu pouzijeme upravenou verzi z roku 1983.
Verze z roku 1983 [8]:

Z'=0,717 x X1+ 0,847 x X2 + 3,107 X X3 + 0,42 X X4 + 0,998 x X5 (26)
kde: X1, X2, X3, X5 jsou stejné jako v pfedchozim piipadé

X4 ucetni hodnota vlastniho kapitalu / celkové dluhy
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Jestlize vyjde hodnota Z-skore [1]:

Z>29 pak je finan¢ni situace podniku uspokojivd, minimalni

pravdépodobnost bankrotu,
7<1,2 ziejmé financni potize, vysoka pravdépodobnost bankrotu,
1,2<72<29 »seda zona®, financni situace neni ani uspokojiva ani kriticka.

Tato verze se pouziva u néas v Ceské republice, protoze zde neni tolik rozvinuty

kapitalovy trh jako v zemi vzniku tohoto modelu (Spojené staty americké). [14]

Taffleruv model

Tento model je obdobou Altmanova modelu, tudiz také vyhodnocuje mozné riziko
bankrotu. Vznikl v roce 1977 ve Velké Britanii. Existuje také puvodni a modifikovana
verze modelu. Taffleriv model je souctem ¢tyi pomérovych ukazateli. Nejvyssi vaha je

zde ale prifazena likvidite. [14]
Podoba Tafflerova modelu je nasledujici [8]:
Zrar = 0,53 X X1+ 0,13 X X2 + 0,18 X X3 + 0,16 X X4 (27)
kde: X1  EBT/kratkodobé zavazky
X2  obéZzna aktiva / cizi kapital
X3  kratkodobé zavazky / suma aktiv
X4  trzby/ suma aktiv

Pokud vyjde hodnota Tafflerova indexu < 0,2 je zde vysoka pravdépodobnost bankrotu

spole¢nosti. Naopak hodnota prevysujici 0,3 zna¢i nizkou pravdépodobnost tipadku.

Index IN

Index IN vznikl v Ceské republice a je proto vhodny pro hodnoceni finanéniho zdravi
Ceskych podnikli. Autory tohoto indexu jsou manzelé Ivan a Inka Neumaierovi.
Tento index ma vice verzi, které vznikaly postupné. Plvodni verzi byl index IN95,
ktery je konstruovany jako véfitelsky model. Vahy u jednotlivych pomérovych

ukazateld jsou pfifazeny na zakladé odvétvi.

Dalsi verzi je index IN99, jenz je vytvofen jako vlastnicky model. Vahy pfifazené

pomérovym ukazatelim jsou stejné pro vSechny obory podnikani.
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V roce 2002 vznikla dalsi verze a to index INOI. Ten je kombinaci pfedchozich indexii
a respektuje jak véfitelskou, tak vlastnickou stranku podnikani. Navic sleduje i tvorbu

ekonomické pfidané hodnoty. [19]

Posledni podobou je index INO5, ktery ma pozménéné vahy oproti INOI podle
provedené analyzy prumyslovych podnikti v roce 2004. Muzeme ho vyjadfit takto [19]:

INO5 = 0,13 X X1 + 0,04 X X2 + 3,97 X X3 + 0,21 X X4 + 0,09 X X5 (28)
kde: X1  aktiva/ cizi zdroje

X2  EBIT /troky

X3  EBIT/ aktiva

X4  vynosy / aktiva

X5  obézny aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni uvéry a

vypomoci)

Zdravy podnik ma index INO5 vyss$i nez 1,6, Upadkovy podnik mé& hodnotu niZsi

nez 0,9. Mezi t€émito hranicemi se nachazi Seda zona.

2.5.3 Bonitni modely

Bonitni modely maji oproti bankrotnim hodnotit moZnost zhorSeni finan¢ni Grovné
podniku. Modely vychazeji jak zteoretickych poznatkd, tak z poznatki
zobecnénych. [8]

Pro analyzu finan¢ni situace pomoci téchto modelt jsou zapotiebi oborové hodnoty.

Ne vzdy jsou tyto hodnoty znamy, a proto se vyuzivaji uméle stanovené konstanty. [16]

Nejpouzivangjsim bonitnim modelem je Kralickiiv Quicktest. Dal§imi modely jsou
napiiklad  Tamariho model, Argentiho model nebo skoére bonity. Pro ceské

podnikatelské prostfedi mizeme pouzit model Rudolfa Douchy.

Kralickuv Quicktest

Autorem modelu je rakousky ekonom P. Kralicek. Jedna se o rychlou analyzu finan¢ni
situace. Tento model se sklada ze Etyf ukazateld, pficemz dva se zabyvaji finan¢ni

stabilitou a dva zbyvajici rentabilitou.
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Tyto 4 ukazatele jsou nasledujici [21]:
R1  vlastni kapitdl / celkova aktiva
R2 (cizi zdroje — kratkodoby finan¢ni majetek) / provozni CF
R3 EBIT / celkova aktiva
R4 CF / trzby

Prvnim krokem je vypocet téchto ukazateli. Nasledn¢ vysledky porovname s nize

uvedenou tabulkou a vysledku ptitadime bodové ohodnoceni.

0 bodu 1 bod 2 body 3 body 4 body
R1 <0 0-0,1 0,1-0,2 0,2-0,3 >0,3
R2 <3 3-5 5-12 12 -30 > 30
R3 <0 0-0,08 0,08 - 0,12 0,12 - 0,15 > 0,15
R4 <0 0-0,05 0,05 - 0,08 0,08-0,1 >0,1

Tabulka 1 Bodové hodnoceni pro Kralickiv Quicktest

(vlastni zpracovani dle [19], 2013)

Poté hodnotime finan¢ni stabilitu. Bodové ohodnoceni dosadime do tohoto vzorce:

G = body R1 + body R2 (29)
2
Zhodnotime také vynosovou situaci. Doplnime body do vzorce:
Vs = body R3 + body R4 (30)
2
Nakonec zhodnotime celou finanéni situaci podniku. Tu ziskdme pomoci vzorce:
FSP = @ (31)

Interpretace vysledkt celkové finan¢ni situace podniku je nasledujici [1]:

FSP>3 situace podniku je dobra, podnik je bonitni,
FSP<1 Spatna situace podniku, finan¢ni potize,
1<FSP<3 Sedd zona.

Bilan¢ni analyza podle Rudolfa Douchy

Tento model je vhodny pro vSechny podniky bez ohledu na jejich velikost a odvétvi,

ve kterém pusobi. Jednd se také o rychly test, ktery zhodnoti fungovani podniku.
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Jelikoz byl vytvoten v Ceské republice, neni ovlivnén zahrani¢nim ekonomickym

prostiedim, a proto poskytuje spolehlivé vysledky. [19]

Celkovy koncept zahrnuje soustavu tfi bilan¢nich analyz. Prvni z nich je nejjednodussi,
poskytuje orientacni pohled na stav podniku a tvoii ji ¢tyfi ukazatelé. Druha bilanéni
analyza jiz v sob¢ zahrnuje 17 ukazatel a zkouma oblast rentability, aktivity, likvidity a
stability podniku. Tteti analyza rozsitfuje druhou analyzu, obsahuje jesté vice ukazateld

a poskytuje tak ucelenéjsi pohled na situaci podniku. [19]

Pro tuto prace bude postacujici vysledek prvni bilan¢ni analyzy. Sklada se

z nasledujicich vzorcu [19]:

vlastni kapital (32)

kazatel stability S =
wrazatet stastity stald aktiva

o fin.majetek + pohledavky
L= (33)
ukazatel likvidity kratkodobé dluhy
o vykony
ukazetel aktivity A = (34)

2 X celkova pasiva

8 X EAT
vlastni kapital

(35)

ukazatel rentability R =

Po vypocteni jednotlivych ukazateli dosadime vysledky do celkového ukazatele C,

jez je vyjadien nasledujicim vzorcem:

C:2X5+4XL;'21XA+5XR (36)

Interpretace vysledku je takovato:

C>1 systém je dobry,
C<0,5 Spatny systém,
05<C<1 unosny systém.
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3 Moderni metody méreni finan¢ni vykonnosti

Jelikoz klasické méfeni vykonnosti nepostihuje ve svych vypoctech ekonomickou
realitu, vznikla potieba vytvaret nové moderni metody méfeni finan¢ni vykonnosti.
,Ro0zvoj novych metod a trendu je dasledkem globalizace, hyperkonkurence, apod.
[26, s. 31].«

Klasickd meéftitka vychéazeji z Gcetnich vykazl, které ovSem investorim pro jejich

rozhodovéni nestaci. Moderni méftitka, nazyvana také hodnotova, zahrnuji ve svych

vypocétech idaje o trznim ocenéni podniku. Vykonnost je totiz ocefiovana trhem. [13]

Dle autorit Maiik, Matikovd by meécla moderniho hodnotovd méfitka spliovat
tato kritéria [15]:

e vykazovat co nejuz§i vazbu na hodnotu akcii (shareholder value). Tato vazba by
m¢éla byt prokazatelna statistickym propocty;

e umoziovat vyuziti co nejvice informaci a tdaji poskytovanych ucetnictvim,
vcetn¢ ukazatelil, které jsou na ucetnich udajich postaveny. Tento pozadavek
sméfuje jednak ke sniZzené pracnosti propoftu a jednak ke zvySeni
komunikativnosti s dosavadni praxi;

e prekonavat dosavadni namitky proti Gcetnim ukazatelim financni efektivnosti.
Piedev§im je tifeba, aby zahrnoval kalkulaci rizika a bral v tvahu rozsah
vazan¢ho kapitélu;

e umoziovat hodnoceni vykonnosti a zaroven i ocenéni podnik;

Tyto pozadavky splituje ukazatel EVA, ktery bude v ramci této diplomové prace pouzit.

3.1EVA

»Ukazatel EVA méfi, jak spolecnost za dané obdobi piispéla svymi aktivitami

ke zvySeni ¢i sniZzeni hodnoty pro své vlastniky [18, s. 52].°

Vroce 1991 byl poprvé spolecnosti Stern Steward & Co., piedstaven ukazatel

ekonomické piidana hodnota (EVA®), jez slouzi jako moderni méfitko vykonnosti
podniku. [23]

15 7 anglického Economic Value Added; spole¢nost Stern Steward & Co., vlastni registradni
ochrannou zndmku
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Tento ukazatel se stal popularnim hlavné diky tomu, Ze se na vykonnost diva jinym
pohledem nez bézné ukazatele vykonnosti. Bézn¢ pouzivané ukazatele, jako naptiklad
rentabilita vlastniho ¢i ciziho kapitalu, jsou postaveny na ucetnim zisku, zatimco

ukazatel ekonomické ptidané hodnoty vychazi z tzv. ekonomického zisku. [3]

V ekonomické teorii rozumime pod pojmem ucetni zisk rozdil mezi ucetnimi vynosy a
ucetnimi naklady (jednoduse ziskdme z Gcetnich vykazit), kdezto ekonomicky zisk jako
rozdil mezi vynosy a ekonomickymi naklady. Ekonomické néklady v sob& zahrnuji
ucetni ndklady a navic i oportunitni naklady, tzv. naklady uslé pfilezitosti, které
predstavuji hodnotu uslého zisku z jiného alternativniho vyuzivani zdroji. Oportunitnim

nakladem muze byt napiiklad usla mzda nebo tGroky z vlastniho kapitalu. [26]

Jestlize ekonomicky zisk pfevySuje ucetni zisk, miZeme fici, Ze podnik vytvari svou
¢innosti urcCitou formu bohatstvi. V opacném piipadé ni¢i potencial spolecnosti.
V dlouhodobém horizontu mohou pfezit jen ty spolecnosti, které vytvaii ptidanou

hodnotu spolecnosti. [6]

V nejzakladnéjsi podobé vychdzi ekonomickd ptidand hodnota z rezidudlniho piijmu.
Aby investor investoval své penize do podniku, pozaduje pfiméfenou miru navratnosti
vzhledem Kk riziku, které podstupuje. V piipadé, ze se vyrovna provozni navratnost
S pozadovanou navratnosti investora, je rezidualni pfijem nulovy. PoZadovana mira
navratnosti zahrnuje jednak vynosy z pijéenych pencéz a rovnéz piijmy z vlastnickych

majetkovych podild. [2]
Existuji dva pfistupy k vypoctu ukazatele EVA [13]:

1. standardni vypocet podle pivodni koncepce Stern Steward & Co.,

zna¢ime EVA Entity,

2. alternativni vypocet podle metodiky Ministerstva primyslu a obchodu CR,

zna¢ime EVA Equity.
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3.1.1 EVA Entity

Ekonomické piidana hodnota se podle plavodniho konceptu pocita jako rozdil
mezi ¢istym ziskem z hlavni vydéle¢né ¢innosti po zdanéni a naklady kapitalu, jez tvoii
soucin Cistych aktiv vazanych v hlavni vydélecné ¢innosti a vazenych primérnych

nékladti kapitélu. [27]
EVA = NOPAT — NOA x WACC (37)
kde: NOPAT™  &isty zisk z hlavni (operativni) vyd&le¢né Einnosti,
NOAY Cista aktiva vazana v hlavni (operativni) vydéle¢né ¢innosti,

WACC™® vazené prumérné naklady kapitalu.

Pokud:
EVA>0 spole¢nost tvoii pfidanou hodnotu,
EVA<O0 spole¢nost netvoii hodnotu.

Pfed samotnym vypoftem ukazatele EVA je nutné provést n€kolik tvprav, aby
standardni ucetni udaje odpovidaly co nejvice ekonomické realité podniku.
V originalnim konceptu Stern Steward & Co., je uvedeno 164 uprav, avSak v bézné

praxi jde o maximaln¢ 15 tprav. [18]

3.1.2 EVA Equity

Vypocet ukazatele EVA podle konceptu Stern Steward & Co., je pomérné slozity,
pokud analytik nema dostatek internich informaci z podniku. Pro statistické tcely
Ministerstva primyslu a obchodu CR byl manzely Ivanem a Inkou Neumaierovymi
navrzen model vypoctu EVA, ktery vychazi z vetejné dostupnych informaci. Neni zde

nutna konverze Gcetnich vykazii na ekonomické. [19]

16 7 anglického Net Operating Profit After Taxes
17 7 anglického Net Operating Assets

18 7 anglického Weighted Average Costs of Capital
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Podle tohoto konceptu je EVA ,definovana jako soucin vlastniho kapitalu a
tzv. spreadu, ktery je rozdilem mezi vynosnosti vlastniho kapitalu (ROE) a
alternativniho nakladu vlastniho kapitalu (re)* [38].

EVA = (ROE —1,) X VK (38)
V piipadé¢ Ze rentabilita vlastniho kapitdlu prevysSuje alternativni naklady vlastniho

kapitalu, znamena to, ze spole¢nost vytvari ptidanou hodnotu. [21]

Ministerstvo pramyslu a obchodu CR vytvofilo klasifikaci pramyslovych podnika

podle vysledkii ukazatelt ROE a re. Rozdéleni podnikl znazoriuje nasledujici tabulka.

Skupina | T¥idici znak Charakteristika

1 ROE > r, podniky tvofici hodnotu

2 re > ROE >1; netvoii hodnotu, ale ROE pievysuje bezrizikovou sazby r¢
3 r->ROE >0 netvoii hodnotu, ale dosahuji kladné ROE

4 ROE <0 ztratové podniky, vynosnost VK je zaporna

Tabulka 2 Klasifikace podnikii do skupin podle tvorby EVA dle MPO CR
(vlastni zpracovani dle [21]; 2013)

Stavebnicova metoda INFA

Pro vypocet ukazatele EVA Equity je zapotiebi zjistit alternativni naklady vlastniho
kapitalu. Pokud se budeme drzet metodiky MPO CR, pouZijeme stavebnicovou metodu
INFA. Ta tika, ze alternativni naklad na vlastni kapital je souctem bezrizikové sazby (ry)

a rizikové ptirazky (RP), [38]:
T, =17+ RP (39)

Rizikova pfirazka je souctem nasledujicich dil¢ich ptirazek [38]:

RP = vpinstru + TrinsTaB + Trop + 114 (40)
kde:  renstru rizikova pfirazka za finan¢ni strukturu,
lENsTAB rizikova ptirazka za finan¢ni stabilitu,
leon rizikova ptirazka za podnikatelskeé riziko,
la rizikova pfirazka za likviditu akcii (velikost podniku).
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Bezrizikovou sazbu (rf) nalezneme na strankach Ceské narodni banky. Je to hodnota,

ktera se rovna vynosnosti 10letych statnich dluhopisi. [38]

2009 2010 2011

Bezrizikova sazbarr ; 4,67 % 3,71 % 3,51 %
Tabulka 3 Bezrizikova sazba v letech 2009-2011
(vlastni zpracovani dle [36], [37]; 2013)

Rizikova piirazka za finanéni stabilitu se uréuje pomoci ukazatele

celkové likvidity L3.

_ obéina aktiva (41)
 kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni Gvéry

Vysledek celkové likvidity pak poméfujeme s meznimi hodnotami likvidity XL1 a XL2.
Tyto hodnoty jsou stanoveny individualné pro kazdé odvétvi (doporucené hodnoty
pro individualni vypocty jsou XL1=1 a XL2=2)5). Jestlize srovname hodnotu L3
s hodnotami XL1 a XL2, pak rizikova pfirazka za finan¢ni stabilitu je [1], [38]:

L3 S XLI pak rFINSTAB = 10%
L3>XL2 pak YFINSTAB — 0%

_ 2
XL1<L3<XL2 pak mmm%3=é§§£% x 0,1

Rizikova prirazka za velikost podniku je stanovena na zdkladé velikosti uplatnych
zdroji (UZ), tj. souctu vlastniho kapitalu, bankovnich uvéri a dluhopisi. Mame

nasledujici kritéria [38]:

100 mil. <UZ<3mld.  pak r = G2UD°
168,2

Rizikova prirazka za podnikatelské riziko vychazi z ukazatele produkéni sily
(EBIT/aktiva), ktery je porovnavan s ukazatelem XI1. Ten pfestavuje nahrazovani

uplatného kapitalu vlastnim kapitalem. Vzorec je nasledujici [1], [38]:

Uz
X1=—-xUM (42)
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kde: UZ uplatné zdroje,

A aktiva,
UM urokova mira.
Jestlize:
EBIT / aktiva > X1 pak Tpop = Min rpgp odvétvi
EBIT / aktiva< 0 pak Tpop = 10%
_ L \2
0 < EBIT / aktiva < X1 pak rrop = (o) x 0,1

V pfipad€, Ze je rentabilita aktiv vEétsi nez ukazatel X1, pouZijeme tyto minimdlni

hodnoty rizikové ptirazky za podnikatelské riziko platné pro odvétvi.

minimailni r pop 2009 2010 2011

27 Vyroba elektrickych zafrizeni 4,10 % 2,82 % 2,78 %

28 Vyroba strojl a zafizeni jinde
neuvedenych 4,97 % 2,59 % 2,63 %
Tabulka 4 Rizikova prFirazka za podnikatelské riziko v letech 2009-2011
(vlastni zpracovani dle [36], [37]; 2013)

Rizikova prirazka za financni strukturu je stanovena rozdilem mezi r a WACC.

Pro vypocet r. a WACC pouzijeme nasledujici vzorce [38]:

WACC = T'f + LA + TYFINSTAB + TpoD (43)
vz Cz UZ VK
_WACCXT—TXUMX(T—T) (44)
Te = VK
A
kde: Cz/z Cisty zisk / vysledek hospodateni pfed zdanénim,
UM odhad trokové miry.

V ptipadé, ze firma financuje vyhradné vlastnim kapitdlem (bankovni Uvéry a

obligace = 0), je rizikova pfirazka za finanéni strukturu také rovna 0. [17]

Pokud:
le = WACC pak YFINSTRU — 0%
le —WACC > 10 % pak TFINSTRU = max 10%
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4 Odvétvi a profil spolecnosti
4.1 Strojirenstvi

Strojirenstvi, které je soudasti zpracovatelského primyslu, ma v Ceské republice
dlouholetou tradici. V mezidobi svétovych valek se Ceskoslovensko dokonce fadilo
mezi deset nejvyznamnéjSich svétovych strojirenskych vyrobct. I pruibéhem let ziistalo
strojirenstvi nosnym odvétvim ceského primyslu. Vyhodou ceského strojirenstvi je
velky pocet vyrobcl rovnomérné rozmisténych po republice, nevyhodou pak velmi
rozsahly sortiment vyroby. Strojirenské zavody zamé&stnavaji nejvetsi pocet pracovnikll

v pramyslu. [30], [34]

Strojirensky pramysl se déli na nékolik odvétvi [34]:
o tézké strojirenstvi (vyroba casti velkych lodi a letadel, t¢Zebni, energeticka ¢i
hutni zatizeni),
e lehké strojirenstvi (dopravni prostiedky, obrabéci stroje a dalsi zatfizeni),
e clektrotechnické (vyroba elektrotechniky a elektroniky),

e pfesné strojirenstvi (optické piistroje, 1ékatské piistroje, hodinky, zbran¢).

Nejrozsifeng)si oblasti strojirenstvi na naSem tGzemi je samoziejm& vyroba dopravnich
prostiedkli. Dominantni postaveni ma vyroba osobnich aut. Pfi¢inami stale se rozsifujici
vyroby automobilll jsou tradice, vhodnd poloha zemé¢ a atraktivnost pro investory.
Nemén¢ znama je ale 1 vyroba autobust, nakladnich aut a kolejovych vozidel. Dal§imi
obory v Ceské republice jsou leteckd a fiéné-namoini vyroba. Mezi svétové znamé

vyrobee patii i plzefiska ,,.Skodovka®. Vyznamna je hlavné jeji vyroba turbin. [30]

4.2 BRUSH SEM, s.r.o.

obchodni firma: BRUSH SEM, s.r.o.

pravni forma: spolecnost s ru¢enim omezenym

datum zapisu do OR: 15. 3. 1999

sidlo: Edvarda Benese 564/39, Doudlevce, 301 00 Plzen
identifikacni Cislo: 257 45 735

zakladni kapital: 14 100 000K¢
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hlavni ¢innost spole¢nosti:
e vyvoj, navrh a vyroba generatori a jejich pfisluSenstvi,
e servis a opravy generatoru,
e diagnostika, udrzba, zkouseni, montaz a demontdz generator,
e poradenstvi v oblasti energetiky,

e projektovani, revize a zkousky elektrickych zatizeni.

CZ-NACE: tiida 27.11 Vyroba elektrickych motort, generatorti a
transformatort (Sekce C — Zpracovatelsky prumysl, Oddil
27 — Vyroba elektrickych zatizeni, Skupina 27.1 - Vyroba
elektrickych ~ motort, generatord, transformatoru

a elektrickych rozvodnych a kontrolnich zatizeni)

Spole¢nost BRUSH SEM, s.r.o., (dale jen BRUSH) se fadi ve svétovém meéfitku
mezi klicové vyrobce turbogeneratort. Jeji hlavni ¢innosti je vyvoj, konstrukce, vyroba
a servis turbogeneratori, hydrogeneratori a budicich systém generatora.
Tato spolec¢nost zahgjila svou ¢innost v roce 2001 a vyroba jejich generatorti navazala

na tradici generatort znatky Skoda, jeZ se v Plzni vyrabély od roku 1924

Spole¢nost BRUSH je jiz dvandct let c¢lenem mezindrodni skupiny BRUSH
Turbogenerators. Diky spolupraci skupiny je BRUSH Turbogenerators nejvétsi svétovy
nezavisly vyrobce turbogenerator. Generdtory jsou vyradbény v zavodech
ve Velké Britanii, Nizozemi a Ceské republice. Matefskou spolecnosti vlastnici 100%
podil spolecnosti BRUSH je Brush Electrical Machines Limited se sidlem

ve Velké Britanii.

Diky spolupraci s BRUSH Turbogenerators se produktové portfolio spolecnosti
BRUSH zna¢n€ zmodernizovalo a rozsitilo. V souc¢asné dobé miizeme BRUSH oznacit
jako prosperujici, dynamicky se rozvijejici spolecnost, ktera produkuje kvalitni vyrobky
uspesné v globalnim métitku. Za svou produktivni ¢innost vyrobila vice nez 600 stroja

a zamé&stnava bezmala 1000 pracovniki.

Sprava a fizeni spoleénosti

V Cele spolecnosti BRUSH stoji feditel spolecnosti Ing. Pavel LukeS. Jednateli
spolecnosti a zaroven statutdrnim orgadnem spolecnosti jsou Ing. Pavel Lukes,

Ing. Richard Karel, Garry Eliot Barnes, Simon Antony Peckham a
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Geoffrey Peter Martin. Jménem spole¢nost vuci tietim osobam jednaji vzdy dva

jednatelé, a to spolecné.

