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1 Đvod 

C²lem diplomov® pr§ce je zhodnocen² finanļn² vĨkonnosti spoleļnosti PWO Czech 

Republic a.s. za sledovan® obdob² mezi l®ty 2011-2016 pomoc² techniky mŊŚen² finanļn² 

vĨkonnosti podniku.  

Pr§ce je rozdŊlena do pŊt kapitol, vļetnŊ ¼vodu a z§vŊru. Druh§ kapitola je vŊnov§na 

metodice hodnocen² finanļn² vĨkonnosti podniku. Na zaļ§tku se budeme vŊnovat obecn®mu 

pojet² hodnocen² a mŊŚen² vĨkonnosti podniku. D§le je pops§na finanļn² analĨza, kter§ spad§ 

do metodiky hodnocen² vĨkonnosti podniku a je d§le vymezena ve dvou smŊrech. Nejprve je 

zamŊŚeno na popis absolutn²ch ukazatelŢ a pot® popis pomŊrovĨch ukazatelŢ.  D§le je 

vŊnovan§ pozornost souhrnnĨm ukazatelŢm hodnot²c² ¼roveŔ podniku. Souļ§st² kapitoly je 

popis a stanoven² ukazatele ekonomick® pŚidan® hodnoty a s t²m spojen® stanoven² n§kladŢ. 

Z§vŊr kapitoly bude vŊnov§n popisu pyramidov®ho rozklady se zamŊŚen²m na ukazatel EVA 

vļetnŊ metod a kvantifikace vlivŢ a citlivostn² analĨzy. 

TŚet² ļ§st je aplikaļn² ļ§st, kter§ je vŊnovan§ finanļn² analĨze spoleļnosti a n§sledn® 

zhodnocen² finanļn² vĨkonnosti podniku. V ¼vodu kapitoly bude pops§na spoleļnost PWO 

Czech Republic a pot® se pŚejde na analĨzu spoleļnosti prostŚednictv²m absolutn²ch ukazatelŢ 

a vybranĨch pomŊrovĨch ukazatelŢ. V souļasn® dobŊ se k hodnocen² spoleļnosti bere za 

kl²ļovĨ ukazatel mŊŚen² ekonomick® pŚidan® hodnoty, a i v t®to diplomov® pr§ci bude hr§t 

hlavn² roli. VĨrazn§ ļ§st kapitoly bude vŊnov§na pr§vŊ ke stanoven² a analyzov§n² hodnoty 

ekonomick® pŚidan® hodnoty. Ke spr§vn®mu ohodnocen² ekonomick® pŚidan® hodnoty je 

dŢleģit® i spr§vn® vyļ²slen² n§kladu na kapit§l, a proto bude dalġ² ļ§st vŊnov§na stanoven² 

n§kladŢ na kapit§l. V z§vŊru kapitoly bude vŊnov§na pozornost pyramidov®mu rozkladu 

ekonomick® pŚidan® hodnoty a dle zvolenĨch metod vyļ²slen² vlivŢ d²lļ²ch ukazatelŢ, 

pŢsob²c²ch na ukazatel ekonomick® pŚidan® hodnoty. V n§vaznosti na rozklad a stanoven² 

vlivŢ d²lļ²ch ukazatelŢ se budeme zabĨvat analĨze citlivosti vlivŢ. V z§vŊru kapitoly bude 

spoleļnost PWO Czech Republic porovn§van§ s odvŊtv²m.  

Ļtvrt§ kapitola bude vŊnov§na zhodnocen²m proveden® analĨzy spoleļnosti PWO 

Czech Republic, moģnĨm n§vrhŢm a doporuļen²m pro spoleļnost ke zlepġen² finanļn² situace 

spoleļnosti. 
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2 Metodika hodnocen² finanļn² vĨkonnosti 

Tato kapitola je zamŊŚena na metodiku hodnocen² finanļn² vĨkonnosti. Kapitola je 

rozdŊlena do d²lļ²ch ļ§st², kde se nejprve budeme zabĨvat charakteristikou mŊŚen² vĨkonnosti 

podniku, finanļn² analĨzou absolutn²ch a pomŊrovĨch ukazatelŢ. Pot® se pod²v§me na 

souhrnn® ukazatele pro hodnocen² finanļn² ¼rovnŊ. DetailnŊ bude rozebr§n ukazatel 

ekonomick§ pŚidan§ hodnoty, kterĨ se v souļasn® dobŊ pouģ²v§ jako kl²ļovĨ ukazatel pro 

mŊŚen² vĨkonnosti podniku. Ekonomick§ pŚidan§ hodnota je ¼zce sv§z§na s n§kladem na 

kapit§l a pro spr§vn® vyļ²slen² ekonomick® pŚidan® hodnoty je dŢleģit® db§t i na spr§vnost 

stanoven² n§kladu na kapit§l. Tedy dalġ² teoretick§ ļ§st bude vŊnov§na charakteristice 

n§kladŢ na kapit§l. Z§vŊr kapitoly je vŊnov§n teoretick®mu vymezen² pyramidov® rozkladu, 

kterĨ bude v dalġ² kapitole aplikov§n pro ukazatele EVA a popis metod pouģ²vanĨch 

k vyj§dŚen² vlivŢ. Nakonec bude pops§na analĨza citlivosti. Kapitola byla inspirovan§ 

publikacemi Dluhoġov§ a kol- (2010), Kislingerov§ (2010), Zmeġkal (2013), RŢļkov§ (2015). 

2.1 MŊŚen² vĨkonosti podniku 

Jedn²m z hlavn²ch c²lŢ finanļn²ho Ś²zen² podniku lze obecnŊ povaģovat neust§l® 

zvyġov§n² vĨkonnosti podnikŢ.  

Podnikav§ sf®ra je ovlivŔov§na nŊkolika faktory. Jedn§ se pŚedevġ²m o chov§n², 

globalizaļn² trendy, zostŚov§n² konkurence, otv²r§n² novĨch trhŢ, f¼ze a akvizice. Proto se 

dost§v§ do popŚed² z§jmŢ manaģerŢ nutnost dlouhodob® orientace podnikŢ na vĨkonnost. 

Zejm®na v procesu hodnocen² ¼spŊġnosti podnikŢ se st§vaj² kl²ļovĨmi pojmy vĨkonnost 

podnikŢ, mŊŚen² vĨkonosti a Ś²zen² hodnoty.  

PŚ²stupy k mŊŚen² finanļn² vĨkonosti proġly vĨraznou promŊnou a odr§ģ² se v nich jak 

technicko-ekonomickĨ typ ekonomiky, informaļn² moģnosti, tak stupeŔ pozorov§n² pŚi Ś²zen² 

ekonomickĨch syst®mŢ. 

V prŢbŊhu posledn²ch des²tek let doġlo k vĨrazn®mu odklonu ve vn²m§n² hodnocen² a 

efektivnosti podnikovĨch aktivit. Zpoļ§tku byla velk§ v§ha pŚisuzov§na tradiļn²m 

ukazatelŢm k mŊŚen² vĨkonnosti podniku, coģ se v prŢbŊhu vĨvoje mŊnilo na preferov§n² 

trģn² hodnoty podniku. Nov§ koncepce finanļn²ho Ś²zen² je zaloģena na Ś²zen² hodnoty 

vlastn²ka (Shareholder Value).  

Koncepce Shareholder Value je vn²m§na jako mŊŚ²tko vĨkonnosti a nejvyġġ² 

podnikovĨ c²l, kdy vlastn²ci poģaduj², aby zisk podniku byl vyġġ² neģ vĨnos, kterĨ by pŚi 



7 

stejn®m riziku mohli z²skat jinde. V opaļn®m pŚ²padŊ by to znamenalo hrozbu pro budouc² 

existenci firmy. Oproti t®to koncepci stoj² koncepce Stakeholder (Stakeholder Approach), u 

kter®ho jsou kromŊ z§jmŢ vlastn²kŢ i zahrnuty z§jmy dalġ²ch z¼ļastnŊnĨch osob jako jsou 

investoŚi, zamŊstnanci a spolupracovn²kŢ.  

Ukazatel® k mŊŚen² vĨkonnosti je moģno dŊlit do tŚ² skupin: ¼ļetn², ekonomick® a 

trģn². V n§sleduj²c² podkapitole budou podrobnŊji rozeps§ny. 

 

2.2 Ukazatel® mŊŚen² vĨkonost² hodnoty 

Jak jiģ bylo zm²nŊno v pŚedeġl® ļ§sti kapitoly, tato kapitola se bude zabĨvat popisem 

ukazatelŢ k mŊŚen² vĨkonnosti. Ukazatele mŢģeme dŊlit do tŚ² skupin: ¼ļetn², ekonomick® a 

trģn².  

2.2.1 Đļetn² ukazatel® 

Đļetn² ukazatel® jsou pouģ²v§ny od poloviny 80. let 20. stol. Jedn§ se o ukazatel® 

vych§zej²c²ch z ¼ļetn²ho zisku. MŢģe j²m bĨt napŚ²klad ļistĨ zisk EAT, provozn² zisk EBIT, 

zisk pŚed ¼hradou ¼rokŢ, dan² a odpisŢ EBITDA, zisk na akcii EPS, d§le zde spadaj² i 

pomŊrov® ukazatele jako jsou rentabilita aktiv ROA, rentabilita vlastn²ho kapit§lu ROE, 

rentabilita dlouhodob®ho kapit§lu ROCE, rentabilita trģeb ROS.  

 Tyto ukazatele vġak vykazuj² nedostatky, protoģe jsou zkresleny konvencemi a 

neberou v ¼vahu skuteļn® n§klady kapit§lu a riziko.  

2.2.2 Ekonomick® ukazatel® 

Ekonomick® ukazatel® vznikli za ¼ļelem Śeġen² nedostatkŢ ¼ļetn²ch ukazatelŢ. U 

ekonomickĨch ukazatelŢ jsou vĨnosy porovn§v§ny s n§klady na kapit§l. Ve vĨpoļtech 

ukazatelŢ se tak® prom²t§ faktor rizika a ļasu. NejvĨznamnŊjġ² krit®rii jsou: ļist§ souļasn§ 

hodnota (NPV), ekonomick§ pŚidan§ hodnota(EVA) a ukazatel cash flow z investic. 

Ļist§ souļasn§ hodnota (NPV) vyjadŚuje pŚ²rŢstek majetku v souvislosti s realizac² 

dan®ho projektu. ObecnŊ se jedn§ o rozd²l mezi souļasnou hodnotu vloģenĨch prostŚedkŢ a 

poļ§teļn²mi jednor§zovĨmi vĨdaji.  

Ekonomick§ pŚidan§ hodnota (EVA) je zaloģena na konceptu ekonomick®ho zisku. 

ObecnŊ lze Ś²ct, ģe ekonomick§ pŚidan§ hodnota vyjadŚuje nadzisk podniku je rozd²lem zisku 

a n§kladŢ na kapit§l. Ekonomick§ pŚidan§ hodnota bude detailnŊji rozebr§na v kapitole 2.5. 
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Ukazatel Cash flow z investice odpov²d§ prŢmŊrn®mu vnitŚn²mu vĨnosov®mu 

procentu podnikovĨch investic. Podstatou odpov²d§ ukazateli EVA s tm² rozd²lem, ģe 

porovn§v§ vnitŚn² vĨnosov® procento s n§klady na kapit§l.  

2.2.3 Trģn² ukazatel® vĨkonnosti 

Tato skupina ukazatelŢ je vysoce citliv§ na vĨvoj akciov®ho trhu a z§roveŔ je 

hodnocena vĨkonost podniku z pohledu trhu. PatŚ² zde pŚedevġ²m ukazatel® trģn² pŚidan§ 

hodnota MVA a trģn² vĨnos akciov®ho trhu TSR. 

Ukazatel trģn² pŚidan® hodnoty je obdobou ukazatele ekonomick® pŚidan® hodnoty 

s rozd²lem, ģe ekonomick§ pŚidan§ hodnota hodnot² vĨkonnost firmy oļima podniku, kdeģto 

trģn² pŚidan§ hodnota oļima trhu. Ukazatel je mŊŚ²tkem efektivnosti manaģersk® pr§ce 

v z§vislosti na rozġiŚovan² jmŊn² akcion§Śi od doby zaloģen² podniku, ale je pouģitelnĨ pouze 

pro podniky, jejichģ akcie jsou obchodovateln® na burze. 

Ukazatel trģn² vĨnos akciov®ho kapit§lu je trģn²m mŊŚ²tkem pro vlastn²ky. Je d§n 

souļtem dividendov®ho vĨnosu a kapit§lov®ho vĨnosu. VyjadŚuje vĨnos, kterĨ z²skaj² 

akcion§Śi z koupŊ akci².   

2.3 Finanļn² analĨza podniku 

Finanļn² analĨza pŚedstavuje vĨraznou ļ§st finanļn²ho Ś²zen² podniku. K hodnocen² 

vĨkonnosti podniku se vyuģ²v§ cel§ Śada pomŊrovĨch ukazatelŢ se smyslem posoudit a 

zhodnotit finanļn² situaci podniku a formulovat doporuļen² pro dalġ² vĨvoj.  

Hlavn²m ¼kolem finanļn² analĨzy je komplexnŊ posoudit ¼roveŔ souļasn® finanļn² 

situace podniku, posoudit vyhl²dky finanļn² situace podniku do budoucna a pŚipravit opatŚen² 

ke zlepġen² ekonomick® situace podniku, zajiġtŊn² dalġ²ch prosperit podniku a zkvalitnŊn² 

rozhodovac²ch procesŢ.  

