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ABSTRAKT

Hlavnim cilem diplomové prace je vyhodnoceni finan¢ni vykonnosti spole¢nosti mmcité
a.s. dle tradi¢nich ukazateld finan¢ni analyzy a modernich méfitek s navrhem nového kon-
ceptu pro fizeni finan¢ni vykonnosti. Prvni ¢ast prace je zaméfena na teoreticka vychodiska
méieni vykonnosti, druhé Cast prace se vénuje financni analyze spole¢nosti pomoci tradic-
nich a modernich méfitek se zaméfenim na ekonomickou ptidanou hodnotu. Zavér prace je
vénovan identifikaci faktor ovliviiujicich vykonnost spole¢nosti s navrhem nového Systé-

mu fizeni, ktery zohledniuje bonusovy systém odménovani.

Kli¢ova slova: Vykonnost, finan¢ni analyza, ekonomicka ptidana hodnota, ¢istd operativni

aktiva, primérné naklady na kapital, pyramidovy rozklad, bonusovy systém.

ABSTRACT

The main goal of the diploma thesis is the evaluation of financial performance of the com-
pany mmcité a.s. according to the traditional indicators of financial analysis and modern
measures together with suggestion of a new concept for financial performance manage-
ment. The first part of the work, is focused on the theoretical solutions of the financial per-
formance measurement, the second part of the work includes financial analysis of the com-
pany using traditional and modern measures, especially the Economic Value Added. In the
last part of the thesis the main factors influencing the efficiency of the company are identi-
fied and new management system, implementing bonus system of remuneration, is sug-

gested.

Keywords: Performance, Financial Analysis, Economic Value Added, Net Operating As-

sets, Weighted Average Cost Of Capital, Pyramidal Analysis, Bonus System.
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UvoD

Prvorady cilem kazdého podnikatele a smyslem jeho Cinnosti bylo ve vSech historickych
dobach dosazeni zisku. Nasledkem globalizace, ktera uzce souvisi s nartistem konkurenc-
niho prostredi, které vyustilo ve svétovou hospodarskou krizi, byla transformace podniko-
vého mysleni. Uspé&$nou firmou jiz neni jen ta, ktera nabizi rozmanité portfolio vyrobku a
sluzeb s ptidanou hodnotou pro zdkaznika, ale ta, kterd zaroven s vykonem hlavni vydélec-
né ¢innosti dokaze uspésné fidit finan¢ni proces podniku s cilem maximalizace jeji efek-

tivnosti.

Existuje mnoho metod a pfistupti k hodnoceni finanéni vykonnosti, které se vSak v posled-
nich desetiletich zna¢n¢ vyvinuly. Maximalizace zisku jiz neni adekvatnim ukazatelem
vykonnosti podniku, nyni je cilem maximalizace trzni hodnoty. Tento posun a zména cha-
pani hodnotového fizeni podniku zptisobilo uvédoméni si nedostatkli tradiénich méfitek,
které nahradily tzv. moderni ukazatele v Cele s ekonomickou ptfidanou hodnotou, jez se
oznacuje jako jedna z nejvyznamnéjSich inovaci podnikovych financi, nebot’ zvySuje vy-

konnost a efektivnost spole¢nosti s jasnym vyjadienim tvorby hodnoty pro vlastniky.

Tato diplomova prace je zpracovana pro potieby spole¢nosti mmcité a.s., ktera je vyznam-
nym Ceskym designérem a distributorem kvalitnich prvki méstského mobilidfe do vice nez

30 zemich svéta s tradici od roku 1994.

Cilem prace je stanoveno zhodnoceni finan¢ni vykonnosti spole¢nosti dle tradi¢nich a mo-
dernich métitek s navrhem nového konceptu meéteni, ktery by zohlednoval také bonusovy

systém odmeénovani.

Prace bude rozdélena do dvou c¢asti. Prvni ¢ast se bude vénovat teoretickym poznatkim z
oblasti hodnotového fizeni, tradi¢ni finan¢ni analyzy a modernich metod méfeni vykonnos-
ti, které v ramci potieb spolecnosti predstavuje ekonomicka ptidand hodnota (EVA). V

ramci obou pristupti bude teoreticky vymezen postup, nalezitosti i bankrotni modely.

Druhé ¢ast prace, oznaCovana jako prakticka, se bude zabyvat pfedstavenim spolecnosti s

vymezenim jeji ¢innosti, poslani, historii, vyrobkovym portfoliem, ocenénimi, organiza¢ni

(24

strukturou a shrnutim produktivity. Financ¢ni analyzu dle tradi¢nich méfitek bude predcha-
zet zhodnoceni vnitinich a vnéjSich podminek spole¢nosti véetné predikce vyvoje staveb-

rowr

niho primyslu. Stézejnim bodem praktické ¢asti je jiZ zminénd financni analyza, kde na
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spolecnost bude pohlizet z hlediska absolutnich, rozdilovych, pomérovych a bankrotnich

ukazatelt.

Dalsim bodem praktické Casti, jez je oznaCovan jako projekt, bude spole¢nost mmcité a.s.
analyzovana dle ekonomické pfidané hodnoty jako ptedstavitele modernich metod méteni
vykonnosti. Po vypoctu tohoto ukazatele by mélo byt zjisténo, zda a jakou piidanou hodno-
tu pro vlastniky spole¢nost vytvotila. Vysledky tohoto méteni budou dale podrobeny pyra-
midalnimu rozkladu, ktery jasné definuje silné a slabé stranky spolecnosti vetné jejich

omezeni v ramci finanéniho fizeni.

V zavéru prace bude demonstrovan novy systém odménovani vychazejici na bazi piidané

hodnoty s doporu¢enym navrhem nového konceptu fizeni vykonnosti.
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. TEORETICKA CAST
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1 VYKONNOST PODNIKU A HODNOTOVE RiZENIi

Pod pojmem vykonnost podniku si mizeme piedstavit fadu vyznamd, at’ uz postaveni na
trhu, konkurenceschopnost, image a prestiz spolecnosti, pocet zaméstnanctli, ro¢ni obrat ¢i

rozmanité vyrobkové portfolio. Kazdy subjekt vSak mtize tento pojem hodnotit jinak:

e vlastnik spolecnosti podle splnéni ocekavani ohledn¢€ navratnosti svych vlozenych

prostredk;

zékaznik dle uspokojeni svych potieb a pfani na vyrobek i sluzbu vcetné pridané

hodnoty v podobé rychlosti dodani, servisu nebo jinych sluzeb;

banky a dodavatelé podle schopnosti spole¢nosti dostat svym zavazkim;

stat podle schopnosti plnit dafiovou povinnost;
e zaméstnanci podle vySe mezd.

V soucasné dob¢ ovliviiuji podnikovou sféru a jeho chovani globaliza¢ni trendy, zostfovani
konkurence, otvirdni novych trhil, fuze a akvizice. Do poptfedi z4jml manazerd se dostava
nutnost dlouhodobé orientace na vykonnost, nebot’ jen v téchto novych podminkach mohou
uspésné fungovat jen ty subjekty, které flexibilné reaguji na zménéné podminky podnikani,
sleduji a pravidelné vyhodnocuji tiroven podnikové vykonnosti a investuji do jejiho zvyso-
vani.

V pribéhu poslednich desitek let doslo k vyraznému myslenkovému odklonu v otazkach
hodnoceni efektivnosti podnikovych aktivit od tradicnich ukazateli vykonnosti smérem

k preferovani trzni hodnoty podniku. (Dluhosova a kol., 2010, s. 15 — 16)

Tab. 1. Vyvoj ukazatelii financni vykonnosti podniku (Pavelkova a Kndpkova, 2005)

1. generace 2. generace 3. generace 4. generace
- , “ W e 1 "Vynosnost kapitalu" "Tvorba hodnoty pro
Ziskova marze Rust zisku! (ROA, ROE, ROI) viastniky"
Zisk / Trzby Maximalizace zisku Zisk/ ;Zgiiztlova“y EVA, CFROI, FCF
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1.1 Aspekty Fizeni podniku podle hodnotového Fizeni

V kazdém podniku, ktery nema omezenou dobu existence plynouci z charakteru jeho pod-
nikatelského zaméru, tedy podniku, u kterého predpokladame jeho existenci minimalné na
dobu nami dohlédnutého ekonomického horizontu, se management potyka vice nebo méné
zodpovédné s otazkou jak velky podil zisku ponechat v podniku a jak velkou cast piesu-
nout do spotteby jako dliichod majitele nebo vynos akciondit. Obvykle se uvazuje o tom, ze

Z podniku muaze byt vybrano jen tolik prostfedkt, aby byla udrzena jeho podstata.

Trzni hodnota aktiva je vyrazem jeho trhem uznané pouzitelnosti, spiSe nez jeho cisté fy-
zického stavu. Pouzitelnost aktiva pro dany podnik se muze lisit od pouzitelnosti, kterou
uznava trh nebo konkrétni obchod. V tomto sméru uvazujeme i o hodnoté podniku s na-
vaznosti na jeho cenu. Vychodiskem pro uvahy o hodnoté podniku je okolnost, ze celkova
hodnota podniku neni rovna sou¢tu hodnot jednotlivych podnikovych majetkovych soucas-
ti. Podnik totiz neexistuje tim, Ze sestavime vedle sebe pouze mnoZzstvi hospodarskych
statkdl, ale tim, Ze tyto statky jsou propojeny do jednoho celku, aby bylo mozné dosdhnout
produkce a zhodnoceni vykont. Cilem fizeni podniku je tedy maximalizovat, trvale zvyso-
vat hodnotu a vykonnost podniku. Rozhodovéni o investicich do aktiv by mélo byt podii-
zeno hledisku vynosu cash flow, ktera tyto aktiva ptinesou. M¢la by byt pfijiméana takova
rozhodnuti ve vSech oblastech, ktera budou hodnotu podniku zvySovat. Pro fizeni podniku
je zapotiebi jasna pfedstava o hodnoté podniku ve vazbé na jeho podnikatelsky zamér, coz

je v tomto pojeti vSe, co vede k jeho zvySeni hodnoty.

ProtoZe hodnotu podniku ovliviiuje nejen ekonomika a odvétvi, ve které dany subjekt pi-
sobi, ale také jeho vnitini prostiedi, pro podnikovy management z toho plynou nasledujici

aspekty:

e Vpodniku se musi zabyvat podnikatelskymi zadméry ve vSech oblastech podniko-

vych funkci;
e permanentn¢ progndzovat pen€zni toky podniku;
e vénovat pozornost hodnoté podniku;
e prubeézn¢ vyhodnocovat realizaci podnikovych zamért,

e Kklast diraz na produktivitu. (Www.agris.cz)
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1.2 Finanéni uméni

Hezkou myslenku o uvédomeéni vykonnosti spolecnosti jako méfitka jejiho uspéchu vyjad-
fili autofi Bermanova, Knight a Cas (2011, s. 2 - 5). Finan¢ni a G¢etni uméni je uménim
pouzivat omezena data k co nejbliz§Simu a nejpfesnéjSimu popisu vykonnosti spolecnosti.
Ugetnictvi a finance nejsou realitou, ale jsou odrazem reality a pfesnou odrazu zavisi na
schopnosti ucetnich a finan¢nich odbornikii vytvaiet smysluplné predpoklady a pocitat

smyslupIné odhady.

Finanéni inteligence se rozpadéd do Ctyt vzdalenych schopnosti, které by mél kazdy odbor-

nik v oboru ovladat:

e Porozumeéni logickym zakladiim. Finan¢né inteligentni manazefi rozuméni zakla-
penéznich tocich. Znaji rozdil mezi ziskem a penézi. Rozuméji tomu, pro¢ se strany

rozvahy rovnaji.

e Porozuméni umeéni. Finance a ucetnictvi jsou uméni stejné jako véda. Tyto dvé dis-
cipliny museji spocitat, co vzdy vypocitano byt nemiize, a museji také spoléhat na
pravidla, odhady a ptedpoklady. Finan¢n¢ inteligentni manazeti jsou schopni zjistit,
kde byly na ¢isla aplikovany umélecké aspekty financi, a védi, jak by jejich odlisné
pouziti mohlo vést k rozdilnym vysledktim. Jsou proto pfipraveni ptat se na pozadi

¢isel, kdyzZ je potieba.

e Porozumeéni analyze. Kdyz méate finan¢ni ndklady a dokazete ocenit finan¢ni umeéni,
muzete informace pouZivat k analyze ¢isel do vétsi hloubky. Finan¢né inteligentni
manazefi neustoupi od ukazatelli analyzy navratnosti investice (ROI) a podobné.
PouZzivaji tuto analyzu pii oznamovani svych rozhodnuti a diky tomu se rozhoduji

1épe.

e Porozuméni velkému obrazu. Cisla nemohou a nefikaji cely piibéh. Obchodni fi-
nan¢ni vysledky museji byt vzdy pochopeny v souvislostech, to znamenda v radmci
velkého obrazu. Interpretace ¢isel a rozhodnuti ovliviiuji faktory, jako jsou ekono-
mika, konkuren¢ni prostfedi, regulace, ménici se potfeby a ocekavani zakazniki a

nové technologie.
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2 FINANCNI ANALYZA V RUKOU MANAZERA, PODNIKATELE A
INVESTORA

Kazdy ekonom na jakékoliv urovni, a tudiz i kazdy podnikatel, potiebuje ke své uspésné

praci informace, nebot’ prave ty jsou zdrojem jeho tspéchu i neuspéchu.

Paulat (1999, s. 7) chape pod pojmem finanéni analyza ekonomické hodnoceni vychazejici
Z ucetnich podkladu, ze kterych je mozno ziskat cenné poznatky, pokud jsou vsak vysledky
spravné interpretovany a bude-li finan¢ni analyza spravné chapana v ekonomickém chodu
firmy. Zdlraznuje, ze finan¢ni analyza neni vSelékem na neduhy hospodaiskych subjekti,
ale dilezitym nastrojem k jejich poznani i popisu, a pokud bude provadéna pravidelna ana-
lyza ucetnich dat, mize hospodatsky subjekt piedejit pozdéjsi krizi, ktera nemusi byt vzdy

vyiesena ani za cenu vicenaklada.

Finan¢ni analyza podniku je pojimana jako metoda hodnoceni finan¢niho hospodateni
podniku, pfti které se ziskana data tiidi, agreguji, poméfuji mezi sebou navzajem, kvantifi-
kuji se vztahy mezi nimi, hledaji kauzalni souvislosti mezi daty a v neposledni fad¢ urcuje
jejich vyvoj. Tim se zvySuje vypovidaci schopnost zpracovavanych dat, zvySuje se jejich

informacni hodnota. (Sedlacek, 2009, s. 3)

V nasledujicich podkapitolach prace budou predstaveny dil¢i ¢asti a tkony tradi¢ni financ-

ni analyzy vcetn€ souhrnného zhodnoceni pomoci bankrotnich a bonitnich modela.

2.1 Analyza absolutnich ukazateli

Absolutni ukazatele finan¢ni analyzy zachycuji stavové a tokové veli€iny, které tvoii obsah
ucetnich vykazl. Pomoci té€chto ukazatelll se provadi horizontalni a vertikalni rozbor vyka-

z0, jejiz podstata bude zachycena v nasledujici ¢asti prace.

2.1.1 Horizontalni a vertikalni analyza

Princip horizontalni analyzy spocivd v meziro¢nim porovnani jednotlivych hodnot, které
odhaluje zmény a kratkodobé trendy v analyzovaném podniku. Zakladem vypoctu rozdilo-
vych hodnot a jejich procentni vyjadieni je zména urcité hodnoty v roce n ve srovnani téze

hodnoty v roce ptedchozim n-1.
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Vertikalni analyza naopak vyjadiuje vztah ur€ité hodnoty k celku a zobrazuje tak strukturu

vyznamnych polozek rozvahy a vykazu zisku a ztraty. (Landa a Polak, 2008, s. 121)

2.1.2 Analyza vykazu rozvahy

Dil¢i casti finan¢ni analyzy je rozbor ucetnich vykazii, v tomto ptipadé rozvahy, ktery mu-
zeme zpracovat dle vyvojovych trenda (horizontalni analyza) ¢i procentniho rozboru (ver-

tikalni analyza).

Analyza rozvahy spociva v komplexnim posouzeni majetkové struktury na stran¢ aktiv a
finan¢ni struktury na strané pasiv. V pfipadé posouzeni majetkové struktury dané spolec-
nosti se analyza zaméfuje na stald i obézna aktiva véetné Casového rozliSeni, u kterych je
detailné zkoumano jejich slozeni, meziro¢ni zmény, podil na celkovych aktivech a v ptipa-
dé pohledavek z obchodniho styku, které jsou nedilnou soucdasti vykazi, i Casové rozliSeni

doby jejich splatnosti.

Finanéni struktura podniku, kterou nalezneme na strané pasiv vykazu rozvahy, nabizi ke
zkoumani vlastni a cizi zdroje podniku slouzici k realizaci jeho hlavni ¢innosti. Na prvni
pohled mizeme zjistit, aniz bychom se viibec divali do vykazu zisku a ztraty, jaky hospo-
darsky vysledek dana spolenost generovala v minulém obdobi. Tuto podstatnou informaci
najdeme Vv nerozdéleném zisku minulych let, kde je vysledek hospodafeni pieveden po
odecteni povinného odvodu do rezervniho fondu, ktery je dle zdkona ve vySi 5 %. Dalsi
podstatnou informaci, kterou ziskame z této strany vykazu, jsou bankovni uvéry a zavazky
Z obchodniho styku, ke kterym je vhodné doplnit, v rdmci rozboru, jejich ¢asovou struktu-

ru.

2.1.3 Analyza vykazu zisku a ztraty

Rozbor vykazu zisku a ztraty skytd znaéné mnozstvi okruht, na které se lze pifi provadéné
analyze zaméfit. Vyznamné a také ucelené informace poskytujici obraz hospodateni podni-

ku ziskame pfi nasledujicich operacich:

e rozbor zékladnich poloZek nakladl a vynosii s vyjadfenim rozdilu mezi nimi, ktery

skyta vysledek hospodarenti;
e rozbor jednotlivych druhii vysledku hospodaienti;

e rozbor zatiZeni vysledku hospodareni danémi a nadkladovymi troky;
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e analyza pfidané hodnoty s ur€enim nejvyznamnéjsi nakladové polozky;

e rozbor vykont spolecnosti a jejich vyvoje v Case.

2.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Rozdilové ukazatele slouzi k analyze a fizeni finan¢ni situace podniku a zejména jeho li-
kvidity. Nejvyznamngj§im ukazatelem tohoto &lenéni je &isty pracovni kapital (CPK) vy-
pocteny jako rozdil mezi celkovymi obéznymi aktivy a celkovymi kratkodobymi zavazky.
Ty mohou byt vymezeny od splatnosti jednoho roku az po splatnost tfimési¢ni, coz umoz-
fuje oddélit v obéznych aktivech tu ¢ast finan¢nich prostfedka, kterd je relativné volna a
kterou chapeme jako finan¢ni fond. Pro finanéniho manazera ptedstavuje tento fond sou-

¢ast obézného majetku financovanou dlouhodobym kapitalem.

Rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zdvazky ma vyznamny vliv na solventnost
podniku. CPK piedstavuje finanéni polstaf, ktery podniku umozni pokradovat ve svych
aktivitach i v piipad¢, Ze by ho potkala n&jaka neptizniva udalost, jeZ by vyzadovala vyso-
ky vydej penéznich prostiedkii. Velikost tohoto polStare zavisi na obratovosti kratkodobych
aktiv podniku, ale i na vné¢jSich okolnostech, jako jsou napf. konkurence, stabilita trhu,

danova legislativa, celni ptedpisy apod. (Sedlacek, 2009, s. 35 - 36)

. Vlastni kapital
Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby
kapital
Cizi kapital
CPK Obézny dlouhodoby
_________________________ v
. Cizi kapital
majetek kratkodoby

Obr. 1. Cisty pracovni kapital (Pavelkovd, Kndpkova a Steker, 2013)

2.3 Analyza pomérovych ukazateli

Zakladnim nastrojem finan¢ni analyzy je analyza pomérovych ukazateli, které stanovime
na bazi vykazi finan¢niho Gc¢etnictvi. Jedna se o ukazatele zadluzenosti, rentability, aktivi-

ty, likvidity a ukazatele vychazejici z udaju kapitalového trhu. Ukazatele kapitalového trhu
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nebudou v ramci diplomové prace rozebrany z diivodu neveiejné obchodovatelné spolec-

nosti, jez je predmétem prace.

2.3.1 Ukazatele zadluzZenosti

Ukazatele zadluzenosti slouzi jako indikatory vyse rizika, jez podnik nese pfi daném pome-
ru a struktufe vlastniho kapitalu a cizich zdrojt. Urcita vySe zadluzeni je obvykle pro firmu
uzitecna z davodu, ze cizi kapitél je levnéjsi nez kapital vlastni, coz je dano skutecnosti, ze
uroky z ciziho kapitalu snizuji dafiové zatizeni podniku, protoZe trok jako soucast nakladt

snizuje zisk, ze kterého se plati dan¢.

Celkova zadluzenost

Zakladni ukazatel zadluzenosti, jehoz doporucena hodnota se dle odbornych literatur pohy-
buje vrozmezi 30 - 60 %. K posuzovani celkové zadluZzenosti je vhodné piihlédnout

K priméru odvétvi.

Celkova zadluzenost = Cizi zdroje / Celkova aktiva 1)

Mira zadluZenosti

Vyznamny ukazatel ureny zejména pro potieby bank signalizuje, do jaké miry by mohly
byt ohroZzeny naroky vétitell. Pro jeho posuzovani je také dalezity jeho ¢asovy vyvoj s vysi

podilu cizich zdrojt.