V ramci typologie organizacni struktury mizeme organizacni strukturu spolecnosti
BRUSH oznacit jako funk¢ni organizacni strukturu. Zameéstnanci s podobnymi ukoly,
schopnostmi aktivitami jsou zafazeni do stejného tutvaru. Spole¢nost BRUSH je
rozdélena do téchto utvard — Ekonomika, Obchod, Aftermarket, Engineering, Nakup,
Vyroba, Rizeni jakosti, Personalistika a mzdy a Informatika. Kazdy tento utvar ma
svého feditele, ktery je zodpovédny za cinnost useku. Ekonomicky utvar se dale
rozdéluju na usek Ugetnictvi, Controlling a Finance. Dal3imi ttvary podiizenymi piimo

tediteli spole¢nosti jsou Gtvary — Organizace, Rizeni projektii a Product cost.

Spolecnost BRUSH ziskala béhem své ¢innosti nékolik certifikatl. Mezi tyto certifikaty
patii certifikat systému fizeni jakosti dle normy ISO 9001:2008, déale pak certifikét
environmentalni systému fizeni dle ISO 14001:2004 a certifikat systému fizeni

bezpecnosti a ochrany zdravi pti praci dle normy OHSAS 18001:2007.

Profil ¢innosti spole¢nosti

Vyrobni portfolio spole¢nosti BRUSH zahrnuje vyrobu vzduchem chlazenych
dvoupodlovych turbogeneratord, vodikem chlazenych dvoupdlovych turbogeneratorii a
vodikem a vodou chlazenych dvoupolovych turbogeneratort. Podil vlastni vyroby
na generatorech je vétsi nez outsourcing. Spolec¢nost kuptikladu sama nevyrabi kostry
statoru, ty jsou objednavany na zakazku od dodavatele. Generatory znacky BRUSH
jsou dodavany nejen do Ceskych nebo slovenskych elektraren, ale také do zahranici.
Mtizeme je najit napiiklad v Ciné, Spojenych arabskych emiratech, Finsku, Polsku,

Indii, USA a dalSich zemich po celém svéte.

Spolecnost se dale zabyva servisem generatorti. Tato c¢innost spadd do utvaru
Aftermarket. Servis generatorti zahrnuje jak montaz a uvadéni generatori do provozu a
Skoleni obsluhy, tak 1 diagnostiku, opravy a udrzbu generatorti. Spolecnost také dodava
nahradni a specialni dily, zvySuje vykonnost jiz pracujicich generatorit a vyvazuje

rotory generatord.

Samostatnym specializovanym oborem je ve spolecnosti BRUSH buzeni generatort,
které svou ¢innosti spada do utvaru Engineering. Spole¢nost se v této oblasti zabyva

vyrobou statickych budicich systémi pro turbogeneratory a hydrogeneratory, dale
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uvadénim budicich systém do provozu a jejich zkousenim. Mimo to disponuje
vlastnim know-how a vyviji budici systémy. Samoziejmosti je i provadéni modernizaci

jiz vyrobenych systému. [28], [35], [40]

4.3 DOOSAN SKODA POWER, s.r.0.

obchodni firma: DOOSAN SKODA POWER, s.r.o.
pravni forma: spolecnost s ru¢enim omezenym
datum zapisu do OR: 1.7.1993

sidlo: Plzeti, Tylova 1/57, PSC 301 28
identifikacni ¢islo: 491 93 864

zakladni kapital: 3298 345 000,- K¢

hlavni ¢innost spole¢nosti:
e Vvyvoj a vyroba parnich turbin, kondenzatorti a tepelnych vyménik,
e servis, opravy a modernizace turbin, kondenzatord, vyménikd,
® montaz, opravy, revize a zkousky plynovych a tlakovych zatizeni,

e poskytovani sluzeb v oblasti energetiky.

CZ-NACE: 28.11 - Vyroba motori a turbin, kromé motort pro letadla,
automobily amotocykly (Sekce C — Zpracovatelsky
primysl, Oddil 28 — Vyroba strojii a =zafizeni jinde
neuvedenych, Skupina 28.1 - Vyroba strojl a zatizeni pro

vSeobecné ucely)

Spolegnost DOOSAN SKODA POWER, s.r.o., (dile jen DOOSAN) je vyznamnym
evropskym dodavatelem a vyrobcem modernich technologii, komponentli a sluzeb
Vv oblasti projektovani a vyroby energetickych zatizeni. Mezi hlavni predméty ¢innosti
patii pfedevSim vyroba turbin, dodavky energetickych dél a poskytovani sluzeb
V oblasti energetiky. Spolecnost zapocala svou c¢innost v roce 1993 pod obchodnim
jménem Brown & Root SKODA, s.r.o., a svou vyrobou navazala na stoletou tradici
vyroby parnich turbin znacky SKODA. Nové obchodni jméno DOOSAN SKODA
POWER, s.r.o. se zacalo pouzivat az na konci roku 2012, kdy bylo zapsano

do obchodniho rejstiiku.
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V pribéhu let ménila spole¢nost jak svoje obchodni jméno, tak i pravni formu.
V obdobi let 2006 -2010 méla spolecnost formu akciové spolecnosti. V roce 2009 se
novym stoprocentnim vlastnikem spole¢nosti stal Doosan Heavy Industries Czech, a.s.
O rok pozdé¢;ji se spolecnost stala soucasti skupiny Doosan Power Systems, ktera piisobi

na globalnim trhu.

O spolecnosti DOOSAN miizeme fici, ze je uspéSnou firmou s pevnou pozici na ¢eském
1 evropském trhu, kterda ma ambice dostat se na vedouci pozice vyrobcl energetickych
zafizeni na mezinarodnim trhu. Jeji vyhodou jsou Spickové technologie, Siroké portfolio
vyrobku a sluzeb a v neposledni fadé i kvalitni vyrobky. V soucasné dob¢ spolecnost

zameéstnava pies 1100 pracovniki.

Sprava a fizeni spole¢nosti

Generalnim feditelem spoleénosti DOOSAN je Ing. Jiti Smondrk. Jednatelé spoleénosti
jsou Ing. Michal Kosacky, Kwang Seob Jung, Dong-Soo Suh, Ing. Jiti Smondrk,
Jin Won Mok, Sam Yong Son a Jean-Michel Aubertin. Téchto sedm jednatell je
zaroven statutarnim organem. Opravnéni k jedndni jménem spolecnosti maji vzdy dva

jednatelé spolecné.

Organizacni struktura je typové stejnd jako u spoleCnosti BRUSH. Piimymi
podiizenymi generalniho feditele jsou vedouci téchto utvard — Finance, Personalistika,
Rozvoj, Strategie, Nové projekty, Servis a modernizace, Pravni oddéleni. Déle pak
hlavni inZenyr turbin a vykonny feditel. Vykonny feditel méa pod sebou vedouci téchto

utvari — Nakup, Realizace, Turbiny a Systémy fizeni.

Spolecnost taktéz vlastni fadu certifikath. Postupem casu ziskala certifikat systému
managementu kvality ISO 9001:2004, dale certifikdt systému environmentalniho
managementu ISO 14001:2004, certifikdt pro systém managementu bezpe€nosti a

ochrany zdravi pfi praci dle normy OHSAS 18001:2007.

Profil ¢innosti spole¢nosti

Spole¢nost DOOSAN je vyrobcem zafizeni pro energetiku. Do jejiho produktového
portfolia hlavné patii turbiny, turbosoustroji a strojovny, kondenzéatory a tepelné
vyméniky. Tyto vyrobky jsou dodavany piedev§im do elektraren nebo spaloven
komunélniho odpadu a biomasy. Zakaznikovi je nabizen kompletni servis, ktery zacina

vyvojem a optimalizaci konstrukce vyrobku, déale pak ptfipravou a pribéhem vyroby az
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po montaz a servis. Spolecnost klade diraz na vlastni vyzkum a vyvoj a také na design

svych vyrobk.

Dalsi oblasti ¢innosti spolecnosti je servis jejich vyrobkl. Spole¢nost provadi generalni
opravy, béznou udrzbu =zafizeni, diagnostiku zafizeni, dodavky a optimalizace
nahradnich dili a méfeni vykonnosti. Neodmyslitelnou ¢innosti je také modernizace,
retrofit a revitalizace nejen turbin znacky SKODA, ale také jinych vyrobctl. Viechen
servis je prizptisoben pozadavkim zdkaznika zaroveii se snahou dosdhnout

co nejlepsiho technicko-ekonomické feseni. [33], [35], [41]
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5 Srovnani vykonnosti podniku

V této praktické Casti diplomové prace je provedena financ¢ni analyza a vypocteny
ukazatele vyuzivané k métfeni vykonnosti pro oba podniky z pohledu externiho
analytika. Vysledky ukazatelli jsou porovnavany jak prostorové, coz je vlastné
mezipodnikové srovnavani, tak i se standardnimi hodnotami, které jsou kazdorocné
vypoditivany Ministerstvem primyslu a obchodu CR a zvefejiovany na jejich
strankach ve ,Finan¢ni analyze podnikové sféry primyslu a stavebnictvi (FAPS).
Srovnani s oborovymi hodnotami je provedeno pouze u ukazateli, které jsou soucasti

finanéni analyzy provadéné MPO CR.
Vysledky ukazateld jsou uvedeny v tabulkach a pro piehlednost jsou pouzity i grafy.

Standardni hodnoty jsou uvedeny celkové za zpracovatelsky primysl a jako primér
za odvétvi. Tento primér za odvétvi byl spocitan jako vaZzeny aritmeticky prameér, kdy
hodnoty za oddily 27 a 28 byly piepocteny vahami. Vahy tvoii pocet podnikl v téchto
dvou oddilech pouzitych pfi statistickém zpracovani FAPS Ministerstvem primyslu a

obchodu CR v letech 2009-2011.

2009 2010 2011
oddil 27 47 45 45
Oddil 28 94 97 97
suma 141 142 142

Tabulka 5 Po&et podnikii pouZitych pro statistické zpracovani FAPS MPO CR 2009-2011
(vlastni zpracovani dle [36], [37]; 2013)

Analyza je vypracovana pro tfileté obdobi od roku 2009 do roku 2011. Je to z toho
divodu, Ze spolecnost BRUSH vroce 2008 zménila obdobi vykazovani Ucetnich
vykazt z doposud pouzivaného hospodaiského roku (od 1. 4. 200x do 31. 3. 200x+1)
na kalendaini rok. Jejich ucetni vykazy za rok 2008 jsou sestaveny pouze za obdobi
1.4.2008 az 31. 12. 2008. Pro fadné srovnavani bylo tudiz zvoleno pouze tiileté
obdobi.

Zména hospodaiského roku na kalendaini byla provedena z dGvodu akvizice
spole¢nosti Melrose plc. Tento fakt mohl mit vliv na hospodarské vysledky spole¢nosti

BRUSH v roce 2009.
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Spole¢nost DOOSAN v roce 2010 prosla transformaci. Jeji pravni forma se zménila
z akciové spolecnosti na spolecnost s ru¢enim omezenym. Jeji hospodaiské vysledky za

rok 2011 mohou tudiz byt touto zménou taktéz ovlivnény.

5.1 Absolutni ukazatele

V ramci této skupiny ukazatelti je provedena horizontalni a vertikalni analyza rozvahy a

vykazu zisku a ztraty obou podniku v letech 2009 az 2011.

5.1.1 Horizontélni analyza

Pokud se nejprve zaméfime na horizontalni analyzu obecné, musime vyfesit mozné
komplikace. Pii vypoctu relativnich zmén bilan¢nich polozek miZe nastat problém.
Nékteré bilanéni polozky mohou nabyvat nulovych ¢i zapornych hodnot, a proto
musime prizpusobit tomuto vypocet. Pokud se nulova hodnota vyskytne ve jmenovateli,
nelze danou relativni zménu spocitat, protoze nulou nelze dé¢lit. Problém nastava také
v piipadé, kdy se lidi znaménka Citatele a jmenovatele. ReSenim je pouziti absolutnich
hodnot (viz Tabulka 6). Jestlize bychom tyto skute¢nosti nezohlednili, mohlo by dojit

ke Spatné interpretaci vysledki.

rok (t) rok (t-1) reseni
+ - (abs(t)+abs(t-1))/abs(t-1)
- + -(abs(t)+abs(t-1))/abs(t-1)

Tabulka 6 Absolutni hodnoty pro FeSeni horizontalni analyzy
(vlastni zpracovani podle [10]; 2013)

Autorové Kislingerova a Hnilica ve své publikaci nefeSeni pfipad, kdy je v Citateli
zlomku nula. Tento pfipad nastane, pokud v roce (t) bude hodnota bilan¢ni polozky
nula, pfitom v pfedchozim roce (t-1) nabyvala hodnoty vétSi nez nula. Vypoctem
ziskame relativni zménu -100 %. Je zde logicky pokles, ale nemlizeme tvrdit, Ze
bilan¢ni polozka klesla o 100 %. Pro ucely této diplomové prace bude k této

problematice pfistupovano proskrtnutim fadku u hodnot -100 %.

Horizontéalni analyza rozvahy

Z Tabulky 7 vidime, ze celkova bilan¢ni suma spolecnosti BRUSH dosahuje rostouciho
trendu, avSak oproti roku 2010 tento trend roste vyrazné pomaleji. Zatimco v roce 2010
byl relativni nardst bilan¢ni sumy 33,7 %, o rok pozdéji je jiz pouze 7,3 %. Pokud se

detailnéji podivame na jednotlivé polozky aktiv, vSimneme si, ze dlouhodoby majetek

47



Vv letech rostl. V roce 2010 je relativni zména pouze 0,6%, zcehoz vyplyva, ze
spolecnost BRUSH vyrazné neinvestovala do svého vyrobniho zatizeni. Dalsi rok je jiz
zména znatelné&jsi (5,6 %). Celkova obézna aktiva zaznamenala také nariist a to zejména
v roce 2010, kdy se jejich hodnota vice nez zdvojnasobila. Mize za to piedevSim nartst
kratkodobych pohledavek a kratkodobého finan¢niho majetku. Pokles naopak nastal
u zasob a dlouhodobych pohleddvek. Zména k roku 2011 nebyla v rdmci ob&znych
aktiv nijak vyraznd oproti minulému roku. Obézna aktiva vzrostla o 8 %, nejvétsi
pfi¢inou je narGst dlouhodobych pohleddvek a kratkodobého finan¢niho majetku.

Ostatni aktiva se v roce 2010 zvysila o vice jak jednu tfetinu, o rok pozd¢ji poklesla.

Na strang pasiv si v roce 2010 mizeme povSimnout velkého nardstu vlastniho kapitalu.
Zatimco zakladni kapital a rezervni fond jsou pofad neménné, kapitdlovy fond se
neustale méni. Jeho 314% narlst se podilel na ristu vlastniho kapitalu v roce 2010,
stejné¢ jako rust vysledku hospodafeni za bézné obdobi (159,5 %) a vysledku
hospodateni minulych let (35 %). V roce 2011 dochazi k poklesu vlastniho kapitalu
spole¢nosti BRUSH. Ackoliv vysledek hospodafeni bézného obdobi opét vzrostl,
propad kapitalového fondu a vysledku hospodafeni minulych let zapfic¢inil celkovy
pokles. Cizi zdroje vobou letech rostly. Vroce 2010 byl zaznamenan mirny
nartst 0 3,1 %, v dalsim roce jiz 0 20,6 %. Zatimco se v téchto letech snizovaly rezervy
(ptiblizné o 71 %) a dlouhodobé zavazky (v roce 2010 o polovinu, v roce 2011 Kklesly
na nulu), kratkodobé zavazky se zvySovaly. V roce 2010 se zvysily o necelych 110 %,

dalsi rok ptesné o 55 %.

Rozvaha v plném rozsahu Absolutni zména Relativni zména

k 31. 12. (v tis. Kc) 2010 2011 2010 2011
Aktiva celkem 745 981 217 209 33,7 % 7,3 %
Dlouhodoby majetek 4 845 46 808 0,6 % 5,6 %
Obézna aktiva 739 890 170 434 53,6 % 8,0 %
Zasoby -197 236 75 477 -19,3 % 9,1 %
Dlouhodobé pohledavky -2 119 8 159 -8,7 % 36,7 %
Kratkodobé pohledavky 802 607 64 631 280,8 % 5,9 %
Kratkodoby finanéni majetek 136 638 22 167 280,6 % 12,0 %
Ostatni aktiva 1246 -33 37,9 % -0,7 %
Pasiva celkem 745 981 217 209 33,7 % 7,3 %
Vlastni kapital 707 987 -42 146 71,3 % -2,5 %
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Zakladni kapital 0 0 0,0 % 0,0 %
Kapitalovy fond 43391 | -205 361 3140% | -694,4 %
Rezervni fond 0 0 0,0 % 0,0 %
Nerozdéleny zisk 256 153 -45 404 34,9 % -4,6 %
VH bé&zného obdobi 408 443 208 619 159,5 % 31,4 %
Cizi zdroje 37 994 259 355 3,1 % 20,6 %
Rezervy -249 004 -74 447 -70,5 % -71,6 %
Dlouhodobé zavazky -215285 | -194 079 -52,6 % B

Kratkodobé zavazky 502 283 527 881 109,8 % 55,0 %

Tabulka 7 Horizontalni analyza rozvahy spole¢nosti BRUSH, 2010-2011
(vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spole¢nosti BRUSH zveifejnénych v [41]; 2013)

Taktéz u bilan¢ni sumy spolecnosti DOOSAN vidime rostouci trend (viz Tabulka 8).
Relativni zména k roku 2010 (13,7 %) byla zna¢né vyssi nez v roce 2011, kde ¢inila
pouze 2,8 %. Obézny majetek zaznamenal v porovnani s dlouhodobym majetkem vyssi
nartst. V roce 2010 vzrostla obéZna aktiva o vice jak 16 %, o rok pozdé&ji uz pouze
o necelé 4 %. Dlouhodoby majetek se v roce 2010 zvysil o 6,7 %, spolecnost tedy
investovala do nového vyrobniho zatizeni, doslo tedy k narGstu dlouhodobého
hmotného majetku. V roce 2011 se naopak dlouhodoby majetek spolecnosti celkové
snizil 0 0,5 %. Pokud se detailngji podivame na pfi¢inu nartstu obéznych aktiv v roce
2010, vidime, Ze nejvetsi podil na to mélo zvySeni kratkodobého finanéniho majetku.
Hotovost se na bézném uctu spolecnosti zvysila o vice jak 43 %. Taktéz vzrostly
dlouhodobé pohledavky o 2,2 %. Naopak pokles byl zaznamenan u zasob (o 10,6 %) au
kratkodobych pohledavek (o 20,6 %). Nejvice se vtomto roce snizily pohledavky
Z obchodnich vztahl. V roce 2011 se na rastu obéznych aktiv nejvice podilel narist
dlouhodobych pohledavek, déale pak nartist kratkodobych pohledavek a zasob. Vysoky
rust dlouhodobych pohledavek ma za nasledek poskytnutd plijcka spiiznéné osobé
(splatnost 4 roky). Kratkodobé pohledavky se zvySily predevs§im diky narGstu
pohledavek z obchodnich vztaht. Pokles nastal u kratkodobého finanéniho majetku.

Ostatni aktiva se v obou letech snizily.

Na stran¢ pasiv se vroce 2010 zvysil jak vlastni, tak 1 cizi kapital. Vlastni kapital
zaznamenal nartst o 15,8 %, za coz muze predevSim zvySeni kapitdlového fondu,
vysledku hospodatfeni bézného obdobi a rezervniho fondu. Rezervni fond se béhem let
2009-2011 znaéné zvysil. Mezironi zména k roku 2010 byla extrémni, z 500 tis. K¢
nanecelych 78 mil. K¢ V tomto piipadé doporucuji autofi Kislingerova a Hnilica
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neuvadét hodnotu relativni zmény pro takto vysoky nariist. Nerozdéleny zisk poklesl
0 zhruba 50 %. Zakladni kapital zGstava oba roky neménny. Cizi zdroje v roce 2010
taktéZz celkové vzrostly. Rezervy se zvySily o 129,3 % a kratkodobé zavazky o 2,5 %.
V roce 2011 poklesl vlastni kapital 0 7 %, coZ bylo néasledkem poklesu kapitalového
fondu, nerozdélené¢ho zisku a vysledku hospodafeni bézného obdobi. Jediny rezervni
fond na stran¢ vlastniho kapitdlu zaznamenal narast o necelych 125 %. Cizi zdroje
naopak vzrostly a to 0 9,8 %. Nejvétsi podil na tom maji kratkodobé zavazky, jelikoz se
rezervy i dlouhodobé zavazky snizily. Dlouhodobé zavazky se snizily (o 71,6 %)

z titulu zavazkt z obchodnich vztahd, jinych zdvazkl a odlozeného danového zavazku.

Rozvaha v plném rozsahu Absolutni zména Relativni zména

k 31.12. (v tis. K¢) 2010 2011 2010 2011
Aktiva celkem 1620 143 381 883 13,7 % 2,8 %
Dlouhodoby majetek 190 511 -15 782 6,7 % -0,5 %
Obézna aktiva 1440 734 408 124 16,1 % 3,9 %
Zasoby -329 328 463 231 -10,6 % 16,6 %
Dlouhodobé pohledavky 6 762 | 1321797 2,2% 416,3 %
Kratkodobé pohledavky -201 229 669 575 -20,6 % 86,5 %
Kratkodoby finanéni majetek 1964529 | -2046 479 43,4 % -31,5 %
Ostatni aktiva -11 102 -10 459 -21,9 % -26,5 %
Pasiva celkem 1620 143 381 883 13,7 % 2,8 %
Vlastni kapital 760 977 -389 594 15,8 % -7,0 %
Zakladni kapital 0 0 0,0 % 0,0 %
Kapitalovy fond 355 943 -300 935 236,8% | -146,4 %
Rezervni fond 77 375 97 254 ) 124,9 %
Nerozdéleny zisk -67 174 -67 920 -49,7 % B

VH bézného obdobi 394 833 -117 993 25,7 % -6,1 %
Cizi zdroje 859 166 771 477 123 % 9,8 %
Rezervy 801 782 -74 752 129,3 % -5,3%
Dlouhodobé zavazky -91 074 -255 039 -20,4 % -71,6 %
Kratkodobé zavazky 148 458 | 1101 268 2,5% 18,2 %

Tabulka 8 Horizontalni analyza rozvahy spole¢nosti DOOSAN, 2010-2011
(vlastni zpracovani dle ucetnich vykazt spole¢nosti DOOSAN zvetejnénych v [42]; 2013)

Spole¢nost BRUSH oproti spole¢nosti DOOSAN vykazuje vyssi relativni zménu

bilanéni sumy v obou zkoumanych obdobich. Zatimco se u spole¢nosti BRUSH
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relativné zvysil spiSe obézny majetek, u druhé analyzované spolecnosti to byl majetek

dlouhodoby. Obé¢ spole¢nosti zaznamenavaji vyssi narast k roku 2010.

Na stran¢ pasiv vidime u obou spole¢nosti narust vlastniho kapitdlu v roce 2010
(u BRUSH vyssi narust), kdezto v roce 2011 mirny pokles kvuli snizeni kapitalového
fondu. Cizi zdroje se taktéz zvysily, u spole¢nosti DOOSAN vice vroce 2010,
u spole¢nosti BRUSH vice v roce 2011.

I pfestoze je patrné, Ze spolecnost BRUSH doséahla vyssi relativni zmény bilan¢ni sumy,
nemusi to nutn€ znamenat 1 vyssi vykonnost. Zalezi, jak efektivné vyuzije své aktiva

Vv produkénim procesu.