Informace kter® se tĨkaj² finanļn²ho stavu podniku nejsou vyuģ²v§ny pouze vlastn²ky, 

ale i dalġ²mi subjekty jako jsou investoŚi, banky a jin² vŊŚitel®, obchodn² partneŚi, 

zamŊstnanci, a tak® konkurenļn² podniky. 

Z§kladn²m zdrojem informac² pro finanļn² analĨzu je ¼ļetn² z§vŊrka a dalġ²m 

vĨznamnĨm zdrojem informac² mŢģe bĨt i vĨroļn² zpr§va. Standartn²mi ¼ļetn²mi vĨkazy, 

kter® tvoŚ² souļ§st ¼ļetn²ch z§vŊrek, jsou rozvaha, vĨkaz zisku a ztr§t a pŚehled o penŊģn²ch 

toc²ch.  
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2.3.1 Absolutn² ukazatele finanļn² analĨzy 

Absolutn² ukazatel® jsou souļ§st² ¼ļetn²ch vĨkazŢ a pŚev§ģnŊ vyuģ²vaj² k analĨze 

vĨvojovĨch trendŢ ï horizont§ln² analĨza a k procentn²mu rozboru komponent ï vertik§ln² 

analĨza.  

Horizont§ln² analĨza se zabĨv§ porovn§n²m zmŊn jednotlivĨch poloģek finanļn²ch 

vĨkazŢ v ļasov® posloupnosti a hled§ odpovŊŅ na ot§zky: o kolik se zmŊnila pŚ²sluġn§ 

poloģka v ļase anebo o kolik % se zmŊnila poloģka v ļase. C²lem horizont§ln² analĨzy je 

absolutnŊ a relativnŊ zmŊŚit intenzitu zmŊny poloģky.  

VĨpoļet zmŊn se prov§dŊj² podle n§sleduj²c²ch vztahŢ: 

 ὃὦίέὰόὸὲþ ᾀάñὲὥ  Ὗ Ὗ ЎὟ, (2.1) 

 ὙὩὰὥὸὭὺὲþ ᾀάñὲὥ
Ў
ȟ (2.2) 

kde Ὗ jehodnota ukazatele, t je bŊģnĨ rok, t-1 je pŚedchoz² rok.  

Vertik§ln² analĨza slouģ² k posouzen² d²lļ²ch poloģek k vybran® souhrnn® poloģce. 

ObecnĨ tvar vzorce vypad§ takto: 

 PέὨþὰ ὲὥ ὧὩὰὯό 
В
ȟ (2.3) 

kde Ὗ je hodnota d²lļ² poloģky, ВὟ je velikost absolutn²ho poloģky. 

2.3.2 AnalĨza pomŊrovĨch ukazatelŢ 

AnalĨza pomŊrovĨch ukazatelŢ patŚ² mezi z§kladn² n§stroje finanļn² analĨzy. Jedn§ se 

o ukazatel® charakterizuj²c² vz§jemnĨ vztah dvou poloģek z ¼ļetn²ch vĨkazŢ pomoc² jejich 

pod²lu. 

Z dŢvodŢ nepŚebern®ho mnoģstv² pomŊrovĨch ukazatelŢ se dŊl² do skupin, dle 

vypov²dac² schopnosti ukazatele. Z§kladn²mi oblastmi ukazatelŢ finanļn² analĨzy jsou 

ukazatel® finanļn² stability a zadluģenosti, ukazatel® rentability, ukazatel® likvidity, ukazatel® 

aktivity a ukazatel® vych§zej²c² z ¼dajŢ kapit§lov®ho trhu.  

Ukazatel® mohou bĨt uspoŚ§d§ny do soustavy, kterou nazĨv§me paraleln² nebo 

pyramidov§. V paraleln² soustavŊ jsou vytv§Śeny bloky ukazatelŢ mŊŚ²c² urļitou str§nku 

finanļn² situace, pŚiļemģ jsou pro finanļn² zdrav² vn²m§ny vġechny charakteristiky jako 

rovnocenn®. Podnik by mŊl bĨt nejen rentabiln², ale i pŚimŊŚenŊ zadluģenĨ a likvidn². 

Pyramidov® soustavy jsou urļeny pro rozklad syntetick®ho ukazatele, jehoģ je podŚ²zen ¼ļelu 

analĨzy. 
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Ukazatel® finanļn² stability a zadluģenosti 

Finanļn² stabilitu podniku lze charakterizovat strukturou zdrojŢ financov§n². Finanļn² 

stabilitu je moģno hodnotit na z§kladŊ analĨzy vtahŢ podnikovĨch aktiv a zdrojŢ jejich kryt². 

Mezi nejdŢleģitŊjġ² ukazatele patŚ² ukazatel pod²lu vlastn²ho kapit§lu na aktivech. Vypoļ²t§ 

se podle vzorce: 

 ὖέὨþὰ ὺὰὥίὸὲþὬέ ὯὥὴὭὸÜὰό ὲὥ ὥὯὸὭὺὩὧὬὉήόὭὸώ ὙὥὸὭέ 
þ Ü 

 
. (2.4) 

 

Tento ukazatel charakterizuje dlouhodobou finanļn² stabilitu a ud§v§, do jak® m²ry je 

podnik schopen krĨt sv® prostŚedky vlastn²mi zdroji a jak vysok§ je jeho finanļn² 

samostatnost. VĨvojovĨ trend tohoto ukazatele by mŊl m²t rostouc² trend.  

Ukazatel stupeŔ kryt² st§lĨch aktiv porovn§v§ dlouhodobĨ kapit§l ke st§lĨm 

aktivŢm. Podnik by se mŊl Ś²dit pravidlem, ģe dlouhodobĨ hmotnĨ a nehmotnĨ majetek by 

mŊl bĨt krytĨ dlouhodobĨmi zdroji. StupeŔ st§lĨch aktiv by mŊl dosahovat alespoŔ hodnoty 

100% tj. veġker§ st§l§ aktiva by mŊla bĨt kryta dlouhodobĨm kapit§lem. VĨvoj ukazatele 

v ļase by mŊl m²t rostouc² trend. Ukazatel se vypoļ²t§ n§sledovnŊ: 

 ὛὸόὴὩĐ Ὧὶώὸþ ίὸÜὰĻὧὬ ὥὯὸὭὺ
Ļ Ü

ÜÜ 
Ȣ  (2.5) 

Ukazatel majetkovĨ koeficient neboli finanļn² p§ka vyjadŚuje efekt zvyġov§n² 

rentability vlastn²ho kapit§lu pouģit²m ciz²ho kapit§lu v kapit§lov® struktuŚe podniku. 

Rovnice pro vĨpoļet ukazatele je n§sleduj²c²: 

 ὓὥὮὩὸὯέὺĻ ὯέὩὪὭὧὭὩὲὸ
Ü 

þ Ü
. (2.6) 

Ukazatel celkov® zadluģenosti je ukazatel pro hodnocen² pŚimŊŚen® zadluģenosti. Je 

d§n pomŊrem celkovĨch dluhŢ k celkovĨm aktivŢm. ř²k§ n§m jak§ ļ§st majetku firmy je 

financov§na vŊŚiteli. Zadluģenost ovlivŔuje jak vŊŚitelsk® riziko, tak vĨkonnost podniku. 

Tento ukazatel je vĨznamnĨ zejm®na pro dlouhodob® vŊŚitele. Je vġeobecnŊ zn§m®, ģe 

zadluģenost sama osobŊ nen² negativn² charakteristikou podniku, neboŠ je nezbytnou souļ§st² 

k financov§n² podnikovĨch ļinnost². Rovnice pro vĨpoļet ukazatele je n§sleduj²c²:  

 ὟὯὥᾀὥὸὩὰ ὧὩὰὯέὺï ᾀὥὨὰόĿὩὲέίὸὭ
þ Ü

Ü 
 (2.7) 
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Celkov§ zadluģenost se d§ rozdŊlit a vypoļ²tat zvl§ġŠ dlouhodob§ a bŊģn§ zadluģenost 

rovnice bude vypadat n§sledovnŊ: 

 ὈὰέόὬέὨέὦÜ ᾀὥὨὰόĿὩὲέίὸ 
Ļ þ Ü

Ü 
, (2.8) 

 ὄñĿὲÜ ᾀὥὨὰόĿὩὲέίὸ
Ü Ļ þ Ü

Ü 
. (2.9) 

Ukazatel zadluģenosti vlastn²ho kapit§lu je obdobou celkov® zadluģenosti, kde je 

porovn§v§na zadluģenost vlastn²ho kapit§lu. U stabiln²ch podnikŢ je akceptov§na zadluģenost 

vlastn²ho kapit§lu v rozmez² od 80 % do 120 %. Vzorec pro vĨpoļet je n§sleduj²c²: 

 ὟὯὥᾀὥὸὩὰ ᾀὥὨὰόĿὩὲέίὸὭ ὺὰὥίὸὲþὬέ ὯὥὴὭὸÜὰό
þ Ü

þ Ü
Ȣ (2.10) 

Ukazatel Đrokov® kryt² ud§v§, kolikr§t jsou ¼roky kryty vĨġi provozn²ho zisku 

(EBIT). Pokud vĨsledn§ hodnota se rovn§ 100 %, podnik vydŊl§ pouze na uhrazen² ¼rokŢ, 

tedy vytvoŚenĨ zisk je nulovĨ. VĨpoļet ukazatele se prov§d² dle n§sleduj²c²ho vzorce: 

 ªὶέὯέὺï Ὧὶώὸþ
ĭ

. (2.11) 

Ukazatel Đrokov® zat²ģen² vyjadŚuje, jakou ļ§st provozn²ho zisku odļerpaj² ¼roky. 

Z§vis² pŚedevġ²m na rentabilitŊ ļinnosti podniku a zdrojŢ na financov§n² ļinnosti, kter® 

podnik z²skal vyd§n²m dluhopisŢ, z bankovn²ch ¼vŊrŢ apod. Tento ukazatel je vhodn® 

pouģ²vat v souvislosti s vĨvojem rentability a vĨnosnosti. VĨpoļet je prov§dŊn dle 

n§sleduj²c²ho vzorce: 

 ªὶὯέὺï ᾀὥὸþĿὩὲï  
ĭ  

Ȣ (2.12) 

Ukazatel® rentability 

Ukazatel® rentability jsou ļasto nazĨvan® jako ukazatele vĨkonnosti, n§vratnosti 

profitability ratio, jsou obecnŊ definov§ny, jako pomŊr zisku a vloģen®ho kapit§lu. VloģenĨ 

kapit§l se pouģ²v§ zpravidla ve tŚech form§ch, podle typu pouģit®ho kapit§lu. PatŚ² zde 

rentabilita aktiv, rentabilita vlastn²ho kapit§lu a rentabilita dlouhodob®ho investovan®ho 

kapit§lu.  

Rentabilita aktiv (ROA)  je povaģov§n za kl²ļovĨ ukazatel. PomŊŚuje zisk 

s celkovĨmi aktivy. Ukazatel se vypoļ²t§ n§sledovnŊ: 

 Ὑὕὃ 
 

. (2.13) 
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Rentabilita dlouhodobĨch zdrojŢ (ROCE) vyjadŚuje efekt z dlouhodobĨch investic 

na z§kladŊ urļen² vĨnosnosti vlastn²ho kapit§lu spojen®ho s dlouhodobĨmi zdroji, tj. zvĨġen² 

potenci§lu vlastn²ka vyuģit²m dlouhodob®ho ciz²ho kapit§lu. InvestovanĨ kapit§l se vztahuje 

jen ke zpoplatnŊn®mu kapit§lu. Ukazatel je ļasto vyuģ²v§n k mezipodnikov®mu srovn§n². 

 ὙὕὅὉ
þ Ü ï 

. (2.14) 

Rentabilita vlastn²ho kapit§lu (ROE) je jeden z kl²ļovĨch ukazatelŢ, kterĨ 

pŚedevġ²m sleduj² akcion§Śi, spoleļn²ci a dalġ² investoŚi. Ukazatel vyjadŚuje celkovou 

vĨnosnost vlastn²ch zdrojŢ. Rovnice pro vĨpoļet je n§sleduj²c²: 

 ὙὕὉ
þ Ü

Ȣ (2.15) 

Rentabilita trģeb (ROS) je ukazatel, kterĨ zn§zorŔuje stupeŔ ziskovosti neboli 

mnoģstv² zisku v Kļ na 1 Kļ trģeb. Ukazatel je pŚedevġ²m vhodnĨ pro srovn§n² v ļase a 

mezipodnikov® srovn§n². Rovnice pro vĨpoļet je n§sleduj²c²: 

 ὙὕὛ
é Ļ 

Ŀ
. (2.16) 

Rentabilita n§kladŢ je ukazatel, kterĨ ud§v§, kolik Kļ ļist®ho zisku z²sk§ podnik 

vloģen²m 1Kļ celkovĨch n§kladŢ. VĨpoļet ukazatele je prov§dŊn dle rovnice: 

 ὙὩὲὸὥὦὭὰὭὸὥ ὲÜὯὰὥὨĳ
ï Ü

Ȣ (2.17) 

Ukazatel® likvidity  

K dlouhodob® existenci podniku je za potŚeb², aby byl nejen rentabiln², ale aby byl 

schopen hradit sv® z§vazky. Likvidita z§vis² na tom, jak rychle je podnik schopen inkasovat 

sv® pohled§vky, zda m§ prodejn® vĨrobky a je v pŚ²padŊ nutnosti schopen prodat sv® z§soby.  

