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ABSTRAKT

Cilem mé diplomové prace je zhodnoceni finanéni vykonnosti pomoci tradi¢nich
i modernich métitek a vypracovani projektu implementace vybraného moderniho modelu
hodnoceni finan¢ni vykonnosti do spolecnosti XYZ sr.o. V teoretické ¢asti se vénuji
popisu vybranych meéiitek hodnoceni vykonnosti podniku. Prakticka cast se sklada
z popisu analyzované spole¢nosti, analyzy jejiho prostiedi azhodnoceni financni
vykonnosti pomoci tradi¢nich i modernich ukazateli. Pozornost je vénovéana piedevsim

metodé EVA. Na zavér je navrZen projekt implementace EVA do spole¢nosti XYZ s r.o.

Klicova slova:

Vykonnost podniku, finan¢ni ukazatele, finanéni analyza, ekonomicka ptidana hodnota,

naklady kapitalu

ABSTRACT

The objective of my thesis is to make a financial evaluation via traditional and modern
indicators and a project of performance evaluation of company XYZ ltd. via modern
indicators. The theoretical part deals with describe of selected indicators which evaluate
company performance. The practical part is composed with description of the analyzed
company then defines its enviroment and it is followed by the evaluation of company’s
financial performance. It’s evaluated by traditional and modern indicators. The main
attention is focused on The Economic Value Added. The Economic Value Added is also

applied in the project.

Keywords:

Company Performance, Financial Indicators, Financial Analysis, Economic Value Added,
Cost of Capital
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UvoD

Donedavna bylo prioritou téméi kazdého podniku trvalé ziskavani co nevysSich ziski.
K dosaZeni tohoto cile napoméha také finan¢ni analyza rozvahy a vykazu zisku a ztrét.
Tato analyza se vSak zamétuje a vychazi z minulosti. Podniky by si mély uvédomit,
Ze tradi¢ni métitka vykonnosti zaloZené na trzbach a na zisku jiz nejsou dostacujici, jelikoz
vice méné poskytuji informace z minulosti. Snahou modernich méritek vykonnosti

je se zamgfit na budoucnost a tim také na hodnoty, které jsou ovlivnitelné.

V zajmu prosperity spole¢nosti je vhodné sledovat urcité faktory, které vypovidaji
o0 soucasném stavu firmy. Tyto faktory je nutné vcas a spravné analyzovat a navrhnou

opatteni, ktera zajisti dalsi rozkvét a blahobyt spole¢nosti.

Diplomova préace se sklada ze dvou ¢asti — teoretické a praktické. V prvni ¢asti se zabyvam
popisem vybranych klasickych i modernich mékitek vykonnosti podniku. V praktické casti
je nejprve uveden popis spole¢nost XYZ s r.o., zakladni Udaje o ni a analyza vnitiniho
i vnéjSiho prostiedi podniku. Poté jsou na zékladé teoretickych poznatka pocitany
a komentovany nékteré ukazatele finanéni analyzy. Po provedeni finan¢ni analyzy
nasleduje vypocet vybranych modernich métitek finanéni vykonnosti s darazem kladenym
na ekonomickou pfidanou hodnu. Zavér této prace je vénovan vypracovani projektu
implementace konceptu EVA do spolecnosti XYZ sr.o., se zhodnocenim vSech ptinosa

i rizik s timto projektem spojenych.

VSechny potiebné Udaje jsou ¢erpany z Ucetnich vykazi, vyro¢nich zprav, odborné litera-
tury, internetovych a dalSich dostupnych zdroji vcetné internich zdroju spole¢nosti.
Pro lepsi srozumitelnost jsou Udaje uspoirddany do tabulek a grafa. Vypocitané hodnoty
srovnavam v casové fadé¢ a také s doporucovanymi hodnotami, které jsou uvadény

v literatute.
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1 VYKONNOST PODNIKU

Kazdy zainteresovany ¢lovek v podniku ma rozdilné vnimani vykonnosti spole¢nosti. Ji-
nak budou vykonnost podniku vnimat dodavatelé a zaméstnanci, jinak zase jeji vlastnici.
Jako vhodné metitko vykonnosti Ize povaZzovat hodnotu podniku. V hodnoté podniku jsou
totiz zahrnuty kompletni informace. Maximalizace hodnoty znamena co nejvétsi piinos pro
vlastniky a zaroven uspokojeni zakazniki, véfiteli, zaméstnanci a dalSich osob ¢i subjektt
spojenych s danym podnikem. V podniku je tento proces znam jako hodnotové fizeni. Pri
dosahovani rastu hodnoty by se vSak nemélo zapominat na dodrZzovani etickych principia

a spole¢enské odpovédnosti podniku. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 13-15)

Pod pojmem hodnotové fizeni si lze predstavit strategii, procesy, systém, analytické tech-
niky, vykonnostni métitka i kulturu celého podniku a mélo by obsahovat strategické pla-
novani a rozpoctovani, alokaci kapitalu, meéreni vykonnosti, systém odménovani manazerd,

interni a externi komunikaci. (Young a O’Byrne, 2001)

V priabéhu let bylo vyvinuto mnoho ukazateli méreni vykonnosti. Tradi¢ni ukazatele
se zaméruji spiSe na minulost a patii k nim ukazatele ziskové marze, maximalizace zisku
a ukazatele vykonnosti kapitélu tzv. rentability kapitalu. Mezi moderni métitka lze zaradit
takové ukazatele, které zohlednuji tvorbu hodnoty pro vlastniky. (Pavelkova a Knapkova,
2009, s. 13-15)

Pro udrZeni stabilni nebo vzrustajici vykonnosti podniku je potieba dokonale znat vnitini
i vnéjSi prostiedi podniku, trhu i konkurence. Vykonnost podniku piedevsim zalezZi na zna-
losti a efektivnim vyuZiti konkuren¢ni vyhody. Spole¢nost musi byt schopna vcas reagovat

na zmény v podnikatelském prostiedi a udrzZet si svou konkurencni vyhodu.

Marini¢ (2008) uvadi jako jeden z klicovych faktora vykonnosti firmy a nasledné tvorby
hodnoty konkurenceschopnost a konkurenéni vyhodu podniku. Uvadi, Ze: ,,Schopnost nej-
vice zhodnotit vloZeny kapitél a zvySovat hodnotu firmy ve stéle silici hospodaiské soutézi
ma jenom firma s adekvatni vykonnosti, ktera dosahuje lepSich financnich vysledkta nez

konkurence.
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2 KLASICKE UKAZATELE FINANCNI VYKONNOSTI

Mezi tradi¢ni ukazatele finan¢ni vykonnosti fadime absolutni hodnoty zisku (vysledku
hospodaieni), hotovostnich toka (cash flow) a ukazatele rentability. Zamétuji predevsim
na analyzu Gcetnich vykazu, tzn. rozvahy, vykazu zisku a ztraty a vykazu cash-flow. Poté
se zhodnocuji slozky finan¢ni rovnovahy: zadluZenost, likvidita, rentabilita a aktivita. Mezi
jednotlivymi skupinami ukazatela se zjistuji vzajemné vztahy. Na zavér se interpretuji

vysledky a piipadné problémy podniku. (Griinwald a Holeckova, 2006)

2.1 Absolutni ukazatele

Jsou jakékoli ¢iselné Gdaje, které jsou nam piimo k dispozici z G¢etnich vykazt. Napt. cel-
kova aktiva, zasoby, odpisy, celkova pasiva, provozni hospodaisky vysledek aj. Tyto udaje
pro potiebu finan¢ni analyzy nemusime dale upravovat. Ukazatelé jsou pievazné pouZiva-
né k analyze vyvojovych trenda — horizontalni analyza a k analyze komponent tzn. verti-
kalni analyze. Tyto ukazatele se pouZivaji ke srovnavani v rdmci jednoho podniku, jelikoZ

je obtizna srovnatelnost Gdajii z razné velkych podniki. (Siman, 2005)

2.1.1 Horizontalni analyza

Nekdy byva také nazyvana analyzou po téadcich. Jednotlivé poloZzky Ucetnich vykaza
se posuzuji z hlediska vyvoje v ¢ase a vyhodnocuji se jejich absolutni a relativni zmény. Je
nutné mit k dispozici udaje alespon za minulé dvé po sobé¢ jdouci obdobi. Ze zmén Ize od-
vodit pravdépodobny vyvoj piislusnych ukazatela v budoucnosti. Progndzu je nutné posu-
zovat obezietng, nebot’ je velmi dulezité, zda se bude podnik chovat stejné jako

v minulosti. (Griinwald a Hole¢kova, 2006; Siman, 2005)

2.1.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza byvé nazyvana jako procentni rozbor komponent nebo strukturalni ana-
lyza. Tato metoda zjiStuje procentni podil jednotlivych poloZek ucetnich vykazu
na zvoleném zakladu, ktery predstavuje 100 %. U analyzy vykazu zisku a ztrat se jako za-
kladna bere hodnota celkovych vynost nebo trZeb, pro rozbor rozvahy bereme za zéklad
hodnotu celkového majetku. Pomoci uvedené metody analyzujeme vyvoj finan¢ni situace
podniku v delSim ¢asovém obdobi a srovnavame ji s odvétvim resp. s konkurenci. Nevy-
hodou této analyzy je hlavn¢ to, Ze zmény ve struktuie majetku pouze konstatuje, ale neu-

kazuje jejich pticiny. Pouze miaZe upozornit na problémové oblasti, kterymi je potieba se
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vice zabyvat a u kterych je nutné udélat podrobnéjsi rozbor. (Griinwald a Holeckova, 2006;
Siman, 2005)

2.2 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele slouzi k analyze a tizeni finan¢ni situace podniku (zejména jeho likvi-

dity). K nejvyznamngjSim rozdilovym ukazatelam patti ¢isty pracovni kapital.

2.2.1 Cisty pracovni kapital (CPK)

Vranova (2008) definuje cisty pracovni kapital jako rozdil mezi obéZnym majetkem a krat-
kodobymi cizimi zdroji. Jednoduseji fec¢eno je to ta ¢ast obézniho majetku, ktera by firme
zustala, kdyby musela uhradit vSechny své kratkodobé dluhy. Tento rozdil m& vyznamny
vliv na solventnost podniku. Kladny CPK je dobrym znamenim pro vétitele, jelikoZ podnik
ma zajisténou platebni schopnost, je likvidni. Z hlediska financovani kladny pracovni kapi-
tal znaci piekapitalizaci, zaporny pracovni kapital podkapitalizaci a nulovy pracovni kapi-
tal byva oznadovan jako zlaté pravidlo financovani. Je ale zbyte¢né udrzovat CPK ptilis
vysoky, protoZe je to pro podnik neefektivni. Velikost CPK zavisi na obratovosti kratko-

dobych aktiv podniku, ale i na vngjSich okolnostech, jako jsou napi. konkurence, stabilita

trhu, danova legislativa, apod.

2.3 Pomérové ukazatele

Tato skupina ukazatela je velmi vyznamna a nejéastéji se s ni v ramci finan¢ni analyzy
pracuje. Navazuje na absolutni ukazatele Ucetnich vykazu a tyto ukazatelé jsou zaméreny
do vSech oblasti vykonnosti firmy. Jejich struktura i usporadani se mohou lisit podle Gcelu,
ke kterému jsou vyuZivany. Tyto ukazatele ndm umoZznuji ptimo srovnavat firmy razné
velikosti — i takové, které se v absolutnich ukazatelich mohou jevit jako nesrovnatelné
(napt. objemem vykonu, zakladnim kapitalem, poc¢tem pracovnika a podobnég). Je vyhod-
né, Ze toto srovnani miZzeme provadét i v mezindrodnim méfitku, nebot’ se jedna o ukaza-
tele vyuZivané po celém svété. U nekterych pomérovych ukazateli je ekonomicka teorie
ovéiena praxi a definuje obvyklé hodnoty, kterych by mély zdravé firmy dosahovat. Od-
chylky od téchto obvyklych hodnot nejcastéji signalizuji problém ve firmé a vyZaduji po-
drobnéjsi rozbor pri¢in tohoto jevu. Kazda z oblasti pomérovych ukazatelit ma své misto a

vypovidaci schopnost. Sedlacek (2007) déli pomerové ukazatele takto:

= Ukazatele zadluzenosti
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= Ukazatele likvidity

= Ukazatele aktivity

= Ukazatele rentability

» Ukazatele kapitalového trhu

2.3.1 Ukazatele zadluzenosti

Pojem zadluZenost vyjadiuje skutecnost, Zze podnik vyuziva k financovani své ¢innosti
a aktivit i cizi zdroje, tedy dluh. Tento fakt ovliviiuje jak vynosnost kapitalu akcionaru, tak
i riziko. JelikoZ prioritni z&jem vétitela je mira rizika a mira vynosnosti jimi vloZzeného
kapitélu, je pro né daleZita i informace o zadluZenosti podniku. Spole¢nost vyuZiva cizi
kapital tehdy, jsou-li vynosy ziskané z této formy financovani vyssi, nez jsou néklady spo-
jené s cizim kapitalem (tj. aroky).

Avsak zadluzenost nemusi byt negativni charakteristikou podniku. Ur¢ita vyse zadluzeni je
obvykle pro firmu vyhodna. V praxi u vétSich podnika neptichazi v Gvahu, aby podnik
financoval veSkera sva aktiva z vlastnich zdroji anebo naopak jen z cizich zdroji. PouZiti
pouze vlastniho kapitalu by znamenalo sniZeni celkové vynosnosti vlioZzeného kapitalu.
Na druhou stranu financovani veSkerych podnikovych aktiv jen z ciziho kapitélu by bylo
spojeno s obtizemi pii jeho ziskavani. | pravni predpisy natizuji ur¢itou vysi vlastniho ka-
pitdlu. Proto se na financovani aktiv podniku podili vlastni i cizi zdroje a firma by méla

usilovat o jejich optimalni pomér. (Méce, 2006; Valach, 1997)
Pro zhodnoceni zadluZenosti podniku se nej¢astéji pouZivaji tyto pomérové ukazatele:
Celkové zadluZenost (ukazatel vétitelského rizika)

Ukazuije, jak se cizi zdroje podili na financovani kapitalové struktury. Cim vy3si je hodnota
ukazatele, tim vyssi je zadluZzenost podniku a tim vysSi je i finan¢ni riziko. Pro jeho vysi
nelze stanovit néjaké piesné zasady. Tento ukazatel je nutné posuzovat v souvislosti
s celkovou vynosnosti, kterou podnik dosahuje z celkového vlozZzeného kapitélu,
i v souvislosti se strukturou ciziho kapitdlu. Doporucena hodnota tohoto ukazatele
se pohybuje mezi 30 a 60 %, je také ale duleZité, ve kterém odvétvi podnik operuje. Mu-
Zzeme také pocitat dlouhodobou a kratkodobou zadluzenost, kde cizi zdroje nahradime
dlouhodobymi nebo kratkodobymi zavazky. (Valach, 1997; Vrdnov4, 2008)

Celkova zadluZenost = Cizi zdroje / Aktiva celkem 1)
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Koeficient samofinancovani

Je doplikovym ukazatelem k ukazateli zadluZenosti a jejich soucet je roven 1, resp. 100 %.
Pouziva se k hodnoceni finan¢ni a ekonomickeé stability firmy. Prevracenou hodnotou to-
hoto ukazatele je tzv. finan¢ni péaka.

Koeficient samofinancovani = Vlastni kapital / Celkova aktiva 2
Mira zadluZenosti
Tento ukazatel je dulezity pro banku, pokud bude spole¢nost Zadat o avér. Hlavni je vyvoj
ukazatele v case, zda se zvySuje nebo sniZzuje. Naptiklad jestlize mira zadluZenosti firmy
se bliZi k 100 %, bude pro banku tento klient velmi rizikovy.

Mira zadluZenosti = Cizi zdroje / Vlastni kapitél 3)
Pievracenou hodnotou tohoto ukazatele je mira finan¢ni samostatnosti. (Mace, 2006; Va-
lach, 1997)
Urokové kryti

Urokové kryti vypovida o tom, do jaké miry jsou Groky kryty ziskem. Pokud mé ukazatel
hodnotu 1, znamena to, Ze podnik je schopen spléacet Groky, i kdyZz ma nulovy zisk. Cim
vysSi hodnoty ukazatele jsou dosahovany, tim je finanéni stabilita pevnéjsi. Doporucena

hodnota je vysSi nez 5. (Vranov4, 2008)

Urokové kryti = EBIT / Nakladové troky (4)

2.3.2 Ukazatele likvidity

Analyza likvidity zkouma schopnost podniku hradit své kratkodobé zavazky. Trvala pla-
tebni schopnost je jednou ze zékladnich podminek UspéSné existence podniku. Cilem téch-
to ukazatela je vyjadrit, jestli je podnik schopen okamzité hradit své splatné zavazky.
V souvislosti s platebni schopnosti je mozné setkat se s pojmy solventnost, likvidita

a likvidnost, jak uvadi Griinwald a Holeckové (2006).

Solventnost ptedstavuje obecnou schopnost podniku ziskat prostredky na Uhradu svych

zavazka.

Likvidita je momentalni schopnost uhradit své splatné zavazky. Je méritkem kratkodobé

solventnosti.

Likvidnost ptredstavuje miru obtiZnosti transformovat majetek do hotovostni formy.
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Likvidita I11. stupné (bézna, celkova)

Ukazuje, kolikrat jsou kratkodobé z&vazky kryty ob&Zznymi aktivy. Vypovidaci schopnost
tohoto ukazatele zavisi na struktuie a likvidnosti jednotlivych poloZek aktiv. Doporucova-
né hodnoty jsou od 1,5 do 2,5.

Béina likvidita = ObeZzna aktiva / Kratkodobé cizi zdroje (5)
Likvidita Il. stupné (pohotova)
Eliminuje vliv z&sob, jakoZto nejméné¢ likvidni sloZky aktiv na ukazatele likvidity.

V literatute se lIze setkat s doporuc¢enymi hodnotami tohoto ukazatele v intervalu 1 aZ 1,5.
Vysoké hodnoty svéd¢i o neefektivnim vyuzivani finanénich prostredka.

Pohotova likvidita = (Kratkodobé pohledavky + Financni majetek) /
Kratkodobé cizi zdroje (6)
Likvidita I. stupné (okamZita)
Meéii schopnost Gcetni jednotky hradit okamzité splatné zavazky. Ukazatel by mél nabyvat
hodnot od 0,2 do 0,5. Hotovost predstavuji penézni prostiedky na bankovnich G¢tech a
v pokladnég, ceniny a kratkodobé cenné papiry.
OkamZita likvidita = Financni majetek / Kratkodobé cizi zdroje @)

(Griinwald a Holeckova, 2006; Valach, 1997)

2.3.3 Ukazatele aktivity

Jak uvadi Zivélova (2002) kazatele aktivity, oznacované téZ jako ukazatele obratovosti
nebo vézanosti kapitalu, vyjadiuji, jak efektivné firma hospodaii se svymi aktivy, tedy
mimo jiné také jak dlouho v nich ma firma vazany finan¢ni prostredky. Nejcastéji se sledu-
je obrat zasob, obrat pohledavek a obrat stalych aktiv. Pokud mé podnik vice z&sob nez je
tieba, vznikaji mu zbytec¢né naklady a tim se sniZuje zisk. Na druhou stranu pokud jich ma

malo, ptichazi o trzby z potenciélnich prodeju.

Obratovost = rychlost obratu, tzn. kolikrat za piislusné obdobi, obvykle za rok, se dana

poloZka vyuZije.

Obrat aktiv = Trzby / Aktiva (8)
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Udava, kolikrat se za dany casovy interval aktiva obrati. VVSeobecné plati, Ze ¢im vétsi
hodnota ukazatele, tim lépe. Dale misto aktiv mohou byt ve jmenovateli napiiklad z&soby,

pohledavky, zavazky aj., pak bychom pocitali obratovost zasob, pohledavek a zavazka.
Doba obratu = pocet dnii, za ktery se poloZka jednou obréti.

Doba obratu zasob = (Primeérna zasoba / Trzby) . 360 9)
Udava, jak dlouho trva, nez se zasoby jednou obrati, tj. pocet dnd, po néZz jsou vazany
v podnikani do doby jejich spotieby (u materidlu a surovin) nebo do doby jejich prodeje

(u z&sob vlastni vyroby).
Doba obratu pohledavek = (Prumeérny stav pohledavek / Trzby) . 360  (10)
Vyjadtuje, jak dlouho jsou penézni prostiedky vazany v podobé pohledavek. Tedy jakou
pramérnou dobu musi ¢ekat, nez jim bude zaplaceno za jiz prodané vyrobky ¢i sluzby.
Doba obratu zavazkii = (Kratkodobé zavazky / Trzby) . 360 (11)

Ta udava, jak pramérné dlouho dodavatelé cekaji, neZ jsou jim zaplaceny pohledavky.
(Griinwald a Holeckova, 2006)

2.3.4 Ukazatele rentability

Také se jim tiké4 ukazatele ziskovosti nebo vynosnosti. Jak uvadi Zivélova (2002) tyto uka-
zatele vyjadiuji miru vynosnosti vloZzeneho kapitalu. Rentabilita patii k nejdalezitéjSim
charakteristikdm podnikatelské ¢innosti, jelikoZ je cilem vSech podnika dosahovat uspoko-
jivé vynosnosti vloZeného kapitalu, kterou je ovSem potieba hodnotit v souvislosti
s platebni schopnosti a stabilitou podniku. Ukazatele umoziuji zjistit a porovnat, zda je pro
nas vyhodnéjsi pracovat s vlastnim nebo cizim kapitalem, také umoZznuji porovnat vykon-
nost nasi firmy ve srovnani s konkurenci a souc¢asné i naznacit slaba mista v efektivnosti
hospodaieni. Patii do tzv. mezivykazovych ukazatelt, protoZe vyuZiva Udaje jak z rozvahy,
tak z vysledovky. Pti vypoétech se vychazi z riznych kategorii zisku. Valach (1997) uvadi

rozdeleni kategorii zisku takto:

ZUOD (EBDIT) = zisk pred odec¢tenim odpist, Groku a dani
ZUD (EBIT) = zisk pied odeétenim droka a dani

ZD (EBT) = zisk pied zdanénim

Z (EAT) = cisty zisk (po zdanéni)
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Obecné se rentabilita vyjadiuje pomoci vzorce:

Rentabilita = Zisk / Vlozeny kapital (12)
Rentabilita celkového vloZeného kapitalu (ROA)
Tento ukazatel je povaZzovan za zakladni meétitko rentability, protoZze poméiuje zisk
s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani bez ohledu na to, z jakych zdroju jsou
financovany: zda jde o zdroje vlastni nebo cizi. Finan¢ni struktura je zde nepodstatna, hod-

noti se pouze reprodukce veskerého kapitalu vioZzeného do podniku. (Valech, 1997)

ROA = Zisk pred zdanénim a aroky / Aktiva . 100 (13)

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)
Tento ukazatel vyjadiuje efektivnost reprodukce kapitalu vloZzeného akcionari. Hodnota
tohoto ukazatele by méla byt vyssi neZ alternativni vynosy stejné rizikové investice nebo
mira vynosu bezrizikové alokace kapitdlu na finan¢nim trhu (napt. statni dluhopisy).
(Griinwald a Holeckova, 2006, s. 35-36)

ROE = Cisty zisk / Vlastni kapital (14)
Rentabilita trzeb
Vyjadiuje schopnost podniku dosahovat zisku pii dané Grovni trZzeb, respektive vynost.

Neboli kolik toho podnik dokaze vyprodukovat na 1 K¢ trzeb. VétSina podnika neméni
procento cisteho ziskoveho rozpéti v ¢ase. (Griinwald a Holec¢kova, 2006, s. 37-38)

Rentabilita trzeb = Cisty zisk / Trzby (15)

2.4 Soustavy pomérovych ukazatelua

Finan¢ni situaci podniku je mozno analyzovat pomoci mnoha rozdilovych a pomérovych
ukazateli. Nevyhodou téchto ukazateli vsak je, Ze maji samy o0 sobé omezenou vypovidaci
schopnost, jelikoZ charakterizuji pouze ur¢ity Usek ¢innosti podniku. K posouzeni celkoveé
financni situace byly proto vytvoieny soustavy ukazateli oznacované také jako analytické

systémy nebo modely financni analyzy.

2.4.1 Pyramidové soustavy ukazateld

Diky tomu, Ze mezi jednotlivymi pomérovymi ukazateli existuji vzajemné zavislosti,
vznikly pyramidové soustavy ukazateld, které piehledné zachycuji souvislosti mezi likvidi-
tou, finan¢ni strukturou a ziskovosti podniku. Spravné sestavena pyramidova soustava

ukazatel ndm umoZziuje systematicky zhodnotit minulou, sou¢asnou i budouci vykonnost
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podniku. Piikladem pyramidové soustavy ukazateli je rozklad ukazatele ROE
(tzv. Du Pont diagram). (Griinwald a Holeckova, 2006, s. 36)

DuleZitou ¢asti Du Pontova diagramu je Du Pont rovnice:
ROE = (Zisk / TrZby) . (Trzby / Aktiva) . (Aktiva / Vlastni kapital) (16)

Prvni dva ¢initele rozkladu piedstavuji rozklad ukazatele rentability celkoveho vloZzeného
kapitalu (ROA)

ROA = (Zisk / TrZby) .( Triby / Aktiva) @an
Tretim cinitelem ve vztahu je finan¢ni pdka. Ta muZe pii rastu ciziho kapitalu (tim
i celkovych aktiv) nad vlastnim kapitalem zvySovat ROE. AvSak zadluZenost bude mit
na ROE pozitivni vliv jen tehdy, pokud podnik dokéZe vyprodukovat o tolik vice zisku,
aby jim vykompenzoval pokles obou ¢initela ukazatele ROA (tj. zisk/trzby a trzby/aktiva).

Jinymi slovy bude zvySovani zadluZenosti pro podnik pozitivni pouze tehdy, pokud dokéze

kazdou dal$i korunu dluhu zhodnotit vice, neZ &ini Urokovéa sazba dluhu.