Horizontalni analyza vvkazu zisku a ztraty

Pokud se podivame na horizontalni analyzu vykazu zisku a ztraty spole¢nosti BRUSH,
vidime obrovsky nariist béhem roku 2010. To je zptisobeno jiz zminovanou skute¢nosti.
V roce 2008 probé¢hla akvizice, doslo k ptfechodu z hospodaiského roku na kalendaini
rok a spole¢nost v tomto roce vykazala zaporny vysledek hospodateni. ,,Tato vysoka
ztrata byla zplisobena zauc¢tovanim rezerv na predpokladané ztraty z projektu v rdmci
divize pro rok 2009 a 2010 ve vysi 505 808 tis. K¢ [41]. V roce 2009 nedosahoval
vysledek hospodateni tak vysokych hodnot jako obvykle. Z tohoto diivodu je relativni
zména k roku 2010 tak vyrazna. K roku 2010 roste vysledek hospodaieni za béznou
¢innost 0 160 %. V dal§im roce zaznamendva vysledek hospodateni sice pozitivni rist,
ale uz jen o 31,4 %. Jestlize se zaméfime na provozni vysledek hospodafeni, byla
relativni zména v roce 2010 pies 148 %, vroce 2011 45,6 %. Finan¢ni vysledek
hospodateni béhem roku 2010 stoupl o 283 %, o rok pozdégji klesl 0 10 %. Mimotadny
vysledek hospodatfeni zlstava nulovy. Za pozitivni miZeme oznalit 1 nariist pfidané
hodnoty. Zatimco vroce 2010 stoupla o rovnych 25 %, vroce 2011 vzrostla jiz
0 necelych 35 %. Vykonova spotieba i vykony béhem roku 2010 poklesly (vykonova
spotifeba o 15,6 %, vykony pouze o 1,6 %), béhem roku 2011 obé& polozky vykazu
vzrostly. Za nartst vykonové spotieby muze zvysSeni spotieby materialu a energie,

za zvySeni vykoni pak trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb.
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Vykaz zisku a ztraty v druhovém
clenéni Absolutni zména Relativni zména

k 31. 12. (v tis. K¢) 2010 2011 2010 2011
Vykony -40 695 551 077 -1,6 % 22,7 %
Trzby za prodej vlastnich vyrobkud a

sluzeb 112 418 338 217 4,6 % 13,2 %
Zména stavu zasob vlastni Cinnosti -131 806 203 361 3 149,2 %
Aktivace -21 307 9 499 -85,9 % 270,7 %
Vykonova spotieba -252 570 181 156 -15,6 % 13,3 %
Spotfeba materialu a energie -271 415 181 819 -19,1 % 15,8 %
Sluzby 18 845 -663 9,7 % -0,3 %
Pridana hodnota 211 875 369 921 25,0 % 34,9 %
Osobni naklady -43 850 32 493 -8,7 % 7,0 %
Dané a poplatky 348 -123 38,9 % -9,9 %
Odpisy dI. nehmot.. a hmotného majetku 13 632 -2 609 22,3 % -3,5 %
Provozni vysledek hospodareni 410 237 313 157 148,1 % 45,6 %
Finanéni vysledek hospodareni 60 642 -8 225 283,3 % -10,0 %
Dari z pfijmG za béznou ¢innost 62 436 96 313 147,8 % 92,0 %
Vysledek hospodareni za béz. ¢innost 408 443 208 619 159,5 % 31,4 %
Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 - -
Vysledek hospodareni za ucet. obdobi 408 443 208 619 159,5 % 31,4 %
Vysledek hospodareni pred zdanénim 470 879 304 932 157,8 % 39,6 %

Tabulka 9 Horizontalni analyza VZZ spole¢nosti BRUSH, 2010-2011
(vlastni zpracovani dle ugetnich vykazi spole¢nosti BRUSH zvefejnénych v [41]; 2013)

U spole¢nosti DOOSAN doslo vroce 2010 k pomérné vyrazné relativni zméné
u vysledku hospodafeni za Ucetni obdobi (narGst o 25,7 %). Pokud se podivame
najednotlivé vysledky hospodateni, vidime, Ze ackoli byl mimotadny vysledek
hospodareni beze zmény a finan¢ni vysledek hospodateni poklesl o témet 140 %,
provozni vysledek se relativné zvysil 0 40,7 % a zapfi¢inil tak celkovy nardst vysledku
hospodateni za uéetni obdobi. V roce 2010 vidime idedlni zmény u vykonti a vykonové
spotieby. Zatimco vykony vzrostly o vice jak 20 %, vykonova spotieba poklesla oproti
minulému roku. Pfidana hodnota je tak vyssi 0 52,6 %. V roce 2011 je tomu ale naopak.
Vykony klesly o 14 % a vykonova spotfeba vzrostla o 12,1 %. Tento negativni jev ma
za nasledek pokles ptidané hodnoty 0 38 %. Provozni vysledek hospodatfeni vlivem
téchto zmén klesl oproti minulému roku o necelych 25 %. Ackoli finanéni vysledek

hospodareni vykazuje relativni narust, celkovy vysledek hospodateni za Gcetni obdobi

zaznamenava pokles 0 6,1 %.
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Vykaz zisku a ztraty v druhovém
clenéni Absolutni zména Relativni zména

k 31. 12. (v tis. K¢) 2010 2011 2010 2011
Vykony 1396 857 | -1 155 878 20,3 % -14,0 %
Trzby za prodej vlastnich vyrobkud a

sluzeb 2139033 | -2 391 646 32,6 % -27,5%
Zména stavu zasob vlastni Cinnosti -741982 | 1241339 | -236,3% 290,1 %
Aktivace -194 -5571 -1,9 % -55,2 %
Vykonova spotieba -87 284 480 697 -2,2 % 12,1 %
Spotfeba materialu a energie -133 741 153 481 -5,7 % 6,9 %
Sluzby 46 457 327 216 2,7% 18,6 %
Pridana hodnota 1484141 | -1 636 575 52,6 % -38,0 %
Osobni naklady 45 092 32 650 6,9 % 4,7 %
Dané a poplatky -19 782 -7 343 -59,4 % -54,4 %
Odpisy dI. nehmot. a hmotného majetku 36 964 19 943 14,3 % 6,7 %
Provozni vysledek hospodareni 702 007 -595 589 40,7 % -24,5 %
Finanéni vysledek hospodareni -171 208 116 182 | -138,8 % 2425 %
Dari z pfijmG za béznou ¢innost 135 966 -361 414 43,8 % -81,0 %
Vysledek hospodareni za béz. ¢innost 394 833 -117 993 25,7 % -6,1 %
Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 - -
Vysledek hospodareni za ucet. obdobi 394 833 -117 993 25,7 % -6,1 %
Vysledek hospodareni pred zdanénim 530 799 -479 407 28,7 % -20,2 %

Tabulka 10 Horizontalni analyza VZZ spole¢nosti DOOSAN, 2010-2011
(vlastni zpracovani dle ugetnich vykazi spole¢nosti DOOSAN zvetejnénych v [42]; 2013)

U spolecnosti BRUSH jsou v tom zkoumaném obdobi provdzany polozky vykony a
vykonovéa spotieba. V roce 2010 obé polozky poklesly (vice vSak vykonova spotieba,
proto pfidana hodnota relativné vzrostla), v roce 2011 vzrostly (vét$i narlst je u vykoni,
to je pro spolecnost zaddouci). Spole¢nosti DOOSAN se v roce 2010 podatilo zvysit
vykony za poklesu vykonové spotieby, coz by mélo byt cilem kazdého podniku. V roce
2011 ale nepokracuje v tomto pozitivnim trendu a nastava opac¢na situace. A¢ vykony
poklesly, vykonova spotieba vzrostla. Vysledky hospodafeni za ucetni obdobi
Vrostoucim trendu se daii udrzovat spole¢nosti BRUSH, spolecnost DOOSAN

vykazuje v roce 2011 mirny pokles oproti roku pfedchozimu.

Za vykonnéjsi v tomto porovnani ve zkoumané obdobi povazuji spolecnost BRUSH,

jelikoz v tomto obdobi dokéazala zvysit provozni vysledek hospodaieni, ktery je
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Z hlediska tvorby celkového vysledku hospodateni za ucetni obdobi stézejni. Vypovida

o tom, jak se spolecnosti dafi vyuzivat dané vyrobni kapacity k produkci vyrobk.

5.1.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza rozvahy

Podil dlouhodobého majetku, obézného majetku a ostatnich aktiv se u spolecnosti
BRUSH vroce 2009 lisi od nasledujicich rokti 2010 a 2011. V roce 2009 méla
spole¢nost 37,4 % dlouhodobych a 62,4 % obéznych aktiv z celkové bilanéni sumy.
V dalsich letech poklesl podil dlouhodobého majetku za soucasného narastu podilu
obé&znych aktiv. Pfi¢inou toho je fakt, Ze podil kratkodobych pohledavek po roce 2010
vyrazn€é vzrostl. V roce 2009 se na celkové bilanéni sumé podilely pouze 13 %,
v dalsich letech pfiblizné 36 %. Pokud se dale podivame na jednotlivé polozky
obéznych aktiv, vidime, ze vyssi podil maji také zasoby. Ty v roce 2009 tvotily zhruba
46 % z celkové bilan¢ni sumy. V dalSich letech tento podil vyrazné poklesl, v roce 2010
¢inily zasoby jiZ jen 28 % a o rok pozdé&ji o 0,5 procentnich bodl vice. Dlouhodobé
pohledavky ziistavaji viceméné konstantni, tvoii piiblizné 1 % 2z bilanéni sumy.
Kratkodoby finan¢ni majetek, ktery v roce 2009 ¢inil 2,2% podil, v dal$ich letech vrostl
na vice jak 6% podil.

V roce 2010 nastala i zména u struktury pasiv. Jesté v roce 2009 ptrevazovaly cizi zdroje
nad vlastnimi, a to v podilu 55 % ku 45 %, o rok pozdé&ji se struktura obraci a
spole¢nost vyuziva z 57,5 % své zdroje a z 42,5 % zdroje cizi. V roce 2011 opét doslo
ke zvySeni vyuzivani cizich zdroji na necelych 48 %, ale stale pievazuji vlastni zdroje.
Zakladni kapital a rezervni fond tvofi jen malou ¢ast vlastniho kapitalu. Kapitalovy fond
se Vv pribéhu let dostava ze zapornych hodnot do kladnych a naopak. V roce 2011
dokonce dosahuje zaporného 5,5% podilu. Podil vysledku hospodateni minulych let ¢ini
kolem 30 %, jeho hodnoty se piili§ neméni. Rustovou tendenci ovSem vykazuje
vysledek hospodateni za béznou ¢innost. Jeho podil dosahoval v roce 2009 11,6 %,
v roce 2010 jiz 22,5 % a vroce 2011 dokonce 27,5 %. Jestlize se zamétime na cizi
zdroje, povSimne si radikdlniho snizeni rezerv i dlouhodobych zavazkl. Rezervy se
bchem tii let dostaly z podilu 16 % na necelé 1 %. Dlouhodobé zavazky dokonce
z podilu 18,5 % na nulu. Rostou ovSem zavazky kratkodobé, které se z podilu 20,7 %

vysplhaly na 46,8 %, a tvoii tak v roce 2011 téméf celé cizi zdroje.
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Rozvaha v plném rozsahu

k 31. 12. (v tis. K¢&) 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Aktiva celkem 2212332 | 2958 313 | 3175522 100 % 100 % 100 %
Dlouhodoby majetek 827 449 832 294 879102 | 374% | 281% | 27,7%
Obézna aktiva 1381599 | 2121489 [ 2291923 | 624% | 71,7% | 722%
Zasoby 1022 784 825 548 901025 | 46,2 % 27,9 % 28,4 %
Dlouhodobé

pohledavky 24 334 22 215 30 374 1,1% 0,8 % 1,0 %
Kratkodobé

pohledavky 28578 1088 389 | 1153 020 12,9 % 36,8 % 36,3 %
Kratkodoby finan¢ni

majetek 48 699 185 337 207 504 2,2% 6,3 % 6,5 %
Ostatni aktiva 3284 4 530 4 497 0,1 % 0,2 % 0,1 %
Pasiva celkem 2212332 | 2958 313 | 3175 522 100 % 100 % 100 %
Vlastni kapital 992 615 | 1700602 | 1658456 | 449% | 575% | 522%
Zakladni kapital 14 100 14 100 14 100 0,6 % 0,5 % 0,4 %
Kapitalovy fond -13 817 29574 | -175787 -0,6 % 1,0 % -5,5%
Rezervni fond 1410 1410 1410 0,1% | 0,05% | 0,04%
VH minulych let 734 769 990 922 945518 | 332% | 335% | 298%
VVH bé&Zného obdobi 256 153 664 596 873 215 11,6 % 22,5% 27.5%
Cizi zdroje 1219717 | 1257711 | 1517066 | 55,1% | 425% | 478%
Rezervy 352 948 103 944 29 497 16,0 % 3,5% 0,9 %
Dlouhodobé zavazky 409 364 194 079 0 18,5 % 6,6 % 0,0 %
Kratkodobé zavazky 457 405 959 688 | 1 487 569 20,7 % 324% | 46,8%

Tabulka 11 Vertikalni analyza rozvahy spole¢nosti BRUSH, 2009-2011
(vlastni zpracovani dle uéetnich vykazl spole¢nosti BRUSH zvefejnénych v [41]; 2013)

Spolecnost DOOSAN si udrzuje v letech 2009-2011 pfiblizné stejny pomér mezi
dlouhodobym majetkem, ob&znymi a ostatnimi aktivy. Mizeme ale vidét mirny nartst
podilu obéZznych aktiv. Jestlize se zamétime na strukturu obéZznych aktiv, je patrné, ze
nejvetsi podil ve vSech letech piipadd na kratkodoby finan¢ni majetek (spolecnost ma
velké mnozstvi penéz na bankovnim uctu). Vroce 2010 byl dokonce podil
kratkodobého finanéniho majetku 48,3 % z celkové bilan¢ni sumy. Podil zasob se
Vv letech mirné¢ ménil, v roce 2009 byl 26,4 %, o rok pozd¢ji klesl na 20,8 % a v roce
2011 opét podil vzrostl na 23,6 %. Dlouhodobé pohledavky v letech 2009 a 2010 tvotily
podil kolem 2,5 %, vroce 2011 jiz 11,9 % (spole¢nost poskytla pljc¢ku spiiznéné

osob¢). Kratkodobé pohleddvky se na celkové bilancni sumé podileji malym pomérem
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(v roce 2009 8,3 %, v roce 2010 5,8 % a v roce 2011 10,5 %). Ostatni aktiva zmensuji

Vv ¢ase svij podil na celkové sume.

Ze struktury pasiv vidime, ze pomér vlastniho a ciziho kapitalu je ve zkoumaném
obdobi ptiblizn¢ 40:60. Spolecnost tedy vyuziva z vyssi miry kapital cizi. Z dalSich
propoctii se nasledné ukaze, zda je to pro spole¢nost vyhodné ¢i nikoli. Na vlastnim
kapitalu se nejvice podili zakladni kapital a to ve vSech letech. Jeho podil se ovSem
Vv Case snizuje. Vysledek hospodaieni béZného obdobi zaujima 13% podil v roce 2009,
14,4% v roce 2010 a 13,1% v poslednim roce. Podil vysledku hospodateni minulych
obdobi postupné¢ klesd az na nulu. Rezervni fond byl vroce 2009 velice nizky.
Jeho podil ale v Case roste. Kapitalovy fond stejné jako u spolecnosti BRUSH v roce
2009 dosahuje zaporného podilu, v dal$im roce se zvysSuje podil na kladnych 1,5 % a
0 rok pozdéji se opét zaporné podili na celkové bilanéni sumé. Na cizich zdrojich se
nejvice podili kratkodobé zavazky (50,1 %; 45,2 %; 51,9 %). Podil dlouhodobych
zavazkl ve zkoumaném obdobi klesd. Rezervy se v roce 2009 podilely z 5,3 %, v roce

2010 10,6 % a v roce 2011 9,8 % na celkové bilan¢ni sumé.

Rozvaha v plném rozsahu

k 31. 12. (v tis. K¢) 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Aktiva celkem 11 806 319 | 13 426 462 | 13 808 345 100 % 100 % 100 %
Dlouhodoby

majetek 2826649 | 3017160 | 3001378 239% | 225% | 21,7%
Obézna aktiva 8929049 | 10369783 [ 10777907 | 756% | 772% | 781%
Zasoby 3118600 | 2789272 | 3252503 264% | 208% | 23,6%
Dlouhodobé

pohledavky 310 724 317 486 | 1639 283 2,6 % 24% | 119%
Kratkodobé

pohledavky 975 154 773925 | 1443500 8,3 % 58% [ 105%
Kratkodoby

finan¢ni majetek 4524571 6489100 | 4442621 38,3 % 48,3 % 322%
Ostatni aktiva 50 621 39519 29 060 0,4 % 0,3 % 0,2 %
Pasiva celkem 11 806 319 | 13 426 462 | 13 808 345 100 % 100 % 100 %
Vlastni kapital 4821650 | 5582627 | 5193033 | 408% | 416% | 37,6%
Zakladni kapital 3298345 | 3298345 | 3298345 279% | 246% | 239%
Kapitalovy fond -150 326 205 617 -95 318 -1,3 % 1,5% -0,7 %
Rezervni fond 504 77 879 175133 0,004% | 058% | 1,27%
VH minulych let 135 094 67 920 0 1,1% 0,5 % 0%
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VH bézného

obdobi 1538033 | 1932866 | 1814873 13,0 % 14,4 % 13,1 %
Cizi zdroje 6984669 | 7843835 | 8615312 59,2% | 584% | 62,4%
Rezervy 620168 | 1421950 | 1347198 5,3 % 10,6 % 9,8%
Dlouhodobé

zavazky 447 498 356 424 101 385 3.8% 2,7 % 0,7 %
Kratkodobé

zavazky 5917003 | 6065461 | 7166 729 50,1% | 452% 51,9 %

Tabulka 12 Vertikalni analyza rozvahy spole¢nosti DOOSAN, 2009-2011
(vlastni zpracovani dle ugetnich vykazi spole¢nosti DOOSAN zvetejnénych v [42]; 2013)

Ob¢ spolecnosti se podobaji v podilu dlouhodobych a kratkodobych aktiv. Jednu
¢tvrtinu tvofi dlouhodoby majetek, zbylad Cast pripadd na obézny majetek. Rozdil je
ve struktufe obéZnych aktiv. Spolecnost BRUSH ma nejvétsi podil v zasobach a
kratkodobych pohledavkach, zatimco spole€nost DOOSAN v kratkodobém finan¢nim

majetku a posléze az zasobach.

Vyvoj struktury aktiv
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Graf 1 Vyvoj struktury aktiv
(vlastni zpracovani dle uéetnich vykazi spol. BRUSH a DOOSAN zveiejnénych v [41], [42]; 2013)

Na stran¢ pasiv je situace nasledujici. Spole¢nost BRUSH v roce 2009 pouzivala
k financovani své ¢innost vice ciziho kapitalu, od roku 2010 vyuziva z vétsi ¢asti kapital
vlastni. Spole¢nost DOOSAN ma ve své finan¢ni struktufe vétsi podil ciziho kapitalu.
Dalsi vypocty az ukazou, které rozlozeni aktiv a pasiv je efektivnéjsi a pfispiva k vyssi

vykonnosti organizace.
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Vyvoj struktury pasiv
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Graf 2 Vyvaoj struktury pasiv
(vlastni zpracovani dle uéetnich vykazi spol. BRUSH a DOOSAN zvetejnénych v [41], [42]; 2013)

Vertikalni analvza vvkazu zisku a ztraty

Pti vertikalni analyze vykazu zisku a ztraty byly pouzity jako vztazna veli¢ina vykony.
Vidime zde tedy, jaky podil tvofi ostatni veli¢iny vzhledem k vykonim. Vezmeme-li
podil vykonové spotieby spolecnosti BRUSH, je ve zkoumanych letech patrny pokles,
coz je pro spolecnost BRUSH pozitivni jev. V roce 2009 ¢inil podil vykonové spotieby
65,6 %, v roce 2011 jen 52 %. Poklesl i podil osobnich nakladd, coz je zapfi¢inéno
snizenim pocétu zaméstnanci k roku 2010. Z 20,5% podilu se v roce 2011 dostavame
na 16,6% podil. Dané a poplatky tvoii necelou desetinu procenta na vykonech. Odpisy
se v roce 2009 podilely 2,5 %, v dalsim roce tvotily vyssi podil 3,1 % a v poslednim
zkoumaném roce poklesl podil na 2,4 %. Provozni i finan¢ni vysledek hospodateni
béhem tii let zvysily svilij podil na vykonech. Ze vseho ptedchoziho vyplyva rostouci

tendence podilu vysledku hospodaieni za béznou ¢innost. Ta se z ptivodniho 10,4%

podilu vyhoupla béhem tii let na 29,3% podil.

Vykaz zisku a ztraty v druhovém é&lenéni

k 31. 12. (v tis. K¢) 2009 2010 2011 2009 2010 2011

Trzby za prodej vl.
vyrobku a sluzeb 2447360 | 2559778 | 2897995 | 99,2% | 1055% | 97,3 %

Zména stavu zasob vl. €. -4 452 | -136 258 67103} -0,2% -5,6 % 2,3%
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Aktivace 24 816 3509 13 008

Spotfeba materialu a

energie 1423728 | 1152313 (1334132 | 57,7% | 475% | 448 %
Sluzby 195121 213 966 213 303

Osobni naklady 504 858 461 008 493501 | 205% | 19,0% | 16,6 %
Dané a poplatky 895 1243 1120} 0,04 % 0,1% | 0,04 %
Odpisy dI. nehmotného

a hmotného majetku 61 185 74 817 72 208 2,5 % 3,1 % 2,4 %
Provozni vysledek

hospodareni 276 984 687221 | 1000378 | 11,2% | 28,3% | 33,6 %
Finanéni vysledek

hospodareni 21 407 82 049 73 824 0,9 % 3,4 % 2,5%
Dan z pfijml za b. €. 42 238 104 674 200 987 1,7 % 4,3 % 6,7 %

0,0 %

Mimoradny vysledek
hospodareni 0,0 % 0,0 %

(vlastni zpracovani dle uéetnich vykazl spole¢nosti BRUSH zvefejnénych v [41]; 2013)

Tabulka 13 Vertikalni analyza VZZ spole¢nosti BRUSH, 2009-2011

Opét budeme vztahovat vSechny polozky vykazu zisku a ztraty k vykontim. Pokud se
zaméfime na podil vykonové spotieby u spole¢nosti DOOSAN, vidime, Ze v roce 2009
¢inil 59 %, v dal§im roce klesl tento podil na 48 %, coz je pro podnik zadouci, ale
v roce 2011 stoupl podil na 62,5 %, to je vice nez v prvnim sledovaném roce. Z toho
vyplyva i nejnizsi podil pridané hodnoty Vv roce 2011. Osobni ndklady zaujimaji podil
na celkovych vykonech vroce 2009 9,5 %, vroce 2010 ackoli se zvySil pocet
zaméstnancl, poklesl podil osobnich nakladd o 1,1 procentniho bodu. V roce 2011
doslo opét k rastu poétu zaméstnanct, podil osobnich naklada ¢ini 10,2 % vzhledem
K vykonim. Podil dani a poplatkii se béhem zkoumaného obdobi snizuje. Odpisy se
pohybuji kolem 4% podilu, nejnizsi jsou v roce 2010. V roce 2009 a 2011 se podil
provozniho vysledku hospodateni pfiblizn€ rovna, v roce 2010 ¢inil vice nez v téchto
dvou letech a to 29,3 %. Podil finan¢niho vysledku hospodafeni je vzhledem

k celkovym vykonum nepatrny (v roce 2009 1,8 %, vroce 2010 -0,6 %,
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vroce 20111 %). Za pozitivni muzeme oznalit rostouci trend podilu vysledku
hospodateni za tcetni obdobi na celkovych vykonech. V roce 2009 ¢inil tento podil

22,4 %, v dalsim roce 23,3 % a v poslednim sledovaném roce jiz 25,5 %.