Ukazatel celkov® likvidity pomŊŚuje objem obŊģnĨch aktiv, jako potencion§ln² objem 

penŊģn²ch prostŚedkŢ s objemem z§vazkŢ splatnĨch v bl²zk® budoucnosti. PŚimŊŚen§ vĨġe 

ukazatele je povaģov§na v rozmez² od 1,5 do 2,5. Pro ¼spŊġnou ļinnost podniku je dŢleģit®, 

aby kr§tkodob® z§vazky byly kryty majetkem, pro tento ¼ļel urļenĨ a nekryl je dlouhodobĨm 

majetkem. Rovnice pro vĨpoļet ukazatele je n§sleduj²c²: 

 ὟὯὥᾀὥὸὩὰ ὧὩὰὯέὺï ὰὭὯὺὭὨὭὸώ 
ñĿÜ  

Ȣ  Ü Ȣ þ ĭñ   Ļ
. (2.18) 

Pohotov§ likvidita k vyj§dŚen² pod²lu tohoto ukazatele se berou v ¼vahu jen pohotov§ 

obŊģn§ aktiva tj. pokladn² hotovost, pen²ze na bankovn²ch ¼ļtech, obchodovateln® cenn® 
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pap²ry a pohled§vky v ļist® vĨġi. Doporuļen§ hodnota tohoto ukazatele je v rozmez² od 1 do 

1,5. VĨġe ukazatele tak® z§vis² na typu ļinnost², odvŊtv², kde je podnik zaŚazen. Rovnice pro 

ukazatel je n§sleduj²c²: 

 ὖέὬέὸέὺÜ ὰὭὯὺὭὨὭὸὥ 
ñĿÜ Ü

Ȣ  Ü Ȣ þ ĭñ   Ļ
. (2.19) 

Okamģit§ likvidita je ukazatel, kterĨ porovn§v§ pouze nejlikvidnŊjġ² druh aktiv ke 

kr§tkodobĨm z§vazkŢm. Mezi nejlikvidnŊjġ² sloģku aktiv patŚ² pen²ze v hotovosti na ¼ļtech, a 

ġeky. Lze do nich tak® zaŚadit rŢzn® formy rychle mobilizovanĨch finanļn²ch rezerv. 

Doporuļen§ hodnota tohoto ukazatele je v rozmez² od 0,2 do 0,5. Rovnice pro ukazatel je 

n§sleduj²c²: 

 ὕὯὥάĿὭὸÜ ὰὭὯὺὭὨὭὸὥ 
ï þ Ġ

Ȣ  Ü Ȣ þ ĭñ   Ļ
 (2.20) 

Ukazatel® likvidity jsou statickĨmi ukazateli, kter® jsou konstruov§ny na z§kladŊ 

stavovĨch veliļin z rozvahy k urļit®mu datu. Proto je dŢleģit® sledovat i rozd²lov® ukazatele, 

z dŢvodŢ sledov§n² vĨvoje struktury obŊģnĨch aktiv v ļase. Mezi nejļastŊji pouģ²vanĨ 

rozd²lovĨ ukazatel patŚ² ļistĨ pracovn² kapit§l. 

ĻistĨ pracovn² kapit§l pŚedstavuje ļ§st obŊģn®ho majetku, kterĨ se bŊhem roku 

pŚemŊn² na pohotov® penŊģn² prostŚedky a po splacen² kr§tkodobĨch z§vazkŢ mŢģe bĨt pouģit 

k uskuteļnŊn² podnikovĨch z§mŊrŢ. VĨpoļet ukazatel® je d§n rovnic²:  

 Iὖὑ έὦñĿὲÜ ὥὯὸὭὺὥὯὶÜὸὯέὨέὦï ᾀÜὺὥᾀὯώ (2.21) 

 

Ukazatel® aktivity 

Ukazatele aktivity jsou pouģ²v§ny pŚedevġ²m pŚi Ś²zen² aktiv. Ukazatel® pod§vaj² 

informace o tom, jak jsou v podniku vyuģ²v§ny jednotliv® ļ§sti majetku. Prakticky se jedn§ o 

ukazatele doby n§vratu nebo obratovosti. 

Obr§tka celkovĨch aktiv mŊŚ² obrat neboli intenzitu vyuģit² celkov®ho majetku. 

Ukazatel je pŚedevġ²m vyuģ²v§n pro mezipodnikov® srovn§n². Ļ²m je ukazatel vyġġ², t²m 

efektivnŊji podnik vyuģ²v§ majetek. Rovnice ukazatele je n§sleduj²c²: 

 ὕὦὶÜὸὯὥ ὧὩὰὯέὺĻὧὬ ὥὯὸὭὺ
Ŀ  

Ü 
Ȣ (2.22) 
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Doba obratu aktiv je ukazatel, kterĨ ud§v§ dobu obratu tj. za jak dlouho dojde 

k obratu aktiv ve vztahu k trģb§m. Pro podnik je ģ§douc², aby tato doba byla co nejkratġ². 

Vzorec pro vĨpoļet ukazatele je n§sleduj²c²: 

 Ὀέὦὥ έὦὶὥὸό ὥὯὸὭὺ Ὠὲώ  
Ü Ͻ

Ŀ
 (2.23) 

Doba obratŢ z§sob ud§v§ poļet dn², po kterĨch jsou z§soby v§z§ny v podniku do 

doby jejich spotŚeby. Tvar rovnice pro vĨpoļet je n§sleduj²c²:  

 Ὀέὦὥ έὦὶὥὸό ᾀÜίέὦ Ὠὲώ
Ü Ͻ

Ŀ
 (2.24) 

Doba obratu pohled§vek ud§v§ poļet dn², za jak dlouho jsou prŢmŊrnŊ placeny 

faktury. Tento ukazatel je dŢleģitĨ pŚedevġ²m z hlediska pl§nov§n² penŊģn²ch tokŢ. Rovnice 

pro vĨpoļet je n§sleduj²c²:  

 Ὀέὦὥ έὦὶὥὸό ὴέὬὰὩὨÜὺὩὯ Ὠὲώ
Ü Ͻ

Ŀ
 (2.25) 

Doba obratu z§vazkŢ ud§v§ poļet dnŢ, na kter® dodavatel® poskytli obchodn² ¼vŊr. 

Ukazatel vypov²d§ o platebn² discipl²nu podniku vŢļi dodavatelŢm. Rovnice ukazatele je 

n§sleduj²c²: 

 Ὀέὦὥ έὦὶὥὸό ᾀÜὺὥᾀὯĳ Ὠὲώ
Ü Ͻ

Ŀ
Ȣ (2.26) 

2.4 Souhrnn® modely hodnocen² finanļn² ¼rovnŊ 

K hodnocen² finanļn² situace podniku kromŊ pomŊrovĨch ukazatelŢ se tak® vyuģ²vaj² 

takzvan® souhrnn® indexy hodnocen² finanļn² ¼rovnŊ podniku. Jedn§ se o zpŢsob vyj§dŚen² 

finanļn² ¼rovnŊ a vĨkonnosti podniku jedn²m ļ²slem. DŢvodem vzniku tŊchto souhrnnĨch 

modelŢ byla snaha o vļasn® rozpozn§n² ġpatn® finanļn² situace, kter§ by mohla v®st k ¼padku 

podniku. Tyto modely kromŊ manaģerŢ dan®ho podniku vyuģ²vaj² i dalġ² osoby, jako 

bankovn² instituce, investoŚi a dalġ².  

Tyto modely mŢģeme d§le dŊlit do dvou z§kladn²ch skupin, a to na bankrotn² a bonitn² 

modely. PodstatnĨ rozd²l tŊchto dvou modelŢ spoļ²v§ v tom, ģe u bankrotn²ch modelŢ se 

hodnot² moģnost ¼padku a u bonitn²ch modelŢ se hodnot² moģnost zhorġen² finanļn² ¼rovnŊ 

podniku. Mezi bankrotn² modely Śad²me AltmanŢv model, TaflerŢv model a BeaverŢv model. 

Mezi bonitn² modely Śad²me Tamariho model, Kralickuv Quick- test, RychlĨ test. Vġechny 

zm²nŊn® modely budou bl²ģe detailnŊji pops§ny a nakonec i prakticky pouģity.  
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2.4.1 AltmanŢv model 

AltmanŢv model patŚ² mezi bankrotn² modely a pro model se pouģ²v§ oznaļen² Z-

score. Model byl sestaven v roce 1968 Edwarem Altmanem, profesorem financ² na New York 

University School of Business. Altman nejprve ve sv®m modelu pracoval se souborem 22 

ukazatelŢ, kterĨ byl rozdŊlenĨ do skupin podle povahy vyjadŚuj²c² danĨ ukazatel. DŊlilo se do 

skupin ukazatel¼, kter® vyjadŚuj² likviditu, rentabilitu, zadluģenost, solventnost a aktivity. Po 

ļase z pŢvodn²ch 22 ukazatelŢ bylo vybr§no pŊti nejdŢleģitŊjġ²ch, kter® nejl®pe pŚedpov²daj² 

bankrot podniku.  

PŢvodn² AltmanŢv model byl sestaven podle testovanĨ akciovĨch spoleļnost² v USA, 

a proto vypov²daj²c² schopnost modelu mŢģe bĨt pŚi pouģit² v jinĨch zem²ch oslabena.  

AltmanŢv model pro spoleļnosti, jejichģ akcie jsou k·tovan® na kapit§lov®m trhu 

vypad§ n§sledovnŊ: 

 ὤ ρȟςϽὢ ρȟτ Ͻὢ σȟσϽὢ πȟφϽὢ  ρϽὢ (2.27) 

 

VysvŊtlivky pro rŢzn® X jsou n§sleduj²c²: 

ὢé 
 Ü

, 

ὢé 
ñ Ļ 

, 

ὢ é , 

ὢ é 
Ŀþ  þ

 
, 

ὢ é 
Ŀ

 .  

 

VĨsledek Hodnocen² 

Z > 2,99 minim§ln² pravdŊpodobnost bankrotu 

Z < 1,81 vysok§ pravdŊpodobnost bankrotu 

1,81 < Z < 2,99 ġed§ z·na 

Tabulka 2.1 Hodnocen² Z-score pro spoleļnosti s k·tovanĨmi akciemi 

Zdroj: Podle: DLUHOĠOVĆ, Dana. Finanļn² Ś²zen² a rozhodov§n² podniku: analĨza, investov§n², oceŔov§n², 

riziko, flexibilita. 3. upr. vyd. Praha: Ekopress, 2010. ISBN 978-80-86929-68-2. 

 



16 

Pro spoleļnosti jejichģ akcie nejsou k·tovan® na akciov®m trhu vypad§ verze modelu 

n§sledovnŊ: 

ὤ πȟχυϽὢ πȟψυ Ͻὢ σȟρρϽὢ πȟτςϽὢ  ρϽὢ 

(2.28) 

Vyj§dŚen² pro rŢzn® X zŢst§v§ stejn® jako u pŚedchoz²ho vzorce s vĨjimkou ukazatele 

ὢ. Z dŢvodu toho, ģe podnik nem§ veŚejnŊ obchodovateln® akcie nelze pouģ²t trģn² hodnota, 

tak se vyuģ²v§ ¼ļetn² hodnota z§kladn²ho kapit§lu ὢ  a m§ tvar: 

þ Ü

ï Ü ï Ü þ ĭñ   Ļ
 . 

 

VĨsledek Hodnocen² 

Z > 2,90 minim§ln² pravdŊpodobnost bankrotu 

Z < 1,20 vysok§ pravdŊpodobnost bankrotu 

1,20 < Z < 2,90 ġed§ z·na 

 

2.4.2 BeaverŢv model 

BeaverŢv model byl zaloģen W.H. Beaverem, kterĨ ve sv® pr§ci se pokusil o analĨzu 

pomŊrovĨch ukazatelŢ, kter® hraj² nejvŊtġ² roli pŚi finanļn²ch probl®mech firem. Beaver 

p§roval 79 firem, kter® zbankrotovaly a 79 firem, kter® nezbankrotovaly podle SIC (Standart 

Industrial Code) a velikosti. Jedn§ se tedy o bankrotn² model. Mezi zbankrotovan® firmy 

nezaŚadil Beaver pouze firmy, kter® fakticky vyhl§sili bankrot, ale i firmy, kter® vykazovaly 

zn§mky bankrotuj²c²ch firem, ļ²mģ se vyhnul hlavn²mu probl®mu bankrotuj²c²ch modelŢ, a to 

vymezen² bankrotuj²c² firmy. Ze sv® analĨzy vyvodil z§vŊr, ģe finanļn² pomŊrov® ukazatel® 

maj² vypov²dac² s²lu jiģ pŊt let pŚed ¼padkem firmy. Ukazatele, kter® Beavery povaģoval za 

hlavn² s nejvŊtġ² vypov²daj²c² s²lou, jsou zachyceny v tabulce (Tabulka 2.3), d§le k nim 

stanovil trend, kterĨ vykazuj² ohroģen® firmy.  

 

 

 

Tabulka 2.2 Hodnocen² Z-score pro spoleļnosti s nekotovanĨmi akciemi 

Zdroj:Podle DLUHOĠOVĆ, Dana. Finanļn² Ś²zen² a rozhodov§n² podniku: analĨza, investov§n², oceŔov§n², 

riziko, flexibilita. 3. upr. vyd. Praha: Ekopress, 2010. ISBN 978-80-86929-68-2. 



17 

Ukazatel Trend u ohroģenĨch firem  

Vlastn² kapit§l/Aktiva celkem kles§ 

PŚidan§ hodnota/Aktiva celkem  kles§ 

Bankovn² ¼vŊry/Ciz² zdroje roste 

Cash fow/Ciz² zdroje  kles§ 

Provozn² kapit§l/Aktiva celkem kles§ 

 

2.4.3 TafflerŢv model 

TafflerŢv model je dalġ²m modelem, kterĨ se zabĨv§ rizikem bankrotu spoleļnosti. 