Mira zadluzenosti = Cizi zdroje / Viastni kapital @)

Urokové kryti

Ukazatel informuje o tom, kolikrat pfevysuje zisk placené troky. Pokud je ukazatel roven
1, znamena to, Ze na zaplaceni Urokd je tfeba celého zisku a na stat a akcionate jiz nezbyva

nic. Doporu¢ena hodnota tohoto ukazatele je proto vétsi nez 5.

Urokové kryti = EBIT / Naikladové tiroky 3)

Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem

Pokud je vysledek tohoto ukazatele vyssi nez 1, znamena to, Ze podnik pouziva vlastni

kapitél 1 ke kryti ob&znych aktiv, coz svéd¢i o tom, Ze dava piednost financni stabilité pred
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vynosem. Nutno poznamenat, Ze dlouhodoby majetek slouzici k hlavni podnikatelské ¢in-

nosti, by mél byt alespoii z ¢asti financovan vlastnim kapitalem.

Kryti DM viastnim kapitalem = Vlastni kapitdl / Dlouhodoby majetek  (4)

Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji

U tohoto ukazatele by mélo platit zlaté bilancni pravidlo, tedy Ze dlouhodoby majetek by
m¢él byt financovan dlouhodobymi zdroji. Pokud je vysledek nizsi nez 1, znamena to, Ze je
podnik podkapitalizovan, tedy Ze se ¢ast dlouhodobého majetku kryje kratkodobymi zdroji,
coz je strategie levnéjsi, ale velmi rizikova, nebot’ mize zdsadné ovlivnit likviditu spolec-
drazs$i strategii financovani, kterd vyplyva z kryti kratkodobého majetku drahymi dlouho-
dobymi zdroji. (Sedlacek, 2009, s. 63 - 65; Pavelkova, Knapkova a Steker, 2013, s. 84 - 88)

Kryti DM dlouhodobymi zdroji = Vlastni kapitdl + dlouhodobé cizi zdroje (5)

Dlouhodoby majetek
2.3.2 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability jsou méFitkem schopnosti podniku dosahovat zisku pouzitim investo-
vaného kapitalu, tedy jeho schopnost vytvaiet nové zdroje. Obecné u téchto ukazatell plati

- ¢im vétsi hodnota, tim 1épe.

Rentabilita trzeb (ROS — Return On Sales)

Ukazatel vyjadiuje ziskovou marzi, ktera je dilezitym ukazatelem pro hodnoceni uspésnos-
ti podnikani. Hodnotu rentability trzeb je vhodné porovnavat s podobnymi podniky nebo

odvétvim.

Rentabilita trzeb = Zisk / Trzby (6)

Rentabilita celkového kapitalu (ROA — Return on Assets)

Ukazatel ROA, produkéni sila podniku, poméfuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi
do podnikani bez ohledu na to, z jakych zdrojl jsou financovana (vlastnich, cizich, kratko-
dobych, dlouhodobych). Je uzitecny pti porovnani podnikd s rozdilnymi danovymi pod-

minkami a s riznym podilem dluhu ve finan¢nich zdrojich.
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Rentabilita celkového kapitalu = EBIT / Aktiva (7)

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Return on Equity)

Mira ziskovosti z vlastniho kapitalu je ukazatelem, jimz vlastnici zjist'uji, zda jejich kapital
pfinasi dostatecny vynos, zda se vyuziva s intenzitou odpovidajici velikosti jejich investic-
niho rizika. Pro investora je diilezité, aby ukazatel ROE byl vyssi nez uroky, které by obdr-

zel pti jiné formée investovani. (Sedlacek, 2009, s. 56 - 59)

Rentabilita viastniho kapitalu = Cisty zisk / Viastni kapital (8)

2.3.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity pomahaji zhodnotit, jak efektivné jsou fizena klicova aktiva a pasiva

V rozvaze, tzn., podavaji informace o schopnosti podniku vyuzivat vlozené prostredky.

Obrat aktiv

Vseobecné plati, ze ¢im vétsi hodnota ukazatele, tim 1épe. Minimalni doporuc¢ovana hod-
nota ukazatele je 1. Nizkd hodnota ukazatele znamena neimérnou majetkovou vybavenost

podniku a jeho neefektivni vyuziti.

Obrat aktiv = Trzby / Aktiva 9)

Obrat dlouhodobého majetku

Spolecnost, ktera generuje nizs$i dobu obratu dlouhodobého majetku, nepouziva sva aktiva
tak efektivné, jako spolec¢nost s ukazatelem vyssim. Tento ukazatel mize ,,finan¢ni uméni*
znaéné ovlivnit, a to napiiklad formou pronajmu majetku misto vlastnictvi. Pronajata akti-
va se neobjevi v rozvaze, tim bude zékladna aktiv niZ$i a doba obratu naopak vyssi. Ukaza-
tel je proto vhodné srovnat s primérem odvétvi, aby bylo co nejlépe vidét, jak si analyzo-

vana spolecnost stoji.

Obrat aktiv = Trzby / Dlouhodoby majetek (10)
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Doba obratu zasob

Tento ukazatel udava, jako dlouho trvé jeden obrat, tj. doba nutnd k tomu, aby penézni
fondy ptesly pies vyrobky a zbozi znovu do penézni formy. Pro posouzeni ukazatele je

rozhodujici jeho vyvoj v Casové fadé a porovnani s odvétvim.

Doba obratu zasob = (Priimérny stav zdasob / Trzby) * 360 (11)

Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohledavek je znama jako primérna doba jejich inkasa. Doba obratu pohleda-
vek se li§i v zavislosti na odvétvi, regionu, ekonomice ¢i ro¢ni dobé, ale i tak by mélo pla-
tit, jak uvadi Bermanova, Knight a Cas (2011, 154 — 159), ze pokud spole¢nost zvladne
snizit ukazatel pod Ctyficet pét dni, zlepsi vyrazné€ svoji finanéni pozici. Pokud tento ukaza-
tel vykazuje vyssich hodnot, mlize to znamenat také moznost, Ze zakaznici neplati své za-

vazky vcas.

Doba obratu pohledavek = (Primérny stav pohledavek / Trzby) * 360 (12)

Doba obratu zavazku

Tento ukazatel vyjadiuje primérny pocet dni, po které spolecnosti trva hradit vlastni neza-
placené faktury. Doba obratu zavazkl by méla dosahnout alespont hodnoty doby obratu
pohledavek, aby nebyla pfimo ovlivnéna likvidita spolec¢nosti. Obecné vSak plati, ¢im vyssi
je doba obratu zavazkd, tim lep$i je penézni pozice spolecnosti. (Knapkova, Pavelkova a

Steker, 2013, s. 103 - 106)

Doba obratu zavazki = (Kratkodobé zavazky / Trzby) * 360 (13)

2.3.4 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity vypovidaji o schopnosti spole¢nosti dostat vSem svym finan¢nim za-
vazkiim — a to nejen z obchodnich vztaht, ale také vyplaté mezd zaméstnancim ¢i odvodu

dani do statniho rozpoctu.
Obecné lze fici, Ze ukazatele likvidity pométuji to, ¢im je mozno platit v Citateli s tim, co je
nutno zaplatit ve jmenovateli. Protoze 1ze do Citatele dosadit majetek s riznou dobou likvi-

dity, rozlisujeme nékolik stupnti ukazatele.
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Likvidita I. stupné — okamzita likvidita

Tento ukazatel méfi schopnost firmy hradit praveé splatné dluhy. Do Ccitatele se dosazuji
penize, v podobé hotovosti na béznych uctech, a jejich ekvivalenty. Likvidita je zajisténa

pfi hodnoté alespon 0,2.

Okamzita likvidita = Krdtkodoby financni majetek / Kratkodobé cizi zdroje ~ (14)

Likvidita 1. stupné — pohotova likvidita

Autofi Bermanova, Knight a Casem (2011, 151 — 153) oznacuji pohotovou likviditu jako
»acid test* (test kyselinou), kterd ukazuje, jak naroc¢né by pro spolecnost bylo placeni vSech
kratkodobych dluhti, aniz by musela ¢ekat na to, nez se zasoby pfeméni ve vyrobek, ktery
poté proda. Minimalni hodnota tohoto ukazatele, uvadéna v odbornych publikacich, by

m¢ela byt v rozmezi 1 —1,5.

Pohotova likvidita = Krdtkodobé pohledavky + krdtkodoby financni majetek  (15)

Kratkodobé cizi zdroje

Likvidita Ill. stupné — bézna likvidita

Bézna likvidita porovnava kratkodoba aktiva spole¢nosti S jejimi kratkodobymi zavazky.
Doporucend hodnota ukazatele je v rozmezi 1,5 — 2,5. Likvidita, kterd je mensi nez 1 je
znaéné rizikova, taktéz jako spolecnost, ktera vyuziva cast kratkodobych cizich zdroji

k financovani dlouhodobého majetku.

Bézna likvidita = Obézna aktiva / Kratkodobé cizi zdroje (16)

Ukazatel kratkodobé finan¢ni stability

U tohoto ukazatele by mél podil Cistého pracovniho kapitdlu na obézném majetku dosaho-

vat 30 — 50 %. (Sedlagek, 2001, s. 75; Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013)

Podil CPK na OA = Obézna aktiva — krdtkodobé cizi zdroje a7

Obézna aktiva
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2.4 Bonitni a bankrotni modely

K diagnoze a predikci finanéni situace firem se uziva zna¢né mnozstvi vybérovych soustav
ukazatell. Mnoho téchto ucelové vytvofenych soustav ukazatelli predstavuje aplikaci za-
hrani¢nich modeld, jejichz transformace na podminky ¢eské ekonomiky narazi na vazné

problémy, zejména na:

e absenci dostate¢n¢ dlouhé ¢asové fady sledovanych financnich ukazateld;

e problematiku validity dat;

e dynamicky se ménici socialné-ekonomické prostredi. (Sedlacek, 2001, s. 124)
Mezi nejrozsifenéjsi bonitni a bankrotni modely patii:

e Kralichtv rychly test;

e Tamariho model,

e Index bonity;

e Altmanovo Z-skore;

e Index INO5;

e Beermanova diskriminacni funkce;

e Tafleriiv bankrotni model;

e Ekonomicka ptidana hodnota. (Sedlacek, 2009, s. 105)

2.4.1 Altmanova formule bankrotu

Tento bankrotni model, oznaCovany také jako Z-skore, vychazi z diskriminacni analyzy
uskute¢néné u nékolika desitek zbankrotovanych a nezbankrotovanych firem s vetfejné ob-
chodovatelnymi i neobchodovatelnymi akciemi. Protoze se diplomova prace zabyva spo-
le¢nosti, jejiz akcie nejsou veiejné obchodovatelné, zaméfime se pouze na tento model

predikce a posouzeni finan¢niho vyvoje.
Altmanova rovnice, publikovana v roce 1983 a do dnes$niho dne uzivéna, zni:
Zi=0,717 * A+ 0,847 *B + 3,107 * C +0,420 * D + 0,998 E (18)

kde: A= ¢isty provozni kapital / celkova aktiva
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B = nerozdéleny zisk / celkova aktiva

C = zisk pted zdanénim a troky / celkova aktiva

D = trzni hodnota vlastniho kapitalu / ucetni hodnota celkovych dluhti
F = celkovy obrat / celkova aktiva

Hranice pro piedvidani financni situace jsou nasledujici:

Z>29 uspokojiva finan¢ni situace;
12<72<29 “Seda zona”, nevyhranénych vysledk;
7<172 firma je ohroZena vaznymi finanénimi problémy. (Sedlacek, 2001)

2.4.2 Indexy INO5

Inka a Ivan Neumaierovi sestavili indexy, které umoznuji posoudit finan¢ni vykonnost a
davéryhodnost ¢eskych podnikii. Index INO5 je nastupcem a posledni aktualizaci z fad in-

dext IN, kter¢ jsou vysledkem analyzy 24 empiricko-induktivnich ukazatelovych systémi.

Prvni v ¢asové fad¢ byl index IN95, ktery akceptoval hledisko véfitele, a proto byl oznacen
jako index divéryhodnosti. Pii odhadovani finan¢ni tisné podniku zaznamenal vice nez 70

% uspesnost.

Nastupcem, ktery akceptoval pohled vlastnika a vyjadfoval bonitu podniku z hlediska jeho
finan¢ni vykonnosti, byl index IN99, ktery upravil vahy v indexu IN95 platné pro ekono-
miku CR s ohledem na jejich vyznam pro dosazeni kladné ekonomické piidané hodnoty

ekonomického zisku. Tento ukazatel zaznamenal (ispé$nost vyssi nez 85 %.

Index INO1 byl spojenim obou vyse jmenovanych indext a vznikl diskriminacni analyzou
vzorku 195 podnikl z primyslu, rozdélenych na skupiny 583 podnikil tvoficich hodnotu,

skupinu 503 podnikli v bankrotu nebo tésné€ pred bankrotem a 829 ostatnich podnikd.

Posledni v fadé€ je index INOS, ktery je aktualizaci indexu INO1 podle testli na datech pri-

myslovych podnikll z roku 2004. Index se vypocita podle rovnice:
INO5=0,13*A+0,04*B+397*C+021*D+0,09*E (19)
kde: A= aktiva/ cizi kapital

B = EBIT / nakladové uroky
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C = EBIT / celkova aktiva
D = celkové vynosy / celkova aktiva

Klasifikace podniki, ktera se vyvijela a upravovala spole¢né s indexy je v tomto piipadé

platna takto:

IN>1,6 uspokojiva finan¢ni situace;

09<IN<16 »seda zona“ nevyhranénych vysledk;

IN<0,9 firma je ohroZena vdznymi finan¢nimi problémy. (Sedlacek, 2009)

2.5 Slabé stranky finan¢ni analyzy

Tradi¢ni financni analyza, zdroj cennych informaci o finanéni situaci podniku, ktery pii
spravné interpretaci odhaluje uzké mista a omezeni podniku, vSak disponuje omezenimi,
které jeji vypovidajici hodnotu snizuji. K problematickym okruhtim tradi¢ni finanéni ana-

lyzy patii predevsim:

e vétSina ukazatell ma historicky charakter, nebot’ pochazi z finan¢nich vykazi. Ori-
entace na n¢ vede k prosazovani kratkodobych cilti a opomijeni cilti dlouhodobych.

RovnéZ se postrada jejich vzajemna spojitost se strategii podniku;

e jsou-li pouzity k vyjadieni cilti (vétSinou vychazejicich z rentability vlastniho kapi-

talu a Cistého zisku), existuje nebezpeci jejich ,,pfikraslovani managementem;
e ukazuji disledky, nikoli pfic¢iny negativnich jevi;

e jsou Casto neprihledné a nespolehlivé. (Kislingerova a kol., 2011, s. 184 - 185)
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3 EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA JAKO NOVODOBY
NASTROJ K HODNOCENI VYKONNOSTI PODNIKU

Ackoli finan¢ni analyza poskytuje dilezité a uzite¢né informace o hospodaieni podniku,
jeji vypovidaci hodnota je snizena fadou skutecnosti. V praxi se setkdvaji dva zasadni pro-
blémy, jeden souvisi s tim, Ze ucetni vykazy nedokumentuji vzdy piesn¢ ekonomickou rea-
litu podniku a druhy problém vyplyva z nejednotnosti pravidel Gc¢etniho vykaznictvi v riz-
nych zemich, diky kterym je srovnani podnikl znacn€ omezeno. Existenci téchto problémut
se sice snazily eliminovat celosvétové platné ucetni systémy, jak IFSR (Mezinarodni ucetni
standardy Uc¢etniho vykaznictvi), tak US GAAP (Americké vSeobecné uznavané Gcetni za-
sady), ale i tak zustali odbornici pracujici s vysledky finan¢ni analyzy zna¢né na pozoru.

(Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013)

Trvala potieba nalézt ¢i znovuobjevit ukazatele ekonomickych ziskl vychazela z dle Mati-

ka a Maiikové (2005, s. 12) z nasledujicich kritérii, kde by ukazatel:
e vykazoval co nejuzsi vazbu na hodnotu akcii (shareholders value). Tato vazba by
m¢ela byt prokazatelna statickymi vypocty;

e umoznoval by vyuzit co nejvice informaci a udaji poskytovanych ucetnictvim vcet-
né¢ ukazatell, které jsou na ucetnich tdajich postaveny. Tento poZzadavek sméfuje
jednak ke sniZené pracnosti propoctu a jednak ke zvySeni komunikativnosti

s dosavadni praxi;

e piekonaval dosavadni namitky proti Gcetnim ukazateliim postihujicim finanéni

efektivnost. Pfedev$im je tfeba, aby zahrnoval kalkulaci rizika;

e umozinoval hodnoceni vykonnosti a zaroven 1 ocenéni podniku. Pavelkova a Knap-

kova (2005, s. 39) tyto kritéria doplnily o dalsi dva vyznamné aspekty:
e ukazatel by mél umozZiovat jasnou a piehlednou identifikaci jeho vazby na vSechny
urovné fizent;

e ukazatel by mél podporovat fizeni hodnoty.
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3.1 Historie metody

Pojem ekonomicka ptidana hodnota (angl. Economic Value Added — EVA) se v poslednich
letech stale vice prosazuje jak v ekonomické teorii, tak, a to zejména, v ekonomické praxi

podniki s vyspélou trzni ekonomikou.

Autorem metody jsou ¢lenové konzultacni spolecnosti Stern Steward & Co., sidlici v New
Yorku, ktefi vroce 1993 metodu detailné rozpracovali a nasledné zapecetili ochrannou
znamkou firmy. Aplikace modelu ekonomické piidané hodnoty se rozsitila ze Spojenych
Statd i do zemi Evropy diky rozvoji kapitalovych trhii a vitézstvi koncepce svobodného

podnikani. V sou¢asné dobé nabyva stale vétsiho uplatnéni i vyznamu v Ceské republice.

3.2 Podstata modelu EVA

Zakladnim principem ekonomické pfidané hodnoty je, Ze méfi ekonomicky zisk, kterého je
dosazeno tehdy, kdyZ jsou uhrazeny nejen bézné naklady, ale i naklady kapitalu, predevsim

naklady na kapital. (Matik a kol., 2011, s. 283)

Ukazatel EVA méfi, jak spolecnost za dané obdobi ptispéla svymi aktivitami ke zvySeni ¢i
sniZzeni hodnoty pro své vlastniky, coz je prioritou konceptu, nebot’ jiz nestaci kladny vy-
sledek hospodateni po zdanéni. Nejvétsi vyhodou konceptu EVA je, Ze umozituje manaze-
rim, aby se chovali a jednali jako vlastnici, ¢imz jim napomaha k lepSim provoznim, fi-
nancnim 1 investicnim rozhodnutim. Timto odstrafiuje zasadni problém a mylné smysleni o
jediném cili podnikani, a to maximalizaci zisku a obratu. Nastavuje hodnotovy systém fi-
zeni podniku, ktery zajiStuje spolecnou fe¢ na vSech Urovnich fizeni a umoziuje ma-
nagementu rozhodovat za jediné podminky — ekonomické ptidané hodnoty, jako méfitka
zvySeni hodnoty prostiedkl vlozenych vlastniky podniku. (Pavelkova a Knapkova, 2005, s.
48)

3.2.1 Prednosti a omezeni ukazatele

Ukazatel EVA, ndstroj pro méfeni a fizeni vykonnosti podniku, fizeni a motivovani za-
méstnancli, ocenéni podniku a akvizic a v neposledni fad¢ nastroj pro hodnoceni investic¢-
nich projektli, zaznamenava diky svému piinosu do podnikové sféry zejména pro pozice

investord, stale vétsi uplatnéni ve spolecnostech riznych obort 1 zemi.
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hodnoceni investi¢nich
projektt

EVA

ocenlovani podnikd, méfeni vykonnosti
akvizici podniku

odmeénovani manazeru

Obr. 2. Moznosti vyuziti EVA (Pavelkova a Kndapkova, 2005)

Tento mnohostranny nastroj systémového fizeni, ktery jednoduchou cestou ukazuje, kdy je
podnik uspésny, Se zastfeSenim vSech cilii a tkold finan¢niho fizeni firmy s propojenim
strategického a operativniho fizeni, disponuje také omezenimi a slabymi strdnkami, které

svym vyzkumem zachytili Pavelkova a Knapkova (2005, s. 79):

e ukazatel vychdzi z Ucetnich informaci. Vycisleni vstupnich dajii v podob¢ opera-

tivniho zisku a investovaného kapitalu vyzaduje az 164 uprav tcetnich veli¢in, kte-

vvvvvv

e slozitym problémem je také vypocet nakladii na kapital a to zejména nékladl na
vlastni kapital — pouziti Zddného z modeli pro jejich vycisleni nedava jednoznacny

vysledek;
e ukazatel neni upraven o inflaci;

e podniky jsou ¢asto hodnoceny na zakladn€ ro¢nich zmén EVA a ne na zdklad¢ sou-

¢asné hodnoty budoucich EVA;

e pokud je rust ukazatele EVA provazen zvySenim néakladi na kapital, mize hodnota

klesnout i pii soucasném zvyseni EVA;

e ukazatel bere v tvahu pouze disledky podnikatelské ¢innosti, které se projevily ja-
ko naklad / vynos v daném obdobi. Nezahrnuje ocekavané ptinosy v budoucich ob-
dobich, a to ani ptimo ve formé odhadu budoucich tokovych veli¢in ani prostied-
nictvim ocenéni aktiv a zadvazkd v soucasné hodnoté budoucich uzitk. Ukazatel
sam o sob¢ tedy neni mozné pouzit jako zaklad pro hodnoceni strategického vyvoje

podniku.
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3.3 Vypocet ukazatele ekonomické piridané hodnoty

Jak uz bylo feceno, ukazatel EVA je chdpan jako Cisty vynos z provozni ¢innosti podniku

snizeny o naklady kapitalu. Zakladni podoba vzorce pro vypocet EVA je tato:
EVA = NOPAT —-WACC *C (20)

kde: NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) = zisk z hlavni (operativni) ¢innosti po

zdanéni

C (Capital) = kapital vazany v aktivech, ktera jsou vyuzivana v hlavni (operativni
¢innosti) ¢innosti, v konceptu ekonomické ptidané hodnoty tento obecny vy-
raz byva nahrazen specialnim terminem NOA (Net Operating Assets) = Cista

operativni aktiva
WACC (Weighted average cost of capital) = primérné vazené naklady kapitalu.
Jiny zpasob vyjadieni ekonomické ptidané hodnoty slouzici pro mezipodnikové srovnani:
EVA = (RONA - WACC) * C (21)

kde: RONA (Return On Net Assets) = rentabilita Cistych operativnich aktiv: RONA =
NOPAT/C

Pro vypocet EVA je nezbytné upravit vstupni u€etni data tak, aby co nejvice odpovidala

ekonomicke realité podniku. Kroky pfi vypoctu ukazatele EVA:
e vymezeni Cistych operativnich aktiv (NOA);
e vymezeni ¢istého operativniho zisku (NOPAT);

e vypocet nakladl na kapital. (Matik, 2011)

Moznym zjednodusenim vypoctu EVA je uziti modelu Ministerstva primyslu a obchodu

CR, které pouziva pro tento vypocet nasledujici model vychazejici z ietnich dat podnika:
EVA =CZ—-re* VK (22)
kde: CZ = ¢&isty zisk
re = ndklady na vlastni kapital

VK = vlastni kapital
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Jak uvidime dale, tento vztah se uziva také pro vypocet ratingu spolec¢nosti.