Vykaz zisku a ztraty v druhovém clenéni

k 31. 12. (v tis. K¢) 2009 2010 2011 2009 2010 2011

Trzby za prodej vl.

vyrobk( a sluzeb 6557178 | 8696211 | 6304565 | 95,3% | 105,0% | 88,5%
Zména stavu zasob vl. ¢. 314 053 | -427 929 813 410 4.6 % 52% | 11,4%
Aktivace 10 287 10 093 4522 0,1 % 0,1 % 0,1 %

Spotfeba materialu a

energie 2348675 (2214934 | 2368415 341% | 268% | 33,3%
Sluibi 1709894 | 1756351 | 2083567 | 248% | 212% | 29,3%
Osobni naklady 650 857 695 949 728 599 9,5 % 8,4% | 10,2 %
Dané a poplatky 33277 13 495 6 152 0,5 % 0,2 % 0,1%
Odpisy dI. nehmotného

a hmotného majetku 258 540 295 504 315 447 3,8% 3,6 % 4,4 %
Provozni vysledek

hospodareni 1724971 | 2426978 | 1831389 | 25,1% | 29,3% | 25,7 %
Finanéni vysledek

hospodareni 123 306 -47 902 68 280 1,8 % -0,6 % 1,0 %
Dan z pfijma za b. €. 310244 | 446 210 84 796 45% | 54% | 12%

s

(vlastni zpracovani dle uéetnich vykazi spole¢nosti DOOSAN zvetejnénych v [42]; 2013)

Mimoradny vysledek
 hospodafeni | 0% | 00% | 0,0% |

Tabulka 14 Vertikalni ana analyza VZZ spole¢nosti DOOSAN, 2009-2011

Pfi porovnani téchto dvou vertikdlnich analyz vykazu zisku a ztraty si mlzeme
povSimnout téchto fakti. Spolecnost BRUSH v obdobi 2009-2011 snizuje podil
vykonové spotieby (z 65,6 % na 52 %), spolecnosti DOOSAN se naopak podil
vykonové spotieby zvysuje (z 59 % na 62,5 %) s vyjimkou roku 2010, kdy byl podil
nejnizsi. Zajimavé je také to, Ze spolecnost BRUSH vynaklada vétsi podil nakladt
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na spotfebu materidlu a energie nez do sluzeb. Spolecnost DOOSAN ma podil sluzeb
0 dost vétsi, témer se rovnajici podilu za spotfebu materidlu a energie. VEtSi podil
osobnich nakladti vidime u spole¢nosti BRUSH (klesajici trend) nez u spole¢nosti
DOOSAN (mirny rust). Vyssi podil provozniho vysledku hospodaieni na celkovych
vykonech vykazuje vroce 2009 a 2010 spole¢nost DOOSAN, v poslednim roce
spole¢nost BRUSH. Riist podilu vysledku hospodateni za Gcetni obdobi zaznamenavayji
ob¢ spolecnosti. U spole¢nosti BRUSH byl tento nartst z podilu 10,4 % na 29,3 %,
u spole¢nosti DOOSAN z podilu 22,4 % na 25,5 %. Z toho je patrné, Ze spolecnost
BRUSH ma vétsi podil vysledku hospodafeni za tcetni obdobi vzhledem k vykonim
nez spole¢nost DOOSAN.

5.2 Rozdilové ukazatele
Cisty pracovni kapital byl vypodten podle vzorce (3).

Spole¢nost BRUSH zvysila k roku 2010 svuj ¢isty pracovni kapital, v roce 2011 klesl
Cisty pracovni kapitdl pod hodnotu roku 2009. V roce 2011 wvzrostly totiz prudce
spole¢nost BRUSH. Je to zptisobeno hlavné vysokym objemem penéznich prostiedki
na bankovnim uctu. Z dalsich vypocti bude ziejmé, zda si t€émito volnymi prostiedky

nesnizuje svou rentabilitu. V roce 2009 byl ¢isty pracovni kapital spole€nosti DOOSAN

v

2009 2010 2011
BRUSH 924 194 | 1161 801 804 354
DOOSAN 3012046 | 4304322 | 3611178

Tabulka 15 Cisty pracovni kapital (v tis. K&) v letech 2009-2011
(vlastni zpracovani dle téetnich vykazl zvefejnénych v [41], [42]; 2013)

5.3 Ukazatele likvidity

Bézna likvidita

Hodnoty bé&zné likvidity jsou spoéteny dle uvedeného vzorce (4). V metodice MPO CR

nalezneme béznou likviditu pod oznacenim L3.

Z nize uvedené tabulky je patrné, zZe bézna likvidita spole¢nosti BRUSH ve sledovaném
obdobi klesa. Z pivodni hodnoty 3,02 se dostava na 1,54. To je dano zvySenim
kratkodobych zavazk v roce 2010 a 2011. Bézna likvidita spole¢nosti DOOSAN je
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Vv letech 2009 a 2011 téméft totoznd, v roce 2010 je vyssi (1,71). Kratkodobé zavazky
spole¢nosti DOOSAN se také zvysily v porovnani s obéznymi aktivy. Ve vSech letech
je bézna likvidita vyssi u spolecnosti BRUSH.

2009 2010 2011
BRUSH 3,02 2,21 1,54
DOOSAN 1,51 1,71 1,50
Odvétvi primér 1,54 1,75 1,74
Zpracovatelsky pramysl 1,54 1,59 1,60

Tabulka 16 Bézna likvidita v letech 2009-2011
(vlastni zpracovani dle éetnich vykazi a [36], [37]; 2013)

Pokud se podivame na primér za odvétvi, vidime, Ze v roce 2009 je spole¢nost BRUSH
vysoko nad primérem, spolecnost DOOSAN 0,03 pod primérem, coz se da povazovat
za unosné. Hodnota b&zné likvidity za cely zpracovatelsky primysl je stejnd jako
za odvétvi. V roce 2010 je situace velice podobna. A¢ bézna likvidita u spolecnosti
BRUSH poklesla, stale se jeji hodnoty pohybuji vysoko nad oborovymi hodnotami.
Bézna likvidita druhé spolecnosti je lehce pod primérem za odvétvi, ale V porovnani se
zpracovatelskym primyslem je nadprimérnd. V roce 2011 jsou béZzné likvidity obou
za cely zpracovatelsky primysl. Hodnoty bézné likvidity by se dlouhodobé nemély

pohybovat pod primérem.

Vyvoj bézné likvidity
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Graf 3 Vyvoj bézné likvidity
(vlastni zpracovani dle vypocti, 2013)
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Z vyse uvedeného je ziejmé, ze spolecnost BRUSH v letech 2009 a 2010 mohla
snizovat vysokymi hodnotami bézné likvidity svou moznou rentabilitu. Zda tomu tak
bylo, bude zfejmé po vypocteni pohotové likvidity. V roce 2011 naopak mohlo dojit
k finan¢ni  nestabilit¢ zptisobenou podprimérnou hodnotou bézné likvidity.
U spole¢nosti DOOSAN mohlo dochazet taktéz k finan¢ni nestabilité, jelikoz se nachdzi
ve vSech letech pod primérem. V letech 2009 a 2010 je situace jeSté tnosna, v roce
2011 mohla hrozit nezpusobilost hradit své zavazky v¢as. V roce 2011 jsou hodnoty

obou spolecnosti i pod obecné doporuc¢ovanymi hodnotami.

Pohotova likvidita

K vypoctu pohotové likvidity pouzijeme vzorec (5). Jako bézna likvidita ma taktéz dle

metodiky MPO CR ozna&eni L2.

Po vylouceni nejméné likvidni polozky (zasoby), mizeme sledovat, jak se jednotlivé
hodnoty likvidity zménily. Je zfejmé, Ze spole¢nost BRUSH (jak bylo jiz uvedeno i
ve vertikélni analyze rozvahy) ma vysoky podil zdsob v celkovych ob&znych aktivech.
Hodnoty pohotové likvidity jsou vyrazné€ nizs§i neZ hodnoty bézné likvidity. V roce 2009
¢inila pohotova likvidita 0,78, v roce 2010 se tato hodnota zvysila na 1,35 a posléze
opét klesla na 0,94. Spole¢nost DOOSAN méla pohotovou likviditu na hodnoté 1,02
vroce 2009, dalsi rok 1,25 a v poslednim sledovaném roce 1,05. Vys§i hodnoty
likvidity (krom roku 2010) u této spolecnosti jsou zapfi€inény velkym objemem

finan¢nich prostfedkd na bankovnich tctech oproti spole¢nosti BRUSH.

2009 2010 2011
BRUSH 0,78 1,35 0,94
DOOSAN 0,98 1,25 1,05
Odvétvi primér 1,02 1,17 1,15
Zpracovatelsky pramysl 1,11 1,15 1,15

Tabulka 17 Pohotova likvidita v letech 2009-2011
(vlastni zpracovani dle Gi¢etnich vykazi a [36], [37]; 2013)

V roce 2009 a 2011 je pohotova likvidita vyssi u spolecnosti DOOSAN. Jak si ale
muzeme vSimnout, pohotové likvidity v obou téchto rocich jsou u obou spolecnosti
pod primérem jak za odvétvi, tak i za zpracovatelsky prumysl. Spole¢nost DOOSAN se
nachazi mirn€ pod primérnymi hodnotami, spole¢nost BRUSH zaznamenava uz vétsi
rozdil. V jediném roce 2010 je pohotova likvidita obou spole¢nosti vyssi nez prameéry.
Mohou za to nizsi stavy zdsob nez v jinych letech.
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Vyvoj pohotové likvidity
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Graf 4 Vyvoj pohotové likvidity
(vlastni zpracovani dle vypoétu, 2013)

Obecné doporu¢ovanymi hodnotami je rozmezi 0,7-1 [26]. V tomto rozmezi se
pohotové likvidity obou spolecnosti v letech 2009 a 2011 nachazeji. Hodnoty
za zpracovatelsky primysl a za odvétvi jsou v tomto piipadé¢ vys§i neZ obecné
doporu¢ované hodnoty. Po vylouceni zasob vidime, Ze pohotova likvidita neni natolik
vysokd, aby snizovala moZnou rentabilitu spole¢nosti BRUSH. Vyjimku tvofi rok 2010,
kdy se pohotova likvidita obou spolec¢nosti pohybuje nad primérem. Obé spolecnosti

mohly volné finanéni prostiedky pouzit ke zhodnocovani.

Okamzita likvidita

Vypocet okamzité likvidity je proveden pomoci vzorce (6). Okamzitd likvidita je dle

metodiky MPO CR oznadovana jako L1.

V piipadé, ze v Citateli vzorce pro vypocet likvidity zlistanou jen penézni prostredky, je
vyvoj likvidity takovyto. Spole¢nost BRUSH ma vroce 2009 hodnotu okamzité
likvidity pouhych 0,11, v roce 2010 jiz 0,19 a v roce 2011 poklesla na hodnotu 0,14.
U spolecnosti DOOSAN je okamzita likvidita v roce 2009 0,76, v dalSim roce se zvysila
na 1,07 a posledni rok poklesla na hodnotu 0,62. Je zde opét ziejmé, Zze spoleCnost

DOOSAN ma vétsi objem volnych penéznich prostfedkl na bankovnich uctech.
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2009 2010 2011
BRUSH 0,11 0,19 0,14
DOOSAN 0,76 1,07 0,62
Odvétvi priamér 0,32 0,37 0,32
Zpracovatelsky pramysl 0,31 0,24 0,30

V tomto piipad¢ je likvidita vyssi u spolecnosti DOOSAN ve vsech letech. V porovnani
s praimérem za odvétvi je vysoce nadprimérna a je tomu i tak v porovnani s hodnotami
za zpracovatelsky primysl. Za to hodnoty okamzité likvidity spole¢nosti BRUSH jsou

ve zkoumaném odvétvi podprimérné. Obecné by hodnota okamzité likvidity méla byt

vyssi nez 0,2 [23].

Tabulka 18 Okamzita likvidita v letech 2009-2011

(vlastni zpracovani dle uéetnich vykaza a [36], [37]; 2013)

Vyvoj okamzité likvidity
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Spole¢nost BRUSH ma okamzitou likviditu velice nizkou. Mlze mit problémy se
zaplacenim okamzité splatnych zavazkl. Dlouhodobé nizké hodnoty by mohly vést
k finan¢ni nestabilit¢ podniku. Situace u spole¢nosti DOOSAN je zcela opacna.

Okamzitou likviditu ma extrémné vysokou. Je neefektivni drzet tak vysoky objem

Graf 5 Vyvoj okamyzité likvidity

(vlastni zpracovani dle vypocti, 2013)

nejlikvidngjsi prosttedki. Spolecnost tim snizuje svou rentabilitu.
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5.4 Ukazatele rentability

Rentabilita aktiv (ROA)
Ukazatel ROA byl vypocten podle vzorce (7), kdy do Citatele vzorce dosazujeme EBIT

jako formu zisku a to z divodu srovnatelnosti s oborovymi hodnotami uvedenymi
v FAPS MPO CR.

Z tabulky je patrna rostouci tendence ukazatele ROA u spole¢nosti BRUSH. Zatimco
Vv roce 2009 ¢inila rentabilita aktiv 12,52 %, v roce 2011 je to jiz 31,5 %. Na rentabilitu
aktiv (ROA=EBIT/A=EBIT/T x T/A) ma vliv rentabilita trzeb (ROS) a obrat aktiv.
U spolecnosti BRUSH ukazatel ROS v Case roste, cozZ ma za nasledek i rast ukazatele
ROA. Obrat aktiv k roku 2010 poklesl, v roce 2011 se mirné¢ zvysil. Pokud by si
spole¢nost udrzela obrat aktiv na hodnoté roku 2009 (1,11), mohla dosahovat i vyssich

hodnot ukazatele ROA (dil¢i vypocty viz kapitola 5.7 Du Pont rozklad).

Spole¢nost DOOSAN zaznamenala k roku 2010 nardst rentability aktiv, v roce 2011 ale
hodnota poklesla a to i pod hodnotu roku 2009. Ackoli rentabilita trzeb spolecnosti
roste, za tento negativni propad muze nizky obrat aktiv v roce 2011 (0,46). Nejvyssiho
obratu aktiv dosahovala spolecnost v roce 2010 (0,65). Platilo by zde taktéz, Ze pokud
by si spole¢nost udrzela tuto hodnotu, mohla dosahovat i vyss$i rentability aktiv
(viz kapitola 5.7 Du Pont rozklad)

2009 2010 2011
BRUSH 12,52 % 23,23 % 31,50 %
DOOSAN 14,61 % 18,08 % 13,26 %
Odvétvi primér 6,18 % 8,15 % 7,27 %
Zpracovatelsky pramysl 5,02 % 7,30 % 7,20 %

Tabulka 19 Rentabilita aktiv v letech 2009-2011
(vlastni zpracovani dle uéetnich vykazi a [36], [37]; 2013)

Obé spolecnosti dosahuji ale mnohem vysSich hodnot rentability aktiv nez vykazuje
cely zpracovatelsky prumysl i nez jsou primérné hodnoty za odvétvi. Z grafu vidime,
ze spolecnost DOOSAN meéla v roce 2009 vyssi rentabilitu aktiv nez druha analyzovana
spolec¢nost. V letech 2010 a 2011 se spole¢nosti BRUSH podafilo razantné zvysit svou
rentabilitu aktiv a prevysit hodnoty ukazatele spole¢nosti DOOSAN. Pti vyhodnocovani
likvidity bylo zminéno, Ze pfili§ vysokd Groven okamzité likvidity mize mit negativni

vliv na rentabilitu. Pokud by spolecnost DOOSAN neméla extrémné vysokou
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okamzitou likviditu, mohla by se ve vyvoji rentability vice pfiblizit spolecnosti

BRUSH.

Vyvoj ukazatele ROA
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Graf 6 Vyvoj ukazatele ROA
(vlastni zpracovani dle vypocti, 2013)

V roce 2009 méla spole¢nost DOOSAN mirné vyssi ukazatel ROA, v dalSich letech si
1épe vede spole¢nost BRUSH, ktera dosahla vétsi produkeni sily. Spolecnost vykazuje
vyssi efektivnost jednotky majetku zapojené do podnikéni nez spole¢nost DOOSAN.
Cilem spole¢nosti BRUSH by do dalSich let mélo byt udrZeni si alespot hodnoty roku
2011, spolecnost DOOSAN by méla prostiednictvim rostouciho obratu aktiv zvysit

rentabilitu aktiv.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Tento ukazatel je vypocten dle vzorce (8). Zde dosazujeme do Citatele vzorce vysledek

hospodateni po zdanéni (EAT).

Spole¢nost BRUSH v roce 2009 dosahovala 25,81% rentability vlastniho kapitalu.
O rok pozdé¢ji se rentabilita vlastniho kapitalu dostava ptiblizn¢ na hodnotu 39 %, v roce
2011 jiz na 52,65 %. Vtomto tfilet¢ém obdobi se spolecnosti podafilo rentabilitu
vlastniho kapitalu zdvojnésobit. Milize za to zvySujici se vysledek hospodateni za ucetni
obdobi pfi udrzovani témét konstantniho mnozstvi vlastniho kapitadlu. Ukazatel ROE
spole¢nosti DOOSAN se v roce 2009 rovna 31,9 %. V roce 2010 dosahuje rentabilita
vlastniho kapitalu vyssi hodnoty (34,62 %) a Vv poslednim roce se ukazatel nepatrné

zvysil.  Pfi¢inou rastu ROE k roku 2010 je zvySeni vysledku hospodateni (EAT),
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k roku 2011 snizeni velikosti vlastniho kapitalu. Rentabilita vlastniho kapitalu je
ovlivilovana rentabilitou aktiv a finan¢ni pdkou. Jak tyto dvé slozky ovliviiovaly

ukazatel ROE, je patrné z Du Pont rozkladu, ktery je uveden v kapitole 5.7.

2009 2010 2011
BRUSH 25,81 % 39,08 % 52,65 %
DOOSAN 31,90 % 34,62 % 34,95 %
Odvétvi primér 7,71 % 13,87 % 11,62 %
Zpracovatelsky pramysl 6,15 % 11,61 % 11,52 %

Tabulka 20 Rentabilita vlastniho kapitalu v letech 2009-2011
(vlastni zpracovani dle uéetnich vykazt a [36], [37]; 2013)

Oborové hodnoty jsou opét nékolikanasobné niz§i nez hodnoty ukazateli obou
spolecnosti. Rentability vlastniho kapitalu obou spolecnosti jsou v porovnani s nimi
vysoce nadprimérné. Stejné jako u ukazatele ROA i1 zde dosahuje v roce 2009
spole¢nost DOOSAN vyssi hodnoty ROE nez spolecnost BRUSH. V dalsich letech ma
vys$si rentabilitu vlastniho kapitalu spole¢nost BRUSH, pficemz v roce 2011 je rozdil

rentabilit jiZ znacny.

Vyvoj ukazatele ROE
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Graf 7 Vyvoj ukazatele ROE
(vlastni zpracovani dle vypoctua, 2013)

Obé spole¢nosti jsou z pohledu vlastnikti vysoce rentabilni. Vynosnost vlastniho
kapitalu vlozeného do podnikédni pievysuje mnohonasobné bezrizikovou sazbu, ktera je
v Grafu 7 taktéz vyznaCena (jeji hodnoty jsou uvedeny v Tabulce 3, v kapitole 3.1.2).

Vlastnikiim se vyplati i vzhledem kriziku investovat do téchto spolecnosti.
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Rizikova prémie je v roce 2009 vyssi u spolecnosti DOOSAN, v dalSich dvou letech u

spole¢nosti BRUSH.

Rentabilita dlouhodobych zdroji (ROCE)
Ukazatel ROCE je vypocten dle vzorce (9). V citateli vzorce se objevuje sazba dané

z prijmu’®. V Tabulce 21 je uveden jeji vyvoj v letech 2009-2011.

Sazba dané z pfijmu pravnickych osob

2009 2010 2011

20 % 19 % 19 %
Tabulka 21 Sazba dané z pFijmu pravnickych osob Vv letech 2009-2011
(vlastni zpracovani dle [32]; 2013)

Pokud se podivame na vyvoj rentability dlouhodobych zdroji u spole¢nosti BRUSH,
vidime rostouci trend tohoto ukazatele. V roce 2009 dosahovala rentabilita
necelych 19 %, v roce 2010 jiz 35,16 % a Vv poslednim zkoumaném roce 52,66 %.
Za zvysSeni miiZze opét rostouci vysledek hospodareni za ucetni obdobi. U spolecnosti
DOOSAN je ziejmy taktéz rostouci trend, ale nartst hodnot v jednotlivych letech neni
tak vysoky. Z hodnoty rentability 29,19 % se spole¢nosti podafilo dostat
na hodnotu 34,28 %. Pticinou ristu ukazatele ROCE je v roce 2010 zvyseni vysledku
hospodateni (EAT) oproti roku 2009. I ptestoze byl v roce 2011 vysledek hospodaieni

niz8i, za rust ukazatele ROCE miiZe tentokrat vyraznéj$i pokles hodnoty vlastniho

kapitalu.
2009 2010 2011
BRUSH 18,98 % | 3516 % | 52,66 %
DOOSAN 29,19% | 32,55% | 34,28%

Tabulka 22 Rentabilita dlouhodobych zdroji v letech 2009-2011
(vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi, 2013)

Obéma spolecnostem se dafi udrzovat rostouci trend, coz je pro né pozitivni. Vynosnost
dlouhodobého kapitdlu byla vys§i vroce 2009 u spolecnosti DOOSAN. Mohla tak
prilékat vice investori nez spolecnost BRUSH. V dalSich letech se spole¢nosti BRUSH
podafilo zvysit svou vynosnost dlouhodobého kapitalu a dostat se tak pted spolecnost
DOOSAN. V poslednim sledovaném roce je tedy pro investory ldkavéjsi nez druha

analyzovana spole¢nost.

19 Sazbu dang z prijmi pravnickych osob upravuje § 21 zékona & 586/1992 Sb., o danich z
ptijma, ve znéni pozdéjsich predpist.
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Rentabilita trzeb (ROS)

Rentabilita trzeb je vypocitana dle vzorce (10). V Ccitateli vzorce je dosazen vysledek

hospodateni pred zdanénim, jak uvadgji ve své publikaci autofi Vacik a Sulak.

V roce 2009 se rentabilita trzeb spole¢nosti BRUSH rovna 12,19 %. V dal$im roce
vzrostla rentabilita trzeb na 30,05 % z divodu rostouciho vysledku hospodateni
pied zdanénim a rostoucich trzeb za prodej vlastnich vyrobkil a sluzeb. Tak je tomu i
vroce 2011, kdy rentabilita trzeb dosahla 37,07 %. Ukazatel ROS spole¢nosti
DOOSAN ¢inil v roce 2009 28,19 %. Dalsi rok rentabilita trzeb poklesla (27,36 %).
Pticinou toho je vysoky nartist trzeb a mensi nartist vysledku hospodafeni. Rok 2011
vykazuje sice mensi trzby i vysledek hospodafeni, ale pomér mezi nimi je vyssi

nez V roce piedchozim. Rentabilita trzeb ¢ini 30,13 %

2009 2010 2011
BRUSH 12,19 % 30,05 % 37,07 %
DOOSAN 28,19 % 27,36 % 30,13 %

Tabulka 23 Rentability trZeb v letech 2009-2011
(vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazt, 2013)

Jestlize porovndme ukazatele ROS obou podniki, je evidentni, ze v roce 2009 je vyssi
hodnota u spole¢nosti DOOSAN. V dalSich dvou zkoumanych letech je tomu naopak.
Mirny rozdil vidime v roce 2010, v roce 2011 je jiZ rozdil obou rentabilit znatelné;si.
Zvysledkti vyplyva, ze vroce 2011 predstavoval podil vysledku hospodateni
pied zdanénim u spolecnosti BRUSH vice jak tfetinu z trzeb, u spole¢nosti DOOSAN

méné jak jednu tfetinu z trzeb.

Hrubé marze
Hodnoty hrubé marze jsme ziskali dosazenim do vzorce (11). Do Citatele vzorce je

dosazen hruby zisk, coz je vlastn€ provozni vysledek hospodateni.

Obé& hrubé marze vykazuji rostouci tendenci. U spolec¢nosti BRUSH je opét patrna nizsi
hodnota (11,32 %) v roce 2009. V roce 2010 vzrostla hruba marze na hodnotu 26,85 %.
V poslednim sledovaném roce ¢ini 34,52 %. Spole¢nost DOOSAN zvysovala hrubou
marzi vtomto obdobi, avSak nikterak vyrazné. Z hodnoty hrubé marze 26,31 % se

béhem zkoumaného obdobi dostala na hodnotu 29,05 %.
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2009 2010 2011

BRUSH 11,32 % 26,85 % 34,52 %

DOOSAN 26,31 % 27,91 % 29,05 %
Tabulka 24 Hruba marze v letech 2009-2011
(vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazt, 2013)

Hrubou marzi ma tentokrat vyssi spole¢nost DOOSAN a to v letech 2009 a 2010.
V roce 2011 je hruba marze vyssi u spole¢nosti BRUSH. Pokud se zaméfime na rok
2011, miZzeme konstatovat, Ze spole¢nost BRUSH ma k dispozici 34,52 % a spole¢nost
DOOSAN 29,05 % trzeb na uhrazeni fixnich nakladi a na zvyseni zisku.

5.5 Ukazatele zadluzenosti

Celkova zadluzenost

Vypocet celkové zadluzenost je proveden dosazenim do vzorce (12).

Zamétime-li se nejprve na spoleénost BRUSH, vidime, ze celkova zadluzenost k roku
2009 cinila 55,13 %. V dalsim roce doslo k propadu celkové zadluZenosti
na hodnotu 42,51 %. Miize za to narust hodnoty aktiv pii zachovani pfiblizn¢ stejné
hodnoty cizich zdroji. Vroce 2011 opét celkova zadluzenost vzrostla
na hodnotu 47,77 % (nardst hodnoty aktiv i cizich zdroji). Vyvoj celkové zadluzenosti
u spolecnosti DOOSAN neni natolik vyrazny. K roku 2010 doslo k mirnému sniZeni
hodnoty oproti roku 2009 (relativné vétsi nartist hodnoty aktiv oproti nardstu cizich

zdrojti). V roce 2011 ¢ini celkova zadluzenost 62,39 %.