Rozklad ukazatele ROE znazornuje, jakym zpasobem je tieba zvySovat rentabilitu. ZlepSe-
vyuZzitim kapitélu ciziho. Diagram slouZi také ke zkoumani napi. efektu zvySovani ¢i sni-
Zovani ceny produktu na objem prodeje, moznosti sniZzovani naklada, jak minimalizovat
dluZnické riziko a sou¢asné vyuzit dluh jako finan¢ni paku ke zvySovani rentability vlast-
niho kapitélu. (Blaha a Jindiichovska, 2006; Zivélova 2002)

2.5 Souhrnné ukazatele

Existuje cela rada studii, které se vénuji konstrukci modeli a ukazateli zhodnocujici fi-
nancni situaci podniku (napi. Kralicekiuv Quicktest, Index bonity, Altmanovo Z-skore,
Indexy IN, Beermanova diskrimina¢ni funkce, Grinwaldav index bonity, Ekonomicka
ptidana hodnota (EVA) a Index celkové vykonnosti firmy). Tento zpisob hodnoceni pod-
niku vyuzivd matematickych modelt, které jsou zpravidla sestaveny z nékolika poméro-
vych ukazateld, jimZ jsou ptifazeny urcité vahy. Podle vySe souétu téchto ukazateli je od-

hadovana budouci finanéni situace podniku.

K podrobngjSimu popisu jsem si vybrala bankrotni modely — Altmanovo Z-skére

a Index IN.
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25.1 Altmanovo Z-skére

Altmantv model (také index divéryhodnosti) patii mezi nejzndméjsi bankrotni modely. Je
pojat jako univerzalni pro vSechny podniky ve vSech odvétvich. Podniky s hodnotou do 1,2
jsou ve Spatné finanéni situaci, hrozi jim bankrot a s hodnotou nad 2,9 maji uspokojivou
finan¢ni situaci a v nejbliz8i dob¢ se pravdépodobné do bankrotu nedostanou. V intervalu

od 1,2 do 2,9 nelze piesné urgit, jestli podniku hrozi bankrot.
Z-skére = 0,717 . X1+ 0,847 . X2 + 3,107 . X3+ 0,420 . X4 +0,998. X  (18)
X1 = Pracovni kapital / Aktiva
X2 = Cisty (zadrzeny) zisk / Aktiva
X3 = EBIT (zisk pted uroky a danémi) / Aktiva
X4 = Vlastni kapital / Cizi zdroje
X5 =Trzby / Aktiva

(Griinwald a Holeckova, 2006; Zivélova, 2002)

25.2 Index IN

Indexy vytvorili Inka a Ivan Neumaierovi. Tyto indexy umoziuji posoudit finan¢ni vykon-

nost a davéryhodnost ¢eskych podniki v odvétvich ¢eské ekonomiky.
IN95

Firmy s hodnotou indexu IN95 vétsi nez 2 jsou schopny bezproblémoveé platit své zavazky.

v v s

V rozmeziod 1 do 2 je tzv. Seda zOna, ve které nelze presné rozhodnout.

IN95=0,22. X1+ 0,11. X2 +8,33. X3+ 0,52. X4 + 0,10. X5 -16,8. X  (19)

X1= Aktiva / Cizi zdroje

X2=EBIT / Nakladové troky

Xz = EBIT / Aktiva

Xa=Vynosy / Aktiva

Xs= ObéZna aktiva / (krdtkodobé zavazky + kratkodobé bankovni Uvéry)

Xe = zavazKy po lhaté splatnosti / vynosy

(Griinwald a Hole¢kova, 2006; Zivélova, 2002)
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2.6 Kritika klasickych ukazatela vykonnosti podniku

Finan¢ni analyza nema vSeobecné platna a dana pravidla, coz zna¢né komplikuje jeji pro-
vadéni. Zpuasobuje nejednotnost terminologie a postupi, nejednozna¢nost vykladu a inter-
pretace vysledkt. Existuji pouze obvyklé a obecné piijimané postupy. (Griinwald, 2006,
s. 16)

Déle také, jak uvadi Pavelkova a Knapkova (2009, s. 25), vétsSina tradi¢nich ukazateli vy-
konnosti vychazi z ucetnich dat a z Ucetniho vysledku hospodareni. Tyto ukazatele tedy

neberou v Gvahu vliv inflace, nezabyvaji se ¢asovou hodnotou penéz a nezohlednuji riziko.

Autorky dale poukazuji na to, Ze hodnoty ukazateli rentability jeSté nezobrazuji GspéSnost
podniku. Je nutné je srovnat s ndklady obé&tované prileZitosti a dale nezobrazuji riziko spo-
jené s podnikanim a s pouzitim ciziho kapitalu. Ukazatele rentability hodnoti minulé obdo-
bi, proto nemohou zohlednovat odhad budoucich vysledka podnikatelskych aktivit.

Dalsi problém klasickych ukazateli vidi autorky ve vymezeni kapitalu podniku a jeho
struktury. Autorky uvadi jako ptiklad hmotna aktiva, ktera slouZi k podnikéani, ale podnik
je nema ve svém vlastnictvi (leasing, majetek v osobnim vlastnictvi); aktiva neslouZici
k hlavni ¢innosti; nezahrnuta tézko kvantifikovatelna nehmotna aktiva (dodavatelsko-
odberatelské vztahy, kvalifikovany personal) a zustatkové ceny majetku, které jsou ovliv-

nény zvolenym zpasobem odepisovani.

Diky témto nedokonalostem se vyvinuly moderni ukazatele vykonnosti podniku, které jiz
ve svych vypocétech zahrnuji vySe zminéné nedostatky a piechazi se od maximalizace zisku

podniku k maximalizaci hodnoty pro vlastniky.
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3 MODERNI UKAZATELE FINANCNI VYKONNOSTI

Soucasné ekonomické prostiedi je vyrazné ovlivnéné rostouci globalizaci, liberalizaci,
védeckotechnickym vyvojem, silici konkurenci a nyni také stagnaci ekonomiky v Evropg.
Podle Matikové a Matika (2005) je potiebné najit metody, které zohlednuji riziko podni-
kéni, zajistuji Gzkou vazbu metody na hodnoté akcii, vyuZivaji pii méteni oportunitni na-
klady a vyuZivaji co nejvice informaci ziskanych z finanéni analyzy, tedy z vysledku kla-

sickych ukazateli.

Moderni ukazatele fizeni by méli mit vazbu na vSechny Grovné tizeni, podporovat tizeni
hodnoty, hodnotit vykonnost i umoZnit ocenéni podniku a zohlednovat jen hlavni ¢innost
podniku. Moderni ukazatele délime na bazi cash flow (DCF, CFROI) a na bazi zisku
(MVA, EVA). (Matik a Matikova, 2005)

3.1 Trzni pridana hodnota (MVA)

Tento ukazatel je definovan jako hodnota pridand trhem a vypocitd se jako rozdil trzni
hodnoty spole¢nosti a velikosti celkového investovaného kapitalu. Pomoci tohoto ukazate-
le 1ze méfit celopodnikovou vykonnost a Ize jej pouZit pouze u verejné obchodovatelnych

podnika.
MVA= TrZni hodnota — investovany kapital (20)

Zajisténi co nejvyssi hodnoty tohoto ukazatele 1ze dosahnout neékolika zpusoby. Bud’ in-
vestovany kapital vydéla podniku vic, neZz predstavuji naklady na kapital nebo také snize-
nim hodnoty investovaného kapitalu pfi zachovani trzni hodnoty podniku. Ke zvyseni
MVA muZe dojit také opa¢nym zptasobem a to zvySenim trzni hodnoty podniku pti stalé

vysi investovaného kapitalu.

Nedostatkem tohoto ukazatele je, Ze neni vzdy zjevné a métitelné, co je vysledkem préce
manazeri a co okolnosti, které manazeti nemohou ovlivnit. Ukazatel nezachycuje, zda
dosaZend hodnota je v souladu s o¢ekavanim investort a take nebere v Gvahu, zda byli in-
vestofi v prubéhu roku vyplaceni naptiklad vyplacenymi podily na zisku. Vyhodou na dru-
hou stranu je, Ze takto ziskana hodnota je uznana trhem, jsou v ni zahrnuty odhady budou-

ciho vyvoje podniku. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 46-48)
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3.2 EXxcess return

Tento ukazatel také vychazi z trzni hodnoty a ma podobné nedostatky jako MVA. Vyjadiu-

je rozdil mezi skute¢nou a o¢ekavanou hodnotou bohatstvi.
Excess return= skutech& hodnota bohatstvi — ocekavana hodnota bohatstvi (22)

Skute¢na hodnota predstavuje budouci hodnotu prinosa firmy pro vlastniky, ktera je tvoie-
na budouci hodnotou vyplacenych dividend, odkoupenych akcii a trzni cenou podilu
v podniku ke konci sledovaného obdobi. O¢ekavana hodnota vyjadiuje hodnotu investova-

ného kapitalu na konci sledovaného obdobi pti investorem poZadované vynosnosti.

3.3 Balanced scorecard (BSC)

VySe uvedené ukazatele se orientuji na finanéni hodnoceni podniku, pomoci nich vSak
nelze charakterizovat cely podnik véetné jeho zaméstnanct, obchodnich partnerd, zakazni-
ka a dodavateld. Proto v 90. letech 20.stoleti ekonomové Robert S. Kaplan a David R. Nor-
ton sestavili novou metodu zvanou Balanced Scorecard (systém vyvazenych ukazatela
vykonnosti podniku). Tato metoda v sobé zahrnuje vyznam nefinan¢nich métitek tedy vy-

kon podniku v procesni a zdkaznické oblasti. (Horvath, 2002)

Tato metoda zachovava klasické finanéni métitka, kterd vypovidaji o minulych finan¢nich
transakcich a doplniuje je 0 nova métitka budouci vykonnosti. UmoZiiuje manaZzeram hod-
notit soucasny vykon podniku na zékladé¢ minulosti, ale zaroven poskytovat informace
0 jeho moZném budoucim vyvoji. Je vhodnym néstrojem podpory tizeni podniku. Definuje
cil a zaroven také zpusob jak lIze tohoto cile dosahnout. BSC sleduje skute¢ny vyvoj pod-
niku a porovnava jej s pozadovanymi vysledky.

Niven (2006) také podporuje zavedeni BSC. Dle jeho nazoru neni pouzivani jenom financ-
nich métitek v souladu s dneSnim podnikatelskym prostiedim. Finan¢nim méfitkim schazi
dlouhodoby pohled a nevytvareji vztah ke vdem Urovnim podniku. Dale zduraziuje také
rostouci vyznam nehmotnych aktiv, které nejsou bézn¢ vykazovany v Ucetnictvi a pritom
¢asto tvoii i tii ¢tvrtiny zdroja hodnoty. K témto nehmotnym aktivim fadime napiiklad
kvalitni vyrobky a sluzby, verejné zndmé znacky, zkusené zamestnance, loajalni zkazniky
aj.

Koncept Balanced Scorecard spociva v definici cila, métitek a strategickych akci ptiraze-

nych ke konkrétni perspektive. Perspektivy tvoii rAmec BSC.
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| FINANCNI PERSPEKTIVA I
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PROCESNI PERSPEKTIVA
STRATEGIE FIRMY -l e . i
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' PERSPEKTIVA UCENI A RUSTU I

ZAKAZNICKA PERSPEKTIVA I-

Obr. 1 Perspektivy BSC a jejich propojeni (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 195)

Perspektivy znazornéné na obrazku ¢islo 1 umoZznuji stanovit rovnovahu mezi kratkodo-
bymi a dlouhodobymi cili, mezi poZzadovanymi vystupy a hybnymi silami téchto vystupt.
I kdyZ se na prvni pohled velké mnoZstvi métitek miZe zdat zavadéjici podle Horvatha
(2002) spravné zobrazeny BSC obsahuje jen smysluplné Udaje, protoZe vSechny meétitka

jsou nastavené k dosazeni interniho cile.

3.3.1 Finan¢ni perspektiva

Tato perspektiva zahrnuje sledovani uspokojovani vlastnickych potieb v podobé zhodno-
covani vloZenych prostiedkt. Ostatni perspektivy by méli byt propojené s finan¢ni per-
spektivou a napomahat k dosahovani jednoho nebo vice cilu této perspektivy. Typickym
cilem finan¢ni perspektivy miaZe byt naptiklad vySe provozniho zisku, ROE, EVA a jiné.
(Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 195-196)

3.3.2 ZA&kaznické perspektiva

Tato perspektiva zahrnuje ptinos podniku pro zakazniky. M¢ti se jejich spokojenost, loaja-
lita, podil na trhu, ziskavani novych zakazniku a jejich ziskovost. Uspéch u zakaznika pii-

mo podminuje dobré vysledky v nejvyssi finanéni perspektivé (Kaplan a Norton, 2007).

3.3.3 Perspektiva internich procesi

Horvath (2002) tvrdi, Ze hlavni cile této perspektivy jsou fizeni kvality, nizky pocet rekla-
maci, doba cyklu a certifikované procesy. Tato perspektiva charakterizuje organizaci pro-

vozu podniku (vyroba, logistika, prace se zadkazniky, inovace kvalita).
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3.3.4 Perspektiva uéeni se a ristu

Perspektiva uceni se a rustu se zabyva podnikovou infrastrukturou, ktera je nutna k vytvo-
feni dlouhodobého ristu a zdokonalovani se. Vychazi ze z&kladnich zdroja podniku
ato jsou: lidé, systémy a podnikové procesy. Cilem této perspektivy je nizka fluktuace
zaméstnanci, dale kvalita informac¢niho systému, motivace, spokojenost a vysoka kvalifi-

kace zaméstnancut. (Horvath, 2002)

3.4 Vynosnost ¢istych aktiv (RONA)

Jedna se o hodnotovy ukazatel, ktery je dnes v praxi vyuzivan. Ukazatel RONA (Return
on Net Assets) je zaloZen na pomérové analyze finan¢niho vystupu a zdroja, které byly
za Ucelem tohoto vystupu vynaloZeny. Timto vystupem je NOPAT (provozni zisk po zda-
néni) a Cista aktiva, ktera predstavuji soucet dlouhodobého majetku a pracovniho kapitélu.

Ukazatel RONA vypocitdme podle nasledujiciho vzorce:
RONA= NOPAT / NA (22)
Kde NOPAT - provozni zisk po zdanéni
NA — ¢ista aktiva

Porovnanim vysledné hodnoty RONA s pramérnymi naklady na kapital (WACC) ziskame

zavéreénou vykonnost podniku. (Kislingerova, 2004, s. 97-98)

3.5 CF vynosnost hrubych aktiv (CROGA)

Jak uvadi Kislingerova (2004, s. 98): ,,CROGA (Cash Return on Gross Asset) — cash flow
vynosnost hrubych aktiv jiz definitivné opousti Ucetni pojeti zisku a pracuje v kategorii tzv.
provozniho cash flow. PouZziti hrubych aktiv ve jmenovateli ukazatele CROGA navic od-
strasiuje zkresleni, které vznika v dusledku poufZiti Ucetnich zastatkovych cen; v tomto pri-

pade je pohled na vykonnost mnohem priznivejsi.*
Vzorec pro vypocet ukazatele je:

CROGA= OATCF / GA (23)
Kde OATCF - provozni cash flow po zdanéni

GA - hrubj aktiva
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Provozni cash flow Ize jednoduse vypocitat jako soucet ¢istého provozniho zisku a odpisi.
Hruba aktiva pak muZeme vypocitat jako soucet dlouhodobého majetku v aktualnich pofi-
zovacich cenach a pracovniho kapitalu. Vyslednou hodnotu ukazatele CROGA opét srov-
navame svazenym pramérem kapitalovych naklada WACC. V ptipadé, Ze je hodnota
CROGA vetsi nez WACC, vykonnost daného podniku piedcila ocekavani vlastnika.
(Kislingerova, 2004, s. 98)

3.6 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Autorem konceptu ekonomické pridané hodnoty je firma Stern Steward & Company.
Na strankach této spole¢nosti se miaZeme docist, Ze EVA je ekonomicky zisk, ktery podnik
vytvori po Uhradé vSech svych naklada véetné ndkladu na kapital. (Stern Stewart & Co.,
2012)

Ukazatel se nejcastéji vyjadiuje jako:
EVA= NOPAT - WACC x C (24)
Kde: NOPAT - zisk z hlavni ¢innosti po zdanéni (provozni zisk po zdanéni)
WACC - pramérné vaZzené naklady na kapital
C - kapitél vazany v aktivech vyuzivanych k hl. ¢innosti, uvadény také jako NOA

Tento zpasob vypoctu je nazyvan ekonomicky model a predpoklada zobrazeni ekonomické
reality pomoci piemény ucetniho pristupu k zobrazeni hospodaiské ¢innosti.
MEé#i, jak spolecnost za dane obdobi prispéla svou ¢innosti ke zvySeni ¢i ke sniZeni hodno-

ty pro vlastniky podniku.
Jinym zpasobem lze ukazatel vyjadiit pomoci vzorce:

EVA= (RONA — WACC) x C (25)
Kde: RONA - rentabilita ¢istych operativnich aktiv

Za vzorce 24 a 25 pak vyplyva, Ze rentabilitu ¢istych operativnich aktiv vypocitame jako
podil provozniho zisku po zdanéni a kapitalu vazaného v aktivech vyuZivanych k hlavni
¢innosti podniku. Pro mezipodnikové srovnani lze pouZzit pouze tzv. spread — (RONA —
WACC). Pokud vyjde hodnota spreadu kladn¢, dosahuje podnik kladné hodnoty ukazatele

EVA a podnik tak svou ¢innosti prispiva ke zvySeni hodnoty pro své vlastniky.
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Dle nézoru Pavelkové a Kndpkové (2009) Ize diky tomuto konceptu fizeni zajistit spole¢-
nou fe¢ pro vdechny Grovné fizeni a umoznit managementu se rozhodovat za jediné pod-
minky a to ekonomické ptidané hodnoty. DalSimi vyhodami tohoto ukazatele jsou moZnost
propojeni strategického a operativniho rozhodovani aplikovatelna na vSech drovnich fizeni

a snadnd vyuzitelnost tohoto ukazatele pii odménovani manazert.

Koncept EVA mé& mnoho zastdncti. Lze uvést naptiklad vyrok finan¢niho manaZera
AT&T’s Jima Meenana: ,,Kazdé rozhodnuti je ted’ zaloZzeno na EVA. Motivaci naSeho
podniku neni vytvofit zisk, ale vydélat vice, nez kolik ¢ini naklady kapitélu ... Ridime-Ii
nas podnik smérem k EVA, maximalizujeme trzni hodnotu naSich akcii.” (Walbert, 1994)

ZjednoduSeny vypocet ukazatele ekonomické pridané hodnoty lze provést pomoci tzv.

ucetniho modelu a Ize jej vyjadtit vzorcem:
EVA= (ROE - r,) x VK (26)
Kde: ROE - rentabilita vlastniho kapitalu
. — naklady vlastniho kapitéalu
VK - vlastni kapital

Takto zjednodu3ené vyjadieni se vyuZiva zejména v piipadech, kdy analytik nemé dostatek
informaci pro Upravu G¢etnich dat na ekonomicky model a je nutné brat v Uvahu, Ze takto

ziskané vysledky jsou pouze orientacni.

v, Vw7,

EVA jako vykonnostnim métitko vykazuje zasadni odliSnosti oproti métitkim zaloZenych

na rentabilit¢ kapitalu. Pavelkova a Kndpkova (2009, s. 56) uvadi tyto odlisnosti:
EVA zahrnuje také alternativni ndklady investovaného vlastniho kapitalu.

Do vypoctu ukazatele jsou zahrnuty pouze naklady a vynosy spojené s hlavni pod-
nikatelskou ¢innosti.

Pfi vypoétu naklada kapitdlu bere v Gvahu pouze kapitél vazany v aktivech vyuzi-
vanych v hlavni podnikatelské ¢innosti.

Jedna se o absolutni ukazatel, nepotiebuje tedy srovnavaci standard a Ize jej samo-

statné vyuzit pti hodnoceni vykonnosti.
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3.6.1 Uprava vstupnich G&etnich dat

Pro¢ je nutné Ggetni data upravovat? Ucetnictvi neodrazi ekonomickou vykonnost podniku.
Je zamétené na pohled véritela a kapitalovych trha, pro které je duleZité, zda je podnik
schopen splacet své zavazky a ne, zda je podnik dlouhodobé Zivotaschopny. Pro vycisleni
vstupnich udaja pro vypocet EVY je nutné:

3.6.1.1 Vymezeni kapitalu (NOA)

V této kapitole bude uvedeno vymezeni kapitalu, ktery je zdrojem financovani aktiv pro-
dukujicich tzv. operativni zisk. Stewart (1991) uvadi pro vycisleni ¢isteho operativniho
zisku a vyse investovaného kapitalu 164 Gprav. V praxi se viak pouZiva nékolik zésadnich

propocta.

Nejprve je nutné aktivovat polozZky, které v Ucetni rozvaze chybi (aktivace nakladta napf.
na reklamu, logistiku, vzdélavani pracovniku, restrukturalizaci podniku, vyzkum a vyvoj;
aktivace majetku poiizeného na leasing nebo v najmu; aktivace goodwill v brutto hodnoté;
zohlednéni ocenovacich rozdila u dlouhodobého a obéZzného majetku; Uprava vyse aktiv
tak, aby odpovidala ekonomickému a ne Géetnimu pohledu - zohlednit odpisovou politiku

a vytvéieni rezerv podniku).

Déle je potreba urcit aktiva, ktera nejsou nezbytnd pro vykonavani hlavni ¢innosti
a ty je potieba je od celkovych aktiv ode¢ist. MuZe se napiiklad jednat o nevyuZité pozem-
ky a budovy, pohledavky nesouvisejici s hlavni ¢innosti podniku; majetek provozné malo

vyuZzitelny, dlouhodoby a kratkodoby finanéni majetek a nedokongéené investice.

Jako posledni krok pti identifikaci NOA je uré¢it pasiva, které nenesou naklad
a ty od aktiv odecist. Jedné se o kratkodobé zavazky, pasivni polozky ¢asového rozliseni,

nezpoplatnéne dlouhodobé zavazky. (Pavelkové a Kndpkové, 2009, s. 57 — 61)

3.6.1.2 Vymezeni ¢istého operativniho zisku (NOPAT)

Pro uréeni NOPAT je potieba vychézet z aktiv, které tvoii NOA. Pro urceni ¢istého opera-
tivniho zisku muaze byt naptiklad upravovan vysledek hospodaieni z bézné ¢innosti.
Pfi upravovani tohoto vysledku hospodareni je nutné vyloug¢it placené uroky z finanénich

nakladi a to jejich priétenim zpét k vysledku hospodaieni.

Dalsi Upravy jsou: vylou¢eni mimoradnych poloZek, které se pravdépodobné nebudou

opakovat (mimofadné odpisy majetku, odstupné pro vétsi pocet zaméstnanci apod.), vy-
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louéeni vynosa z nepotiebnych aktiv, vylouéeni nakladia na vzdélavani zaméstnanci,

reklamu a dalSi a zapocitat odhadnuté odpisy aktivovanych nakladi; zvazit tvorbu a &er-

wvewv e

pani tichych rezerv (nadmérné odpisy a rezervy piicist k VH) a upravit dané (vypocet
dané z upravenych vynosu a naklad®). (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 62)
3.6.1.3 Vypocet ndkladii na kapital
Posledni slozkou k vypoctu ukazatele EVA je vypocet vazenych pramérnych naklada
na kapital (WACC). Vzorec pro vypocet je:
WACC = Nege x (1= T) xS+ Ny x =% (27)

Kde: WACC - pramérné vazené naklady na kapital

Ner - néklady na cizi kapital, T — dafiové sazba

Nk — naklady na vlastni kapitél (jinak oznadované také 7z )

CK - trzni hodnota uroc¢eného ciziho kapitalu

VK - trzni hodnota vlastniho kapitalu

C - trzni hodnota celkového kapitalu (VK + Uro¢ené cizi zdroje)

Néklady na vlastni kapital vychazi z vynosového oc¢ekavani investord, které by mélo dle
Pavelkové a Knapkové (2009) odpovidat minimalnim vynosam ze stejné rizikové alterna-
tivnich investic. V praxi se k uréeni vySe nakladi na vlastni kapital vyuZzivd model oceno-
vani kapitalovych aktiv, model diskontovanych dividend nebo stavebnicovy model zaloZe-

ny na pripoéteni rizikové piirdZky k bezrizikovému vynosu.

Stanoveni ndkladu na cizi kapital je mnohem jednodu$si. N&klady na cizi kapital predsta-
vuji Urok, ktery plati firma veritelam ponizeny o danovy Stit. Jeho vySe se stanovuje pro-
stiednictvim Urokovych sazeb bankovnich Gvéra nebo podilem nakladoveé uroky / bankovni

avery, uvadi Pavelkova a Knapkova (2009).

3.6.2 Zavedeni konceptu EVA do podniku

V piipad¢, Ze se vlastnici rozhodnou zavést koncept EVA do podnikové praxe, je prvotnim
krokem zvoleni fidici skupiny tvoiené ¢leny vedeni podniku. Skupina ma za ukol stanovit

program, ve kterém se fesi:
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= Zpasob mereni EVA (Upravy vstupnich Udaja, hodnoceni novych investi¢nich pti-
leZitosti a projekta
= Systému odmenovani (jak ¢asto se budou vyplacet bonusy, v jaké forme — hotovost,
podily, opce; aj.)
V pripadé zavadéni konceptu zaloZzeného na tvorbé hodnoty pro vlastniky se jedna o zava-
déni takzvanych 6 M, jak uvadi Stern. Pod témito pismeny M se skryva:

Measurement — navrZzeni zpusobu a postuptt méieni tvorby hodnoty.

Management — tvoreni politiky, postupti a nastroju, které propojuji rozhodovaci procesy
a méfeni tvorby hodnoty a predevsim pak, s pomoci EVA, alokace kapitélu

Mindset — pomoci vzdélavani a komunikace zvySovat ekonomické povédomi

zaméstnancu.

Motivation — plan motivace manazeru zaloZeny na simulaci vlastnictvi (podil na vytvore-

né hodnotg).