3.3.1 Vymezeni ¢istych operativnich aktiv (NOA)

Vychodiskem pro vypocet NOA je rozvaha. Dle dostupnych literarnich zdroja postup celé-
ho vypoétu ukazatele EVA nejlépe vystihli autofi Pavelkova, Knapkové a Steker (2013, s.
155 — 156). Podle nich musi byt uéinény tyto kroky v ramci Gpravy rozvahy, aby byla vy-

mezena Cista operativni aktiva:

e doplnéni hodnoty aktiv, kterd nejsou v rozvaze uvadéna, ale predstavuji majetek po-

trebny k podnikani a produkci operativniho zisku,

e sniZzeni o hodnotu aktiv, ktera jsou v rozvaze uvadéna, ale nepodileji se na produkci

operativniho zisku.
V ramci Upravy aktiv v rozvaze je proto vhodné:

e aktivovat ndklady na reklamu, logistiku, vzdélani pracovnikil, restrukturalizaci
podniku, vyzkum a vyvoj a dalsi relevantni polozky ptinaSejici dlouhodoby uZzitek

v budoucnu;

e zapocitat majetek, ktery ma podnik pronajaty formou leasingu nebo ho ma pouze
V ngjmu;

e upravit aktiva na zakladé ocenovacich rozdilti u dlouhodobého a ob&zného majetku.
U dlouhodobého majetku by mély byt historické ceny upraveny na ceny reprodukc-

ni, u finanéniho majetku a zasob by mélo byt pouZito trzni ocenéni, u pohledavek

zvazit zda jsou z hlediska opravnych polozek nadhodnoceny nebo podhodnoceny;

e vysi aktiv upravit tak, aby byla zohlednéna tvorba tichych rezerv na zaklad€ zvolené

metody odepisovani nebo tvorbou opravnych polozek;

e urcit aktiva, ktera nejsou nezbytna pro vykonavani hlavni ¢innosti a zabezpeceni

chodu podniku.

V posledni fazi tohoto bodu je tfeba snizit aktiva o pasiva, které nenesou naklad. Jedna se
predevsim o kratkodobé zavazky, pasivni polozky ¢asového rozliSeni, nezpoplatnéné dlou-

hodobé¢ zavazky, rezervy majici charakter skutecnych zavazkd.
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3.3.2 Vymezeni Cistého pracovniho zisku (NOPAT)

Obecnéjsim postupem pro vymezeni tohoto ukazatele je Gprava vysledku hospodateni za
béznou ¢innost, ¢imz se vylou¢i naklady a vynosy z mimotadné Cinnosti, které zkresluji

finan¢ni vykonnost podniku. Na této tirovni dochazi k témto Gpravam:

e 7 financ¢nich nakladl vylou¢ime placené uroky, a to véetné implicitnich urokt obsa-
zenych v leasingovych platbach (tyto Groky pricteme zpét K vysledku hospodateni);

e 7 vysledkl hospodateni je tfeba vylouc¢it mimoiadné polozky, které se svou vysi ne-
budou dale ve vynosech a nakladech opakovat, jedna se napt. o naklady na restruk-

turalizaci, prodeje dlouhodobého majetku, rozpusténi nevyuzitych rezerv a z toho

plynouci vynosy ¢i vylou¢eni mimoiadnych odpisti majetku;
e vylouc¢ime vynosy z nepotiebnych aktiv;

¢ vylou¢ime nédklady na vyzkum a vyvoj, naklady na vzdélani zaméstnanci, reklamu

apod. a zapocitdme odhadnuté odpisy aktivovanych nakladu;

e zvazime tvorbu a Cerpani tichych rezerv. Pokud by byl napt. majetek odepsan vice,
nez odpovidé jeho opotiebeni, je nutné vzhledem k tpravé ceny majetku snizit vysi
odpist;

e vylou¢ime finan¢ni vynosy a naklady spojené s dlouhodobym finanénim majetkem,

pokud neni majetek uznan jako operativni aktivum,;

e zjistime tzv. upravenou dan, coz je teoretickd dan, kterd by byla placena z operac-
nich vysledkl hospodateni - NOPAT vynasobime daniovou sazbou. (Knapkova, Pa-
velkova, Steker, 2013, 156; Maték a kol., 2011, s. 289)

3.3.3 Vypocet nakladu na kapital (WACC)

Posledni fazi ptiprav zjiSténi ekonomické ptidané hodnoty je vypocet vazenych primér-

nych nakladl na kapital, jez se pocita ze vztahu:

WACC = N, *%+ Ny *VC—K (23)

kde: WACC = vazena primérna hodnota naklada kapitalu

CK = trzni hodnota uro¢eného ciziho kapitalu
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VK = trzni hodnota vlastniho kapitalu
C = trzni hodnota celkového kapitalu (VK + urocené cizi zdroje)

Nck = néklady na cizi kapital: Ncx =i * (1 — T), kde i = tirokova sazba cizich zdro-

ji, T = danové sazba
Nvk = naklady na vlastni kapital

Néklady na vlastni kapital jsou dany vynosovym ocekavanim ptislusnych investort. Vyno-

sové ocekavani je nutno odvozovat z mozného alternativniho vynosu kapitalu s ptihlédnu-

vvvvvv

Pii stanoveni nakladi ciziho kapitalu je situace o néco jednodussi. Nakladem tohoto kapi-
talu je urok, ktery podnik nese, tj. urok, ktery plati podnik véfiteli, snizeny o tzv. danovy
itit, kde jsou tiroky dafiové uznatelnym nékladem. (Knipkové, Pavelkova a Steker, 2013, s.
157)

3.4 Rozklad ukazatele EVA

Na rtstu vykonnosti podniku je zainteresovan predevsim vrcholovy management. Manazeti
na niz8ich Grovnich jsou pak zainteresovani na takovych zménach, jez jsou schopni ze své
urovné ovlivnit a mohou vést k riistu vykonnosti. Dle Landy a Polaka (2008, s. 130) je tedy
zfejmé, Ze aby bylo dosazeno ristu hodnoty, je tfeba znat faktory, které jeji riist ovliviiuji.
Pokud jsou tyto faktory, jez se v praxi oznacuji jako generatory hodnoty (KPI), identifiko-

vany, je dale mozny pyramidovy rozklad ukazatele ekonomické pfidané hodnoty.
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UKAZATEL — SLOZKA UKAZATELE — GENERATORY HODNOTY — KPI — CINNOST PODNIKU
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Obr. 3. Generatory hodnoty v konceptu EVA (Landa a Polak, 2008)

3.5 Rating spole¢nosti podle konceptu EVA

Jak uvadi Sedlacek (2009, s. 139), jedna se o odvozeny model vychazejici z konceptu
INFA (IN Financial Analysis), ktery vyhodnocuje ekonomickou ptidanou hodnotu podle

teorie fizeni hodnoty.
Pro vypocet ratingu 1ze pouZit nasledujici vztah:

EVA = (ROE - o) * VK (24)

kde: ROE = rentabilita vlastniho kapitalu
re = naklady na vlastni kapital

VK = vlastni kapital
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Pomoci modelu INFA 1ze podniky rozd¢lit do péti skupin, které obdrzi znamku od 1 do 5,
kdy nejvyssi znamkou je 5, kterd se pfidéluje podnikiim tvofici ekonomickou ptidanou

hodnotu. Nejnizsi znamku 1 obdrzi ty podniky, které ni¢i hodnotu pro vlastniky.
Klasifikace:

Znamka 5:  Podniky tvoii ekonomickou hodnotu pro majitele. Vynosnost vlastniho kapi-

talu pfevysuje alternativni naklad na kapital (ROE > r, U EVA " 0).

Znamka 4:  Podniky spiSe tvofi hodnotu pro majitele. Vynosnost vlastniho kapitalu je

vys§i nez bezrizikova sazba, ale EVA je zaporna (r. > ROE > r; U EVA < 0).

Znédmka 3:  Nelze stanovit, zda podniky tvoii ¢i ni¢i hodnotu pro majitele. Vynosnost
vlastniho kapitalu je nizsi nez bezrizikova sazba, ale pievysuje pramérnou

vynosnost dosahovanou v odvétvi (rf > ROE > ROE ygyetvi)-

Znamka 2:  Podniky spiSe ni¢i hodnotu pro majitele. Vynosnost vlastniho kapitalu je

niz$i nez praimérna vynosnost dosahovana v odvétvi (ROEgyi > ROE > 0).

Znamka 1:  Podniky ni¢i hodnotu pro majitele, jsou ztratové. Vynosnost vlastniho kapi-

talu je zaporna (ROE < 0).

3.6 Vyuziti EVA pro odménovani

Odménovani zaméstnancli patii k vyznamné soucasti fizeni kazdého podniku. ProtoZe se
vSak li§i z4jmy vlastnikt, jejichz cilem je maximalizace trzni ceny, a z4jmy zaméstnanci,
kteti naopak preferuji maximalizaci vlastni hodnoty, je tfeba tyto cile sladit. Idedlni cestou
je, kdyz ma zamé&stnanec prospéch ze zvySovani hodnoty pro vlastniky, pak lze ocekavat,
ze jeho rozhodnuti budou v souladu s cili vlastnika. V praxi odménovani zaméstnancti pa-
nuje tzv. tradi¢ni bonusovy model, u které¢ho plati vyplaceni bonusu po dosazeni cilového

vysledku vykonnosti v daném roce a to v maximalni mozné vysi.
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Vyse bonusu (v K¢)
cilova vykonnost (dle planu)
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Vykonnostni métitko
(napt. provozni zisk)

Obr. 4. Tradicni bonusovy systém (Pavelkovd a Kndpkovd, 2005)
K problémtim tradi¢nich bonusovych systému patii zejména:

e vykonnostni méfitko (Casto provozni zisk), na zaklad¢ kterého je bonus vyplacen,

neni systematicky propojeno s ,,hodnotou pro vlastniky*;

¢ minimalni pozadovana vykonnost, za kterou je bonus uz vyplacen a maximalni vyse
vykonnosti, za kterou je bonus jesté vyplacen, vytvareji tzv. ,,zonu“, ve které se
manazeii pohybuji. Pohybuji-li se na hranici minimélni pozadované vykonnosti,
naklady presunuji na dal$i obdobi, vyskytuji-li se naopak na maximalni hranici vy-

konnosti, odsunuji vynosy na dalsi obdobi. (Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 72)

3.6.1 Verze bonusovych systémii zaloZenych na ekonomické pridané hodnoté

Podstatou a motivaéni prvkem konceptu je tzv. bonusova banka, jejiz princip vyplaceni
odmén je mozny pouze tehdy, jestlize hodnota EVA je v daném obdobi kladna. V tomto
ptipadé se zpravidla vyplaci 1/3 — 1/4 kladného ztstatku bonusové banky. V opacném pti-
padg¢, tedy Ze hodnota ekonomické ptidané hodnoty je zaporna, odmény se nevyplaci a tou-
to hodnotou je snizen zlstatek bonusového uctu. Takové opatieni zajistuje dlouhodobou

motivaci zaméstnancu.

V praxi se mizeme setkat se tfemi modely bonusovych systémi, nutno v§ak poznamenat,
ze pokud se spolecnost rozhodne implementovat tento systém odménovani, mél by ji byt

usit na miru.

Pilivodni bonusovy systém — verze X je zaloZen na skutecnosti, Ze se manaZeriim vyplaci

fixni procento z vytvofené¢ EVA. Tento model se ukdzal nevhodnym, nebot zejména u
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Spatn¢ hospodaricich podnik dochazelo k planovanym pifesuniim vynost a nakladu, které

tak hodnotu ukazatele maximalizovali.

Bonusovy systém — verze XY je zalozena na pfirtstcich ukazatele, nikoli jen na absolutni

hodnoté EVA, kterou preferovala verze ptivodni. Plati:
Bonus = (x % *EVA) + (v % * A EVA) (25)
Kde: x = fixni % z absolutni hodnoty EVA
y = % ptirustku EVA

Systém XY je timto efektivnéjsi, zejména pro podniky, které jest¢ hodnotu pro své vlastni-

ky netvotily.

Moderni verze bonusového systému EVA se vyznamné li§i od pfedchozi verze. Vydélany

bonus je slozen z cilového bonusu a fixniho procenta z hodnoty rozdilu piirtistku EVA a
ocekavaného zlepSeni EVA. Kli¢ové je, Ze cilovy bonus je vydélany aZ pii dosaZeni oceka-

vané zmény EVA.
Plati:

Bonus = cilovy bonus +Yy % (A EVA — OZE) (26)

kde:  cilovy bonus = bonus v ptipadé dosazeni ocekavaného zlepseni EVA

OZE = oc¢ekavané zlepseni EVA

Zlepseni EVA vyjadiuje mnohem lepsi propojeni s tvorbou hodnoty nez absolutni hodnota
EVA, které se tyka vSech podniku, i té€ch, ktefi kladnou hodnotu ukazatele jesté nevytvori-

ly. (Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 72 — 76)
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II. PRAKTICKA CAST
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4 PROFIL SPOLECNOSTI MMCITE A.S.

Spole¢nost mmcité a.s., predni Cesky designér a vyrobce kvalitnich prvkt méstského mobi-
lidte s historii od roku 1994, neni pouhym dodavatelem, ale pfedevsim synergickym part-

nerem vsem, ktefi chtéji vytvofit ve vetfejném prostoru néco mimoiadného.

Stiedné velka spolecnost, drzitelka mnoha prestiznich ocenéni, zaméfend na komplexni
produktovy cyklus s vlastni vyrobni spole¢nosti, ovliviiuje svou ¢innosti ptvab i funk¢énost
verejnych prostor po celém svété diky pobockam v Evropé 1 Latinské Americe, ale také

pfimym obchodnim zastoupenim ve vice nez 30 zemich svéta.

Zakladni udaje:

Nazev spolec¢nosti: mmcité a.s.

Sidlo: Bilovice 519, PSC 687 12

Prévni forma: akciova spole¢nost

Identifikacni ¢islo: 253 307 81

Zakladni kapital: 11 224 000,- K¢

Akcie: 1 000 ks akcii na jméno ve jmenovité hodnoté 11.224,- K¢

4.1 Poslani, vize

Spole¢nost mmcité a.s. vnima vetejny prostor mést vSech velikosti, ulozeny v horach i na
pobfezi, jako fascinujici misto, kde se setkavaji lidé 1 historie. ,,Jsme radi, Ze sviij design
smerujeme prave sem. Miizeme ovliviiovat vkus lidi bez vybéru a to nas bavi. Zadna exklu-

«

zivita, opravdovd rovnost. Pro mmcité vice nez kulturni mise. ‘

Kulturni misi, vizi i poslani spole¢nosti vystizné charakterizuje firemni motto: ,, Vazime si

nasich mést a tak se je snazime délat krasnéjsi, at jsou kdekoliv*. [33]
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4.2 Historie spoleCnosti

Historie spole¢nosti mmcité a.s. a prvotni motiv k jejimu zalozeni se datuje ke dni 2. 4.
1993, kdy tehdejsi spoluzéci Vysoké skoly uméleckopriimyslové ve Zlin€, soucasni majite-
1¢ a zakladatelé spole¢nosti, Mg. A. Radek Hegmon a Mg. A. David Karasek, vyhrali ve-
fejnou soutéz na feSeni méstského mobiliafe pro mesto Zlin. Piestoze se mestsky mobiliar
zdal novym spolecenskym tématem, o kterém hodné mést i obci pochybovalo, v roce 1994
vznikla spole¢nost s novatorskym ptistupem k méstskému mobilidii Cité s.r.0., kterd scitala
5 zaméstnancl. V roce 1997 byla zalozena spolecnost Méstsky mobiliatr Cité s.r.o., ktera

navazala na spole¢nost Cité s.r.o. a rozsifila jeji podnikatelské aktivity.

Vyznamnym milnikem zivota spole¢nosti, datujici se k roku 1998, bylo zalozeni vyrobné
orientované dcefiné spolec¢nosti Kovocité a.s. Divodem jejiho zaloZeni byla nejen expanze
matefské spolecnosti na trhu tuzemském i v zahranici, ale zaroven také celkova nespokoje-

nost s dosavadnim externim dodavatelskym systémem.

Dalsi zména, ktera probéhla v roce 2004, bylo navyseni zakladniho kapitalu na 11 mil. K¢,

naslednd pfemeéna pravni formy a obchodniho jména na spolecnost mmcité a.s.

V roce 2009 se spolecnost prest¢hovala z prostor Vysoké skoly uméleckoprimyslové ve
Zliné do budov byvalého zemédélského druZzstva v Bilovicich nedaleko Zlina. Radikalni
proména prostor nového sidla, jehoz architektonické pojeti zachovalo tvar i proporce pu-
vodniho zemédélského staveni, proslulo jako ,,vesmirna zakladna“ a stalo se tak nedilnou

soucasti nové tvare spole¢nosti a jeji corporate identity.

Obr. 5. Sidlo spolecnosti (mmcité a.s., 2013)
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4.3 Produktové portfolio

Produktové portfolio spole¢nosti nabizi nepfeberné mnozstvi prvkti mestského mobiliare,
kdy design, funkcnost, kvalitni zpracovani a dostupné naklady jsou vzdy na prvnim miste.

Produkty jsou rozdéleny na dvé hlavni spektra — méstsky mobiliaf a specialni projekty.

4.3.1 Meéstsky mobiliar

Pojem méstsky mobiliaf vyjadiuje ,,méstsky nabytek® ¢i ,,vybaveni mést*. Znacka mmcité

tuto kategorii rozd€luje na vyrobky typové, tedy katalogové a atypicke.

Typovy méstsky mobiliat zahrnuje veskeré katalogové a sériové vyrabéné prvky, u kterych
jsou ptesné definovany parametry jako materidl, zpracovani, vyska, §itka, hloubka, vidha

nebo barevnost.

Naopak atypicky méstsky mobiliat je pfizpisoben ¢i navrhovan dle konkrétnich pfani a
pozadavku zakaznika. Stavajici vyrobek tak mitize byt upraven z hlediska konstrukcniho,
materialniho nebo vyrobniho. Tato pfidand hodnota vyrobkiim by nebyla mozna bez vlastni
vyrobni spole¢nosti, ktera diky uzké kooperaci s vyvojovym stfediskem, dokaze rychle a

pruzné reagovat na stale se zvysSujici naroky svych zékaznikd.
Nabidka prvk méstského mobiliate:

o zastavkové pristiesky;

e pristtesky pro kutéky;

e piistiesky pro kola,

e stojany na kola;

e odpadkové kose, popelniky;

e parkové lavicky, specialni sedaci sestavy;

e zahrazovaci sloupky, zdbradli a d¢lici prvky;

e miize ke stromum,;

e nadoby na rostliny;

e pitka;

e informacni nosice;
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e prodejni stanky;

e teleboxy.

Obr. 6. Parkova lavicka Portiqua (mmcité a.s., 2013)

Pievaznou vétsinu katalogovych produktd spole¢nosti mmcité registruje u Ufadu primys-
lového vlastnictvi jako primyslovy vzor, kde je zakreslen design a konstruk¢ni feSeni.
Primyslovou ochranou se firma snazi zabranit pfipadnému plagidtorstvi svych produkti ze

strany konkuren¢nich firem. [33]

4.3.2 Speciilni projekty

Specidlni projekty vyjadiuji unikatni ocelové konstrukce ulozené ve vefejném prostoru.
Jedna se o atypické pfisttesky, zastfeSeni a ostatni zafizeni urend pfedevsim pro dopravni
stavby — autobusové a vlakové terminaly, tramvajové traté nebo letisté. Spoleénost mmcité
a.s. jiz zrealizovala &i pravé realizuje vyznamné drazni projekty nejen v Ceské republice
ale také v Evropé, konkrétné v zemich pobocek, kdy za kooperace s vyznamnymi architek-
ty Ceského piivodu ¢i svétového méfitka, s ndvaznosti na vlastni designérské a konstrukcni

stiedisko, vznikly ¢i pravé vznikaji unikétni a architektonicky zdafilé stavby.
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Obr. 7. Ostrava — Svinovské mosty (mmcité a.s., 2013)

4.3.3 Dalsi ¢innost

Dalsi aktivitou spolecnosti, ktera v podobném konceptu navrhuje, vyrabi a dodava venkov-
ni nabytek nejen na zahradu ¢i terasu, ale 1 do venkovnich restauraci, hotell, sportovnich a
rekreacnich resortt, je znacka egoé. Znacka egoé prenasi zkusenosti mmcité z vetejného do
soukromého prostoru a jeji vyrobky mohou v mnoha projektech vhodné doplnit méstsky
mobiliai mmcité.