Poprv® byl publikovanĨ v roce 1977. Od t®to doby proġel i modifikac², a tak existuje je dvou 

podob§ch. ObŊ verze Tafflerova modelu vyuģ²vaj² ļtyŚi pomŊrov® ukazatele. D§le se budeme 

zabĨvat pouze modifikovanou verz², kter§ m§ n§sleduj²c² tvar: 

 Ὕὤ πȟυσϽὙρ πȟρσϽὙς πȟρψϽὙσ πȟρφϽὙτ. (2.29) 

kde: 

¶ R1 = zisk pŚed zdanŊn²m/kr§tkodob® z§vazky, 

¶ R2 = obŊģn§ aktiva/ciz² kapit§l, 

¶ R3 = kr§tkodob® z§vazky/celkov§ aktiva, 

¶ R4 = trģby celkem/celkov§ aktiva. 

VĨsledek Hodnocen² 

TZ >0,3 n²zk§ pravdŊpodobnost bankrotu 

0,2 < TZ < 0,3 ġed§ z·na 

1,20 <Z<2,90 velk§ pravdŊpodobnost bankrotu 

 

2.4.4 KralickŢv Quicktest 

KralickŢv Quicktest se skl§d§ ze soustavy ļtyŚ rovnic, na jejichģ z§kladŊ je n§slednŊ 

hodnocena situace v podniku. Prvn² dvŊ rovnice hodnot² finanļn² stabilitu firmy, druh® dvŊ 

hodnot² vĨnosovou situaci firmy. 

Tabulka 2.3 Parametry Baverova modelu 

Zdroj: Podle DLUHOĠOVĆ, Dana. Finanļn² Ś²zen² a rozhodov§n² podniku: analĨza, investov§n², oceŔov§n², 

riziko, flexibilita. 3. upr. vyd. Praha: Ekopress, 2010. ISBN 978-80-86929-68-2. 

Tabulka 2.4 Hodnocen² Tafflerova modelu 

Zdroj: Podle RšĻKOVĆ, Petra. Finanļn² analĨza: metody, ukazatele, vyuģit² v praxi. 5. aktualizovan® vyd§n². 

Praha: Grada Publishing, 2015. ISBN 978-80-247-5534-2. 
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Pouģit® rovnice v modelu jsou n§sleduj²c²: 

Ὑρ
þ Ü

 
. 

Ὑς  
þ þ ĭé  

þ  
, 

Ὑσ
  

, 

Ὑτ  
þ  

Ļ
.  (2.30) 

VĨslednĨm hodnot§m pomŊrovĨch ukazatelŢ jsou n§slednŊ pŚiŚazeny body dle 

tabulky (Tabulka 2.5). 

 0 bodŢ 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 

 

Hodnocen² podniku je pak provedeno ve tŚech kroc²ch. Nejprve je zhodnocena 

finanļn² stabilita ὊὛ Ὑρ ὙςȾς, pot® je zhodnocen§ vĨnosov§ situace  ὠὛ

Ὑσ ὙτȾς. Nakonec provedeme souhrnn® zhodnocen² finanļn² situace podniku SH = 

(FS+VS) /2 

2.4.5 Index IN05 

Model IN neboli index dŢvŊryhodnosti byl zpracov§n manģely NeumanovĨmi a jeho 

snahou je vyhodnotit finanļn² zdrav² ļeskĨch firem v ļesk®m prostŚed². Je vĨsledkem 24 

vĨznamnĨch matematicko-statistickĨch modelŢ ratingŢ a praktickĨch zkuġenost² pŚi analĨze 

finanļn²ho zdrav² v²ce jak tis²c ļeskĨch firem.  

Model je vyj§dŚen rovnic², v niģ jsou zaŚazeny pomŊrov® ukazatele zadluģenosti, 

rentability, likvidity a aktivity. Kaģd®mu z tŊchto ukazatelŢ je pŚiŚazena v§ha, kter§ je 

v§ģenĨm prŢmŊrem hodnot tohoto ukazatele v odvŊtv². 

  

Tabulka 2.5 bodov§n² vĨsledkŢ Kralidkova Quicktestu 

Zdroj:PodleRšĻKOVĆ, Petra. Finanļn² analĨza: metody, ukazatele, vyuģit² v praxi. 5. aktualizovan® vyd§n². 

Praha: Grada Publishing, 2015. ISBN 978-80-247-5534-2. 
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Model proġel mnoha modifikacemi a vġak posledn² byla v roce 2005 pod n§zvem 

index IN05 a jeho vĨslednĨ tvar je n§sleduj²c²:  

Ὅὔπυ πȟρσϽ
þ 

πȟπτϽ
Ü ï ĭ

σȟωχϽ πȟςρϽ
Ļ

 πȟπωϽ
ñĿÜ 

Ȣ þ Ü
  (2.31) 

 

VĨsledek Hodnocen² 

IN05  ᶰ ȟȠЊ  bonitn² model 

IN05ᶰ ȟȠȟ  ġed§ z·na 

IN05ᶰ ЊȠȟ  bankrotn² model 

2.5 Ekonomick§ pŚidan§ hodnota EVA 

Ekonomick§ pŚidan§ hodnota (EVA), je zaloģena na konceptu ekonomick®ho zisku, 

kterĨ podnik vytvoŚ² po ¼hradŊ vġech n§kladŢ vļetnŊ n§kladŢ na ciz² i vlastn² kapit§l.  

Ukazatel EVA je v souļasn® dobŊ kl²ļovĨm ukazatele, kterĨ je vyuģ²v§n nejen k mŊŚen² 

finanļn² situace, ale tak§ pro ¼ļely stanoven² hodnoty podniku. Konkr®tn² propoļet ukazatele 

EVA je vyj§dŚen nŊkolika zpŢsoby, kter® z§vis² na dostupnosti dat a zpŢsobem stanoven² 

n§kladu kapit§lu.  

NejļastŊji je ukazatel vyj§dŚen takto: 

 ὉὠὃὔὕὖὃὝὅϽὡὃὅὅ, (2.32) 

kde NOPAT zn§zorŔuje zisk z hlavn² ļinnosti po zdanŊn². C je kapit§l v§zanĨ v aktivech, 

kter® jsou vyuģ²v§na v hlavn² ļinnosti a WACC jsou n§klady na celkovĨ kapit§l. 

Hodnota ukazatele EVA je kladn§, pokud NOPAD pŚevĨġ² poģadavky na kapit§l. 

Tento rozd²l zn§zorŔuje bohatstv² akcion§ŚŢ za urļit® obdob². V opaļn®m pŚ²padŊ, kdy 

hodnota ukazatele EVA je z§porn§ pŚedstavuje pokles bohatstv², protoģe firma nen² schopna 

dos§hnout minim§ln²ho poģadovan®ho vĨnosu poģadovanĨ subjekty, kterĨ poskytuj² kapit§l 

pro jej² financov§ni. 

Ukazatel EVA ovlivŔuje tŚi z§kladn² oblasti rozhodov§n² v podniku, kter® maj² vliv na 

vĨpoļet. Jedn§ se o operativn², investiļn² a finanļn² rozhodnut². Operativn² rozhodnut² se tĨk§ 

podnikovĨch vĨkonŢ a maj² vliv na vĨslednĨ efekt NOPAT. Investiļn² rozhodov§n² se zabĨv§ 

Tabulka 2.6. Hodnocen² indexem IN05 

Zdroj: VOCHOZKA, Marek. Metody komplexn²ho hodnocen² podniku. Praha: Grada Publishing, 2011. ISBN 

978-80-247-3647-1. 
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pouģitĨm kapit§lem C a rozhodnut² ve finanļn² oblasti ovlivŔuj² kapit§lovou strukturu 

podniku WACC.  

Hodnota EVA lze tak® vyj§dŚit hodnotovĨm rozpŊt²m pŚedstavuj²c² ekonomickou 

rentabilitu, kterou lze vyļ²slit jako rozd²l mezi dosaģenou rentabilitou a n§klady na kapit§l. 

Rovnice pro ukazatele EVA v hodnotov®m rozpŊt² je n§sleduj²c²: 

 Ὁὠὃ ὙὕὅὡὃὅὅϽὅ, (2.33) 

kde ROC je vĨnosnost investovan®ho kapit§lu. 

Ukazatel EVA lze d§le vyļ²slit na b§zi z¼ģen®ho pojet² hodnotov®ho rozpŊt², nŊkdy je 

oznaļov§na jako EVA-Equity a rovnice vypad§ n§sledovnŊ: 

 Ὁὠὃ ὙὕὉὙ ϽὉ, (2.34)  

kde ROE vyjadŚuj vĨnosnost vlastn²ho kapit§lu, Ὑ  jsou n§klady na vlastn² kapit§l, E je 

vlastn² kapit§l V tomto pŚ²padŊ se vych§z² pouze z vĨnosu na vlastn² kapit§l. Pro vlastn²ka je 

ģ§douc², aby rozd²l ROE a Ὑ, taky nazĨv§n jako spread, byl co nejvŊtġ² nebo alespoŔ kladnĨ. 

Pouze v tom to pŚ²padŊ investorovi investice pŚin§ġ² v²ce neģ by vynesla alternativn² investice. 

EVA na b§zi relativn²ho hodnotov®ho rozpŊt²: 

 ὙὕὉὙ  (2.35) 

U ®to varianty nen² hodnota ukazatele ovlivnŊna vĨġi vlastn²ho ukazatele a lze tedy 

mŊŚit relativn² vĨnos podniku.  

2.6 N§klady kapit§lu 

N§klady na kapit§l pŚedstavuj² minim§ln² m²ru vĨnosnosti na kapit§l, kterĨ by firma 

mŊla generovat, aby nedoġlo k poklesu hodnoty bohatstv². Z pohledu podniku, lze kapit§l 

ch§pat jako n§klad kapit§lu jako cenu za kapit§l z²sk§ny pro dalġ² rozvoj ļinnosti. Vzhledem 

k tomu, ģe veliļina vĨraznŊ ovlivŔuje ¼roveŔ ukazatel EVA, je ģ§douc² spr§vn® urļen² t®to 

veliļiny.  

2.6.1 N§klady na celkovĨ kapit§l 

N§klady na celkovĨ kapit§l WACC (Weighted Average Cost of Capital) se skl§daj² ze 

dvou sloģek n§kladŢ. Jedn§ se o n§klady na vlastn² a ciz² kapit§l. Sledov§n² n§kladŢ na 

kapit§l je velmi dŢleģit®, protoģe jejich vĨġe vypov²d§ o efektivnosti vĨbŊru kapit§lov® 

struktury.  
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 ὡὃὅὅ
Ͻ  Ͻ

, (2.36) 

kde WACC jsou prŢmŊrn® n§klady na kapit§l, Ὑjsou n§klady na vlastn² kapit§l, Ὑ  jsou 

n§klady na ciz² kapit§l, D+E je celkovĨ investovanĨ kapit§l, E je vlastn² kapit§l, D je ciz² 

(¼roļenĨ) kapit§l a t je sazba danŊ ze zisku.  

2.6.2 N§klady na ciz² kapit§l 

N§klady celkov®ho kapit§lu mŢģeme vyj§dŚit jako ¼roky nebo kup·nov® platby, kter® 

je potŚeba platit vŊŚitelŢm. Z§kladn² ¼rokov§ m²ra je d§na situac² na finanļn²m trhu a vġak se 

konkr®tn² vĨġ ¼rokov® m²ry se mŊn² z rŢznĨch hledisek napŚ²klad z hlediska ļasu, kdy je 

obecnŊ platn®, ģe ļ²m dlouhodobŊjġ² ¼vŊr, t²m jsou n§klady draģġ². Dalġ²m hlediskem je 

oļek§van§ efektivnost kde plat², ģe ļ²m vŊtġ² je vytvoŚenĨ efekt, t²m vŊtġ² z§ruka splacen² 

¼vŊru. Z hlediska hodnocen² bonity dluģn²ka, kdy plat² ļ²m vŊtġ² je bonita klienta znamen§ 

niģġ² ¼rokovou sazbu. 

N§klady na ciz² kapit§l jsou formou dluhu RD, vyj§dŚeny v podobŊ ¼rokov®ho sn²ģenĨ 

o daŔovĨ ġt²t. Matematicky lze vyj§dŚit je n§sleduj²c²  

 Ὑ Ὥρ ὸ, (2.37) 

kde i je ¼rokov§ m²ra z dluhu a t je sazba danŊ.  

V pŚ²padŊ, ģe m§ podnik jinou strukturu ¼vŊrŢ, lze n§klady na ciz² kapit§l urļit jako 

kapit§l urļenĨ aritmetickĨm prŢmŊrem z efektivn²ch ¼rokovĨch sazeb, kter® plat²me z tŊchto 

forem ciz²ho kapit§lu. Tento postup je moģnĨ, pokud m§me pŚ²stup k intern²m podnikovĨm 

informac²m. 

Rovnice je tedy n§sleduj²c²: 

 Ὥ
Ü ï ĭ

ĳ ñ Ļ  Ŀþ  Ġ ĳ
Ȣ (2.38) 

2.6.3 N§klady na vlastn² kapit§l 

ObecnŊ lze n§klady na vlastn² kapit§l stanovit dvŊma zpŢsoby, a to na b§zi oceŔov§n² 

aktiv nebo stavebnicovĨm zpŢsobem.  

Model oceŔov§n² kapit§lovĨch aktiv-CAPM pŚedstavuje trģn² pŚ²stup ke stanoven² 

n§kladŢ na vlastn² kapit§l. Jedn§ se o rovnov§ģnĨ model oceŔov§n² kapit§lovĨch aktiv, 

pŚiļemģ rovnov§ha je d§na t²m, ģe mezn² sklon oļek§van®ho vĨnosu a rizika je pro vġechny 

investory stejnĨ. Model je jednofaktorovĨ zaloģen na funkļn²m line§rn²m vztahu mezi 
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vĨnosem dan®ho aktiva a trģn²ho portfolia, jakoģto rizikov®ho faktoru, kterĨ vyjadŚuje riziko 

cel®ho trhu. Odhad koeficientu ɓ se prov§d² metodami regresn² analĨzy. 