2009 2010 2011
BRUSH 55,13 % 42,51 % 47,77 %
DOOSAN 59,16 % 58,42 % 62,39 %

Tabulka 25 Celkova zadluZenost v letech 2009-2011
(vlastni zpracovani dle Gc¢etnich vykazt, 2013)

Spole¢nost DOOSAN pouzivd na své financovani relativné vétsi objem cizich zdroji
nez spole¢nost BRUSH ve vSech letech. Pfi vyhodnocovani zadluZenosti je ale nutné
brat ohled na strukturu cizich zdroji. Ani jedna ze spolecnosti nemé Zzadné bankovni
uvéry. Dlouhodobé zavazky spole¢nosti BRUSH Cinily v roce 2009 piiblizné 18 %
z celkovych pasiv, kroku 2011 nejsou jiz zadné dlouhodobé zavazky vykazany.

U spole¢nosti DOOSAN tvoii dlouhodobé zavazky v roce 2009 zhruba 4 % z celkovych
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pasiv, v roce 2011 pouze 0,7 %. Z toho jasné vyplyva, Ze na cizich zdrojich u obou

spole¢nosti maji nejvétsi podil kratkodobé zavazky (viz Graf 8).

Vyvoj bézné a dlouhodobé zadluzenosti
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Graf 8 Vyvoj bézné a dlouhodobé zadluZenosti
(vlastni zpracovani dle vypoctu, 2013)

Finan¢ni strukturu je nutné jesté porovnat s celkovou rentabilitou. Rentabilita aktiv
u spole¢nosti BRUSH vykazuje rostouci tendenci, tudiz financni struktura je spravné
nastavena. U spole¢nosti DOOSAN rentabilita aktiv roce 2011 poklesla oproti minulym
rokiim. Z toho plyne, Ze finan¢ni struktura spolecnosti Vv tomto roce neni optimalné

zvolena.

Koeficient samofinancovani

Tento doplikovy ukazatel k celkové zadluzenosti je vypocten na zakladé vzorce (15).

Jejich sectenim, dostavame piiblizné hodnotu 1.

Z nize uvedené tabulky je ziejmé, ze spole¢nost BRUSH pouziva k financovani majetku
relativné vétsi mnozstvi vlastniho kapitalu nez spole¢nost DOOSAN. V letech 2010 a
2011 vyuziva spole¢nost BRUSH vice vlastni kapital nez cizi. U spole¢nosti DOOSAN
je vyuzivan ve vSech letech vice kapitdl cizi. Pfi porovnani podilu vlastniho kapitalu
na celkovych pasivech s odvétvovym primérem, vidime, ze ob& spolecnosti jsou v roce
2009 pod hodnotou odvétvi. To plati 1 pii srovnani s hodnotou za zpracovatelsky
pramysl. Ostatni spolecnosti pouzivaly vice vlastnich zdrojii nez ob¢ analyzované
spoleCnosti. V roce 2010 a 2011 je spole¢nost BRUSH nad témito oborovymi

hodnotami. Vyuziva relativné vice vlastniho kapitdlu nez je bézné v odvétvi i

72



ve zpracovatelském primyslu. Naopak spolecnost DOOSAN je ve znatné miie
pod témito hodnotami. Zapojuje relativné vice ciziho kapitalu nez ostatni spole¢nosti

V odvétvi.

2009 2010 2011
BRUSH 44,87 % 57,49 % 52,23 %
DOOSAN 40,84 % 41,58 % 37,61 %
Odvétvi pramér 46,01 % 47,33% | 48,28%
Zpracovatelsky pramysl 52,56 % 51,04 % 49,77 %

Tabulka 26 Koeficient samofinancovani v letech 2009-2011
(vlastni zpracovani dle uéetnich vykazt a [36], [37]; 2013)

Vyvoj koeficientu samofinancovani
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Graf 9 Vyvoj koeficientu samofinancovani
(vlastni zpracovani dle vypoctt, 2013)

5.6 Ukazatele aktivity

Viazanost celkovvch aktiv

Tento ukazatel je spocCitan dle vzorce (16). Pii mezipodnikovém srovnavani je nutné
brat ohled na zplsob ocenovani aktiv a metodu odepisovani. Oba podniky pouzivaji
k ocenovani dlouhodobého i ob&ézného majetku stejné metody. Odpisy jsou u obou

spolecnosti stanoveny na zaklad¢€ potfizovaci ceny a predpokladané doby Zivotnosti.

Vazanost celkovych aktiv u spolec¢nosti BRUSH v roce 2009 vykazuje hodnotu 0,9.
V roce 2010 roste tato hodnota na 1,16 a Vv poslednim roce mirn¢ klesa na 1,1.

U spolec¢nosti DOOSAN vychazi v prvnim roce hodnota véazanosti celkovych aktiv 1,8.
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Dalsi rok poklesla hodnota na 1,54 a je nasledovana vroce 2011 rdstem

na hodnotu 2,19.

2009 2010 2011
BRUSH 0,90 1,16 1,10
DOOSAN 1,80 1,54 2,19

Tabulka 27 Vazanost celkovych aktiv v letech 2009-2011
(vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi, 2013)

V piipad¢ vypocti vézanosti celkovych aktiv je zddouci dosahovat co nejnizsich
hodnot. Navic pro podniky je efektivni udrzovat klesajici trend. Z tabulky vidime, ze
vroce 2009, ale v dalSich letech se spole¢nosti nepodafilo zachovat alespon tuto
hodnotu. Spolecnosti DOOSAN se podaftilo snizit hodnotu vazanosti celkovych aktiv
v roce 2010, avsak v dalSim roce tento trend nepokracoval. Celkové se tedy spolecnosti
BRUSH dafi zvysovat trzby s niz$i potfebou novych aktiv v porovnani se spole¢nosti
DOOSAN. Pokud spole¢nost BRUSH bude v dalSich vykazovat klesajici tendenci
tohoto ukazatele, mize dosahnout zvysujicich se trzeb bez dalsi potieby rozsiteni aktiv.

Spole¢nost DOOSAN by se méla zaméfit na efektivnéjsi vyuziti svych aktiv.

Obrat aktiv

Hodnoty obratu aktiv jsou ziskany dosazenim do vzorce (17).

Vyvoj obratu aktiv je u spole¢nosti nasledujici. Jak jiz bylo zminéno u ukazatele ROA,
spole¢nost BRUSH ma nejvyssi obrat aktiv v roce 2009. K dal$imu roku tato hodnota
poklesla na 0,87. Mirny rust se projevil v roce 2011, kdy se hodnota obratu aktiv rovna
0,91. U spolec¢nosti DOOSAN vidime narist k roku 2010 (z 0,56 na 0,65), ale v roce

2011 se nepodatilo udrzet rostouci trend a hodnota poklesla na 0,46.

2009 2010 2011
BRUSH 1,11 0,87 0,91
DOOSAN 0,56 0,65 0,46
Odvétvi priamér 1,03 1,11 1,15
Zpracovatelsky pramysl 1,22 1,3 1,37

Tabulka 28 Obrat aktiv v letech 2009-2011
(vlastni zpracovani dle uéetnich vykaza a [36], [37]; 2013)

Vyssi obrat aktiv vykazuje spolecnost BRUSH. Taktéz hodnoty za zpracovatelsky

prumysl jsou ve vSech letech vyssi nez hodnoty za odvétvi. Pokud ale porovndme obrat
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aktiv spolecnosti s primérem za odvétvi a hodnotou za zpracovatelsky primysl,
je evidentni, Ze hodnoty obou spolecnosti jsou zna¢né podprimérné. Jedinou vyjimkou
je rok 2009 u spolecnosti BRUSH, kdy obrat aktiv pfevySuje prumér za odveétvi.

V dalSich letech se ale hodnoty dostavaji i pod obecné doporu¢ovanou hodnotu 1 [11].

Vyvoj obratu aktiv
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Graf 10 Vyvoj obratu aktiv
(vlastni zpracovani dle vypoctt, 2013)

Z ptedchoziho vyplyva, ze vyvoj obratu aktiv neni pro spolec¢nosti pozitivni. Znaci to
neefektivni vyuZiti majetku. Efektivnéji svlj majetek vyuZziva spole¢nost BRUSH, ale
cilem spolec¢nosti do pfiStich let by mélo byt ptiblizeni se odvétvovému priméru. Zvysit

obrat aktiv 1ze vyS$imi trzbami ¢i odprodejem nepotiebnych aktiv.

Obrat a doba obratu zdsob

Obrat zasob je spocitan dosazeni do vzorce (18) a doba obratu zasob do vzorce (19).

U spole¢nosti BRUSH je patrna rostouci tendence obratu zasob (viz Tabulka 29).
Zatimco v roce 2009 cinila hodnota obratu zasob 2,39, v roce 2011 dosahla hodnoty
3,22. Za narast hodnoty obratu zasob v roce 2010 miZze pokles zasob za soucasného
nartstu trzeb. V roce 2011 byly sice zasoby vyssi nez minuly rok, ale vyrazné se zvysily
trzby. I u spole¢nosti DOOSAN vidime zna¢ny narast k roku 2010. Divodem je zvySeni
trzeb za soucasné¢ho snizeni zasob. Rok 2011 ovSem nenavazuje na piedchozi riist a
naopak hodnota poklesla i pod hodnotu roku 2009. Spolecnost v tomto roce vykazuje

nizsi trzby nez v roce 2010 a vySsi stav zasob.
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2009 2010 2011

BRUSH 2,39 3,10 3,22

DOOSAN 2,10 3,12 1,94
Tabulka 29 Obrat zasob v letech 2009-2011
(vlastni zpracovani dle ticetnich vykazi, 2013)

Z vyvoje obratu zasob jasné¢ vyplyva 1 doba obratu zasob. Z plvodnich 153 dni
u spolecnosti BRUSH se doba obratu zasob zkratila na 113 dni. U druhé spolecnosti byl
zaznamenan pozitivni pokles ze 174 dni na 117 dni, v dal$im roce se doba obratu zasob

MV

narocnosti vyroby.

2009 2010 2011
BRUSH 153 118 113
DOOSAN 174 117 188

Tabulka 30 Doba obratu zasob v letech 2009-2011 (ve dnech)
(vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi, 2013)

Spole¢nosti BRUSH se ve sledovaném obdobi podatilo dosahnout efektivity v oblasti
zasob. Vykazuje rostouci tendenci obratu zasob a tim padem zkracujici se doby obratu
zasob. Spole¢nost DOOSAN v roce 2010 dosadhla taktéZ pozitivniho vyvoje a obrat
zasob obou spolecnosti se témet rovnd. V dal§im roce se ale nepodatilo udrzet stejny
vyvoj a obrat zasob poklesl. V oblasti zasob se dafi 1épe spolecnosti BRUSH, jelikoz

zkracuje dobu obratu zéasob.

Obrat a doba obratu pohledavek

Vypocet obratu pohledavek byl proveden na zakladé vzorce (20) a doba obratu
pohledavek na zéakladé vzorce (21). Do jmenovatele vzorce (20) byly dosazeny pouze
kratkodobé pohledavky z obchodnich vztahli. Do Ccitatele vzorce jsou dosazeny trzby
za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb vyfakturované. Coz jsou u obou spolecnosti

vSechny trzby vykéazané ve vykazu zisku a ztraty.

Vyvoj obratu pohledavek je u obou spole¢nosti nerovnomérny. V roce 2009 dosahovala
spole¢nost BRUSH hodnoty obratu pohledavek 10,22. V dalSim roce se tato hodnota
propadla na 3,9. Divodem je vys$s$i objem kratkodobych pohledavek z obchodnich
vztahi oproti roku 2009. Pohledavky spolecnosti BRUSH se vroce 2011 obratily
priblizné 5,6krat za rok. Spole¢nost DOOSAN ma vyvoj obratu pohledavek opacny.
V roce 2010 se zvysil pocet obratek oproti roku minulému na 15,66. V roce 2011
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vidime pokles obratu. Kratkodobé pohledavky z obchodnich vztahti spole¢nosti
DOOSAN se pfeménily na penize skoro 6,2krat za rok.

2009 2010 2011
BRUSH 10,22 3,90 5,64
DOOSAN 8,09 15,66 6,18

Tabulka 31 Obrat pohledavek v letech 2009-2011
(vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi, 2013)

V navaznosti na dobu obratu je zfejmy i vyvoj doby obratu pohledavek. V prvnim
zkoumaném roce byly pohledavky spole¢nosti BRUSH inkasovany primérné za 36 dni.
V roce 2010 probé¢hlo inkaso priméme az za 94 dni, v roce 2011 za 65 dni. Spole¢nost
DOOSAN obdrzela penize od svych odbérateli od vystaveni faktury v priméru

za 45 dni v roce 2009, v dalsich letech primérné jen za 23 dni a 59 dni.

2009 2010 2011
BRUSH 36 94 65
DOOSAN 45 23 59

Tabulka 32 Doba obratu pohledavek v letech 2009-2011 (ve dnech)
(vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazt, 2013)

Doba obratu zavazku

Dobu obratu zavazkl u spolecnosti jsme ziskali dosazenim do vzorce (22). V Citateli
vzorce jsou opét pouzity pouze kratkodobé zavazky zobchodnich vztahti a

do jmenovatele vzorce jsou dosazeny trzby za prodej vlastnich vyrobka a sluzeb.

Doba obratu zavazki se ve spolecnosti BRUSH ve zkoumaném obdobi prodluzuje.
Jesté v roce 2009 hradila spolecnost své zavazky prumérné za 26 dni, v roce 2010 jiz
kratkodobych zévazkl z obchodnich vztahii. V roce 2011 se ve vétsi mife zvysily trzby,
proto trend roste pomalejSim tempem. U spole¢nosti DOOSAN ¢inila doba uhrady
zavazku v roce 2009 pramérné 30 dni, v roce 2010 jen 8 dni a v poslednim roce 38 dni.
Pokles doby obratu zavazkl byl zpiisoben vyraznym poklesem objemu kratkodobych

zavazkill Z obchodnich vztahii a vysokym objemem trZeb oproti ostatnim roktim.

2009 2010 2011
BRUSH 26 43 45
DOOSAN 30 8 38

Tabulka 33 Doba obratu zavazki v letech 2009-2011 (ve dnech)
(vlastni zpracovani dle €etnich vykazi, 2013)
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Kromé roku 2009 je doba obratu zavazkl spolecnosti BRUSH delsi nez u spole¢nosti
DOOSAN. Spole¢nost BRUSH prodluzuje dobu, kdy hradi zdvazky svym dodavatelim.
Spole¢nost DOOSAN rapidné zkratila v roce 2010 dobu obratu zévazk.

Dobu obratu pohledavek a dobu obratu zavazkd vyneseme do grafu. Z toho je pak
ztejmé, ze doby inkas pohleddavek jsou del§i nez doby uhrad zavazki u obou
spolecnosti. Dle Ruckové je pro podniky vyhodnéjsi delsi doba splatnosti zévazkl
nez pohledavek, protoze tak neni naruSena finanéni rovnovaha spole¢nosti [19].
Oba podniky se tak mohou dostat do druhotné platebni neschopnosti, coZz znamena, Ze
kvili zpozdéni inkasa pohledavek nema spolecnost na zaplaceni svych zavazkd.

To hrozi spiSe u spolecnosti BRUSH, protoze ma i nizkou pohotovou likviditu.

Vyvoj doby obratu pohledavek a zavazkd
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Graf 11 Vyvoj doby obratu pohledavek a zavazki (ve dnech)
(vlastni zpracovani dle vypoctd, 2013)

5.7 Du Pont rozklad

Rozklad rentability vlastniho kapitalu je proveden podle schématu uvedeného v kapitole
2.5.1. Rozklad ukazatele ROE je proveden pro obé spolecnosti pro obdobi 2009-2011 a

schéma rozkladu ROE je sestaveno z idaji roku 2011.

Spole¢nost BRUSH 1 spolecnost DOOSAN ve vsech tfech letech splnuji podminky
pro pozitivni ptsobeni finan¢ni paky ve spoleCnosti. Prvni nerovnost je splnéna a

multiplikator vlastniho kapitalu je u obou spolecnosti vyssi nez 1, a proto zvySovani
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podilu ciziho kapitalu na celkovych pasivech bude mit pozitivni vliv na rentabilitu

vlastniho kapitalu.

aroky/CK | EBIT/A | EBTIVK | ANk | EBT/EBIT | MUltiPBiator

BRUSH | 2009 | 00101 01252 | 03006 | 22288 | 1,073 2,4010
2010 | 0,016 | 02323 | 04524 | 17396 | 1,1194 1,9473

2011 | 0,001 | 03150 | 06477 | 1,9147 | 1,0738 2,0560

DOOSAN | 2009 0| 01461 | 03833 24486 | 10715 2,6236
2010 0| 01808 | 04262 | 24050 | 0,9803 2,3576

2011 0| 01326 | 03658 | 26590 | 1,0373 2,7581

Tabulka 34 Vypocet nerovnosti pro splnéni pozitivniho efektu finanéni paky
(vlastni zpracovani dle vypoctt, 2013)

V Tabulce 35 je uveden rozklad rentability vlastniho kapitalu na jednotlivé slozky
pro obdobi 2009-2011 pro spole¢nosti BRUSH a DOOSAN.

2009 2010 2011

BRUSH ROE 0,2581 0,3908 0,5265
finanéni paka 2,2288 1,7396 1,9147

ROA 0,1158 0,2247 0,2750

ROS 0,1047 0,2596 0,3013

obrat aktiv 1,1062 0,8653 0,9126

DOOSAN ROE 0,3190 0,3462 0,3495
financni paka 2,4486 2,4050 2,6590

ROA 0,1303 0,1440 0,1314

ROS 0,2346 0,2223 0,2879

obrat aktiv 0,5554 0,6477 0,4566

Tabulka 35 Rozklad ukazatele ROE v letech 2009-2011
(vlastni zpracovani dle €etnich vykazi, 2013)

Jak si miZzeme vSimnout z vySe uvedené tabulky, rentabilita aktiv spolecnosti BRUSH
v Case roste. Ackoli obrat aktiv k roku 2010 poklesl a v roce 2011 nedosahuje hodnoty
roku 2009, rist rentability trzeb zapficinil celkovy narast ukazatele ROA. V roce 2009
¢inil ukazatel ROE 25,81 % a vétsi vliv na tuto hodnotu méla finan¢ni péka. Rostouci
ukazatel ROA pievazil v roce 2010 pokles finan¢ni paky a celkové se ukazatel ROE
zvysil na 39,08 %. V roce 2011 se vlivem rastu ukazatele ROA 1 finan¢ni paky zvysila

rentabilita vlastniho kapitalu na 52,65 %.
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Obr. 2 Rozklad ukazatele ROE spole¢nosti BRUSH v roce 2011
(vlastni zpracovani dle vypoctt, 2013)

Rentabilita aktiv ma u spole¢nosti DOOSAN nasledujici vyvoj. V roce 2010 je ukazatel
ROA vyssi nez v pfedchozim roce. Pfi¢inou je pfevazujici relativni nartst obratu aktiv
nad mirnym poklesem rentability trzeb. V dal$im roce poklesla hodnota rentability aktiv
zpét na piibliZznou hodnotu roku 2009. Ackoli tentokrat ukazatel ROS vzrostl, pokles
obratu aktiv byl znac¢ny. U spolecnosti DOOSAN ma vétsi vliv finanéni péka.
Diky jejim vysokym hodnotdm dosahuje spolecnost DOOSAN rentability vlastniho
kapitalu 31,9 % v roce 2009 a v dalsich dvou letech rentability okolo 34 %.
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Obr. 3 Rozklad ukazatele ROE spole¢nosti DOOSAN v roce 2011
(vlastni zpracovani dle vypoctt, 2013)

Rozkladem rentability vlastniho kapitdlu jsme ziskali ptehled o vlivu jednotlivych
slozek na vrcholovy ukazatel. Spolecnost BRUSH by se méla v rdmci zvySovani
rentability vlastniho kapitalu do budoucna snazZit zvysit obrat aktiv. V ptipadg, Ze by
spole¢nost pouzivala vétsi podil cizich zdroju, zvysila by se tim i hodnota finan¢ni
paky, coz by taktéZ mélo vliv na pozitivni vyvoj ROE. U spole¢nosti DOOSAN by bylo
vhodné do budoucna zapracovat na zvySeni obratu aktiv (niz§i hodnoty
nez U spole¢nostt BRUSH), ktery vyrazné ovliviiuje rentabilitu aktiv a tim padem 1

rentabilitu vlastniho kapitalu.

5.8 Bankrotni modely

Altmanuv model

Pro vypocet Altmanova modelu byl pouzit pfepracovany model z roku 1983 (vzorec
(26)), protoze je vhodny pro podniky, které nemaji pravni formu akciové spolecnosti.
Citatele ukazatele X2 (nerozd&leny zisk/suma aktiv) tvofi nerozdélené zisky, za které se
dosazuje vysledek hospodaieni minulych let, vysledek hospodaieni béZného obdobi a

fondy ze zisku [21].

Jestlize se nejprve zaméfime na vysledky spole¢nosti BRUSH, je znich patrné,

ze hodnota Z-skore se v ¢ase zvySuje. Je to dano piedevsim rostouci rentabilitou aktiv,
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protoze té je i pfifazena nejvyssi vaha. Spolecnost DOOSAN k roku 2010 zvysila svou
hodnotu Z-skoére hlavné diky vys$imu obratu aktiv. Obrat aktiv se nasobi druhou
nejvyssi vahou. Vroce 2011 poklesla hodnota Z-skére pod urovenn prvniho roku.

VIiv na toto sniZzeni mél soucasny pokles rentability aktiv i obratu aktiv.

2009 2010 2011
BRUSH 2,51 2,91 3,02
DOOSAN 1,60 1,87 1,43

Tabulka 36 Altmaniv model v letech 2009-2011
(vlastni zpracovani dle vypoctt, 2013)

Pokud porovnadme vysledky s hrani¢nimi hodnotami Altmanova modelu, zjis§tujeme, Ze
spole¢nost BRUSH se v roce 2009 nachézi v Sedé zonég. V dalsich letech se ale dostava
nad hranici $edé zony (Z > 2,9) a mizeme o ni fict, ze je finan¢né zdrava a riziko
bankrotu ji nehrozi. Spolecnost DOOSAN je ve vSech letech v Sedé zoné. Jeji hodnoty
se spise pohybuji u spodni hranice Sed¢ zony. Bankrot sice spolecnosti nehrozi, ale jeji

finan¢ni vykonnost by se dala zvysit, naptiklad zvySenim rentability aktiv.

Z vyse uvedenych hodnoceni se d4 shrnout, ze podle Altmanova modelu se spole¢nosti

BRUSH dafi 1épe neZ spole¢nosti DOOSAN.

Taffleruv model

Hodnoty Tafflerova modelu jsou ziskany dosazenim do vzorce (27).

U spolecnosti BRUSH vidime nartist hodnoty modelu k roku 2010 a nasledny mirny
pokles vroce 2011. Tento vyvoj je ovlivnén nejprve rostoucim ukazatelem X1
(EBT/kratkodobé zavazky) a jeho naslednym poklesem. Tento ukazatel likvidity ma
nejvyssi vahu. U spolecnosti DOOSAN je vyvoj totozny a taktéz za to hlavné muze

ukazatel X1.

2009 2010 2011
BRUSH 0,71 0,84 0,81
DOOSAN 0,51 0,56 0,47

Tabulka 37 Taffleriiv model v letech 2009-2011
(vlastni zpracovani dle vypoctd, 2013)

Hodnoty obou spole¢nosti spadaji do oblasti, kde je nizkd pravdépodobnost upadku.
K hrani¢ni hodnoté 0,3 se opét vice piiblizuje spolecnost DOOSAN. Spolecnost
BRUSH nabyva vysSich hodnot tohoto modelu, proto ji mizeme oznacit za financné

vykonngjsi. Krome toho mé nizsi pravdépodobnost bankrotu nez spolecnost DOOSAN.
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Index INO5
Pro vypocet tohoto indexu byla v této diplomové praci zvolena nejaktualnéjsi verze
indexu INO5 (vzorec (28)).