Market communications — navrZeni zpasobu komunikace s vétiteli a vlastniky v podmin-

kach maximalizace udrzitelné EVA.

Managing strategic planning — koncept zaloZzeny na rozdéleni EVA na 2 ¢asti. Prvni ¢ast
zahrnuje vypocet soucasné hodnoty ocekavané budouci EVA a druha ¢ast je ocekavany
rust EVA.

Zavedeni konceptu EVA muZe mit pozitivni dopad na kulturu, atmosféru a vzajemné vzta-
hy ve firm¢, pokud se podaii vytvotit povédomi o spole¢ném usili pii tvorbé hodnoty, pod-
poteného propracovanym pobidkovym systémem. Délka trvani zavadéni konceptu je
na zéklad¢ zkuSenosti z jinych spole¢nosti odhadovana na 8 mésict az 1 rok pro podniky

s uz8im zamétenim podnikatelské ¢innosti. (Pavelkova a Kndpkové, 2009, s. 88-90)

3.7 Zhodnoceni modernich ukazatela vykonnosti

EVA jako ukazatel hospodaieni kromé toho, Ze mé#i vykonnost podniku, mé i dalsi vyho-
dy. Jako priklad muZeme uvést propojeni strategického a operativniho rozhodovani, vyuZziti
pro odménovani manazZerd, hodnoceni investi¢nich projekta, ocenéni podniku a pfi srovna-

ni s ostatnimi hodnotovymi ukazateli se jevi jako jednodussi.

Takeé lIze pouZit jako koncept fizeni — propojeni vSech ¢innosti a lidi v podniku pti zvySo-

vani hodnoty vloZenych prostiedki.
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Na druhou stranu ma tento ukazatel také své nevyhody. Pro vycisleni NOPAT a C je zapo-
tiebi upravovat ucetni veli¢iny. Jako obzvlasté naro¢né se hlavné jevi problematické vycis-

leni nékladi na vlastni kapital anebo skute¢nost, Ze ukazatel neni upraven o inflaci.

Zavedeni konceptu EVA miZe také neékdy vést k omezeni investi¢nich aktivit a nékteti

manaZzefi jej povazuji za slozity. (Marini¢, 2008; Pavelkova a Knapkovéa, 2009)

Na zakladé vSech vySe uvedenych ukazatela je ziejmé, Ze vybér vhodného konceptu méie-
ni vykonnosti neni jednoduchou zéleZitosti. Pouziti klasickych ukazateli ziskovosti maze
v nékterych pripadech selhavat, jelikoZ posuzuji vynosnost kapitalu bez ohledu na vysi
podstoupeného rizika. Proto je nutné do podnika zavadét i moderni métitka vykonnosti,
které lépe znazornuji spinéni zakladniho cile podnikéni — zvySovani trzni hodnoty podniku
(zhodnoceni vlastnich podili). Vhodnou alternativou je vyuZiti napt. ukazatele ekonomic-

ké pridané hodnoty.
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II. PRAKTICKA CAST
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4 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

Celosvetove je spole¢nost jedna z nejvétSich firem vyrabéjici spotiebni zboZi na svété
s obratem priblizné 46,5 miliard EURO. Jeji hlavni piedmét podnikani je v odvétvi potra-
vin, prostiedkd péce o domacnost a vyrobki pro osobni hygienu. V odvétvi prostiedki
péce 0 doméacnost je podnik piednim dodavatelem c¢isticich a hygienickych prostiedka pro
tkaniny a povrchy. Divize podniku pro vyrobky osobni hygieny dodava deodoranty, kou-
pelové a sprchové vyrobky, prostiedky uréené k péci o plet, prostiedky ustni hygieny a
prostiedky péce o vlasy. Pusobi ve 180 zemich svéta, ve kterych zaméstnava vice nez 171
000 lidi. Kazdy den se 200 miliona spotiebitel rozhodne pro néktery z vyrobki spolec-
nosti, ktera ma vice jak 400 znacek. Stejng jako celosvétovs, tak i v Ceské republice patii
spole¢nost XYZ mezi nejvétsi dodavatele spotiebniho zboZi. Vyrobkové portfolio se skla-
d& ze svétovych i mistnich znacek a je prizptasobeno potiebam mistnich spotiebiteli. Hlav-
ni kategorii tvoii potraviny a kosmetické vyrobky. Spole¢nosti se podatilo dosadhnout vy-

znamného postaveni v oblastech tuk®, majonéz, polévek, zmrzliny a ¢aje.

Mezi hlavni charakteristiky spole¢nosti patii zejména odpovédné chovani a nepretrZity
vyvoj. V soucasnosti spole¢nost podporuje praci mnoha tisici zasobovatel, distributori
a dodavatelia. Klade rovnéz daraz narozvoj schopnosti lidi v organizaci a investuje
v mistnich ekonomickych sférach. Velice dilezitou roli znacek spole¢nosti hraje také spo-
tiebitelsky vyzkum, trvale vyviji nové produkty, aby se neustéle ptiblizovala sou¢asnému

Zivotnimu stylu a o¢ek&vani spotiebitel.

4.1 Konkurence v odvétvi

Spole¢nost XYZ respektive jeji materska spolec¢nost je jednim ze &tyt nejvétSich vyrobcta
potravindiského a spotiebniho zboZi na svété, méieno podle celkovych trzeb. Sortiment
vyrobki a sluZzeb spolec¢nosti je velmi rozmanity (kosmetické zboZi, cistici prostiedky
a drogerie, potraviny a zmrzlina), a tak je témét nemozné zaradit spole¢nost do néjakého
konkrétniho odvétvi. Co se tyce globalnich konkurenti v oblasti potravinarstvi a spotieb-
niho zboZi, nejvétsim rivalem je spole¢nost Procter & Gamble, déle firmy Nestlé a Reckitt
Benckiser. Nadnarodni koncerny vSak nejsou jedinymi konkurenty spole¢nosti XYZ.
V rémci jednotlivych divizi soupeii také s velkym mnoZstvim menSich znacek, které
se soustiedi pouze na urcité produkty. Na mistnim trhu spole¢nost XYZ soupeii napiiklad

se spolecnostmi: divize potravin — Higli, Heinz, Vitana a v kategorii tuku také s mistnimi
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mlékarnami (Madeta, Olma apod.); divize kosmetiky — Beiersdorf (Nivea), L’Oreal, Col-

gate-Palmolive; divize zmrzliny — Prima a Nestlé.

JelikoZ spole¢nost nemé konkurenta, ktery by mél srovnatelny sortiment vyrobka, je srov-
navani s konkurenci v této sféfe podnikani pomeérné obtizné. Navic portfolio vyrobka toho-
to gigantu je extrémn¢ rozmanité a jednotlive znacky relativné autonomni s odliSnymi stra-
tegiemi, proto je smyslupIngjsi porovnavani v ramci konkrétnich segmentt. Cinnosti dle
CZ-NACE je, podle informaci zvetrejnénych na strankach Ceského statistického Gradu,
spole¢nost XYZ zafazena do ¢innosti: Vyroba margarini a jinych jedlych tukzi. Pokud
se podivame na zatazeni hlavnich konkurenti do CZ-NACE, fadi se predevsim do odvétvi:
Vyroba ostatnich potravinasskych vyrobki. Proto jsem pii srovnavani analyzovaneé spole¢-

nosti s odvétvim volila odvétvi: Vyroba potravinasskych vyrobkii.

4.2 Zaméstnanci a organizaéni struktura

Vyvoj poc¢tu zaméstnancu a jejich rozdeleni na muze a Zeny muZete vidét v nasledujici

tabulce.

Tab. 1 Vyvoj poctu zamestnancii v letech 2007-2011 (vlastni zpracovani)

553 526 388

Muzi 137 125
Zeny 722 748 524 254 249
Celkem 1275 1274 912 391 374

Celkovy pocet zaméstnanct se neustale snizuje. Nejveétsi pokles byl v roce 2010 a byl zpu-
sobeny uzavienim vyrobniho zavodu v Ceské republice a propusténi témet viech zamést-
nanct pracujicich v tomto zavodé. Dalsi davod sniZzovani po¢tu zaméstnancut je zptisoben

outsourcingem nékterych ¢innosti a restrukturalizaci nékterych oddéleni.

4.3 Analyza prostiredi podniku

Uspésnost a vykonnost podniku je do zna¢né miry ovlivnéna prostiedim, ve kterém podnik
operuje. Podnik jiZ ale své prostredi ovliviiuje jen minimalng, proto je duleZité prostredi

podniku analyzovat a identifikovat vlivy jeho jednotlivych faktoru.
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Pro analyzu vngjSiho prostiedi jsem pouzila Porteriv model konkuren¢nich sil, PEST
a SWOT analyzu.

43.1 PEST

Pojem PEST vznikl z pocate¢nich pismen anglickych slov Political, Economic, Social
a Technological a zabyva se a analyzou politicko-pravniho, ekonomického, socialné-
kulturniho a technického prostiedi podniku. Podstatou této analyzy je odpovédét na 3 otaz-
ky: Které z faktora maji vliv na podnik? Jaké jsou mozné ucinky téchto faktora? Které

z nich jsou v blizké budoucnosti pro podnik nejdilezitejsi?

4.3.1.1 Politicko-pravni

Politicka situace ovliviuje vSechny stranky Zivota v zemi a udava tedy také charakter pod-
nikatelského prostiedi obecné. V Ceské republice je politicko-pravni prostiedi dosti nesta-
bilni a to hlavn¢ diky zméndm danového systému (¢asté zmény DPH sazeb - aktudlné
na 15% a 21%) a nespokojenost lidi se sou¢asnou politickou situaci. Takove prostiedi ma-
Ze negativné ovlivnit dalSi expanzi podniku. Podnikatelam komplikuji Zivot n&hlé, nekon-
cepéni zmény pravniho prostredi (brani v dlouhodobém strategickém planovani), coz za-

pricinuje vzrastajici neprehlednost a nesrozumitelnost zakont.

4.3.1.2 Ekonomické

Z hlediska ekonomiky podnikatelského prostiedi jej formuji jak makroekonomické charak-
teristiky, tak situace ve finan¢nim sektoru, kterd urcuje pristup podnika ke kapitalu.
Ve sledovaném obdobi byla ekonomicka situace v Ceské republice velice raznoroda. Rok
2007 byl ve znameni stability hospodarstvi, které bylo na vysoké Grovni a dosazeny rust
byl nejvyssi v historii Ceské republiky. V poslednim kvartalu roku 2008 se jiz projevovaly
dusledky hospodéaiské krize, které se viak napIno projevily az v roce 2009. Tento rok byl
pro ¢eskou ekonomiku nejhorsi od roku 1995. V letech 2010 a 2011 se stale nepodatilo
nastartovat stabilni rast ekonomiky, doméacnosti sniZuji svou spotiebu a tento fakt maze

mit negativni dopad a trZzby spole¢nosti XYZ.

V soucasné dobé jsou urokové sazby na minimu, coZ zpristupnuje podnikam piistup

k cizimu kapitalu., ktery je pro né levngjsi.
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4.3.1.3 Socialné kulturni

Pohled verejnosti na podnikani a potazmo podnikatele je deformovan obrazem, ktery pre-
zentuji média. Nékteré vyrobky jsou pak kvali medialnim kauzam nebo negativni reklamé
v televiznich potadech povaZzovany za nezdravé. Jako piiklad miZeme uvést porady o va-
feni, ve kterych jsou konvenientni vyrobky siln¢ kritizovany. Z medialnich kauz Ize uvést
nedavnou kauzu s konskym masem v polotovarech, technickou soli z Polska pouZzitou
k jidlu a kauzu o margarinech. VSechny tyto kauzy vrhaji negativni pohled na n¢které vy-
robky spolec¢nosti XYZ.

Na druhou stranu spole¢nost vyuziva medialni silu reklam, aby ziskala vice zakaznika

a zvysSila povédomi o svych znac¢kach. Je Gspésna predevsim v oblasti kosmetiky a ¢istict.

4.3.1.4 Technické

Vv s

Podstatou vyzkumu a vyvoje je ziskavani novych, kvalitnéjSich a efektivnéjSich vyrobki.
V divizi potravin se jedna predevsim o vyrobu bezglutamanovych vyrobka, v divizi droge-
rie 0 novou fadu vlasové kosmetiky apod. Spole¢nost je zapojena do nejriiznéjSich pro-
gramu pro snizovani svého dopadu na Zivotni prostiedi (certifikaty Line forest) a pecuje
i 0 Zivoty svych zékaznika, kdy se jim snaZi nabidnout kvalitni vyrobky (napt. Vim co jim

logo, certifikaty Best in Class a program ZlepSeni vyzivy).

432 SWOT

Pomoci SWOT analyzy jsem vyhodnotila silné a slabé stranky spole¢nosti XYZ s.r.o.
Komplexni vyhodnoceni zahrnuje fungovani firmy, hledd problematické oblasti a nové

moznosti rozvoje firmy.
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Tab. 2 SWOT analyza podniku XYZ s r.o. (vlastni zpracovani)

Slabé stranky (Weaknesses)

Zavedeny systém procest

Pomérné vysoka migrace zaméstnanci

Neustalé vylepSovani informac¢niho systému

Vzhledem k ekonomické krizi narastajici odliv zdkaznika

Rozmanity sortiment vyrobka

Nizké ukazatele likvidity

V portfoliu zndmé a zavedené firemni znacky

Pomalé procesy

Neustali vyvoj novych produkta

Velky podil na mistnim a zahrani¢nim trhu

Spokojenost zaméstnanct a zaméstnanecké benefity

Vlastni oddéleni vyvoje novych produkti

Hrozby (Threats)

Moznost ovliviiovat trh pomoci nové vyvijenych produkta

Klesajici spotteba domacnosti

Vzhledem k mezinarodnimu pasobeni firmy moznost pred-
vidat dal$i vyvoj na tuzemském trhu

Prohlubovani ekonomické krize

ZvetSovani portfolia znacek

Ze strany spotiebitele zména kultury a sortimentu

Zakoupeni konkurenéni znacky

Zavedeni dalSich byrokratickych procesa ze strany EU

Kopirovani produktt ze strany konkurence i ze strany vel-
koobchodt (DOB)

4.3.3 Porterav model péti konkurenénich sil

4.3.3.1 Rivalita mezi stavajicimi konkurenty

V soucasné dobé¢ je rivalita mezi existujicimi podniky velmi vysoka. Mezi hlavni konku-

renty spolecnosti patti velké, vétSinou nadnérodni firmy. Pro divize potravin jsou to firmy

Nestlé se znackou Maggi, Hugli a lokalni znacka Vitana. Konkuren¢ni boj je veden piede-

v8im v kategorii bujonu, ptiloh, polévek, dresink, margarina, omacek a Stav. V téchto
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kategoriich je spole¢nost YXZ zastoupena silnymi a na trhu znamymi znackami.
V kategorii ¢aju jsou jejimi konkurenty predevsim znacky Pickwick, Dalmah a Jem¢a. Pro
divizi zmrzliny jsou konkurenti spole¢nosti Prima a Nestlé a pro divizi kosmetiky a vyrob-

kt pro domacnost jsou to hlavné spole¢nosti Proptel&Gamble a Hencle.

Firmy mezi sebou soupefti hlavné v poméru mezi kvalitou a cenou. Vyrobky spole¢nosti
XYZ jsou vétinou kvalitativné na vysSi Urovni neZz vyrobky konkurence. Jejich cena
je na druhou stranu obvykle vyssi, cozZ je hlavné v dnesni dobg, kdy se naklady sniZuji vSu-
de, kde je to jen mozné, velky problém. Firma se snazi vysSi cenu kompenzovat velkou
marketingovou podporou svych hlavnich produktovych kategorii a inovaci vyrobka. Ino-
vace jsou zaméieny na nové stravovaci trendy. Napt. Program zlepSeni vyZivy (Nutrition
Enhancement Programme) ma za cil zvysit nutri¢ni kvalitu potravin. Vzhledem k tomu, Ze
tento program byl spustén jiz v roce 2003, byl u¢inén zna¢ny pokrok ve sniZzovani obsahu
kazdého ze ¢tyr zasadnich nutrienti: soli, nasycenych tuku, cukru a trans nasycenych tukd.
Dalsi z projektt je zamétreny na odstranéni pridaného glutamanu sodného z vétsiny vyrob-
ka. Témito projekty se snazi spole¢nost odlisit od konkurentt a zaroven se stat vice atrak-

tivni pro své zakazniky.

Stéle vétsi hrozbou jsou pro firmu i tzv. DOB (distributors owns brand). Tato zkratka zna-
men4, Ze si distributofi vytvari své vlastni znacky. Proti témto konkurentam vsak spolec-
nost nemuaze primo bojovat, jelikoZ se jedna zaroven také o jeji zakazniky, proto musi byt
v této oblasti velmi opatrna a zvaZovat, jak proti témto znatkdm bojovat. Jako priklad Ize
uvést vlastni znacku fetézce Makro — ARO, ktera je zastoupena napii¢ vyrobkovymi kate-

goriemi.

4.3.3.2 Vstup novych konkurentsi na trh

Dlouholetym pusobenim na trhu mé spole¢nost vybudovano silné postaveni, diky kterému
patii k nejstabilngjsim a nejvétsim potravinarskym a kosmetickym firmam v CR. Spolec-
nost t&Zi z vysoké loajality zdkazniku k zavedenym znackdm, které jsou zarukou dobré
kvality a dale z Sirokého portfolia celosvétové znamych znacek, kterym je vénovana dosta-
te¢nd marketingova podpora. Nov¢ prichozi, vétSinou mensi firmy nemohou vloZit takove
mnoZstvi finan¢nich prostredka do marketingové podpory, a proto se povédomi o téchto
znackach Siti jen velmi pomalu. Dalsi vyhodu oproti nové piichozim konkurentim ma spo-
lecnost v jiz vybudované distribu¢ni siti, zaloZzené na spolupréci s velkoobchody, kterd je

podloZena smlouvami i dlouhodobymi osobnimi vztahy.
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Bariérou vstupu do tohoto odvétvi je také nutnost dodrzovani evropské legislativy, jako
je naptiklad Natizeni Evropského Parlamentu a Rady EU ¢. 1169/2011 o poskytovani in-
formaci o potravindch spotiebiteliim, které nafizuje od 13.12.2014 uvadét na obalu tu¢nym
pismem vSechny alergeny, minimalni velikost pisma na obalech, povinné nutri¢ni Udaje

a zemi pavodu.

Nové prichozi firmy mohou sice lokélné spole¢nosti Skodit (zejména nizkou cenou) a je
proto dobré je monitorovat, avSak vétsi riziko firma spatiuje v jiz existujicich velkych kon-

kurentech, se kterymi na trhu dlouhodobé soupefi.

4.3.3.3 Vliv zdkaznika

Spole¢nost ma mnoho riaznorodych zakazniki. Jedna z divizi spole¢nosti XYZ se soustiedi
na velké mnoZzstvi menSich zékazniku, kteri nemaji prilis velkou vyjednavaci silu, jelikoZz
jsou snadngji nahraditelni. Druhd cast této divize se soustred’uje na takzvané klicové za-
kazniky. Tito z&kaznici jsou pro ni velmi duleziti, jelikoZ ptrinasi nejvétsi obraty. U téchto
klicovych zédkazniku pisobi velka vyjednédvaci sila odbérateli. Jedna se o provozy jako
napiiklad Sodexo, Aramark, Eurest. Tito zakaznici provozuji mnoho jidelen po celé Ceské
republice. V jidelndch se casto preferuje kvantita pied kvalitou a zde ma spole¢nost znac-
nou nevyhodu oproti, sice obvykle mén¢ kvalitni, ale levnéjSi konkurenci. Je zde proto
zapotiebi zvaZzovat, kde se sniZeni ceny jeste, diky velkym objemum, vyplati a kde jiz ni-

koliv.

Pro spole¢nost XYZ maji nejvétsi vyjednavaci silu velké obchodi fetézce (napt. Albert,
Tesco, Kaufland), do kterych prodavaji vyrobky divize potravin, kosmetiky a zmrzliny.

Tito zakaznici jsou pro firmu Klicovi a firma do téchto zakazniku investuje nemalé penize.

4.3.3.4 VIliv dodavatels

JelikoZ je spolec¢nost XYZ soucasti nadnarodniho koncernu, konkurence z fad dodavatela
ji ptilis nehrozi. SpiSe si sama vybira, kdo bude jejim dodavatelem. Spole¢nost chce snizo-

vat dopad na Zivotni prostiedi, proto dodavatel musi splfiovat urcité kritéria.

Spole¢nost se zavazala, Ze do roku 2020 bude ziskavat 100 % zemédelskych surovin
z udrZitelnych zdroja, zemédélci tedy budou muset splnovat postupy, které zajisti zacho-
vani Zivotniho prostredi i dalSim generacim v co nejméné pozménéné podobé. MnoZstvi
surovin ziskavanych z udrZitelnych zdroja se v porovnani s rokem 2010, kdy ¢inilo 14%,

zvySilo v roce 2011 na 24 %. Do konce roku 2012 by se vSichni dodavatelé zeleniny a by-
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linek pro Knorr m¢li pridat k udrzZitelnému zemeédélskému programu ,,Growing for the Fu-
ture” (Péstovani pro budoucnost). V prabéhu roku 2012 bude nakupovat 50 % nejpouZiva-
n&jSich druht zeleniny a bylinek z udrZitelnych zdrojt a v roce 2015 by to mélo byt celych
100%.

Déle se spole¢nost zavazala, Ze bude snizovat emise CO2. Jiz tak ucinila v tovarné
v Roszke, kde se v roce 2010, diky zavedeni usporného osvétleni na pohybové senzory,
podatilo snizZit emise CO2 o 3 tuny. K vyznamnym Gsporam do$lo v roce 2011 instalaci

solarnich terméalnich panela na ohtev vody pro socialni pouZziti. RozSiteni solarniho systé-

mu znamena dalsi snizeni emisi CO2 o 2,5 tuny.

Z téchto priklada Ize vidét, jak vysoké naroky méa spole¢nost pii vybéru svych dodavatela
a jak velkou snahu ma ovlivnovat jejich chovéani tak, aby jejich ¢innost méla co nejmensi

dopad na Zivotni prostiedi.
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5 HODNOCENI FINANCNI VYKONOSTI PODNIKU XYZ S.R.O.
POMOCI TRADICNICH UKAZATELU

Hlavnimi zdroji pro provedeni zhodnoceni vykonnosti podniku jsou data ¢erpana z Ucet-
nich zavérek spole¢nosti za obdobi 2007 — 2011. Nejprve jsem provedla analyzu G¢etnich
vykazii — rozvahy a vykazu zisku a ztrat. Nasleduje zhodnoceni sloZek finan¢ni rovnovahy:
rentability, likvidity, aktivity a zadluZenosti. Je nutné vybrat vhodné ukazatele, spravné
doplnéni dat z finan¢nich vykazt a porovnani jejich hodnot v ¢ase. Je také Zadouci tyto
data srovnat s odvétvim ¢i jeho hlavnimi konkurenty. Avsak spole¢nost je natolik specific-
k& svym portfoliem vyrobka, Ze se na naSem trhu nenachézi Zadna firma s podobnym port-
foliem vyrobku. Proto jsou vyslednd data srovnavana s odvétvim, do kterého je spole¢nost
XYZ tazena dle CZ-NACE a do kterého spadaji také nekteti konkurenti spolec¢nosti. Zvo-
lené odvétvi je Vyroba potravinaiskych vyrobka.

5.1 Absolutni ukazatele

5.1.1 Analyza majetkové a finanéni struktury podniku

Z hlediska majetkove struktury Ize konstatovat, Ze v letech 2007 a 2008 byl podil dlouho-
dobého majetku a obé&Znych aktiv na celkovych aktivech firmy téméi totozny, zatimco
od roku 2009 maji na celkovych aktivech n¢kolikanasobné vétsi podil obézna aktiva, jak

muzeme vidét z grafu niZe.
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Vyvoj aktiv ve spolecnosti XYZ s.r.o.
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Obr. 2 Vyvoj aktiv ve spolechosti XYZ s.r.o. (vlastni zpracovani)

Z grafu je tedy na prvni pohled patrny zejména ménici se pomér dlouhodobého majetku
k obéZznym aktivam. Zatimco v letech 2007 a 2008 byla vySe dlouhodobého majetku
a obéznych aktiv témér totozna, v roce 2009 doslo k rapidnimu Ubytku dlouhodobého ma-
jetku, kdy jeho vySe se sniZila vice jak o ttetinu. Tento Ubytek dlouhodobého majetku, byl
zpusoben poklesem dlouhodobého hmotného majetku. Spole¢nost dne 16. z&ti 2009 ozna-
mila zamér uzaviit svij vyrobni zavod a piesunout dosavadni vyrobni aktivity do jinych
vyrobnich zavodi. Od tohoto roku podnik zacal postupné odprodavat svij dlouhodoby
obézny majetek. Spole¢nost zcela ukongila vyrobni ¢innost v zdvodé na konci mésice dub-
na roku 2010. Tato skute¢nost se tedy, jak vidime z grafu, promitla na vysi celkového
dlouhodobého majetku spole¢nosti.

Nejvyznamngjsi poloZkou obéznych aktiv jsou kratkodobé pohledavky, konkrétné pohle-
davky z obchodnich vztaht s vyjimkou roku 2010, kdy nejvyznamnéjsi polozkou byly po-
hledavky ovladana nebo ovladajici osoba. Ob¢zné aktiva jsou ve vSech letech viceméné
ve stejné vysi, s vyjimkou roku 2011, kdy dosahly nejvétsiho poklesu, a to z dtivodu pokle-
su kratkodobych pohledavek, konkrétné se jedna o pohledavky - ovladana nebo ovladajici
osoba, kdy se jejich vySe snizila o vice nez polovinu. Na tento rozvahovy Ucet spole¢nost
vykazuje pohledavky vzniklé z titulu tzv. cashpoolingu (zUétovani finan¢nich transakci
v ramei skupiny), které spole¢nost vyuziva v ramci skupiny. Casové rozlieni je zanedba-

telné.
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Vyvoj pasiv ve spolecnosti XYZ s.r.o.
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Obr. 3 Vyvoj pasiv ve spolecnosti XYZ s.r.o. (vlastni zpracovani)

Z hlediska kapitalové struktury je na prvni pohled z grafu vySe patrné, Ze spole¢nost XYZ
k financovani své ¢innosti vyuziva piedevsim cizich zdroja, avsak tyto v jednotlivych le-
tech postupné klesaji. Nejvétsiho meziro¢niho poklesu bylo dosazeno v roce 2009. Tento
pokles byl zpasoben snizenim kratkodobych zavazki, a to bezméala o polovinu oproti roku
2008. Konkrétné se o nejvétsi ubytek zaslouzily zavazky z obchodnich vztahd. Jejich po-
kles byl zpusobeny celkovou restrukturalizaci spole¢nosti spojenou s uzavienim vyrobniho
zavodu.