Model CAPM-SLM beta verze m§ n§sleduj²c² tvar: 

 ὉὙ  Ὑ ‍ ὉὙ  Ὑ , (2.39)  

kde ὉὙ  je oļek§vanĨ vĨnos vlastn²ho kapit§lu Ὑ  je bezrizikov§ sazba, ‍je 

koeficient citlivosti dodateļn®ho vĨnos u vlastn²ho kapit§lu na dodateļnĨ vĨnos trģn²ho 

portfolia a ὉὙ  je oļek§vanĨ vĨnos trģn²ho portfolia. 

Beta koeficient je tak® ovlivnŊn zadluģenost² firmy. Za pŚedpokladu MM II je moģn® 

stanovit hodnotu beta zadluģen®ho podniku ɓL v z§vislosti na koeficientu beta nezadluģen®ho 

podniku ɓL, zadluģenosti vlastn²ho kapit§lu D/E a daŔov® sazby t. 

 ‍ ‍ Ͻρ ρ ὸϽ . (2.40) 

Arbitr§ģn² model oceŔov§n² ï APM je alternativn² model oceŔov§n² aktiv. OpŊt se 

jedn§ o trģn² pŚ²stup stanoven² n§kladŢ na vlastn² kapit§l. Model je v²ce faktorovĨ, neboŠ u 

tohoto modelu se bere v ¼vahu v²ce rizikovĨch faktorŢ, kter® mohou bĨt jak 

makroekonomick® (inflace, HDP atd.), tak mikroekonomick® (rentabilita, zadluģenost atd.). 

Podm²nkou rovnov§ģnosti je m²nŊn§ nemoģnost arbitr§ģe. Odhad parametru ɓEj se d§ 

prov§dŊt pomoc² v²cerozmŊrnĨch metod regresn² analĨzy. Model m§ n§sleduj²c² tvar: 

 ὉὙ Ὑ В‍ ὉὙ Ὑ], (2.41) 

kde je koeficient citlivosti dodateļn®ho vĨnosu vlastn²ho kapit§lu ‍  na dodateļnĨ vĨnos 

j-t®ho faktoru, ὉὙ  je oļek§vanĨ vĨnos j-t®ho faktoru. 

DividendovĨ rŢstovĨ model se vyuģ²v§v§ pro ocenŊn² akci², kdy trģn² cena akcie je 

d§na souļasnou hodnotou budouc²ch dividend z t®to akcie v jednotlivĨch letech.  

Vztah pro urļen² n§kladŢ na vlastn² kapit§l RE, kter® odpov²daj² vĨnosnosti akci² je 

vyj§dŚen n§sledovnŊ:  

 Ὑ
Ŀþ  

 Ȣ (2.42) 

V pŚ²padŊ, ģe je oļek§v§n rŢst dividend tempem g, vztah pro vĨpoļet n§kladu kapit§lu 

na GordonŢv dividendovĨ model s konstantn²m rŢstem n§sledovnŊ:  

 Ὑ
Ŀþ  

Ὣ (2.43) 
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StavebnicovĨ model existuje v nŊkolika podob§ch, avġak v diplomov® pr§ci bude 

aplikov§na metodika stavebnicov®ho modelu, kterĨ vyuģ²v§ Ministerstvo prŢmyslu a obchodu 

a z§roveŔ vych§z² z pŚedpokladŢ modelu MM II. N§klady celkov®ho kapit§lu nezadluģen® 

firmy WACCU jsou stanoveny pomoc² stavebnicov®ho modelu n§sledovnŊ: 

 ὡὃὅὅ Ὑ Ὑ ï Ὑ Ὑ ȟ  (2.44) 

kde Ὑ  je bezrizikov§ ¼rokov§ m²ra, Ὑ ï je rizikov§ pŚir§ģka za obchodn² 

podnikatelsk® riziko, Ὑ  je rizikov§ pŚir§ģka za riziko vyplĨvaj²c² z finanļn² stability, 

Ὑ  je rizikov§ pŚir§ģka za velikost podniku.  

Celkov® n§klady zadluģen®ho podniku v souladu MM II jsou d§ny takto: 

 ὡὃὅὅ ὡὃὅὅϽρ Ͻὸ, (2.45) 

a n§klady vlastn²ho kapit§lu takto,  

 Ὑ
Ͻ Ͻ

ª
Ͻ

ȟ (2.46) 

kde UZ = VK+BU+OBL, jsou ¼platn® zdroje, A jsou aktiva, Đ jsou n§kladov® ¼roky, BU 

jsou bankovn² ¼vŊry, OBL jsou obligace a VK je vlastn² kapit§l.  

Rizikov§ pŚir§ģka charakterizuj²c² produkļn² s²lu Rpodnikatelsk®  

Rizikov§ pŚir§ģka je z§visl§ na ukazateli produkļn² s²ly EBIT/Aktiva, kterĨ je 

prov§z§n s ukazatelem X1 vyjadŚuj²c² nahrazov§n² ¼platn®ho ciz²ho kapit§lu vlastn²m 

kapit§lem. Ukazatel X1 je definov§n n§sledovnŊ: 

 ὢρ ϽὟὓ, (2.47) 

kde UZ jsou ¼pln® zdroje, kter® se skl§daj² souļtem vlastn²ho kapit§lu, bankovn²ch 

¼vŊrŢ a obligac². A jsou aktiva celkem a UM je odhadovan§ ¼rokov§ m²ra, kter§ je d§na 

vzorcem: 

 
Ü ï ĭ

þ ĭñ
 (2.48) 

Podm²nky pro stanoven² Rpodnikatelssk® jsou: 

¶ kdyģ  > X1 pak R podnikatelsk® = minim§ln² R podnikatelsk® v odvŊtv², 

¶ kdyģ  < 0 pak R podnikatelsk® = 10%, 

¶ kdyģ 0 << X1 pak R podnikatelsk®  = 
 

 Ͻπȟρ (2.49) 



24 

Minim§ln² hodnoty Rpodnikatelsk® v odvŊtv² budou br§ny z tabulek zveŚejnŊnĨch 

Ministerstvem prŢmyslu a obchodu (MPO). 

Rizikov§ pŚir§ģka finanļn² stability na b§zi likvidity Rfinstab  

U t®to rizikov® pŚir§ģka se vych§z² z ukazatele celkov® likvidity (L3) (2.18), pŚiļemģ 

je stanoven§ mezn² hodnota likvidity, XL1 a XL2. Doporuļen§ hodnota XL1=1 a hodnota 

XL2 = 2,5. 

Pokud: 

¶ L3 < = XL1  pak Rfinstab =10%, 

¶ L3 > = XL2 pak Rfinstab = 0%, 

¶ XL1 < L3 < XL2 pak Rfinstab =  Ͻπȟρ (2.50) 

 

Rizikov§ pŚir§ģka charakterizuj²c² velikost podniku RLA  

Tato rizikov§ pŚir§ģka je nav§zan§ na velikost ¼platnĨch zdrojŢ (UZ), kter® jsou 

vypoļ²t§ny dle vzorce: 

 Ὗὤ ὠὑ ὄὟ ὕὄὒ, (2.51) 

kde VK je vlastn² kapit§l, BU jsou bankovn² ¼vŊry a OBL jsou obligace. 

Rizikov§ pŚir§ģka RLA je pak stanoven§ podle podm²nek, kdyģ je: 

¶ UZ < = 100mil. Kļ, pak RLA = 5%, 

¶ UZ > = 3 mld. Kļ, pak RLA = 0%, 

¶ 100 mil. Kļ <UZ < 3 mld. Kļ, pak RLA = 
ȟ

, (2.52) 

pŚiļemģ UZ jsou dosaģeny v mld. Kļ 

2.7 PyramidovĨ rozklad ukazatele EVA 

PyramidovĨ rozklad n§m pom§h§ analyzovat vĨvoj faktorŢ, kter® na zmŊny ukazatele 

EVA pŢsob², nikoli jen zjiġtŊn² vĨvojov® tendence ukazatele. Z§kladn² myġlenkou 

pyramidov® soustavy je postupnĨ rozklad ukazatele, slouģ²c² k identifikaci a kvantifikaci 

vlivu ļinitelŢ na vrcholovĨ ukazatel. Pomoc² spr§vnŊ strukturovan® soustavy ukazatele je 

moģn® hodnotit minulou, souļasnou, ale i budouc² vĨkonnost podniku.  

Vztahy mezi ukazateli jsou z²sk§v§ny pomoc² speci§ln²ch metod pro kvantifikaci m²ry 

vlivŢ ukazatelŢ, jako pŚ²ļinnĨch faktorŢ na zmŊnu vrcholov®ho ukazatele (v naġem pŚ²padŊ 

EVA) v ļase.  
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2.7.1 Metody kvantifikace vlivŢ 

Jedn²m z ¼kolŢ pyramidov®ho rozkladu je prov§dŊt rozbory odchylek syntetickĨch 

ukazatelŢ a tak® hledat a vyļ²slit faktory, kter® k odchylk§m nejv²ce pŚisp²vaj².  

V z§sadŊ se v pyramidovĨch soustav§ch vyskytuj² dvŊ z§kladn² vazby.  

Aditivn² vazba pokud: 

ὢ ὥ ὦ ὧȢȢȢὲ  nebo  

multiplikativn² vazba, pokud: 

ὢ ὥϽὦϽὧϽȣ Ͻὲ. 

Tak® se zŚ²dka vyskytuj² i exponenci§ln² vazby:  

ὢ ὥϽϽȣϽ. 

PŚi pouģit² jak®koli ze zm²nŊnĨch vazeb, je zmŊna analyzovan®ho ukazatele vyj§dŚena 

jako souļet vlivŢ d²lļ²ch ukazatelŢ. Lze vyj§dŚit:  

 Ўώ ВЎὼ , (2.53) 

kde Ўώ je pŚ²rŢstek vlivu analyzovan®ho ukazatele a Ўὼ  je vliv d²lļ²ho ukazatele ὥ. 

Podle toho, jak je Śeġena multiplikativn² vazba, se rozliġuj² ļtyŚi metody: 

¶ metoda postupnĨch zmŊn,  

¶ metoda rozkladu se zbytkem, 

¶ logaritmick§ metoda, 

¶ funkcion§ln² metoda, 

¶ integr§ln² metoda. 

PŚi vyļ²slen² vlivŢ se u prvn²ch dvou metod a tak® u integr§ln² metody vych§z² z toho, 

ģe pŚi zmŊnŊ jednoho z ukazatelŢ jsou hodnoty ostatn²ch ukazatelŢ nemŊnn®. U zbylĨch 

metod je reflektov§na souļasn§ zmŊna vġech ukazatelŢ pŚi vysvŊtlen² jednotlivĨch vlivŢ. 

Vyļ²slen² vlivŢ k aditivn²m vazb§m je pro vġechny metody stejn® a celkov§ zmŊna je 

rozdŊlena podle pomŊru zmŊny ukazatele na celkov® zmŊnŊ ukazatelŢ. Vzorec pro vĨpoļet 

k aditivn²m vazb§m je n§sleduj²c²: 

 Ўὼ
Ў

ВЎ
 Ͻ ЎώȢ (2.54) 
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PŚitom æ ai se vypoļ²t§: 

 Ўὥ ὥȟ ὥȟ Ȣ (2.55) 

Kde index 0 zn§zorŔuje hodnotu ukazatele ve vĨchoz² dobŊ a index 1 dobu n§slednou. 

PŚednost² metody postupnĨch zmŊn je jednoduchost vĨpoļtu a bezezbytkovĨ 

rozklad. NevĨhodou metody lze povaģovat to, ģe velikost vlivŢ jednotlivĨch ukazatelŢ je 

z§visl§ na poŚad² ukazatelŢ.  

U metody rozkladu se zbytkem je vĨhodou, ģe vĨsledky nejsou ovlivnŊny poŚad²m 

ukazatelŢ a rozklad je pouze jedinĨ a jednoznaļnĨ. Probl®mem vġak je, ģe existuje zbytkov§ 

sloģka, kterou nelze jednoznaļnŊ interpretovat a pŚiŚadit k jednotlivĨm vlivŢm. 

U rozkladu pomoc² logaritmick® metody je vĨhodou, ģe je reflektov§na souļasn§ 

zmŊna vġech analyzovanĨch ukazatelŢ a nevznikaj² probl®my ani s poŚad²m ukazatelŢ ani se 

vznikem zbytkŢ. NevĨhodou metody je, ģe se vych§z² z vĨpoļtu logaritmŢ indexŢ a je tedy 

nutn§ podm²nka, ģe indexy mus² bĨt kladn®. 

U metody funkcion§ln² analĨzy se pracuje s diskontn²mi vĨnosy. VĨhody jsou 

shodn® s logaritmickou metodou a nav²c je odstranŊn probl®m se z§pornĨmi indexy 

ukazatelŢ.  

VĨpoļet funkcion§ln² metody pro souļin tŚ² d²lļ²ch ukazatelŢ se prov§d² n§sledovnŊ:  

 Ўὼ  Ȣ  Ὑ ρ  ȢὙ  ȢὙ  ȢὙ  ȢὙ  ȢЎώȟ 

 Ўὼ  Ȣ  Ὑ ρ  ȢὙ  ȢὙ  ȢὙ  ȢὙ  ȢЎώ, (2.56) 

 Ўὼ  Ȣ  Ὑ ρ  ȢὙ  ȢὙ  ȢὙ  ȢὙ  ȢЎώ. 