Pii vypoctu indexu INO5 nastal problém u ukazatele X2 (EBIT/uroky). To je vlastné
ukazatel urokového kryti. Jelikoz obé spolenosti nemaji zddné bankovni uvéry a
dlouhodobé¢ zavazky tvoii maximalni podil 18,5% (u spolecnosti BRUSH v roce 2009,
v dal$ich letech vyrazny pokles; u spole¢nosti DOOSAN pouze 3,8% podilu vtom
samém roce, v dalSich letech taktéz pokles) na bilan¢ni sumé, nakladové uroky
obou spole¢nosti jsou relativné velice nizké, u spole¢nosti DOOSAN jsou v roce 2011
dokonce nulové. Ukazatel urokového kryti pak vychazi znaéné vysoky. Resenim tohoto

problému je omezeni hodnoty ukazatele tirokového kryti hodnotou 9 [40].

Po dosazeni hodnoty 9 za vysledek ukazatele trokového kryti, vychazi index IN0O5
pro spolec¢nosti nasledovné. Spolecnost BRUSH dosahuje rok od roku stile vyssiho
indexu INO5. Opét se na tom nejvétsi mérou podili rist rentability aktiv (nejvyssi
koeficient). Hodnota indexu u spole¢nosti DOOSAN vroce 2010 vzrostla.
Ovsem nasledujici rok vidime pokles hodnoty indexu. Pfi¢inou poklesu je sniZeni

obratu aktiv a rentability aktiv.

2009 2010 2011
BRUSH 1,61 1,97 2,23
DOOSAN 1,43 1,59 1,35

Tabulka 38 Index INO5 v letech 2009-2011
(vlastni zpracovani dle vypoctu, 2013)

Jestlize porovname vysledky hodnot indexii s hrani¢nimi hodnotami rozdélujici podniky
na upadkové, zdravé a nachazejici se v Sedé zon€, mizeme Konstatovat, ze spole¢nost
BRUSH Ize ve vSech letech zkoumaného obdobi oznacit za zdravou firmu tvofici
hodnotu. Spolecnost DOOSAN se nachazi v horni hranici Sedé zony. V roce 2010 je
tésné na hranici mezi Sedou zoénou a zdravou firmou. Porovnédnim podnikti na zaklade
indexu INO5 je ziejmé, Ze spolecnost BRUSH je na tom z hlediska tvorby hodnoty 1épe
nez spolecnost DOOSAN.
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5.9 Bonitni modely

Kralickuv Quicktest

Pro ziskani hodnot tohoto modelu zkoumajici finan¢ni situaci podnikii byly nejprve
vypocteny Ctyii ukazatele, jejichz vysledky byly bodové ohodnoceny (dle Tabulky 1) a
poté piepocteny dle vzorcii (29), (30) a (31).

Pokud se nejprve zaméfime na jednotlivé slozky vypoctu, mizeme fici, ze u spolecnosti
BRUSH je v letech 2009 a 2011 1épe hodnocena dle tohoto testu finanéni stabilita.
Ma vétsi bodové hodnoceni nez vynosova situace, ktera je 1épe hodnocena v roce 2010.
Na vysledku finanéni stability se ve vSech letech vice podili ukazatel R1, coz je vlastné
koeficient samofinancovani. Na vysledku vynosové situace ma vétsi podil ukazatel R3

neboli rentabilita aktiv.

Spolecnost DOOSAN ma v letech 2009 a 2010 1épe hodnocenou vynosovou situaci.
V poslednim sledovaném roce pak finanéni stabilitu. Vysledky ukazatele R2 (tj. doba
splaceni dluhu z cash flow) u této spolecnosti ziskaly ve vSech letech 0 bodu, tudiz se
na financni situaci bodové podilel pouze ukazatel R1, ktery tim padem mél ve vSech
letech nejvyssi hodnoceni (4 body). Na vynosové situaci se ukazatele R3 a R4 podilely
pfiblizné stejné krom roku 2011, kdy ukazatel R4 (cash flow v trzbach) vySel zaporné a
bylo mu ptidéleno 0 bodi.

2009 2010 2011

BRUSH R1 0,45 4b | 0,57 4b | 0,52 4b
R2 11,45 2b | 2,43 Ob | 10,88 2b

R3 0,13 3b| 0,23 4b | 0,32 4b

R4 -0,02 Ob | 0,05 2b | 0,01 1b

FS 3 2 3

VS 1,5 3 2,5

FSP 2,25 2,50 2,75

DOOSAN R1 0,41 4b | 0,42 4b | 0,38 4b
R2 2,24 Ob | 0,56 Ob | 2,39 Ob

R3 0,15 3b| 0,18 4b | 0,13 3b

R4 0,24 4b | 0,23 4b | -0,32 Ob

FS 2 2 2

VS 3,5 4 15

FSP 2,75 3,00 1,75

Tabulka 39 Kralickiiv Quicktest v letech 2009-2011
(vlastni zpracovani dle vypoctt, 2013)
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Na zéklad¢ bodového hodnoceni ziskavame piehled o celkové finanéni situaci podniku.
Porovnanim vySe uvedenych vysledki s hranicnimi hodnotami testu muzeme
konstatovat, ze se spole¢nost BRUSH ve vSech letech nachazi v $edé zoné, nepiesahla
hranici 3, ktera oddéluje Sedou z6nu od zony znacici bonitni podnik. Vidime ovSem
rostouci tendenci bodového hodnoceni, takze miizeme piedpokladat, ze se v dalSich
letech dostane dle tohoto testu do piiznivéjsi bonitni situace. Spole¢nost DOOSAN se
Vv letech 2009 a 2011 taktéz nachéazi v Sedé zoné. V roce 2009 je tésné na horni hranici,

v roce 2011 jeji vysledek poklesl do spodniho pasma Sedé zony. Vysledek v roce 2010

je presné€ na hranici mezi Sedou a bonitni zénou.

Z tohoto testu tedy vyplyva, Ze spoleénost DOOSAN si Iépe vede v letech 2009 a 2010.
V roce 2009 je taktéZ jako spolecnost BRUSH v Sedé¢ zoné, ale dosahuje lepSich
vysledkd. Na zaklad¢ vysledku z roku 2010, mizeme 0 spole¢nosti DOOSAN tvrdit,
zZe je bonitni spole¢nosti, jejiz finanéni situace je prizniva. Spole¢nost BRUSH vykazuje
vyssi vysledek v roce 2011. Nachazi se diky nému sice v Sedé zoné, ale podle rostouci

tendence bodového hodnoceni miizeme piepokladat pozitivni vyvoj do budoucna.

v

Dosavadni vysledky bankrotnich a bonitnich modelt byly pfiznivéjsi pro spolecnost
BRUSH. Kralickiv Quicktest je prvnim, ktery vychazi 1épe pro spolecnost DOOSAN
(krom roku 2011).

Model podle R. Douchy
Prvnim krokem k dosazeni vysledki v tomto modelu je nutné spocitat nasledujici

ukazatele — stability (vzorec (32)), likvidity (33), aktivity (34) a rentability (35).

Vysledky téchto ukazatell jsou poté dosazeny do vzorce (36), CimzZ ziskavame celkovy

pohled na fungovéni podniku.

Vysledky spole¢nosti BRUSH maji rostouci trend. Nejvétsi podil ma na tom ukazatel
rentability, jelikoz vykazuje taktéz rostouci tendenci a ma nejvysSi vahu. Likvidita,
kterdA ma druhou nejvyssi vahu, vroce 2010 vzrostla a kroku 2011 poklesla.
Stejny vyvoj je 1 u ukazatele stability. Aktivita dosahuje nejvyssi hodnoty v roce 20009,
poté poklesla a v roce 2011 mirn¢ vzrostla. Hodnoty spole¢nosti DOOSAN jsou niZsi.
Vidime nartst k roku 2010 a nasledny mirny pokles. Zatimco ukazatel rentability je rok
od roku vyssi, ostatni ukazatele po rustu k roku 2010 vykazuji k roku 2011 pokles.

Tento vyvoj ukazatelll ma za nasledek i pokles celkového vysledku modelu.
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BRUSH DOOSAN
2009 2010 2011 2009 2010 2011
1,20 2,04 1,89 1,71 1,85 1,73
0,78 1,35 0,94 0,98 1,25 1,05
0,56 0,41 0,47 0,29 0,31 0,26
2,06 3,13 4,21 2,55 2,77 2,80

1,37 2,13 2,42 1,70 1,90 1,82
Tabulka 40 Model R. Douchy v letech 2009-2011
(vlastni zpracovani dle vypoctu, 2013)

O o |>» | |»

Srovname-li vysledky obou spolenosti s hrani¢énimi hodnotami tohoto modelu,
dostavame se k zavéru, Ze spolecnosti jsou finan¢né stabilni. To je ovlivnéno predevsim

vysokou rentabilitou a pfimétenou likviditou dle tohoto modelu.

5.10 EVA

Pro vypocet ukazatele EVA je v této diplomové praci zvolen model EVA Equity a to

z dtivodu, Ze tuto metodu pouziva i MPO CR.

Spole¢nost BRUSH
K vypoctu ukazatele EVA budou zapotiebi tfi prvky (vzorec (38)). Prvnim z nich je

ukazatel ROE, ktery jiz mame vypoCteny (viz kapitola 5.4). Druhym je velikost
vlastniho kapitalu, kterou zjistime z rozvahy. Tietim prvkem jsou alternativni naklady
vlastniho kapitalu, které vypocteme pomoci stavebnicové metody INFA (vzorec (39)).
Bezrizikovou sazbu pro obdobi 2009-2011 (Tabulka 3) jsme ziskali z FAPS MPO CR.

Rizikova ptirdZzka se sestava ze Ctyt dil¢ich pfirazek, které budou vypocteny niZe.

Rizikova prirazka za financni stabilitu

Abychom mohli ur€it tuto pfirazku, je zapotiebi nejprve vypocitat ukazatel celkové
likvidity L3. To bylo jiz provedeno v kapitole 5.3 (bézna likvidita). Ukazatel likvidity
pak porovnavame s meznimi hodnotami likvidity. Pro tuto diplomovou praci byly

zvoleny nasledujici mezni hodnoty.

2009 2010 2011
dolni hranice XL1 1 1 1
horni hranice XL2 1,54 1,75 1,74

Tabulka 41 Mezni hodnoty likvidity L3 v letech 2009-2011
(vlastni zpracovani dle [38], 2013)
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Dolni hranice byla stanovena na hodnoté 1, dle doporuéeni metodiky MPO CR
pro individuélni vypocty a horni hranice je rovna primérné hodnoté likvidity za odvétvi
(viz Tabulka 16). V metodice MPO CR je doporu¢ovano individualné upravit hranice
dle financ¢ni sily podniku, velikosti aktiv a existence ovladajici spolecnosti €1 existence
skupiny podnikl. Z téchto divodl je obecné doporucovanad hranice 2,5 zbytecné

vysoka. Spole¢nost BRUSH si miize dovolit udrzovat nizsi likviditu nez 2,5.

Rizikové pfirazka za financni stabilitu je v letech 2009 a 2010 nulova, jelikoz ukazatel
likvidity L3 pfevySuje horni hranici likvidity XL2. V roce 2011 se hodnota likvidity
nachdzi mezi dolni a horni hranici, a proto je nutné vyuzit uvedeného vzorce

K ur¢eni IEINSTAB-

2009 2010 2011
I' FINSTAB 0 % 0% 0,54 %
L3 3,02 2,21 1,54

Tabulka 42 Rizikova pFirazka za finanéni stabilitu a ukazatel L3; BRUSH
(vlastni zpracovani dle vypocti, 2013)

Rizikova prirazka za velikost podniku

Tuto piirdzku ur¢ime porovnanim velikosti uplatnych zdroji podniku s hrani¢nimi
hodnotami. Uplatné zdroje u spoleénosti BRUSH ¢&ini pouze velikost vlastniho kapitalu,
protoze nema zadné bankovni uvéry ani obligace. Ve vsech letech sledovaného obdobi
je velikost uplatnych zdroji vyssi nez 100 mil. K¢, avSak nizs$i nez 3 mld. K¢.

Pro vypocet r_a je zapotiebi pouzit diive uvedeného vzorce.

2009 2010 2011
I A 2,40 % 1,00 % 1,07 %
uz 992 615 | 1700 602 | 1 658 456

Tabulka 43 Rizikova prirazka za velikost podniku a UZ (v tis. K¢); BRUSH
(vlastni zpracovani dle vypocti, 2013)

Rizikova prirazka za podnikatelské riziko

Pro urceni rizikové piirdzky za podnikatelské riziko je nejprve nutné vypocitat
ukazatel X1 (vzorec (42)). Z divodu nulové trokové miry za uplatné zdroje potom
vychazi i ukazatel X1 nulovy. Tento ukazatel nasledné porovnavame s ukazatelem ROA
(viz Tabulka 19). Ve vSech letech je u spole¢nosti BRUSH vyssi ukazatel ROA
nez ukazatel X1. Ztoho vyplyva, ze hodnota rpop spolecnosti BRUSH je rovna

minimalni rpop za odvétvi (viz Tabulka 4).

87



2009 2010 2011

I' Pob 4,10 % 2,82 % 2,78 %
X1 0 0 0
ROA 12,52 % 23,23 % 31,50 %

Tabulka 44 Rizikova pFirazka za podnikatelské riziko, X1 a ROA; BRUSH
(vlastni zpracovani dle vypo¢ta a [36], [37]; 2013)

Rizikova prirazka za financni strukturu

K tomu abychom ziskali rizikovou pfirazku za finan¢ni strukturu, musime nejprve
vypocitat hodnoty re a WACC dle vzorcu (44) a (43). Z tabulky je patrné, ze vysledky
obou nakladovych ukazateld jsou totozné. Je to z toho dliivodu, Ze spole€nost BRUSH

nemé zadné bankovni uvéry a obligace. Na zdkladé téchto faktl je hodnota rensTrRU

nulova.
2009 2010 2011
I' FINSTRU 0% 0% 0%
le 11,17 % 7,53 % 8,18 %
WACC 11,17 % 7,53 % 8,18 %

Tabulka 45 Rizikova prirazka za finanéni strukturu, r,, WACC; BRUSH
(vlastni zpracovani dle vypoctt, 2013)

Rizikova prirazka a alternativni naklady vlastniho kapitalu

Souctem vSech dil¢ich rizikovych ptirazek dostavame celkovou rizikovou ptirdzku

Naopak nejvyssi je v roce 2009, kdy se na ni nejvice podili rizikova ptirazka za velikost
podniku. 1 rizikova pfirazZka za podnikatelské riziko byla vtomto roce vyssi

nez Vv dalSich dvou letech.

Po pficteni bezrizikové sazby dostavame alternativni néklady vlastniho kapitalu.
Ty v roce 2009 ¢inily 11,17 %, o rok pozd¢ji klesly na 7,53 %. Vyvoj re k roku 2010
svédci o snizeni pozadovaného vynosu vlastniky spolecnosti. Snizeni ndkladt na kapital
pozitivné ovlivituje vykonnost podniku [18]. V roce 2011 alternativni naklady vlastniho
kapitalu mirn¢€ stouply na 7,90 %, coz vypovida o zvySeni vynosového ocekavani

vlastnikl spolecnosti BRUSH.
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2009 2010 2011
I 4,67 % 3,71 % 3,51 %
I FINSTRU 0% 0% 0%
I' FINSTAB 0 % 0 % 0,54 %
I' pob 4,10 % 2,82 % 2,78 %
Iia 2,40 % 1,00 % 1,07 %
RP 9,10 % 3,82 % 4,39 %
le 11,17 % 7,53 % 7,90 %

Tabulka 46 Rizikova prFirazka a alternativni naklady vlastniho kapitalu; BRUSH
(vlastni zpracovani dle vypocti a [36], [37]; 2013)

Ukazatel EVA

Po ziskani alternativnich nakladd vlastniho kapitalu mizeme vypocitat samotny
ukazatel EVA. Z nize uvedené tabulky je o¢ividné, Ze ukazatel EVA dosahuje ve vsech
letech kladnych hodnot. Pro spolecnost BRUSH z toho plyne, Ze se ji dafi svou ¢innosti

vytvaret pfidanou hodnotu.

Rentabilita vlastniho kapitalu je ve sledovaném obdobi vyssi nez vynaloZené ndklady
na vlastni kapital. VloZenim kapitdlu do podniku tedy roste bohatstvi vlastnikd.
Spolecnost vytvaii vétsi zisk nezZ je potfebny k uspokojeni vlastnikd.

Alternativni néklady vlastniho kapitalu k druhému sledovanému roku poklesly, v roce
2011 mirn¢ vzrostly. I pfesto je hodnota spreadu rok od roku vyssi diky vysoké rstové
tendenci rentability vlastniho kapitalu. A¢koli v roce 2011 poklesla hodnota vlastniho

kapitalu, vysoky spread spole¢nosti zapficinil rist ukazatele EVA.

Dle MPO CR a jeji klasifikace podnikii podle tvorby EVA (viz Tabulka 2) spada
spole¢nost BRUSH do skupiny ¢. 1 — podniky tvofici hodnotu, coz je pro spole¢nost
pozitivni a zddouct.

Pfiznivym jevem je rostouci hodnota ukazatele EVA v case. Dle Hansena je tedy
pravdépodobné, ze v dlouhodobém horizontu se spole¢nost BRUSH dé4 povazovat

za prosperujici spole¢nost vhodnou k investovani [6].
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2009 2010 2011
ROE 25,81 % 39,08 % 52,65 %
le 11,17 % 7,53 % 7,90 %
spread 14,64 % 31,55 % 44,76 %
VK (v tis. KC) 992 615 | 1700 602 | 1 658 456
EVA 145 320 536 476 742 252

Tabulka 47 Ukazatel EVA (v tis. K¢) u spole¢nosti BRUSH v letech 2009-2011
(vlastni zpracovani dle vypoctt, 2013)

Spole¢nost DOOSAN
Pti vypoctu ukazatele EVA budeme postupovat stejné jako u spolecnosti BRUSH.

Rizikovd prirazka za financni stabilitu

Hodnoty celkové likvidity L3 jsme pievzali z pifedchozich vypocti (Tabulka 16).
Dolni a horni hranice pro urceni rgnstag bude u spole¢nosti DOOSAN totozna
s hranicemi spole¢nosti BRUSH. Ukazatel L3 spada ve vSech letech mezi hodnoty dolni
a horni hranice. K vypoctu pfirdzky za financni stabilitu tedy pouZijeme vzorce.
V letech 2009 a 2010 je likvidita tésné pod hodnotou odvétvového priiméru, proto je

reinsTaB velice nizka.

2009 2010 2011
I' FINSTAB 0,02 % 0,02 % 0,75 %
L3 1,51 1,71 1,50

Tabulka 48 Rizikova prirazka za finanéni stabilitu a ukazatel L3; DOOSAN
(vlastni zpracovani dle vypoétu, 2013)

Rizikova prirazka za velikost podniku

Nejprve opét vycislime uplatné zdroje spoleCnosti DOOSAN. Ta stejné jako spole¢nost
BRUSH neméd zadné bankovni Uvéry a obligace, proto se hodnota uplatnych zdroji
rovnd velikosti vlastniho kapitalu. Pokud chceme porovnat uplatné zdroje spole¢nosti
DOOSAN s meznimi podminkami pro stanoveni r_a, zjistime, Ze ve vSech letech se
dostavame vysoko nad hranici 3 mld. K¢. Z tohoto divodu je rizikova piirazka

za velikost podniku ve sledovaném obdobi nulova.

2009 2010 2011
la 0% 0 % 0 %
uz 4821650 | 5582627 | 5193 033

Tabulka 49 Rizikova prirazka za velikost podniku a UZ (v tis. K¢&); DOOSAN
(vlastni zpracovani dle vypoctd, 2013)
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Rizikova prirazka za podnikatelské riziko

U spolec¢nosti DOOSAN rovnéz vychazi ukazatel X1 (vzorec (42)) ve vsech letech
nulovy zdivodu nulové urokové miry. Jestlize pak porovname ukazatel ROA
(viz Tabulka 19) s ukazatelem X1, je zjevné, Ze rentabilita aktiv je ve vSech letech vyssi
nez druhy zminény ukazatel. Hodnoty rpop jsou taktéz v tomto pfipad¢é rovny minimalni

rizikové piirazce za odvétvi.

2009 2010 2011
I' Pob 4,97 % 2,59 % 2,63 %
X1 0 0 0
ROA 14,61 % 18,08 % 13,26 %

Tabulka 50 Rizikova pFirazka za podnikatelské riziko, X1 a ROA; DOOSAN
(vlastni zpracovani dle vypoétu a [36], [37]; 2013)

Rizikova prirazka za financni strukturu
Jak jiz bylo zminéno, spolecnost DOOSAN nevyuzivd zadné bankovni Uvéry a
obligace, tudiz se r a WACC rovnaji. Z toho vyplyvd i hodnota rizikové pftirazky

za finan¢ni strukturu. Ta je ve zkoumaném obdobi rovna nula.

2009 2010 2011
I FINSTRU 0% 0% 0%
le 9,66 % 6,32 % 7,17 %
WACC 9,66 % 6,32 % 7,17 %

Tabulka 51 Rizikova pFirazka za finanéni strukturu, r,, WACC; DOOSAN
(vlastni zpracovani dle vypocti, 2013)

Rizikova prirazka a alternativni naklady viastniho kapitalu

Celkova rizikova ptiraZka je u spole¢nosti DOOSAN ve vSech letech tvotrena pouze
dvéma dil¢imi ptirdzkami (reinsTrRU @ TPop). Rizikova piirazka za financni strukturu je
nulovd a navic oproti spole¢nosti BRUSH ma spolecnost DOOSAN diky vysokym

A4

uplatnym zdrojiim nulovou 1 pfirazku za velikost podniku. Rizikova ptfirdzka je nejvyss
v roce 2009 a to hlavné diky nejvyssi mife rpop ve sledovaném obdobi. K roku 2010
rizikova pfirdzka poklesla na 2,61 %. V poslednim roce se na rizikové pfirdzce vice

podili i rpnsTAB @ celkova rizikova piirazka tak vzrostla na hodnotu 3,38 %.

Souctem bezrizikové sazby a rizikové ptirazky dostavame alternativni naklady vlastniho
kapitalu, které maji ve zkoumaném obdobi nasledujici hodnoty. V roce 2009 jsou tyto

naklady nejvyssi (9,66 %), v dalsim roce zaznamenavaji pokles na 6,32 %.
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Pozadovany vynos vlastnikli spolecnosti se k roku 2010 snizil. To mélo pozitivni vliv

na vykonnost podniku. V poslednim roce vidime mirny nardst re na hodnotu 6,89 %.

2009 2010 2011
I 4,67 % 3,71 % 3,561 %
I FINSTRU 0% 0% 0%
I' FINSTAB 0,02 % 0,02 % 0,75 %
I poD 4,97 % 2,59 % 2,63 %
lia 0% 0% 0%
RP 4,99 % 2,61 % 3,38 %
re 9,66 % 6,32 % 6,89 %

Tabulka 52 Rizikova pFirazka a alternativni naklady vlastniho kapitalu; DOOSAN
(vlastni zpracovani dle vypocti a [36], [37]; 2013)

Ukazatel EVA
Stejn€ jako u spole¢nosti BRUSH i zde dosazenim jednotlivych veli¢in dostavame

vysledek ekonomické ptidané hodnoty (viz Tabulka 53).

Ukazatel ROE ve sledovaném obdobi ptfevysuje alternativni naklady vlastniho kapitalu.
Z toho je zfejmé, Ze ukazatel EVA spolecnosti DOOSAN ve vSech letech nabyva
kladnych hodnot. MiiZzeme tedy fici, Ze spolecnosti DOOSAN se daii vytvaret ptidanou

hodnotu.

Mame-li zafadit spole¢nost do klasifikace podnikéi podle MPO CR, je evidentni, Ze
spole¢nost patii do skupiny €. 1 — podniky tvofici hodnotu (viz Tabulka 2). Zatazeni
do této skupiny by mélo byt cilem kazdého podniku. Pro spole¢nost DOOSAN je to

zZ tohoto ditvodu piiznivym a zadoucim jevem.

Ukazatel EVA této spolecnosti zaznamenal k roku 2010 narGst, v dal§im roce hodnota
ukazatele EVA mimé poklesla. Mohou za to predev§im vyssi alternativni naklady
vlastniho kapitalu (pfi téméf neménném ukazateli ROE, spread je tim padem niz§i nez

v roce 2010) a niZ§i hodnota vlastniho kapitalu.