O vlastnim kapitélu lze tici to, Ze nejvétsi podil na jeho vySi méa vysledek hospodaieni béz-
ného obdobi s vyjimkou roku 2008, kdy firma zisku nedosahovala a muzeme tak vidét
i rapidni pokles vlastniho kapitalu oproti roku piedchazejicimu. K velkému poklesu vlast-
niho kapitdlu doSlo i v roce 2011 a to z davodu sniZzeni zakladniho kapitalu
z 500 000 tis. K¢ na 200 000 K¢. Davodem proé¢ k této zméné doslo, byla skute¢nost,
Ze puvodni vySe zakladniho kapitalu neodpovidala nyn¢j§im provoznim potiebdm firmy.

Casové rozlieni je stejn& jako u aktiv zanedbatelné.

5.1.2 Analyza vykazu zisku a ztraty

Nésledujici graf nds informuje o tom, jak se vyvijely néklady a vynosy spole¢nosti XYZ
v letech 2007 - 2011.
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Vyvoj vynosia a néklada ve spoleénosti XYZ s.r.o.
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Obr. 4 Vyvoj vynosi a nakladii ve spolecnosti XYZ s.r.o. (vlastni zpracovani)

Je viditelné, Ze ve v8ech analyzovanych letech je pomér vySe nakladi a vynosa téméi to-
tozny, kdy, svyjimkou roku 2008, vynosy prevysuji naklady, coZz znamend, Ze firma
ve vsech letech dosahovala zisku. Vyjimkou je zminovany rok 2008, kdy firma vykazovala
ztratu ve vysi 184 101 tis. K¢.

Podivame-li se na vyvoj celkovych nakladt, vidime stalé snizovani jejich vysSe, které
je zpasobeno uzavienim vyrobniho zavodu. Vyjimkou byl rok 2008, kdy naklady vzrostly
z dtivodu prechodu na novy Gcéetni model, kdy se vlastnikem zasob stala jind spole¢nost
v ramci skupiny. S prechodem na novy model bylo potieba odepsat i néktery majetek, pro-

to naklady v tomto roce mirné vzrostly.

Nejvetsi mezirocni pokles naklada nastal v roce 2009 a to 0 28% (2.707.314 tis. K<) oproti
roku 2008, kdy nejvétsi zmeénou ndkladovych poloZek byl pokles vykonové spotieby, kterd
se postupné sniZzovala i v letech nasledujicich. Snizovala se hlavné poloZka Spotieba mate-

ridlu a sluzeb, jelikoZ podnik uzaviel svij vyrobni zavod.

Déle se na postupném poklesu nakladt nejvice podilely poloZzky zména stavu rezerv
a opravnych polozek, nakladové Uroky a ostatni finan¢ni naklady. Nejvyssi nakladovou
poloZkou je v roce 2007 a 2008 vykonova spotieba, v letech 2009 -2011 jsou to naklady

vynaloZené na prodej zboZi.

Pii pohledu na vyvoj celkovych vynosa lze Fici, Ze jejich vyvoj je negativni, jelikoz v jed-

notlivych letech dochazi k jejich celkovemu poklesu, coZz miZe mit negativni dopad
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na tvorbu zisku. AvSak pozitivni je to, Ze celkova vyse vynosu pievysuje nakladove poloz-

ky. Vyjimku piedstavuje jiz zminovany rok 2008.

Nejvetsi mezirocni pokles vynosa nastal, stejné jako u nakladd, v roce 2009. Tento pokles
¢inil 23% oproti roku 2008, kdy nejvétsi zménou vynosovych poloZek byl pokles vykond.
V roce 2009 spole¢nost jiz ozndmila zdmér uzaviit svij vyrobni zavod a utlumila tak vyro-
bu, proto je propad vykonu v tomto roce tak rapidni. Pokles vykonu se na celkovém pokle-

su vynosu podilel ve viech analyzovanych letech.

O vynosy spolec¢nosti se nejvice v letech 2007 a 2008 zasluhuji vykony a v letech 2009 -
2011 jsou to trzby za prodané zboZi. Tento fakt koresponduje s uzavienim vyrobniho za-
vodu. Spole¢nost tedy jiz z vetsSi ¢asti neprodava své vlastni vyrobky, ale vyrobky vyrobe-

né v ramci koncernu.

5.2 Ukazatele zisku

Ukazatele zisku byvaji v ¢eskych firmach nejéastéji sledovanou veli¢inou pii hodnoceni

finan¢ni vykonnosti podniku.

V néasledujici tabulce je uveden vysledek hospodaieni podniku XYZ s r.o. ve sledovanych
letech 2007-2011. VH je rozdélen do oblasti, ve kterych byl ziskdn — provozni, finanéni
a mimoradny VH. Déle je do tabulky zapracovan AET, EBT, EBIT a EBDIT.

Tab. 3 Vyvoj hospodéarského vysledku v letech 2007-2011 (vlastni zpracovani)

Provozni VH 681885 | 11713 | 479746| 180769 | 249678
Finaneni VH 17985 | -75776| -48183| -14260| -10411
Mimoradny VH 88532 | 44427 | 44427 82940 | -72674
VH po zdanent (EAT) 743558 | -184 101 | 335581 | 216655 104 403
VH pred zdanenim (EBT) 780816 | 2200 | 431563 | 270 185| 149546
VH pred zdanénim a Groky (EBIT) 803 982 18185 | 447723 | 270354 | 149717
VH pred zdanénim, droky aodpisy | 4 50g 384 | 254989 | 714026 | 504538 | 344 885
(EBDIT)

Tabulka ¢. 3 a graf niZze zndzornuji informace o vyvoji hospodaiského vysledku spole¢nos-

ti XYZ s r.0. v jednotlivych letech.
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Vyvoj hospodéarskeho vysledku ve spoleénostiXYZs.r.o.
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Obr. 5 Vyvoj hospodérského vysledku ve spolecnosti XYZ s.r.o. (vlastni zpracovani)

Vysledek hospodaieni po zdanéni se v jednotlivych letech rapidné 1isi. V roce 2008 muZe-
me vidét, Ze EAT byl zéporny, tedy spole¢nost nedosahovala zisku. Vidime, Ze v tomto
roce spole¢nost dosahla oproti ostatnim rokam velice nizkého provozniho zisku. Ten byl
0 98% niZsi nez v roce 2007. Toto bylo zapficinéno piedevsim niz§imi vykony a pomérné
vysokou vykonovou spotiebou Dale v tomto roce spole¢nost XYZ pieSla na novy model,
kdy se vlastnikem jejich zasob a ¢asti dlouhodobého majetku stala jind spole¢nost. S touto
transformaci byl spojen odpis majetku a take spole¢nost vykazovala vysSi mzdové naklady.
Spole¢nost si udrzela kladny provozni vysledek hospodaieni jen diky své obchodni marZi.
Domnivam se, Ze tyto neptiznivé vysledky vykonu a vykonové spotieby byli pti¢inou uza-

vieni vyrobniho zavodu, které bylo ozndmeno hned nésledujici rok.

Dale vidime, Ze spole¢nost ve vSech letech vykazuje zaporny finanéni vysledek hospoda-
feni a mimoradny vysledek hospodaieni dosahuje s vyjimkou roku 2011 kladnych hodnot.
KdyZ se podivame na posledni analyzovany rok, vidime, Ze v tomto roce spole¢nost XYZ
vykazuje vyssiho provozniho vysledku hospodaieni oproti roku 2010, ale cisty vysledek
hospodaieni je nizsi. To je zpasobeno tim, Ze v roce 2011 spole¢nost dosahla zaporného
mimoiadného vysledku hospodaieni. Spole¢nost XYZ v tomto roce vykazala mimoradné
naklady ve vysi 89.721tis. K¢ piedstavujici ziskové narovnani za rok 2010 se spole¢nostmi
v ramci koncernu v souladu s principem trZzniho odstupu a souvisejici dan z piijmt z mi-

moradné ¢innosti ve vysi 20.736 tis. K. Mimoradné vynosy byly nulové.
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Také by nas mélo dale zajimat, kolik vysledku hospodareni pred Uroky a zdanénim zistava
v podniku ve formé ¢istého zisku, kolik ptipadne veritelam ve formé nékladovych uroku

a jaka c¢ast je spole¢nosti odvadéna statu ve formé dani.
Rozdéleni EBIT ve spole¢nosti XYZ s.r.0. zndzornuje tabulka ¢. 4

Tab. 4 Rozdeleni EBIT ve spolecnosti XYZ s.r.o. (vlastni zpracovani)

EBIT 803982 | 18185| 447723 | 270354 149717
Nakladoveé troky (véfitel) 23166 | 20475| 16 160 169 171
Datt (stat) 37258 | 181811 95982| 53530| 45143
Cisty zisk (podnik) 743558 | -184101| 335581 | 216655| 104403

Hodnoty z piedchozi tabulky jsou pievedeny do grafu na obrazku nize.

Rozdéleni EBIT ve spolecnosti XYZ s.r.o.
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Obr. 6 Rozdeleni EBIT ve spolecnosti XYZ s.r.o. (vlastni zpracovani)

VysSe uvedena tabulka a graf nas informuje, jakym zptisobem spole¢nost XYZ déli vysle-
dek hospodateni pred odeétenim droki a dani. S vyjimkou roku 2008 ptipada nejvyssi dil
EBIT spolecnosti ve formé ¢istého zisku. V roce 2008 je to naopak nejmensi dil, jelikoz
firma vykazovala ztratu a nejvétsi ¢ast EBIT v tomto roce pripadl statu ve forme dani. Ne-
jmensi ¢ast EBIT pripada ve vSech letech veéritelim ve forme ndkladovych Groku, ty jsou v

poméru s ostatnimi ¢astkami predevsim v roce 2010 a 2011 zanedbatelné.
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5.3 Rozdilové ukazatele

Z tabulky &. 5 vycteme, Ze hodnoty CPK jsou v analyzovanych letech velmi rtizné. Zatim-
co v prvnich dvou letech je hodnota ¢istého pracovniho kapitalu zaporna, v néasledujicich
tiech letech se jiz podnik dostava do kladnych hodnot. Pro spole¢nost XYZ to znamena, Ze
v roce 2007 a 2008 nedisponovala dostatecnymi zdroji na Uhradu kratkodobych cizich
zdroja, tedy mluvime o piebytku kratkodobych cizich zdroju nad obéZznymi aktivy, tzv.
nekryty dluh. Nejvétsi mérou se na vzestupu ze zapornych hodnot zaslouZily kratkodobé
cizi zdroje, které v roce 2009 sniZily oproti roku predchazejicimu o 50,32%. Jak jiz bylo
fe¢eno v analyze kapitalove struktury, pokles kratkodobych cizich zdroji byl zpasobeny
celkovou restrukturalizaci spole¢nosti spojenou s uzavienim vyrobniho zavodu. Kladna
hodnota ukazatele CPK v letech 2009, 2010, 2011 ndm znaci, Ze v téchto letech byla spo-
le¢nost likvidni a byla tak schopna pokryt neoc¢ekavané zavazky.

Tab. 5 Vyvoj cistého pracovniho kapitalu spolecnosti XYZ s.r.o. (vlastni zpracovani)
CPK (v tis. K¢) -484 468 | -1 027 925 574 417 578 467 270 047
CPK/OA (v %) -180,27 -59,82 29,63 34,44 21,12

5.4 Pomérové ukazatele

Tyto ukazatele jsou klicovym nastrojem finanéni analyzy a fadime sem predevsim ukazate-

le rentability, likvidity, zadluzenosti a aktivity.

5.4.1 Analyza rentability

Ukazatele rentability vyjadiuji, jak je podnik schopen vytvaret nové zdroje a dosahovat
zisku pti pouZiti investovaného kapitalu. Za pozitivni jev u ukazateli rentability povazu-

jeme rast hodnoty v case.

Z nasledujici tabulky a grafu je patrné, Ze spole¢nost dosahovala nejlepSich vysledkia
v roce 2007, poté jiz hodnoty jednotlivych ukazatela Klesaji, v roce 2008 je jejich hodnota
dokonce zéaporna, a to diky Spatnému vysledku hospodaieni. Vyvoj rentability Ize tedy
hodnotit jako zaporny, nebot” hodnoty od roku 2009 neustale klesaji.
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Tab. 6 Vyvoj rentability podniku XYZ s.r.o. (vlastni zpracovani)

ROS 8,21 % -2,02 % 4,75 % 4,26 % 2,27 %
ROA 18,88 % -5,43 % 12,91 % 11,57 % 7,54 %
ROE 57,56 % -36,25 % 39,79 % 28,11 % 27,81 %
Odvétvi 2007 2008 2009 2010 2011

ROA 5,85% 8,14% 9,93% 7,33% 8,75%
ROE 6,91% 11,61% 14,15% 11,57% 15,62%

U rentability trzeb firma dosahovala uspokojivych vysledku. Nejlépe se spole¢nosti daiilo
v roce 2007, kdy na 1 K¢ trzeb vyprodukovala spolec¢nost 0,0821 K¢ zisku. Od roku 2009
hodnoty ale klesaji, coZ hodnotim jako negativni vysledek.

Rentabilita celkového vloZeného kapitalu by méla v ¢asovém horizontu také rast, avak
z tabulky vidime opac¢ny trend. Znamena to, Ze produkeni sila spolecnosti XYZ Klesa.
V roce 2008 je hodnota zapornd, tedy spole¢nost nedokazala v tomto roce efektivné zhod-
notit majetek vloZeny do své ¢innosti. V roce 2007, kdy je hodnota za analyzované obdobi
nejvyssi, spole¢nost vyprodukoval z 1K¢ majetku vlioZzeného do podnikatelské ¢innosti

témet 0,19 K¢ zisku. V poslednim roce je to jiz jen 0,07 K¢ zisku.

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu ma také negativni trend, jelikoZ od roku 2009 také
jeho hodnoty klesaji. Pokud se vSak podivame na hodnoty vykazované odvétvim lze fici,
Ze spolec¢nosti se daii naopak dobie, tedy s vyjimkou roku 2008, ktery nebyl pro spole¢nost
XYZ uspéSny. PredevSim hodnota ROE pievysuje nékolikandsobné hodnoty vykazované
odvétvim. Je v8ak dulezité, aby spole¢nost stabilizovala vySe ukazateli rentability a nejlé-

pe zacala jejich hodnoty v dalSich letech zvySovat.
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Vyvoj rentability podniku XYZ s.r.o.
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Obr. 7 Vyvoj rentability podniku XYZ s.r.o. (vlastni zpracovani)

Vysledné hodnoty z tabulky ¢. 6, jsou pro nazornost zpracovany v do grafu v obrazku ¢. 7.
V tomto grafu maZeme snadno vidét vyvoj rentability podniku v jednotlivych letech.

Rentabilita vlastniho kapitalu je ovlivnéna fadou faktord. Napiiklad rentabilitou celkového
kapitélu, zadluZenosti, mirou zdanéni aj. Vliv zadluZenosti na rentabilitu vlastniho kapitalu
vyjadiuji dva ukazatele — irokova redukce zisku a tzv. finanéni paka. Spolecny vliv téchto
faktora je mozné vyjadrit jejich soucinem, ktery je nazyvan multiplikator jméni vlastnika.
Tato hodnota udava, kolikrat je kapitél viastnikt zvySen pouZzitim cizich zdroja pro finan-
covani. (Pavelkova a Kndpkova, 2009, s. 29)

Hodnoty multiplikatoru vétsi neZ jedna znamenaji, Ze ma zvySovani podilu cizich zdroja

ve finan¢ni strukture podniku pozitivni vliv na rentabilitu VK.

Tab. 7 Multiplikator jmeni vlastnikaz podniku XYZ s.r.o. (vlastni zpracovani)

EBT/EBIT 0,97 -0,13 0,96 0,99 0,99
A/VK 3,06 6,68 3,08 2,43 3,69

Multiplikator jméni
. 2,97 -0,87 2,96 2,41 3,65
vlastniki

Podnik, aZ na ztratovy rok 2008, vykazoval hodnoty multiplikdtoru vétsi nez jedna. V ta-
bulce miZzeme také vidét, Ze hodnota podilu A/VK (finan¢ni paka) se v jednotlivych letech
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zna¢né lisi. Je to zpusobené neustéle se sniZujici hodnotou aktiv a rozkolisanymi vysledky

hospodaieni.

5.4.2 Analyza likvidity

Analyza ukazatelu likvidity slouzi pro posouzeni situace, zda je podnik schopen dostat
svym zdvazkam v dob¢ splatnosti. Vyvoj likvidity podniku XYZ je zndzornény v nésledu-

jici tabulce.

Tab. 8 Vyvoj likvidity v podniku XYZ s.r.o. (vlastni zpracovani)

Bézna likvidita 0,81 0,63 1,42 1,71 1,37 15-25
Pohotova likvidita 0,64 0,62 1,40 1,71 1,37 10-15
Okamzita likvidita 0,001 0,001 0,001 | 0,0001| 0,0002 0,2-05
Odvétvi 2007 2008 2009 2010 2011 | Doporucené
Bézna likvidita 1,09 1,19 1,44 1,37 1,42 15-25
Pohotova likvidita 0,70 0,77 1,01 0,94 0,94 10-15
Okamzita likvidita 0,07 0,08 0,15 0,14 0,13 0,2-05

Bé&zZna likvidita - z vypoctenych hodnot je patrné, Ze spole¢nost XYZ dosahuje doporuce-
nych hodnot pouze v roce 2010. Jinak se hodnoty pohybuji pod témito doporu¢enymi hod-
notami. Z toho lze tedy vyvodit, Ze spole¢nost XYZ neni schopna svym obéznym majet-

kem pokryt kratkodobé zavazky, tedy uspokojit své véritele.

Pohotova likvidita - zde Ize ucinit lepSi zavér nez u likvidity bézné. JelikoZz by hodnota
tohoto ukazatele neméla klesnout pod hodnotu 1, Ize fici, Ze spole¢nost od roku 2009 do-

A

sahuje uspokojivych vysledka, jelikoz jiz nevlastni téméi Zadné zasoby.

Okamzita likvidita - tento ukazatel likvidity néds nejlépe informuje o skutecné platebni
schopnosti podniku, jelikoZ zahrnuje pouze nejlikvidnéjsi slozku aktiv. Zde mtzeme kon-
statovat, Ze spole¢nost ani v jednom ze sledovanych let nedosahuje doporu¢ovanych hod-
not, tyto jsou hluboce pod hodnotami doporu¢ovanymi. Za negativni lze taktéZ povazovat
klesajici trend v jednotlivych letech.

KdyZ posoudime spole¢nost XYZ s odvétvim Ize u bézné likvidity konstatovat, Ze odvétvi

sice dosahuje s vyjimkou roku 2010 lepSich hodnot, avSak tyto taktéZz nedosahuji hodnot
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doporucovanych. Doporuc¢enych hodnot dosahlo odvétvi u pohotovosti likvidity pouze
v roce 2009, Ize tedy fici, Ze spole¢nost XYZ dosahovala u pohotové likvidity uspokojivéj-
Sich vysledki neZ odvétvi. AvSak okamzita likvidita vykazuje u odvétvi ve viech analyzo-
vanych letech lepSich vysledki, ale ani tyto se nepriblizuji hodnotam, které jsou doporuce-
né. Spole¢nost drzi nizkou Uroven kratkodobého finanéniho majetku a ptipadny nedostatek

finan¢nich prostredku #esSi v ramci koncernu takzvanym cashpoolingem.

Dalo by se tedy fict, Ze schopnost spole¢nosti XY Z ptipadné uhradit zavazky svymi obé&z-
nymi aktivy je velice neuspokojujici, avSak vySe uvedené hodnoty nezohlednuji fakt,
Ze schopnost dostat svym zavazkim ma spole¢nost oSetiené silou nadnarodni spole¢nosti

a taktéz diky velice stabilnimu postaveni na trhu.

Vyvoj likvidity v podniku XYZ s.r.o.
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Obr. 8 Vyvoj likvidity v podniku XYZ s.r.o. (vlastni zpracovani)
Z predchoziho grafu vyvoje ukazatelu likvidity v jednotlivych letech, je patrné, Ze spolec-
nost drzi minimalni zasobu kratkodobého finan¢niho majetku a ma také velmi nizké zaso-
by. Tento fakt se poté projevuje ve vyslednych ukazatelich komentovanych vyse.

5.4.3 Analyza zadluZenosti

Analyzu zadluZenosti jsem zpracovala do tabulky ¢. 9.
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Tab. 9 Vyvoj zadluZenosti podniku XYZ s.r.o. (vlastni zpracovani)

Celkova zadluZenost (v %) 67,36 % | 8502% | 6756% | 5882% | 72,88%
Mira zadluZenosti 2,06 5,68 2,08 1,43 2,69
Urokové kryti 34,71 0,89 27,71 | 1599,72 875,54
Koeficient samofinancovani 0,33 0,15 0,32 0,41 0,27

Za optimalni hodnotu ukazatele celkové zadluZenosti se povaZzuje hodnota v rozmezi 30 -
60%. Z tabulky je patrné, Ze podnik byl v tomto rozmezi pouze v roce 2010. Spole¢nost je
v analyzovaném obdobi tedy zna¢né zadluZzena. Jak jiz bylo feceno v analyze finanéni
struktury podniku, spole¢nost XYZ vyuZivd ke své c¢innosti piedevSim cizich zdroja
a to zavazka z obchodnich vztahi. Pro véritele vSak nemusi byt vySe zadluZeni hrozbou,
v ptipadé nedostatku finan¢nich prostredku spole¢nost totiZ ziskava finance od spiiznénych
spole¢nosti v ramci koncernu. Podnik od roku 2008 necerpd bankovni Gvéry, proto ma
nizké nakladové uroky a ukazatel irokového kryti dosahuje tak vysokych hodnot.

5.4.4 Analyza aktivity

Jak jiz ndzev napovida, tento ukazatel hodnoti, jakym zpusobem spole¢nost hospodaii
se svymi aktivy. Vysledné hodnoty ukazateli aktivity je znazornén v nasledujici tabulce.

Tab. 10 Vyvoj ukazatel: aktivity podniku XYZ s.r.o. (vlastni zpracovani)

Obrat celkovych aktiv 2,30 2,69 2,72 2,72 3,32
Doba obratu zasob (dny) 17,69 0,97 4,24 0,07 0,08
Doba obratu pohledavek (dny) 64,48 66,38 97,18 118,88 100,28
Doba obratu zavazki (dny) 101,45 108,44 69,52 69,67 73,10

Obrat celkovych aktiv spole¢nosti je ve viech letech vy3si nez je pozadovand minimalni
hodnota 1. Vidime taktéz, Ze hodnota ukazatele v ¢ase roste, coZ je pro spole¢nost pozitiv-
nim jevem. Z tabulky plyne, Ze spole¢nost byla v roce 2007 schopna za 1,- K¢ aktiv vy-
produkovat 2,30 K¢ trzeb, v roce 2011 uz to bylo 3,32,- K¢ trzeb, coZ je narist o vice nez

44%. Spolec¢nost je tedy schopna efektivné vyuzivat majetek firmy.
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Vysledky dob obratu z predchozi tabulky jsou pro pirehlednost znazornény do grafu a ko-

mentovany nize.

Vyvoj doby obratu zasob, pohledavek a zavazkd
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Obr. 9 Vyvoj doby obratu zasob, pohledavek a zavazk:: (vlastni zpracovani)

v s

jak dlouhou dobu jsou zasoby vazany ve spole¢nosti, nez dojde k jejich spotiebé ¢i prodeji.
V tabulce vidime patrné zmény v hodnotach tohoto ukazatele. Nejvyssi dobu obratu zasob
spole¢nost vykazovala v roce 2007, kdy se z&soby obratily 1 krat za 18 dni, naopak v le-
tech 2010 a 2011 je doba obratu téméi nulova. V letech 2008 — 2011 je jiZ tento ukazatel
nevypovidajici, jelikoZ se vlastnikem prevazné vétSiny vSech zasob stala jina spole¢nost
v ramci skupiny a v roce 2010 jiZ spole¢nost uzaviela svij vyrobni zavod. Pozitivni je, Ze
spole¢nost nema v zasobach vazané penézni prostredky, které by mohla l1épe vyuzit.

v s

VSeobecné plati, Ze doba obratu pohledavek by méla vykazovat nizsi hodnoty neZ doba
obratu zavazka. Porovname-li hodnoty doby obratu pohledavek s dobou obratu zavazkad,
Ize konstatovat, Ze toto pravidlo spole¢nost XYZ splnila pouze v letech 2007 a 2008, spo-
lecnost tak cerpala takzvany nedroceny obchodni Gvér. Od roku 2009 doba obratu pohle-
davek pievySuje dobu obratu zavazku. Pozitivni viak je, Ze se doba obratu pohledavek
sniZuje a doba obratu zavazku zvySuje v roce 2011 oproti roku 2010.
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5.5 Souhrnné ukazatele

K analyze pomoci souhrnnych ukazateha jsem si vybrala Altmanim model a Index IN.

5.5.1 Altmanav model

Z tabulky niZe je patrné, Ze podnik dosahuje velice uspokojivych vysledku. Lze pozorovat
pozitivni vyvoj, jelikoZ hodnota ukazatele v ¢ase roste. Pouze v roce 2008 klesla hodnota
ukazatele pod 2,9. Podnik se tak dostal do tzv. Sedé zony, ve které nelze jednoznaéné urdit,
zda se jedna o bonitni spole¢nost ¢i nikoliv. Tento pokles byl zptasoben piedevsim tim, Ze
spole¢nost v tomto roce vykazovala zaporného vysledku hospodaieni. Kdyz se ale podi-
vame na hodnoty nasledujicich let, vidime, Ze spole¢nosti se jiz vedlo Iépe a od roku 2009

ji Ize opét zaradit do pasma prosperity.