V roce 2013 spolec¢nost mmcité a.S. navazala spolupraci s vyznamnym ceskym vyrobcem
détskych htist’ a hernich prvki Hriste.cz a nyni nabizi zajimavou Skalu téchto vyrobki a
zafizeni svym zakaznikiim pod hravym jménem playcité. Vyspély design, kvalitni zpraco-

vani a vSechny potiebné certifikaty jsou samoziejmosti. [33]

4.3.4 Vyvoj, design

Stavebnim kamenem a zaroven ,,srdcem* spolecnosti je vyvojové a designové oddéleni
v Cele s jejimi majiteli a zakladateli. Kromé téchto erudovanych odbornikli spole¢nost
v nékterych piipadech kooperuje s externimi designéry ¢i dava prilezitost mladym, talento-
vanym studentiim designu.

Jak potvrzuji designéfi a majitelé spolecnosti Hegmon a Karasek: ,,Na pocatku kazdé mys-
lenky je vZdy designérska skica, pouhy zameér. V silném tymu zkusenych odbornikii pak vy-

tvarime silné vyrobky. Promyslend funkcnost, peclivé zpracovani a dostupné naklady jsou
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hlavnimi parametry, které hlidame v pribehu celého procesu. Moderni design a charakte-

risticky vyraz je neménnou konstantou “. [33]

435 Certifikace

Kvalitu 1 funkénost veskeré produkce a zarovenn odbornost v oboru prokazuje spole¢nost
zavedenym integrovanym systémem managementu, na zaklad¢ kterého vlastni tyto certifi-

katy:
e certifikat systému managementu kvality CSN ISO 9001:2009;
e certifikat systému environmentalniho managementu CSN ISO 14001:2009;

e certifikat systému managementu bezpeénosti prace a ochrany zdravi pti praci CSN

OHSAS 18001:2009.

Vyroba spole¢nosti mmcité a.s., tedy jeji dcetina spolecnost Kovocité a.s., disponuje pres-
tiznim certifikdtem FSC SW-COC, ktery podporuje ekologicky Setrné, socialné prospésné a

ekonomicky zivotaschopné obhospodatfovani lesi.

4.3.6 Ocenéni

Spojeni moderniho designu, kvalitniho zpracovani a uZitnych hodnot produktti spolecnosti

bylo mnohokrat ocenéno v prestiznich soutézich. Spolecnost se pysni ziskanymi tituly:
e Narodni cena za design 1996%;
e .Dobry design 2002%;
e Vynikajici vyrobek roku 2003;
e Ekologicky design 2003%;
o Cestné uznani v soutéZi ,,Stavba roku 2003 Zlinského kraje*;
e Vynikajici vyrobek roku 2005%;
e ,.Czech Grand Design 2008
e Narodni cena za studentsky design 2008*;

e ,Good design 2010%;
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e _Red Dot Design Award 2010%;
Czech

e .Dobry wzor 2011 Grand Design

Vyrobce
roku 2012

e, Czech Grand Design® vyrobce roku 2012. [33]

4.4 Organizacni struktura

Protoze je spolecnost drzitelem integrovaného systému managementu ISO 9001:2009, or-

ganizacni struktura vykazuje procesn¢ orientované fizeni, avSak s prvky funkéniho pfistu-
pu.

Nejvyssim stupném fizeni je valna hromada, skladajici se ze dvou akcionaii, Mg. A. Rad-
ka Hegmona a Mg. A. Davida Karaska, z nichz kazdy ma podil na zakladnim kapitalu a
hlasovacich pravech ve vysi 50 %. Statutdrnim organem spolecnosti je tficlenné piedsta-
venstvo, které fidi ¢innost spole¢nosti, jedna jejim jménem a zabezpecuje obchodni vedeni
vcetné fadného vedeni Gcetnictvi. Kontrolnim organem je tficlennd dozor¢i rada, ktera pie-
zkoumava tadnou, mimoradnou, piipadné i mezitimni cetni zavéru a navrh na rozdéleni
zisku nebo thrady ztraty. Dale projednava podnikatelské zaméry, dohlizi na vykon piusob-
nosti ¢lend predstavenstva, vyjadiuje se ke zpravé o podnikatelské ¢innosti a stavu majetku

za uplynuly rok, kterou piedstavenstvo predklada valné hromadé¢.

Spole¢nost mmcité a.s. aktualné zaméstnava 44 zaméstnancu, ktefi jsou dle svych profesi

zatazeni do jednotlivych odd¢€leni nasledovné:
e vedeni — top management spoleCnosti (pfedstavenstvo);

e ckonomické oddéleni — stfedisko zabezpecujici finan¢ni toky a ekonomické pod-

klady pro plynuly provoz spolecnosti;

e cCesky obchod — tuzemsky obchod zajistujici spravu katalogovych zakazek;

v

e export — zahrani¢ni obchod zajiStujici spravu zakazek a rozSiteni plisobnosti spo-
le¢nosti na zahrani¢nich trzich;
e obchod specialnich projektl — sttedisko zaméfené na zajisténi a spravu specialnich

draznich projekti v CR i zahrani¢i;
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vyvojové oddéleni — stiedisko zaméfené na vyvoj novych a re-design stavajicich ka-

talogovych vyrobk;

design specialnich projektt — navrhy a design slozitych draznich projekti;
konstrukce — odd¢leni zabezpecujici konstrukéni feseni zakazek;

piiprava vyroby — rozpoc¢tové oddélenti;

technické oddé€leni — stfedisko zajist'ujici koordinaci a realizaci draznich, slozitych
méstskych zakéazek v tuzemsku i zahranici;

spodni stavby — stiedisko spolecnosti pripravujici pozemni zéklady pro stavbu spe-
cidlnich projekti;

marketing — prezentace spole¢nosti a propagace jejich vyrobkt ve vSech zemich pu-

sobnosti.

4.5 Pobocky

Diky expanzi na zahrani¢ni trhy, kterd zapocala v roce 2001, byly postupné zakladany po-

bocky piebirajici jméno matetské spolecnosti s pofadovym ¢islem tak, jak postupné vzni-

kaly:

rok 2001 — mmcité 2 s.r.o. (Trencin, Slovensko);

rok 2004 — mmcité 3 Kft. (Torokbalint, Mad’arsko);

rok 2008 — mmcité 4 Sp. z 0. 0. (Bielsko-Biala, Polsko);
rok 2008 — mmcité 5 S. L. (Torrent, Spanélsko);

rok 2012 — mmcité 6 Srl. (Bucuresti, Rumunsko);

rok 2013 — mmcité 7 (Lima, Peru);

rok 2013 — mmcité 8 (Sao Paulo, Brazilie).

Vedeni matetské spolecnosti nastavuje vSem pobockam, dle redlnych piedpoklada, strate-

gické i obchodni plany, rezie a dohlizi nad jejich celkovym provoznim i obchodnim cho-

dem.
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4.6 Produktivita spolec¢nosti

Spolecnost mmcité a.s. je ryze projekéni a obchodni firmou, ktera diky vlastni vyrobé, kte-
rou zastieSuje dcefind spolec¢nost Kovocité a.s., dokaze rychle a pruzné reagovat na stale
rostouci piani a pozadavky zakaznikd. Tato konkurenéni vyhoda, v souladu s vysokym
standardem kvality, rozsdhlym vyrobkovym portfoliem a estetickou hodnotou kazdého
produktu, dokazala spolecnosti ziskat nejen nespocet ocenéni, dominantni postaveni na

domacim trhu, ale také uznani v mnoha zastupovanych zemich po celém svété.

Jak uz vime, spole¢nost svym piedmétem podnikdni ovlivituje ptivab i funk¢nost vetejného
prostoru v podobé distribuce rozmanitych prvki méstského mobiliafe a realizaci special-
nich draznich, dopravnich i pozemnich projektti. Diky expanzi na svétové trhy, ktera zapo-
¢ala v roce 2001, spolecnost jiz zaloZila pét pobocek v Evropé a nyni nové zakldda dve

v Latinské Americe, konkrétné v Peru a Brazilii.

Obchodni skupina mmcité vyprodukovala v roce 2012 obrat ve vysi 402 mil. K¢, z ¢ehoz
samotny podil matefské spolecnosti ¢inil 312 mil. K¢, ktera timto ve srovnani s prechozim
rokem zvysila svoji vykonnost o 35 %. Z dlouhodobého hlediska je trend pobocek skupiny
spise vzestupny s vykyvem v obratu v roce 2011, ktery souhrnné zaznamenal pokles ve
vy&i 11 %, a to v ramci realizace podnikatelské &innosti na tizemi Ceské republiky, Mad’ar-

ska a Spanélska.

VYVOJ OBRATU SKUPINY (v tis. K¢&)
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Graf 1. Vyvoj obratu skupiny mmcité (viastni zpracovani)
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V ramci celé skupiny je produkce, dle skladby produktového portfolia, také mirn¢ kolisava,
avsak se stagnujici tendenci zejména pro prvky méstského mobilidie prevazné v poslednich
ttech letech, které drzi primémny rocni obrat na hranici 225 mil. K¢, coz je ve sledované
casové fadé¢ maximalni hodnotou. V roce 2012 pokles obratu z prodeje téchto prvka za-
znamenaly pobocky na Slovensku, ve Spanélsku i Mad’arsku, které viak skokovym riistem
ve vysi 32 % doplnilo pfimé obchodni zastoupeni séitajici pres 30 zemi svéta, které se rea-

lizuje prostfednictvim matetské spolecnosti.

PODIL PRODUKTOVEHO PORTFOLIA NA
OBRATU SKUPINY (v %)
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Graf 2. Podil produktového portfolia na obratu

skupiny (vlastni zpracovani)

ProtozZe je stavebni primysl regulovan statem, a zejména v roce 2011 byly pozastaveny
stavby na koridoru Ceskych drah, i samotna spole¢nost mmcité a.s. pocitila ve stejném roce

pokles obratu, a tim i podilu specialnich projektt na celkové produkci.
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Graf 3. Vyvoj obratu mmcité a.s. (vlastni zpracovani)
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V roce 2012 realizace draznich projekti naopak vzrostla oproti roku piedchozimu o 78 mil.
K¢, ¢imz spolec¢nost piekonala hranici 312 mil. K¢ s podilem specialnich projekti na cel-
kové produkci ve vysi 56 %. Zasluhu na takovém vysledku méla zejména realizace vy-
znamnych draznich zakazek v Prerové a Ostravé — Svinov, kde spole¢nost svou ucasti pfi-

sp€la na revitalizaci nddraznich a ptednadraznich prostor.

PODIL PRODKUTOVEHO PORTFOLIA NA OBRATU
MMCITE A.S. (v %)
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Graf 4. Podil produktového portfolia na obratu mmcité a.s.

(vlastni zpracovani)

Pokud se na obrat spole¢nosti mmcité a.s. podivame z teritorialniho hlediska, tedy v ramci
realizace draznich projektd v zemich pobocéek, obchodniho zastoupeni a distribuci prvki
meéstského mobiliafe, které celkove scitaji vice nez 30 zemi svéta, v roce 2012 predni pfic-
ky zaujimaji zemé& Evropské unie s celkovym obratem 294 mil. K&, mezirocnim vzriistem o
30 % a samotnym podilem Ceské republiky ve vysi 57 %. Vyznamnymi zemémi EU, které
prispély k takovému vysledku, bylo Spanélsko s roénim obratem 19 mil. K&, Némecko se
17 mil. K¢ ¢i Francie s obratem 15 mil. K¢. Vyznamny nartiist také zaznamenaly tfeti zemé
¢1 zeme& mimo evropskou zonu, které vzrostly o 48 % ve srovnani s rokem 2011. Nejaspes-

néjsi zemi v tomto sektoru byly Arabské emiraty s obratem 8 mil. K¢ ¢i USA, jejiz obrat

vzrostl oproti roku predchozimu o 49 %.
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Graf 5. Produkce spolecnosti dle teritoria (viastni zpracovani)
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5 ANALYZA VNEJSICH A VNITRNICH PODMINEK

5.1 Makroekonomicka analyza

Jednim z hledisek, které maji zasadni vliv na vykonnost podniku, je vnéjsi prostiedi. Mak-
roekonomické okoli je charakterizovdno stavem ekonomiky, tedy jaky je rast HDP, rtst
spotfeby domdacnosti, mira inflace, pokles urokovych sazeb, vyvoj finan¢nich proménnych
apod. V nasledujicich fadcich proto bude stru¢né zachycena tendence makroekonomického
vyvoje v letech 2013 az 2014.

Pro prvni polovinu roku 2013 je o¢ekavano, ze se ¢eskd ekonomika bude stale pohybovat
na hrané recese, ze které by mohla ve druhém pololeti téhoz roku vystoupit, avSak velmi
pozvolna. V roce 2014 se ocekava stabilizace stavebniho sektoru, HDP by se mohl zvysit o
1,2 %, a to pii kladném pfispévku jak zahrani€niho obchodu, tak i hrubych domacich vyda-
ju. Navzdory zvyseni sazeb DPH o 1 %, k némuz doslo s u¢innosti k 1. lednu 2013, minis-
terstvo financi pocita nariistem spotiebitelskych cen o 2,1 %, v roce 2014 by se mira inflace
m¢éla pohybovat v blizkosti infla¢niho cile CNB, tedy na urovni 1,7 %. Zaméstnanost, ktera
se V lonském roce zvysila o 0,4 %, v roce 2013 patrné poklesne o 0,2 % a nasledné bude
stagnovat. Mira nezaméstnanosti ma rustové tendence, pii¢emz v roce dosahne hodnot 7,6
%, které si udrzi i v nasledném obdobi. Pomér deficitu béZného Uctu platebni bilance
k HDP by m¢l v obdobi 2013 az 2014 stagnovat na udrzitelné Grovni mirné presahujici 2

%. [23, 24]

Tab. 2. Vysledky Setieni a predikce vyvoje ekonomiky CR (viastni zpracovani)

ukazatel 2011 2012 2013 2014
HDP zemi EA12 (realny rist v %) 14 -0,6 -0,4 0,6
dlouhodobé trokové sazby (% p.a.) 3,7 2,8 2,2 2,3
ménovy kurz CZK / EUR 24,6 25,1 25,4 25,2
hruby domaci produkt (redlny rist v %) 19 -1,3 0 1,2
spotieba domacnosti (redlny rist v %) 0,7 -3,5 -1,2 1
spotieba vlady (redlny rist v %) -2,5 -1 -0,2 -1,7
deflator HDP (riist v %) -0,8 1,4 0,4 0,9
pramérna mira inflace (v %) 1,9 3,3 2,1 1,7
zaméstnanost VSPS (rist v %) 0,4 0,4 -0,2 0
mira nezaméstnanosti VSPS (v %) 6,7 7 7,6 7,7
pomér salda BU k HDP (v %) -2,7 -2,4 2,3 2,3




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 53

5.2 Analyza odvétvi

Jak uz vime, spole¢nost mmcité a.s. je vyznamnym designérem a prodejcem prvki meést-
ského mobilidie s vlastni vyrobni spolecnosti. Pokud se na pfedmét podnikani podivame
komplexné, tedy na ¢innost matefské a dcefiné spolecnosti dohromady, mizeme piredmét

podnikani klasifikovat dle CZ NACE nasledovné:
e sekce C — Zpracovatelsky primysl

o C. 25 — Vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobku kromeé stroju a

= C 25.1 - Vyroba konstruk¢nich kovovych vyrobkl
= C 25.11 - Vyroba kovovych konstrukei a jejich dilu

o C. 31— Vyroba nabytku

= C. 31.0 - Vyroba nabytku
= C. 31.01 — Vyroba kancelaiského nabytku a zafizeni do obchodu
e sekce F — Stavebnictvi

o C. 43 — Specializované stavebni ¢innosti

» C. 43.9 — Ostatni specializované stavebni ¢innosti
» C.49.99 — Jiné specializované stavebni ¢innosti j.n.
e sekce M — Profesni, védecké a technické ¢innosti

o C. 71 — Architektonické a inZenyrské ¢innosti, technické zkousky a analyzy

= C. 71.1 — Architektonické a inZenyrské ¢innosti a souvisejici tech-

nické poradenstvi
= C.71.11 — Architektonické ¢innosti

V ramci analyzy vybranych odvétvi dle CZ NACE (Tab. 3.) pocet firem v letech 2008 —
2013 spise ubyva, konkrétné v roce 2013 byl zaznamenan vyrazny tipadek v oboru archi-
tektury a specializovanych stavebnich ¢innosti, kdy pocet firem podnikajici v téchto obo-

rech propadl ve srovnani s rokem 2012 o0 31 % a 26 %.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky o4
Tab. 3. Vyvoj poctu spolecnosti ve vybraném odvétvi (viastni zpracovani)
Cz- N4 2013 | 2012 | 2011 | 2010 | 2009 | 2008
NACE azev >
Vyroba kovovych konstrukci a ko-
25 vodélnych vyrobku, kromé stroji a 42 1 2 4 2 1 4
zafizeni
31 | Vyroba nabytku 97 3 17 25 17 10 22
43 Specializované stavebni Cinnosti 209 12 46 27 20 47 39
71 Arcl.ntekton.lck’e a 1nzvenyrske 01’n- 290 17 54 28 15 46 45
nosti, technické zkousky a analyzy

Protoze je spole¢nost mmcité vyznamnym dodavatelem pristiesktl, zastieSeni a ostatnich

zafizeni urCenych ptevazné pro dopravni stavby, a jejichz podil na produktovém portfoliu

zaznamenava stale vetsi nardst, je velmi nutné sledovat a predikovat vyvoj stavebniho

prumyslu. Na zéakladé exponencialni trendové funkce (Pfiloha P I) byl vypo¢itan vyvoj sta-
vebnich zakazek pro rok 2013 a 2014. Pro rok 2013 je i dle ekonomickych vyhledl o¢eka-

vano oziveni stavebnictvi, coz také potvrzuji vysledky exponencidlni funkce, kdy pravé

V tomto roce ma nastat narust stavebnich zakazek az o 71 %, v roce nasledujicim 0 1 %.
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Graf 6. Vyvoj stavebnich zakdzek v CR (viastni zpracovini)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 55

5.3 SWOT analyza

V nasledujici analyze jsou identifikovany silné a slabé stranky spole¢nosti mmcité a.s.,
tedy jeji vnitini prostfedi, ve vztahu k pfilezitostem a hrozbam, jejichz nositelem je pro-
stiedi vnéjsi. Diky vzajemnému plsobni faktort silnych a slabych stranek vici ptilezitos-
tem a hrozbam mizeme ziskat komplexni prehled o fungovani spolecnosti a odkryt tak

nedostatky ¢i moznosti k novému ristu a prosperité. [25]

Vnitini prostfedi spoleénosti:

Silné stranky:
e dlouholeta zkusenost s produkci prvkit méstského mobiliaie;
e dominantni postaveni na trhu tuzemském;
e pobocky a obchodni zastoupeni ve vice nez 30 zemich svéta,
e komplexni produktovy cyklus;
e vlastni vyrobni spolecnost;
e zékaznicky orientovana nabidka sluzeb;
e rozmanitd nabidka produktl méstského mobiliéte;
e vyznamné realizace specialnich draznich projektl v tuzemsku 1 Evrop¢;
e vysoka kvalita vyrobk;
o certifikace;
e prestiZzni ocenéni,
e crudovani pracovnici,
e vlastni designové a vyvojové oddélent;
e kvalitni marketingové odd¢lent;
e Tcasti na mezinarodnich vystavach a veletrzich,;
e sidlo spole¢nosti jako soucast jeji corporate identity;

e unikatni showroom.
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Slabé stranky:

vyssi cena vyrobku;
finan¢ni naroc¢nost vyroby;

dodaci lhity vyrobka 6 — 8 tydnii.

Vnéjsi prostiedi:

Prilezitosti:

prinik na nové trhy;

zvySujici se poptavka po prvcich méstského mobiliafe i specidlnich draznich pro-

jektech;

nestaly vyvoj novych vyrobk.

Hrozby:

vstup nové konkurence na trhy, kde jiz spolecnost plisobi;
plagiatorstvi vyrobki ze strany konkurence;

legislativni a pravni omezent;

dopady hospodatské krize;

stale se zvySujici naro€nost vybérovych fizeni vetejnych zakazek;

zvySovani cen vstupll.
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6 MERENI A HODNOCENI FINANCNI VYKONNOSTI
SPOLECNOSTI DLE TRADICNICH MERITEK

V této Casti diplomové prace bude posouzena financni vykonnost spolecnosti mmcité a.s.
dle tradi¢nich métitek. Jednotlivé ukazatele budou vypocteny z vykazt spole¢nosti za ob-

dobi 2009 — 2012, jejichz plné znéni se nachazi v piiloze.

6.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele finan¢ni analyzy slouzi zejména k zachyceni vyvojovych trendid i
Kk procentualnimu rozboru komponent. Vychazi z ucetnich vykazi a maji pfimou vypovida-

ci hodnotu.