VĨpoļet pro souļin dvou d²lļ²ch ukazatelŢ jsou vlivy vyj§dŚeny n§sledovnŊ: 

 Ўὼ  Ȣ  Ὑ ρ  ȢὙ  ȢЎώ, (2.57) 

 Ўὼ  Ȣ  Ὑ ρ  ȢὙ  ȢЎώ. 

Ve finanļn² terminologii jsou vĨrazy Ὑ
Ў

ȟ
  a Ὑ

Ў
 diskontn²mi vĨnosy.  

U integr§ln² metody jsou obdobn® vĨhody jako u funkcion§ln² metody, je vġak 

moģn® analyzovat i komplikovanŊjġ² neline§rn² vazby. 
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VĨpoļet pro jakĨkoli poļet prvkŢ lze vyj§dŚit n§sledovnŊ:  

 Ўὼ
ǰ
ϽЎώȟ (2.58) 

pŚiļemģ  

 Ὑǰ В Ὑ . (2.59) 

2.8 AnalĨza citlivosti 

Princip analĨzy citlivosti spoļ²v§ v hodnocen² vlivŢ zmŊn parametrŢ na vĨsledn® 

hodnoty finanļn²ch veliļin. Tato analĨza bĨv§ nŊkdy oznaļovan§ jako ĂWhat Iféñ, ĂCo 

kdyģ. ñanalĨza podle ot§zky, na kterou se hled§ odpovŊŅ. AnalĨza citlivosti vlivŢ umoģŔuje 

vyj§dŚit zmŊnu vlivu d²lļ²ho faktoru na hodnotu vrcholov®ho ukazatele. ZmŊna vstupn²ho 

parametru se urļuje pron§soben²m hodnoty urļit®ho faktoru ļinitelem (1+Ŭ), pŚiļemģ plat², ģe 

Ŭ ɴộρȠρỚ. 

ObecnŊ se d§ syntetickĨ model vyj§dŚit jako funkce d²lļ²ch ukazatelŢ:  

 Ὗ ὪὊȟὊȣȣὊ . (2.60) 

Citlivost souhrnn®ho ukazatele se pak vyj§dŚ² na prvn² faktor dvoj²m zpŢsobem n§sledovnŊ: 

jako hodnota pŚi zmŊnŊ faktoru, 

 Ὗ Ὢ ρ ‌ȢὊȟὊ , (2.61) 

jako pŚ²rŢstek hodnoty zapŚ²ļinŊn zmŊnou faktoru 

 ЎὟ Ὗ Ὗ Ὢ ρ ‌ȢὊȟὊȣȣὊ Ὗ, ( 2.62) 

pŚiļemģ symbol Ŭ charakterizuje relativn² odchylku, kter§ mŢģe bĨt kladn§ ļi z§porn§.  

Pokud je posuzov§n vliv v²ce faktorŢ, hovoŚ²me o analĨze sc®n§ŚŢ. V pŚ²padŊ vlivu tŚ² faktorŢ 

lze citlivost na jednotliv® faktory vypoļ²tat n§sledovnŊ: 

 Ὗ ȟ ȟ Ὢ ρ ‌ȢὊȟρ ‍ȢὊȟρ ‎ȢὊȟὊ Ễ Ὂ . (2.63) 
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3 AnalĨza finanļn² vĨkonnosti vybran® spoleļnosti 

Na zaļ§tku kapitoly bude pops§na spoleļnost, pro kterou bude aplikaļn² ļ§st pr§ce 

pouģita. C²lem kapitoly bude prov®st analĨzu spoleļnosti a ohodnocen² finanļn² vĨkonnosti. 

Jako prvn² bude provedena analĨza spoleļnosti pomoc² vybranĨch absolutn²ch ukazatelŢ a 

pomŊrovĨch ukazatelŢ. D§le budou stanoveny n§klady spoleļnosti na vlastn² kapit§l a 

n§slednŊ vypoļtena hodnota ekonomick® pŚidan® hodnoty. D§le se v t®to ļ§sti budeme 

zabĨvat pyramidov®mu rozkladu ukazatele EVA a dle metod stanoven² vlivŢ d²lļ²ch 

ukazatelŢ pŢsob²c²ch na vrcholovĨ ukazatel EVA. Pot® bude stanovena analĨza citlivosti 

vlivŢ. V z§vŊru kapitoly se zamŊŚ²me na porovn§n² spoleļnosti s odvŊtv²m. 

3.1 Charakteristika spoleļnosti 

Spoleļnost PWO Czech Republic a.s. je akciovou spoleļnost², kter§ vznikla dne 

9.12.1997 a s²dl² ve Valaġsk®m MeziŚ²ļ². Spoleļnost je souļ§st² nŊmeck®ho koncernu PWO, 

kterĨ je glob§lnŊ zastoupen dalġ²mi poboļkami, a to v KanadŊ, Ļ²nŊ a Mexiku. MateŚsk§ 

spoleļnost s²dl² v NŊmecku pod n§zvem Progress ï Werk Oberkirch Aktiengesellschalft.  

Ve sv® ļinnosti se specializuje na vĨrobu postupovĨch a transferovĨch n§strojŢ pro 

lisov§n² plechŢ, lisov§n² a mont§ģ sedaļkovĨch komponent. D§le nab²z² komplexn² sluģby v 

oblasti vĨvoje, konstrukce, vĨroby n§strojŢ a vĨroby kovovĨch komponentŢ. 

D§le je partnerem glob§ln²ho automobilov®ho prŢmyslu v oblasti vĨvoje a produkce 

inovativn²ch vĨrobkŢ specializovanĨ zejm®na na mechanick® sestavy pro elektriku a 

elektroniku, bezpeļnostn² d²ly pro airbagy, sedadla a Ś²zen² a komponenty, subsyst®my pro 

karoserii a podvozek.  

Spoleļnost v NŊmecku pod n§zvem Progress ï Werk Oberkirch Aktiengesellschalft je 

jedinĨm akcion§Śem a z§roveŔ ovl§daj²c² osobou spoleļnosti PWO Czech Republic a.s. 

3.2 Finanļn² analĨza absolutn²ch ukazatelŢ 

V t®to podkapitole se budeme zabĨvat horizont§ln² a vertik§ln² analĨzou vybranĨch 

poloģek ¼ļetn²ch vĨkazŢ, kter® jsou souļ§st² pŚ²loh (PŚ²loha ļ.1 a PŚ²loha ļ.2). AnalĨza 

absolutn²ch ukazatelŢ bude provedena za obdob² 2011 aģ 2016. 

3.2.1 Horizont§ln² analĨza 

Tato podkapitola je vŊnov§na horizont§ln² analĨze, proveden® za obdob² 2011aģ 2016. 

Horizont§ln² analĨza se zabĨv§ zmŊnou poloģek obsaģenĨch v ¼ļetn² z§vŊrce a v ļase. 

Vyļ²slen² bude provedeno v absolutn² zmŊnŊ vybranĨch poloģek dle vzorce (2.1) a n§slednŊ 
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pro relativn² zmŊnu podle vzorce (2.2). V podkapitole je horizont§ln² analĨza pro lepġ² 

n§zornost je zachycena v grafech, ale jej² vyļ²slen² je souļ§sti pŚ²loh (PŚ²loha ļ.4a) a PŚ²loha 

ļ.4b))  

Horizont§ln² analĨza Rozvahy 

Nejprve byla provedena horizont§ln² analĨza ¼ļetn²ho vĨkazu ï rozvaha. 

V podkapitole jsou zachyceny nejvĨznamnŊjġ² poloģky rozvahy. 

V grafu (Graf 3.1) je zachycen vĨvoj celkovĨch aktiv a dalġ²ch vybranĨch poloģek 

aktiv za obdob² 2011-2016. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Celkov§ aktiva za cel® sledovan® obdob² vykazovala rostouc² trend. NejvĨraznŊjġ² rŢst 

celkovĨch aktiv byl zaznamen§n mezi roky 2013 a 2014, kdy relativnŊ vzrostly o 64 %, coģ 

v absolutn²m vyj§dŚen² znamen§ n§rŢst o 698 087 tis. Kļ. Na rŢst celkovĨch aktiv, ve 

zmiŔovan®m obdob², se nejvĨraznŊji pod²lel n§rŢst poloģek: obŊģn§ aktiva a dlouhodobĨ 

majetek. V pŚ²padŊ obŊģnĨch aktiv se jednalo o meziroļn² n§rŢst poloģky o 77 %, coģ 

v absolutn²m vyj§dŚen² znamenalo n§rŢst o 456 211 tis. Kļ. PŚi detailnŊjġ²m pohledu na 

obŊģn§ aktiva mŢģeme vidŊt, ģe vĨraznŊ vzrostly z§soby, dlouhodob® a kr§tkodob® 

pohled§vky. Jak jiģ bylo vĨġe zm²nŊno dalġ² nejvĨraznŊjġ² poloģkou v obdob² mezi roky 2013 

a 2014 byla poloģka dlouhodobĨ majetek, kter§ vzrostla o 58 %, coģ v absolutn²m vyj§dŚen² 

znamenalo n§rŢst o 245 542 tis. Kļ. RŢst dlouhodob®ho majetku byl vĨraznŊ ovlivnŊn 

rozs§hlou investiļn² akc² souvisej²c² s vĨstavbou a rekonstrukc² vĨrobn²ho objektu.  
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Graf 3.1.Horizont§ln² analĨza vybranĨch poloģek aktiv za obdob² 2011-2016 (v tis. Kļ) 

 

Zdroj: Vlastn² zpracov§n² 
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V obdob² 2015 aģ 2016 byl zaznamen§n nejniģġ² rŢst celkovĨch aktiv, avġak celkov§ 

aktiva v tomto obdob² dos§hla nejvyġġ² hodnoty a to 2 057 683 tis. Kļ. Ve zm²nŊn®m obdob² 

celkov§ aktiva vzrostly pouze o 1 %, coģ absolutnŊ znamenalo n§rŢst o 14 733 tis. Kļ. To ģe 

n§rŢst mezi roky 2015 a 2016 byl t®mŊŚ nulovĨ je odraz toho, ģe dynamickĨ rŢst pŚedchoz²ch 

let se zklidnil a rok 2016 byl pro podnik rokem stabiln²m. Jedin§ poloģka, kter§ ve zm²nŊn®m 

obdob² rostla byla poloģka dlouhodob®ho majetku, kter§ vzrostla o 106 572 %, tedy relativnŊ 

o 12 %.  Tento rŢst dlouhodob®ho majetku byl pŚev§ģnŊ zpŢsoben investic² do dalġ² vĨstavby 

logisticko-mont§ģn² haly.  

V grafu (Graf 3.2) je zn§zornŊn vĨvoj horizont§ln² analĨzy vybranĨch poloģek pasiv, 

za obdob² 2011-2016. 
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Zdroj: Vlastn² zpracov§n² 

Graf 3.2 Horizont§ln² analĨza vybranĨch poloģek pasiv za obdob² 2011-2016 (v tis. Kļ) 
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VĨvoj pasiv za sledovan® obdob² je totoģnĨ s vĨvojem aktiv, coģ je zn§mkou dobŚe 

sestaven® rozvahy dle bilanļn²ho principu. NejvĨznamnŊjġ² rŢst pasiv byl zaznamen§n mezi 

roky2013 a 2014, na kter®m se pod²lely poloģky: vlastn² kapit§l, ciz² zdroje a ļasov® 

rozliġen². NevĨraznŊjġ² vliv na rŢst celkovĨch pasiv mŊla poloģka ciz² zdroje, kter§ se zvĨġila 

o 69 %, coģ v absolutn²m vyj§dŚen² znamenalo n§rŢst o 445 827 tis. Kļ. Po detailnŊjġ²m 

pohledu na ciz² zdroje mŢģe konstatovat, ģe k n§rŢstu poloģky vĨraznŊ pŚispŊly, jak 

kr§tkodob® tak dlouhodob® z§vazky a naopak vĨraznŊ se sn²ģila poloģka bankovn² ¼vŊry a 

vĨpomoci, kter§ klesla o 64%. D§le poloģka vlastn² kapit§l mŊla velkĨ pod²l na rŢst 

celkovĨch pasiv a mezi roky 2013 a 2014 vzrostl o 57 %, neboli v absolutn²m vyj§dŚen² o 

248 700 tis. Kļ. V obdob² 2015 aģ 2016byla situace v podniku stabilnŊjġ², a tak nedoch§zelo 

k vĨrazn®mu rŢstu pasiv, aģ na poloģku bankovn² ¼vŊry, kter§ narostla t®mŊŚ dvojn§sobnŊ. 

Vrostla o 198 % a absolutnŊ to ļinilo n§rŢst o 223 843 tis. Kļ, konkr®tnŊ se jednalo o n§rŢst 

kr§tkodobĨch bankovn²ch ¼vŊrŢ. 

Horizont§ln² analĨza vĨkazu zisku a ztr§t 

V grafu (Graf 3.3) je zn§zornŊn vĨvoj vybranĨch poloģek z vĨkazu zisku a ztr§t za 

obdob² 2011 aģ 2016. 
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Z grafu mŢģeme vidŊt, ģe trģby spoleļnosti z velk® ļ§sti sledovan®ho obdob² rostly. 