Tab. 11 Altmanziv model diiveryhodnosti podniku XYZ s.r.o. (vlastni zpracovani)

0,717 x CPK/ A -0,09 -0,22 0,16 0,22 0,14
0,847 x EAT/A 0,16 -0,05 0,11 0,10 0,06
3,107 xEBIT/ A 0,63 0,02 0,53 0,45 0,34
0,420 x VK /CZ 0,20 0,07 0,20 0,29 0,16
0,998 x T /A 2,30 2,68 2,71 2,71 3,31
Z-skore 3,20 2,50 3,71 3,77 4,01

w7 vz

Nejveétsi ¢ast Z-skore tvori pomer trzeb a aktiv, kdy této poloZce je v Altmanovu modelu
prikladana druhd nejvétsi vaha. Hodnoty tohoto ukazatele vypovidaji a potvrzuji prosperitu
a stabilni postaveni spole¢nosti XYZ na ¢eském trhu.

5.5.2 Index INO1

Index INO1 propojuje predchozi index davéryhodnosti IN95 a index hodnoceni duavéry-
hodnosti podniku IN99 z hlediska vlastnika. Jedna se tedy o spojeni bonitniho a bankrotni-
ho modelu, kdy pii hodnotach vyssi jak 1,77 podnik tvofi hodnotu a pii hodnotach nizSich
nez 0,75 se podnik ocité ve finan¢ni tisni. Rozmezi od 0,75 do 1,77 indikuje finanéni poti-
Ze a dalSi nejednoznac¢ny vyvoj. Vypocet a vysledné hodnoty tohoto souhrnného ukazatele

jsou znazornény v nasledujici tabulce.
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Tab. 12 Index INO1 podniku XYZ s.r.o0. (vlastni zpracovani)

0,13xA/CZ 0,19 0,15 0,19 0,22 0,18
0,04 x EBIT / N Uroky 0,36 0,04 0,36 0,36 0,36
3,92 xEBIT/A 0,80 0,02 0,67 0,57 0,42
0,21 xV/A 0,79 0,88 0,78 0,68 0,75
0,09 x OA/ (KZ + KBU) 0,07 0,06 0,13 0,15 0,12
Index INO1 2,21 1,15 2,13 1,98 1,83

Tabulka ndm poskytuje pohled na vyvoj Indexu INO1 v ¢ase. Stejné jako u Altamanova
modelu se spole¢nost v roce 2008 nachazi v tzv. Sedé zoné, kdy neni urcen jednoznacny
vyvoj. Ve zbytku analyzovaného obdobi Ize spole¢nost XYZ oznagit jako podnik Uspésny,
nebot’ hodnotou vy3si nez 1,77 je oznacovan podnik, ktery tvoti hodnotu. Podnik vykazuje
velmi nizké nédkladové droky, proto jsem omezila hodnotu ukazatele EBIT / N Groky
do maximalni vySe 9 a s touto hodnotou jsem déle pocitala, jinak by hodnoty Indexu INO1

nebyly vypovidajici.

5.6 Zhodnoceni vysledka finanéni analyzy podniku

Spole¢nost XYZ sr.0. dosahla kladného vysledku hospodaieni ve viech sledovanych le-
tech krom¢ roku 2008. Kladného vysledku hospodateni spole¢nost dosahuje nejvice diky
pomérné vysokym hodnotdm trzeb za prodej zboZi. S vyrobou a prodejem vlastnich vyrob-
ka byly spojeny zna¢né naklady, a proto se spole¢nost v roce 2009 rozhodla uzaviit svij
vyrobni zavod. Tento fakt m¢l vliv na hospodateni a zapti¢inil celkovou restrukturalizaci
podniku. Spole¢nost tedy v letech 2010 a 2011 jiZ z vétSi ¢asti neprodava své vlastni vy-
robky, ale vyrobky vyrobené v ramci celosvétového koncernu. Tento fakt mél velky vliv
na strukturu aktiv ipasiv ve spolecnosti. Spole¢nost postupné sniZzovala hodnoty svého
dlouhodobého majetku a jeho pievazna cast je tak v letech 2009 — 2011 tvorena pohledav-
kami z obchodnich vztahi. Kapitalova struktura podniku se také prizptsobila zménam
v podniku, kdy ptevaZnou cast své ¢innosti podnik financuje z cizich zdroju a to ze zavaz-

ka z obchodnich vztaht. Po uzavieni svého vyrobniho zavodu se spole¢nost piizpusobila
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svym nyn¢jSim potiebam a snizila tak svij z&kladni kapitdl z 500 mil K¢ na pouhych
200 000 Ke.

Za dulezité povazuji také zdaraznit, Ze spole¢nost ke svému financovani od roku 2008 jiz
nevyuziva bankovni Uvéry a udrzuje minimalni hodnoty svého kratkodobého finan¢niho
majetku. VeSkery nedostatek popiipadé prebytek finanénich prostredkt spole¢nost kom-
penzuje v rdmci celosvétoveho koncernu (tzv. cashpooling). Pristup k témto datim mi viak
nebyl povolen. Veéritelé tedy i pies zna¢nou zadluZenost spole¢nosti v nékterych letech
a Spatnou okamzitou likviditu nemusi byt znepokojeni. Kladné hodnoty ¢istého pracovniho
kapitélu v letech 2009 — 2011 ndm navic znaci, Ze podnik byl v téchto letech likvidni a byl

by tak pripadné schopen pokryt neocekavané zavazky sdm.

K ukazatelum rentability bych piedevsim vytkla jejich nepiiznivy vyvoj v ¢ase, jelikoZ
jejich hodnoty od roku 2009 neustale klesaji. Kladné vSak muzeme ukazatele rentability

Vv s

vyhodnotit ve srovnani s odvétvim, jelikoZ dosahuji vysSich hodnot nez odvétvi.

Jako dalSi negativni véc, kterd vyplynula z finan¢ni analyzy, je dlouhd doba obratu pohle-
davek a hlavn¢ fakt, Ze doba obratu zavazka je kratSi nez doba obratu pohledavek. Spole¢-
nost tak poskytuje svym zékaznikim tzv. nedroc¢eny obchodni Gvér. Spole¢nost by se tak
v dalSich letech m¢la zamétit na prodluzovani splatnosti doslych faktur a zkracovani doby

splatnosti svych vystavenych faktur.

Z vysledku financni analyzy je patrné, Ze spole¢nost ke své ¢innosti vyuZiva vice cizich
zdroja a to zavazka z obchodnich vztahi. Z analyzy zadluZenosti vyplyva, Ze je podnik
zna¢né zadluZeny, nejednd se vSak o zadluZenost kvali Gvéram, které podnik necerpa, ale

z titulu velkého zastoupeni zdvazku z obchodnich vztahu na struktuie pasiv.
Z analyzy souhrnnych ukazatelu je také patrné, Ze se jedna o bonitni a prosperujici podnik.

Ve sledovanem obdobi byl podnik UspéSny az na rok 2008, kdy spole¢nost dosahla nizsich
vykont a zvysily se ji ndklady z provozni ¢innosti a ukongila tak rok se ztratou 184 mil K¢.
Dle informaci ze spole¢nosti byla hlavni pti¢ina neptiznivého vysledku v tomto roce pie-
chod na novy model, se kterym bylo spojeno odepséani velkého mnozZstvi majetku, zvyseni
opravnych poloZek z provozni ¢innosti a také rast mzdovych nékladi. V néasledujicich le-

tech jiz podnik hospodatil bez vétSich problému.

Zaverek k financni analyze lze tici, Ze podnik XYZ sr.0. miZzeme zafadit mezi Uspésné

podniky, které, az na zminovany rok 2008, hospodaii bez vétSich problému. Mensi hrozbu
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spattuji v neptiznivém vyvoji ukazateli rentability a také ve sniZujicich se hodnotach ¢is-

tého zisku. Podnik by se tak mél zamétit na stabilizaci vySe svych trzeb a cisteho zisku.
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6 MODERNI MERITKAVYKONNOSTI PODNIKU

V této c¢asti se budeme veénovat vypoctu vybranych modernich méritek vykonnosti, které
jiz zohlednuji tvorbu hodnoty pro vlastniky a to za sledované obdobi 2007 az 2011. Pravni
forma podniku XYZ je spole¢nost s ru¢enim omezenym, a proto nelze pro zhodnoceni vy-

konnosti aplikovat viechna moderni vykonnostni métitka.

6.1 Ekonomickéa pridana hodnota

V této ¢asti své diplomoveé praci se budu vénovat metodé EVA aplikované na podnik XYZ.
Prvnim krokem bude vypocet jednotlivych komponent ukazatele EVA, tzn. ¢istych opera-
tivnich aktiv (NOA), ¢istého provozniho kapitalu po zdanéni (NOPAT) a prumérnych va-
zenych naklada na kapital (WACC). Po urceni téchto komponent nasleduje samotny vypo-
Cet ukazatele EVA.

6.1.1 Vymezeni ¢istych operativnich aktiv - NOA

Pro vypocet hodnoty NOA budeme vychézet z G¢etnich dat spole¢nosti, které budeme

upravovat na pozadovanou hodnotu.

6.1.1.1 Aktivace polozek

Do hodnoty aktiv je potieba zapogitat polozky, které se v rozvaze nevyskytuji. Mezi tyto
poloZzky patii leasing, ocemovaci rozdily (Uprava historickych cen na reprodukéni),
goodwill, tiché rezervy a aktivace nakladi s dlouhodobymi predpokladanymi t¢inky

(8koleni zaméstnanct, véda a vyzkum).
= Leasing - Firma financuje formou leasingu dopravni prostiedky a vypocetni tech-
niku

Leasingové splatky jsou pievedené na soucasnou hodnotu s vyuZzitim diskontni sazby.
Pievedeni leasingovych splatek na soucasnou hodnotu zachycuje tabulka ¢. 13. Vypocet
diskontni sazby je zachycen v tabulce ¢. 23. Pro dalSi obdobi byla odhadnuta diskontni
mira 3,5%, na zékladé vyvoje minulého obdobi.

Tab. 13 Aktivace leasingu (vlastni zpracovani)

Aktivace leasingu 256 250 162 713 63 261 55 354 63174
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= Tiché rezervy - spole¢nost nesniZuje hodnotu aktiv imysiIné a ani nevytvari nadby-
te¢né rezervy. Rezervy, které spole¢nost v jednotlivych letech tvotila, jsou uréeny

na dan z piijmu, na odchodné a restrukturalizaci a na zaméstnanecké benefity.

= QOcenovaci rozdily — spole¢nost vlastni ochranné zndmky na své lokalni znacky.
Dle narodniho Ucetnictvi lze tyto poloZky odepisovat, ale fakticky se jejich hodnota
v ¢ase neméni, proto je potieba je uvést v brutto hodnoté a odpisy zohlednit
v NOPAT.

= Goodwill — u spole¢nosti XYZ je goodwill vykazovan v poloZce ocenitelnd prava
spole¢né s ochrannymi znamkami. Hodnotu goodwillu je potteba uvést v brutto
hodnot¢ a odpisy opét zohlednit v NOPAT.

= Aktivace ndkladia na vzdélavani zaméstnanci, marketing a vyzkum a vyvoj —
spole¢nost vynaloZila v roce 2009 nédklady na vyzkum a vyvoj ve vysi 2 miliony
K¢. V ostatnich sledovanych letech nevyvijela Zadné vyznamngéjsi aktivity v této
oblasti. Naklady na vzdélavani zaméstnanci a marketing jsou zachyceny v tabulce
¢. 14.

Tab. 14 Néklady na vzdelavani a marketing (vlastni zpracovani)

Naklady na vzaglavani 10 088 9 347 3 144 1947 2 989
237704 | 216432 | 228847| 168949| 169 552
247792 | 225779| 231991 | 170896| 172541

Néklady na reklamu

Celkem

6.1.1.2 Vy¢lenéni neoperativnich aktiv

Do vypoctu ukazatele EVA je potieba zapocitat pouze ta aktiva, ktera slouzi k operativni
¢innosti podniku. Zbyvajici aktiva, ktera neslouzi k hlavni ¢innosti, je potieba odstranit
Z vypoctu.

» Kratkodoby finanéni majetek - Hotovostni likvidita je ve vSech letech niZsi nez
hodnota 0,5, proto neni nutné snizovat aktiva o tuto ¢astku.

» Dlouhodoby finanéni majetek — je potieba vyclenit tento majetek ve vysi
100 000,- ve v3ech sledovanych letech, jelikoZ piredmét podnikéni spole¢nosti, jejiz
akcie méa firma Y XZ zakoupeny, se neshoduje s hlavni ¢innosti podniku.
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= Nedokoné¢ené investice — tento majetek neni provozné potiebny a nepodili

se na tvorb¢ vysledku hospodareni, proto se z operativnich aktiv vyclenuje.

Tab. 15 Nedokoncené investice (vlastni zpracovani)

Nedokonceny DNM 65 826 41 008 1712 0 0
Nedokonceny DHM 03490 | 135743| 9299 333 1737
Nedokonceny vyroba 7729 0 0 0 0
Celkem 167045 | 176751 11011 333 1737

= Dalsi aktiva nepotiebna k operativni ¢innosti — Zadny nevyuzivany majetek spo-
le¢nost v soucasné dob¢ nema. Od posledniho kvartalu roku 2008 méa spole¢nost
dokonce nulové zasoby, jelikoZ se vlastnikem téchto zasob stala jind spole¢nost

v ramci skupiny, proto neni potieba tuto poloZku zohledmiovat.

6.1.1.3 Neulroc¢ené cizi zdroje

Poslednim krokem Upravy NOA je sniZeni aktiv 0o nedroc¢ena pasiva. V tabulce niZe jsou

uvedeny neurocene cizi zdroje spole¢nosti XYZ s r.o.

Tab. 16 Neurocené cizi zdroje (vlastni zpracovani)

Rezervy 74402| 90107| 295757| 40183 50836
24670 | 46002 96703| 76919| 26057
2523191 | 2746239 | 1364231 | 984063 | 931880
0 0 0 0 0
2622263 | 2882348 | 1756 691 | 1101 165 | 1008 773

DI. zdvazky nelroc¢ené

Kratkodobé zavazky

Casové rozligeni

Celkem

VSechny vyse uvedené zmeény jsou zachyceny v tabulce ¢. 17. DHM je upraveny o aktivaci
leasingu, naklada na vzdélavani, marketing, goodwill, ochranné znamky, vyzkum a vyvoj
a snizeny o DFM a nedokon¢eny DM. Hodnota zasob pohledavek a kratkodobého finang-
niho majetku je ponechéna v pivodni velikosti. Posledni poloZkou v tabulce jsou neuroce-

né zavazky, které je potiebné z hodnoty aktiv odegist.
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Tab. 17 Rozvahova aktiva po vymezeni NOA (vlastni zpracovani)

Dlouhodoby majetek

2298193 | 2030299 | 1153953 | 698748 | 659 956
DHM 1652814 | 1359794 | 457543 | 100447 | 108431
ONM 645379 | 670505| 696410 598301 | 551525
'?FM 0 0 0 0 0
CPK 523047 | -1127681 | 218945| 601404 | 283037
Zasoby 437281 | 24498| 30601 349 295
Pohledavky 1621921 | 1692249 | 1906955 | 1679 118 | 1278 321
'fr' finanéni majetek 1790|  1567| 1092 165 204
Casove rozliseni 38224| 36353| 36988| 22937| 12990
() Nedrocené zavazky 2622263 | 2882348 | 1756691 | 1101 165 | 1008 773
NOA 1775146 | 902618 | 1372898 | 1300152 | 942 993

Zmeny, které jsem provedla v pasivni ¢asti rozvahy, jsou zohlednény v nasledujici tabulce.

Hodnotu vlastniho kapitalu jsem upravila o vyrovnavaci poloZku - ekvivalenty VK. Cizi

zdroje jsou upravené o aktivovanou ¢ast leasingu a sniZzené o hodnotu nedro¢eného ciziho

kapitalu.
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Tab. 18 Rozvahova pasiva po vymezeni C (vlastni zpracovani)

Viastni kapital 1488898 | 739905 | 1309637 | 1244798 | 879819
ZaKladni kapital 500000 | 500000 | 500000 | 500000 200
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Rezervni fond 41577 | 50000 | 50000 50000| 50000
VH minulych let 0| 141996 -42 105 4203 | 220858
VH tgetniho obdobi 743558 | -184101| 335581 | 216655 104403
Ekvivalenty VK 203763 | 232010 | 466161 | 473940| 504358
Cizi zdroje 286248 | 162713| 63261| 55354| 63174
Bankovni avery 29 998 0 0 0 0
Leasing 256250 | 162713 | 63261 | 55354 63174
Kapital (C) celkem 1775146 | 902618 | 1372898 | 1300152 | 942 993

6.1.2 Vymezeni NOPAT

Pii vypoctu ekonomické piidané hodnoty je dulezité dodrZzovat symetrii mezi NOA

a NOPAT. Vychozim Udajem pro vypocet NOPAT bude vysledek hospodaieni z bézné

¢innosti.

= Vylouéeni nakladovych Uroki — z finanénich nakladt je potieba vyloucit placené

¥ o = 7

aroky z Gvéra i uroky z leasingovych splatek.

Tab. 19 Vyvoj nékladovych uroki (vlastni zpracovéani)

Nakladové uroky - aver

1071

X

X

X

X

Nékladové uroky - leasing

9 309

6 491

2 616

1 888

2 052

=  Vylouéeni mimoradnych polozek — prodej dlouhodobého majetku nebo tvorbu ¢i

rozpousténi nevyuzitych rezerv.
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=  Zmény vlastniho kapitalu — DalSim krokem je zapogitani vlivu zmén vlastniho
kapitalu, které se projevily ve vypoctech NOA, tzn. vylougit naklady na vzdélavani
pracovnika v jednotlivych letech.

= Uprava dani — tato dai se vypogéita z rozdilu mezi paivodnim vysledkem hospoda-
feni a upravenym (NOPAT)

VySe popsané upravy jsou znazornény v tabulce ¢. 20.

Tab. 20 Vymezeni NOPAT (vlastni zpracovani)

VH pred zdanénim 655026 | -228528 | 335581| 133715| 177077
(+) nékladové aroky 10 380 6 491 2 616 1888 2 052
(1) Nnavzdelanta reklamu | 17701 | 225770| 231991| 170896| 172541
(+) N na vyzkum a vyvoj 0 0 2 000 0 0
(+) odpisy z ocenitel. prav | 153117 | 183082| 243281| 303474| 333654
() VH z prodeje DM 219| -1319| -71208| -15451| -645411
() vynosové droky 138| 21190 352 | 4233 2390
(7) dodatecné odpisy 146659 | 115938 | 93812| 71471| 73973
Upraveny VH nezdanény | go9736|  s1015| 792513| 549720 1254372
Rozdil 234710 | -279543 | -456932 | -416 005 | -1 077 295
Piivodné placena dai 157206 | -47991| 67116| 25406 33645
Upravena dati 213537 | 10713| 158503 | 104447 | 238331
ORI 676199 | 40302 | 634010 | 445273 | 1016041

K VH jsou ptipocteny nakladové uroky z Gvéru a leasingu. Nékladové Uroky z leasingu
jsou vypogitany, jako nasobek alternativni Urokové miry viz tabulka ¢. 22 a vysky leasin-
gového zavazku na zacatku obdobi. Dale jsem piicetla odpisy z ocenitelnych prav (good-

will a ochranné zndmky) a naklady na vzdélavani, reklamu a na vyzkum a vyvoj.

Poté jsem z VH vyc¢lenila mimotédné poloZzky o dodate¢né odpisy z leasingu, vyzkumu,
vyvoje, z reklamy a vzdélavani. Tabulka s vypogéty téchto odpisa je uvedena v piiloze P X.
V roce 2011 doslo k prodeji vétSiny majetku z uzavieného vyrobniho zavodu, kdy zustat-
kova cena tohoto majetku byla mnohonasobné vy3Si neZ ¢astka utrzend z jejiho prodeje
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(jednalo se prevazné o budovy). Tento fakt vyrazné ovlivnil vysSi NOPAT. Podnik tvofil

ve viech letech kladny ¢isty operativni zisk.

6.1.3 Vymezeni WACC

Posledni Upravou pro vypocet ukazatele EVA je zjistit naklady na vlastni a cizi kapital

a jejich vazeny pramér (WACC).

6.1.3.1 Naklady na cizi kapitél

Néklady na cizi kapital predstavuji arok, ktery plati firma véritelim poniZeny o danovy
Stit. Jeho vySe se stanovuje prostiednictvim Grokovych sazeb bankovnich Gvéri, coZ je
nejpiesnéjsi zpuisob, nebo podilem néakladové droky / bankovni tvéry. Od roku 2008 spo-
le¢nost jiz neeviduje Zadné dlouhodobé ani kratkodobé bankovni Gvéry. Nedostatek fi-
nancnich prostredka spole¢nost fe$i pomoci takzvaného cashpoolingu — putjcka od jiné
spriznéné firmy v ramci koncernu. Pokud ma, na druhou stranu piebytek prostredku, pij-
Cuje sama jiné spole¢nosti v ramci koncernu. Neni stanovena jednotna sazba pro tyto trans-
akce, sazby se vzdy méni a nékdy je analyzovana spole¢nost v pozici dluznika a jindy zase
v pozici véfitele. Poslednim rokem, kdy spole¢nost jeSté méla bankovni Gvér, byl rok 2007
a jednalo se o kontokorentni uvér. V ostatnich letech jiz spole¢nost neeviduje Zadny ban-
kovni Gveér. Urokova sazba z kontokorentu byla stanovena na zakladé dat z tcetniho oddé-

leni spole¢nosti.

Tab. 21 Néklady na bankovni tver (vlastni zpracovani)

Urokova sazba z Gveéru 47 % « « « «
Dat z ptijmu PO

Z prijmu 24 % X X X X
Naklady na bankovni Gvér 3,57 % X X X X

Déle je potieba zohlednit také naklady na leasing, které je mozné zjistit na zakladé¢ alterna-
tivniho nakladu na cizi kapital. Bezrizikova Urokova mira byla zjisténa z internetovych
stranek ministerstva pramyslu a obchodu (www.mpo.cz). JelikoZ je spole¢nost XYZ ¢le-
nem nadnérodniho koncernu s velkym kapitalem, je rizikova ptirdZzka stanovena jen
ve vysi 0,50%.
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Tab. 22 Néklady na leasing (vlastni zpracovani)

Bezrizikova urokova mira 4.28% 4.55% 4.67% 3.71% 3.51%
EBIT/NU 34,71 0.89 2771| 159973| 87554
Rating
AAA AAA AAA AAA AAA
Rizikova pfirazka 050% | 050% | 050% | 050% |  050%
Urokova sazba leasingu 478% | 505%| 517% | 421%|  4,01%
Dan z pfijmu PO
Prl 24% 21% 20% 19% 19%
NELdealy (L R 363% | 399% | 414% | 341% | 3.25%

Celkoveé néklady na cizi kapital jsou vypocteny v nasledujici tabulce.

Tab. 23 Néklady ciziho kapitalu (vlastni zpracovani)

Bankovni Uvéry 29 993 0 0
Leasing 256250 | 162713 | 63261 | 55354| 63174
Néklady na bankovni aveér 3.57% 0 0 0 0
Naklady na leasing 3.63% 3.99% 4.14% 3,41% 3,25%
Néklady ciziho kapitalu 362% | 3.99% | 414% | 341% | 3,25%

6.1.3.2 Naklady na vlastni kapital

Zjisteéni nékladu na vlastni kapital je jiz o néco sloZitéjSi nez zjisténi nékladi na kapital

vlastni. Existuje nékolik modeli, jak tyto naklady zjistit. Ja budu tyto naklady zjistovat

pomoci modelu CAMP, z rentability odvétvi, odvozenim z ndkladt na cizi kapital a pomo-

ci stavebnicové metody. Kone¢na hodnota bude stanovena vazenym aritmetickym primé-

rem t&chto metod.

= Model ocenovani kapitalovych aktiv (CAMP)

Pro vypocet nakladt na vlastni kapital pomoci modelu CAPM je nutné znat bezrizikovou

urokovou miru, hodnotu koeficientu B a rizikovou prémii. Vypocet nakladia na vlastni kapi-

tal vychazi z nasledujiciho vztahu.
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n=1+Bx (1, —7) (28)

Tento model ocenovani kapitalovych aktiv se pouziva u akciovych spole¢nosti obchodova-
nych na vyspélych kapitalovych trzich. Spole¢nost YXZ neni obchodovéna na kapitéalo-
vych trzich, proto je nutné pouzit model s ndhradnimi odhady Beta. Jako bezrizikovéa uro-
kova mira je pouZita vynosnost statnich dluhopist. Rizikova prémie a koeficient B neza-
dluzené firmy je ziskéan z internetové stranky www.damodaran.com. Vypocet koeficientu

se vypocita pomoci vzorce:

B.=Bux [1+U-Tx ] (29)

Kde:

B, — beta vlastniho kapitalu u zadluzeného podniku

B, — beta vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni

T — sazba dan¢ z ptijmu
Vysledné hodnoty ziskané pomoci metody CAMP jsou zndzornény v nasledujici tabulce.