6.1.1 Analyza majetkové struktury

Analyza majetkové struktury je zachycena pomoci horizontdlni a vertikdlni analyzy, kde
analyza horizontalni porovnava zmény jednotlivych polozek v casové posloupnosti. Nao-
pak analyza vertikdlni vyjadiuje polozky dle vykazl jako procentualni podil k jedné zvole-

né zakladné, kterou jsou v tomto piipad¢ aktiva.

Bilan¢ni suma spole¢nosti dosahuje ve sledovaném obdobi ptiblizné konstantnich hodnot.
V roce 2012 celkova vyse aktiv vzrostla o 22 %, kdy nejvétsi podil na tomto vzristu mély
kratkodobé pohledavky z obchodniho styku, jejichZ stav byl k 31. 12. 2012 ve vysi 120.347
tis. K¢&. Meziro¢ni narust kratkodobych pohledavek odpovida nartistu obratu, ktery ve srov-
nani s rokem 2011 vzrostl 0 34 %. Dalsi polozkou, ktera pocitila nartst a to o 6, 2 mil. K¢,
je kratkodoby finan¢ni majetek, konkrétné suma penéznich prostiedki na bézném uctu,

nebot k datu ucetni zaveérky byly uhrazeny vyznamné a objemové rozsahlé zakazky.

Nutno specifikovat kratkodobé a dlouhodobé pozastavky, které se skryvaji v pohledavkéach
z obchodniho styku — jejich zadrzena vyse, coz je zpravidla souhrnné 10 % ze smluvni ce-
ny dila bez zatizeni dan¢ z ptfidané¢ hodnoty, zarucuje protistrané fadné provedeni dila dle
smluvnich podminek. Kratkodobé pozastavka se uvoliiuje ihned po ptedéani dila hlavnimu
investorovi, dlouhodoba naopak slouzi jako vSeobecna garance, jejiz lhita je obvykle 5 az
6 let. Protoze dlouhodobé pozastavky drzi vyrazny objem penéznich prosttedk, je ve vét-
Sin¢ piipadi povoleno tuto garanci promeénit na bankovni zaruku u konkrétniho penézniho

ustavu, ktery si zavaze kolateral ve vysi 25 % do doby splatnosti s trokem obvyklym.
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Tab. 4. Horizontdlni a vertikdlni analyza majetkové struktury (vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2009 2010 2011 2012
AKTIVA 161985 | 100% | 163975| 100% | 158303 | 100% | 203 314 | 100%
Dlouhodoby majetek 37837 | 23% 39933 | 24% 47513 | 30% 48 715 | 24%
Dlouhodoby nehmotny majetek 3967 | 11% 2056 | 5% 1523| 3% 1737 4%
Dlouhodoby hmotny majetek 33730 | 89% 37736 | 95% 45849 | 97% 46 837 | 96%
Dlouhodoby finanéni majetek 140 | 0% 141 0% 141 0% 141| 0%
ObéZny majetek 123201 | 76% 122 862 | 75% 110132 | 70% | 154118 | 76%
Zasoby 9549 | 8% 14041 | 11% 9222 8% 6675| 4%
Dlouhodobé pohledavky 22516 | 18% 23870 | 19% 15168 | 14% 14989 | 10%
Kratkodobé pohledavky 87543 | 71% 83623 | 68% 79864 | 73% |120347| 78%
Kratkodoby finan¢ni majetek 3593 | 3% 1328 1% 5878 5% 12107 | 8%
Casové rozliSeni 947 | 1% 1180 | 1% 658 | 0% 481 | 0%

V grafickém zndzornéni nize pfilozeném je zachyceno slozeni a vyvoj majetkové struktury

V ¢asovém horizontu od roku 2009 az 2012.
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Graf 7. Rozklad majetkové struktury (vilastni zpracovani)

6.1.2 Analyza finan¢ni struktury

Vyse vlastniho kapitalu zaznamenava ve sledovaném obdobi pozvolny rist, jez je kazdo-
rocn¢ dan kladnym vysledkem hospodateni, ktery spolecnost pravidelné generuje, a po
odecteni povinného odvodu zakonnych rezerv ve vysi 5 % ze zdanéného vysledku hospo-

dafenti, jej ptevadi do nerozdéleného zisku. Dlouhodobé zavazky, které v roce 2012 vzrost-
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ly na hodnotu 4.034 tis. K¢, znac¢i dlouhodobé pozastavky z titulu smluvnich ujednani, kte-
ré maji stejny charakter jako pozastavky odbératelské. Kratkodobé zavazky z obchodnich
vztahil, které mezirocné vzrostly o 30 %, odpovidaji ndkladové narocnosti realizovanych
zakazek a obratu s nimi spojenym. Bankovni uvéry, kterymi je spoleénost zatizena, jsou ve
form¢ revolvingového a investicniho Uvéru. Investi¢ni avér, ktery je ziizen za ucelem re-
konstrukce sidla spolec¢nosti, je splacen pravidelnymi mési¢nimi splatkami s Kone¢nou

splatnosti v roce 2016.

Tab. 5. Horizontdlni a vertikalni analyza financni struktury (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012

PASIVA 161 985 | 100% | 163 975 | 100% | 158 303 | 100% | 203 314 | 100%
Vlastni kapital 52 252 | 32% 58980 | 36% 62 269 | 39% 71456 | 35%
Zakladni kapital 11224 | 21% 11224 | 19% 11224 | 18% 11224 | 16%
Kapitalové fondy 0] 0% 0 0% 0 0% 0| 0%
Rezervni fondy 1710 3% 2 507 4% 2 844 5% 3009 | 4%
VH minulych let 23 353 | 45% 38520 | 65% 449012 72% 45037 | 63%
VH tcetniho obdobi 15965| 31% 6729| 11% 3289 5% 12186 | 17%
Cizi zdroje 109 733 | 68% | 104995| 64% 96032 | 61% | 122908 | 60%
Rezervy 0] 0% 0 0% 0 0% 0| 0%
Dlouhodobé zavazky 0| 0% 0 0% 644 1% 4034| 3%
Kratkodobé zavazky 71868 | 65% 73257 | 70% 51157 | 53% 73430 | 60%
Bankovni tivéry 37865 | 35% 31738 30% 44231 | 46% 454441 37%

dlouhodobé 14 857 | 39% 11823| 37% 9518| 22% 7346 | 16%

kratkodobé 23008 | 61% 19915| 63% 34713 | 78% 38098 | 84%
Casové rozliSeni pasiv 0| 0% 0| 0% 2 0% 8950 | 4%

Struktura cizich zdroji, ktera je nize graficky vyjadfena, prehledné zachycuje skladbu a
vyvoj jednotlivych sloZzek. V dalSich obdobich je pfedpokladano postupné snizovani dlou-
hodobého bankovniho uvéru, postupné zvySovani rezerv a zejména kratkodobych zavazki
z obchodniho styku, nebot’ dle obchodnich planti se predpokladd minimalni meziro¢ni rist
ve vysi 5 — 10 % s pocatkem od roku 2013. Jelikoz spolecnost mmcité a.s. uzaviela v roce
2013 vyznamné a finan¢né rozsahlé smlouvy na realizaci specialnich projektd v zemich
EU, planuje se pro zajisténi hladkého pribéhu téchto zakazek vyuziti pfedexportnich ¢i

exportnich uvérd, jejichz Cerpani se projevi v kratkodobych bankovnich avérech.
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Graf 8. Struktura cizich zdrojii (vlastni zpracovdni)

6.1.3 Analyza vynosi a nakladu

Dle sledovaného obdobi spole¢nost mmcité a.s. eviduje kolisavy vyvoj vynost, jejichZ vy-
Se se odvijela dle situace na trhu a nasledné produktivité (kapitola 4.6). Vykony predstavuji
trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb, ke kterym se pficita, ptipadné odecita, zméena
stavu zasob neboli rozpracovana vyroba. Rozpracovana vyroba, ktera je specificka zejména
pro stavebnictvi, vznika u zakazek, jejichz doba realizace piekracuje jedno zdatiovaci ob-
dobi, a znac¢i naklady, které jiz byly spotiebovany na dany projekt, ale nebyly pteménény
pomoci ziskové pfirazky na konecné vynosy. Dalsi poloZkou, kterd vyznamné pfispéla
k celkové sumé vynosu, jsou ostatni provozni vynosy. Tato slozka zachycuje spole¢né
S béznymi provoznimi vynosy jako napf. ndhrady Skod od pojistoven apod., také pohle-
davky, které byly postoupeny na factoring. Regresni factoring, ktery spole¢nosti pomaha
s cash flow zejména u pohledavek s delsi dobou splatnosti, financuje 80 % z hodnoty po-
stoupené pohledavky dané¢ho odbératele, u kterého byla faktoringovou spolecnosti provéte-
na bonita a nasledné stanoven finan¢ni ¢i Gvérovy limit. Poté, co odbératel uhradi sviyj za-
vazek na ucet faktoringové spoleCnosti, ta odesle zbylych 20 % pohledavky po odecteni
poplatkli a Groki spole¢nosti, jez jeji sluzby vyuziva. V piipadé, ze odbératel nesplni svoji
povinnost uhradit odebrané zboZi ¢i sluzby v€as, od prvniho dne po splatnosti pohledavky
zaCind bézet tzv. regresni lhlta, kterd je limitovana 60 dny. Pokud neni pohledévka ani

Vv tuto dobu zaplacena, factoring vraci pohledavku spolec¢nosti, ktera si ji jiz vymaha sama.
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Nutno zduaraznit, Ze pohledavky postoupené na factoring se uctuji jak na stranu vynost, tak
na stranu ndkladt, konkrétné na i¢et Ostatni provozni néklady, pficemz saldokonto musi

byt vzdy rovno nule.

Dalsi polozkou, ktera je sice nepatrnd v celkovém sumafi vynosi, le¢ ale vyznamna, jsou
ostatni finan¢ni vynosy, které predstavuji kurzové zisky. Konverze mény je ve spoleCnosti

provadéna pouze spotovymi operacemi s danymi bankami ¢i kooperaci se sménarnou.

Tab. 6. Horizontdlni a vertikdlni analyza vynosii (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2009 2010 2011 2012
Trzby za prodej zbozi 1991 1% 2812 1% 4474 1% 5091 1%
Vykony 244505 | 57% | 308798 | 63% | 203933| 67% | 304514 66%
Trzby za prodej viastnich | 537 295 | 5500 | 304915 | 620 | 209039 | 69% | 306788| 66%
vyrobku a sluzeb

Zména stavu zasob 6783 2% 3883 1% -5106| -2% 22741 0%

Aktivace ol 0% o] 0% o] 0% o| 0%

EZEY zprodeje DMamate- |4 gaa| o 1625| 0% 2211| 1% 1201] 0%
Ostatni provozni vynosy 180984 | 42% | 178984| 36% | 88426| 29% | 147963 32%

Trzby z prodeje CP 0| 0% 0| 0% 0| 0% 0| 0%

Vynosy z DFM ol 0% 700| 0% ol 0% 2100 1%

Vynosové tiroky 228 0% 57 0% 8| 0% 621 0%

Ostatni finan¢ni vynosy 519| 0% 1512 0% 3233| 1% 1807| 0%

Mimotadné vynosy 0| 0% 0| 0% 0| 0% 0| 0%
VYNOSY 429825 | 100% | 494 488 | 100% | 302 285 | 100% | 463 297 | 100%

Celkové néklady spolecnosti se v dané Casové tfadé vyvijely ve stejném trendu jako jeji
vynosy. Vykonovéa spotteba, kterd ma vétSinovy podil na celkovych nékladech, se odviji
dle realizace zakazek a jeji vstupni naro¢nosti, kterou mizeme sledovat na tabulce nize.
Diky realizaci specidlnich draznich projekti vidime, Ze pomér materidlu a sluzeb vici
sluzbam se stale vice ptiblizuje, zejména v letech v 2011 a 2012, kdy rozdil mezi témito
polozkami je max. 6 %. Napft. vSak v roce 2009 byl pomér vykonové spotieby k materialu a

sluzbam 2:1.

Osobni néklady, které ve sledovaném casovém horizontu tvoii primémé 4 % z celkovych
nakladt, zahrnuji mzdové néklady, odvody na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojiSténi a
V neposledni fad€ ostatni socidlni naklady, které v sobé skryvaji piispévek na stravné ¢i

Skoleni zaméstnancti. Nartst ve vysi 21 %, ktery tato polozka zaznamenala v roce 2012,
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vyvolala zvySena poptavka po produktech spolecnosti, zejména po speciadlnich projektech,
které jsou realiza¢né velmi naro¢né.

Polozka, kterda vyznamné ovliviiuje vysi celkovych néklada, ale ve vysledku hospodafeni je
minimalni diky kompenzaci vynost stejného ¢lenéni, jsou ostatni provozni naklady. Tato
skupina zahrnuje kromé zakonného pojisténi zaméstnanct a jejich piipojisténi, také po-

skytnuté dary ptispévkovym ¢i jinym organizacim.

Tab. 7. Horizontdlni a vertikalni analyza nakladii (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2009 2010 2011 2012
Néklady na zbozi 1944 | 1% 2733 1% 4115 1% 33741 0,75%
Vykonova spoti‘eba 195575 | 47% | 278731 | 57% | 179572| 60% | 266 510 | 59%
Spotieba materialu a energie | 130298 | 31% | 162 116 | 33% 95956 | 32% | 126908 | 28%
Sluzby 65277 | 16% | 116 615| 24% 83616 | 28% | 139602 | 31%
Osobni naklady 18235| 4% 20155 | 4% 14830| 5% 18740 4%
Dané a poplatky 231| 0% 210 | 0% 122 0% 229 | 0%
Odpisy DHM a DNM 5480| 1% 2664 | 1% 3387 | 1% 3618| 1%
£C prodancho DM a materié- 700| 0% 436 | 0% 420| 0% 863| 0%
Zména stavu rezerv (prov.) 905 0% -7 0% 156 | 0% 270 0%
Ostatni provozni naklady 181167 | 44% | 175935| 36% 88942 | 30% | 148675| 33%
Prodané CP 0| 0% 0| 0% 0| 0% 0| 0%
Zména stavu rezerv (fin.) 0| 0% 0| 0% 0| 0% 0| 0%
Nakladové troky 3479 1% 2531 | 1% 2122 | 1% 1974 0%
Ostatni finan¢ni naklady 1936| 0% 3256 | 1% 3422 | 1% 4502 1%
Daii z piijmu 4208| 1% 1115| 0% 1908| 1% 2356 | 1%
Mimotadné naklady 0| 0% 0| 0% 0| 0% 0| 0%
NAKLADY 413 860 | 100% | 487 759 | 100% | 298 996 | 100% | 451 111 | 100%

V nasledujicim grafickém zobrazeni (Graf 9.) mizeme vidét vyvoj nakladt a vynost Spo-
le¢nosti mmcité a.s. v letech 2009 — 2012. Na prvni pohled je zfejmé prvenstvi vynost
v kazdém roce, coz potvrzuje také vysledek hospodateni po zdanéni, jehoZ vySe je pfesnym

vyjadienim pravé onoho rozdilu mezi vynosy a néklady spolec¢nosti.
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Graf 9. Vyvoj ndkladii a vynosii (vlastni zpracovani)

6.1.4 Analyza pridané hodnoty a vysledku hospodaieni

Z grafu nize je patrny vyvoj pfidané hodnoty spole¢nosti, jejiz vySe dosahla maxima v roce
2009, a to necelych 49 mil. K¢. V nasledujicich dvou letech jeji vyse méla klesajici charak-

ter, ktery se prolomil az v roce 2012, a to naristem oproti roku 2011 o 38 %.

VYVOJ A STRUKTURA PRIDANE HODNOTY (v tis. K&)
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Graf 10. Vyvoj a struktura pridané hodnoty (viastni zpracovani)
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Nejvetsi podil na struktuie ukazatele mély po celou dobu sledovani osobni néklady a Cisty
zisk, jejichz primérné hodnoty byly v dané ¢asové fad¢ 55 % a 25 %. Podil Cistého zisku,
ktery v roce 2011 klesnul témét o 3,5 mil. K¢, €inil 13 % z absolutni vySe ukazatele. Na-
kladové uroky, u kterych hodnota pribézné klesala, vyplyva z Cerpani tivéri a faktoringu.
Vyuziti faktoringu, jako pomocnika s financovanim pohledavek s delsi dobou splatnosti,
postupné klesa, pokud bychom srovnali rok 2009 a 2012, pokles jeho ¢erpani je o 50 %.
Pokud se zamétime na Cerpani bankovnich uvéra, jejich vySe zaznamenala také klesajici
charakter, avsak s 15 % nartstem v roce 2012. Zajimavosti je analyza pravé zminénych
bankovnich avéra, v roce 2009 a 2010 spolecnost vyuzivala revolvingové uvéra u dvou
penéznich ustavi, pricemz vySe nakladovych urokl byla téméf totozna s uroky placenymi
faktoringové spoleénosti. V roce 2011 spole¢nost zacala kooperovat s dal§i bankou, jejiz
nabidka, podminky a vyse uvérl piedCila dosavadni uvéry, a od téhoz roku poklesly uroky
plynouci s ¢erpani avéri o 25 %. Tento zdsadni pokles zplsobilo srovnani nabidek stavaji-

cich bank, jez jim zarucilo spolupraci na dalsi obdobi.

Tab. 8. Vyvoj pridané hodnoty a vysledku hospodareni

(vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012
Osobni naklady 18235| 20155| 14830| 18740
Odpisy 5480 2 664 3387 3618
Nakladové tiroky 3479 2531 2122 1974
Cisty zisk 15 965 6729 3289| 12186
Ostatni 5818 -1933 1092 3203
Pridana hodnota 48977 30146| 24720 39721
Provozni VH 24841 | 11362 7500| 16490
Finan¢ni VH -4 668 -3518 -2 303 -1948
VH za ucetni obdobi 15 965 6 729 3289 | 12186
EBT 20173 7 844 5197 | 14542
EBIT 23652 | 10375 7319| 16516

Néakladové troky 3479 2531 2122 1974

Protoze uz zname produktivitu spole¢nosti (kapitola 4.6) a pfic¢inu ubytku finan¢nich na-
kladli, zamétime se pouze na vysledek pfed zdanénim a roky. EBIT, ktery v roce 2012
zaznamenal vyrazny nartist o 66 % v porovnani s rokem 2011, znaci, jakou vysi z jeho cel-

kové sumy pfislusi podniku, statu a véfitelim. Z jeho hodnoty si spole¢nost mmcité a.s.
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V priméru ponechava 63 % jako Cisty zisk, stdtu na danich odvede 17 % a zbylych 20 %

ptislusi véfitelim v podobé¢ bank a faktoringu, coz je relativné ptiznivy pomér.

Tab. 9. Déleni EBIT (viastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Vétitel (nakladové troky) 3479 2531 2122| 1974
Stt (dafi) 4208 1115 1908 2356
Podnik (&isty zisk) 15965| 6729 3289| 12186
EBIT 23652| 10375| 7319| 16516

(v %)

Véitel (nakladové troky) 15% |  24%| 29%|  12%
Stat (dat) 18%|  11%| 26%|  14%
Podnik (&isty zisk) 67%| 65%| 45% |  74%
EBIT 100%| 100% | 100%| 100%

6.2 Rozdilové ukazatele

Nejvyznamnéj$im rozdilovym ukazatelem je Cisty pracovni kapital neboli provozni kapital.

Tento ukazatel, ktery je chapan jako rozdil mezi ob&znymi aktivy a kratkodobymi zdroji,

ma zna¢ny vliv na platebni schopnost podniku.

Tab. 10. Vyvoj obéznych aktiv a kratkodobych zdrojii (viastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2009 2010 2011 2012
Zasoby 9549 14 041 9222 6675
Kratkodobé pohledavky 87 543 83623 79864 | 120347
Finanéni majetek 3593 1328 5878 12 107
Kratkodobé zavazky 71868 73 257 51 157 73430
Kratkodobé bankovni uvéry 23008 19 652 33329 36 218
Kratkodobé finan¢ni vypomoci 0 263 1384 1880
CPK 5809 5820 9094 27 601

Dle tabulky vyse vidime, ze ve vSech sledovanych letech hodnota ¢istého pracovniho kapi-

talu dosahovala kladnych hodnot, coZ znamend, ze kdyby spole¢nost pfeménila zasoby a

kratkodobé pohledavky na finan¢ni majetek, byla by schopna dostat vS§em svym kratkodo-

bym zavazkim.

Kratkodobé bankovni uvéry, které se navysily zejména od roku 2011, a to o 40 %, z divo-

du zajisténi stability cash flow, kterou ohrozily kratkodobé zavazky z obchodniho styku
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s krat$i dobou splatnosti nez pohledavky, nevykazuji maximalni limit ¢erpani, a v pfipade,
ze by odbératelé spolecnosti dostaly svym zévazkiim a hradili je v¢as, volny limit revolvin-

govych uvéra by tak mohl slouZit jako pojistka k nahodilym udalostem.

Tab. 11. Rozbor krdtkodobych zdavazkii a pohledavek (viastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012
Kratkodobé pohledavky z obchodniho styku (v tis. K€) | 65976 | 56 257 | 62 600 | 104 657
Pohledavky po splatnosti (v tis. K¢) 7764 11209| 14382| 25428
Pohledavky po splatnosti (v %) 12% 20% 23% 24%
Opravna polozka k rizikovym pohledavkam -1050| -1043| -1200| -1470
Kratkodobé zavazky z obchodniho styku (v tis. K¢) 63475| 68694 | 48207| 61255
Zavazky po splatnosti (v tis. K¢) 9730 | 12659 5463 | 11348
Zavazky po splatnosti (v %) 15% 18% 11% 19%

Vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu, jehoz vyse se od roku 2011 pohybovala na hranici 9
mil. K¢ a v nasledujicim obdobi vzrostla o 66 %, zachycuje ptiznivé prostiedi, které by

m¢elo, pokud by se napliiovalo postupné mezirocni zvySovani obratu, pokracovat i v dalSich

letech.
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Graf 11. Vyvoj CPK (viastni zpracovani)

6.3 Pomérové ukazatele

Za zaklad finan¢ni analyzy jsou povazovany tzv. pomérové ukazatele, které pracuji s tidaji
ucetnich vykazu, tedy s rozvahou, vykazem zisku a ztraty, ptipadné s vykazem cash flow.