Z dlouhodobého hlediska 1ze spolecnost DOOSAN pokladat za prosperujici podnik

tvorici bohatstvi pro své vlastniky.
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2009 2010 2011
ROE 31,90 % 34,62 % 34,95 %
le 9,66 % 6,32 % 6,89 %
spread 22,24 % 28,30 % 28,05 %
VK (v tis. KC) 4821650 | 5582627 | 5193 033
EVA 1072371 | 1579948 | 1456 896

Tabulka 53 Ukazatel EVA (v tis. K¢) u spole¢nosti DOOSAN v letech 2009-2011
(vlastni zpracovani dle vypoctt, 2013)

Srovnéni ukazatele EVA

Z vyse uvedeného je evidentni, Ze oba podniky svou ¢innosti vytvaii ekonomickou
pridanou hodnotu. Jejich rentabilita vlastniho kapitdlu nékolikanasobné pievySuje
alternativni naklady vlastniho kapitalu. Na zakladé téchto vysledki spadaji oba podniky
do skupiny ¢&. 1 dle klasifikace podnikti podle MPO CR (viz Tabulka 2).

Rentabilita vlastniho kapitalu jiz byla porovnana, jak mezi podniky tak i s oborovymi
praméry. Spole¢nost DOOSAN ma vyssi rentabilitu vlastniho kapitalu v roce 2009,
spole¢nost BRUSH pak v nasledujicich dvou letech. Ukazatel ROE u obou spoleénosti

znacné prevysuje ve zkoumaném obdobi oborové hodnoty (viz kapitola 5.4).

Pokud se ted zaméfime na alternativni ndklady vlastniho kapitalu, mizeme fici, Ze
spole¢nost DOOSAN ma tyto naklady niz$i nez spole¢nost BRUSH. V roce 2009 je
rozdil nékladl obou spolecnosti nejvyssi, v dalSich letech se tento rozdil sniZuje.
U obou spolecnosti je shodny i vyvoj re. Oproti roku 2009 néaklady v dal$im roce

poklesly, v poslednim roce se mirn¢ zvysily.

Porovname-li alternativni naklady vlastniho kapitalu (Tabulka 54) spole¢nosti BRUSH
a DOOSAN s primérem za odvétvi, shledame, ze odvétvovy pramér je vyssi (v letech
2010 a 2011 dokonce dvojnasobné vyssi). Hodnoty re za zpracovatelsky prumysl jsou
sice niz§i nez prumér za odvétvi, avSak stale jsou alternativni naklady vlastniho kapitalu

obou spolecnosti podprimérné oproti témto hodnotam.
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2009 2010 2011
BRUSH 11,17 % 7,53 % 7,90 %
DOOSAN 9,66 % 6,32 % 6,89 %
Odvétvi priamér 16,80 % 15,41 % 15,28 %
Zpracovatelsky pramysl 15,15 % 13,52 % 13,66 %

Tabulka 54 Alternativni naklady vlastniho kapitalu v letech 2009-2011
(vlastni zpracovani dle vypocta a [36], [37]; 2013)

Vyvoj alternativnich nakladl vlastniho kapitalu
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Graf 12 Vyvoj alternativnich nakladi vlastniho kapitalu
(vlastni zpracovani dle vypoctu, 2013)

Dalsi velicinou, kterou mizeme v ramci ukazatele EVA porovnat, je vySe spreadu
(Tabulka 55). U spolecnosti BRUSH vidime, Ze se v Case zvySuje, z ¢ehoZz vyplyva
zlepSovani efektivnosti podniku. Spole¢nost DOOSAN k roku 2011 zaznamenala mirny
pokles spreadu. Tento pokles nemiizeme oznacit za vyloZené negativni, protoze hodnota

spreadu je kladn4, navic vysoko nad primérem za odvétvi.

2009 2010 2011
BRUSH 14,64 % 31,55 % 44,76 %
DOOSAN 22,24 % 28,30 % 28,05 %
Odvétvi primér -9,09 % -1,54 % -3,66 %
Zpracovatelsky pramysl -9,00 % -1,91 % -2,14 %

Tabulka 55 Spread v letech 2009-2011
(vlastni zpracovani dle vypoétu a [36], [37]; 2013)
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Oba podniky jsou vysoce nadprimérné ve vysi dosahovaného spreadu. Zatimco jsou
praméry za odvétvi a zpracovatelsky priamysl ve zkoumaném obdobi zaporné,

oba podniky dosahuji kladného spreadu.

Vyvoj spreadu
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Graf 13 Vyvoj spreadu
(vlastni zpracovani dle vypoctu, 2013)

vV

I ptestoze vychazi ukazatel EVA vyssi u spole¢nosti DOOSAN, nemtizeme tvrdit, Ze je
spole¢nost vykonngjsi. Ekonomicka ptidana hodnota je ukazatelem absolutnim a je tedy

ovliviiovan velikosti podniku [15].

2009 2010 2011
BRUSH 145 320 536 476 742 252
DOOSAN 1072371 1579 948 1 456 896

Tabulka 56 Ukazatel EVA (v tis. K¢) v letech 2009-2011
(vlastni zpracovani dle vypocta, 2013)

Kladna hodnota ukazatele EVA u obou podnikl znac¢i vysokou prosperitu, vykonnost,
efektivitu a konkurenceschopnost. Oba podniky pievySuji ocekavanou vynosnost
vlastniho kapitalu odpovidajici podstupovanému riziku. Vlastnici podnikli jsou
odménéni za poskytnuti kapitdlu a obé spoleCnosti jsou na zdklad¢ vytvarené
ekonomické ptidané hodnoty konkurenceschopné na poli vyrobcil zafizeni generujici

elektrickou energii.
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6 Celkové shrnuti a zavérecna doporuceni

Zhodnoceni spole¢nosti BRUSH a navrhovana doporuceni

Prvné se zamétfime na likviditu spolecnosti. Bézna likvidita spolecnosti BRUSH byla
Vv prvnich dvou letech vysoka a v poslednim sledovaném roce nizsi nez oborovy primer.
Spolecnost by se méla snazit udrzovat likviditu kolem hodnot odvétvi. Po vylouceni
zasob se hodnoty pohotové likvidity dostaly pod hodnoty odvétvi. Okamzita likvidita
spolecnosti BRUSH je velice nizka (niz$i nez oborové hodnoty a i1 niz8i neZ obecné
doporucované hodnoty). Mohla by nastat situace, Ze by spole¢nost BRUSH méla
problémy se solventnosti a nebyla tak schopna platit své zavazky vcas. Protoze existuje
vzéjemna souvislost mezi likviditou a aktivitou, musime situaci likvidity hodnotit
ve spojeni s vysledky pravé aktivity. U vysledkid ukazateld aktivity jsme dosli k zavéru,
ze doba obratu zavazk je krat$i nez doba obratu pohledavek. V tomto spojeni miize

opravdu nastat neschopnost platit zavazky vcas.

Prvnim doporuceni pro spolecnost BRUSH je tedy sledovani likvidity Vv kratkém
casovém horizontu, aby mohla objektivné zhodnotit situaci a pruzné na ni reagovat.
Pokud by nastaly neocekavané problémy s finan¢ni hotovosti kviili platbé dodavateliim,
zaméstnanciim ¢i statnim institucim, rychlym feSenim by bylo vyuziti kontokorentniho
uvéru na bankovnim uctu. V piipadé nedostatku finanénich prostiedkll a schvaleného
uvérového ramce bankou by spoleénost BRUSH takto mohla Cerpat potfebné penézni
prostfedky. Dal§i mozZnosti by byla ptj¢ka od matetské spolecnosti. Tato feSeni jsou
pouze docasnd, protoze zvysi zdvazky. Abychom soucasné nezvysili zavazky, nabizi se
dalsi feSeni, které je vyuzitelné spiSe preventivné a netfeSi okamzitou situaci.
Kratkodoby finan¢ni majetek spolecnosti mizeme zvysit odprodejem nepottebnych a
nevyuzivanych zasob ¢i prodejem kratkodobych pohleddvek po lhité splatnosti
faktoringovym spole¢nostem. Poslednim feSenim ke zlepSeni stavu likvidity je
prodlouzit dobu splatnosti zavazkli a zkratit dobu splatnosti pohledavek.
V tomto piipad¢ mize dojit k naruseni vztahi mezi obchodnimi partnery, proto by toto

feseni bylo az jako posledni alternativou.

Jestlize by spolecnost chtéla dosahovat alespont obecné doporu¢ované hodnoty okamzité
likvidity, musela by zvysit sviij kratkodoby finan¢ni majetek ptiblizné o 90 000 tis. K¢
(vypocet viz Tabulka 57).
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2011
Kratkodoby finanéni majetek skute€ny 207 504
Kratkodobé zavazky 1487 569
Okamzita likvidita 0,14
Obecné doporuc¢ovana hodnota 0,20
Kratkodoby finanéni majetek po Upravé 300 000
Okamzita likvidita po upravé 0,20

Tabulka 57 Uprava okamzité likvidity pomoci KFM (v tis. K&), BRUSH, 2011
(vlastni zpracovani dle vypoctua, 2013)

Ukazatele rentability vychazeji pro spole¢nost BRUSH pfiznivé, v porovnani
s oborovymi hodnotami dokonce vyborn€. Z toho divodu je dal$im doporucenim
sledovani vyvoje ukazatelii a snaha o udrzeni si hodnoty rentabilit alespoii na hodnotach

z roku 2011 nebo v lepsim piipadé snaha o rostouci tendenci do budoucna.

Jak jiZ bylo zminéno, spole¢nost BRUSH necerpa Zzadny bankovni tvér. Spole¢nost
pouziva v poslednich dvou letech z vétsi ¢asti vlastni kapital a cizi kapital je tvoren
spiSe kratkodobymi zavazky. JelikoZ efekt finanéni paky vySel pozitivni (multiplikator
vlastniho kapitalu je vétsi nez 1), spole¢nost mlize zapojenim vétSiho objemu ciziho
kapitalu zvysit rentabilitu vlastniho kapitalu. ZaleZi vSak na uvaZeni spole¢nosti, zda je

ochotnd piijmout rizika spojend s vyuzivanim ciziho kapitalu.

Na vysledky ukazateld aktivity ma vliv specificnost vyrobniho procesu, jehoz trvani je
dlouhodobého charakteru. Vysokad kapitdlovd narocnost a vysokd hodnota zasob
nedokoncené vyroby ovliviiuji zejména obrat aktiv a obrat zdsob. Do budoucna by se
spolecnost méla snazit zvySit obrat aktiv alesponi na hranici oborového praméru.
Pokud ma spole¢nost v evidenci nevyuzivany majetek, jeho prodejem by se zvysil obrat
aktiv. V ptipad¢, ze by se spole¢nosti BRUSH také podatilo zvysit pocet obratek zasob,
snizila by se tim potfeba finan¢nich prostredk.

Bankrotni a bonitni modely potvrdily vysledky pomérovych ukazateli. Jasné z nich

vyplyva, ze spole¢nost BRUSH je prosperujicim podnikem s velmi dobrou financni

situaci a minimalnim rizikem bankrotu.

Pozitivni finan¢ni vykonnost podniku se potvrdila i z vysledkl ukazatele EVA.
Diky vysoké rentabilit¢ vlastniho kapitalu dosahuje spole¢nost kladného spreadu a tim

padem kladné hodnoty EVA. Spolecnost tak svou ¢innosti pfindsi pro své vlastniky
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nejen ucetni zisk, ale i ekonomicky, ktery je dulezity z hlediska budouciho rozvoje.
Poslednim doporu¢enim pro tuto spolecnost je, aby kazdoro¢né sledovala vyvoj
ekonomické ptridané hodnoty a snazila se ji v Case zvySovat prostfednictvim vyssiho

ROE (ovliviiujici prvky ROE byly uvedeny v Du Pont rozkladu).

Zhodnoceni spole¢nosti DOOSAN a navrhovana doporuceni

Spole¢nost DOOSAN ma s likviditou opa¢ny problém nez spole¢nost BRUSH.
Zatimco jeji bézna a pohotova likvidita se ve vSech letech nachazi téméf na hodnotach
odvétvi, okamzitd likvidita dosahuje nepfiméfené vysokych hodnot. Jeji kratkodoby
finanéni majetek tvofil v roce 2009 téméet 40 % hodnoty aktiv, v roce 2010 dokonce
necelych 50 % hodnoty aktiv a v roce 2011 ¢inil tfetinu sumy aktiv. Spole¢nost by méla

tyto finance efektivné zhodnocovat.
Spolecnost DOOSAN mé moznost investovat 2 mld. K¢ Okamzitd likvidita
spolecnosti by zlistala pfiblizné na hranici odvétvové likvidity a spolecnost by stéale

m¢ela dostateéné mnozstvi likvidnich prostfedki na tthradu svych zévazki.

2011
Kratkodoby finan¢ni majetek skutecny 4442 621
Kratkodobé zavazky 7 166 729
Okamzita likvidita 0,62
Odvétvi priimér 0,32
Kratkodoby finanéni majetek po Upravé 2 442 621
Okamzita likvidita po upravé 0,34

Tabulka 58 Uprava okamzité likvidity pomoci KFM (v tis. K&), DOOSAN, 2011
(vlastni zpracovani dle vypocti, 2013)

Jelikoz chceme snizit okamzitou likviditu, musi se investice promitnout do rozvahové
polozky dlouhodoby finan¢ni majetek. Navrhovana feSeni jsou tedy dlouhodobého
charakteru. Spole¢nost mize rozdélit své financni prostfedky a sestavit si investini

portfolio dle ¢asového horizontu, ochoty riskovat a o¢ekédvaného vynosu.

Pokud by spolecnost DOOSAN chtéla investovat bez vétsiho rizika, nabizi se nékteré
produkty bank, jako jsou terminované vklady, depozitni a vynosové sménky, vkladové
listy. S ochotou vice riskovat a ziskat tak vétSi vynos se pak nabizi moznost nakupu
cennych papirit ¢i podilu v jiném podniku. Zvysit dlouhodoby finan¢ni majetek

spolecnosti Ize 1 poskytnutim dlouhodobé pujcky nékterému podniku ve skupiné.
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Investice v ramci skupiny DOOSAN je moznym feSenim umisténi volnych penéznich

prosttedktl v dlouhodobém horizontu.

Spole¢nost DOOSAN by se méla snazit zvysit svou rentabilitu aktiv. V roce 2011 doslo
k vyraznému sniZeni tohoto ukazatele. Mize za to pfedevSim pokles obratu aktiv,
protoze rentabilita trzeb se zvysila. Spole¢nost ma neumérnou vysi aktiv (v roce 2011
13,8 mld. K¢) a neefektivné vyuziva svij majetek ve vyrobnim procesu. Obrat aktiv
spolecnosti DOOSAN by se dal ovlivnit dvéma zplisoby. Prvnim z nich je zvySeni trzeb
za prodej vlastnich vyrobkll a sluzeb. Spole€nost by musela zvysit objem vyroby.
Taje ovSem ovlivnéna poptavkou po zafizenich produkujici elektrickou energii.
Zvyseni trzeb neni tedy v moci spolecnosti DOOSAN, ale muze k tomu dopomoci

navazanim obchodnich kontaktl s potencidlnimi zdkazniky.

Aby spolecnost zvysila sviij obrat aktiv na hodnotu obratu aktiv odvétvi, musela by
dosadhnout trzeb za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb 15900 000 tis. K¢, coz je

navyseni 0 9,6 mld. K¢&.

2011
Trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb skuteéné 6 304 565
Aktiva 13 808 345
Obrat aktiv 0,46
Odvétvi priimér 1,15
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb po upravé 15 900 000
Obrat aktiv po upravé 1,15

Tabulka 59 Uprava obratu aktiv pomoci zmény vyse trzeb (v tis. K&), DOOSAN, 2011
(vlastni zpracovani dle vypocti, 2013)

Pokud mé spolecnost DOOSAN vV evidenci nepotfebny a nevyuzivany majetek, druhym
feSenim je jeho odprodej. Spolecnost by tak zvySila sviij obrat aktiv. Aby se spole¢nost
DOOSAN dostala na hranici odvétvového prumeéru obratu aktiv za rok 2011, musela by
odprodat 60 % svych aktiv, coz je samoziejmé nerealné (podrobny vypocet
viz Tabulka 50). Tento vypoc¢et ma pouze demonstrovat neumérné vysokou majetkovou

vybavenost spole¢nosti DOOSAN.
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2011
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 6 304 565
Aktiva skuteéna 13 808 345
Obrat aktiv 0,46
Odvétvi priamér 1,15
Aktiva po upravé 5 500 000
Obrat aktiv po Upravé 1,15

Tabulka 60 Uprava obratu aktiv pomoci zmény vyse aktiv (v tis. K&), DOOSAN, 2011
(vlastni zpracovani dle vypoctt, 2013)

Ostatni ukazatele rentabilit (ROE, ROCE, ROS a hrubé marze) vykazuji téméf totozny
stabilni vyvoj. Jejich tendence je v ¢ase mirn¢ rostouci bez velkych vykyvi. Navic jsou
vysledky rentabilit oproti oborovym hodnotdam nadprimérné. Spolecnost by se
do dalsich let mé¢la snazit udrzet pozitivni vyvoj vynosnosti, proto by bylo vhodné

prubézné béhem roku sledovat a vyhodnocovat tyto ukazatele.

Co se tyka zadluzenosti, spolecnost vyuziva po celé zkoumané obdobi vétsi podil cizich
zdrojt, které jsou tvoreny prevazné kratkodobymi zavazky. Ani spole¢nost DOOSAN
nevyuzivd Zadnych bankovnich uvérl, jeji zadluZenost tedy miiZeme oznacit jako
béZnou. Pii analyze G€inku finan¢ni paky bylo zjisténo, ze podminky pro jeji pozitivni
pusobeni spolec¢nost spliiuje ve vSech letech. Multiplikator vlastniho kapitalu byl
ve zkoumaném obdobi vyssi nez jedna. Spole¢nost tedy mize zapojenim dal$iho ciziho
kapitalu zvySovat svou rentabilitu vlastniho kapitalu. Koeficient samofinancovani je
ovSem niz8i neZ oborové priméry. Rentabilitu vlastniho kapitalu by bylo vhodné&jsi
zvySovat prostfednictvim zvysujiciho se obratu aktiv a tim i rostouci rentability aktiv,

nez prostfednictvim zapojovani dal§iho ciziho kapitalu.

Jak jiz bylo zminéno, vysledky ukazatelli aktivity spolecnosti DOOSAN vypovidaji
o neefektivnim vyuzivani aktiv. Vazanost celkovych aktiv se vroce 2011 znaéné
zvysila, nesplituje tedy idedlni vyvojovou tendenci, kterd by meéla byt klesajici.
Z toho vyplyva i klesajici obrat aktiv, jelikoz se jedna o pfevracenou hodnotu ukazatele.
Zadouci pro obrat zasob je zvySovani po&tu obratek v ase. Ani tento predpoklad nebyl
u spole¢nosti DOOSAN vroce 2011 splnén (v roce 2010 byl ptedpoklad splnén,
rostouci trend se vSak nepodafilo udrzet). Moznym feSenim pro zvySeni obratu zasob je
bud’ optimalizace zdsobovani, nebo zkraceni doby splatnosti pohledavek, coz se nemusi

libit zakaznikim spolecnosti. Z tohoto divodu by se spolecnost méla zaméfit
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na optimalizaci zdsob a zasobovani. VSechny tyto kroky v ramci zvySeni aktivity

spole¢nosti DOOSAN povedou i ke zvyseni celkové vynosnosti podniku.

Vysledky bankrotnich modelt vyloucily mozny tupadek spole¢nosti DOOSAN.
Na zaklad¢ nizké rentability aktiv se ale spolecnost ¢asto nachazela v oblasti Sedé zony,
ktera zna¢i nevyhranénou financni situaci. Bonitni modely vychazely pro spole¢nost
lépe. Diky vysledku Kralickova Quicktestu v roce 2010 byla spole¢nost oznafena

Za bonitni.

Prostfednictvim vypoctu ukazatele EVA, bylo zjisténo, ze spolecnost DOOSAN vytvari

prfidanou hodnotu pro své vlastniky. Rentabilita vlastniho kapitalu pirevysSujici

Mrwe

Spolecnost tedy patii k prosperujicim podnikiim vykazujicich dobrou finanéni

vykonnost.

Celkové zhodnoceni

Chceme-li ucinit jasné celkové zhodnoceni a ur€it finanéné vykonnéjsi spolecnost,
musime vzit v potaz vSechny jiz zminéné skutecnosti. Spolecnost BRUSH v roce 2008
prosla akvizici, vysledky jejich ukazateli jsou tak vroce 2009 timto ovlivnény.
Spoleénost DOOSAN prosla vroce 2010 transformaci zakciové spole¢nosti
na spolecnost s ru¢enim omezenym v souvislosti se zaclenénim do skupiny DOOSAN.

Tento diivod mize mit vliv na vysledky ukazatel v roce 2011.

I pfes tyto skuteCnosti si spolecnost BRUSH na zdklad¢ provedené analyzy financni
vykonnosti vede 1épe a to z nasledujicich diavodl. Spole¢nosti BRUSH se dati 1épe
zhodnocovat zapojeny kapitdl. Vroce 2009 mé sice hodnoty rentabilit nizsi
nez spole¢nost DOOSAN, ale k roku 2010 se ji podafilo skokové dohnat a ve vétSiné
ptipadut i ptfedehnat druhou srovnavanou spolecnost. V roce 2011 (i S uvazenim situace
ve spole¢nosti DOOSAN) vykazuje spole¢nost BRUSH oproti spole¢nosti DOOSAN
opét ohromny nariist hodnot rentabilit a tak nékolikandsobné ptevySuje oborové
pruméry. Co se tyka rentability trzeb, vysledky tohoto ukazatele jsou u obou spolecnosti

srovnatelné (s pfihlédnutim k jiz zminénym skutecnostem).

Dalsim duvodem je fakt, Ze spole¢nost BRUSH efektivnéji hospodati s aktivy podniku.
Uz z vysledkii ukazatele vazanosti celkovych aktiv je patrné, Ze spolecnost BRUSH

efektivnéji zapojuje sva aktiva piti produkénim procesu. Vysledky tohoto ukazatele ma
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spoleCnost BRUSH lepsi ve vSech zkoumanych letech. Obrat aktiv taktéz vysel
ptiznivéji pro spole¢nost BRUSH, i kdyZz hodnoty obratu aktiv jsou niz8i nez oborové
praméry a nez obecné doporucovana hranice. Z vysledka ale vyplyva, ze spole¢nost
DOOSAN ma neumérné vysokou majetkovou vybavenost a neefektivné sva aktiva
vyuziva. Jestlize by se spolecnosti podaftilo zapojit 1épe sva aktiva, mohla by dosahovat
1 lepsich vysledkt rentability aktiv, kterd je timto ovliviiovana. Obrat zasob je u obou
spolecnosti srovnatelny, krom roku 2011, kdy spolecnost DOOSAN vykazuje znaény
pokles obratu. V tomto odvétvi jsou zasoby zavislé na specifikaci a velikosti zakazky,

zZ tohoto divodu nemiizeme toto povazovat za zcela negativni.

Vypoctenim ukazatele EVA, jakozto moderniho ukazatele méticiho finan¢ni vykonnost,
bylo ovéfeno, Ze ob¢ spolecnosti jsou schopné svou cCinnosti nejen vykéazat kladny
vysledek hospodafeni, ale i vytvofit pfidanou hodnotu, kterd <¢ini podniky
konkurenceschopné. Spole¢nosti BRUSH vychazi v letech 2010 a 2011 vyssi spread
(aCkoli ma vyssi alternativni naklady vlastniho kapitalu, ale ma i vy$si ROE) a jeho
vyvojova tendence je rostouci. Spolecnost DOOSAN si v prubéhu tii let udrzuje
viceméné konstantni troveil spreadu. Cilem podniku by méla byt jeho maximalizace a
zvySovani tempa jeho rustu [17]. Z toho hlediska mizeme fici, Ze spolecnost BRUSH je

vykonng&jsi nez spole€nost DOOSAN.

Z bankrotnich modell jasn€ vyplyva, Ze ani jedna spole¢nost neni v ohrozeni upadku a
ze jejich finan¢ni situace je uspokojiva. Spole¢nost BRUSH dosahovala u bankrotnich
modeli lepSich vysledki a to hlavné diky rentabilité aktiv. Spole€nost DOOSAN c¢astéji

spadala na zdklad¢ svych vysledka téchto modell do oblasti Sedé zény.

Bonitni modely uz tak jednozna¢ny vysledek nemaji. Kralickiv Quicktest vySel 1épe
pro spole¢nost DOOSAN v letech 2009 a 2010, ptfi¢emZ v roce 2010 se spolec¢nost diky
nejlepSimu vysledku nachézela na hranici rozdélujici bonitni podnik od podniku
spadajiciho do Sedé zony. V roce 2011 vySel lepsi vysledek u spolecnosti BRUSH,
avsak stale se nedostala ptes hranici urcujici bonitni podnik. V modelu podle R. Douchy
si vroce 2009 Iépe vedla spole¢nost DOOSAN, v dalsich dvou letech spole¢nost
BRUSH. Vysledky obou podnikii ve vSech letech zatazuji spolec¢nosti do bonitnich.