Tab. 24 Vypocet nakladu na VK pomoci metody CAMP (vlastni zpracovéani)

7 4,28% 4,55% 4,67% 3,71% 3,51%
B — nezadluZend 0.68 0,65 0,72 0,75 0,77
B — zadluZena 0,79 0,80 0,75 0,79 0,84
Rizikova prémie 5,96% 5.84% 7.10% 5,85% 6,28%
Te 8,98% 9,22% 10,02% 8,31% 8,80%

=  Priamérna rentabilita odvétvi

Dalsi moZnosti stanoveni nékladi na vlastni kapital je pomoci pramérné rentability odvét-
vi. Potiebna data jsou dostupna na internetovych strankach Ministerstva pramyslu a ob-
chodu Ceské republiky. Odvétvi, do kterého je podnik tazen podle CZ-NACE je zpracova-

telsky pramysl — vyroba potravinovych vyrobku a ndpoji.
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Tab. 25 Vypocet nakladu na VK pomoci rentability odvetvi (vlastni zpracovani)

15,62%

Rentabilita odvétvi 13,48% 11,61% 14,15% 11,57%

= Qdvozeni z ndkladi na CK
Néklady na vlastni kapital jsou vy3si nez naklady na cizi kapital. Proto miaZeme od nékladu
na cizi kapital odvodit naklady na kapital vlastni tim, Ze pfipo¢teme rizikovou prirazku,
ktera se obvykle pohybuje mezi 2-3 %. Zvolena ptirdZzka je 3 %. Jako naklady na cizi kapi-
tal budou brany néaklady na leasing, jelikoZ spole¢nost ve vétSing sledovanych let neméla
aver.

Tab. 26 Vypocet nakladu na VK odvozenim z naklad: na CK (vlastni zpracovani)

Urokova sazba leasingu 478% | 505%| 517% | 421%|  4,01%
Prirazka 300% | 300%| 300%| 300%| 300%
Te 778% | 805% | 817% | 721% | 7.01%

= Stavebnicovy model
Tento model je v Ceské republice pouzivan Ministerstvem pramyslu a obchodu a je zalo-
Zeny na pri¢itani prirdZek k bezrizikovému vynosu. Postupuje se dle vzorce:

(30)

Te = Tf + Thodnik +sz'ﬂsm + Trinscab + T4

Kde: T — bezrizikova Urokova mira
Thoanie  — PIirazka za vysi podnikatelského rizika
Trinserw  — piirazka za riziko plynouci z kapitalové struktury
Trinstab  — prirdzka za riziko neschopnosti podniku splacet své zavazky
.4 — prirdZka za nedostatecnou likvidnost akcie

Vypocet nakladt na vlastni kapitdl pomoci stavebnicové metody je zndzornény v tabulce
¢islo 27. Hodnoty jednotlivych piirdZek jsou ptifazeny na zaklad¢é udaji z internetovych

stranek Ministerstva pramyslu a obchodu.
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Tab. 27 Vypocet nakladi na VK pomoci stavebnicoveé metody (vlastni zpracovani)

Tr 4,28% 4,55% 4,67% 3,71% 3,51%
Tpodnik 3,57% 3,49% 4,07% 3,52% 3,36%
Trinstru 1,69% 4,76% 3,59% 3,67% 3,88%
Trinstab 197% | 210% | 417%| 468% |  4,98%
TL4 235% | 227% |  2,02% 1,91% 1,56%
Te 1386% | 17,179% | 1852% | 17,49% | 17,29%

V nésledujici tabulce jsou vyc¢isleny pramérne ndklady na vlastni kapital, které jsou stano-

veny pomoci vazeného aritmetického priméru vySe uvedenych metod. NejvétSi vaha

je pridélena metodé CAMP, jelikoZ nejvice zohlediuje rizikovost vioZzeného kapitalu.

Tab. 28 Prehled metod vypoctu naklad: na VK (vlastni zpracovani)

CAMP 898% | 9229 | 1002%| 831%| 8380% >
Rentabilita odvetvi 13,48% | 11,61% | 14.15% | 11,57% | 15.62% !
Odvozeniz N na CK 7.78% | 805%| 817%| 7.21%| 7,01% !
Stavebnicovy model 13,86% | 17,17% | 1852% | 17,49% | 17,29% 3
@ hodnotaNnaVK | 10779 | 11,73% | 12,8096 | 11,28% | 11,85%

Pramérné vaZzené ndklady kapitalu, mysleno néklady vlastniho i ciziho kapitalu sou¢asng,

jsou vypocitany podle vzorce ¢islo 27 a jsou zobrazeny v tabulce nize.

Tab. 29 Vypocet WACC (vlastni zpracovani)

Naklady na cizi kapital 362% | 399% | 414%| 341%| 3.25%
Naklady na viastni kapital 1077% | 11,73% | 12.80% | 11,28% | 11,85%
cKk/c 0,16 0,18 0,05 0,04 0,07
VKIC 0,84 0,82 0,95 0,96 0,93
WACC 0,62% | 1033% | 12.40% | 10,94% | 11,27%
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6.1.4 Vypoéet EVA — ekonomicky model

Na zéaklad¢ vSech vySe uvedenych Uprav Ucetnich Gdaja muZzeme nyni provést samotny
vypocet ekonomické pridané hodnoty. Vypocet ukazatele podle vzorce uvedeného v teore-
tické ¢asti je zpracovan do tabulky ¢islo 30.

Tab. 30 Vypocet EVA — ekonomicky model (vlastni zpracovéani)

NOA(C) 1775146 | 902618 | 1372898 | 1300152 | 942993
NOPAT 676 199 40 302 634 010 445 814 | 1016 581
WACC 9,62% 10,33% 12,40% 10,94% 11,27%
EVA 505 425 -52968 | 463754 | 303535| 910275
Hodnoty z tabulky ¢. 30 jsou pieneseny také do grafu na obrazku nize.
Hodnoty EVA - ekonomicky model
1000000 -
900000 -
800000 -
700000 -
600000 -
¥ 500000 -
2 400000 -:::::
300000 —////—
200000 —////—
100000 - p—
0 T T T T 1
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Obr. 10 Vyvoj hodnot EVA — ekonomicky model (vlastni zpracovani)

Z grafu i tabulky vySe je patrne, Ze vysledné hodnoty ukazatele EVA jsou v jednotlivych
letech zna¢né rozkolisané. Domnivam se, Ze je zptusobené piedevsim celkovou restruktura-
lizaci podniku a zbavovani se nepotiebného majetku. Pro podnik je pozitivni, Ze kromé
roku 2008 vzdy tvofil hodnotu pro své vlastniky. Nejvyssi hodnoty podnik doséahal v roce
2011. V tomto roce se podnik zbavoval nepotiebného dlouhodobého majetku z vyrazeného



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 73

zavodu a jeho vysoka Ucetni zustatkova hodnota ovlivnila celkovou ekonomickou piidanou
hodnotu v tomto roce. Podrobngji se budu vénovat jednotlivym slozkam ukazatele a gene-
ratoram jeho hodnoty v kapitole 6.2. Identifikace generatora hodnoty.

6.1.5 Vypocet EVA - Gcetni model

V nésledujici tabulce jsou uvedeny hodnoty ukazatele EVA vypogcitané pomoci takzvaného
ucetniho modelu. Hodnoty 7, jsou pievzaty z finan¢nich statistik verejné dostupnych
na internetovych strankdch Ministerstva pramyslu a obchodu. P#i vypoctu se vychazi
z neupravenych Ucetnich dat a ve vypoctu jsou zohlednény pouze néklady na vlastni kapi-
tal, proto jsou vysledné hodnoty odlisné od velikosti EVA vypocitané pomoci ekonomic-

kého modelu.

Tab. 31 Vypocet EVA — Gcetni model (vlastni zpracovani)

Cisty zisk 743558 | -184101| 335581 | 216655| 104 403

1386% | 17,17% | 1852% | 17,49% | 17,29%
1285135 507895| 843476| 770858 | 375461
EVA 565438 | 271307 | 179369| 81832 39486

7= (stavebnicovy model)

VK

Pro znarodnéni jsou vysledky ekonomického a ucetniho modelu zaznaceny v nasledujicim

grafu.
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Hodnoty EVA - Uéetni i ekonomicky model
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Obr. 11 Vyvoj hodnot EVA (vlastni zpracovani)

Jak mtizeme vidét v tomto grafu a ve dvou predchozich tabulkach, podnik tvofil hodnotu
pro sve vlastniky ve vSech obdobich kromé roku 2008, kdy podnik dosahl ztraty. Nejvetsi
rozdil mezi témito modely byl v roce 2011, kdy EVA vypoctena ucetnim modelem dosa-
hovala pouhych 40 miliona oproti téméi 680 milionim ziskanych pomoci ekonomického
modelu. Divodem takto velkého rozdilu, jak jiz bylo komentovano, je zustatkova cena
dlouhodobého hmotného majetku, ktery podnik v tomto roce prodal za mnohem nizsi cenu,
nez byla ztstatkova Gc¢etni hodnota tohoto majetku.

Hodnoceni finan¢ni vykonnosti pouze pomoci G¢etnich dat, miZe byt neptené a zavadgjici.

Je proto vhodnéjsi pouzivat ekonomicky model EVA a to je také mym doporuéenim pro

spole¢nost XYZ.

6.1.6 ldentifikace generatoria hodnoty

Z predeslé kapitoly je jiZ jasné, Ze podnik tvofi hodnotu pro své vlastniky. Déle by podnik
mél veédét, které faktory pozitivné ptsobi na ukazatel EVA. Diky tomu spole¢nost muze
dosahovat kladné a v ¢ase rostouci hodnoty ukazatele EVA i v dalSich letech. Pro identifi-
kaci generatoru hodnoty vyuZiji pyramidovy rozklad tohoto ukazatele za posledni dvé sle-
dovana obdobi.
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EVA EVA
303535| 910275 2010 | 2011
+ vliv (+/-)
RONA - WACC C (NOA)
23,35% | 96,53% 1300 152 | 942 993
+ -

Obr. 12 Rozklad EVA (vlastni zpracovani)

Ke zvyseni ukazatele EVA mezi roky 2010 a 2011 prispélo stoprocentni zvyseni spreadu
(RONA — WACC), které bylo zpisobené velkym narastem rentability ¢istych operativnich
aktiv a snizeno mirnym nartastem pramérnych naklada na kapital. Vazené pramérné nakla-
dy na kapitél jsou prevdZzné ovliviovani naklady na vlastni kapital, ktery v podniku pieva-
Zuje. JelikoZ je hodnota spreadu kladnd, sniZzeni hodnoty investovaného kapitélu ptasobi

negativné na tvorbu hodnoty.

Na RONA kladné¢ pusobil rast ziskové marze (NOPAT/Trzby) i zvySeni obratovosti inves-
tovaného kapitalu. P¥i podrobnéjSim rozboru vidime, Ze na ziskovou marZi pozitivné paso-
bilo sniZzeni osobnich né&kladi, odpisu i ostatnich nakladda. Negativné viak na ziskovou
marZzi pusobilo sniZeni podilu PH/T, respektive sniZzeni ptidané hodnoty. Obratovost inves-
tovaného kapitalu negativné ovlivnily sniZzené trzby za vlastni vyrobky a sluzby, kdy tento
pokles neovlivnil ani narast trzeb za prodej zboZi. SniZeni investovaného kapitalu melo
na obratovost trzeb pozitivni vliv, kdy klesaly viechny jeho polozky (CPK, DM i dasové
rozlideni). Uplny rozklad ukazatele EVA je uveden v piiloze P XI.

w7,

Jako dali moderni métitka vykonnosti spole¢nosti jsem si zvolila CF vykonnost hrubych
aktiv, ukazatel Trzni ptidané hodnoty (MVA) a ukazatel Rentability ¢istych operativnich
aktiv (RONA). Do dalSich vypoéta jsem nezahrnula metodu CFROI, jelikoZ spole¢nost

v nasledujicich letech neplanuje Zadné vétsi investice.

6.2 CF vynosnost hrubych aktiv (CROGA)

Pii vypoctu CROGA musime nejprve vycislit hruba aktiva (Brutto aktiva). Provedeme
to jako soucet dlouhodobych provoznich aktiv v potizovacich cendch a pracovniho kapita-

lu.
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Tab. 32 Hruba aktiva spolecnosti XYZ s r.o. (vlastni zpracovani)

Hrubd aktiva (GA)

5468 319 | 5358 781 | 5359858 | 4667 759 | 2 391 315

Provozni cash flow OATCF lze vypocitat jako soucet ¢istého provozniho zisku a odpisi.

Pro ziskani ¢istého provozniho zisku je nutné vysledek hospodaieni z béZzné ¢innosti upra-

vit 0 zisky z prodeje dlouhodobého majetku. Dale je vysledek hospodateni upraven

o0 nékladové uroky z bankovnich Gvérn a ve viech letech je zohlednéna da.

Tab. 33 Provozni cash flow po zdanené (vlastni zpracovani)

VH z b&z. ¢innosti bez dané

780816 | -2200| 431563 | 270185| 149546
+ nakladové droky 23166| 20475| 16160 169 171
- VH z prodeje DM 219  -1319| -71208| -15451) -645411
Upraveny VH pred dani 804201 | 19504 | 518931| 285805| 795128
Danova sazba 24% 21% 20% 19% 19%
Daii 193008 | 4096| 103786| 54303| 151074
Upraveny VH pozdanéni | 511 195 | 15408 | 415145| 231502| 644054
+ odpisy 204402 | 236804 | 266303| 234184| 195339
OATCF 815505 | 252212 681448 | 465686| 839393

Podilem provozniho CF po zdanéni a hrubych aktiv ziskdAme ukazatel CROGA. Vysledné

hodnoty tohoto ukazatele mazeme vidét v nésledujici tabulce.

Tab. 34 Vypocet ukazatele CROGA (vlastni zpracovani)

OATCF 815595 | 252212 | 681448 | 465686| 839 393
GA 5468 319 | 5358 781 | 5359858 | 4667 759 | 2 391 315
CROGA 14,91% 4,71% | 12,71% 9,98% | 35,10%
WACC

9,62% 10,33% 12,40% 10,94% 11,27%
CROGA - WACC 5,29% -5,62% 0,31% -0,96% | 23,83%
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Pokud je vysledna hodnota rozdilu GROGA — WACC kladna, podnik tvoii hodnotu a vy-
konnost podniku pred¢ila ocekavani vlastnika. Dle tohoto ukazatele podnik tvofil hodnotu
v letech 2007, 2009 a 2011.

6.3 Trzni pfidana hodnota (MVA)

JelikoZ podnik neni akciovou spole¢nosti, bude vypocet trzni ptridané hodnoty vypoéten
podle varianty Ex ante, tedy ze sou¢asné hodnoty budoucich EVA. Pro urceni budoucich
hodnot EVA jsem vychazela z predchoziho vyvoje tohoto ukazatele. Z divodu silici kon-
kurence na trhu predpokldddm mirny pokles hodnoty NOPAT, piiblizn¢ stejné hodnoty
NOA a mirn¢ vzrustajici hodnoty WACC. NOPAT byl v roce 2011 silng ovlivnén prode-
jem DM, proto pii predikce NOPAT vychazim z hodnot roku 2010.

Tab. 35 Predikce ukazatele EVA v letech 2012 - 2016 (vlastni zpracovani)

NOA (C) 940000 | 945000 | 947000 950000| 955000
NOPAT 450000 | 425000 | 400000 | 375000 350000
WACC 11,30% 11,50% 11,50% 12,00% 12,00%
EVA 343780 | 316325| 291095 261000| 235400

Tab. 36 Hodnota MVA — Ex ante (vlastni zpracovani)

MVA 2143805 | 1844621 | 2088 197 | 1883406 | 1 786 518

T4

hodnota byla dosazena v roce 2007. Podnik méa ve vSech sledovanych letech kladnou hod-
notu tohoto ukazatele. Spole¢nost pini tedy piedpoklady pro vyuZiti piileZitosti ke zhodno-
ceni kapitalu investovaného vlastniky.

6.4 Rentabilita ¢istych operativnich aktiv (RONA)

K urc¢ena vyse tohoto ukazatele je zapotiebi mit upravena Ucetni data, stejné jako pfti vypo-
¢tu ukazatele EVA. Vychazi se z ¢istého operativniho zisku (NOPAT) a ¢istych operativ-
nich aktiv (NOA) a vypocet je proveden podle vzorce ¢. 22.
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Tab. 37 Vypocet RONA (vlastni zpracovani)

NOA 1775146 | 902618 | 1372898 | 1300152 | 942993
NOPAT
676 199 40302 | 634010 445814| 1016581
RONA
38,09% 447% | 46,18% | 34,29% | 107,80%
WACC
9,62% 10,33% 12,40% 10,94% 11,27%
RONA - WACC 28,47% -5,87% | 33,78% | 23,35% | 96,53%

Rozdil mezi RONA a WACC se nazyva spread a v pripade¢, Ze tento rozdil vyjde kladng,
povazujeme podnik za Uspé&sny. V tomto piipadé vyjdou kladné i hodnoty ukazatel EVA.
Hodnota spreadu vysla kladné ve vSech letech kromé roku 2008, kdy podnik vygeneroval
ztratu. V ostatnich letech jiz jsou hodnoty spreadu kladné a podnik Ize tedy v tomto obdobi
povazovat za uspéSny. Velmi vysoké hodnoty RONA podnik doséahl v roce 2011. Tento
fakt byl zptisobeny zapornym VH z prodeje DHM, kdy ztstatkova hodnota tohoto majetku
byla nékolikanasobné vyssi neZ trzby z jeho prodeje a tim doSlo k velkému navyseni hod-
noty NOPAT.

6.5 Zhodnoceni modernich méritek vykonnosti

Moderni ukazatele méteni vykonnosti vychazi z ekonomickeho zisku, zohlednuji tedy na-

klady na kapital vloZzeny do podniku a jsou proto piesnéjSim méritkem nez tradi¢ni ukaza-
tele vykonnosti. V nasledujici tabulce miazZzeme vidét srovnani hodnot viech vypoétenych

v w7,

modernich metitek vykonnosti.

Vs

Tab. 38 Moderni meritka vykonnosti (vlastni zpracovani)

EVA - ekonomicky model | 505 o5 | 55068 | 463754| 303535| 910275
EVA - Gcetni model 565438 | 271307 | 179369| 81832| 39486
CROGA 1491% | 471%| 1271%| 9,98% | 3510%
MVA 2143805 | 1844 621 | 2088 197 | 1883406 | 1786518
RONA 3800% |  447% | 46,18% | 34,29% | 107,80%
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Ukazatele, které jsou shrnuty v piedchozi tabulce, se shoduji v tom, Ze podnik tvofil hod-
notu ve vsech sledovanych letech kromé¢ roku 2008, kdy podnik ukoncil rok se ztratou.
V piipadé hodnoceni nejlepSiho roku se jiz ukazatele rozchazeji. Za velmi Uspésné roky lze
povazovat 2007 a 2009, vysledky roku 2011 jsou zna¢né ovlivnény prodejem DHM.
Na zékladé provedenych analyz mohu konstatovat, Ze vykonnost spole¢nosti je zna¢né
nestabilni. JelikoZ se jedna o spole¢nost, ktera je souc¢asti nadnarodniho koncernu, daly by

se ocekavat konstantnéjsi vysledky vykonnosti. Zna¢nou rozkolisanost vysledka piisuzuji

celkové restrukturalizaci spole¢nosti spojené s uzavienim vyrobniho zavodu.

Na zéklad¢ predchozich analyz je dle mého nazoru nejvhodnéjsi pristup pro tizeni vykon-
nosti podniku ukazatel EVA — ekonomicky model. Ukazatel zobrazuje, jak spole¢nost svou
¢innosti prispéla ke zvyseni piipadné snizeni hodnoty pro své vlastniky a poskytuje nejvér-
n&jSi obraz ekonomickeé reality spolecnosti. Projektova ¢ast bude tedy vénovana aplikaci

tohoto ukazatele do podniku XYZ.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 80

7 PROJEKT IMPLEMENTACE MERENI FINANCNI
VYKONNOSTI DO SPOLECNOSTI

Vw7,

Ze vSech uvedenych modernich i tradi¢nich métitek hodnoceni vykonnosti podniku jsem
pro implementaci do spolec¢nosti XYZ s r.0. zvolila metodu EVA.

Po provedeni viech vyse uvedenych analyz je nyni mozné zpracovat samotny koncept im-
plementace konceptu EVA do podniku XYZ. Pii zavadéni konceptu zalezi na velikosti
firmy, po¢tu zaméstnanci, organizacni struktuie a prevazné na vili managementu. Organi-
zacni struktura spole¢nosti je linearni (jeden generalni feditel a pod nim jednotlivi manaze-

i oddeleni).

7.1 Rozhodnuti o konceptu a programu EVA

Rozhodnuti o zavedeni konceptu do podniku musi padnout na drovni TOP managementu.
VSichni vrcholovi manaZeti musi znat a rozumét tomuto konceptu a mit také povédomi
0 jeho prinosech. V opa¢ném pripadé je pravdépodobné, Ze implementace nebude Uspésna.
Radovi zaméstnanci musi byt alespon obeznameni s novou metodou hodnoceni vykonnos-
ti, s jejim ptinosem a duleZitosti vSech zaméstnancu pii hodnoceni vykonnosti na zakladé
konceptu EVA. V ptipadé¢, Ze se vlastnici rozhodnou zavést koncept EVA do podnikové
praxe, je prvotnim krokem zvoleni fidici skupiny tvoiené ¢leny vedeni podniku. Do fFidici
skupiny by méli byt zarazeni vrcholovi manazeti vSech divizi, ktefi jsou zaroven jednateli
této spolecnosti. Dale také teditel spole¢nosti a manaZerka finanéniho oddéleni. Ridici
skupina bude odpoveédna za cely proces implementace konceptu EVA do podniku a také
za sezndmeni vSech zaméstnancu s timto konceptem. Tito fidici zaméstnanci musi byt na-
leZit¢ proSkoleni, aby méli dobré znalosti o konceptu a 0 moZnostech tvorby hodnoty pro
vlastniky, jelikoZ pravé oni budou budovat optimalni prostiedi pro implementaci EVA
a pro motivaci ostatnich zameéstnancu. Kazdy zainteresovany pracovnik bude mit presné

vymezeny své povinnosti a odpoveédnosti.

Ukoly fidici skupiny budou nésledujici: sepsani programu zavedeni konceptu, stanoveni
zpusobu métreni EVA a potiebnych Uprav Géetnich dat, postup hodnoceni novych investic-
nich piileZitosti, jak ¢asto se bude ukazatel pocitat, jak ¢asto budou vyplaceny bonusy, jaky

softwarové vybaveni bude potieba a forma proskoleni zaméstnanct.
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V piipadé zavadeéni konceptu zaloZzeného na tvorbé hodnoty pro vlastniky se jedna o zava-
déni takzvanych 6M, jak bylo popsano v teoretické c¢asti této prace. V tomto piipadé

vwv e

se jedna o prvotni zavadéni konceptu do spole¢nosti, proto se zaméfim pouze na prvni 4M.

7.1.1 Measurement

Etapa méieni tvorby hodnoty je prvotnim krokem pii implementaci konceptu tizeni na za-
klade EVA. V piipade spolec¢nosti XYZ bych se nejprve zamétila na jednoduchost, az poté
co se tento koncept stane béZnou soucasti mereni vykonnosti, miZe spole¢nost postupovat
vice do hloubky a v piipadé osvédceni tohoto konceptu pocitat hodnoty EVA
i v jednotlivych divizich spole¢nosti. Jak uz jsem uvedla vy3e, doporuéuji zavést do podni-
ku ekonomicky model tohoto ukazatele, jelikoZ pracuje s ekonomickym ziskem a zachyce-
né vysledky jsou realisti¢téjsi. V piipadé, Ze se spole¢nost zaméri pouze na ty nejdalezitéj-
Si upravy (doporucuji alespon 5), nemusi byt vypocet piiliS naro¢ny a pokud bude podnik
chtit mit presnéjsi vysledky, muze pridat dalSi Upravy pozdéji. Doporucuji vSak stanovené
Upravy provadét minimalné po dobu 3 let ve stejné podobé. Firma by méla provést nasle-
dujici Upravy rozvahy: aktivovat poloZzky, které v rozvaze nejsou zachyceny (finanéni lea-
sing, naklady na reklamu a vzdélavani pracovnika, goodwill, ptipadné tiché rezervy apod.).
Spole¢nost musi ur¢it aktiva, kterd nejsou nezbytna (dlouhodoby finanéni majetek, kratko-
doby finanéni majetek, nedokoncené investice) a upravit o pasiva, kterd nenesou naklad
(rezervy, kratkodobé zavazky, pasivni polozky ¢asového rozliseni). Podnik miaZe vychazet

z Uprav, které jsem provedla v kapitole 6.1.

Poté je potieba upravit vykaz zisku a ztrat, aby byla zachovana rovnovaha mezi NOA
a NOPAT (pripocist nédkladové Uroky, mimotadné poloZzky a odecist vynosové Uroky

a zohlednit dan).

Posledni krok pied vypoétem hodnoty EVA, je vycisleni pramérnych vazenych nékladu
na kapital. Naklady na vlastni kapital je moZné stanovit na z&klad¢ vazeného praméru uve-
denych metod, jak jsem ucinila v kapitole 6.1.3.2 nebo pouze na zaklad¢ metody CAMP
s ndhradnimi odhady koeficientu B, jelikoz tento model nejlépe zohlednuje rizikovost vlo-
Zeného kapitdlu. Naklady na cizi kapitadl mé spole¢nost XYZ pouze z titulu leasingu a vy-
pocet jejich vyse byl jiz také proveden v praktické ¢asti.
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Spole¢nost by také méla zvazit rozpracovani dat na jednotlivé divize a poc¢itani tak EVA
za tyto divize. Pokud se koncept EVA ve spolecnosti osvedéi, urgité by tato zména byla
ptinosnd, jelikoZ by bylo mozné vidét, jaké divize piinaSi nejvétsi hodnotu pro jeji vlastni-
ky a i odmenovani jednotlivych manaZert by tak bylo také spravedlivéjsi.

7.1.2 Management

Pod timto nazvem je mysleno vytvaieni politiky postupt a néstroja, které propojuji rozho-
dovaci procesy s méienim tvorby hodnoty a predevsim pak alokace kapitalu na zdkladé
EVA. V této casti je nejprve potieba se zamérit na vytvoieni firemni politiky, kultury

a chovani.