V praxi se jedna o nejbéznéjsi pouzivanou techniku, nebot’ diky casové nenaro¢nym vypo-
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¢tlim lze snadno nalézt iizka mista i omezeni podniku. V nasledujicich kapitolach se bude-
me zabyvat zdkladnimi pomérovymi ukazateli — zadluzenosti, likviditou, rentabilitou a

aktivitou. Nékteré ukazatele bylo vhodné srovnat s odvétvim (Ptiloha P 1V).

6.3.1 Analyza zadluZenosti

Tab. 12. Ukazatele zadluzenosti (viastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012
Celkova zadluzenost 68% 64% 61% 60%
Mira zadluzenosti 2,10 1,78 1,54 1,72
Urokové kryti (pogitano z EBIT) 6,80 4,10 3,45 8,37
Kryti DM vlastnim kapitalem 1,38 1,48 1,31 1,47
Kryti DM dlouhodobymi zdroji 1,77 1,77 1,52 1,70

Celkova zadluZenost spole¢nosti se ve sledovaném obdobi pohybuje mirn¢ pod primérnou
hodnotou stavebniho primyslu, avSak s pfiznivym kazdoro¢nim poklesem. V roce 2009 se
hodnota ukazatele pohybovala nad ramec rozmezi, coz vSak bylo zpisobeno znaénym ob-
jemem obratu a s tim spojenym nardstem zavazkt z obchodniho styku. Mira zadluzenosti,
vyznamny ukazatel zejména pro banky, vyjadiujici ohrozeni narokl véfitell, ma do roku
2011 Kklesajici charakter. Vzrust tohoto ukazatele v roce 2012 zptisobilo meziro¢ni zvySeni
kratkodobych zavazkl z obchodniho vztahu o 40 %.

Urokové kryti podava informaci, kolikrat zisk spole¢nosti prevysuje placené troky. V roce
2012 se hodnota ukazatele zvysila o 4,9 bodu, coz je vice nez uspokojivy vysledek zejména

pro akcionafe.

Z vysledki kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitadlem vidime, Ze je ve spolecnosti
nastavena neutralni finan¢ni strategie, ktera dava zazemi financni stabilité pfed vynosem.
Kryti dlouhodobymi zdroji znaci dostatecnou vysi €istého pracovniho kapitalu slouZici pro

fizeni obéZnych aktiv a kratkodobych zavazki.
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6.3.2 Analyza rentability

Tab. 13. Ukazatele rentability (vlastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012
Rentabilita trzeb (ROS) 6,66% 2,19% 1,54% 3,91%
Rentabilita vynost 5,50% 2,10% 2,42% 3,56%
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) 14,60% 6,33% 4,62% 8,12%
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 30,55% 11,41% 5,28% 17,05%

Ziskova marze, dilezity ukazatel uspéSnosti podniku, ma do roku 2011 klesajici charakter,
ktery odpovida vyvoj obratu spolecnosti. V roce 2012 se tato hodnota zvysila o 60 %. Ren-
tabilita vynosii vypovidd o tom, kolik ¢istého zisku ptipad4d na 1 K¢ z celkovych vynosii
podniku, dosahuje také priznivych hodnot. Produkéni sila podniku v podobé rentability
celkového kapitalu vykazuje kromé roku 2011 pramérnych a dokonce i nadprimérnych
hodnot se srovnanim stavebniho prumyslu. Rentabilita vlastniho kapitalu zaznamenala

v roce 2009, 2010 a 2012 né€kolikanasobného pievyseni priméru odvetvi.

6.3.3 Analyza aktivity

Tab. 14. Ukazatele aktivity (vlastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012
Obrat celkovych aktiv z trzeb 1,48 1,88 1,35 1,53
Obrat celkovych aktiv z vynost 2,65 3,02 1,91 2,28
Doba obratu zasob z trzeb 14 16 16 8
Doba obratu pohledavek z trzeb 165 126 160 156
Doba obratu zavazku z trzeb 108 86 86 85
Obratovost pohledavek 2,18 2,86 2,25 2,30
Obratovost zavazka 3,34 4,20 4,17 4,25

Hodnota ukazatele obratu celkovych aktiv dosahuje idedlnich hodnot, coz znamena, ze
podnik disponuje rovhomérnou majetkovou strukturou, kterou také efektivné vyuziva. Pro-
toze spolecnost disponuje relativné malym mnozstvim zasob, doba jejich pfemény na pe-
nézni prostiedky je velmi kratkd, a to zejména diky zakazkové vyrobé, tzn., Ze spolecnost

nevyrabi produkty do zasoby na sklad, ¢imz zbyte¢né nezadrzuje financni prostredky.

Doba obratu pohledavek a zavazkl vykazuje neptiznivy pomeér ve prospéch zavazki, tato

skutecnost zna¢né narusuje cash flow spolecnosti, nebot’ ta musi hradit své zavazky z do-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 69

stupnych bankovnich uvéra diive, nez dojde k uhradé od zakaznika. Z praxe, dle realizace
specialnich stavebnich projektii je doba splatnosti faktur primérné v rozmezi kolem 90 —
120, ve spolecnosti vSak pramérnou dobu obratu pohledavek narusila vyznamna zakazka
ze Spanélska, jejiz doba splatnosti byla 210 dnil. Dal§im faktorem, ktery zvysil dobu obratu
pohledavek z obchodniho styku, jsou problematické a soudné vymahatelné pohledavky,

jejichz vyse Cinila k datu 31. 12. 2012 hodnotu pies 6 mil. K¢.

6.3.4 Analyza likvidity

Tab. 15. Ukazatele likvidity (vlastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012
Bézna likvidita 1,30 1,32 1,28 1,38
Pohotova likvidita 0,96 0,91 1,00 1,19
Hotovostni likvidita 0,04 0,01 0,07 0,11
CPK / OA 2299% | 24,17%| 22,03%| 27,63%
CPK /A 17,49% | 18,11%| 15,33%| 20,95%

Jak bylo zjisténo z analyzy aktivity spolec¢nosti, konkrétn€¢ z doby obratu pohledavek a za-
vazki, které jsou znacné v nerovnomérném pomeéru, spolecnost méa naruSenou harmonii
s tokem penéz a s tim spojenou platebni schopnosti. BéZnou likviditu, jejiz min. doporuce-
na hranice je 1,5 bodu a primérna vyse v odvétvi v roce 2012 je 1,85 bodu, spolecnost
v Zadném ze sledovanych let nespliuje. Tuto skutenost ovliviiuji zejména kratkodobé po-
hledavky z obchodniho styku soudné vyméhané, jejiz hodnota v roce 2012 piekrocila hra-
nici 6 mil. K¢.

Pohotova likvidita, a¢ je také zatiZena obtizné¢ vymahatelnymi kratkodobymi pohledavka-
mi, vykazuje pfijatelnych hodnot spiSe az od roku 2012, které znaci, ze v ptipad¢, kdyby
spolec¢nost preménila veSkeré kratkodobé pohledavky a kratkodoby finanéni majetek, do-

stala by vSem svym kratkodobym zavazkim.

Hotovostni likvidita zachycuje hrani¢ni hodnoty, které poukazuji na tisnivy stav penéznich

prosttedkd, jejichz tok je proto tieba pecliveé planovat.
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6.4 Zhodnoceni celkové financni analyzy

Na zékladé provedenych analyz absolutnich, rozdilovych a pomérovych ukazateli vychaze-
jicich z ucetnich vykazii spolecnosti mmcité a.s., bude v nésledujici ¢asti provedeno sou-

hrnné zhodnoceni finan¢ni analyzy pomoci Altmanova modelu a indexové metody.

6.4.1 Altmanuv model

Tab. 16. Skladba Altmanova modelu (viastni zpracovani)

vaha 2009 2010 2011 2012
Pracovni kapitél / aktiva 12 0,18 0,16 0,28 0,32
Nerozdé&leni zisk / aktiva 1,4 0,14 0,23 0,28 0,22
EBIT / Aktiva 3,3 0,15 0,06 0,05 0,08
Vlastni kapital / cizi zdroje 0,6 0,48 0,56 0,65 0,58
Trzby / Aktiva 1,0 1,48 1,88 1,35 1,53
Z-skore 2,66 2,94 2,62 2,85

Altmanova formule bankrotu neboli Z-skore, vychazi z diskrimina¢ni analyzy provedené
na n¢kolika desitkdch zbankrotovanych i nezbankrotovanych firem. Z hlediska ziskanych
hodnot propoctu soudime, ze spoleCnost mmcité a.s. se nachazi v tzv. ,,Sedé zon¢*, ktera

znaci nevyhranénou finanéni situaci.

Z - SKORE
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0,50
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Graf 12. Vyvoj Z - skore (vilastni zpracovani)
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6.4.2 Index IN

Tab. 17. Vypocet Indexu INOS5 (viastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012
0,13*A/CK 0,19 0,20 0,21 0,22
0,04 * EBIT /NU 0,27 0,16 0,14 0,33
397 *EBIT/A 0,58 0,25 0,18 0,32
021*V/A 0,08 0,07 0,11 0,09
0,09 * OA / (KZ + KBU) 0,12 0,12 0,12 0,13
INDEX INO5 1,24 0,81 0,76 1,09

Index divéryhodnosti sestaveny na zaklad¢ matematicko-statickych modelti ukazuje u ana-
lyzované spolecnosti, ze v letech 2010 a 2011 bylo jeji financni zdravi a tim 1 hodnota
ohrozena, v roce 2012 index INO5 vzrostl 0 30 %, coz je sice pfizniva situace, avsak i

v tomto modelu se spole¢nost nachazi v tzv. ,,Sedé zoné™.

INDEX INO05
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Graf 13. Vyvoj indexu IN0O5 (vilastni zpracovani)

6.4.3 Zavérefné shrnuti ukazatelu finan¢ni analyzy

Financ¢ni analyza ukézala jakym finanénim zdravim spole¢nosti mmcité a.s. disponuje.
vykonnosti spolecnosti o 35 % diky realizaci vyznamnych zakédzek specialnich projektt

v Ceské republice, ale i v Evropé.

Celkova zadluZenost spole¢nosti zaznamenala v Casové fad¢ pritbézny pokles, nicméné ve
vSech letech se drzela priméru stavebniho odvétvi. Kryti dlouhodobé majetku vlastnim
kapitdlem ukézalo nastavenou neutralni financni strategii, kterd davé pfednost financni

stabilité pred vynosem.
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Ziskova marze, dalezity ukazatel Gispé$nosti podniku, vzrostl v roce 2012 o 60 %, rentabili-
ta celkového kapitalu i rentabilita vlastniho kapitalu dosahuje az nadprimérnych hodnot ve

srovnani s odvétvim.

Hodnota ukazatele obratu celkovych aktiv dosahuje ideédlnich hodnot, coz znamena, ze

podnik disponuje rovnomérnou majetkovou strukturou, kterou také efektivné vyuziva.

Nepftiznivych hodnot dosahla analyza obratu pohledavek a zavazkd, které vykazuji vyrazny
nepomér ve prospéch zavazkil. Tato skutecnost neptiznivé ovlivituje likviditu vSech stup-
4, nejvice vsak likviditu béZnou a hotovostni, kterou zatézuji také obtizn€ vymahatelné
pohledavky. Tuto skute¢nost spole¢nost zmirfiuje vyuzitim regresniho faktoringu, nicméné
vzhledem k objemu planovanych zakazek specialnich projektd, které jsou nakladové velmi
narocné, planuje vyuziti pfedexportnich a exportnich tvéra, které by takto byly ndpomocny

S profinancovanim vstupd, i za cenu zvyseni finan¢nich naklada.
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7 HODNOCENI VYKONNOSTI SPOLECNOSTI MMCITE A.S. DLE
UKAZATELE EVA

Protoze spole¢nost mmcité a.s. méfi svoji vykonnost pomoci ukazateli tradicni finan¢ni

analyzy, tato ¢ast diplomové prace bude zaméfena na vyhodnoceni jeji ¢innosti pomoci

ekonomické piidané hodnoty. Vychozim prvkem vypoctu EVA jsou vykazy spole¢nosti,

jejichz ptesné znéni je soucasti ptilohy P I a P III.

7.1 Vymezeni Cistych operativnich aktiv (NOA)

Pro urceni vyse investovaného kapitalu je pouzit majetkovy pristup vychazejici z aktiv roz-

vahy.

Tab. 18. Vyse aktiv v letech 2009 — 2012 (viastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012
AKTIVA CELKEM 161985| 163975| 158303| 203314

7.1.1 Vy¢lenéni neoperativnich aktiv

V prvnim kroku je nutné urcit aktiva, kterd nejsou nezbytnad pro vykonavani hlavni vydé-

le¢né ¢innosti a zabezpeceni chodu podniku. Jedna se o:

e dlouhodoby finanéni majetek — spolec¢nost vlastni podily s rozhodujicim vlivem u

spole€nosti Kovocité a.s. a Grimika s.r.o., které jsou s ni propojeny v oblasti hlavni

¢innosti, proto budou pro vypocet NOA a aktivech ponechany;

e nedokoncené investice — tento majetek je pro spolecnost provozné potiebny, ale

protoze se nepodili na tvorbé souc¢asnych vysledkd, bude z aktiv vy€lenén;

e kratkodoby finan¢ni majetek — tuto polozku rozvahy je tteba vyloucit v ptipadé, ze

dosahuje vyssich ¢astek, nez je provozné nutné. Provozné nezbytnou uroven pencz-
nich prostiedkli uruje hotovostni likvidita, jejiz vySe nesmi piesdhnout hodnotu
0,5. Protoze u analyzované spolecnosti tento ukazatel nepiekrocil stanovenou hra-
nici nezbytné nutnych prostiedkli, Zddna Gprava kratkodobého finan¢niho majetku

neni tieba;
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e ostatni neoperativni aktiva — jednd se o nevyuzité ¢i pronajaté pozemky, budovy

nebo nadbyte¢né zasoby, které je tieba vyloucit. V piipadé spole¢nosti mmcité a.s.

nebyla nalezena zadna dalsi aktiva, ktera by se neuzivala k operativni ¢innosti, pro-

to zde nebude provedena zadna uprava.

Tab. 19. Vyclenéni neoperativnich aktiv (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Nedokon¢eny DHM -896| 5258|13149| 9759
Nedokonceny DNM 0 0 0 0
Vyclenéno celkem -896| 5258|13149| 9759

7.1.2 Aktivace polozek

V nésledujicim fazi budou aktivovany polozky, které spolenost vyuziva ke své hlavni vy-

déle¢né ¢innosti, ale které nejsou zachyceny v rozvaze. Aktivace se tyka téchto polozek:

e leasing — ve spole¢nosti neni formou leasingu ani najmu pofizovan a uzivan zadny

majetek, proto tato polozka nebude aktivovana do ukazatele NOA;

e ocenovaci rozdily u dlouhodobého a obézného majetku — oceniovaci rozdily k naby-

tému majetku nebyly u spole€nosti zjistény;

e tiché rezervy — Zadné rezervy nebyly oznaceny nadbyte¢nymi, proto tato polozka

nebude pro potieby vypoctu aktivovana;

e goodwill — hodnota goodwillu nebyla vy¢islena, také nebude zatazena do vypoctu

NOA;

e aktivace nakladu s dlouhodobymi piedpokladanymi ucinky — spole¢nost nema zad-

né vlastni aktivity v oblasti vyzkumu.

7.1.3 Netroceny cizi kapital

V posledni fazi vymezeni NOA je tfeba upravena aktiva sniZit o pasiva, ktera nejsou uro-

¢ena. Dlivodem je zpusob vypoctu EVA, kdy jsou od operativniho zisku odecitany naklady

na kapital, ovSem neuro¢ené zdroje Zadné naklady kapitalu nenesou.
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Tab. 20. Neuroceny cizi kapitdl (viastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012
Rezervy 0 0 0 0
Dlouhodobé netro¢ené zavazky 0 0 644 4034
Kratkodobé neurocené zavazky 71868 73257| 51157 73430
Casové rozliseni pasivni 0 0 2 8 950
Celkem 71868| 73257| 51803, 86414

Kompletni dopad do majetkové struktury v ramci vymezeni ukazatele NOA zachycuje na-

sledujici tabulka.
Tab. 21. Vymezeni NOA (viastni zpracovani)
(v tis. KC) 2009 2010 2011 2012
Dlouhodoby majetek 38733| 34675| 34364| 38956
DNM 3967| 2056| 1523| 1737
DHM 34626 32478| 32700| 37078
DFM 140 141 141 141
Cisty pracovni kapital 52280 | 50785| 58987| 68 185
Zasoby 9549| 14041 9222| 6675
Dlouhodobé pohledavky 22516| 23870 15168| 14989
Kratkodobé pohledavky 87543| 83623| 79864 |120 347
Kratkodoby finan¢ni majetek 3593| 1328| 5878| 12107
Casové rozliseni aktiv 947| 1180 658 481
Neuroceny cizi kapital -71868| -73 257| -51 803 | -86 414
NOA 91013| 85460| 93351107 141
Tab. 22. Vymezeni C (vilastni zpracovani)
(v tis. K¢) 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Vlastni kapital 53148 | 53722 | 49120 | 61697
Zakladni kapital 11224 | 11224 | 11224 | 11224
Kapitalové fondy 0 0 0 0
Rezervni fondy 1710 | 2507 | 2844 | 3009
VH minulych let 23353 | 38520 | 44912 | 45037
VH bézného ucetniho obdobi 15965 | 6729 | 3289 | 12186
Ekvivalent VK 896 -5258 |-13149| -9759
Cizi zdroje 37865 | 31738 | 44231 | 45444
Bankovni avéry 37865 | 31738 | 44231 | 45444
C 91013 | 85460 | 93 351 |107 141
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7.2 Vymezeni Cistého operativniho zisku (NOPAT)

Operativni zisk je tvofen zapojenim Cistych operativnich aktiv do ¢innosti podniku. Pro
uréeni NOPAT je nutné vychazet z aktiv, které tvofi NOA, a zachovat mezi nimi vzajem-

nou symetrii.
Pro vypocet Cistého operativniho zisku je uzito vysledku hospodaieni z bézné Cinnosti pied
zdanénim. Spole¢nost mmcité a.s. ve sledované asové fad¢ nevykazovala zadny vysledek

hospodafeni z mimotadné Cinnosti, proto tyto vynosy a nadklady nemohou zkreslovat obra-

zek o jeji financni situaci.

Tab. 23. Vyvoj VH z bézné cinnosti (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2010 2011 2012
VH z bézné ¢innosti pred zdanénim 7844 5197| 14542

Nejprve je tfeba vyloucit placené uroky z finan¢nich nékladi jejich pfi¢tenim zpét k vy-
sledku hospodateni. Kdybychom takto neucinili, pii vypoctu EVA by se projevily dvakrat,
jednou pfi snizeni NOPAT, podruhé v ndkladech kapitélu.

V dal$im kroku vylou¢ime polozky, které se jiz nebudou opakovat. V pfipad¢ analyzované
spolecnosti se jedna pouze o vylouceni trzeb z prodeje dlouhodobého majetku, vyse tohoto
vysledku hospodaieni je vycislena na rozdil mezi trzbami z prodeje dlouhodobého majetku

a jeho ziistatkovou cenou.

Tab. 24. Vyvoj VH z prodeje DM (viastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2010 2011 2012
VH - prodej dlouhodobého majetku -22 - 168 182

ProtoZe pfi vypoctu NOA nedoslo ke zméné vyse vlastniho kapitdlu, poslednim krokem pfi
vymezeni Cistého operativniho zisku je oprava vyse dan¢, nebot’ diky vylouceni finan¢nich
nakladl a trzeb z prodeje dlouhodobého majetku, doslo ke zméné vysledku hospodaieni.
Sazba dané z piijmu pravnickych osob byla v roce 2009 ve vysi 20 %, v letech 2010 - 2012

ve vysi 19 %.
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Tab. 25. Vymezeni NOPAT (viastni zpracovadni)

(v tis. KC) 2010 2011 2012
VH z bézné ¢innosti pred zdanénim - ptivodni 7844 5197| 14542
Uroky z BU 2531 2122| 1974
Trzby z prodeje DM -22 -168 182
VH z bézné ¢innosti pfed zdanénim - po Gpravach | 10397 | 7487| 16334
Rozdil mezi VH 2553| 2290 1792
Pivodné placena dan 1115 1908| 2356
Dodate¢n¢ vypoctena dan 485 435 340

NOPAT 8797| 5144| 13638

7.3 Vypocet nakladua na kapital (WACC)

V predchozi ¢asti prace byla vymezena kapitalova struktura, ke které je nyni tieba priradit

souvisejici naklady, konkrétn€ ndklady na cizi kapital a ndklady na vlastni kapital.

7.3.1 Stanoveni nakladi na cizi kapital

Néklady kapitalu, ktery podnik ziskd formou dluhu, se vyjadiuji v podobé uroku, ktery
podnik musi zaplatit. Spole¢nost mmcité a.s. vyuziva ke svému dlouhodobému financovani

bankovni uvéry. Existuje nékolik metod determinace nakladii na bankovni Gvér.