Bonitni modely neurcuji jasného favorita.
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Z téchto tvrzeni nevyplyva, ze je spolecnost DOOSAN nevykonnou spolecnosti
vykazujici problémy. Naopak. Spoleénost DOOSAN je prosperujici spolecnosti
dosahujici vybornych stabilnich vysledkii ve sledovanych letech. Vysledky jejich
ukazatelll jsou v porovnani s odvétvim nadprimérné (krom¢ obratu aktiv). Navic svou
¢innosti vytvari ekonomickou pfidanou hodnotu, coz ¢ini jinym podnikim v odvétvi

problém.

Provedenim analyzy finan¢ni vykonnosti a naslednym srovndnim obou podnikl bylo
zjisténo, ze spolecnost BRUSH SEM, s.r.o., si z hlediska finan¢ni vykonnosti vede 1épe.
Celkové v porovnani s odvétvim dosahuji obé spole¢nosti nadprumérnych vysledk.
Pozitivni je také to, ze svou ¢innosti jsou schopny vytvaret ekonomickou ptidanou
hodnotu, coz znaci, Ze produkuji vétsi zisk, nez je potiebny k uspokojeni pozadavkl
vlastnikii. Na zdklad€ tohoto divodu Ize podniky oznacit jako konkurenceschopné a

prosperujici.
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1 Zavér

Hlavnim cilem této diplomové prace bylo zanalyzovat finan¢ni vykonnost dvou
zvolenych podnikt, srovnat vysledky téchto dvou podnikii a na jejich zakladé stanovit
doporucujici navrhy pro zlepSeni finan¢ni situace. Analyza finan¢ni vykonnosti podnika
byla provadéna na zékladé¢ vetejné dostupnych informaci bez jakychkoli internich
informaci z podnikii a vysledky ukazateld jsou hodnoceny pro potieby vlastnikl

podniku. Splnéni cil se vénuje hlavné prakticka ¢ast této diplomové prace.

Teoreticka ¢ast diplomové prace byla zpracovana na zaklad¢ studia odborné tuzemské a
zahrani¢ni literatury. Tato Cast prace se sestava ze tii kapitol. Prvni kapitola se zabyva
obecn¢ vykonnosti podniki, uzivateli informaci o vykonnosti, moznymi metodami
jejiho méfeni a moznostmi srovnani vysledkid finanéni vykonnosti. Ve druhé kapitole
jsou predstaveny tradi¢ni metody méfeni finanéni vykonnosti, k nimz patii finan¢ni
analyza a jeji jednotlivé typy ukazateli. Tieti kapitola je vénovana modernim metodam

méfeni finanéni vykonnosti, z nichz je nejvyznamnéjsi ukazatel EVA.

Prakticka ¢ast je Clenéna taktéz do tii kapitol. Prvni z nich, a zaroven celkové Ctvrta
kapitola, popisuje vybrané odvétvi - strojirenstvi. Dale jsou v této kapitole predstaveny
analyzované spole¢nosti BRUSH SEM, s.r.o., a DOOSAN SKODA POWER, s.r.o.,

ob¢ zabyvajici se vyrobou zatizeni generujicich elektrickou energii.

V paté kapitole jsou vypocteny jednotlivée ukazatele vedouci k posouzeni financni
vykonnosti podnikl. U jednotlivych vypocti ukazateld je provedeno mezipodnikové
srovnani. Kapitola za¢ind vertikalni a horizontalni analyzou rozvahy a vykazu zisku a
ztraty, pokracuje pres rozdilové ukazatele k pomérovym. Jejich vypoctenim ziskavame
obrazek o finan¢ni situaci podnikli. Dale je proveden rozbor rentability vlastniho
finanéni vykonnosti. Vy¢islenim souhrnnych ukazatel jsou potvrzeny predchozi
domnénky o finan¢nim hospodafeni podniki. V zavéru kapitoly je spocten moderni

ukazatel EVA, jenz méfi vykonnost podniku pomoci tvorby hodnoty pro vlastniky.

Vypocty stézejnich ukazatel jsou porovnany s oborovymi hodnotami za odvétvi a
za zpracovatelsky primysl (v zavislosti na dostupnosti téchto udaji na MPO CR).

Cela kapitola je pro piehlednost doplnéna grafy.
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Posledni kapitola je zamétena na celkové zhodnoceni finanéni vykonnosti obou
spoleCnosti. Na zaklad¢ vysledki jednotlivych ukazateli jsou podnikiim navrzena

doporuceni vhodna pro zlepSeni jejich jinak vyborné finan¢ni situace.

Z analyzy vyplynulo, ze spole¢nost BRUSH SEM, s.r.0., je na tom z hlediska finan¢ni
vykonnosti 1épe nez spoleénost DOOSAN SKODA POWER, s.r.o0. Je to hlavné diky jeji
vysoké rentabilité aktiv, rentabilit¢ vlastniho kapitalu a vysokému spreadu u ukazatele
EVA Equity. Ob¢ spole¢nosti dosahuji oproti odvétvi nadprimérnych vysledkd témét
ve vSech oblastech finan¢ni analyzy. Navic jsou schopny svou c¢innosti vytvaret
ekonomickou pfidanou hodnotu, coz je <¢ini vykonnymi, prosperujicimi a

konkurenceschopnymi podniky ve strojirenském odvétvi.
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10 Seznam pouzitych zkratek

A
CF

CFROI

CK
CPK
DOP
DOZ
EAT
EBIT

EBITDA

EBT

EFQM

EVA
FAPS
FS
FSP

INFA

KFM
L3
MPO CR

MVA

Aktiva
Cash flow

Rentabilita investic zalozena na cash flow (Cash Flow Return on

Investment)

Cizi kapital

Cisty pracovni kapitél

Doba obratu pohledavek

Doba obratu zavazk

Cisty zisk (Earnings after Taxes)

Provozni hospodaisky vysledek (Earnings before Interest and Taxes)

Zisk pted uroky, odpisy a zdanénim (Earnings before Interest, Taxes,

Depreciations and Amortization)
Zisk pred zdanénim (Earnings before Taxes)

Model slouzici k méfeni komplexni vykonnosti (European Foundation

for Quality Management)

Ekonomické pfidané hodnota (Economic Value Added)
Financ¢ni analyza podnikové sféry priimyslu a stavebnictvi
Financni stabilita

Finan¢ni situace podniku

IN Financ¢ni analyza (model manzelti Neumaierovych)
Investovany kapital

Kratkodoby finan¢ni majetek

Celkova (bézna) likvidita

Ministerstvo pramyslu a obchodu Ceské republiky

Trzni pfidana hodnota (Market Value Added)
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NOA Cista aktiva vazana v hlavni vydéle¢né ¢innosti (Net Operating Assets)

NOPAT Cisty zisk z hlavni vydéle¢né &innosti (Net Operating Profit After Taxes)

re Naklady vlastniho kapitalu

rs Bezrizikova sazba

I EnsTAB Rizikova pfirdzka za finan¢ni stabilitu

I EiNSTRU Rizikova ptirazka za finan¢ni strukturu

ria Rizikova ptirazka za velikost podniku

ROA Rentabilita aktiv (Return on Assets)

ROCE Rentabilita dlouhodobych zdroji (Return on Capital Employed)
ROE Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Equity)
ROS Rentabilita trzeb (Return on Sales)

RP Rizikova pfirazka

I bon Rizikova ptirdzka za podnikatelské riziko

S dp Dan z pfijmu

T Trzby za prodej vlastnich vyrobk a sluzeb

UM Urokové mira

Uz Uplatné zdroje

VK Vlastni kapital

VS Vynosova situace

\yvi Vykaz zisku a ztraty

WACC Vazené primérné naklady kapitalu (Weighted Avarage Cost of Capital)
XL1 Dolni hranice celkové likvidity L3

XL2 Horni hranice celkové likvidity L3
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Pfiloha A:

Rozvaha v plném rozsahu spolecnosti BRUSH SEM,
2009-2011 (v tis. K¢)

s.r.o., v letech

Oznacdeni | AKTIVA 2009 2010 2011
AKTIVA CELKEM 2212332 | 2958 313 | 3175522
B Dlouhodoby majetek 827 449 832 294 879 102
B I Dlouhodoby nehmotny majetek 2676 1458 9103
B Il Dlouhodoby hmotny majetek 824 773 830 836 869 999
Bl 1. Pozemky 27 449 27 449 27 449
B Il 2. Stavby 363 888 367 596 381 810
B ll. 3. SMV a soubory MV 332771 300 640 303 652
B Il. 6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 41 333 35 290 44 900
BIl 7. Nedokonéeny dl. hmotny majetek 4744 79 100 105 389
B Il. 8. Poskytnuté zalohy na DHM 49 063 16 109 3019
B Il.9. Ocenovaci rozdily k nabytému maj. 5525 4 652 3780
B IlI. Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0
Podily v ovladanych a fizenych
Bl 1. osobach 0 0 0
C Obézna aktiva 1381599 | 2121489 | 2291923
Cl. Zasoby 1022784 825 548 901 025
Cl 1. Material 264 037 207 126 174 301
Cl. 2. Nedokonéena vyroba a polotovary 574 554 617 185 686 971
Cl.3. Vyrobky 183 986 0 38 479
CI.6. Poskytnuté zalohy na zasoby 207 1237 1274
C Il Dlouhodobé pohledavky 24 334 22 215 30 374
CIl. 5. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 130 130 130
C 1. 8. OdloZena danova pohledavka 24 204 22 085 30 244
C Ill. Kratkodobé pohledavky 285782 | 1088 389 | 1153020
Cll. 1. Pohledavky z obchodnich vztah 239 501 655 811 513 540
Pohledavky - ovladajici a fidici
Clll. 2. osoba 0 360 080 555 861
C Il 6. Stat - dariové pohledavky 40 053 26 356 79 599
Cll. 7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 45 2277 2901
C . 8. Dohadné ucty aktivni 199 3654 1103
Cll. 9. Jiné pohledavky 5984 40 211 16
C IV. Kratkodoby finanéni majetek 48 699 185 337 207 504
CIV. 1. Penize 134 350 149
CIV. 2. Uéty v bankach 48 565 184 987 207 355
CIV. 3. Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0
Ostatni aktiva - prechodné ucty
D aktiv 3284 4 530 4 497
DI. Casové rozliseni 3284 4530 4497
DI 1. Naklady pfiStich obdobi 3284 4530 4 497
DI 2. PFijmy pfistich obdobi 0 0 0




Oznadeni | PASIVA 2009 2010 2011
PASIVA CELKEM 2212332 | 2958 313 | 3175522
A Vlastni kapital 992 615 | 1700602 | 1658 456
Al Zakladni kapital 14 100 14 100 14 100
Al Kapitalové fondy -13 817 29574 | -175787
Rezervni, nedélitelny a ostatni
A lll. fondy ze zisku 1410 1410 1410
Alll. 1. Zakonny rezervni fond 1410 1410 1410
AlV. Vysledek hospodaieni minulych let 734 769 990 922 945 518
AlV. 1. Nerozdéleny zisk minulych let 734769 990 922 945 518
Vysledek hospodaieni béZného
AV. ucetniho obdobi 256 153 664 596 873 215
B Cizi zdroje 1219717 | 1257 711 | 1517 066
Bl Rezervy 352 948 103 944 29 497
B II. Dlouhodobé zavazky 409 364 194 079 0
B Il. 5. Dlouhodobé pfijaté zalohy 409 364 194 079 0
B IlI. Kratkodobé zavazky 457 405 959 688 | 1487 569
Bl 1 Zavazky z obchodnich vztahU 177 161 299 008 355 053
BIll.2 Zavazky - ovladajici fidici osoba 64 005 0 0
B Ill. 5. Zavazky k zaméstnanciim 20718 25014 26 079
B 1ll. 6. Zavazky ze SP a ZP 10 838 14 152 14 700
BIll.7 Stat - danové zavazky a dotace 2738 76 908 181 014
B . 8. Kratkodobé pfijaté zalohy 98 103 497 698 621 915
B Ill. 10. Dohadné ucty pasivni 65 715 46 908 45 756
B Ill. 11. | Jiné zavazky 18 127 0 243 052




Priloha B: Vykaz  zisku a  ztrity v druhovém  cClenéni  spolecnosti
BRUSH SEM, s.r.o0., v letech 2009-2011 (v tis. K¢)
Oznaéeni | NAKLADY, VYNOSY 2009 2010 2011
Il Vykony 2467 724 | 2427 029 | 2 978 106
Trzby za prodej vlastnich vyrobk( a
II. 1. sluzeb 2447 360 | 2559 778 | 2 897 995
. 2. Zména stavu zasob vlastni innosti -4 452 | -136 258 67 103
II. 3. Aktivace 24 816 3509 13 008
B. Vykonova spotfeba 1618849 | 1366279 | 1547 435
B. 1. Spotfeba materialu a energie 1423728 | 1152 313 | 1334 132
B. 2. Sluzb 195121 213 966 213 303
C. Osobni naklady 504 858 461 008 493 501
C.1 Mzdové naklady 376 688 340 557 365 014
C.3 Naklady na SZZP 121 183 113 029 121 164
C.4 Socialni naklady 6 987 7422 7 323
D. Dané a poplatky 895 1243 1120
E. Odpisy dl. nehm. a hmot. majetku 61 185 74 817 72 208
Trzby z prodeje dl. majetku a
Il materialu 15 762 21 496 31 067
Trzby z prodeje dlouhodobého
Il. 1. majetku 0 20 687
. 2. Trzby z prodeje materialu 15762 21476 30 380
Zustatkova cena prodaného
F. dlouhodobého majetku a materialu 9219 8 710 35481
Zustatkova cena prodaného
F1. dlouhodobého majetku 0 3 0
F 2. Prodany material 9219 8 707 35481
Zména stavu rezerv a opravnych
poloZek v oblasti a komplexnich
G nakladu pristich obdobi 1952 | -163039 | -156 656
V. Ostatni provozni vynosy 5240 5 756 8178
H. Ostatni provozni naklady 14 784 18 042 23 884
IX. Vynosy z pfecenéni CP a derivatl 0 0 0
X. Vynosoveé uroky 154 302 7042
N. Nakladové uroky 12 354 2 028 161
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 70 598 156 054 165 182
0. Ostatni finan¢ni naklad 36 991 72 279 98 239
Q. Dan z pfijml za béZnou ¢innost 42 238 104 674 200 987
Q1. - splatna 50 309 108 732 164 976
Q2. - odloZena -8 071 -4 058 36 011




Priloha C: Rozvaha V plném rozsahu spole¢nosti
DOOSAN SKODA POWER, s.r.0., Vv letech 2009-2011 (v tis. K¢&)
Oznaceni | AKTIVA 2009 2010 2011
AKTIVA CELKEM 11 806 319 | 13426 462 | 13 808 345
B. Dlouhodoby majetek 2826649 | 3017160 | 3001378
B I. Dlouhodoby nehmotny majetek 933 570 861 915 760 776
B Il Dlouhodoby hmotny majetek 1893079 | 2155245 | 2240602
Bl 1. Pozemky 227 705 227 705 227 705
B Il. 2. Stavby 899 318 911 325 916 334
B Il. 3. SMV a soubory MV 619 837 727 552 930 370
Jiny dlouhodoby hmotny
B Il. 6. majetek 8 8 8
Nedokonéeny dlouhodoby
Bl 7. hmotny majetek 94 425 124 966 160 782
B Il. 8. Poskytnuté zalohy na DHM 51 786 163 689 5403
B III. Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0
C Obézna aktiva 8929049 | 10369 783 | 10 777 907
Cl. Zasoby 3118600 | 2789272 | 3252503
Cl. 1. Material 381 106 760 962 305 841
Nedokoncena vyroba a
Cl. 2. polotovary 2028397 | 1606957 | 2412895
Cl. 3. Vyrobky 6 0 0
Cl.6. Poskytnuté zalohy na zasoby 709 091 421 353 533 767
CIl. Dlouhodobé pohledavky 310 724 317 486 1639 283
Pohledavky - ovladajici a Fidici
Cll. 2. osoba 0 0| 1462850
CIl. 7. Jiné pohledavky 310 724 317 486 45 632
CII. 8. Odlozena darova pohledavka 0 0 130 801
C . Kratkodobé pohledavky 975 154 773925 | 1443500
Pohledavky z obchodnich
Clll. 1. vztahu 810 260 555440 | 1020 623
Cll. 6. Stat - dafiové pohledavky 17 707 67 416 251 983
CIll. 7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 648 13728 9131
C Il 8. Dohadné ucty aktivni 3833 17 448 54 893
Cll.9. Jiné pohledavky 142 706 119 893 106 870
CIV. Kratkodoby finanéni majetek 4524 571 6489 100 | 4442621
CIV. 1. Penize 3 25 42
CIV. 2. Uéty v bankéach 3908738 | 6489075 | 4442579
Kratkodobé cenné papiry a
CIV. 3. podily 615 830 0 0
Ostatni aktiva - pfechodné ucty
D. aktiv 50 621 39519 29 060
Dl Casové rozliseni 50 621 39 519 29 060
DI. 1. Naklady pristich obdobi 50 621 39519 29 060




Oznaceni | PASIVA 2009 2010 2011
PASIVA CELKEM 11 806 319 | 13 426 462 | 13 808 345
A Vlastni kapital 4821650 | 5582627 | 5193033
Al Zakladni kapital 3298345 | 3298345 | 3298345
Al Kapitalové fondy -150 326 205 617 -95 318
Rezervni, nedélitelny a ostatni
A lll. fondy ze zisku 504 77879 175133
Alll. 1. Zakonny rezervni fond 0 76 902 173 545
Alll. 2. Statutarni a ostatni fondy 504 977 1588
Vysledek hospodareni minulych
A V. let 135 094 67 920 0
AlV. 1. Nerozdéleny zisk minulych let 307 446 67 920 0
AlV. 2. Neuhrazend ztrata minulych let -172 352 0 0
Vysledek hospodaieni bézného
AV. ucetniho obdobi 1538033 | 1932866 | 1814873
B Cizi zdroje 6984669 | 7843835 | 8615312
B I. Rezervy 620168 | 1421950 | 1347198
B Il Dlouhodobé zavazky 447 498 356 424 101 385
Bl 1. Zavazky z obchodnich vztaht 19 277 31569 14 255
B ll.9. Jiné zavazky 376 424 295 808 87 130
B IlI. 10. Odlozeny darovy zavazek 51797 29 047 0
B Il Kratkodobé zavazky 5917003 | 6065461 | 7166729
B Il 1. Zavazky z obchodnich vztaht 543 795 190 379 652 232
Zavazky - ovladajici fidici
B lll. 2 osoba 0 0 0
B Ill. 5. Zavazky k zaméstnancim 29 789 32 677 38 790
B Ill. 6. Zavazky ze SP a ZP 15 330 17 979 20 253
BIIl. 7 Stat - daflové zavazky a dotace 83 805 6 038 97 627
B III. 8. Kratkodobé prijaté zalohy 4908879 | 5657766 | 5585371
B 1ll. 10. | Dohadné ucty pasivni 101 254 137 846 542 614
B Ill.11. | Jiné zavazky 234 151 22 776 229 842




Ptiloha D:  Vykaz zisku a  ztrity v druhovém  ¢lenéni  spolecnosti

DOOSAN SKODA POWER, s.r.0., Vv letech 2009-2011 (v tis. K&)

Oznaéeni | NAKLADY, VYNOSY 2009 2010 2011

Il Vykony 6 881518 | 8278 375 | 7 122 497
Trzby za prodej vlastnich vyrobk( a

II. 1. sluzeb 6 557 178 | 8696 211 | 6 304 565

Il. 2. Zména stavu zasob vlastni innosti 314 053 | -427 929 813 410

1. 3. Aktivace 10 287 10 093 4522

B. Vykonova spotieba 4 058 569 | 3971 285 | 4451 982

B. 1. Spotfeba materialu a energie 2348675 | 2214934 | 2368 415

B. 2. Sluzby 1709894 | 1756351 | 2083567

+ Pfidana hodnota 2822949 | 4307090 | 2670515

C. Osobni naklady 650 857 695 949 728 599

C. 1. Mzdové naklady 483 440 513 989 530 624
Odmény ¢lentim organu

C. 2. spole€nosti 763 0 0

C. 3. Naklady na SZzZP 153 353 169 851 181 945

C. 4. Socialni naklady 13 301 12 109 16 030

D. Dané a poplatky 33 277 13 495 6 152
Odpisy dI. nehmotného a hmotného

E. majetku 258 540 295 504 315 447
Trzby z prodeje dl. majetku a

Il materialu 1729 2 245 7 669
Trzby z prodeje dlouhodobého

. 1. majetku 1021 802 1839

. 2. TrZzby z prodeje materialu 708 1443 5830
Zustatkova cena prodaného

F. dlouhodobého majetku a materialu 398 5 656 5711
Zustatkova cena prodaného

F1. dlouhodobého majetku 0 4 024 20

F 2. Prodany material 398 1632 5691

Zména stavu rezerv a opravnych
polozek v oblasti a komplexnich

G nakladu pristich obdobi 55 262 845856 | -200 143
V. Ostatni provozni vynosy 77 049 98 908 56 399
. Ostatni provozni naklady 178 422 124 805 47 428
* Provozni vysledek hospodareni 1724971 | 2426 978 | 1831 389
Trzby z prodeje cennych papirli a
VI. podild 225 700 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 226 688 0 0
Vynosy z kratkodobého finanéniho
VIII. majetku 49 543 7 198 0
Zména stavu rezerv a opravnych
M. poloZek ve finanéni oblasti -1 038 45 150
X. Vynosové uroky 19 491 44 976 51 815
N. Nakladové uroky 6 3 0
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 522 646 338 187 357 976
O. Ostatni finanéni naklady 468 418 438 215 341 361
* Finan¢ni vysledek hospodareni 123 306 -47 902 68 280

Q. Dan z pfijmU za béznou ¢innost 310 244 446 210 84 796




Q1.

splatna

104 704

552 453

174 055

Q2.

- odloZzena

205 540

-106 243

-89 259




Abstrakt

KOUTSKA, K. Srovndni vykonnosti podnikii ve zvoleném odveétvi na zakladé financnich
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Predlozena diplomova prace je zaméfena na finan¢ni vykonnosti podnikii a jeji
srovnatelnost v ramci odvétvi. Prace zacina specifikaci pojmu vykonnost, pokracuje
vymezenim uzivatelll zajimajicimi se o vykonnost podniku, moZnostmi srovnavani a
metodami méficimi finan¢ni vykonnost. Témi se zabyvaji i nasledujici dvé kapitoly,
pricemz jedna je vénovana tradi¢nim metodam a druhda modernim metodam méteni
finan¢ni vykonnosti. Prakticka Cast této prace zacina kapitolou o vybraném odvétvi a
pokracuje predstavenim obou zkoumanych spolec¢nosti. V nésledujici kapitole je
provedena vertikalni a horizontdlni analyza, jsou vypocteny rozdilové, pomérové a
souhrnné ukazatele, je proveden Du Pont rozklad a vypoctena ekonomicka piidana
hodnota u obou analyzovanych spolecnostni. Vysledky ukazateli jsou vzajemné
porovnany a stéZejni ukazatele jsou srovnany i s oborovymi hodnotami zvetejfiovanymi
Ministerstvem priimyslu a obchodu CR. Zavér prace je zaméfen na celkové zhodnoceni
a srovnani finan¢ni vykonnosti obou podnikll a na vyplyvajici doporuceni pro zlepSeni

finan¢ni situace spole¢nosti.
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financial indicator. Diploma thesis. Plzen: Faculty of Economics, University of West
Bohemia in Plzen, 116 p., 2013
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This diploma’s thesis is focused on financial performance and comparison of companies
within the selected industrial branch. The work specifies the concept of performance,
defines users, who are interested in such business performance, possibilities of
performance and methods, which are used to measure financial performance. These
methods are also engaged in following chapters, one dealing with traditional methods
and the other modern methods of measuring financial performance. The practical part of
the thesis begins with introductory chapter concerning selected industry branch and
continues with introduction of both chosen companies, being surveyed. There are
further, in the next chapter, vertical and horizontal analysis performed; differential, ratio
and summary indicators calculated; DuPont decomposition and economical added value
for both analyzed companies are also calculated. The results of indicators are compared
with each other and pivotal indicators are more over compared with industry branch
values published by the Ministry of Industry and Trade, Czech Republic. The
conclusion is focused on the overall evaluation and comparison of the financial
performance of both companies, resulting in specific recommendations, how to improve

their financial situation.