Vypocty ukazatele EVA budou vzdy zpracovany alespon 3 krat roéné, a to k poslednimu
dni v mésici unoru, ¢ervnu a listopadu. Tyto mésice byly vybrany kvali velkému vytiZeni
financniho oddéleni v ostatnich mésicich. V piipadé potieby spolec¢nost muze intervaly
menit dle svych aktudlnich potieb. Zjisténé vysledky budou prezentovany vedeni i vsem
zaméstnancam bez zbyte¢ného odkladu, nejpozdéji vSak 15tého v prislusném meésici.
Kromé téchto prubéznych reporta bude také zpracovavan roéni report, ze kterého se budou

pocitat bonusy.

Odpoveédnost za vypocet EVA budou mit na starosti finanéni manaZerka a jeden ¢len vr-
cholového managementu, kterym bude ndpomocna 1 lokalni Gcetni a popiipadé¢ také help-
desk, ktery je kdispozici vSem zaméstnancim. Kompletni vypocty budou zasilany
ve formé ustalené zpravy, kterd bude obsahovat vypocet a pyramidovy rozklad hodnoty
EVA za celou spole¢nost XYZ s komentaiem, které faktory méli nejvétsi piinos na tvorbé
hodnoty pro vlastniky a z&roven také které faktory tuto hodnotu ni¢ily. Soucasti zpravy
bude také podrobny komentai o vyvoji hodnoty ve sledovaném obdobi, faktorech ovliviiu-
jicich jejich hodnotu a grafické zndzornéni vyvoje ekonomické piidané hodnoty za minulé
obdobi (maximalné 5 let). Pro fadové zaméstnance je mozné zpravu zpracovat ve stru¢néj-

Si a zjednoduSené verzi.

Cela tato sekce tykajici se podnikovych financi bude shrnuta a popsana v PowerPoint pre-
zentaci, ktera bude vloZena na sdileny disk, tak aby k ni méli ptistup vSichni zaméstnanci.
Budou v ni standardizovany pracovni postupy a predpoklady pro co nejjednodussi rozho-
dovani ve firmé na zékladé konceptu EVA a zaméstnanci si budou moci kdykoliv ovéfit,

jestli postupuji v souladu se stanovami firmy.
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7.1.3 Motivation

Odmenovani manaZert a zaméstnancu je vyznamnou soucasti fizeni podniku, jelikoz cile
vlastnikii a manaZzera mohou byt razné. Proto se v této ¢asti implementace konceptu
do spole¢nosti budu vénovat vytvoreni planu motivace manazeri a to simulaci vlastnictvi
podniku manaZery. Tuto simulaci provedeme prostrednictvim podilu manaZerda na vytvo-
fené hodnoté, kdy jejich odmeény budou zavislé na tvorbé hodnoty. Jedna se o takzvany
bonusovy model, ktery se pocita z dosazené hodnoty EVA. Uvedu jeho 3 varianty a to bo-
nusovy systém — verze X, verze XY a moderni bonusovy systém. Podstatou téchto systémi
je zavislost odmeén pro manaZery na tvorbé hodnoty pro viastniky tedy na tvorbé EVA.

= Bonusovy systém — verze Y

Tento pavodni bonusovy systém je zaloZen na vyplaceni pevného procenta z vytvorené
EVA.

Nevyhodou tohoto systému je fakt, Ze jsou vyplaceny i relativné vysoké bonusy v piipadé
meziro¢niho poklesu EVA. Od tohoto modelu se proto odstupuje a dava se vice prednost

druhému z modeld, tedy bonusovému systému verze XY.
= Bonusovy systém — verze XY

Tato efektivngjSi varianta odménovani manazert vychazi z prvniho modelu, ale jiz je
do vypocétu soucasné zohlednéno i meziroéni zlepSeni ukazatele EVA. Vypocet verze XY

se provadi pomoci vztahu:
Bonus = (x % x EVA)+ (y % XA EVA) (31)
Kde: x - je fixni procento z hodnoty EVA v béZném roce
y — je fixni procento z prirastku EVA

Tento systém je mnohem efektivnéjSi neZ prvni bonusovy systém X, predevsim pro podni-
ky, které jesté hodnotu pro své vlastniky netvorily. Piirastky EVA mohou byt totiz mno-
hem duleZitéjSi nez dosaZeni absolutni hodnoty EVA.

Pro vypocet vySe bonusu bylo pouZito fixni procento EVA ve vysi 0,05 % a fixni procento
z prirastku (ztraty) EVA ve vysi 0,15 %. Stanovena procenta jsou oproti jinym podnikim
pomérné nizkad. Na druhou stranu spole¢nost vSak dosahuje pomérné vysokych hodnot

ukazatele EVA, proto se domnivam, Ze stanovena procenta vyse bonusu jsou pro manazery
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dostate¢né motivujici. Vypocet vySe bonust za jednotlivé roky je uveden v nasledujici

tabulce.

Tab. 39 Vypocet bonusiz — model XY (vlastni zpracovani)

EVA 505425 | -52968| 463754| 303535| 910275
0.05 % z EVA
253 .26 232 152 455
AEVA
; 558392 | 516721 | -160219| 606 740
0.15 % z AEVA
-838 775 2240 910
Sle -864 1007 -89 1365

V praxi je bézné, Ze se dosazeny bonus uklada na zvlastni Gc¢et (tzv. bonusové banky)
a obvykle nebyva cely naraz vyplacen v hotovosti. Vyplaci se jen ¢ast kladného bonusu
ziskaného v daném roce. Takto je podnik chranén pro piipad zaporného bonusu, protoze
v tomto pripade¢ se snizi zastatek bonusového Gétu. Pro podnik XYZ jsem zvolila vyplacet
palku z bonusového Uctu v piipade, Ze v daném roce bylo dosazeno kladné vySe bonusu.
Bonus navrhuji vyplacet zpétné v nasledujicim kalendainim obdobi, nejlépe jednorazove

spole¢né s bieznovou nebo dubnovou vyplatou.

Vyse uvedena tabulka ukazuje, Ze manazeti by méli pravo na bonus v letech 2009 a 2011.

Ve zbyvajicich dvou sledovanych letech nebyla tvoiena kladna hodnota bonusu.
= Moderni verze bonusového systému EVA

Oproti piedchozi verzi pocitani a vyplaceni bonusta se moderni verze lisi v tom, Ze vydéla-
ny bonus se sklada z cilového bonusu a z fixniho procenta z hodnoty podilu hodnoty EVA
a oc¢ekavaného zlepSeni EVA. Cilovy bonus je tedy vyplacen az pti dosaZeni ocekévané
zmény EVA. Pocité se podle vzorce:

Bonus = cilovy bonus + y % (A EVA — OZE) (32)
Kde: cilovy bonus — bonus v piipadé dosaZzeni o¢ekavaného zlepSeni EVA
OZE - ocekavane zlepseni EVA

Spole¢nosti navrhuji nejprve vyuZzivat bonusovy model XY, jelikoz s konceptem EVA za-

tim neméa Zadné zkuSenosti. AZ se s ukazatelem blize sezndmi a bude pomoci néj métit
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ptridanou hodnotu nékolik let, je mozné piejit na moderni verzi bonusového systému, kdy

jiz spole¢nost bude schopna lépe odhadnout ocekavané zlepseni EVA.

7.1.4 Minset

Pod timto nazvem je mysleno Skoleni zaméstnancu a ziskavani povédomi o ukazateli EVA.
Pro uspésnou implementaci konceptu EVA do spolecnosti je duleZite, aby zaméstnanci
konceptu dobie rozuméli. V opa¢ném piipadé nema implementace moc velké Sance

na spéch. Skoleni zaméstnanci bych rozdglila do téech hlavnich &asti:
1.) Skoleni tidici skupiny
2.) Skoleni finanéniho oddgleni
3.) Skoleni fadovych zaméstnanct

Ukolem $koleni fidici skupiny je vstipit pracovnikam dalezité znalosti o tomto konceptu
méieni hodnoty a také, aby bylo zajisténo spravné chapani tohoto meitka. Skoleni je urde-
no pro TOP management a piipadné pro dalsi ¢leny fidici skupiny. Skoleni je specifikova-
no na informace o méteni a tvorbé hodnoty na zékladé EVA a o planu odménovani. Bude
zaméteno na praktické pouzivani konceptu EVA v konkrétnich piipadech. Clenové fidici
skupiny by méli dokonale pochopit celkovy systém hodnoceni a fizeni finanéni vykonnosti
na zékladé EVA. Po tomto Skoleni by méli byt schopni odpovédét na otazky: jak maxima-
lizovat hodnotu podniku, jaky je postup vypoctu ukazatele EVA, jaka je metodika odmg-

novani pomoci bonusovych modela.

Druhé Skoleni je uré¢eno zaméstnancam finanéniho oddéleni a manazerce tohoto oddéleni
a je zaméteno na vypocty EVA se zaméfenim na stanoveni naklada na vlastni i cizi kapital
a Upravy Ucetnich vykazi pro potieby konceptu EVA. Zaméstnanci finan¢niho oddéleni
by méli byt sezndmeni se vSemi aspekty, které mohou tento ukazatel ovlivnit a jak postu-

povat pti Upravé ucetnich dat.

Posledni Skoleni je urceno pro vdechny zaméstnance firmy a jeho Ukolem je obeznamit
zaméstnance o zékladnich principech hodnotového ftizeni, vysvétleni idei konceptu EVA

a sdelit davody, pro¢ byl zvolen prave tento koncept hodnotoveho fizeni ve firmé.
Prvni dvé Skoleni by mél provést externi Skolitel, ktery je expert v této oblasti. Treti Skole-
ni jiz maZe byt vedeno v reZii spole¢nosti, jelikoZ ¢lenové fidici skupiny a finan¢ni oddeé-

leni by jiz meli byt schopni piedat své znalosti ostatnim zaméstnancam.
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V piipadé, Ze se neéktefi zaméstnanci nebudou moci Ucastnit téchto Skoleni, budou zékladni
materialy ze Skoleni umistény na firemnim intranetu a na sdileném disku, tak aby méli
vSichni zaméstnanci moznost se s timto konceptem podrobnéji seznamit. Spole¢nosti bych
také doporucila, aby Skoleni zaméstnanci probihalo i po implementaci konceptu EVA
do firmy. Upevni se tim pozitivni vliv na kulturu, atmosféru a vzajemné vztahy ve spole¢-

nosti a také se vytvoii povédomi nutnosti spole¢neho Usili na dosazeni cile.

7.2 Implementaéni plan

V piedchozi ¢asti byla jmenovéana viechna strategicka rozhodnuti tykajici se projektu im-

plementace hodnotového konceptu do spole¢nosti. V dalsi ¢asti se budu vénovat ¢asovému

harmonogramu implementace a stanoveni naklada na zavedeni konceptu.

Hlavni zodpovédnost za implementa¢ni proces ve spole¢nosti bude mit generalni feditel
firmy. Ten by mél také rozhodnout, zda implementacéni proces provede spole¢nost sama
nebo zda vyuZije sluzeb externi poradenské firmy. J& se piiklanim k tomu, aby spole¢nost
implementaci provedla sama a externi poradenskou agenturu vyuZila pouze pti Skoleni

zaméstnanci. Jako voditko pti implementaci maZe spole¢nosti slouZit tato prace.

Dobu implementace konceptu do podniku odhaduji na 8 mésica a jeji prabéh je zaznacen
do nésledujici tabulky. Doba implementace se maZe prodlouZzit, zaleZi na pruznosti spolec-

nosti a schopnostech realiza¢niho tymu.
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Tab. 40 Casovy harmonogram implementace EVA (vlastni zpracovani)

Aktivity

7.2.1 Né&klady na implementaci

V této ¢asti se budu snazit odhadnout naklady na implementaci konceptu EVA do spolec-
nosti XYZ. Musim upozornit na to, Ze se jedna pouze o odhad, zpracovany na zakladé do-
stupny dat a aktuéalnich cen 3kolicich agentur. Zadouci je dosahnout nizsich nakladt nez je

ptinos z implementace.

Nejprve je nutné odhadnout naklady spojené se Skolenim tidici skupiny a finan¢niho oddé-
leni. Spole¢nost ma jiz smluvni firmu, kterd pro ni provadi Skoleni v3eho druhu. Taxa pro
Skolitele se pii podobnych Skoleni pohybuje okolo 1 500 K¢ a odhadovana doba na prosko-
leni Fidici skupiny a finan¢niho oddéleni je 50 hodin, ndklady tak ¢ini 75000 K&. Cenu
za vzdélavaci materialy odhaduji na 30 000 K¢.

Seznameni zaméstnanca s konceptem EV A probéhne v rdmci pravidelnych schizek vSech
zaméstnanci. Spolec¢nost pravidelné Skoli své zaméstnance, je tak pocitano s naklady
za neodvedenou préci i nyni. Implicitni ndklady budou pogitany tedy pouze z titulu Skoleni
pro fidici skupinu a finan¢ni oddéleni, kdy implicitni ndklady odhaduji na 250 000 K¢.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 88

Pii vypoctu implicitnich ndkladi vychazim z pramérnych nékladi za neodvedenou praci
ve vySi 500 pro cca deseti¢lennou tidici skupinu a finan¢ni oddéleni, kdy dobu trvani Sko-
leni odhaduji na 50 hodin. Ostatni naklady spojené napiiklad s dopravou nebo obgerstve-
nim odhaduji na 15 000 Kc¢.

Investice do nového software nebude prozatim nutna, spole¢nost si vystaci s MS Office.

Celkoveé néaklady na implementaci tedy odhaduji na 370 000 K¢.

7.3 Zhodnoceni projektu implementace EVA

Ekonomicka pridanéd hodnota je moderni finanéni ukazatel, ktery je v podnikové praxi po-
meérné oblibeny. Implementace tohoto ukazatele do podnikové praxe vSak neni jednodu-
chou zaleZitosti, jak z ¢asového tak z finan¢niho hlediska. Spole¢nost by tak pred samot-

nym rozhodnutim o pfijeti tohoto konceptu méla zvazit mozna rizika s tim spojena.

7.3.1 Identifikace p¥inosi a hrozeb

JiZz od zacatku tohoto projektu bude velmi dileZita komunikace a spravné vysvétleni kon-
ceptu. Jako hlavni riziko totiz povaZuji nepochopeni celého konceptu a tak neztotoZnéni
zameéstnancu s timto konceptem. Bude tedy nutna silnd podpora ze strany vedeni podniku.
Dalsi rizika spatiuji v nespravné identifikaci klicovych faktori ovliviujicich tvorbu hodno-
ty a také mozné chybné vyc¢isleni vstupnich udaja nebo nespravna kalkulace jednotlivych
Uprav Ucetnich dat. Spole¢nost by také méla dodrZzet harmonogram implementace koncep-
tu, v opaéném piipadé by musela pocitat se vzrastem naklada na implementaci. Obecnou
hrozbou je také moznost, Ze zavedeni konceptu neptinese podniku pozadovany efekt (hod-

nota ani vykonnost spole¢nosti se nezvysi).

Z ptinosu, které plynou ze zavedeni konceptu do podniku Ize uvést fakt, Ze EVA patii mezi
jednodussi a na vypocet pomérné snazSi moderni hodnotova méfitka, koncept je mozno
aplikovat v podniku pro vSechny urovné fizeni a hlavné ukazatel zahrnuje naklady a vyno-
sy spjaté s hlavni ¢innosti podniku a zohlednuje naklady na vlastni i cizi kapital. Podnik
muZe také pomoci pyramidového rozkladu identifikovat generdtory hodnoty, sledovat

a reagovat na jejich vyvoj v ¢ase. Ptinosem by méla byt takeé vy38i motivace zaméstnanca

na tvorbé hodnoty a védomi nutnosti spole¢ného Usili na dosazeni cile.
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Véiim, Ze klady spojené s implementaci EVA do spole¢nosti XYZ s r.0. prevazi nad moz-
nymi riziky s timto projektem spojenymi a Ze tento koncept bude spole¢nosti napomocen

k dosahovani dobrych vysledki i v nasledujicich letech.
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ZAVER

Cilem mé diplomové préce bylo zhodnoceni finanéni vykonnosti spole¢nosti na zakladé
tradi¢nich i modernich méfitek a navrZeni projektu implementace vybraného hodnotového
méfitka do spole¢nosti XYZ s r.o.

Teoretickd ¢ast mé diplomové préce byla vénovana popisu dané problematiky méteni
vykonnosti podniku pomoci tradi¢nich a modernich meritek a byla vychodiskem
pro zhodnoceni finanéni vykonnosti pogitané v praktické ¢asti. Uvod praktické casti byl
vénovan strucnému popisu analyzovaného podniku a analyze jeho prostredi pomoci
SWOT, PEST a Porterovy analyzy. Dalsi ¢ast diplomové prace je vénovéana financni
analyze. Velky vliv na hospodaieni spole¢nosti mélo uzavieni vyrobniho zavodu a s tim
spojend celkova restrukturalizace spolec¢nosti. Dle vysledkt finan¢ni analyzy Ize
konstatovat, Ze spolec¢nost za sledované obdobi dosahuje uspokojivych vysledka. Mensi
hrozbu spatiuji v nepfiznivém vyvoji ukazatelt rentability ataké wve sniZujicich
se hodnotéach ¢istého zisku. Podnik by se tak mel predevsim zamétit na stabilizaci vyse
svych trzeb a ¢istého zisku.

Po zhodnoceni vysledi finan¢ni analyzy byla pocitana vybrana moderni metitka hodnoceni
vykonnosti. Nejvétsi pozornost byla vénovana konceptu EVA. Ugetni data jsem upravila
tak, aby odpovidali ekonomické hodnoté a do vypoctu byl zahrnut pouze majetek
vyuzivany Kk hlavni ¢innosti podniku. Pro lepsi piehlednost jsem vysledné hodnoty
zpracovala do tabulek a graft. Spole¢nost ve vSech sledovanych letech kromé roku 2008
dosahovala kladné hodnoty EVA a tvorila tak hodnotu pro své vlastniky. Pro identifikaci

generatora hodnoty jsem vyuZila pyramidovy rozklad tohoto ukazatele.

Posledni ¢&st mé prace byla vénovana projektu implementace zvoleného konceptu EVA
do podniku, ve kterém jsem se veénovala zavedeni 4M, zpracovani ¢asového
harmonogramu a stanoveni naklada na implementaci tohoto konceptu. Jako posledni bod
byly uvedeny rizika a pfinosy tohoto projektu. Domnivdm se, Ze timto byly cile mé

diplomové préce dosazeny.

Implementace konceptu EVA nebude pro spole¢nost XYZ s r.0. jednoduchy ukol, véfim
v3ak, Ze tato prace bude spole¢nosti ndpomocna pii tomto nelehkém ukolu a Ze ji pomuze

k dosaZzeni dobré finan¢nich vykonnosti i v nasledujicich letech.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

B

By

Bz

A

BSC

CAMP
CFROI
CF
CPK
DCF
DFM
DM
EAT
EBIT
EBITDA
EBT
EVA
FCF
GA

VH

Koeficient vyjadiujici relativni rizikovost podniku k pramérné rizikovosti celé-
ho trhu

Koeficient nezadluzeného podniku.
Koeficient zadluzeného podniku.

Aktiva

Balanced Scorecard

Celkovy kapitél

Model ocenovani kapitalovych aktiv (Capital Asset Pricing Model)
Rentabilita investic zaloZzena na CF (Cash Flow Return On Investment)
Penézni tok (Cash Flow)

Cisty pracovni kapital

Diskontované penézni toky (Discounted Cash Flow)

Dlouhodoby finanéni majetek

Dlouhodoby majetek

Cisty zisk (Earning After Taxes)

Zisk pied zdanénim a uroky (Earning before Interest and Taxes)
Zisk pied zapoctenim uroki, dani a odpisi

Zisk pred zdanénim (Earning Before Taxes)

Ekonomicka pridand hodnota (Economic Value Added)

Volné cash flow (Free Cash Flow)

Hrubé aktiva (Gross Asset)

Vysledek hospodareni

Urokova mira

Kapitalovy vydaj
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KFM

MPO

MVA

n

N

Nck

NOA

NOPAT

NPV

Nvk

OZE

OA

P

PH

PV

le

It

Ifinstab

Ifinstru

rea

I'm

ROA

ROE

ROI

RONA

ROS

Kratkodoby finanéni majetek

Ministerstvo pramyslu a obchodu

Trzni pridand hodnota (Market Value Added)
Pocet let

Néaklady

Néklady ciziho kapitéalu

Cist4 operativni aktiva (Net Operating Asset)
Cisty provozni zisk po zdanéni (Net Operating Profit After Taxes)
Cisté soucasna hodnota (Net Present Value)
Néklady vlastniho kapitalu

Ocekévane zvyseni EVA

Ob¢zna aktiva

Pasiva

Ptidana hodnota

Soucasna hodnota (Present Value)

Néklady na vlastni kapital

Bezrizikova Urokova mira

Rizikova piirdZka za finan¢ni stabilitu

Rizikova piirdZzka za finan¢ni strukturu

Rizikova piirdZzka za velikost podniku

Pramérna vynosnost kapitalového trhu
Rentabilita celkovych aktiv (Return On Assets)
Rentabilita vlastniho kapitalu (Return On Equity)
Rentabilita investic(Return On Investment)
Rentabilita ¢istych operativnich aktiv (Return On Net Asset)

Rentabilita trzeb (Return On Sales)
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I'podnik

T

VK

VZ7Z

WACC

Rizikové piiraZka za podnikatelské riziko

Trzby

Vlastni kapital

Vykaz zisku a ztrat

Pramérné vazené naklady kapitalu (Weighted Average Cost of Capital)

Zisk
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PRILOHAP I: ROZVAHA AKTIV ZA OBDOBI 2007-2011

Oznaceni AKTIVA (tis. K¢) 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
[ [ [ovacaew  [sosraos]sammoss] 2eonser| serzons[amae
A Pohledavky za upsany vlastni kapital 0 0 0 0 0

Dlouhodoby majetek 1830451 | 1635576 | 624531| 169454| 92424

l Dlouhodoby nehmotny majetek 340297 | 302652| 220850 123931| 45330

I. |1. |Software 1257 45 282 69 500 32459 16 076

2. | Ocenitelna prava 270260| 209837 | 149638 89 445 29 254

3. |lJiny dlouhodoby nehmotny majetek 2954 6525 0 2027 0

4. | Nedokongeny dlouhodoby nehmotny maj. 65 826 41008 1712 0 0

B. |l Dlouhodoby hmotny majetek 1490054 |1332824| 403581| 45423| 46994
Il. |1. |Pozemky 2031 2031 2031 0 0

2. | Stavby 442121 | 488429 97 385 5193 3413

3. | Samostatné movité véci 952412| 706621 | 294866 39 897 41844

4. |liny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0

5. | Nedokoné¢eny dlouhodoby hmotny majetek 93490| 135743 9299 333 1737

6. | Poskytnuté zalohy na dlouh. hmot. majetek 0 0 0 0 0

7. | Oceriovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 0 0

B. [ Il Dlouhodoby finanéni majetek 100 100 100 100 100
B. [Ill. | 1. | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 100 100 100 100 100
C. ObéZna aktiva 2068721| 1718314 | 1938648 | 1679632 1278820
C. | Zasoby 445010| 24498| 30601 349 295
I. |1. |Materiél 147 720 24 498 30 601 349 295

2. | Nedokonéena vyroba 7729 0 0 0 0

3. | Vyrobky 55211 0 0 0 0

4. | Zboizi 233952 0 0 0 0

5. | Poskytnuté zalohy na zasoby 398 0 0 0 0

C. [IL Dlouhodobé pohledavky 3565 3565 0 0 0
Il. | 1. |Pohledavky z obchodnich vztaht 3565 3565 0 0 0

C. [ Kratkodobé pohledavky 1618356 1688684 | 1906 955 | 1679118 | 1278 321
Ill. | 1. | Pohledavky z obchodnich vztaht 1489831|1206073|1126541 | 634711| 619025

2. | Pohledavky - ovladajici a ridici osoba 54295| 179482| 191107| 912805| 435804

3. | Stat - dariové pohledavky 2297 39951 1973 2138 6 399

4. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 36 929 35222 28 058 14 035 14 243

5. | Dohadné ¢ty aktivni 33286| 227524 | 556394| 115405| 202700

6. |Jiné pohledavky 1718 432 2882 24 150

C. | IV. Kratkodoby finanéni majetek 1790 1567 1092 165 204
IV. | 1. |Penize 1790 1567 1092 165 204

2. | Uty v bankach 0 0 0 0 0

Ostatni aktiva - pfechodné Uéty aktiv 38224 36 353 36 988 22 937 12 990

D. | 1. Casové rozliseni 38224| 36353| 36834 22937| 12990
I. | 1. |Naklady pfiStich obdobi 38224 36 353 36 834 22 880 12 990

2. | Prijmy pristich obdobi 0 0 154 57 0




PRILOHAP 1I: ROZVAHA PASIV ZA OBDOBI 2007-2011

Oznaéeni PASIVA (tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011
A. Vlastni kapital 1285135| 507895 843476| 770858 | 375461
A |l Zakladni kapital 500000| 500000| 500000| 500000 200
l. | 1. |Zakladni kapital 500000 | 500000| 500000| 500000 200
Al Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Il. |1. |EmisniaZio 0 0 0 0 0
Al Rezervni fpndy, nedélitelny fond a ostatni
fondy ze zisku 41577 50 000 50 000 50 000 50 000
I. | 1. | Zakonny rezervni fond 41577 50 000 50 000 50 000 50 000
I. | 2. | Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0 0
A | IV. Vysledek hospodareni minulych let 0 141 996 -42 105 4203| 220858
IV. | 1. | Nerozdéleny zisk minulych let 0 141 996 0 4203 | 220858
2. | Neuhrazena ztrata z minulych let 0 0 -42 105 0 0
A lv Vysledek hospodareni bézného Géetniho
obdobi 743558 | -184 101 335581 216 655 104 403
Cizi zdroje 2652261 | 2882348 | 1756691 | 1101165 1008773
l. Rezervy 74 402 90107 | 295757 40 183 50 836
l. Rezerva na dan z prijmu 7082 0 20 467 7533 30498
2. | Ostatni rezervy 67 320 90 107 275 290 32 650 20 338
L Dlouhodobg zavazky 24670 46002| 96703| 76919| 26057
Il. |1. |OdloZeny dariovy zavazek 24 670 46 002 96 703 76 919 26 057
B. |l Kratkodobé zavazky 2523191 | 2746239 | 1364231 | 984063 | 931880
lll. | 1. | Zavazky z obchodnich vztahd 1458721 | 1316777 | 396283| 330309 | 422924
2. | Zavazky - ovladajici a ridici osoba 0 173773 0 0 0
3. | Zavazky k zaméstnancim 22 681 23342 37 257 13499 1838
Zavazky ze socialniho zabezpedeni a zdra-
4. | votniho poj. 15753 22 240 16 015 6 107 0
5. | Stat - dariové zavazky a dotace 28 632 26 557 74 398 15009 556
6. | Dohadné Uéty pasivni 996587 | 1182076 | 839490| 618352| 505775
7. | Jiné zavazky 817 1474 788 787 787
B. [ IV. Bankovni Gvéry a vypomoc 29 998 0
IV. | 1. | Kratkodobé bankovni Gvéry 29 998 0
C.|I Casové rozlieni 0 0 0 0 0