Nejjednodussi a nejpiesnéjsi metodou je varianta, zname-li irokovou sazbu jednotlivych
bankovnich uvért. Spolec¢nost ke svému chodu vyuziva nékolik typl avéri - revolvingovy,
kontokorentni a investi¢ni, v roce 2009 &erpala také zakazkovy uvér. Urokova sazba ban-
kovnich Gveérd je odvozena od tirokové sazby PRIBOR, ke které je ptipoctena rizikova pfi-
razka. Protoze likvidita spole¢nosti, zejména béZzna a hotovostni, vykazuje nestaly vyvoj a
nizké hodnoty oproti doporuceni, rizikova prémie je proto zvolena ve vysi 1,5 %. Primérna

urokova sazba z Gvért je vypoctena jako vazeny aritmeticky primér.

Tab. 26. Ndklady na bankovni uvery — 1. alternativa (viastni zpracovani)

(v %) 2010 2011 2012
PRIBOR 3,23 2,94 2,57
Rizikova prirazka 1,5 1,5 15
Nominalni arokova sazba z uvéru 4,73 4,44 4,07
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V piipadé, Ze bychom neznali irokovou sazbu jednotlivych uvérii, mizeme vyuzit vztahu
tiroky / ((stav BU na za¢atku roku + stav BU na konci roku)/2). U tohoto typu vypoétu mii-
7e nastat nesoulad, zejména, dojde-li v pribéhu roku k zaplaceni bankovniho uvéru, proto-

ze na konci roku neni vykazana hodnota uvéru, ale nédkladové uroky existuji.

Tab. 27. Ndklady na bankovni uvery — 2. alternativa (viastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2010 2011 2012
Stav BU na konci roku 31738 44231| 45444
Pramérny stav BU 34802 37985| 44838
Nakladové troky 2531 2122 1974
Urokova sazba Givéru - stav BU na konci roku 7,97% 4,80% 4,34%
Urokova sazba Givéru - primérny stav BU 727%| 559% | 4,40%

Dal$i moZnosti je vyuziti alternativniho zptsobu vypoctu zalozeného na trznich datech, ale
protoze je 1. varianta vypoctu nejpresnéjsi, nebot’ vychdzi z podkladi jednotlivych uvéro-
vych smluv, budeme pracovat s ni. Abychom ziskaly néklady na cizi kapitél, je tfeba vzit
Vv uvahu ptsobeni danového §titu, ve vSech sledovanych letech pocitame s vysi 19 %. Pro-
toze spole¢nost neuziva leasing K pofizeni a uzivani majetku, v tuto chvili zname naklady

ciziho kapitalu (Nck).

Tab. 28. Primeérné naklady ciziho kapitalu (viastni zpracovani)

(v %) 2010 2011 2012
Nominalni trokova sazba uvéru 4,73% 4,44% 4,07%
Naklady na bankovni aveér 3,83%| 3,60% 3,30%
Naklady ciziho kapitalu (Nck) 3,83% | 3,60% | 3,30%

7.3.2 Stanoveni nakladi na vlastni kapital

Nejbéznéjsim modelem pro vypocet nakladl na vlastni kapital je model CAPM, u kterého

je nezbytné znat rizikovou tirokovou miru, hodnotu koeficientu f a rizikovou prémii.

e Hodnota bezrizikové urokové miry (rf) vychazi z udaji MPO CR.

e Pro vyc¢isleni nezadluzené¢ho koeficientu  bylo uzito B podobnych podnikl (viz.
www.damodaran.com), a to z davodu, ze spole¢nost mmcité a.s. neni vetfejné ob-
chodovatelnou spolecnosti na kapitalovém trhu. Koeficient vlastniho kapitalu u za-

dluzeného podniku je pocitan ze vztahu:


http://www.damodaran.com/
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5, = By *(1+(1—T)*\C,E°] 27)

e Rizikova prémie (ry, — If) je stanovena jako rozdil mezi ocekavanou vynosnosti trhu

I'm a bezrizikovou mirou vynosu ry, jejiz vyse byla zjisténa dle Damodarana.

Tab. 29. Vypocet ndkladii na viastni kapital dle CAPM (vlastni zpracovani)

2010 2011 2012
re 3,71%| 3,51%| 2,31%
B - nezadluZena 1,28 1,28 1,28
B - zadluzena 1,89 2,21 2,04
Rizikova prémie 6,28 7,28 7,08
re 11,92 16,15| 14,49

7.3.3 Stanoveni vaZenych primérnych nikladi na kapital (WACC)

Na zaklad¢ vymezeni naklada na vlastni a cizi kapitdl mizeme nyni dopocitat vdzené pri-
mérné naklady na kapital, kde vahou aritmetického primeéru je podil ptislusného kapitalu
na celkovém podnikovém kapitdlu. U analyzované spolecnosti je pro urceni nékladii na
vlastni kapital uzit vysledek metody CAPM a protoze vypocet EVA vychazi ze stavu kapi-
talu na konci hodnoceného obdobi, je i pro vypocet nakladii na kapital pocitana taktéz

struktura kapitalu na konci obdobi.

Tab. 30. Vypocet WACC u spolecnosti mmcité a.s. (vlastni zpracovdni)

2010 2011 2012
Nck 3,83% | 3,60%| 3,30%
Nvk 16,40% | 17,27% | 18,03%
CK / C (pocatek obdobi) 37,14% | 47,38% | 42,42%
VK / C (pocatek obdobi) 62,86% | 52,62% | 57,58%
WACC 11,73% | 10,79% | 11,78%

7.3.4 Shrnuti naklada na kapital

Dle zavére¢ného vycisleni vaZzenych primérnych nakladi na kapitdl (WACC) mizeme U
analyzované spole¢nosti mmcité a.s. sledovat kolisavy vyvoj tohoto ukazatele, ktery v roce
2011 poklesl 0 1 % a v roce nasledujicim naopak o 1 % vzrostl. Tato skute¢nost vyplyva ze

skladby uzivanych zdroju, v roce 2011 spolec¢nost zvysila financovani cizimi zdroji o 10 %,
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ptitom jejich naklady plynouci z €erpéani poklesly o 0,2 %. V nésledujicim roce spole¢nost
naopak zvysila spotfebu vlastnich zdroji o 5 %, ndklady na vlastni kapital tim zaznamenaly
nartst o 0,8 % pfi souasném snizeni nakladl na cizi kapital o 0,3 %. Trendem sledované

fady je meziro¢ni pokles nakladd na cizi kapital a naopak riist nakladd na kapital vlastni.

I kdyz primérné naklady na kapital dosahuji relativné nizkych hodnot, coz je pfiznivou
zpravou pro vlastniky, zalezi na jejich zvazeni, jakym smérem se bude dal financovani spo-
le¢nost odvijet. Tedy zda se bude sniZovat potieba cizich zdroju a tim jeji zadluzeni, ale na
ukor vyssich nakladi na vlastni kapital, které by mohly pfipadné ohrozit nové projekty a

prilezitosti.

7.4 Vypocet ukazatele ekonomické pridané hodnoty EVA

Po provedeni Uprav vykazu rozvahy, ve které byla vymezena Cista operativni aktiva (NOA)
a uprav vykazu zisku a ztraty, ve kterém byl naopak vymezen Cisty operativni zisk
(NOPAT), jsme byli schopni vy¢islit vysi vazenych primérnych nékladi na kapital, které
byly poslednim krokem vedoucimu k vymezeni ekonomické ptidané hodnoty (EVA). Vy-
sledek a vyvoj tohoto ukazatele vypoctené¢ho dle ekonomického modelu, u kter¢ho plati

vztah EVA = (NOPAT - WACC) * C, demonstruje nasledujici tabulka.

Tab. 31. Vypocet EVA dle ekonomického modelu (vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2010 2011 2012
NOA (konec obdobi) 85460| 93351| 107141
NOPAT 8 797 5144| 13638
WACC 11,73%| 10,79%| 11,78%

EVA 1229 4931 1014

Vyvoj ekonomické pfidané hodnoty nebyl u analyzované spole¢nosti v roce 2010 a 2011
priznivy, nebot’ hodnota podniku byla ni¢ena s meziro¢nim prohloubenim 0 3,7 mil. K¢,
avSak s poklesem primérnych vazenych nakladi na kapital. Tento neptiznivy vysledek v
tomto obdobi zpusobilo snizeni Cistého operativniho zisku o 41 %, které bylo zptsobeno

zvySenim ukazatele NOA a to o 7,8 mil. K¢.
V roce 2012 spolecnost jiz generuje ekonomickou ptidanou hodnotu, kterd zaznamenala
nartst o 6 mil. K¢ a to i pfi soucasném zvyseni WACC o 1 %. [ kdyz Cista operativni aktiva

vzrostla o 13 %, vzrostl také Cisty operativni zisk a to o 137 %.
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Vyvoj ukazatele EVA, ktery je demonstrovan v nasledujicim zobrazeni (Obr. 8.) vychazi
z modifikace vztahu v podobé: EVA = (RONA — WACC) * C. Z grafu je patrny vyvoj
pramérnych vazenych nakladi na kapital, ktery ovliviioval vysi navratnosti Cistych opera-

tivnich aktiv a ekonomické pridané hodnoty.

Tab. 32. Vypocet ukazatele RONA (viastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2010 2011 2012
NOA (konec obdobi) 85460| 93351| 107141
NOPAT 8 797 5144| 13638
RONA 1029%| 551%| 12,73%

VYVOJ EVA DLE EKONOMICKEHO MODELU
15% 6 000 K&

|
10% .\l—/ 4000 K&

v tis. K¢

5% 2000 K¢

0% K&
5% 2 000 K&
-10% 4000 K&
5% | 6 000 K&
2010 2011 2012
_ . ]
RONA WACC EVA

Obr. 8. yvoj EVA a vstupnich velicin pro jeho vypocet (viastni zpracovani)
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7.5 Identifikace faktori ovliviiujici vySi EVA

Vyznamnou vyhodou ukazatele ekonomické pridané hodnoty je moznost propojeni strate-
gického a operativniho rozhodovani s vyuzitim na vSech urovnich fizeni. Faktory, které
ovliviuji vysi ekonomické ptidané hodnoty, zjistime pomoci rozkladu ukazatele, ktery tim-
to identifikuje generatory hodnoty. Komplexni pyramidovy rozklad ukazatele EVA je sou-
¢asti prilohy P V.

Rozklad zacina u vrcholového ukazatele EVA, u kterého mizeme sledovat jeho ro¢ni zme-
nu, kterd je déna rozdilem mezi hodnotami v letech 2011 a 2012. V roce 2012 spole¢nost
vytvotila ekonomickou pfidanou hodnotu pro vlastniky, kterd meziroéné vzrostla o 5 945
tis. K¢&. Zakladnimi prvky ptisobici na tvorbu hodnoty je tzv. spread (RONA — WACC) a
investovany kapital (C). Spread pusobi na EVA kladné, coz znamena, Ze s jeho ristem se
hodnota zvySuje. V roce 2012 tento ukazatel zaznamenal nartist o 6,23 %, coz pozitivné

ovlivnilo také investovany kapital, ktery vzrostl o 13 %.

EVA EVA
-4931 1014 = | rok2011 \ rok 2012
5945 ptirastek EVA
RONA - WACC C (NOA)
528% | 0,95% X 93 351 \ 107 141
+ +

Spread (RONA — WACC) je tvoifen rentabilitou volného kapitalu (RONA) a naklady na
kapital (WACC). Obecné plati, ¢im vétsi rentabilitu investovaného kapitalu a niz8i naklady
na kapital spolecnost vykazuje, tim vétsi bude vytvofena hodnota pro vlastniky. Dle pyra-
midového rozkladu mizeme vidét, ze rentabilita investovaného kapitalu meziro¢né vzrost-

la 07,22 %, avsak s nartistem primérnych vazenych nakladi na kapital ve vysi 1 %.

RONA - WACC
-5,28% 0,95%

RONA WACC
551% | 12,73% ; 10,79% \ 11,78%

+ +
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Rentabilita investovaného kapitalu je tvofena ziskovou marzi (NOPAT / Trzby) a obrato-
vosti investovaného kapitalu (Trzby / C). Meziro¢ni vzrust zaznamenaly oba prvky rozkla-

du, ¢imz pozitivné ovlivnili vy§i RONA, a to o0 7,22 %.

RONA
5,51% 12,73%

|

NOPAT / Trzby Trzby / C
2,41% 4,37% X 2,29 | 2,91

Ziskovou marzi, kterd meziroéné vzrostla o neceld 2 %, pozitivné ovlivnil vzrist pridané
hodnoty na trzbach, snizeni podilu osobnich nékladi a odpisti na trzbach i rozdil mezi
ostatnimi provoznimi vynosy a naklady podilejici se na trzbach za prodej zbozi, vyrobkll a

sluzeb spole¢nosti.

NOPAT / Trzby
2,41% 4,37%

PH/T Osobni naklady / T ‘ Odpisy / T Ost. vyn. - ost. nak. / T
11,58% | 12,74% | - | 6,95% \ 601% | -  1,59% \ 116% | + | -024% \ -0,17%

+ + ‘ + +

Dalsim faktorem, ktery dle pyramidalniho rozkladu, vyznamné ovlivnil vysi EVA, jsou
trzby, které meziro¢né vzrostly o témét 100 mil. K¢ diky realizaci vyznamnych zakazek
specialnich projekt v zemich EU, ¢imz kladné& ovlivnily hodnotu zkoumaného ukazatele.

Naopak vzrist investovaného kapitalu o 13 % hodnotu EVA negativné zatizil.

Trzby / C
2,29 2,91

Trzby C (NOA)
213513 | 311879 / 93351 ] 107 141

+ -
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Nejveétsi podil na nariistu investovaného kapitalu, ktery neptiznivé ovlivnil hladinu EVA,
byl nardst ¢istého pracovniho kapitalu s pfimétenym zvySenim majetkové vybavenosti spo-

le¢nosti, ktera se vztahovala v roce 2012 zejména investice do budov spolecnosti.

C (NOA)
93351 | 107141

| |

CPK Dlouhodoby majetek Casové rozligeni
58320 | 67704 | + | 34364 \ 38956 + 658 | 481

- - +

U majetku spolecnosti nedoSlo ve sledovaném obdobi k vyrazné&j§im zméndm, které by

Vv kone¢ném disledku vyznamné ovlivnily vysi ekonomické piidané hodnoty.

Dlouhodoby majetek
34 364 38 956

DHM DNM DEM
32700 \ 37078 + 1523 1737 + 141 \ 141

Cisty pracovni kapital, jehoz hodnota meziro&né vzrostla o 9, 3 mil. K&, pozitivné ovlivnilo
sniZeni zasob, V tomto piipadé se jednd o rozpracovanou vyrobu, ktera je specificka zejmé-
na pro stavebnictvi kvili realizaci ¢asové i ndkladové rozsahlych projektd. Diky vzristu
celkového obratu spolecnosti vzrostly také pohledavky z obchodniho styku, které vSak ne-
gativné ovlivnily vysi ekonomické pridané hodnoty, stejné tak jako kratkodoby finanéni
majetek. Vzrust neuroceného ciziho kapitalu, v podob¢ kratkodobych i dlouhodobych za-
vazkll z obchodnich vztahll a ¢asového rozliSeni na strané pasiv, vyvolal kladny pfiristek

EVA.
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CPK

58 329 67 704

Zasoby Pohledavky Kratkodoby FM Netiroceny cizi kapital

9222 6675 | + | 95032 \135336 +| 5878 \ 12107 | - | 51803 \ 86 414

+ - - +

Z nasledujiciho rozkladu mizeme vidét, co ovlivnilo nepfiznivy nariist vazenych primeér-
nych nékladd na kapital (WACC). Celkové ndklady na cizi kapitadl spolecné s podilem na
celkovém investovaném kapitalu mezirocné poklesl. Nartst v§ak zaznamenaly naklady na
vlastni kapital, které vzrostly 0 0,76 % se souasnym zvySenim podilu vlastniho kapitalu na

celku.

WACC
10,79% | 11,78%

+

VK /C | Nyk cK/C Nex

0,53 0,58 X 17,27% ‘ 18,03% + 0,47 ‘ 0,42 X 3,60% ‘ 3,30%

‘ - + +

7.6 Vypocet ratingu spole¢nosti pomoci modelu EVA

Ratingovy model odvozeny z modelu INFA (In Financial Analysis), vyhodnocuje ekono-
mickou pfidanou hodnotu podniku podle teorie fizeni hodnoty (princip a klasifikace mode-
lu vysvétlena v teoretické casti v kapitole 3.5.). V jednoduchém modelu zalozeném na bazi
neupravenych Gcetnich dat, vychazejiciho z metodiky Ministerstva primyslu a obchodu, je
zékladnim hodnoticim kritériem spread (ROE — r¢), ktery po vyndsobeni vysi vlastniho

kapitalu podniku vyjadiuje hodnotu pro investora v absolutni ¢astce.

Tab. 33. Vypocet ukazatele EVA dle uicetniho modelu (vlastni zpracovdni)

2010 2011 2012
ROE 6729 3289 12 186
e 12,68% 12,44% 10,37%
VK 58 980 62 269 71 456
EVA 6 654 3212 12 112
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Na zaklad¢ dosazenych vysledki EVA je spolecnost mmcité a.s. hodnocena nejvyssi
znamkou 5, kterd se ud€luje podnikiim tvoficim hodnotu pro majitele, nebot’ vynosnost

vlastniho kapitalu pfevysuje alternativni naklad na kapital.

Vyznamné je si povSimnout riznych vysledkl ucetné a ekonomicky pojatého modelu
EVA. Zatimco napt. v roce 2011 dosahla dle ucetniho modelu zhodnoceni ve vysi 3 212
tis. K¢, v ptipad¢ ekonomického modelu byla netspésnou s hodnotou ukazatele ve vysi —
4 931 tis. K&. Z uvedeného proto vyplyva, Ze vyhodnoceni podniku jen na bazi ucetnich dat

muze byt znacné zkreslujici.
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8 BONUSOVY SYSTEM ODMENOVANI

Zavedeny systém odménovani ve spole¢nosti mmcité a.s. bychom mohli dle organiza¢ni

struktury rozdé¢lit nasledovne:
e odmeénovani ¢lent predstavenstva
e odméinovani zaméstnancti obchodniho a technického oddéleni

e odmeénovani ostatnich zaméstnanct

8.1.1 Odménovani ¢lenii predstavenstva

Clenové piedstavenstva spole¢nosti jsou odméfiovani kromé zakladni mzdy také tzv. pro-
vizni mzdou, kterd se vypléci v ptipadé dosazeni stanovenych cilit v podobé& procentniho

podilu na zisku.

8.1.2 Odménovani zaméstnancu obchodniho a technického oddéleni

Pro zaméstnance technického a obchodniho oddéleni je ve spole¢nosti nastavena individu-
alni podnikova strategie odménovani, nebot’ pravé tito zaméstnanci jsou tvirci obratu spo-

le¢nosti, od kterého se odviji 1 zisk.

Vseobecnym pravidlem, platici pro obchodniky prvku méstského mobiliaie i obchodniky
specialnich projektt, je dosazeni stanoveného ro¢niho obratu s pozadovanou ziskovosti.
V ramci ¢eského obchodu zastiesujici prodej prvka katalogového méstského mobiliate, je
pro zaméstnance nastaven mzdovy systém tvofici 65 % mzdy fixni a 35 % mzdy pohybli-
vé. ProtoZe je vySka ro€niho obratu rozpocitana na jednotlivé mésice, kazdému zaméstnan-
ci proto nalezi kromé fixni mzdy ve vysi 65 % z rozpocitaného mési¢niho obratu také 35 %
mzdy pohyblivé, kterd se odviji od plnéni vysledki. Dalo by se fici, Ze ve spole¢nosti pi-
sobi tzv. kratkodoba bonusova banka, protoZe nastaveny systém umoziuje vyplatit 35 %
pohyblivé mzdy za dany mésic zpétn€, pokud vsak dva nasledujici mésice produkce ob-
chodnika naplnila pozadovany kumulovany plan. V celkovém sumafi, pti splnéni stanove-
nych hodnot obratu a zisku, obchodniktim nalezi odména ve vysi 0,5 % z obratu a 0,8 % ze

zisku pro cely tym.

Zaméstnanci oddéleni exportu jsou odménovani na zakladé splnéného ro¢niho obratu.

V ptipad€ splnéni obratu témto zamé&stnanciim nalezi odména ve vysi 0,4 % ze stanovené
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vySe obratu, nad ramec splnéného obratu jim nalezi bonus ve vysi 0,1 %. Nutno pozname-
nat, ze toto oddé¢leni nema vliv na ziskovost dané¢ zakazky, nebot’ se jedna o prostiedkovani

prodeje zastupovanych obchodnim partneriim ve vice nez 30 zemich svéta.

Obchodnici specialnich projektd jsou odménovani stejné jako zaméstnanci ¢eského obcho-

du.

Zaméstnancim technického oddéleni umozituje nastaveny systém odménovani ziskat urcité
procento bonusu z celkového obratu v piipadé€, ze se jim podafi snizit naklady na vyrobu,
kterym pftisp€ji ke zvyseni zisku u jednotlivych zakazek. Tito zaméstnanci jsou schopni

zvysit zisk spole€nosti v priméru o 3 — 7 %.

8.1.3 Odménovani ostatnich zaméstnanca

Odménovani ostatnich zaméstnanct, ktefi nemaji pfimy vliv na obrat a tim zisk spole¢nos-
ti, coz se tyka oddéleni ekonomického, marketingu a vyvoje, jsou odménovani v jednotli-
vych Ctvrtletich kalendarniho roku na zékladé pribéznych dosazenych hospodarskych vy-

sledku.