VĨjimkou bylo obdob² mezi roky 2011 a2012, kdy trģby klesly o 8 %, coģ v absolutn²m 

vyj§dŚen² ļinil pokles o 77 753 tisk Kļ. Dalġ²m m²rnĨ pokles byl u poloģky trģeb zaznamen§n 

mezi roky 2015 aģ 2016, kdy trģby celkem klesly o 1 %, v absolutn²m vyj§dŚen² 

o16 929 tis. Kļ. NejvĨraznŊjġ² rŢst trģeb byl mezi roky 2014 a 2015, kdy trģby vzrostly o 

31 %, coģ v absolutn²m vyj§dŚen² znamenalo n§rŢst o 429 949 tis. Kļ. Poloģka-vĨsledek 

hospodaŚen² za ¼ļetn² obdob², mŊla od roku 2011 do roku 2014 rostouc² trend pot® doġlo 

k poklesu. NejvĨraznŊjġ² rŢst poloģky byl mezi roky 2013 a 2014. Poloģka-vĨsledek 

hospodaŚen² za ¼ļetn² obdob² vzrostla o 137 %, coģ ļin² v absolutn²m vyj§dŚen² rŢst o 

143 855 tis. Kļ. K rŢstu pŚispŊly i poloģky provozn² vĨsledek hospodaŚen² a finanļn² 

vĨsledek hospodaŚen². Poloģka provozn² VH vzrostla o 59 %, coģ v absolutn²m vyj§dŚen² ļin² 

n§rŢst o 74 487 tis. Kļ. Poloģka finanļn² VH ve zm²nŊn®m obdob² sn²ģila ztr§tu o 46 %, 

v absolutn²m vyj§dŚen² byla sn²ģena ztr§ta o 30 880 tis Kļ. NejvĨraznŊjġ² pokles poloģky-

vĨsledek hospodaŚen² za ¼ļetn² obdob² byla zaznamen§na mezi roky 2014 a2015, kdy 

poklesla o 34% v absolutn²m vyj§dŚen² ve vĨġi ï 83 417 tis. Kļ. V obdob² 2015 a2016 doġlo 

k poklesu vġech vybranĨch poloģek.  

Vertik§ln² analĨza  

V t®to ļ§st² podkapitoly se budeme zabĨvat vertik§ln² analĨzou, provedenou za obdob² 

2011aģ 2016. Vertik§ln² analĨza posuzuje pod²l d²lļ² poloģky k celkov® poloģce. VĨpoļet byl 
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Graf 3.3 Horizont§ln² analĨza vybranĨch poloģek vĨkazu zisku a ztr§t obdob² 2011-2016 

 

Zdroj: Vlastn² zpracov§n² 
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proveden dle vzorce (2.3). Komplexn² vertik§ln² analĨza je souļ§st² pŚ²loh (PŚ²loha ļ.5a) a 

PŚ²loha ļ.5b)). 

Vertik§ln² analĨza rozvahy 

V grafu (Graf 3.4) jsou zaznamen§ny pod²ly vybranĨch poloģek aktiv k vybran® 

hlavn² poloģce aktiv, coģ jsou aktiva celkem. Je zjevn®, ģe pod²l vybranĨch poloģek aktiv je 

v podniku za sledovan® obdob² pŚibliģnŊ stejnĨ. NejvŊtġ² zastoupen² maj² poloģky obŊģnĨch 

aktiv a dlouhodob®ho majetku. DlouhodobĨ majetek je tvoŚen t®mŊŚ dlouhodobĨ hmotnĨm 

majetkem, dlouhodobĨ hmotnĨ majetek m§ t®mŊŚ nulov® obsaģen² k celkovĨm aktivŢm. Za 

sledovan® obdob² jsou celkov§ aktiva, tvoŚeny dlouhodobĨm majetkem v rozmez² od 38 % do 

50%. NejvŊtġ² pod²l na celkovĨch aktivech byl zaznamen§n v roce 2011 s 50% pod²lem a 

v roce 2016 s 49% pod²lem. Naopak nejniģġ² pod²l na celkovĨch aktivech byl zaznamen§n 

v roce 2014 s 38% pod²lem a v roce 2013 s 39% pod²lem. ObŊģn§ aktiva se pod²lely na 

celkovĨch aktivech za sledovan® obdob² v rozmez² od 41 % do 59 %. NejvŊtġ² pod²l obŊģnĨch 

aktiv na celkovĨch aktivech byl zaznamenanĨ v roce 2014 ve vĨġi 59 %. Ten byl d§le tvoŚen 

z 23 % z§sob, 10 % dlouhodobĨch pohled§vek, 24 % kr§tkodobĨch pohled§vek a 2 % 

kr§tkodob®ho finanļn²ho majetku.  

 

V grafu (Graf 3.5) jsou zaznamen§ny pod²ly vybranĨch poloģek pasiv k vybran® 

celkov® poloģce pasiv. Z grafu je zjevn®, ģe za sledovan® obdob² poloģky vlastn² kapit§l a ciz² 

zdroje mŊly svŢj pod²l na celkovĨch pasivech v²ce m®nŊ stabiln², ale jejich podpoloģky se 

vĨraznŊ mŊnily. Ciz² zdroje se na celkovĨch pasivech ve sledovan®m obdob² pod²lely 

Graf 3.4 Vertik§ln² analĨza vybranĨch poloģek aktiv za obdob² 2011 aģ 2016 

Zdroj: vlastn² zpracov§n² 
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v rozmez² od 60 % do 71 %. V roce 2011 dosahovaly ciz² zdroje maxim§ln²mu pod²lu na 

celkovĨch pasivech a to 71 %. Naopak v roce 2014 dos§hly minim§ln²ho pod²lu a to 61 %. 

Jak jiģ bylo vĨġe zm²nŊno, tak nejvĨraznŊjġ² zmŊny nastaly v podpoloģk§ch a to zejm®na u 

poloģky bankovn² ¼vŊry, kter§ za sledovan® obdob² dos§hla nejvŊtġ²mu procentn²mu pod²lu 

na celkovĨch pasivech v roce 2011, ve vĨġi 52 %. Pot® poloģka klesala aģ k 6 % pod²lu na 

pasivech, a to v roce 2015, ale i rok 2014 dos§hl podobn® hodnoty a to 7 %. Dalġ² vĨraznŊ 

mŊn²c² se poloģkou je poloģka kr§tkodob® z§vazky, kter§ se za sledovan® obdob² pohybovala 

v rozmez² od 16 % do 44 %. NejvŊtġ²ho pod²lu dos§hla v roce 2014 a nejniģġ²ho v roce 2012. 

Poloģka dlouhodob® z§vazky se zaļala pod²let na celkovĨch pasivech aģ od roku 2014 a 

v roce 2016 se pod²lela 22 %. Poloģka vlastn² kapit§l se pohyboval v rozmez² od 29 % do 

40 %. 

 

V grafu (Graf 3.6) jsou zn§zornŊny pod²ly vybranĨch vĨnosovĨch poloģek z vĨkazu 

zisku a ztr§t a v grafu (Graf 3.7) jsou zn§zornŊny pod²ly vybranĨch n§kladovĨch z vĨkazu 

zisku a ztr§t. V obou pŚ²padech jsou poloģky porovn§v§ny k vybran® hlavn² poloģce, kterou 

jsou zvolen® trģby celkem za obdob² 2011 aģ 2016.  

Graf 3.5 Vertik§ln² analĨza vybranĨch poloģek pasiv za obdob² 2011 aģ 2016 

Zdroj: vlastn² zpracov§n² 
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Z grafu (Graf 3.6) je zŚejm®, ģe veġkerĨ pod²l vĨnosŢ pŚipad§ na vĨkony, kter® se za 

sledovan® obdob² pohybovaly v rozmez² od 96 % aģ do 111 %. V roce 2014 byl ten to pod²l 

nejvyġġ² a tedy 111 %. Naopak nejniģġ² byl v roce 2011 a tedy 96 %. Pod²l poloģky ostatn² 

provozn² vĨnosy k trģb§m se pohyboval za sledovan® obdob² od 3 % do 7 %, kdy minima 

bylo doc²leno v roce 2015 a maxima v roce 2012. Pod²l poloģky ostatn² finanļn² vĨnosy se 

pohyboval od 1 % do 5 %. a v roce 2016 byl nulovĨ. 

 

Z grafu (Graf 3.7) je zŚejm®, ģe pŚi porovn§n² poloģek n§kladŢ celkovĨm trģb§m, m§ 

za cel® sledovan® obdob² nejvŊtġ² pod²l poloģka vĨkonov§ spotŚeba. Pod²l, kterĨm se pod²lela 

na celkovĨch trģb§ch se pohyboval v rozmez² od 70 % do 79 %. Nejniģġ²ho pod²lu bylo 

dosaģeno v roce 2011 a nejvyġġ²ho v roce 2014. Dalġ² poloģka s vĨznamnŊjġ²m pod²lem 

k trģb§m je poloģka osobn² n§klady, kterĨ se pohybovala v rozmez² od 15 % do 22 %, kdy 

nejniģġ² hodnoty bylo dosaģeno v roce 2015 a nejvyġġ² hodnoty v roce 2014. Ostatn² 

n§kladov® poloģky tvoŚ² minim§ln² aģ nulov® procento k celkovĨm trģb§m.  
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Graf 3.6 Vertik§ln² AnalĨza vybranĨch poloģek vĨnosŢ za obdob² 2011-2016 

Zdroj: Vlastn² zpracov§n² 

Zdroj: Vlastn² zpracov§n² 

Graf 3.7 Vertik§ln² AnalĨza vybranĨch poloģek n§kladŢ za obdob² 2011-2016 
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3.2.2 Finanļn² analĨza pomoc² pomŊrovĨch ukazatelŢ 

Tato podkapitola je zamŊŚena na finanļn² analĨzu pomoc² pomŊrovĨch ukazatelŢ. 

Ukazatel® jsou rozdŊleny do skupin, a to finanļn² stabilita a zadluģenost, rentabilita, likvidita 

a aktivita. 

Ukazatele finanļn² stability a zadluģenosti  

V n§sleduj²c² tabulce (Tabulka 3.1) jsou vypoļ²tan² vybran² ukazatel® finanļn² 

stability a zadluģenosti za obdob² 2011-2016. Tyto hodnoty jsou d§le zaznamen§ny v grafu 

(Graf 3.8). 

 
2016 2015 2014 2013 2012 2011 

Equity ratio 0,3149 0,3236 0,3826 0,3994 0,3510 0,2899 

StupeŔ kryt² st§lĨch aktiv 1,1028 1,1995 1,3832 1,2750 1,0919 0,9678 

MajetkovĨ koeficient 3,1757 3,0904 2,6137 2,5036 2,8489 3,4492 

Celkov§ zadluģenost 0,6840 0,6729 0,6123 0,5954 0,6475 0,7086 

Dlouhodob§ zadluģenost 0,2288 0,2094 0,1365 0,0983 0,1304 0,1978 

BŊģn§ zadluģenost 0,4274 0,4405 0,4599 0,4719 0,5010 0,5032 

Ukazatel zadluģenosti 

vlastn²ho kapit§lu 
2,1722 2,0796 1,6003 1,4907 1,8448 2,4440 

Đrokov® kryt² 5,1441 7,9699 12,3162 4,8722 4,5379 0,6264 

Đrokov® zat²ģen² 0,1944 0,1255 0,0812 0,2052 0,2204 1,5965 

 

Equity ratio hodnot² z jak® ļ§sti jsou celkov§ aktiva kryta vlastn²mi zdroji a jak je 

vysok§ finanļn² samostatnost. ObecnŊ plat², ģe zvyġov§n² tohoto ukazatele znamen§ 

upevŔov§n² finanļn² stability. Tento ukazatel mŊl rostouc² trend v obdob² 2011-2014. 

V obdob² 2015-2016 doġlo ke zhorġen² finanļn² stability a trend byl klesaj²c². 

StupeŔ kryt² st§lĨch aktiv hodnot², z jak® ļ§sti je dlouhodobĨ majetek kryt 

dlouhodobĨmi zdroji. StupeŔ kryt² by mŊl dosahovat alespoŔ hodnoty 100 %, aby byla 

splnŊna podm²nka, ģe dlouhodobĨ majetek je kryt dlouhodobĨmi zdroji. Tato podm²nka byla 

splnŊna u spoleļnosti PWO Czech Republic a.s. ve vġech letech kromŊ roku 2011. 

MajetkovĨ koeficient hodnot² pomŊr celkovĨch aktiv a vlastn²ho kapit§lu. U tohoto 

ukazatele se pŚedpokl§d§ stabiln² vĨvoj. VĨrazn® vĨkyvy ukazatele u spoleļnosti PWO Czech 

Republic a.s. dle tabulky nejsou nijak vĨrazn®, a tak mŢģeme Ś²ct, ģe vĨvoj je stabiln².  

Ukazatel celkov® zadluģenosti vyjadŚuje, z jak® ļ§sti jsou aktiva kryta ciz²mi zdroji. 

U tohoto ukazatele je poģadov§n klesaj²c² trend. Ve spoleļnosti PWO Czech Republic a.s. 

Tabulka 3.1 VĨpoļet ukazatelŢ finanļn² stability a zadluģenosti za obdob² 2011-2016 

 

Zdroj: Vlastn² zpracov§n² 
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Zdroj: Vlastn² zpacov§n² 

v letech 2011-2012 trend klesaj²c² byl, ale od roku 2012-2016 ukazatel rostl a v roce 2016 byl 

zadluģenĨ z 68 %.  

Dlouhodob§ zadluģenost vyjadŚuje, z jak® ļ§sti jsou aktiva kryta dlouhodobĨmi 

ciz²mi zdroji. U tohoto ukazatele je ģ§douc² klesaj²c² trend, kterĨ byl ve spoleļnosti splnŊnĨ 

v letech 2011-2013. Od roku 2013-2016 mŊl trend rostouc². Spoleļnost PWO Czech Republic 

a.s. byla nejv²ce zadluģena (z hlediska dlouhodobĨch zdrojŢ) v roce 2016 a to z 23 %. 