PRILOHAP I11: VYKAZ ZISKU A ZTRAT ZA OBDOBI 2007-2011

Oznacéeni| VYKAZ ZISKU A ZTRAT (tis. K&) 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
l. Trzby za prodej zbozi 3537811 |4350265 4636027 | 4304680 | 4404 446
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 1482069 | 2046 897 | 2308 025 | 2 161 178 | 2 316 826
+ Obchodni marze 2055742 | 2303 368 | 2328 002 | 2 143502 | 2 087 620
Il. Vykony 5423803 | 4464920 (2266246 | 550193| 127914
II. 1. Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb 5397 358 | 4534383 (2266246 | 550193| 127914
2. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 7674 -70948 0 0 0
3. Aktivace 18 771 1485 0 0 0
B. Vykonova spotieba 5962 710 | 5653585 | 2303 956 | 1 906 474 | 1 734 217
B. 1. Spotteba materidlu a energie 3871787|3260286| 302552| 151166| 143567
2. Sluzby 2090923 | 2393299 | 2001 404 | 1 755 308 | 1 590 650
+ Pfidané hodnota 1516835(1114703|2290292| 787221| 481317
C. Osobni naklady 565174 | 624358| 620346| 489910| 252517
C. 1 Mzdové naklady 403834 | 454993 | 456118| 364472| 181909
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni
2. pojisténi 145289 | 148918| 139654 | 108720 62 590
3. Socialni ndklady 16 051 20 447 24 574 16718 8018
D. Dané a poplatky 2485 2342 2333 2050 21834
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmot-
E. ného majetku 204402 | 236804 | 266303| 234184| 195339
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a
M. materialu 94108 | 302174 | 161827 | 229961 56 825
. 1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 1882 119| 161624| 229729 56 626
2. Trzby z prodeje materialu 92226 | 302055 203 232 199
Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého
F. majetku a materialu 88059 | 306418| 232832| 245180| 721119
Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého
F. 1. majetku 2101 1438 | 232832| 245180| 702037
2. Prodany material 85958 | 304980 0 0 19 082
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v
G. provozni oblasti 20510 199077 | 809843| -182888| -817 453
V. Ostatni provozni vynosy 56 523 | 135212 44 402 45828 | 169281
H. Ostatni provozni naklady 104951 | 171367 85118 93 805 84 389
- Provozni vysledek hospodareni 681 885 11713 | 479746| 180769 | 249678
X. Vynosové Uroky 138 21190 352 4233 2390
N. Nakladové troky 23166 20 475 16 160 169 171
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 66 324 61120| 100 168 0 0
0. Ostatni finan¢ni naklady 61281| 137611| 132543 18 324 12 630
- Finanéni vysledek hospodareni -17985| -75776| -48183| -14260| -10411
Q. Dari z pfijmG za béZnou ¢innost 8874 | 164465 95 982 32794 62 190
Q.1 splatna 58206 | 143133 45281 52578 | 113052
2. odloZena 49 332 21332 50701| -19784| -50862
faied Vysledek hospodareni za béZznou &innost 655026 | -228528 | 335581 | 133715| 177077
XIll. Mimoradné vynosy 149 359 61773 0| 103676 0
R. Mimoradné naklady 32443 0 0 0 89 721
S. Dari z pFijmG z mimoradné ¢innosti 28 384 17 346 0 20736| -17047
S.1 splatna -7 786 17 346 0 20736 | -17047
2. odloZena 36170 0 0 0 0
- Mimoradny vysledek hospodareni 88 532 44 427 0 82940 | -72674
ol Vysledek hospodareni za U€etni obdobi (+/-) 743558 | -184101| 335581 | 216655| 104403
kil Vysledek hospodareni pfed zdanénim 780 816 -2290| 431563| 270185| 149546




PRILOHAP IV: HORIZONTALNI ALALYZAAKTIV

AKTIVA (tis. K&)

Pohledavky za upsany vlastni kapital

2008/2007

2009/2008

2010/2009

2011/2010

Dlouhodoby majetek -10,65 % -61,82 % 72,87 % -45,46 %
Dlouhodoby nehmotny majetek -11,06 % -27,03 % -43,88 % -63,42 %
Software 3502,39 % 53,48 % -53,30 % -50,47 %
Ocenitelna prava -22,36 % -28,69 % -40,23 % -67,29 %
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 120,89 % -100,00 % - -100,00 %
Nedokon¢eny dlouhodoby nehmotny majetek -37,70 % -95,83 % -100,00 % 0,00 %
Dlouhodoby hmotny majetek -10,55 % 69,72 % -88,75 % 3,46 %
Pozemky 0,00 % 0,00 % -100,00 % -

Stavby 10,47 % -80,06 % -94,67 % -34,28 %
Samostatné movité véci -25,81 % -58,27 % -86,47 % 4,88 %
Jiny dlouhodoby hmotny majetek - - - -

Nedokon¢eny dlouhodoby hmotny majetek 45,20 % -93,15% -96,42 % 421,62 %
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek - - - -

Ocenovaci rozdil k nabytému majetku - - - -

Dlouhodoby finanéni majetek 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Obézna aktiva -16,94 % 12,82 % -13,36 % -23,86 %
Zasoby -94,49 % 24,91 % -98,86 % -15,47 %
Material -83,42 % 24,91 % -98,86 % -15,47 %
Nedokoné&ena vyroba -100,00 % - - -

Vyrobky -100,00 % - - -

Zbozi -100,00 % - - -

Poskytnuté zalohy na zasoby -100,00 % - - -

Dlouhodobé pohledavky 0,00 % -100,00 % - -

Pohledavky z obchodnich vztaha 0,00 % -100,00 % - -

Kratkodobe pohledavky 4,35 % 12,93 % -11,95 % -23,87 %
Pohledavky z obchodnich vztaha -19,05 % -6,59 % -43,66 % -2,47 %
Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 230,57 % 6,48 % 377,64 % -52,26 %
Stat - dariové pohledavky 1639,27 % -95,06 % 8,36 % 199,30 %
Kratkodobé poskytnuté zélohy -4,62 % -20,34 % -49,98 % 1,48 %
Dohadné ¢ty aktivni 583,54 % 144,54 % -79,26 % 75,64 %
Jiné pohledavky -74,85% 567,13 % -99,17 % 525,00 %
Kratkodoby finanéni majetek 12,46 % -30,31 % -84,89 % 23,64 %
Penize -12,46 % -30,31 % -84,89 % 23,64 %
Uety v bankach - - - -

Ostatni aktiva - pfechodné Uéty aktiv -4,89 % 1,75 % -37,99 % -43,37 %
Casové rozlient -4,89 % 1,32% -37,73% -43,37 %
Naklady pfiStich obdobi -4,89 % 1,32 % -37,88 % -43,23 %
PFijmy priStich obdobi - - -62,99 % -100,00 %




PRILOHAPV: HORIZONTALNI ALALYZAPASIV

PASIVA (tis. K&)

2008/2007

2009/2008

2010/2009

2011/2010

Viastni kapital -60,48 % 66,07 % -8,61% -51,29 %
Zakladni kapital 0,00 % 0,00 % 0,00 % -99,96 %
Zakladni kapital 0,00 % 0,00 % -99,90 % -60,00 %
Kapitalové fondy - - - -

Emisni &zio - - - -

Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 20,26 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Zéakonny rezervni fond 20,26 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Statutarni a ostatni fondy - - - -

Vysledek hospodareni minulych let - -129,65 % -109,98 % 5154,77 %
Nerozdéleny zisk minulych let - -100,00 % - 5 154,77 %
Neuhrazena ztrata z minulych let - - -100,00 % -

Vysledek hospodareni bézného téetniho obdobi 124,76 % -282,28 % -35,44 % -51,81 %
Cizi zdroje 8,68 % -39,05 % -37,32% -8,39 %
Rezervy 21,11 % 228,23 % -86,41 % 26,51 %
Rezerva na dan z prijmu -100,00 % - -63,19 % 304,86 %
Ostatni rezervy 33,85 % 205,51 % -88,14 % -37,71%
Dlouhodobé zavazky 86,47 % 110,21 % -20,46 % -66,12 %
Odlozeny darovy zavazek 86,47 % 110,21 % -20,46 % -66,12 %
Kratkodobe zavazky 8,84 % -50,32 % -27,87% -5,30 %
Zavazky z obchodnich vztaha -9,73% -69,91 % -16,65 % 28,04 %
Zavazky - ovladajici a Fidici osoba - -100,00 % - -

Zavazky k zaméstnanctim 2,91 % 59,61 % -63,77 % -86,38 %
Zavazky ze socidlniho zabezpedeni a zdravotniho poj. 41,18 % -27,99 % -61,87 % -100,00 %
Stat - dariové zavazky a dotace -7,25% 180,14 % -79,83 % -96,30 %
Dohadné ¢ty pasivni 18,61 % -28,98 % -26,34 % -18,21 %
Jiné zavazky 80,42 % -46,54 % 0,13 % 0,00 %
Bankovni Gvéry a vypomoc -100,00 % - _ _

Kratkodobé bankovni Gvéry -100,00 % - _ _

Casové rozliseni _ _ _ _




PRILOHAP VI: HORIZONTALNI ALALYZAVZZ

VYKAZ ZISKU A ZTRAT (tis. Kg) 2008/2007 | 2009/2008 | 2010/2009 |2011/2010
Trzby za prodej zbozi 22,96 % 6,57 % -7,15% 2,32%
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 38,11% 12,76 % -6,36 % 7,20 %
Obchodni marze 12,05 % 1,07 % -7,93 % -2,61 %
Vykony -17,68 % -49,24 % -75,72% -76,75 %
TrZby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb -15,99 % -50,02 % -75,72% | -76,75%
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -1 024,52 % -100,00 % - -
Aktivace -92,09 % -100,00 % - -
Vykonova spotieba -5,18 % -59,25 % -17,25 % -9,04 %
Spotteba materiédlu a energie -15,79 % -90,72 % -50,04 % -5,03 %
Sluzby 14,46 % -16,37 % -12,30 % -9,38 %
PFidana hodnota -92,44 % 1896,71 % -65,63% | -38,86%
Osobni néklady 10,47 % -0,64 % -21,03%| -48,46%
Mzdové naklady 12,67 % 0,25 % -20,09% | -50,09 %
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 2,50 % -6,22 % -2215% | -42,43%
Socialni ndklady 27,39 % 20,18 % -31,97% | -52,04 %
Dané a poplatky -5,75% -0,38 % -12,13%| 965,07 %
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 15,85 % 12,46 % -12,06% | -16,59 %
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 221,09 % -46,45 % 42,10 % -75,29 %
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku -93,68 % | 135 718,49 % 42,14 % -75,35%
Trzby z prodeje materialu 22752 % -99,93 % 14,29 % -14,22 %
Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a mater. 247,97 % -24.01 % 530% | 194,12 %
Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku -31,56 % | 16 091,38 % 530%| 186,34 %
Prodany material 254,80 % -100,00 % - -
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti 870,63 % 306,80 % -122,58 % | 346,97 %
Ostatni provozni vynosy 139,22 % -67,16 % 321%| 269,38 %
Ostatni provozni naklady 63,28 % -50,33 % 10,21 % -10,04 %
Provozni vysledek hospodareni -98,28 % 3995,84 % -62,32 % 38,12 %
Vynosové Uroky 15 255,07 % -98,34%| 110256%| -43,54%
Nakladové Uroky -11,62 % -21,07 % -98,95 % 1,18 %
Ostatni finan¢ni vynosy -7,85 % 63,89 % -100,00 % -
Ostatni finan¢ni naklady 124,56 % -3,68 % -86,18% | -31,07%
Finanéni vysledek hospodareni 321,33 % -36,41 % -70,40% | -26,99 %
Dari z pfijmu za béZnou ¢innost 1753,34 % -41,64 % -65,83 % 89,64 %
splatna 14591 % -68,36 % 16,11 % | 115,02 %
odloZzena -56,76 % 137,68 % -139,02% | 157,09 %
Vysledek hospodareni za béZnou &innost -134,89 % -246,84 % -60,15 % 32,43 %
Mimoradné vynosy -58,64 % -100,00 % - -100,00 %
Mimoradné naklady -100,00 % - - -
Dari z pfijmG z mimoradné ¢innosti -38,89 % -100,00 % - -182,21 %
splatna -322,78 % -100,00 % - -182,21 %
Odlozena -100,00 % - - -
Mimoradny vysledek hospodareni -49,82 % 0,00 % 86,69% | -187,62 %
Vysledek hospodareni za U€etni obdobi (+/-) -124,76 % 0,00 % -217,68% | -51,81%
Vysledek hospodateni pfed zdanénim -100,29 % 0,00% | -11898,47% | -44,65%




PRILOHAP VII: VERTIKALNI ALALYZAAKTIV

AKTIVA (tis. K¢) 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
[aktvaceem [ ao00%[ 1000w[ 1000%| 1000%[ 1000%]
Pohledavky za upsany vlastni kapital 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dlouhodoby majetek 465% |  482% |  24,0% 9,1% 6,7%
Dlouhodoby nehmotny majetek 8,6% 8,9% 8,5% 6,6% 3,3%
Software 0,0% 1,3% 2,7% 1,7% 1,2%
Ocenitelna prava 6,9% 6,2% 5,8% 4,8% 2,1%
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0,1% 0,2% 0,0% 0,1% 0,0%
Nedokon¢eny dlouhodoby nehmotny majetek 1,7% 1,2% 0,1% 0,0% 0,0%
Dlouhodoby hmotny majetek 37,8% | 39,3%| 155% 2,4% 3,4%
Pozemky 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0%
Stavby 11,2% 14,4% 3,7% 0,3% 0,2%
Samostatné movité véci 24.2% 20,8% 11,3% 2,1% 3,0%
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Nedokon¢eny dlouhodoby hmotny majetek 2,4% 4,0% 0,4% 0,0% 0,1%
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dlouhodoby finanéni majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Obézna aktiva 52,5% | 50,7% | TA6%| 89,7%|  92,4%
Zasoby 11,3% 0,7% 1,2% 0,0% 0,0%
Materidl 3,8% 0,7% 1,2% 0,0% 0,0%
Nedokoné&ena vyroba 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Vyrobky 1,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zbozi 5,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Poskytnuté zalohy na zasoby 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dlouhodobé pohledavky 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Pohledavky z obchodnich vztaha 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Kratkodobe pohledavky 41,1% | 498% | 733%| 89,7%| 92,3%
Pohledavky z obchodnich vztaha 37,8% 35,6% 43,3% 33,9% 44, 7%
Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 1,4% 5,3% 7,3% 48,8% 31,5%
Stat - dariové pohledavky 0,1% 1,2% 0,1% 0,1% 0,5%
Kratkodobé poskytnuté zélohy 0,9% 1,0% 1,1% 0,7% 1,0%
Dohadné ¢ty aktivni 0,8% 6,7% 21,4% 6,2% 14,6%
Jiné pohledavky 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0%
Kratkodoby finanéni majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Penize 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Uety v bankach 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ostatni aktiva - prechodné Uéty aktiv 1,0% 1,1% 1,4% 1,2% 0,9%
Casové rozliseni 1,0% 1,1% 1,4% 1,2% 0,9%
Naklady pfiStich obdobi 1,0% 1,1% 1,4% 1,2% 0,9%
PFijmy priStich obdobi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%




PRILOHAP VIII: VERTIKALNI ALALYZA PASIV

PASIVA (tis. Kg)

2007

2008

2009

2010

2011

Viastni kapital 32,6% 15,0% 32,4% 41,2% 27,1%
Zakladni kapital 12,7% 14,7% 19,2% 26,7% 0,0%
Zakladni kapital 12,7% 14,7% 19,2% 0,0% 0,0%
Kapitalove fondy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Emisni azio 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 1,1% 1,5% 1,9% 2,7% 3,6%
Zéakonny rezervni fond 1,1% 1,5% 1,9% 2,7% 3,6%
Statutarni a ostatni fondy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Vysledek hospodareni minulych let 0,0% 4,2% -1,6% 0,2% 16,0%
Nerozdéleny zisk minulych let 0,0% 4.2% 0,0% 0,2% 16,0%
Neuhrazena ztrata z minulych let 0,0% 0,0% -1,6% 0,0% 0,0%
Vysledek hospodareni bézného téetniho obdobi 18,9% -5,4% 12,9% 11,6% 7,5%
Cizi zdroje 67,4% 85,0% 67,6% 58,8% 72,9%
Rezervy 1,9% 2,7% 11,4% 2,1% 3,7%
Rezerva na dan z prijmu 0,2% 0,0% 0,8% 0,4% 2,2%
Ostatni rezervy 1,7% 2,7% 10,6% 1,7% 1,5%
Dlouhodobé zavazky 0,6% 1,4% 3,7% 4,1% 1,9%
Odlozeny darovy zavazek 0,6% 1,4% 3,7% 4,1% 1,9%
Kratkodobe zavazky 64,1% 81,0% 52,5% 52,6% 67,3%
Zavazky z obchodnich vztaha 37,0% 38,8% 15,2% 17,6% 30,6%
Zavazky - ovladajici a Fidici osoba 0,0% 5,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Zavazky k zaméstnanctim 0,6% 0,7% 1,4% 0,7% 0,1%
Zavazky ze socidlniho zabezpedeni a zdravotniho poj. 0,4% 0,7% 0,6% 0,3% 0,0%
Stat - dariové zavazky a dotace 0,7% 0,8% 2,9% 0,8% 0,0%
Dohadné ¢ty pasivni 25,3% 34,9% 32,3% 33,0% 36,5%
Jiné zavazky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1%
Bankovni Gvéry a vypomoc 0,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kratkodobé bankovni Gvéry 0,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Casové rozliseni 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%




PRILOHAP IX: VERTIKALNI AHORIZONTALNI ALALYZA

VYNOSU A NAKLADU
Vynosy (tis. K&) 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Trzby za prodej zboZi 3537811 | 4350265| 4636027 | 4304680 | 4404 446
Vykony 5423803 | 4464920| 2266246| 550193| 127914
Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb 5397358 | 4534383 | 2266246 | 550193| 127914
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti 7674 -70 948 0 0 0
Aktivace 18 771 1485 0 0 0
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 94108 302 174 161827 | 229961 56 825
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 1882 119 161624 | 229729 56 626
Trzby z prodeje materiélu 92 226 302 055 203 232 199
Ostatni provozni vynosy 56 523 135212 44 402 45828 | 169281
Vynosoveé Uroky 138 21190 352 4233 2390
Ostatni finanéni vynosy 66 324 61120 100 168 0 0
Mimo¥adné vynosy 149 359 61773 0| 103676 0
Vynosy celkem 9328066 | 9396654 | 7209022 |5238571 (4 760 856
Vynosy (tis. K&) 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Triby za prodej zbo3i 37,9% 46,3% 64,3% 82,2% 92,5%
Vykony 58,1% 47,5% 31,4% 10,5% 2,7%
TrZby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb 57,9% 48,3% 31,4% 10,5% 2,7%
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 0,1% -0,8% 0,0% 0,0% 0,0%
Aktivace 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 1,0% 3,2% 2,2% 4.4% 1,2%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0.0% 0.0% 2,2% 4.4% 1,2%
Trzby z prodeje materiélu 1,0% 3.2% 0.0% 0.0% 0.0%
Ostatni provozni vynosy 0,6% 1,4% 0,6% 0,9% 3,6%
Vynosové Groky 0,0% 0,2% 0,0% 0,1% 0,1%
Ostatni finanéni vynosy 0.7% 0.7% 1,4% 0.0% 0.0%
Mimoradné vynosy 1,6% 0,7% 0,0% 2,0% 0,0%
Vynosy celkem 100,0% | 100,0% | 100,0%| 100,0% | 100,0%




Néklady (tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 | 2011

Naklady vynaloZené na prodané zbozi 1482069 | 2046897 | 2308025 |2161178|2 316 826
Vykonova spotfeba 5962710 | 5653585 | 2303956 |1906474|1734217
Spotreba materidlu a energie 3871787 | 3260 286 302552 | 151166| 143567
Sluzby 2090923 | 2393299 | 2001404 |1 755308 | 1590650
Osobni naklady 565 174 624 358 620346 | 489910| 252517
Mzdové naklady 403 834 454 993 456118 | 364472 181909
Naklady na sociélni zabezpedceni a zdravotni pojisteni 145 289 148 918 139654 | 108720 62 590
Saciélni naklady 16 051 20 447 24 574 16718 8018
Dané a poplatky 2485 2352 2333 2050 21834
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného maj. 204 402 236 804 266 303 | 234184 | 195339
Zustatkova cena prodaného dlou. majetku a

materialu 88 059 306 418 232832 | 245180| 721119
Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 2101 1438 232832 | 245180| 702037
Prodany material 85 958 304 980 0 0 19 082
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v prov. obl. 20510 199 077 809843 | -182888| -817 453
Ostatni provozni naklady 104 951 171 367 85118 93 805 84 389
Nakladové uroky 23166 20 475 16 160 169 171
Ostatni finanéni naklady 61281 137611 132543 18 324 12 630
Daii z pFijmut za béZnou &innost 8874 164 465 95 982 32794 62 190
splatna 58 206 143 133 45 281 52578 | 113052
odlozena -49 332 21332 50701| -19784| -50862
Mimo¥adné naklady 32443 0 0 0 89 721
Dai z pFijmt z mimoradné &innosti 28 384 17 346 0 20736| -17047
splatna -7 786 17 346 0 20736| -17047
odloZzena 36170 0 0 0 0
Naklady celkem 8584508 | 9580755| 6873441 |5021916 | 4 656 453

Néklady (tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011

Naklady vynaloZené na prodané zbozi 17,3% 21,4% 33,6% 43,0% 49,8%
Vykonova spotieba 69,5% 59,0% 33,5% 38,0% 37,2%
Spotreba materidlu a energie 45,1% 34,0% 4,4% 3,0% 3,1%
Sluzby 24,4% 25,0% 29,1% 35,0% 34,2%
Osobni ndklady 6,6% 6,5% 9,0% 9,8% 5,4%
Mzdové naklady 4.7% 4.7% 6,6% 7,3% 3,9%
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisteni 1,7% 1,6% 2,0% 2,2% 1,3%
Saciélni naklady 0,2% 0,2% 0,4% 0,3% 0,2%
Dané a poplatky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,5%
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 2,4% 2,5% 3,9% 4,7% 4,2%
Zustatkova cena prodaného dlouh. majetku a materialu 1,0% 3,2% 3,4% 4,9% 15,5%
Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 0,0% 0,0% 3,4% 4,9% 15,1%
Prodany material 1,0% 3,2% 0,0% 0,0% 0,4%
Zména stavu rezerv a opravnych polozZek v provozni 0,2% 2,1% 11,8% -3,6% -17,6%
Ostatni provozni naklady 1,2% 1,8% 1,2% 1,9% 1,8%
Nakladové uroky 0,3% 0,2% 0,2% 0,0% 0,0%
Ostatni finanéni naklady 0,7% 1,4% 1,9% 0,4% 0,3%
Daii z pFijmu za béZnou &innost 0,1% 1,7% 1,4% 0,7% 1,3%
splatna 0,7% 1,5% 0,7% 1,0% 2,4%
odloZena -0,6% 0,2% 0,7% -0,4% -1,1%
Mimo¥adné naklady 0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 1,9%
Daii z pFijmt z mimoradné &innosti 0,3% 0,2% 0,0% 0,4% -0,4%
splatna -0,1% 0,2% 0,0% 0,4% -0,4%
odloZena 0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Naklady celkem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%




PRILOHA P X: VYPOCET ODPISU PRI UPRAVE NOPAT

leasing 64062 | 40678| 15815| 13838 | 15793| 64062
veddlavaniareklama | o) 597 | 75260 | 77330| 56965 | 57514| 82507
vyzkum a vyvoj 0 0 667 667 666 0
Odpisy celkem 146659 | 115938 | 93812| 71471| 73973 | 146659




PRILOHA P XI: PYRAMIDOVY ROZKLAD EVA 2010-2011

EVA = EVA
303535| 910275 | 2010 | 2011
+ vliv (+/-)
RONA - WACC | * C (NOA)
23,35% | 96,53% | | 1300152| 942993
+ -
RONA . WACC

34,29% | 107,80%

10,94% | 11,27%

+

CK/C

0,04

0,07

Nck

VK/C Nvk
09| 093 11,28% |  11,85%
+ -
NOPAT/Triby | * Triby/C

9,18% | 22,43%

373,41% | 480,64%

+

+

3,41%|

3,25%

+




Triby C (NOA)
4854873 4532 360 1300152| 942993
- +
T za prodej zbozi CPK DM Casové rozliseni
4304 680 | 4 404 446 601404 | 283037 698748| 659 956 22037| 12990
+ + + +
T zavl.vyr. asluzby DHM DNM DFM
550 193 | 127 914 100447 | 108431 508301| 551525 0] 0
- - + X
Zasoby Pohledavky Kr. FM Kr. CK
349 295 1679118] 1278321 165 | 204 1101165 1008 773
+ + - -
PH/T Osobni N/T Odpisy/T Ost.Vyn - Ost.N/T
16,22% | 10,62%| | 10,09%| 557% 482%| 431% 099%|  1,87%
- + + +