8.1.4 Koncept bonusového systému odménovani dle EVA — model XY

Aby mohla byt tvofena hodnota pro vlastniky, je nezbytné, aby byl ve spole¢nosti imple-
mentovan takovy koncept odménovani zaméstnancu, ktery byl jejich pobidkou. Takovému
pozadavku odpovida bonusovy systém vychazejici z konceptu ekonomické ptidané hodno-
ty, na jehoZz zékladé¢ dochéazi k odménovani zaméstnancl pouze tehdy, pokud spole¢nost za
dané obdobi vytvofila hodnotu pro své vlastniky. ProtoZze soucasny systém odménovani ve
spolec¢nosti mmcité a.s. je vice naklonén zaméstnanctim, nikoli jejich vlastnikiim, bude
V této Casti prace navrzen novy systém odménovani zaloZeny na modelu EVA, ktery sou-

casné slad’uje cile vlastnikl s cili zamé&stnanc.

Bonusovy systém odménovani by se mél vztahovat na vSechny zaméstnance spolecnosti,
nebot’ dle analyzy v predchozi ¢asti vime, ze vS§em nalezi odména za vykonanou préci, kte-

ra se dale rozpada dle podilu jednotlivych stfedisek 1 konkrétnich zaméstnanci.

ProtoZe je koncept ekonomické ptidané hodnoty pro spolecnost novou zalezitosti, bylo by
vhodné implementovat nejprve bonusovy systém verze XY, kde je odménovani zaloZeno

na absolutni hodnoté¢ EVA a jejiho ptirtstku.
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Fixni procento z absolutni hodnoty EVA je u spole¢nosti nastaveno n 5 % a procento

z piirtstku EVA na 20 %.

Tab. 34. Bonusovy systém — verze XY

(v tis. KS) 2010 2011 2012

EVA -1229 -4 931 1014
Bonus - -987 1240
Zména EVA 0 -3702 5945
Pocatecni stav bonusové banky 0 0 -987
Vydélany bonus 0 -987 1240
Disponibilni ziistatek bonusové banky 0 -987 253
Vyplaceny bonus 0 0 84
Konecny stav bonusové banky 0 -987 169

Z provedené vypoctu verze bonusového systému XY vidime,

7e vyplaceni bonusu zamést-

nancim bylo mozné pouze v roce 2012. Jelikoz bonusova banka byla zatizena schodkem

z roku 2011, kdy ekonomicka ptidana hodnota poklesla o 3,7 mil. K&, bylo mozno v roce

2012 vyplatit bonus pouze ve vysi 84 tis. K¢, ktera ¢inila 1/3 z jeho disponibilni vyse.
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9 NAVRH NOVEHO KONCEPTU MERENI A RiZENi
VYKONNOSTI VE SPOLECNOSTI MMCITE A.S.

Po zhodnoceni finanéni vykonnosti spole¢nosti mmcité a.s. dle tradi¢nich ukazateld fi-
nanéni analyzy a modernich méfitek hodnotového fizeni se zamétenim na ekonomickou
pridanou hodnotu je tieba zvazit zménu koncepce dosavadniho finanéniho fizeni. Stavajici
vyuziti vybranych klasickych ukazatelli finan¢ni analyzy se jevi jako nedostatecné a zkres-
lujici. I kdyz spole¢nost v roce 2012 doséahla obratu vyssiho 0 30 % v porovnani s rokem
pfedchozim a soucasna situace diky uzavienym vyznamnym a objemové rozsdhlym zakaz-
kam slibuje pokracovani v ristovém trendu, je pravé nyni vhodna doba ke zméné ptistupu

vV méteni vykonnosti spolecnosti.

Me¢fteni finanéni vykonnosti spolecnosti je realizovano pod zéstitou ekonomického oddéle-
ni, které zastfeSuje celkovy finan¢ni chod spolecnosti. Vzhledem k tomu, ze je spole¢nost
zatizena bankovnimi uvéry v podobé revolvingového, kontokorentniho a investi¢niho uveé-
ru u vybranych finan¢nich ustavi, je jim spole¢nost povinna ptedkladat pribézné vysledky
hospodaieni za jednotliva Ctvrtleti. Prave tato skutecnost je vhodnym podkladem pro vy-
mezeni periodicity a terminu méteni vykonnosti podniku. Nutno podotknout, ze velkou
vahu budou mit vysledky za 1. pololeti hospodaiského roku, na zakladé kterého I1ze odhad-
nout kone¢ny vysledek hospodafeni. V tomto okamziku, tedy po uplynuti poloviny roku, se
hodnoti veskeré plany podniku, at’ uz plan rezii, obratu ¢i odmén, které se dle redlnych

ocekavani upravuji.

9.1 Ukazatele nového konceptu Fizeni

9.1.1 Ekonomicka pridana hodnota

Vrcholovym ukazatelem nového konceptu fizeni hodnoty spolecnosti by méla byt ekono-
micka pfidand hodnota (EVA), kterd jednozna¢né ukazuje, zda je tvofena hodnota pro
vlastniky. Protoze vypocet tohoto ukazatele je znacn€ naro¢ny z hlediska ptiprav, uprav dat
a zjistovani, je vhodné si vymezit zakladni upravy a aspekty, které ptimo souvisi s podni-
kovou ¢innosti. Vhodnym doplnénim vypoctené hodnoty EVA by mé¢l byt také pyramidovy

rozklad pro objasnéni polozek, které kladné ¢1 zdporn€ ovlivnily jeji vysi.
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9.1.2 Ukazatele tradi¢ni finan¢ni analyzy

Dopliujicimi ukazateli $kaly tradicnich méfitek, vzhledem k oboru a zjisténym slabym
strankam podniku, by m¢ly byt vybrani zastupci pomérovych a rozdilovych ukazatela,

zejména:
e rozdilové ukazatele — Cisty pracovni kapital
e pomeérové ukazatele:

o ukazatel zadluzenosti — celkova zadluzenost, urokové kryti, kryti dlouhodo-

bého majetku dlouhodobym kapitalem;

o ukazatel likvidity — likvidita bézna, pohotova, okamzita;

o ukazatel aktivity — obratovost aktiv, doba obratu pohledavek, doba obratu

zavazkua.

9.1.3 Bonusovy systém odménovani

V ramci bonusového odmeénovani by bylo vhodné, pro zachovani motivace zaméstnanct,
ponechat stavajici procentni podil, ktery vSak nebude méfen ze zisku, ale z ekonomické
ptidané hodnoty. Je na zvazeni vedeni jaky podil z bonusové banky bude vyplacen, zejmé-
na pracovnikim obchodniho oddéleni, jejichz mzda se sklada z fixni a pohyblivé mzdy.
Nejvhodnéjsim modelem by vSak bylo vyplaceni bonusu ve vysi 1/3 disponibilniho zistat-

ku bonusové banky a to ¢tyfikrat roéné dle dosahovanych vysledkd.
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10 ZAVER

Cilem diplomové prace bylo zhodnoceni finan¢ni vykonnosti spole¢nosti mmcité a.s. dle
tradicnich a modernich méfitek hodnotového fizeni s ndvrhem nového konceptu fizeni

hodnoty podniku, ktery by také zohlednoval bonusovy systém odménovani.

V teoretické Casti byla provedena kriticka literarni reSerSe z dostupnych literarnich prame-
nd tykajici se vykonnosti podniku a jeho hodnotového fizeni, kde byly vyzvednuty novo-
dobé aspekty fizeni podnika. Na zakladé teoretického vymezeni pojmu vykonnosti byly
nasledné podrobné rozebrany ukazatele tradi¢ni finan¢ni analyzy z hlediska absolutnich,
rozdilovych a pomérovych ukazateld. Pro potieby zavére€ného shrnuti tradi¢ni financni
analyzy bylo ptedstaveni bonitnich a bankrotnich modelt, kde hlavnim pfedstavitelem pro

tuto praci byl Altmantiv bankrotni model (Z-skore) a Index INOS.

V dalsi ¢asti teoretického vykladu nasledovalo piedstaveni modernich metod méfeni vy-
konnosti, kde pro potieby diplomové prace byla rozebrana ekonomicka ptidana hodnota
(EVA). Po predstaveni modelu EVA byla zamétena pozornost na jednotlivé kroky vypoctu
tohoto ukazatele, ve kterych byla vymezena Cista operativni aktiva (NOA), €isty operativni
zisk (NOPAT) a pramérné vazené naklady na kapital (WACC). V zavéru teoretické Casti
prace byl predstaven pyramidovy rozklad ukazatele EVA jako generator hodnot, dale byl
piedstaven model vypoctu ratingu vychazejici z konceptu ekonomické pfidané hodnoty, u
které bylo v zavéru teoretické reSerSe ukazano mozné vyuziti v problematice odménovani

Zaméstnancu.

V tvodu praktické ¢asti prace byla pfedstavena analyzovand spolecnost mmcité a.s. a jeji
vnitini prostiedi, na které navazovala analyza vnéjSiho prostiedi pomoci makroekonomic-
kych ukazateli a predikce vyvoje stavebnich zak4zek pomoci exponencidlni trendoveé
funkce. V dalsi kapitole byla zméfena finanéni vykonnost spole¢nosti pomoci tradi¢nich
méfitek se zavéreCnym shrnutim zjisténych vysledkit doplnénych o bankrotni modely. Sté-
zejni ¢asti diplomového projektu bylo zméfeni hodnotového fizeni spolecnosti pomoci
ekonomické pridané hodnoty, po jehoz vycisleni nasledovala identifikace generator hod-
noty tohoto ukazatele pomoci pyramidového rozkladu. Zavér projektové ¢asti byl vénovan
navrhu nového modelu odménovani s koncepci nového systému méieni vykonnosti spolec-

nosti.
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PRILOHA P |: PREDIKCE VYVOJE STAVEBNICH ZAKAZEK

1. VYBER VHODNE TRENDOVE FUNKCE

Rok t 3 1A 20 ki
1999 1 128 922 - - -
2000 2 127 565 1357 - 0,99
2001 3 154 307 -26 742 -28 099 1,21
2002 4 160 894 -6 587 20155 1,04
2003 5 178 733 -17 839 -11 252 1,11
2004 6 222 903 -44 170 -26 331 1,25
2005 7 195 022 27 881 72 051 0,87
2006 8 244 266 -49 244 -77125 1,25
2007 9 205 094 39172 88 416 0,84
2008 10 249 616 -44 522 -83 694 1,22
2009 11 184 298 65 318 109 840 0,74
2010 12 197 109 -12 811 -78129 1,07
2011 13 179 107 18 002 30813 0,91
2012 14 149 157 29 950 11948 0,83
2 105 2576 993 -20 235 28 593 13,33

2. VYROVNANI CASOVE RADY POMOCI EXPONECIALNi TRENDOVE FUNKCE

Rok t Vi t’ ytz i Iog Vi= Yy t"*YY
1999 1 128922 | -13 16 620882084 | 169 5,110 | -66,434
2000 2 127565| -11 16272829225| 121 5,106 | -56,163
2001 3 154 307 9 23 810 650 249 81 5,188 | -46,695
2002 4 160894 | -7 25 886 879 236 49 5,207 | -36,446
2003 5 178 733 5 31 945 485 289 25 5,252 | -26,261
2004 6 222903 -3 49 685 747 409 9 5,348 | -16,044
2005 7 195 022 -1 38 033 580 484 1 5290 | -5,290
2006 8 244 266 1 59 665 878 756 1 5,388 | 5,388
2007 9 205 094 3 42 063 548 836 9 5312 | 15,936
2008 10 249 616 5 62 308 147 456 25 5,397 | 26,986
2009 11 184 298 7 33 965 752 804 49 5,266 | 36,859
2010 12 197 109 9 38 851 957 881 81 5,295 | 47,652
2011 13 179107 | 11 32079317449| 121 5,253 | 57,784
2012 14 149157 | 13 22247810649 | 169 5174 | 67,257
Y 105 2576 993 0 493438467807 | 910 73,585 | 4,529
3. VYPOCET TRENDU
log by = odlogaritmovani:
log b; = by = 180 343,300 b, = 1,011
A= 5256104 Yoz = 210192
Ai=  0,004977 You= 212504
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PRILOHA P II: ROZVAHAV LETECH 2009 — 2012
Ozn. AKTIVA 2009 2010 2011 2012
AKTIVA CELKEM 161985| 163975| 158303| 203314
A Pohledavky za upsany vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek 37 837 39 933 47513 48 715
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 3 967 2 056 1523 1737
3. Software 2767 1108 820 1274
4, Ocenitelna prava 1200 948 703 463
B.1I. Dlouhodoby hmotny majetek 33730 37736 45 849 46 837
B.Il.1. |Pozemky 743 743 743 743
2. Stavby 28 726 26 293 26 046 30 655
3. Samostatné movité véci a soubory movitych véci 5157 5442 5911 5680
7. Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek -896 5258 13149 9759
B.1ll. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 140 141 141 141
B.1Il.1. | Podily v ovladanych a fizenych osobach 140 141 141 141
C. Obézna aktiva 123201 | 122862| 110132| 154118
C.l Zasoby 9549 14 041 9222 6675
C.l.1. | Material 754 1040 848
2. Nedokoncena vyroba a polotovary 9239 13121 8015 5741
5. Zbozi 310 166 167 86
C.IL. Dlouhodobé pohledavky 22 516 23870 15 168 14 989
C.11.1. | Pohledavky z obchodnich vztaht 22 516 23 870 15168 14 989
C.II. | Kratkodobé pohledavky 87 543 83623 79864 | 120347
C.111.1. | Pohledavky z obchodnich vztaht 65 976 56 257 62 600 | 104 657
2. Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 10171
4 Eg;lslgii;ks}:i fjiip;(;leéniky, Cleny druzstva a za 6 252 4856 4685
6. Stat - danové pohledavky 929 2117 4210
7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 1303 1956 4314 1948
8. Dohadné Géty aktivni 8 073 2764 181
9. Jiné pohledavky 2020 15 465 5796 4 847
C.IV. |Kratkodoby finanéni majetek 3593 1328 5878 12107
C.IV.1. | Penize 44 44 735 503
2. Ucty v bankach 3549 1284 5143| 11604
D.I. Casové rozliseni 947 1180 658 481
D.I.1. | Naklady ptistich obdobi 947 1113 593 481
3. Pi{jmy pfistich obdobi 67 65
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Ozn. PASIVA 2009 2010 2011 2012
PASIVA CELKEM 161985| 163975| 158303| 203314
A. Vlastni kapital 52 252 58 980 62 269 71 456
Al Zékladni kapital 11224 11224 11 224 11 224
A.l.l. | Zékladni kapital 11224 11224 11 224 11 224
Al Zziirvm fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze 1710 2507 2844 3009
A1, | Zékonny rezervni fond / Nedélitelny fond 1611 2 409 2746 2911
2. Statutarni a ostatni fondy 99 98 98 98
A.lV. [ Vysledek hospodafeni minulych let 23 353 38 520 44912 45 037
A.IV.1. | Nerozdéleny zisk minulych let 23 353 38 520 44912 45 037
AV, X_};_S)ledek hospodateni bézného tcetniho obdobi 15 965 6729 3989 12 186
B. Cizi zdroje 109 733 | 104 995 96 032 | 122908
B.1I. Dlouhodobé zavazky 0 0 644 4034
B.1l.1. | Zavazky z obchodnich vztahti 3 644
10. Odlozeny danovy zavazek 644 390
B.Ill. | Kratkodobé zavazky 71 868 73 257 51 157 73430
B.111.1. | Zavazky z obchodnich vztahi 63 475 68 694 48 207 61 255
5. Zavazky k zaméstnanctim 1511 1938 1798 1505
6. ggjx;ztzélz ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho 429 535 446 624
7. Stat - danové zavazky a dotace 4 667 49 112 1866
8. Kratkodobé piijaté zalohy 574 525 169 4284
10. Dohadné ¢ty pasivni 1212 1516 425 3896
B.IV. |Bankovni tivéry a vypomoci 37 865 31738 44 231 45 444
B.1V.1. | Bankovni uvéry dlouhodobé 14 857 11 823 9518 7 346
2. Kratkodobé bankovni uvéry 23008 19 652 33329 36 218
3. Kratkodobé finan¢ni vypomoci 263 1384 1880
C.. Casové rozliseni 0 0 2 8 950
2. Vynosy piistich obdobi 2 8 950
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PRILOHA PIII: VYKAZ ZISKU A ZTRAT V LETECH 2009 — 2012

Ozn. TEXT 2009 2010 2011 2012
I Trzby za prodej zbozi 1991 2812 4 474 5091
A Naklady vynalozené na prodané zbozi 1944 2733 4115 3374
+ Obchodni marze 47 79 359 1717
Il. Vykony 244505 308798| 203933 | 304514
I.1. Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 237722 | 304915| 209039 | 306 788
2. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 6783 3883| -5106 -2274
B. Vykonova spotieba 195575| 278731| 179572 | 266510
B.1. Spotfeba materidlu a energie 130298 | 162116| 95956| 126908
B.2. Sluzby 65277| 116615 83616| 139602
+ Ptridana hodnota 48 977 30146 | 24720 39721
C. Osobni naklady 18 235 20155| 14830 18 740
C.1. Mzdové naklady 13579 15002| 10892 13731
C3 gilflady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojis- 4315 4867 3693 4656
C.4. Socialni naklady 341 286 245 353
D. Dané a poplatky 231 210 122 229
E %aif)eitslzludlouhodobého nehmotného a hmotného 5 480 2 664 3387 3618
1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 1598 1625 2211 1201
1.1 Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 892 414 252 1045
1.2 Trzby z prodeje materialu 706 1211 1959 156
E Zﬁstatkprvé cena prodaného dlouhodobého majetku 200 436 420 863
a materialu
F.1 Ztstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 700 436 420 863
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v pro-
G. vozni oblasti a komplexnich naklada ptistich ob- 905 -7 156 270
dobi (+/-)
V. Ostatni provozni vynosy 180984 | 178984 | 88426| 147963
H Ostatni provozni naklady 181167 | 175935| 88942| 148675
* Provozni hospodarsky vysledek 24 841 11 362 7 500 16 490
VII. Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku 0 700 0 2100
Vynosy z podili v ovladanych a fizenych osobach
Vil a \}:ri'lée};nigh jednotkach poZl/ podstatn}'?lm vlivem 700 2100
X. Vynosové troky 228 57 8 621
N. Nakladové tiroky 3479 2531 2122 1974
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 519 1512 3233 1 807
O Ostatni finan¢ni naklady 1936 3 256 3422 4502
* Financni vysledek hospodateni -4 668 -3518| -2303 -1948
Q. Dan z pfijmt za béznou Cinnost 4208 1115 1908 2 356
Q. 1 -splatna 4208 1115 1264 2 609
Q.2 -odlozena 644 -253
** Vysledek hospodaieni za béznou ¢innost 15 965 6729 3289 12 186
faalel Vysledek hospodareni za t€etni obdobi (+/-) 15 965 6729 3289 12 186
falakaiad Vysledek hospodaieni pfed zdanénim (+/-) 20173 7 844 5197 14 542
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PRILOHA P1V: SROVNANI VYBRANYCH UKAZATELU
S ODVETVIM

Vybrané polozky z ucetnich vykazi stavebnictvi (sekce F dle CZ NACE) v roce 2012:

(v tis. K¢) 2012
Cizi zdroje 116 152 714
Aktiva 202 554 613
Vlastni kapital 82 964 996
Trzby za zbozi, vyrobky a sluzby 63 446 146
Dlouhodoby majetek 60 616 015
Zasoby 140 001 563
Pohledavky 93 604 498
Kratkodobé¢ zavazky 69 652 344
VH po zdanéni 5605 780
Obézna aktiva 140 001 563
Kratkodobé cizi zdroje 75 699 489
Kratkodobé pohledavky 63 604 498
Kratkodoby finanéni majetek 29 395 577

Vybrané ukazatele pomérové analyzy spole¢nosti mmcité a.s. ve srovnani s odvétvim

v roce 2012:

2012
Ukazatel -
odvétvi podnik
Zadluzenost 57% 60%
Mira zadluzenosti 1,40 1,72
ROE 6,76% 17,05%
ROA 3,32% 8,12%
Bézna likvidita 1,85 1,38
Pohotova likvidita 1,23 1,19
Hotovostni likvidita 0,39 0,11
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PRILOHA PV: PYRAMIDOVY ROKLAD EVA SPOLECNOSTI MMCITE A.S. V LETECH 2011 - 2012

EVA EVA
-4931 1014 rok 2011 | rok 2012
5945 pfiriistek EVA
RONA - WACC C (NOA)

-5,28% 0,95%

93351 | 107141

+

RONA

WACC

5,51% 12,73%

10,79% | 11,78%

+

VK/C

053 | 058

NVK

CK/C

1727% | 18,03%

0,47

0,42

Nex

360% | 3.30%

NOPAT / Trzby

Trzby /C

2,41% 4,37%

229 | 201

+

+
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NOPAT / Trzby Trzby /C
241% | 4,37% 2,29 2,01
+ +
Trzby C (NOA)
213513 | 311879 93351 | 107141
+ -
Trzby za zbozi CPK Dlouhodoby majetek Casové rozli§eni
4474 | 5001 53320 | 67704 34364 | 38956 658 | 481
+ - - +
Triby za virobky DHM DNM DFM
209039 | 306788 32700 | 37078 153 | 1737 141 | 14
+ - - -
Zéasoby Pohledavky Kratkodoby FM Netroceny cizi kapital
9222 | 6675 95032 | 135336 5878 | 12107 51803 | 86414
+ - - +
PH/T Osobni naklady / T Odpisy /T Ost. vyn. - ost. nak. / T

11,58% 12,74%

695% | 601%

150% | 1,16%

024% | -017%

+

+

+