BŊģn§ zadluģenost vyjadŚuje, z jak® ļ§sti jsou aktiva kryta kr§tkodobĨmi ciz²mi 

zdroji. U tohoto ukazatele je ģ§douc² klesaj²c² trend, kterĨ byl ve spoleļnosti splnŊn za cel® 

sledovan® obdob².  

U ukazatele zadluģenosti vlastn²ho kapit§lu by se pomŊr mŊl pohybovat od 

80-120 % a trend by mŊl bĨt klesaj²c². U spoleļnosti PWO Czech Republic a.s. tyto 

poģadavky v obou krit®ri²ch poruġeny, a dokonce zadluģenost vlastn²ho kapit§lu byla v roce 

2016 z 217 % a v roce 2011 aģ z 244 %. 

Đrokov® kryt² ud§v§ kolikr§t jsou ¼roky kryty provozn²m ziskem pŚed ¼roky a 

danŊmi. Ļ²m vyġġ² bude tento ukazatel, t²m je finanļn² situace lepġ². U tohoto ukazatele je 

ģ§douc² rostouc² trend, kterĨ byl u spoleļnosti PWO Czech Republic a.s. mezi roky 2011 aģ 

2014. Po roce 2014 ukazatel kles§. BŊhem sledovan®ho obdob² byl i jeden rok, kdy podnik 

nevydŊlal ani na ¼roky a t²m byl rok 2011, kterĨ byl ztr§tovĨ. V roce 2014 by byly ¼roky ze 

zisku zaplaceny aģ 12kr§t.Tento vĨraznĨ rŢst byl zpŢsoben n§rŢstem EBIT aģ o 140 % bez 

jak®hokoli n§rŢst ¼rokŢ.  

Đrokov® zat²ģen² ud§v§, jakou ļ§st zisku pŚed ¼roky a danŊmi odļerpaj² ¼roky. U 

tohoto ukazatele je poģadavek na klesaj²c² trend. Spoleļnost PWO Czech Republic a.s. 

mŊla klesaj²c² trend v letech 2011-2014. Pot® ukazatel rostl.  
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Graf 3.8 VĨvoj ukazatelŢ finanļn² stability a zadluģenost v obdob² 2011-2016 



38 

Ukazatele rentability 

V n§sleduj²c² tabulce (Tabulka 3.2) jsou vypoļ²tan® vybran® ukazatele rentability za 

obdob² 2011-206. Tyto hodnoty jsou d§le zaznamen§ny v grafu (Graf 3.9) 

 
2016 2015 2014 2013 2012 2011 

ROA 0,0756 0,0952 0,1001 0,0683 0,0940 0,0165 

ROCE 0,1391 0,1786 0,1928 0,1372 0,1954 0,0337 

ROE 0,1883 0,2500 0,3631 0,2403 0,2175 0,0353 

ROS 0,0675 0,0906 0,1784 0,0939 0,0803 0,0094 

Rentabilita 

n§kladŢ 
0,0677 0,0959 0,1687 0,0862 0,0713 0,0087 

 

ROA neboli rentabilita aktiv  ukazuje, do jak® m²ry se daŚ² spoleļnosti z dostupnĨch 

aktiv generovat zisk, bez ohledu na to, zda se jedn§ o zdroje vlastn² nebo ciz². Trend u tohoto 

ukazatele by mŊl bĨt rostouc². Spoleļnost PWO Czech Republic a.s. ROA od roku 2011aģ po 

rok 2014 rostl pot® klesal. NejvŊtġ² ziskovost z aktiv bylo generov§no v roce 2014, coģ bylo 

10 % zisku z aktiv. Naopak nejslabġ²m rokem byl rok 2011, kdy zisk byl tvoŚen aktiva pouze 

z 1.6 %, coģ bylo zpŢsobeno vĨraznŊ n²zkĨm EBIT. 

ROCE neboli rentabilita dlouhodobĨch zdrojŢ mŊŚ², kolik zisku pŚed ¼roky a 

danŊni bylo vytvoŚeno vlastn²m kapit§lem a dlouhodobĨmi zdroji. Trend ukazatele by mŊl byt 

rostouc², coģ spoleļnost PWO Czech Republic a.s. nesplŔuje, bŊhem sledovan®ho obdob² se 

stŚ²davŊ mŊn². Nejlepġ²ch vĨsledkŢ bylo dos§hnuto v roce 2012 a 2013.  

ROE neboli rentabilita vlastn²ho kapit§lu mŊŚ², kolik ļist®ho zisku je vytvoŚeno 

vlastn²m kapit§lem. Trend tohoto ukazatele by mŊl bĨt rostouc², coģ bylo splnŊno v letech 

2011-2014. Pot® klesal. Nejlepġ²ho vĨsledku tohoto ukazatele bylo dos§hnuto v roce 2014, 

kdy ļistĨ zisk byl tvoŚen vlastn²m kapit§lem z 36 %. 

ROS neboli rentabilita trģeb n§m Ś²k§, kolik zisku v Kļ pŚipad§ na jednu korunu 

trģeb. I zde by mŊla m²t rentabilita rostouc²ho trend a opŊt byl trend u spoleļnosti PWO 

Czech Republic a.s. splnŊn od roku 2011-2014 a pot® klesal. Nejlepġ²ch hodnot ukazatel 

dos§hl v roce 2014, kdy na jednu korunu trģeb pŚipad§ 0,1784 Kļ ļist®ho zisku.  

Rentabilita n§kladŢ Ś²k§, kolik korun ļist®ho zisku z²sk§ podnik vloģen²m 1 koruny 

n§kladu. Z pravidla plat², ģe ļ²m vŊtġ² je ukazatel, t²m l®pe jsou zhodnoceny vloģen® n§klady, 

proto je i u toho ukazatele ģ§douc² rostouc² trend. Spoleļnost PWO Czech Republic a.s. 

Tabulka 3.2 VĨpoļet ukazatelŢ rentability za obdob² 2011-2016 

Zdroj: Vlastn² zpracov§n² 
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rostouc² trend u tohoto ukazatele splŔovala v obdob² 2011-2014. Vloģen® n§klady byly 

nejl®pe zhodnoceny v roce 2014, kdy vloģen²m jedn® koruny n§kladŢ spoleļnost z²skala 

0,1687 ļist®ho zisku. 

 

Ukazatele likvidity 

V n§sleduj²c² tabulce (Tabulka 3.3) jsou vypoļ²tan® vybran² ukazatele likvidity za 

obdob² 2011-2016. Tyto hodnoty jsou d§le zaznamen§ny v grafu (Graf 3.10). 

 
2016 2015 2014 2013 2012 2011 

Ukazatel celkov® 

likvidity 
1,132 1,195 1,273 1,148 0,965 0,807 

Pohotov§ likvidita 0,665 0,747 0,763 0,678 0,563 0,549 

Okamģit§ likvidita 0,008 0,034 0,019 0,034 0,015 0,021 

ĻPK 115762,000 175 603,000 224 676,000 76 376,000 - 16 579,000 - 86 89,000 

 

Ukazatel celkov® likvidity hodnot² pomŊr obŊģnĨch aktiv ku kr§tkodobĨm z§vazkŢm. 

U tohoto ukazatele je doporuļen§ hodnota od 1,5 do 2,5. Ve spoleļnosti PWO Czech 

Republic a.s. toto rozmez² pro celkovou zadluģenost nebylo ani v jenom roce dodrģeno. 

V letech 2011 a 2012 mŊla spoleļnost celkovou likviditu nejhorġ², jelikoģ byla ve vĨġi 0,807 a 

0,965. To znamen§, ģe spoleļnost v tŊchto letech nekryla kr§tkodobĨ majetek jen 

kr§tkodobĨmi zdroji.  

Pohotov§ likvidita je ukazatel zaloģenĨ na celkov® likviditŊ, kdy od obŊģnĨch aktiv 

odeļteme nejm®nŊ likvidn² sloģku. U tohoto ukazatele je doporuļeno rozmez² od 1 do 1,5. 

Tabulka 3.3 VĨpoļet ukazatelŢ likvidity za obdob² 2011-2016 

Zdroj: Vlastn² zpracov§n² 

Graf 3.9 VĨvoj ukazatelŢ rentability v obdob² 2011-2016 
 

Zdroj vlastn² zpracov§n² 
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Ve spoleļnosti PWO Czech Republic a.s. nebyly tyto doporuļen® hodnoty ve sledovan®m 

obdob² splnŊny, coģ znaļ², ģe spoleļnost mŊla malou schopnost hradit kr§tkodob® z§vazky. 

Okamģit§ likvidita je ukazatel pracuj²c² pouze s nejlikvidnŊjġ² ļ§sti obŊģnĨch aktiv a 

t²m jsou pohotov® platebn² prostŚedky. Doporuļen§ hodnota u tohoto ukazatele se pohybuje 

v rozmez² 0,2 aģ 0,5. U spoleļnosti PWO Czech Republic a.s. ani v jednom roce nebylo 

splnŊno doporuļen®ho rozmez² hodnoty. Byly vģdy niģġ², coģ n§m Ś²k§, ģe spoleļnost m§ 

n²zkou schopnost hradit kr§tkodob® z§vazky. V roce 2016 byla t®mŊŚ nulov§. 

ĻistĨ pracovn² kapit§l pŚedstavuje ļ§st obŊģn®ho majetku, kterĨ se bŊhem roku 

pŚemŊn² na penŊģn² prostŚedky a po splacen² kr§tkodobĨch z§vazkŢ, mŢģe bĨt pŚevyġuj²c² 

ļ§st pouģita pro podnikov® z§mŊry. Tento ukazatel by mŊl m²t rostouc² trend, kterĨ byl PWO 

Czech Republic a.s. od roku 2011 po rok 2014 splnŊn pot® doġlo k poklesu. Aģ na roky, 2011 

a 2012, kdy vyġel ukazatel z§pornĨ, spoleļnost PWO Czech Republic a.s. mŊla obŊģn§ aktiva 

vŊtġ² jak kr§tkodob® z§vazky. 

 

Ukazatele aktivity 

V n§sleduj²c² tabulce (Tabulka 3.4) jsou vypoļ²tan® vybran® ukazatele aktivity za 

obdob² 2011-2016. Tyto hodnoty jsou d§le zaznamen§ny v grafu (Graf 3.11.) 

  2016 2015 2014 2013 2012 2011 

Obr§tka celkovĨch 

aktiv 
0,878 0,893 0,779 1,022 0,951 1,091 

Doba obratu aktiv 409,886 403,175 462,280 352,302 378,655 330,127 

Doba obratu z§sob 81,805 79,657 108,380 78,100 76,179 42,896 

Doba obratu 

pohled§vek 
115,079 126,499 158,258 107,191 104,016 87,684 

Doba obratu 

z§vazkŢ 
201,839 239,745 243,401 90,196 61,996 59,536 

Graf 3.10 VĨvoj ukazatelŢ likvidity v obdob² 2011-201 

Zdroj: Vlastn² zpracov§n²  

Tabulka 3.4 VĨpoļet ukazatelŢ aktivity za obdob² 2011-2016 

Zdroj: Vlastn² zpracov§n² 
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Obr§tka celkovĨch aktiv ud§v§ kolikr§t se celkov§ aktiva obr§t² za jeden rok. U toho 

ukazatele ģ§douc² rostouc² trend. U spoleļnosti PWO Czech Republic a.s. mŊl tento ukazatel 

trend stŚ²davĨ, takģe tato podm²nka nen² dodrģena. Nejlepġ²ch hodnot tento ukazatel mŊl 

v roce 2011 a 2012, kdy se aktiva za rok obr§t² jedenkr§t.  

Doba obratu aktiv n§m Ś²k§, za jakou dobu dojde k obratu aktiv ve vztahu k trģb§m. 

U tohoto ukazatele je ģ§douc² klesaj²c² trend. U spoleļnosti PWO Czech Republic a.s. tento 

trend nen² splnŊn. Za sledovan® obdob² nejhorġ²ho vĨsledku bylo vyk§z§no v roce 2014, to 

n§m ukazatel dokonce Ś²kal, ģe aktiva se pŚemŊn² na trģby aģ za 462 dnŢ. 

Doba obratu z§sob ud§v§, po jakou dobu jsou obŊģn§ aktiva ve formŊ z§sob. U 

tohoto ukazatele ģ§douc², aby doba obratu byly klesaj²c². U spoleļnosti PWO Czech Republic 

a.s. m§ tento ukazatel aģ mezi roky 2014 a 2015 trend rostouc². NejhŢŚe na tom byl rok 2014, 

kdy byla doba obratu z§sob 108 dn².  

Doba obratu pohled§vek vyjadŚuje prŢmŊrnou dobu splatnosti pohled§vek. U tohoto 

ukazatele je ģ§douc², aby tato doba byla co nejniģġ². Spoleļnosti PWO Czech Republic a.s. 

mŊla trend negativn² do roku 2014 a pot® rostl. Nejhorġ² hodnota byla zaznamen§na v roce 

2014, kdy doba splatnosti pohled§vek byla aģ za 158 dnŢ.  

Doba obratu z§vazkŢ stanovuje dobu, po kterou dodavatel® poskytli obchodn² ¼vŊr. 

U tohoto ukazatele je doporuļeno drģen² si stabiln² doby spl§cen² z§vazkŢ. U spoleļnosti 

PWO Czech Republic a.s. tato doba do roku 2014 rostla, pot® poklesla, ale vĨraznĨ rŢst byl 

z roku 2013 na rok 2014. Doba obratu ve zm²nŊn®m obdob² narostla o 153 dnŢ, coģ nen² pro 

vŊŚitele (konkr®tnŊ pro st§l® dodavatele) ani majitele pozitivn².  

 

Graf 3.11 VĨvoj ukazatelŢ aktivity v obdob² 2011-2016 

Zdroj: Vlastn² zpracov§n² 




